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OZET

2008 kiiresel finansal krizine kadar fiyat istikrarin1 amaglayan para politikalari
kabul goriirken, kriz sonrasinda finansal ve makroekonomik istikrar1 da gozeten para
politikalar1 6nem kazanmustir. Dolayisiyla kriz sonrasinda Merkez Bankalarifiyat
istikrar1 odakli politikalariin  yaninda finansal istikrar1  gozetecek politikalar
belirlemigler ve bu politikalara yonelik politika araglarin1 kullanmaya baslamislardir.
TCMB de yeni politika yaklasimi gercevesinde, 2010 yilindan itibaren finansal istikrara
yonelik faiz koridoru, bir haftalik repo faiz orani, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar
gibi yeni politika araglarini devreye sokmustur. Bu calismada finansal istikrarin
kavramsal cercevesi, finansal istikrarin saglanmasimin 6nemi, TCMB’nin finansal
istikrara yonelik politika araglari ve bunlarin etkinligi incelenmistir. Finansal krizleri
tetikleyen 6nemli degiskenlerden biri de hizli kredi biiyimesidir. TCMB de finansal
istikrarin  O6nemli bir bileseni olarak kredi Dbiiyiimesine Onem vermektedir.
Calismamizda, 2006-2013 donemi i¢in bu yeni politika argalarindan faiz koridorunun
kredi biiylimesi tizerindeki etkisi ve ayrica kredi biiylimesi ile ¢ikt1 agi81 arasindaki iligki
analiz edilmistir. Analizin sonuglar1 degerlendirildiginde, s6z konusu donem ig¢in
TCMB’nin uyguladigi faiz koridoru politika aracinin krediler tizerinde etkili oldugu ve

kredi biiyiimesinin ¢ikt1 agigin etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Para politikasi, Finansal istikrar, Kiiresel finansal kriz, Faiz

koridoru, Kredi genislemesi

JEL Kodlari: E44, E52, E58



ABSTRACT

While monetary policies that aimed price stabilization had been accepted until
the 2008 global financial crisis, after the crisis monetary policies that protected the
financial and the macroeconomic stability gained importance. As a result, after the crisis
the central banks started to give more importance to the financial stability as well as the
price stabilization and to use the policy tools towards those policies. In terms of the new
policy approach, CBRT had also enabled new policy tools like the interest rate corridor,
one-week repo rate, liquidity management and the required reserves towards financial
stability since 2010. In this study, the notional framework of financial stability, the
importance of providing financial stability, the policy instruments towards financial
stability of CBRT and the effectiveness of those have been examined. One of the
important variables that trigger the financial crisis is rapid credit growth. CBRT also
gives importance to credit growth as an important financial stability. In our study, the
effect of interest rate corridor as among the new policy tools on credit growth and also
the relationship between the credit growth and the output gap have been analyzed for the
2006-2013 period. According to our results, the interest rate corridor policy tool carried
out by TCMB was effective on credits and that the credit growth affected the output gap

for the period in question.

Keywords: Monetary policy, Financial stability, Global financial crisis, Interest rate
corridor, Credit growth

JEL classification: E44, E52, E58
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GIRIS

2007 yilinin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) subprime
mortgage1 kredilerinin geri 6demelerinde yaganan sorunlar ile belirtileri baslayan kiiresel
finansal kriz 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman Brothers’in iflasinin aciklanmasi ile
resmen baslamis oldu. 2008 finansal krizi kisa bir siire ig¢inde gelismis tlkelerden
baglayarak tiim diinyaya yayilmis ve reel sektorii de etkileyerek kiiresel bir resesyona

neden olmustur.

2008 finansal krizinin ¢ok kisa bir siirede ve ciddi bir sekilde tiim diinyayi
etkilemesini 20. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan kiiresellesme olgusuna
baglanabilir. Kiiresellesme sonucunda meydana gelen gelismeler, uluslararasi bir nitelik
haline gelen finansal krizleri dogurmusturz. Finansal krizler zamanla sosyal, siyasi tim
alanlarda kendini hissettirmekte ve bu alanlardaki tiim faaliyetlerde belirleyici rol

oynamaktadir (Waters, 1995, s. 111).

Kiiresel finansal krizin ¢ikis yeri olan ABD krizin etkilerini azaltmak iizere bir
takim Onlemler almistir. Bu g¢ercevede 2007 yilinin Agustos aymmda ABD Merkez
Bankas1 (FED) bankalara iskonto penceresinden kullandirdigi bor¢ verme faiz oranini
diistirmiis ancak bu kararin piyasalara likide saglayarak meydana getirdigi olumlu etkiler

istenen diizeyde olmamistir. Bunun iizerine FED bir adim daha ileri giderek ABD’nin en

! Esik alt ipotekli uzun vadeli konut kredisi
? Diinya bankas istatistiklerine gére 1970’li yillarin sonundan 2002 yilina kadar 93 iilkede 117 tane
sistemik bankacilik krizi meydana gelmistir (Caprio & Klingebiel, 2003, s. 1) .

1



bliyiik dort bankasia 500.000.000 ABD dolar1 (USD) kredi kullandirmistir. Alinan bu
Onlemler yeterli olmayinca 2008 yilinin ikinci yarisinda krizin ABD hiikiimeti;
kongreden, finans kuruluslarmin 6denmeyen borglarmin devralinmasina iliskin yetki
almis ve boylece para politikalarinin yaninda maliye politikalar1 da devreye girmistir.
ABD disinda da, basta Avrupa iilkeleri olmak {izere kiiresel finansal krizden etkilenen
tim tilkeler finansal sistemi yeniden yapilandirmak i¢in faiz indirimi ve maliye
politikalarin1 uygulamaya koymak suretiyle dnlemler almiglardir. ABD’de oldugu gibi
tim diinyada kiiresel finansal krizin kontrol altina alinmasi ve etkilerinin giderilmesi
Merkez Bankalari’nindnciiliigiinde yapilmaktadir. Ayrica uluslararasi orgiitlerde finansal
krizin kontrol altina alinmas1 ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in yogun bir ¢aba i¢inde

olmuslardir.

1980 ile 1999 yillari arasi, kiiresel ekonomide istikrarsizliklarin arttigi bir
dénemdir ve bu donemde Uluslararasi Para Fonuna (IMF) iiye iilkelerden {igte biri
finansal sektor krizleri yasamistir. 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya finansal
krizi sonrasinda uluslararas: finansal orgiitler finansal istikrar arayislari ¢ergevesinde bir
takim ©Onlemler almiglardir. Uye iilkelerin finansal sektdriiniin - kapsamli  ve
derinlemesine analiz edilmesi i¢in 1999 yilinda IMF Finansal Sektér Degerlendirme
Programini (FSAP) baglatmistir. Bu program gelismekte olan iilkelerde Diinya Bankasi
isbirligi ile yliritilmektedir. 2010 yilina kadar iiye iilkelerden goniillii olanlara
uygulanan program bu tarihten itibaren IMF icra direktorleri kurulu tarafindan diinyanin
en biiylik 25 ekonomisi i¢in zorunlu hale getirilmistir. Yine 1999 yilinda uluslararasi
finansal sistemde istikrar1 desteklemek amaciyla G7 iilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve

Merkez BankalariBaskanlarindan olusan Finansal Istikrar Forumu (FSF) kurulmustur.
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2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda G20 iilkeleri de FSF’ye {iye olamaya ¢agrilmislar
ve Nisan 2009°da yapilan G20 toplantisinda FSF yerine finansal istikrar1 desteklemek
amaciyla genisletilmis bir yetkiye sahip Finansal Istikrar Kurulu (FSB) kurulmustur.
Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) ve Basel Komitesi® 1999 yilinda finansal
sistemlerin  iyilestirilmesi ve  giliclendirilmesinde  diinyada finansal  sektor
diizenleyicilerine yardimci olmak igin ortaklasa Finansal Istikrar Enstitiisii'nii (FSI)
kurmuslardir. Eskiden Euro Para Birimi Daimi Komitesi olarak bilinen Kiiresel Finansal
Sistem Komitesi (CGFS) , uluslararas1 bankacilik piyasalarini izlemek gorevi ile 1971
yilinda kurulmustur. Komite finansal istikrara ve finansal sistemdeki yapisal
degisikliklere odaklanmaya karar vermis ve bu yeni durumu yansitmak iizere 8 Subat
1999 tarihinde adi CGFS olarak revize edilmistir. 2010 yilinda Avrupa’da finansal
istikrar1 glivence altina almak amaciyla makro ekonomik uyum programi gercevesinde
euro bolgesi iiye devletlerine mali yardim saglamak iizere Avrupa Finansal Istikrar Fonu
(EFSF) kurulmustur. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (EFSM) finansal zorluk

icindeki Avrupa Birligi iiyelerine mali yardim saglamak iizere kurulmustur.

Finansal istikrar arayiglar cergevesinde kiiresel orgiitlerin faaliyetlerinin yani
sira Tirkiye’de de ilgili kurumlarin arayislart ve uygulamalari olmustur. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) amaclarindan biri olan finansal piyasalarda

giiven ve istikrar1 saglamak hedefine yonelik olarak 2007 yilindan itibaren tiger aylik

® Gelismis iilkelerin Merkez Bankalaritarafindan kurulan BIS, 1974 yilinda kisa adi Basel Komitesi olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Komitesi’nin biinyesinde olusturmustur. Amact bankalarin
uluslararasi standartlarda caligmasini saglamaktir. Bu komite, gelismis iilkelerin Merkez Bankalarive
bankacilik denetim otoritelerinden iist diizey yetkililerin katilimi ile olusmus komitedir. Basel Komitesi,
ilk kararin1 1988 yilinda deklare ederek, bankalarin mali biinyelerinin ekonomide olusacak krizlere kars1
dayanikliligini saglamay1 amaglamaktadir (BIS, 2013).
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dénemlerde Finansal Piyasalar Raporu* yayinlamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) finansal istikrara katkida bulunmak amaciyla 2005 yilinin Agustos
aymdan itibaren yilda iki olmak iizere Finansal Istikrar Raporu yayinlamaktadir.
Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi
ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika Onerilerini tespit etmek

maksadiyla 2011 yilinda Finansal Istikrar Komitesi kurulmustur®.

2008 kiiresel finansal krizinin tiim diinyada etkileri hizl1 ve tahrip edici olmustur.
Sonug olarak kiiresel bir resesyona girilmis ve biiyiime hemen hemen tiim diinya
tilkelerinde oOnemli Ol¢iide dismistir. 1990’1 yillardan beri diinyada Merkez
Bankalaribiiyiik 6lciide enflasyon hedeflemesi stratejisi ile fiyat istikrar1 hedefine
odaklanmiglardir. 2008 kiiresel finansal krizi siirecinde fiyat istikrarinin yani sira

finansal istikrarin da saglanmasinin dnemi goriilmistiir.

Gelismis Tlkelerde kiiresel finansal krizin etkilerini Onlemek maksadiyla
uygulanan para ve maliye politikalar1 sonucunda bu iilkelerde kisa vadeli likidite bollugu
ortaya cikmistir. Ortaya ¢ikan bu kisa vadeli likidite, risk istahinda bir artisa neden
olarak daha yiiksek oranda getiri igin gelismekte olan iilkelere yonelmis ve kriz
donemlerinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin kisa siirede likit hale gelip geri
donebilmeleri de, sermaye hareketlerinde oynakligin yiikselmesine neden olmustur.

Yukarida izah edildigi gibi bu siirecte artan risk istahi, sermaye hareketlerinde

*10.10.2005 tarih ve 5411 sayih Bankagilhik Kanunun 97 nci maddesinin 3 ncii fikrasina gore
yaymlanmaktadir (TBMM, 2005).

® Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu bakanin baskanhginda, Hazine Miistesar ile Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu baskanlarindan olusur (Hazine Miistesarlig1, 2011).
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oynakligin artmast ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasit Merkez

Bankalari’n1 alternatif politika arayiglarina itmistir.

Finansal istikrar kavrami son yillarda iktisat yazininda ¢ok 6nemli bir yer isgal
etmekle beraber, tlizerinde goriis birligine varilmis bir tanimi heniiz yoktur. Hatta bazi
ekonomik kurumlar ve akademisyenler, finansal istikrar kavraminin tanimini yapmak
yerine finansal istikrarsizligin tanimin1 yapmayi tercih etmislerdir. Literatiirde tanim
konusunda ortak bir nokta bulunamamasina ragmen gerek 2008 kiiresel finansal Kkrizi
gerekse daha dncesinde meydana gelen bolgesel ve iilkesel finansal krizlerin yarattigi
tiim alanlarda tahribat ve bunun onlenmesi i¢in finansal istikrar arayisinda bir goriis

birligi vardir.

Kiiresellesmenin yaninda, son g¢eyrek yiizyilda kapitalizmin de finansallasmasi
sonucunda finansal istikrar, artan bir 6nem kazanmustir. Bu 6nemi gostermesi agisindan
2000’1 yillarda yeni bir kavram olarak ortaya atilan kiiresel kamu mallar1 kavrami

icinde finansal istikrarin da yer almas1 dikkat ¢ekicidir.

Finansal istikrar kavraminin tanimi konusunda literatiirde heniiz bir uzlagsma
olmadigr gibi nasil Olciilecegi konusunda da bir uzlagsmaya heniliz varilamamistir.
Finansal istikrar kavramini olusturan c¢evrenin dinamik olmasi ve ¢ok sayida faktor
igermesi Ol¢limiinii giiclestirmektedir. Finansal yapinin en onemli ayaklarindan birini
bankalar olusturdugu icin finansal istikrar icin Ol¢iit arayislarinin ilk donemlerinde
bankalar {izerinde durulmus ve bankalarin finansal yapilarina iliskin olgtimler

yapilmistir. Ilk asamada saglamlik gdstergeleri ve sonrasinda, gelistirilen senaryolarin
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sonuglarini dlgen stres testleri gelistirilmistir. Stres testi bankalarin sermayesinin stresli®
kosullar altinda olsa bile beklenen ve beklenmeyen zararlar1 her zaman karsilayacak
kadar yeterli olmasin1 garanti etmeye yonelik testlerdir. Ilerleyen dénemlerde finansal
piyasalardaki bankalar disindaki iktisadi aktorleri de igine alacak sekilde daha kapsamli

finansal istikrar endeksleri olusturulmus ve olusturulmaya calisilmaktadir.

IMF, 2007 yilindan itibaren kiiresel finansal sistem igin riskleri ve altinda yatan
sartlarin degerlendirilmesini sunan kiiresel bir finansal istikrar haritast yayinlamaya
baslamigtir. Bu yontem, Tiirkiye de dahil olmak tizere kendi finansal sistemlerini takip

etmek tizere bircok iilke tarafindan kullanilmaktadir.

TCMB de 2008 kiiresel finansal krizinden itibaren, kiiresel gelismeleri de
yakindan takip ederek, finansal istikrara yonelik yeni politika arayislarina girmistir. Bu
cercevede fiyat istikrarini siirdiiriirken, finansal istikrart da gozeten kisa vadeli faiz

disinda poltika araglarini kullanmaya baglamistir.

Bu calismanin amaci; finansal istikrar kavramini, finansal istikrar1 6l¢me
cabalarin1 anlamak, Tiirkiye’de finansal istikrara yonelik ¢abalar1 degerlendirmek ve bu
kapsamda TCMB’nin finansal istikrara yonelik uyguladigi yeni para politkas: araglarini

ve etkinliklerini incelemektir.

® Finansal stres, en genel haliyle finansal piyasalarin ve finansal aracilik faaliyetlerinin saglikl bigimde
islemesinin sekteye ugramasidir (Elekdag & Kanli, 2010, s. 1).
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Calisma, dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal istikrar
kavrammin tanmimi, finansal istikrarin yapisin1 anlamaya yonelik kavramlarin
aciklanmasi ve finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki iliski ile birlikte bu iki hedefi
birbirleri ile ¢elismeden gergeklesmesi igin Merkez Bankalari’nin rolii ele alinmustir.
Ikinci boliimde, finansal istikrarin saglanmasiin ve Olgiilmesinin 6nemi iizerinde
durulmustur. Ayrica bu kapsamda uluslararasi kuruluslarin finansal istikrara yonelik
O0lcme cabalar ile iilke Orneklerine yer verilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye 6zelinde
finansal istikrar konusu ele almmistir. Ugiingii bdliimde, TCMB’nin finansal istikrar
hedefleri ile fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrar1 gézetmek igin yiiriirliige koydugu
yeni politika araglart ve bunlarin calisma mekanizmalar1 iizerinde durulmustur.
Dérdiincii boliimde TCMB’nin finansal istikrara yonelik yeni politika araglarindan faiz
kooridoru sisteminin krediler kanali tizerindeki etkisi ve kredi genislemesinin ticari
krediler ve toplam krediler i¢in ayr1 ayr1 ¢ikti agig1 iizerindeki etkisi ampirik olarak

analiz edilmeye caligilmustir.



1. BOLUM

FINANSAL ISTIKRAR: KAVRAMSAL CERCEVE

11 Finansal Istikrar Kavramna Duyulan Thtiyac

1994 Meksika ve 1997 Dogu Asya finansal krizlerinden sonra iktisat
literatiiriinde finansal istikrar kavrami tizerine ¢alismalar artmistir. Ancak, 2008 kiiresel
finans krizinin yikici etkileri ve yarattigi tahribat sonucunda finansal istikrarin 6nemi
daha belirginlesmis, finansal istikrar iizerine ¢ok daha yogun c¢aligmalar yapilmis ve

halen yapilmaya devam edilmektedir.

Gelisen teknoloji ger¢evesinde diinya piyasalarinin birbirine hizla eklemlenmesi
ve uluslararast sermaye hareketlerinin giinden giine serbestlesmesi sonucunda finansal
islemlerin hacmi ciddi sekilde artmis ve karmasiklagsmistir. Bu durum finansal kurumlari
birbirine daha bagimli hale getirmis ve bu durum, sistemik risk konusunu 6n plana
cikarmistir. Uluslararas: sermaye hareketleri, her ne kadar tasarruf ve yatirimlarin etkin
bir sekilde tahsisi i¢in faydali olsa da, dengesiz kosullarda ulusal ekonomik politikalar
zayiflatabilir ve finansal sistemleri dengesizlestirebilir (Crocket, 1997b, s. 5). Finansal
sistemlerin dengesizlesmesi sonucu olusan finansal istikrarsizlik hali, 6zellikle c¢ikti
kayiplarina neden olabilir. Bunun yaninda kaynaklarin yanlis dagilimma da neden
olabilir. Finansal sitemde meydana gelen istikrarsizlik hali, reel ekonomiye de kolayca
sirayet edebilir (Freedman & Goodlet, 2007, s. 2). Ayrica finansal istikrarsizlik, para

politikasinin etkinligini de azaltir. Bu nedenle, 6zellikle son g¢eyrek ylizyillik siire¢



icersinde finansal istikrarsizliklar, fiyat istikrar1 hedefini gergeklestirmeye ¢alisan
Merkez Bankalari’ni zor durumda birakmustir. Bu nedenle bir¢ok Merkez Bankasi, fiyat

istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da hedefleri arasina almistir.

Finansal istikrar; yukarida izah edildigi tizere, finansal sistemlerin, para
politikasinin ve reel ekonominin birbirleri ile dengeli bir sekilde etkilesim iginde

bulunabilmeleri i¢in gerekli kosuldur.

1.2 Finansal Istikrar1 Tanimlama Cabalar1?

Finansal istikrar, tanimlanmasi zor bir kavramdir. Bunun nedeni, bilesenlerinin
¢ok sayida ve karmasik olmasidir. Finansal istikrar tizerine literatiir, ok sayida ¢aligma
barindirmasina ragmen, iizerinde uzlagmaya varilmis bir tanimi bulunmamaktadir.
Literatiirde yapilan tanimlar da ilgili yazarlarin birikimleri ¢ergevesinde iiretilmistir.
Bazi ekonomik kurumlar ve akademisyenler ise finansal istikrar1 finansal istikrarsizlik
tizerinden tanimlamayi tercih etmislerdir. Literatlirde sistemik risk kavram ile finansal

istikrar1 agiklayan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bundan dolay1 bazi akademisyenler ve ekonomik kurumlar, ters kavram olan
finansal istikrarsizlik kavramini kullanmay1 tercih etmektedirler. Bu &zelligin temel
nedeni, ilk bakista oynakligin finansal piyasalar i¢in kotii olmasa da, “istikrar”

oynakliginin olmamasi ile iligkili olmasidir (Herrero & Del Rio, 2003, s. 8). Her ne



kadar finansal istikrarin net bir tanimi yapilamamissa da, literatiirde finansal istikrar

kavraminin bilesenleri konusunda pek ¢ok ¢aligma vardir.

1.2.1 Finansal istikrarin “istikrar” Uzerinden Tamimlari

Bernanke ve Gertler (1987, s. 2) potansiyel olarak yatirirm yapmak {izere
borglanacaklarin goreceli olarak yatirim projelerinden daha az bir varliga sahip olmalari
durumu olarak finansal kirilganlik tizerinde durmuslar ve finansal kirilganligi ayni
zamanda finansal istikrar olarak tanimlamislardir. Boyle zayif yatirnmeilarin artmasinin
finansal kuruluslarin problemlerini arttiracagini ve kredi piyasasindaki stirtiismeleri

tirmandiracagi vurgusunu yapmislardir.

Mishkin (1991, s. 7) finansal piyasalardaki asimetrik bilgi {izerinde durmus,
ekonomik ortamda gelisen bazi faktorlerin finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki
riskin 6nemli Olgiide artmasina yol agabilecegini, bunun ardindan finansal krizlerin
ortaya c¢ikacagin1i ve ekonominin yiiksek c¢ikti diizeyinden disik ¢ikti diizeyine
gerileyecegini ileri siirmiistiir. Cilinkli ters se¢im ve ahlaki risk, finansal sistemin

fonlarini en iyi yatirim firsatlaria kanalize etme kabiliyetini azaltan bir unsurdur.

Padoa-Schioppa (2002, s. 20), finansal istikrari, tasarruflarin yatirim firsatlarina

tahsisini ve 6demeler sisteminin isleyisini bozacak birikimli siire¢lere yol agmaksizin
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ekonominin veya finansal sistemin soklara karsi ayakta durabilmesi olarak

tanimlamaktadir.

Schinasi (2004, s. 8) finansal istikrar1 tanimlayabilmek i¢in olduk¢a kapsamli ¢aligmalar
yapmustir. Oncelikle daha eski donemlerde finans kavramindan ne anlasildigini ve
finansin gii¢lii ve zayif yanlarini agiklamis; sonra da finansal istikrar1 tanimlayabilmek
icin temel ilkeleri belirlemis ve bunlarin 1s1¢inda finansal istikrar kavramini: “Bir
finansal sistem dngdriilemeyen Ve olumsuz olaylarin sonucu olarak veya i¢sel sebeplerle
ortaya ¢tkan finansal dengesizlikleri dagitict ve bir ekonominin performansini
kolaylastirict  yeterlilikte olmast  durumunda istikrar —araligindadir.”  seklinde

tanimlamistir.

Cihak (2006, s. 7)’a gore finansal istikrar finansal sistemin unsurlarinin ( finansal
kuruluglar, piyasalar, 6demeler, uzlasma ve takarlar sistemleri ) diizgiin bir sekilde

islemesi anlamina gelmektedir.

Finansal istikrarin “istikrar” iizerinden tanimini yapan akademik g¢evrelerin
tanimlarindan bir kismi yukarida verilmistir. Bunlarin disinda, ulusal ve uluslararasi
ekonomik kurumlarin pek ¢ogu da finansal istikrar kavramini, “istikrar” iizerinden

tanimlamiglardir. Bu tanimlardan bazilari, Tablo 1.1°de verilmistir.

11



Tablo 1.1 Uluslararasi ve Ulusal Ekonomik Kurumlarin Finansal istikar

Tanimlamalar

Tanim

Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)

Finansal aracilar, piyasalar ve piyasa altyapilarindan olusan finansal sistemin istikrarli
olmast durumunu tasarruflarin karli yatirim firsatlarina tahsisini belirgin sekilde
olumsuz etkilemeye yetecek soklara ve finansal aracilik siirecindeki finansal
dengesizliklerin ¢oziilmesine dayanabilecek kapasitede olmasi olarak tanimlamistir.
(European Central Bank, 2012)

Norveg Merkez Bankasi

Finansal istikrar, bozulmalara kars1 dayanikli ve fon saglama yetenegine sahip,
Odemeleri gergeklestiren ve etkin bir sekilde riskleri dagitabilme yetenegine sahip bir
finansal sistem olarak tanimlanmustir (Norges Bank, 2012).

Kanada Merkez Bankasi

Beklenmedik soklara kars1 finansal aracilik siireclerinin diizgiin isleyisinin stirekliligini
saglayan finansal sistemin dayaniklilig1 olarak tanimlanir (Bank of Canada, 2012).

Avustralya Merkez

Istikrarli bir finansal sistemi finansal aracilar, piyasalar, ve piyasa altyapismnin tasarruf
sahipleri ile yatirimcilar arasindak fonlarin akisini kolaylastiran ve bunu yaparak

Bankas1 ekonomik faaliyerlerin biiyiimesini tesvik eden durum olarak tanimlamistir (Reserve
Bank of Australia, 2013).
Finansal istikrar kavrami, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren
TCMB kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrar1 ve soklara karsi dayanikliligi ifade

etmektedir (TCMB, 2013).

Japon Merkez Bankasi

Finansal sistem istikrari, finansal sistem fonksiyonlarinin diizgiin, firmalar ve bireyler
gibi katilimcilarin sisteme giliveninin oldugu bir durum analamma gelir seklinde
tammlamigtir (Bank of Japan, 2013).

1.2.2 Finansal istikrarin “istikrarsizhk” Uzerinden Tanimlar

Crockett (1997a, s. 2), finansal istikrarsizligi finansal varlik fiyatlarindaki

dalgalanmalar veya finansal aracilarin akdi yiikiimliiliiklerini karsilayamamalari

nedeniyle ekonomik performansin bozulmasi durumu olarak tanimlamaistir.

Chant vd. (2003, s. 3) da, finansal istikrari, finansal istikrarsizlik kavrami

tizerinden aciklamay1 tercih etmis ve finansal istikrarsizligi finansal sistemin caligmast

tizerindeki etkisi aracilig1 ile bir ekonominin igleyisine zarar veren veya zarar tehdidi

olusturan finansal piyasalardaki kosullar olarak ifade etmislerdir.
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Borio & Drehmann (2009, s. 2), finansal istikrarsizligi, finansal sistemden veya
reel ekonomiden kaynaklanan soklarin finansal ¢okiintii ve kriz olusmasina neden

olabilecek yeterli kosullar kiimesi olarak tanimlamislardir.

1.3 Finansal Istikrarin Bilesenleri

Finansal istikrar kavraminin tanimi {izerinde bir goriis birligi bulunmamakla
birlikte finansal sistemin igleyisi ile ilgili bir kavram oldugu kesindir. Finansal sistem ise
ellerinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olan yatirimcilarin bir
araya geldigi finansal piyasalar, araci kurumlar ve bunlarin organizasyonu ile
denetiminden sorumlu kurumlardan olusur. Finansal sistem, ekonomik sistemin iginde
kaynaklarin dagitimina, risklerin yonetilmesine ve olast soklara karsi ayakta durmasina
yardim etmesine karsin piyasalarda aksakliklarin varligt durumunda kamu kesimi
politikalar1 i¢in de bir islev gerektirmektedir (Houben, Kakes, & Schinasi, 2004, s. 15).
Finansal istikrarin bilesenlerini anlatabilmek igin Sekil 1.1’de finansal sistemin isleyisini

etkileyen faktorler sematik olarak gosterilmistir.
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FINANSAL SISTEM

J_* 1 - Kurumlar
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Gostergeler

' - Dengesizliklerin Kaynaklari

Politika

—_— Etki

Sekil 1.1 Finansal Sistem Isleyisini Etkileyen Faktorler

Kaynak: Houben, A., Kakes, J., & Schinasi, G. (2004). Toward a Framework for Safeguarding
Financial Stability. Washington: IMF Working Paper 04/101, s. 15.

Sekil 1.1°de finansal sistemin reel ekonomi ve politikalarla baglantisi
gorilmektedir. Finansal sistemi etkileyerek finansal istikrar lizerinden etkili olan igsel ve
digsal soklar agik bir ayrima tabi tutulmustur. Politika yapicilarin olas1 finansal
istikrarsizliklara karsi politikalar1 ve bunlarim uygulama safhalari gosterilmektedir.
Finansal sistemi olusturan yapinin i¢ginde hem o6zel kisi ve kuruluslar hem de kamu
kesimi (Hiikiimet kuruluslart da dahil olmak iizere Merkez Bankalari, finansal

diizenleme, denetleme ve gozetim kurumlart vb.) vardir. Kamu kesimi, piyasalardan
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borglanir; piyasalar araciligi ile para politikasini yonetir ve parasal istikrar1 korur. Ayrica
O6deme ve takas sistemlerini kurar ve isletir. Buna gére finansal sistem, parasal sistem ile
onun resmi anlayisini, anlagmalarini, geleneklerini, kurumlarmi ve 06zel finansal
faaliyetlerin geleneklerini, kurumlarmi ve siireglerini kapsayan bir terim olarak

goriilebilir (Schinasi, 2004, s. 8).

Sekil 1.1°den anlagilacag1 gibi; finansal istikrar1 etkileyen risk ve kirillganliklar,
finansal sistemin i¢inden igsel olarak veya reel ekonomi kaynakli digsal olarak finansal
sisteme aktarilabilir. I¢sel risk ve kirilganliklar; finansal piyasalar, finansal kurumlar ve
finansal altyapidan kaynaklanabilir. Dissal risk ve kirilganliklar makroekonomik
kosullardan kaynakli olarak finansal sisteme aktarilabilir. Finansal istikrar saglamak i¢in
finansal istikrar1 bozan nedenleri ve olusumlar1 dogru bir sekilde tespit etmek onemlidir.
Bu nedenle finansal istikrar1 saglamak i¢in finansal sistemin siirekli olarak izlenmesi ve
analiz edilmesi gerekmektedir. Sekil 1.2°de finansal istikrarin korunmasi i¢in gerekli
yapt gosterilmistir. Finansal sistemi etkileme potansiyeline sahip i¢sel ve digsal faktorler
izlenir ve analiz edilir. Bu analizlerin sonucu degerlendirilerek uygulanacak politikalar
belirlenir. Degisik kaynakli riskler farkli politika uygulamalari gerektirir (Houben,

Kakes, & Schinasi, 2004, s. 15).
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v
IZLEME ve ANALIZ

Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
Kosular Piyasalar Kurumlar Altyap1
DEGERLENDIRME

|
Igteki Fnansal Smur Civamda Finansal Distaki Finansal
Istikrar Koridoru Istdorar Kevidom Istdorar Koridor

’

ONLEME DUZELTICI EYLEM COZIM

Sekil 1.2 Finansal Istikrarin Korunmasi I¢in Gerekli Yap1

Kaynak: Houben, A., Kakes, J., & Schinasi, G. (2004). Toward a Framework for Safeguarding
Financial Stability. Washington: IMF Working Paper 04/101 s.17.

14 Kiiresel Kamu Mal Olarak Finansal istikrar

Kiiresel kamu mal1 (global public goods) kavramu, ilk olarak Birlesmis Milletler

Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan hazirlatilan “Kiiresel Kamu Mallarn — 21.
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Yiizyilda Uluslararasi Isbirligi” adl1 eserle ortaya konmus ve tanimlanmaya calisilmistir
(Ortag, 2004, s. 12). Bir unsurun kiirsel kamu mali olabilmesi i¢in 6ncelikle faydalarinin
giiclii kamusallik niteligine sahip olmasi; yani tiiketiminde rekabetin olmamasi ve
tiiketiminden kimsenin diglanmiyor olmasi gerekmektedir. Ayrica, yararlar da; tlkeler,
insanlar ve nesiller agisindan hemen hemen evrensel olmasi gerekir (Kaul, Grunberg, &

Stern, Global Public Goods, 1999, s. 2-3).

Kiiresel kamu mallari, c¢ogunlukla diinyanin olusumu siirecinde, insan
miidahalesi olmaksizin dogal olarak olusmustur (Ornegin okyanuslar, atmosfer, ozon
tabakasi vb.). Bugiin ifade edilen diger kiiresel mallar ise, kiiresellesmenin bir sonucu

olarak ortaya ¢cikmistir (Gardiner & Le Goulven, 2002, s. 1).

Keynesyen, iktisadin miidahaleci devlet anlayisinin egemen oldugu iktisat
politikalarinin yarattig1 sorunlar sonucu 1970’li yillarin baslarindan itibaren yasanan
krizler nedeniyle yeni iktisat politikalar1 arayislari gercevesinde, 21. yiizyilin son
ceyreginden itibaren ortaya ¢ikan ve giiglenen neo-liberal iktisadi akimin araglarindan
biri olan liberalizasyon kavraminin da yardimiyla; en hizli kiiresellesme, oncelikle mal
ve hizmetlerde sonra da finansal alanda gerceklesmistir. Finansal liberalizasyon
neticesinde 6zellikle gelismekte olan iilkeler hizli bir biiyiime gostermisler ve arkasindan
finansal istikrarsizliklar sonucu, krizlerle karsi karsiya kalmislardir. Bu krizler
kiiresellesmenin sonucu finansal piyasalarin eklemlenmesi ile kisa siirede diger tilkelere
yayilmig ve krizlerin etki alaninin kisa siirede genislemesi riskini arttirmistir. Wyplosz
(2001, s. 2) galismasinda 1977-1999 doneminde gelismis ve gelismekte olan 27 iilkeyi

kapsayan caligmasit sonucunda finansal liberalizasyonun gelismekte olan {ilkeler
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tizerindeki istikrar bozucu etkilerinin gelismis lilkelere gore daha fazla oldugu yoniinde

bulgular elde etmistir.

Siyasal istikrarin saglanmasi, buna bagli olarak ekonomik ve finansal istikrarin
saglanmas1 ve risklerin en aza indirilmesinin ulusal diizeyde bir kamu mali oldugu
yoniinde literatiirde agirlikli bir goriis vardir. Bir {ilkenin ekonomisinde veya finansal
sisteminde meydana gelecek bir istikrarsizlik, giiniimiizde kiiresellesmenin etkisi ile cok
hizl1 bir sekilde basta kendisi olmak {izere, 6nce bolgesel sonra da kiiresel olarak tiim
ekonomik ve finansal sistemi, yarattigi krizin biyiikligi 6l¢iisiinde etkileyecektir. Bu
durumda ulusal diizeyde bir istikrarsizligin yarattigt olumsuzluklar1 gidermek i¢in
uluslararast digsalliklarin  ortadan kaldirilmasina yonelik uluslararast  ekonomik
kurumlarin alacagi tedbirler, kiiresel kamu mali niteliginde olur (Kaul & Schnupf,
2001). Bu gercevede kiiresel kamu mali olarak finansal istikrar, risk azaltici bir mal

olarak goriilmektedir.

Literatlirde finansal istikrarin kiiresel kamu mal1 olarak degerlendirilmesine kars1
olarak elestirel goriisler de mevcuttur. Akyol ve Varlik (2010, s. 152) ¢alismalarinda
yaptiklar1 genis bir literatiir incelemesi sonucunda finansal istikrar i¢in kiiresel kamu
maliyla yeni bir sey sdylenmedigi, sadece ulusal kamu malina gore etki alanimin
genisletildigi, finansal istikrarin muglak bir kavram oldugu ve muglak bir kavram
tizerinden yeni bir kavramsal ¢ergeve ortaya atildigi, istikrarsizligin sistemde igsel
oldugu ve finansal istikrarin kiiresel kamu mali olarak sunum problemi oldugu yoniinde

finansal istikrarin kiiresel kamu mal1 olarak goriilmesine elestiride bulunmusglardir.
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DIST.ANARITIR

Tablo 1.2 Ulusal ve Kiiresel Kamu Mallarinin Fiili Karisim

RAKIP RAKIP OLMAYAN
1.CEYREK 2.CEYREK
OZEL MALLAR 2A DISLANABILIR YAPILMIS RAKIiP

e Ulusal biyolojik gesitlilik ve yaban hayati
o Diller ve kiiltiirel gelenekler e Ticari Bilgiler
e Ulusal kamu egitim programlari ST ———— = -
e Ulusal su kaynaklari 2B DISLANAMAZ VEYA DISLANAMAZ
e Milli yoksullugun ortadan kaldirilmasi YAPILMIS RAKIP OLMAYAN MALLAR
programlarinin
e  Uluslararasi haberlesme ve ulasim aglari
e Normlar ve standartlar
e Insan haklarina saygi
e Ulusal egemenlige Saygi
e  Cok tarafl: ticaret anlagmalari
e Dil uyumu
e Reklamlarin, yasam tarzlarinin ve diger

4.CEYREK

4A DISLANABILIR (KISMEN ) YAPILMI
RAKIiP MALLAR

e  Miinhasir ekonomik bolgeler: drnegir
Birlesmis Milletler S6zlesmesine dayana
deniz hukuku tarafindan belirlenenler gibi.

e  Ozon tabakasi: ozon tabakasina zarar
veren maddelerin emisyonlarinin
azaltilmasi i¢in hedefler.

e  Atmosfer: karbondioksit emisyonlarinin
azaltilmasina yonelik hedefler veya
kotalar

—— o ———— = - —— ]

4B DISALANAMAZ YADA DISLANAMAZ

YAPILMIS RAKIiP MALLAR |
|
e  Atmosfer
e (Gida giivenligi desteklemek i¢in Kiiresel
gen havuzu

e Acik denizler
e Herkes i¢in temel egitim ve saglik
e  Asir1 yoksulluktan kurtarma

OLMAYAN MALLAR

sosyal normlarin ve kurumlarin
kiiresellesmesi

TIT.TISAT. ETKI AT.ANI
INV LV IALA IINVA 1VdU 1D

3.CEYREK

SAF KAMUSAL MALLAR

Ay 15181

Baris ve giivenlik/ karmasa

Finansal istikrar/asir1 finansal oynaklik
Ekonomik istikrar / kiiresel ekonomik
yavaslama

Etkin/etkin olmayan ( biitiillesmis )
piyasalar

Cevresel siirdiiriilebilirlik

Bulasicr hastaliklarin kontrolii veya
ortadan kaldirilmasi/yayilmasi

Kaynak: Kaul, 1., & Mendoza, R.U. (2002). Advancing The Concept of Public Goods. I.Kaul,
P. Conceicao, K. Le Goulven, & R.U. Mendoza i¢inde, Providing Global Public Goods ( s.98 ).

New York: Oxford University Press Inc.
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Ulusal kamu mallar1 ile kiiresel kamu mallarinin fiili karsimi, yukarida Tablo

1.2°de gosterilmistir.

Finansal piyasalarda yasanan oynakligin normal seviyelerde oldugu dénemlerde
yiiksek risk primi veya yliksek zorunlu getirilerle fiyatlandirilir. Boylece kamu
miidahalesine gerek kalmaz. Ancak krizlere yol agan asir1 oynaklik donemlerinde riskler
uygun sekilde fiyatlandirilamaz. Oynakligin artarak yatirimcilar i¢in risklerin artmaya
basladigt donemlerde yabanci yatirnmcilar gelismekte olan iilkelerden ¢ikmaya
basladiklar1 zaman bu kagis diger iilkelere de hizla sirayet eder. Baslangicta sadece bir
ilkeyi ilgilendiren finansal bir bozulma, kisa zamanda bdlgesel ve nihayetinde kiiresel
bir bozulmaya dogru gider (Griffith-Jones, 2002, s. 435). Bu 6zelligi nedeniyle Tablo
1.2°de de gosterildigi lizere bazi arastirmacilara gore finansal istikrar bir kiiresel kamu

malidir (Kaul ve Mendoza, 2002, 5.98).

1.5 istikrarsizik Kaynaklar

Finansal istikrar kavraminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, finansal istikrar1 tehdit

eden istikrarsizligin kaynaklarinin neler oldugu veya olabilecegi incelenmelidir.

Klasik iktisat okullarina gére ekonomi, dogal bir denge i¢indedir ve zaman
zaman dis soklar nedeniyle bu denge bozulsa da, Adam Smith’in ortaya attig1 gériinmez
el prensibi ¢ergevesinde bu dengeyi her zaman korur. Klasik iktisat parayr nétr bir
kavram olarak goriir. Klasikler, miktar teorisi ile paranin ekonomi {izerindeki etkisinin

sadece fiyatlar tizerinde oldugunu ileri siirerler. Sonug olarak klasik iktisat okulu, istikrar
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politikalarina ihtiya¢ duymamaktadir. Klasik okulun goriisleri 1929’da yasanan biiyiik
buhrana kadar etkili olmustur. Ancak ekonomi, giinden giine giderek finansallasmis yani
sermaye birikimi reel ekonomiye degil, cogunlukla kisa vadeli ve yliksek getiri beklenen
bu karsilikli yiiksek riskli finansal varliklara yonelmistir. Yukaridaki boliimde izah
edildigi gibi kiiresellesme finansal alanda hizla gergeklesmistir. Bu da ekonomide
finansallasmayr  hizlandirmistir.  Neo-klasik  iktisadi akimin  kuralsizlastirma
(deregulation) ve sebestlestirme (liberalization) politikalarinin etkisiyle de ekonomide
finansallasma daha da artmistir. Ekonominin giderek finansallasmas: ve finansal
istikrarin bozulmasi sonucu meydana gelen finansal krizler olusmustur. Bu nedenle

kapitalist ekonomideki istikrarliligin temel nedeni olarak finans goriilmektedir.

Istikrarsizlig1, kapitalizmin kendisinin iirettigi goriisiinii ilk savunan Karl Marx
olmustur. Marx, Say Yasas’'nin taslak halinin parasal ekonomi igin gegerli
olamayacagini savunarak bunu “Bir baskasi alici olmadik¢ca kimse satamaz. Yine de bir
kimse swrf malimi sattigindan dolayi, hemen baska mallar satin almast mutlaka
gerekmez” seklinde ifade etmistir. Bu durumda klasik iktisat teorisinin dngdrdiigii arz ve
talep dengesinin siirekli olamayacagin1 bunun sonucunda ekonominin bir genisleme
stireci sonunda krize girerek daralma donemine girecegini One slrmistiir. Marx,
Krizlerin hareket merkezi olarak da parasal sermayeyi, bundan dolay1 da krizlerin en
hizli yayilacagi alanlar1 bankalar, sermaye piyasalar1 ve finans olarak gormektedir (Itoh

& Lapavitsas, 1999, s. 123-124).

1929 yilinda baslayan diinya ekonomik bunalimi sonrasinda ise Keynes

“Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi” adli kitabinda krizlere neden olan istikrarsizlik
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kaynaklar1 hakkinda goriislerine yer vermistir. Keynes’e gore gelecege iliskin beklentiler
gergevesinde sermayenin marjinal etkinliginde meydana gelen degisikliklerden
istikrarsizlik kaynaklanmaktadir. Yani istikrarsizligin kaynagi olarak bekleyis ve
belirsizligi ele almistir. Keynes’e gore yatirnm kararlari alinirken yatirim kararinin
alindig1 tarihte harcamalarin yapilacagi ancak yatirimdan beklenen gelirlerin ileriki
siirecte elde edileceginden belirsizlik igerir. Belirsizligin yaninda yatirnmin getirisi
hakkindaki yatirimeinin iyimserligine ( Hayvani Icgiidii ) bagh beklentide istikrarsizlik

kaynagi olabilecegini Keynes dngormiistiir (Keynes, 1980, s. 329-350).

Neoklasik iktisat 1946 tarihinden sonra 6n plana ¢ikmis ve 1980’1 yillarin
basindan itibaren hakim iktisat goriisii haline gelmistir (Alada, 2004). Neoklasik iktisat
okulu, Kklasiklerden farkli olarak parasal ekonomiyi reel ekonomiden bagimsiz
goérmemistir ve teorilerini para-kredi mekanizmasi ile agiklamigtir. Mahregler yasasini
kabul etmekle beraber, krizleri agiklamak i¢in tiim ekonomide konjonktiirel
dalgalanmalarin olabilecegini kabul etmislerdir (Aslan, 2010). Neoklasik iktisat okuluna
gore piyasalar her zaman dengede veya dengeye yakin bir konumdadir. Klasik iktisat
okulundan farkli olarak finansal istikrari saglamak i¢in para politikalarinin devlet

tarafindan belli Ol¢iilerde kullanilabilecegini savunurlar.

Monateristler, enflasyon {iizerinde durmuslar ve para arzinin, mal ve hizmet
arzindan daha hizli genislemesi sonucu ortaya ¢ikan tamamen parasal bir olay olarak
degerlendirmislerdir. Bu nedenle monetaristler ekonomideki istikrarsizligin nedenini
parasal olarak gormektedirler. Buna bagli olarak 1929 buhranin1 para arzindaki

yetersizlik ile agiklamaktadirlar. Sonu¢ olarak; monetaristler, ekonomik Kkrizlerin
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¢Oziimiinde para politikalarinin diger iktisat politikalarindan daha etkin oldugunu

savunmaktadirlar (Gilingor, 2005).

Rasyonel beklentiler c¢evresinde sekillenen yeni klasik iktisat okulu teorisi,
uygulanacak iktisat politikalarinin ancak algilama uyumsuzluklari (eksik bilgilendirme)
olmasi durumunda reel ekonomi iizerinde etkili olacagin1 savunmaktadir. Uygulanmak
istenen politika ile ilgili tim bilgiler iktisadi ajanlarin tamami tarafindan dogru ve tam
bir sekilde algilandiysa; piyasadaki beklentiler ve goreli fiyatlar, uygulanmak istenen
politika ile uyumlu hale gelerek, uygulanmak istenen politikanin reel ekonomi
tizerindeki etkisini yok edecektir. Bu durum “Politika Etkinsizligi” olarak adlandirilir
(Yildirim, Lopcu, Cakmakli, & Ozkan, 2010, s. 1270). Politika etkinsizligi cercevesinde
aktif nitelikli para ve maliye politikalar1 istenen sonuglar1 vermediginden yeni klasik
iktisatcilar istikrar odakli politikalarin uygulanmasini 6nermektedir. Buna gore istikrar
icin devlet, kurallar1 koymali ve iktisadi ajanlar da mevcut durumu degerlendirerek

kararlarini1 almalidirlar (Tiryaki, 2012, s. 9).

Yeni Keynesyen Okulu, asimetrik bilgiden kaynaklanan nedenlerin kredi
piyasalarint olumsuz etkileyerek finansal krizlere neden oldugu goriisiinii ortaya
koymustur. Yeni Keynesyen Okulu, kisa donemde fiyat katiliklar1 nedeniyle toplam
talebin reel ekonomi {izerinde etkili oldugunu ve bu nedenle toplam talebi etkilemek
lizere parasal politikalarin etkili oldugunu savunmustur (Yildirim, Lopcu, Cakmakli, &

Ozkan, 2010, s. 1270).
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Tarihsel siire¢ igersinde yasanan finansal krizlere neden olan istikrarsizligin
kaynaklarini agiklamada Hyman Minsky’1n gelistirdigi “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”
adli bir kavram mevcuttur. Bu kavram ABD ve Bati Avrupa’da erken dénemde
gergeklesen finansal krizleri, 1980 yillarin ikinci yarisinda Japonya’da ve 1990’11 yilarin
ortasinda Tayland, Malezya ve diger Giineydogu Asya iilkelerinde meydana gelen varlik
fiyatlarindaki balonlar1 ve biinyesinde finansal istikrarsizliklar1 barindiran olaylar
aciklama ve yorumlama konusunda son derece basarili olmustur. Minsky’nin gelistirdigi
bu kavram Adam Smith, John Stuart Mill, Knut Wicksell, ve Irving Fisher gibi erken
donem iktisatgilarin geleneksel olarak overtrading (anapara ile orantisiz biiyiikliikte
islem yapma) olarak ifade ettikleri duruma da uygundur (Kindleberger & Aliber, 2005,

5. 16-25).

Minsky finansal istikrarsizlig1, varlik fiyatlarinda cari {iretim fiyatlarina oranla
ani ve artan degisikliklerin meydana geldigi bir siire¢ sonucunda borg yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilememe durumu olarak tanimlamistir (Minsky, 1982, s. 13). Minsky finansal
istikrarsizlik hipotezi ile ilgili iki teorem One stirmiistiir. Birincisi, ekonomiler istikrarl
ve istikrarsiz yapida finansal sitemlere sahiptir. Ikincisi ise, uzun siireli refah
donemlerinde ekonomi; finansal sistemi istikrarli yapan finansal iligkilerden, sistemi
istikrarsiz yapan iliskilere gecer (Minsky, 1992, s. 7-8). Bu teoremlerden de anlasilacagi
tizere Minsky kapitalist sistemde saglam finansal yapilarin bir siire sonra karlarim
yiikseltmek isteyen finansal yatirimcilar nedeniyle kirilgan hale gelmesinin kaginilmaz

oldugunu 6ne stirmiistiir.
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Selgin (2010, s. 485-496), Merkez Bankalari’nin geleneksel yaklasim
cercevesinde kendilerine atfedilen finansal istikrara katki yaptiklar1 ve herhangi bir
sekilde finansal sistemde meydana gelebilecek istikrarsizliklarin  etkilerini
azaltabilecekleri yoniindeki goriislere karsin; Merkez Bankalari’nin kendilerinin
istikrarsizlik kaynagi oldugunu One siirmiis ve merkez basnkalarinin mevcut olmadigi

finansal sistemlerin daha istikrarli olacagi tezini 6ne siirmiistiir.

Yukarida izah edilen teorik gerceve kapsaminda finansal istikrarsizligin kaynagi

olan ekonomik kavramlarin bazilar1 sunlardir:

e Asirt kredi genislemesi: Gevsek para politikasi sonucu likiditenin
artmasi, buna bagl olarak tiiketicinin krediye kolay ulagmasi ve
diisiik gelir guruplarina yiiksek faiz karsiligi ile kredi verilerek
bankalarin karliligim1 arttirmaya c¢alismasi yoluyla asir1  kredi
genislemesi olusur.

e Finansal yenilikler: Kredi verenler, risklerini dagitmak {izere (diisiik
gelir guruplaria verilen yiiksek faizli kredilerin riskini dagitmak
tizere gerceklesen menkul kiymetlestirme gibi) yeni finansal araglar
gelistirmektedir. Bu finansal araglar cesitli iilkelerde denetime tabi
degildir ve bunlar1 ¢ikaran bankalara cesitli avantajlar saglarlar. Bu
durum kredi riskini bircok yatirnmcr arasinda dagitmakta ve
yiikiimliiliikleri yerine getirecek taraflarin sayisinin artmasina neden

olarak kredi riskini azaltmak yerine artmasina neden olmaktadir
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(Yavuzarslan, 2011, s. 45). Bu tip finansal araglar finansal
istikrarsizliga kaynak olusturmaktadir.

e Finansal Deregiilasyon: Finansal piyasalara yonelik kisitlamalarin ana
akim iktisat Neo-Klasik iktisat kurami cerc¢evesinde kaldirilmasi
sonucu finansal piyasalarin denetiminin yapilmamasi finansal
istikrarsizligin kaynaklarindan biridir.

e Finans kesimi ve reel sektor arasindaki uyum: Finans kesimi elinde
fon fazlasi olan ekonomik birimlerden bu fonlar1 toplayip fon ihtiyaci
olan ekonomik birimlere dagitmak suretiyle fonksiyon gérmektedir.
Ancak 2008 kiiresel finans krizinde oldugu gibi finansal kesim, bu
fonksiyonunu yerine getirirken karin1 arttirmak amaciyla fonlari reel
kesime aktarmak yerine riskli yatirimlara yonlendirilerek varlik
fiyatlarinda balon olugmasina neden olarak finansal istikrarsizliga

kaynaklik edebilir.

Tablo 1.3’de finansal istikrar i¢in istirarsizlik kaynagi olabilecek icsel ve digsal

faktorler gosterilmistir.
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Tablo 1.3 Finansal Istikrar I¢in Risk Kaynaklar

ICSEL DISSAL
Kurumsal Bazh Riskler Makro Ekonomik Goériiniimiin Bozulmasi
e Ekonomi — Cevre Riski
e Finansal Riskler: e Politika Etkinsizligi
o Kredi Olay Riskleri
o Piyasa e Dogal Afet
o Likidite e Politik Sorunlar
o Faiz e Biiyiik is basarisizliklari

o Doéviz Kuru
Operasyonel Riskler
Bilgi Teknolojileri Zayifliklar
Yasal Yapidan Kaynaklanan Riskler
Itibar Riski
Stratejilerin Yanlis Belirlenmesi Riski
Konsantrasyon Riski
Sermaye Yetersizligi

Piyasa Bazh Riskler

Diger Kurumlarin Risk Altinda Olmas1
e Varlik Fiyatlarindaki Oynakliklar
e Piyasalar Uzerine Akis
o Kredi
o Likiditede
e Bulasicilik Etkisi

Altyapidan Kaynaklanan Riskler

e Takas Islemleri ve Odeme
Sistemlerinden Kaynaklanan riskler
e Yapisal Eksiklikler
o Yasal Diizenlemelerde
o Denetim ve Gozetim
Faaliyetlerinde
o Muhasebe Standartlarinin
Uygulanmasinda
e Domino Etkisi

Kaynak: Houben, A., Kakes, J., & Schinasi, G. (2004). Toward a Framework for Safeguarding
Financial Stability. Washington: IMF Working Paper 04/101, s. 19.

27




1.6 Fiyat Istikrar ile Finansal Istikrar Arasindaki Iliski

Son geyrek ylizyildir Merkez Bankalari’nin asil islevi, fiyat istikrarini saglamak
ve sirdiirmek olmustur. Bu amagla Merkez Bankalaripara politikasi araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. Para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz
oranlar1 finansal piyasalar aracilig: ile etkili olmaktadir. Dolayisi ile para politikalarinin
etkili olmasi finansal istikrarin varligina baghdir. 2008 kiiresel finansal krizinden 6nce
gerek teorik ¢alismalar gerekse para otoritelerinin para politikasi uygulamalar1 fiyat
istikrar1 hedefine yonelik yapilmakta ve fiyat istikrar1 saglandiginda finansal istikrarin
da saglanmasina katkida bulunacag diistiniiliiyordu. Bordo ve Wheelock (1998, s. 41)
fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin tarihsel kayitlari lizerine yaptiklar1 bir ¢alismada
tarihsel kayitlarin, enflasyonu sinirlamaya yonelik para politikalarinin ayni zamanda

finansal istikrar1 da olumlu olarak etkileyecegi sonucuna ulagmislardir.

Ancak 2008 kiiresel finansal krizi meydana geldiginde tiim diinyada en diisiik
enflasyon oranlar seyretmekteydi ve goriildii ki tek basina fiyat istikrarinin saglanmasi
finansal istikrar1 saglamiyor (Ozatay, 2012, s. 2). Tablo 1.4’de diinya da genel olarak ve
diinya ekonomisinde 6nemli yere sahip iilkelerin 2008 kiiresel finansal kriz dncesi ve

sonrasi enflasyon oranlar1 verilmistir.

28



Tablo 1.4 2008 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasi Enflasyon Oranlari

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008°| 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Diinya | 3.84 | 3.78 | 356 | 5.02 | 438 | 3.1 | 420 | 450 | 3.90
Avrupa | a5 | 230 | 1.01 | 3.08 1607 0.93 | 2.21 | 2.75 | 2.08
Birligi
ABD | 321 | 368 | 220 | 408 | 071 | 1.91 | 1.68 | 3.08 | 1.58
ingiltere | 1.44 | 2.13 | 2.28 | 2.03 | 3.88 | 2.10 | 3.39 | 4.66 | 2.20
Japonya | 050 | -0.72 | 0.34 | 0.55 | 1.05 | -2.00 | -028 | -0.29 | -0.17
Brezilya | 7.60 | 5.69 | 3.14 | 446 | 590 | 431 | 591 | 6.50 | 4.97
Rusya | 11.70 | 10.90 | 9.00 | 11.90 [13.30] 8.81 | 8.78 | 6.10 | 6.71
Hindistan | 4.63 | 531 | 6.72 | 551 | 9.70 | 14.97 | 9.47 | 6.49 | 12.99
Cin 240 | 1.60 | 2.80 | 650 | 1.20 | 1.90 | 4.60 | 4.10 | 2.80

Tiirkiye | 9.36 | 7.72 | 9.65 | 8.39 |'10.06-| 6.53 | 6.40 | 10.45 | 6.50
[ Gélgeli hiicreler IMF tahminleridir. 2] Krizin baslangig yili.

Kaynak: Veriler IMF’nin web sitesinden alinmigtir.
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx)

Blot, Creel, Hubert, Labondance ve Saraceno (2014, s. 10) yaptiklar1 ¢alismada;
finansal istikrarsizhigin, diisilk enflasyon ortaminda dahi kendini gosterebilecegi ve
finansal istikrarin kesinlikle fiyat istikrar1 hedefinden bagimsiz olarak ele alinmasi

gerektigi sonuglarina ulasmiglardir.

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi ile finansal istikrarin goz ardi edilmesinin
orta ve uzun vadede fiyat istikrarin1 ve buna bagli olarak makroekonomik istikrari
olumsuz etkileyebilecegi ortaya ¢ikmistir. (Bas¢1r & Kara, 2011, s. 11). Bu olguya bagh
olarak finansal istikrar1 bir¢ok iilkede gerek Merkez Bankalari, gerekse diizenleyici ve
denetleyici kurumlar izlemeye baglamistir. Ancak giderek artan sayida Merkez Bankasi
para otoritesi olarak fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gdzetmeye baslamistir.

Merkez Bankalarifiyat istikrarim1 ve finansal istikrar1 birbiriyle son derce tutarli ve
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tamamlayict hedefler olarak gormeleri gerekir (Bernanke & Gertler, 1999, s. 18).
Merkez Bankalari, finansal istikrar1 saglamak icin asagidaki islevleri yerine getirirler
(TCMB, 2006, s. 2):

e (Odeme sistemlerinin sorunsuz ¢alismasi kapsaminda finansal piyasalarmn
takas ve saklama islemlerinin saglikli yiiriitiilmesi i¢in gerekli yapinin
olusturulmasi,

e Finansal kriz veya olaganiistii bir gelisme halinde piyasalarin kesintisiz
isleyisine yonelik gerekli tedbirlerin alinmasi, son bor¢lanma mercii
olarak piyasalara likidite saglanmasi,

¢ Finansal piyasalardan veri toplanmasi ve izlenmesidir.

Yukaridaki islevlerinin yanisira Merkez Bankalari, finansal istikrarin gézetimi ve
denetiminden de sorumlu olabilmekte veya bu sorumluluk Merkez Bankasi digindaki
diizenleyici ve denetleyici otoritelere kismen veya tamamen verilebilmektedir. Ornegin
Tiirkiye’de TCMB kanunun 4. Maddesinde bankanin temel gorevleri i¢inde “Finansal
sistemde istikrart saglayict ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almak” da sayilmistir. Ancak Merkez Bankalari finansal istikrarin gézetimi ve denetimi
ile 1lgili dogrudan gorev alsin veya almasin finansal sistemdeki riskleri izlemektedirler
ve bu baglamda piyasayi bilgilendirmek i¢in finansal istikrar raporu yayinlamaktadirlar.
2011 yili itibariyle diinyada yaklasitk 80 Merkez Bankasi finansal istikrar raporu

yayinlamistir (Cihék, Muioz, Teh Sharifuddin, & Tintchev, 2012, s. 5)

30



2. BOLUM

FINANSAL ISTIKRARIN ONEMI VE OLCULMESI

2.1  Finansal Istikrarin Saglanmasinin Onemi

1990’11 yillarin basindan itibaren; Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru
Mekanizmasi’nda (ERM) yasanan kriz (1992-93), Meksika finansal krizi (1994-95),
Tirkiye finansal krizi (1994), Asya finansal krizi (1997), Rusya finansal krizi (1998),
Brezilya finansal krizi (1999), Tirkiye finansal krizi (2001) ve Arjantin krizi (2001)
olmak iizere pek cok finansal kriz yasanmistir. Ancak hepsinden daha biiyiik ve
sonuclar1 bakimindan ¢ok daha kapsamli 2008 kiiresel finansal krizi, finansal istikrarin

saglanmasinin ve korunmasinin énemini ¢ok agik bir bigimde ortaya koymustur.

2.1.1 Finansal istikrarsizigin Sonucu Olarak Krizler

Finansal istikrarsizligin nedenleri iizerine literatiirde degisik iktisat okullarinin
birbiriyle drtiisen ve drtiismeyen goriisleri vardir. Erdem, Ilgiin ve Dumrul (2011, s. 12-
13), caligmalarinda literatiirii taramislar ve literatiirde gegen finansal istikrarsizlik
nedenlerini asagidaki gibi bildirmislerdir:

e Bankalarin iflas etmesi,
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Hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahalelerinin (diizenleme ve
denetleme faaliyetlerinin) yetersiz olmasi,

Yurtici tasarruflarin diisiik seviyede ve oynak olmasi,

Kiiresel finansal sitemdeki degisikliklerin yarattig1 yeni finansal araglar,
buna bagli finansal islem hacmindeki asir1 bliylime, artan sistemik risk ve
sermaye hareketlerindeki asir1 oynaklik,

Yeni finansal uygulamalarin karmagsikliginin artmasi,

Biiyiik dl¢ekli finans kuruluslarinin 2008 kiiresel finansal krizinde oldugu
gibi yasadig1 sorunlar,

Yanlis bilgilenme ve toplumsal bilingsizlikten kaynaklanan istikrarsizlik
beklentileri ve bu beklentilerin kendi kendini besleyen nitelikte olmast,
Finansal liberalizasyon sonrasinda finansal piyasalarda artan rekabet,
Hiikiimetlerin mevduat garantisi sistemini asimetrik bilgi problemi

yaratacak sekilde uygulamalari.

Kapitalist ekonomilerin zaman zaman kriz ¢ikarma potansiyeline sahip oldugu

kolay gozlemlenebilen ampirik bir olgudur (Minsky, 1992, s. 1). Bir iilkenin finansal

sistemindeki istikrarsizliktan kaynaklanip; daha sonra, basta bu iilkenin finansal sistemi

ile iligkili diger iilkelerin finansal sitemlerine yayilan ve finansal istikrar1 bozarak

ekonomide ciddi dengesizliklere yol acan gelismeler finansal kriz olarak ifade

edilmektedir (Cinko, 2008, s. 325-334). Giiniimiizde bir iilkede meydana gelen finansal

krizlerin diger iilkelere yayilmasi o {lilkenin uluslararasi piyasalara ne derecede

eklemlendigi ile ilgilidir. Bunun yaninda gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkelerde
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meydana gelen finansal krizlerin yayilma mekanizmasi aralarindaki yapisal farklardan
dolay1 degisiktir (Mishkin, 1997, s. 72). Sekil 2.1’de gelismis iilkelerde finansal krizin
yayllma mekanizmasi ve Sekil 2.2°de gelismekte olan iilkelerde finansal krizin yayilma
mekanizmasi1 goriilmektedir. Finansal krizlerin gelismis iilkeler ile gelismekte olan
iilkeler arasindaki yayilma mekanizmasi disinda, sonuglar1 agisindan da farkliliklar
vardir. ikinci diinya savasindan 2008 kiiresel finansal krizine kadar yasanan krizlerde
GSYH kaybimin gelismis tilkelerde gelismekte olan iilkelere nazaran daha diisiik oldugu
gbzlenmistir. Bunun nedeninin kriz bas gosterdiginde gelismekte olan iilkelerin artan
risklerinden dolay1 sermaye akimlarmin kesilmesi ve mevcut yatirnmlarin da ¢ikmak
istemesi oldugu sdylenebilir. Kriz donemlerinde giivenli yatirim araglari arayanlar ise
yine A.B.D. , Ingiltere vb. gelismis iilkelere yonelmektedir. Bu durum gelismis iilkelerde
krizin etkisini azaltmaktadir (Reinhart & Rogoff, 2008a, s. 12), (Reinhart & Rogoff,

2008b, s. i), (Reinhart & Rogoff, 2008c, s. 2).
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Finansal istikrar {izerine yapilan caligmalarda yukarida Sekil 2.1 ve Sekil 2.2” de
de goriildiigii gibi finansal piyasalarda istikrarsizligin, asimetrik bilginin varligina bagh
olarak arttig1 ve krizlerin olustugu goriilmektedir (Evans, Leone, Gill, & Hilbers, 2000,
S. 14). Yukaridaki boliimlerde bahis ettigimiz gibi son ¢eyrek yiizyilda etkili olan ana
akim iktisat okulu neoklasik iktisadin en onemli argiimanlarindan olan liberalizasyon
kavraminin etkisiyle mal ve hizmetler alanindan sonra en hizli liberalizasyon finansal
alanda yasanmustir. Birgok gelismekte olan iilke, bu finansal liberalizasyon siirecine
IMF ve Diinya Bankasi gibi neoklasik iktisat okulu &gretisinin uygulayicisi
durumundaki kiiresel oOrgiitlerin de etkisiyle cok erken ve hazirliksiz bir sekilde
katilmistir. Finansal istikrarsizligin ve krizlerin hizli bir sekilde yayilmasinda bu
hazirliksiz finansal liberalizasyon siirecinin etkin olduguna dair literatiirde pek ¢ok
caligma vardir (Demirgiig-Kunt & Detragiache, 1997), (Kaminsky & Reinhart, 1999),

(Rossi, 1999), (Turgut, 2007), (Daric1, 2012).

2.1.2 Finansal Kriz Tiirleri

Finansal istikrarsizigin sebep oldugu Krizler, literatirde degisik sekillerde
smiflandirilmistir. Feldstein (1999, s. 6-12), finansal kriz tiirlerini; cari hesap krizleri,
bilango krizleri, banka mevduatlarina hiicum sonucu para krizleri, bulagma krizleri ve
irrasyonel krizler seklinde tanimlamistir. Radelet ve Sachs (2000, s. 105-162),
caligmalarinda finansal krizleri makroekonomik politikalara bagli krizler, finansal

panikler, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin temelsiz artmasindan olusan kopiigiin
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soniimlenmesi, ahlaki bozukluk krizleri ve alacaklilar ile borglular arasinda
koordinasyonun saglanamamasindan kaynaklanan diizensiz denemeler olarak
smiflamistir. IMF (2002, s. 4-7), finansal krizleri; meydana geldikleri sektorlere gore,
dengesizliklerin yapilarina gére ve geri 6deme sikisikliginin zaman tercihine gore
smiflandirmaya tabi tutmustur. Reinhart ve Rogoff (2008b, s. 75-76), krizleri; sayisal

esikler ve olaylar tarafindan tanimlanan krizler olarak siniflandirmislardir.

Yukaridaki paragrafta izah edilen kriz tiirleri disinda da; literatiirde pek ¢ok Kkriz
tiiri tanimlanmistir. Giliniimiizde finansal kriz tiirleri yaygin olarak dort bashk altinda
toplanmaktadir (bkz. Sekil 2.3). Bunlar para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve

sistemik finansal krizleridir (IMF, 1998, s. 74-75).

) ’ Dis Boig Sistemik
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|
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Sekil 2.3 Finansal Krizlerin Tiirleri

Kaynak: Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, s. 57-81
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Para krizleri, literatirde doviz krizi olarak da adlandirilir. Ozellikle sabit kur
rejimi uygulanan tlkelerde kurun siirdiiriilemeyecegi ve buna bagli olarak develiiasyon
beklentisiyle spekiilatif ataklara maruz kalinmasi ve kisa vadeli yabanci portfoy
yatirimlarinin bir iilke ekonomisinden hizla ¢ikmasi sonucu o iilke Merkez Bankalari’nin
kuru korumak igin doviz rezervlerini satmaya baslamasi ve buna bagl olarak faizlerin
hizla yiikselmesi sonucu meydana gelir (Istk, Duman, & Korkmaz, 2004, s. 45-69).
Frankel ve Roseb (1996, s. 351-366); calismalarinda, para krizini paranin nominal
degerinin %25 deger kaybetmesi, ayrica deger kaybi oranin en az %10 artmast durumu

olarak tanimlamislardir.

Bankacilik krizleri, bankalarin yogun bir sekilde kredi doniislerinde sorun
yasamasi, batan ve zor duruma diisen firmalar ile birlikte reel sektoriin kiiclilmesi,
varlik fiyatlarinda dalgalanmalar, bunlara bagli olarak da bankalarin bilangolarinin
bozulmast ve Kkiigiilmesi ile birlikte sonu¢ olarak banakacilik sistemine gilivenin
azalmasi neticesinde mevduata hiicumun baslamasi olarak tanimlanabilir (Parasiz, 1999,
S. 53). Mevduata hiiciim diginda, bankalarin fiili veya potansiyel basarisizliklarinin
bankalarin ylikiimliiliiklerini askiya almasi veya bankalara genis Olcekli mali destek
saglamak suretiyle hiikiimetin bunu 6nlemeye zorlanmasi sonucuda bankacilik krizleri
meydana gelir (IMF, 2002, s. 4-7). Caprio ve Klingebiel bankacilik krizlerinin ortaya
¢ikmasi icin asagidaki hususlarin gergeklesmesi gerektigini ifade etmislerdir (aktaran
Coskun, 2001):

e Bankacilik sisteminin sermayesi fiilen yok olmustur,
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e Bankacilik sisteminde geri 6denmeyen krediler toplam kredilerin %15-
20’si civarinda veya tistiindedir.
e Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasimin maliyeti GSYH %3-

5’ine ulagmustir.

Para ve bankacilik krizlerinin birbirini etkilemesi sonucu bir arada yasanan, ikiz
krizler adimi verdigimiz krizler meydana gelir. ikiz krizlerin yasanmasinda finansal
liberallesme etkili omaktadir. Banka krizi para krizini veya para krizi banka krizini
tetikleyebilir. Ancak banka krizininin para krizinin onciisti oldugu buna mukabil para
krizinin de banka krizini daha derinlestirdigi yoniinde bulgular vardir (Kaminsky &

Reinhart, 1999, s. 473).

Di1s Borg¢ Krizi, bir lilkenin kamu ve 6zel kesiminin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi ve bunu beyan: ile baslar (Caliskan, 2003, s. 226). Her ne kadar
yukarida ki tanima 6zel kesim ilave edilse de genellikle dis bor¢ krizinde resmi borglar
s6z konusu olmaktadir (Turgut, 2007, s. 38). Ancak giiniimiizde gelisen finansal
piyasalar ve ticari iliskiler nedeniyle 06zel kesim genis anlamda dis borglanma
imkanlarina kavugmus ve Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi bazi {ilkelerde 6zel kesimin dis
borcu kamu kesimini gegebilmektedir. Bu durumdaki iilkelerde 6zel kesimin dis
bor¢larimi 6deyememesi durumunda kamu kesiminin duyarsiz kalmasi beklenemez ve
dis iilke 6zel kesim alacaklilarinin, kendi hiikiimetlerini bor¢larinin tahsili i¢in devreye

sokmalar1 kaginilmazdir.
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Sistemik finansal krizler yukarida agiklanan para ve bankacilik krizlerini de
icerecek sekilde finansal sistemin asli fonksiyonlarini ( kredi tahsisi, varlik degerlemesi,
O0demeler vb. ) Vyerine getirmesini Onleyen ve Kkesintiye ugratan soklar ile
tamimlanmaktadir (Marshall, 1998, s. 13). Sistemik finansal krizin yayilmasi,
baslangicta bir veya birka¢ bankadan baslayip finansal sistemin geri kalanina sirayet
edebilecegi gibi, eger sistemik risk yeterince siddetli ise tiim finansal sistemin istikrarini
bir anda tehlikeye sokabilecek sekilde olabilir (Chant, Lai, 1lling, & Daniel, 2003, s. 8).
Sistemik finansal krizler finansal sitemin asli gorevlerini yerine getirememesi ve buna
bagli olarak sisteme duyulan giivenin ortadan kalmasi nedeniyle reel ekonomiyi de
etkileyerek makroekonomik gostergelerin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir

(Daric1, 2012, s. 31-32).

Fianansal krizlerin birbirinden tamamen bagimsiz olarak gelismedigi ve finansal
sistemin entegrasyonunun boyutuna goére krizlerin birbirlerinin sebeb ve sonucu
olabilecegi bu giine kadar yasanan krizlerde goriilmiistiir (Delice, 2003, s. 57-81)
(Turgut, 2007, s. 35-46). Krizlerin birbirleri tizerindeki etki mekanizmasi1 Sekil 2.3°de de
goziikmektedir. Finansal krizler incelendiginde hepsinin ortak noktasinin siirdiiriilemez
dengesizlikler ve varlik fiyatlarinda asir1 oynakliklar oldugu sdylenebilir (Sevim, 2012,

s. 10).
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2.1.3 Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler, sonuglar1 itibari ile olumsuz sosyoekonomik etkilere sahiptir.
Sonraki krizleri gergeklesmeden onlemek, gergeklesse bile olumsuz etkilerini en aza
indirmek veya tamamiyla ortadan kaldirmak i¢in finansal krizleri agiklamaya yonelik

teorik modeller tarihsel siire¢ igersinde gelistirilmistir. Bunlar:

Birinci nesil kriz modelleri, o6zellikle 1980°li yillarda Meksika ve Latin
Amerika’da yasanan para krizlerinin nedenlerini agiklamak tiizere Krugman (1979)
tarafindan ortaya konmus; Flood ve Gerber ( 1984, s.1-3) tarafindan da gelistirilmistir.
Krugman (1979, s. 312) sabit kur rejimi uygulamalarinda, kura kars1 spekiilatif ataklar
nedeniyle doviz rezervlerinin yavas yavas eriyerek 6demeler dengesi krizine doniismesi
olarak bu krizleri agiklamis ve yatirimcilarin karlarini maksimize etme davraniginin
dogal bir sonucu olarak goérmiistiir. Flood ve Gerber (1984, s. 12) ise sabit kur sisteminin
dalgal1 bir sistemi etkileyebilen tam olarak ayni tip dinamik dengesizlik sorunu ile karsi
karsiya oldugunu gostermislerdir. Sonug olarak; birinci nesil kriz modelleri, sabit kur
rejimi ile uygulanan makroekonomik politikar arasindaki uyumsuzlukla karakterize

edilmistir.

Ikinci nesil kriz modelleri, Avrupa Para Sistemi’nin ERM’inde yasanan kriz
(1992-93) sonrasinda bu krizi birinci nesil kriz modellerinin agiklamada yetersiz kalmasi
sonucu ortaya ¢cikmistir (Cakmak, 2007, s. 86). Bu krizleri agiklamaya yonelik en etkili

model Obstfeld’in yaptigi ¢alismalarda ortaya konmustur (Obstfeld, 1986), (Obstfeld,
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1994), (Obstfeld, 1996). Buna gore sabit veya yari sabit kur rejimi uygulayan bir tilkede
temel veriler elverisli ve spekiilatif atak olmasa bile doviz kurunun diismesi iizerine
artan nominal faizler nedeniyle mahalli ekonomik birimlerin hiikiimetin devaliiasyon
yapacagl beklentisi veya diger yatirimcilarin bir kriz beklentisi olduguna inanmalari
finansal krize neden olabilir. Yiikselen nominal faizler, tilkeyi ekonomik durgunluga
siiriikleyerek istihdam ve GSYH iizerinde olumsuz etkilere neden olabilir. Ikinci nesil
kriz modelleri spekiilatif atak riski karsisinda hiikiimetlerin makroekonomik
politikalarin1 degistirerek doviz kuru taahhiidiinden kurtulmak suretiyle istihdam ve
GSYH iizerinde olumlu etkiler elde edilebilecegini ortaya koymustur. Meksika finansal
krizi ( 1994-95 ) ve sonrasi krizlerde olaylar bu sekilde gergeklesmemis ve spekiilatif
atak altinda doviz kurunun c¢okiisiinii reel sektorde ciddi bir daralma izlemistir
(Krugman, 2010, s. 7). Ayrica bu krizler, bdlgesel olarak hizla yayilis veya birkag
iilkede es-anli ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle bahsi gegen krizleri agiklamak i¢in ticilincii

nesil kriz modelleri gelistirilmistir.

Uciincii  nesil kriz modelleri, yukarida izah edilen nedenden dolay1
yayilma/bulagsma etkisi modeli olarak da adlandirilirlar. Finansin kiiresellesmesi ve buna
bagli olarak finansal liberalizasyon nedeniyle bir iilkede meydana gelen olumsuz
finansal kosullarin gesitli sekillerde diger tilkeleri de etkileyerek finansal krizlere neden
olabilecegini belirtmistik. Bu etkiler ortak bir nedene bagl olabilir, gelismekte olan bir
iilkedeki krizin diger gelismekte olan iilkelerin makroekonomik temellerini etkilemesi
seklinde olabilir veya bir tlilkedeki krizin diger bir iilkeye makroekonomik temelleri
olmadan sigramasi seklinde olabilir (Masson, 1998, s. 4-5). Ozellikle finansal

liberalizasyon siirecine hazirliksiz giren iilkelerin, bankacilik ve finans sektori
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tizerindeki zayif diizenleme ve denetim mekanizmasinin, bunlar1 zamanla kirilgan hale
getirmesi, hiikiimetlerin banka ve sirket zararlarina agik veya gizli bir sekilde devlet
garantisi vermesi ve buna bagli olarak ahlaki tehlikenin bir bakima tesvik edilmesi,
bankalarin ve sirketleri bilang¢olarindaki para vade uyumsuzlugu gibi sorunlar {igiincii

nesil krizlerin karakteristigini olusturur (Yay, 2001, s. 1242).

2.2 Finansal Istikrar1 Saglama ve Korumada Kurumlarin Rolii

2008 kiiresel finansal krizinin finansal istikrarin saglanmasinin ve korunmasinin
Onemini ¢ok acik bir bigimde ortaya koydugu yukaridaki boliimlerde ifade edilmistir. Bu
nedenle gerek akademik gerekse siyasi cevrelerde finansal istikrarin saglanmasi ve
korunmasi konularinda tartismalar slrmektedir. Bu g¢ergcevede finansal istikrarin

saglanmas1 ve korunmasi siirecinde kurumlarin roliinii ele alinacaktir.

Ferri & Minsky (1991, s. 11) istikrarsizligi 6nlemek i¢in kurum miidahalelerini
gerekli  bulmustur. Istikrarsizhga yol acan  dinamiklerin  siklikla  krizle
sonuclanmamasinin nedenini, kurumlarin varligina bagli oldugunu ifade etmislerdir.
Bunun yaninda Minsky’e gore, kurumlarin istikrarsizlia izin vermeyecegi inanci,
istikrar1 arttiric1 bir etki yapar. Minsky 1929 diinya ekonomik bunalimmin etkisinin

artmasinin nedeni olarak da kurumlarin miidahalesinin yetersiz olusunu ifade etmistir.
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Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasinda sorumluk genel olarak Merkez
Bankalari’na atfedilmektedir. Finansal istikrarin saglanmasinda sorumlulugun Merkez
Bankalari’na atfedilisi altin para standardinin terk edilip, itibari paraya gecisin
baslamasi, para basma isinin Merkez Bankalari’nin tekeline gegmesi ve ticari bankalarin

para yaratma siirecine katilmasiyla olmustur (Padoa-Schioppa, 2002, s. 5).

1866 yilinda Ingiltere’de meydana gelen Overend & Gurney krizinden sonra;
aym zamanda The Economist’in de editorii olan Walter Bagehot kitabinda” The Bank of
England 6zelinde Merkez Bankalari’nin kriz ortamlarinda likidite krizlerini 6nlemek i¢in
son bor¢ mercii (lender of the last resort) olarak gorev yapmasi gerektigini belirten kisi

olmustur (Allen & Gale, 2007, s. 4).

Yukaridaki finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki iliskiyi ele aldigimiz
bolimde Merkez Bankalari’nin, son c¢eyrek ylizyildir asil islevinin fiyat istikrar
saglamak ve silirdirmek oldugunu ifade etmistik. Ancak yirminci yiizyilin ikinci
yarisinda siklikla yasanmakta olan finansal krizlerle birlikte 6zellikle son yasanan 2008
kiiresel finansal krizi gostermistir ki Merkez Bankalari’nin fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 da gozetecek politikalar iiretmesi ve kurumsal sorumluluk almasi
gerekmektedir. Bunun temel nedeni Merkez Bankalari’nin para iizerindeki kontrol giicii
ve konumu nedeniyle finansal sistem igindeki roliidiir. 2008 kiiresel finansal krizi siireci

ve sonrasinda diinya Merkez Bankalar1 i¢in de bu konuda en atilgan politikalari izleyen

’ Walter bagehot, Lombart Street: A Description of the Money Market, Londra, 1873
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Merkez Bankalari’ndan biri TCMB olmustur. TCMB, fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrar1 da gozetmek tlizere ayn1 agirlikta politikalar uygulamistir (Kara H. A., 2012, s.

14), (Ozatay, 2011, s. 27-43) (Ozatay, 2012, s. 2).

Merkez Bankalari’nin yani sira, finansal istikrarin gozetiminin ve denetiminin
kismen veya tamamen diizenleyici ve denetleyici otoritelerce yapilabilecegini finansal
istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki iliskiyi ele aldigimiz béliimde agiklamistik. Ornegin
Tiirkiye’de finansal kesimin biiyiik kismini olusturan bankacilik kesiminin gozetimi ve
denetimi BDDK tarafindan yapilmaktadir. BDDK finansal piyasalarda giiven ve
istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin
hak ve menfaatlerinin korunmasi ve mali sektoriin gelistirilmesi amaciyla diizenleme,
denetim ve uygulama fonksiyonunu yiiriitmekten sorumludur. Ayrica finansal sistemin
biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve bu tiir risklerin
azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika Onerilerini tespit etmek amaciyla Finansal

[stikrar Komitesi mevcuttur.

2.3 Finansal Istikrar1 Olcme Cabalan i¢in Uluslararasi Kurulus ve Ulke
Ornekleri

Ozellikle son yirmi yilda Merkez Bankalar1 ve arastirmacilar, finansal istikrar
kosullarin1 finansal sistemin agiklarinin gesitli gostergeleri yoluyla aciklamak ig¢in

calismislardir. Bu kapsamda bir¢cok Merkez Bankasi finansal istikrari yayinladiklari
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finansal istikrar raporlariyla degerlendirmektedirler (Gadanecz & Jayaram, 2009, s. 365-
380). Bu boliimde uluslararas1 kuruluslarin ve segtigimiz bazi iilkelerin yayinladiklar
finansal istikrar raporlarindaki finansal istikrar1 gézetmek i¢in kullandiklar1 gostergeleri

inceleyecegiz.

231 IMF

IMF, 2002 yilinin mart ayindan itibaren her ii¢ ayda bir Kiiresel Finansal Istikrar
Raporu (Global Financial Stability Report) yayinlamaya baslamistir. Bu rapor IMF’nin

8 tarafindan hazirlanmaktadir. Kiiresel

Uluslararast1 Sermaye Piyasalari Departmani
Finansal Istikrar Raporu, 1980 yilindan beri her yil yaymlanmakta olan Uluslararas
Sermaye Piyasalari Raporu (International Capital Markets Report) ve 2000 yilindan beri
her ii¢ ayda bir yaymlanmakta olan Gelismekte Olan Piyasalarin Finansmani (Emerging
Market Financing) adli raporlarin yerini almistir. Bu rapor kiiresel finansal piyasalarin
daha sik degerlendirilmesi ve kiiresel baglamda gelismekte olan piyasalarin
finansmanini ele almak igin olusturulmustur. Kiiresel Finansal Istikrar Raporu kiiresel
sermaye piyasalarindaki mevcut kosullar, finansal dengesizlikler konularin1 vurgulama

ve finansal istikrar ile gelismekte olan piyasalarin bor¢lularinin kalic1 bir sekilde piyasa

erisimi i¢in risk olusturabilecek yapisal nitelikler iizerine odaklanmistir.

8 Uluslararas: sermaye akimlari konusundaki IMF nin anlayisini derinlestirmek ve finansal piyasalardaki
gelisimleri takip etmek suretiyle IMF nin gozetimini giiglendirmek i¢in 2001 yilinda kurulmustur.
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IMF, 2002 yilinda yayinlamaya basladig1 Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda,
finansal istikrar1 gozetmek i¢in erken uyar1 sistemlerini kullanmistir. Temel olarak
kullanilan iki erken uyar1 sisteminden biri, Gelismekte Olan Ulkeler Calismalar1 Birimi
(Developing Countries Studies Division ) modeli ile Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in
kriz sinyalleri modelidir. Bunlara ek olarak biz, dizi harici erken uyar1 sistemi
modellerinin sonuglar1 da siirekli olarak izlenmistir. Bu temel modeller 24 aylik bir
tahmin utku boyunca doviz kurunda biiyiik deger kaybi1 ve/veya doviz rezervlerinde
genis Olcilide kayiplar olarak ifade edilen para krizleri icin tilkelerin glivenlik aciklarini
tahmin etmeye calisir. Bu baglamda doviz piyasasi baski endeksi, doviz kurunda ve
doviz rezervlerindeki bir aylik degisimin agirlikli ortalamasindan iilke ortalamasinin ii¢

standart sapmasindan (iilkeye 6zgili) fazla oldugunda bir kriz oldugu sdylenebilmektedir.

IMF, Kiiresel Finansal Istikrar Raporunu 2003 yilindan itibaren ii¢ aylk
periyotlar yerine alti aylik periyotlarda yaymlamaya baglamistir. IMF, 2007 yilinda
yayinladigi Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda kiiresel finansal istikrar haritasini
(Global Financial Stability Map) tanitmis ve bu tarihten itibaren finansal istikrarin
kiiresel durumunu kiiresel finansal istikrar haritasi ile 6lgmeye baslamistir. Kiiresel
finansal istikrar haritasi, istikrar agisindan kilit 6nem tasiyan risk faktorlerinin ve belli
bash kosullarin gematik gosterimidir (bkz. Sekil 2.1). Risk haritasinda kullanilan
kavramlar kiiresel finansal istikrar1 etkileyebilecek risklerin daha derin ve daha genis

capl yapilacak analizler i¢in bir baslangi¢ noktasi niteligindedir.
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Gelismekte Olan
Piyasa Riskleri Kresi Riskleri

iy Nisan 2012 GFSR
+ Ekim 2012 GFSR

s, %, Piyasave
S—+— Likidite
* 0 Riskleri
*

Makroekonomik ' .
Riskler *,

Parasal ve Finansal Risk Istahi
KOSULLAR

Sekil 2.4 Kiiresel Finansal Istikrar Haritas1 (2012)

Kaynak: IMF, Kiiresel Finansal Istikrar Raporu Ekim 2012, Washington D.C.:IMF, s.2.

2.3.2 [Ingiltere

Ingiltere’de finansal istikrar igin sorumluluk Hazine®, Ingiltere Finansal
Hizmetler Otoritesi ( FSA ) ve Ingiltere Merkez Bankasi’ndan olusan iiglii otorite
arasinda paylastirllmistir. Bu {i¢ kurumun finansal istikrar iizerindeki rolleri bir
mutabakat zapti ile belirlenmistir. Ancak Ingiliz hiikiimeti 2013 yilinda FSA’nm islevini
tilkenin finansal sistemini giiclii ve ileriye doniik yapmak i¢in bagimsiz Finansal
Diizenleyici Otorite ( Financial Conduct Authority ) ve Ingiltere Merkez Bankasi’nin
bir kolu olan Ihtiyati Diizenleyici Otorite ( Prudential Regulation Authority ) olmak

tizere iki ayr1 diizenleyici otoriteye devir etmistir. Bu iki otorite arasindaki gorev

% HM Treasury (Her Majesty's Treasury ) olarak bilinen Birlesik Krallik Ekonomi ve Maliye Bakanligi.
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paylasimi su sekildedir: finansal diizenleyici otorite 1700 banka, sigorta sirketi ve biliyiik
yatirim sirketini denetleyecek, buna mukabil ihtiyati diizenleyici otorite yatirimcilari
korumak i¢in piyasalar1 kontrol altinda bulunduracak ve rekabeti tesvik edecektir (New

Statesman, 2013).

Ingiltere Merkez Bankasi 1996 yilinda Ingiltere’deki finansal sistemin
istikrarinin genel bir degerlendirmesini yapan “Financial Stability Review” adli raporu
yayilamis ve bu rapor hem benzerlerinin ilki olmus hem de diinyada finansal istikrarin
genel olarak degerlendirilmesi konusunda 6ncii olmustur (People's of Bank China, 2005,
s. xi). Finansal Istikrar ile ilgili konularin gdzden gecirildigi bu yaymla asagidaki

hususlar amaglanmustir (Bank of England, 1996, s. i):

e Risk, diizenleme ve finansal piyasalar iizerine en giincel diislinceleri
tanitmak.

e Ingiltere’nin finansal sistemi igin riskleri etkileyebilecek konularin
tartisilmasini kolaylastirmak.

e Uygulamacilar, politika yapicilar ve akademisyenler arasinda tartisma

ortami1 yaratmak icin bir forum alani saglamak.

Bu rapor Ingiltere Merkez Bankasi’nin Ingiltere’nin finansal istikrar1 i¢in anahtar
risklerin ileriye doniik olarak netlestirilmesini saglamak amaci ile bir dizi degisiklik
yapmasi ile 2006 yilindan itibaren Finansal Istikrar Raporu adi altinda dort béliimden

olusan bir rapor yayinlanmaya baslanmistir. Bu raporda kirilganliklar tizerinde durulmus
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ve kirillganligin alt1 ana kaynagi asagidaki sekilde gruplandirilip raporun ilk iki béliimde

incelenmistir:

e Uluslararasi finansal piyasalarda yasanan kirilganliklar:
o Riskin tasinmasina neden olan alisilmisin disinda diisiik risk
primleri.
o Biiylik ekonomilerdeki mali dengesizlikler.
¢ Genisletilmis finansal sektor dis1 bilangolar:
o Kiiresel diizeyde reel sektdriin bazi boliimlerinde hizla
yeniden kaldirag giicii elde edilmesi.
o Ingiltere’deki hane halki sektoriiniin gelirine goére yiiksek
bor¢lulugu.
e Finansal sistem i¢indeki yapisal bagimliliklar:
o Biyiikk karmasik finansal kurumlarin sistemik olarak artan
onemi.
o Ingiltere’de finansal kurumlarin piyasa alt yapilarinin ve

araglarinin bagimlilig.

Raporun iigiincii boliimiinde Ingiltere’nin finansal sistemi igin risk Slcegi ve
dordiincii boliimde de risklerin nasil azaltilabilecegi konusu ele alinmistir. Bu raporda
finansal sistemin riskini 6l¢gmek icin stres testleri kullanilmistir. Stres testlerinin sistemin
dayanikliligimi 6lgmek i¢in yol gosterici oldugu diisiiniilmiistiir. Varsayimsal olarak

hazirlanan bir senaryo ile olaganiistii donemlerde faaliyet halinde olabilecek risk
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aktarma kanallarin1 anlamak ve bunlarin 6nem derecelerini belirlemenin yani sira riski
azaltma caligmalarina ve acil durum planlamasina yararli olacaklar1 bu raporlarda ifade

edilmistir (Bank of England, 2006, s. 42).

2012 yilinda c¢ikarilan finansal hizmetler yasasi ile finansal istikrar1 saglamak
i¢in konuya odaklanan ve daha iyi donatilmis bir Ingiliz diizenleyici gergeveyi kurmayi
amaglayan biiyilk reformlar getirilmistir. Bu cergevede 2011 yilinda gegici olarak
olusturulan Finansal Politika Kurulu (Financial Policy Committee) 01 Nisan 2013
tarininden itibaren bagimsiz bir organ olarak Ingiltere Merkez Bankasi biinyesinde
faaliyete baslamustir. Kurul, Ingiliz finansal sisteminin dayanikliligmni korumak ve
arttirmak hedefiyle sistemik riskleri ortadan kaldirmak ve azaltmak i¢in sistemik riskleri
tespit etme, izleme ve sistemik risklere karsi eyleme ge¢me konusunda oOncelikle
gorevlendirilmistir. Ayrica kurulun, hitkiimetin ekonomi politikalarin1 destekleme gérevi
de vardir. Alt1 ayda bir yayinlanan Finansal istikrar Raporu’nu yaymlama sorumlulugu
da bu kurula verilmistir. Finansal Istikrar Raporu’nda makro ihtiyati politikalar baslig1
altinda kurulun aldigi politika 6nlemlerini ve bunlarin uygulanmasini ve etkilerinin

degerlendirilmesini 6zetleyen bir boliim ilave edilmistir.

233 Cin

Beunner (1969, s. 301-336), Cin ekonomisi lizerine yazdigi makalede o
dénemden Cin’in diinya ekonomisinde bu giin oynadig: etkin rolii gérmiis ve agsagidaki
sekilde ifade etmistir:

51



“Griintimiiz diinyasinda bazi en énemli ve ilging gelismelerin Cin'de yer almasina karsilik,
tilkemiz halki bunlara ait ¢ok az sey duymakta; duyulanlar ise, kavrayamama ve diismanlik
yiiziinden tahrif edilmektedir... Bugiin, az gelismis iilkelerin sorunlari ile artan aglik ve
yvoksulluk tehdidi iizerinde genis bir tartismamin varligina ragmen, bu sorunun diinya
niifusunun dortte biri yoniinden ¢oziimlenmekte oldugundan pek seyrek soz edilmektedir... Cin
Halk Cumhuriyeti'nin ekonomik gelismesi, iki nedenle ilging ve énemlidir. Ilkin, insanoglunun
bir ¢eyregine yakin boliimii Cin'de yasadigindan, burada olanlar insanligin geri kalan
béliimiinii ilgilendirecektir. Ikinci olarak, Cinlilerin iyi bir hayat standard: elde etme yolunda
karsilastiklart problemler, Asya, Afrika ve Latin Amerika gibi halklarinin yoksulluktan
kurtulmak igin savastiklart iilkelerinkilere benzemektedir. Cin denemesi, bu yiizden, diinya

>

yiiziindeki insanlarin hayalleri ile ilgilidir.’

Beunner’in ifade ettigi gibi diinya niifusunun neredeyse %20’nin yasadig1 ve de

diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olarak ekonomi ile ilgili her tiirlii konuda géz ardi

edilmesi miimkiin olamayan bir iilkedir. Bu baglamda olas1 olumsuzluklar halinde

diinya ekonomisini ciddi sekilde etkileme potansiyeline sahip Cin’in finansal istikrar

icin yaptig1 caligmalari incelemek yerinde olacaktir.

1978 yilinda Deng Siaoping’in Cin Komiinist Partisi i¢indeki etkinliginin

artmas1 sonucu Cin’in ideolojik politikalar yerine agirlikli olarak ekonomiye doniik

politikalar izlemeye baslamasi ile birlikte 1979 yilina kadar tamamen devletin

denetiminde ve merkezi planlamaya dayanan ekonomisi uygulanan disa agilama

politikalar1 ve o6zel girisimin desteklenmesi stratejileri ile son 30 yildir biiyiik bir

gelisim ve degisim i¢inde olmustur. Bu gelisim ve degisime bagl olarak 1980’lerden
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itibaren ortalama %10 biiyiiyerek bu giin diinyanin Amerika Birlesik Devletleri’nden

sonra en biiyiik ikinci ekonomisi haline gelmistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2013).

Cin, 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitine katilmis ve bu tarihten itibaren
ekonomisinde meydana gelen biiyiime hizi ve artan dis ticaret hacmi ile diinyanin
ilgisinin Cin’e yonelmesine neden olmustur (Cankaya, 2007, s. 138). Cin, 2001’den
itibaren siirekli olarak G- 20 icersinde en yiiksek biiylime oranmni gergeklestiren
iilkedir. Cin’in 2001 yilindan itibaren biiyiime oranlar1 Tablo 2.1’de verilmistir. Cin
2012 yilinda ise %7.8 biiyiime orani ile son 13 yilin en diisiik biiylime oranini

gerceklestirmistir.

Tablo 2.1 Cin’in 2001 Yilindan itibaren Biiyiime Oranlar

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
8.30 | 9.10 | 10.00 | 10.10 | 11.30 | 12.70 | 14.20 | 9,60 | 9.20 | 10.40 | 9,24

Biiyiime
Oram (%)

Kaynak: Veriler UNCTADSTAT 'nin web sitesinden alinmistir.

Cin, 2012 il itibariyle sahip oldugu 3.3 trilyon USD doviz rezervi ile diinyada
en bliylik doviz rezervine sahip iilkedir. Bunun yani sira 30 Haziran 2011 itibariyle
Cin’in elinde 1.7 trilyon USD degerinde Amerikan Tahvili bulunmaktadir (Morrison &
Labonte, 2012, s. i). Yukarida izah edildigi iizere Cin’in giderek biiyiiyen ekonomisi

Cin’in diinya ekonomisindeki yerini ve 6nemini giderek arttirmasinin yani sira Cin’deki

0 Diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alan 19 iilkeden ve Avrupa Birligi Komisyonu'ndan olusan bir 6rgiittiir. G-20 iilkeleri
diinya ekonomisinin yiizde 90'n1 olustururken, diinya ticaretinin yiizde 80'ini gergeklestiriyor. G20 iilkelerinin niifusu ise diinya
niifusunun tigte ikisine denk geliyor (G20, 2013).
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siyasi bir takim gelismelerin ekonominin 6niine gegerek bu gelisimi ve istikrar1 bozma
potansiyeli de goz ardi1 edilmemelidir. Ulke i¢indeki siyasal istikrar ve buna bagl olarak
ekonomik istikrar i¢in Cin yonetiminin Dogu Tiirkistan’daki Tiirk ve Miisliiman’larla
yasadig1 olaylar tehdit olusturmaktadir (Gokge, 2008, s. 177-209). Dogu Tiirkistan’in
yani sira Tayvan konusu da zaman zaman Cin’in siyasal istikrarim1 tehdit edebilecek

boyutlara gelmektedir.

Cin’in gerek ekonomisinin diinya ekonomisi iginde isgal ettigi biiyiiklik, gerekse
yukarida Ozetlenen sahip oldugu finansal varliklarin biiyiikliigi nedeniyle finansal
istikrar1 saglamasi ciddi sekilde etkileme potansiyeline sahip oldugu kiiresel finansal

istikrar acisindan da 6nemlidir.

Cin, 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya finansal krizinden itibaren
finansal istikrara biiylik 6nem vermistir. Kriz sonrasi finansal diizeni yeniden
saglamak ve potansiyel riskleri ortadan kaldirmak icin ciddi onlemler almistir
(People's of Bank China, 2005, s. 111-iv). Bu 6nlemler arasinda:

e Finansal denetimin ve anahtar durumdaki kamu finansal
isletmelerinin  performans degerlendirmesinin  daha etkin

yapilmaya baglanmasi,
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Kamuya ait ticari bankalarin sermayelerinin  yeniden
yapilandirilmasi amaciyla 270 milyar yuan ( RMB ) degerinde
0zel hazine bonosu ihrag¢ edilmesi,

Kamuya ait dort ticari bankanin takipteki kredilerini bertaraf
etmek i¢in varlik yonetimi sirketi kurulmasi,

Iflas etmis bir dizi finans kurumunun kapatilmast,

Finansal diizenlemelerin arttirilmasi,

Ihtiyatl muhasebe ilkelerinin benimsenmesi,

Banka bilgilerinin agiklanmasi ve kredi portfoyliniin kalitesinin
bes kategoride simiflandirilmasi gibi yontemlerin  hayata

gegirilmesi sayilabilmektedir.

Cin Komiinist Partisi’nin Merkez Komitesinin sosyalist piyasa ekonomik

sisteminin gelistirilmesi ile ilgili konulardaki karari yeni doénemde Cin’de finansal

istikrart korumak i¢in yol gosterici olmustur. 2003 yilindan itibaren Cin hiikiimeti bahse

konu karar ¢ercevesinde finansal sektorde yapilan reformlar1 derinlestirmek ve finansal

istikrar1 saglamak i¢in yukarida izah edilenlerden bagka onlemler de almistir. Ancak

biiyiik tarihsel miras sorunu ve ekonomik sistemin doniisiimii sonucu biriken finansal

riskler nedeniyle bahsi gecen sosyalist piyasa ekonomik sisteminin olusturulmasinda

bazi yeni finansal riskler ile karsilagsmislardir (People's of Bank China, 2005, s. v).

! Renminbi: Cin Halk Cumhuriyeti'nin resmi parasidir, birimi Yuan'dir (ISO 4217: CNY -ChiNa Yuan) ,
ama cogunlukla RMB (Ren Min Bi) kullanilmaktadir. Isaret: “¥”. Cin Halk Bankas1 (Cin Merkez Bankas1)

tarafindan basilir.
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Cin Devlet Konseyi, sistemik finansal riskleri izlemek, 6nlemek ve finansal
istikrarin etkili bir sekilde degerlendirilmesi konularina agirlik vermesi i¢in Cin Merkez
Bankasi’ndan acgikc¢a istekte bulunmustur. Bunun iizerine 2005 yilindan bu yana her yil
diizenli olarak Cin Finansal Istikrar Raporu diizenli olarak yaymlanmaktadir. Bu rapor
bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, Cin’deki finansal istikrar {izerine genel
aciklamalar verilmektedir; ikinci boliimde makroekonomik ve finansal operasyonlarin
finansal istikrar tizerine etkisi analiz edilmektedir; tigiincii boliimde finansal piyasalarin
gelismesi ile finansal istikrar arasindaki iliski tartisilmaktadir; dordiincii boliim, finansal
piyasalardaki gelisim ve reformlarin finansal istikrar iizerine dogrudan etkiye sahip mali
kuruluglara iliskin sorun ve reform Onlemlerinin vurgulanmasi ile agiklanmaktadir;
besinci boliimde ise finansal altyapi ve finansal ekosistem analiz edilmektedir. Bunlarin
yaninda rapor, Onemli konular iizerine derinlemesine analiz yapmayir ve Cin’deki
finansal istikrar ile ilgili 6rnek olaylart igeren on sekiz tane kutucuk igermektedir.
llerleyen yillarda raporun gergevesi degisiklik gdstermis ve bugiin makroekonomik
performans, bankacilik sektorii, menkul kiymetler ve vadeli islemler sektorii, sigorta
sektorli, finansal piyasa, hiikiimet, firmalar ve hane halki sektorlerinin finansal analizi,
finansal alt yapt ve makro ihtiyati diizenlemeler bagliklarini iceren sekiz bdliimden

olusmaktadir.

2011 yilmin sonunda sistemik riskin Onlenmesi ve erken uyari sisteminin
kurulmasi ve iyilestirilmesi hem de finansal sistemdeki potansiyel risklerin belirlenmesi
ve degerlendirilmesi amagli Cin Merkez Bankasi’nca finansal istikrar stres testi ekibi
kurulmus ve ticari bankalar finansal istikrar stres testi yapabilmeleri i¢in organize

edilmistir (People's of Bank China, 2012, s. 149). Ozellikle ticari bankalarin kredi
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risklerini 6lgmeyi hedef alan stres testi, anahtar sektorlerdeki kredi riski ve toplam kredi
riski i¢in duyarlilik stres testleri ve makro ekonomik senaryo stres testlerinden
olusmaktadir. Hem duyarlilik stres testleri hem de senaryo stres testleri top-down
(yukaridan asagiya) ve bottom-up (asagidan yukariya) yaklasimlari ile uygulanmaktadir
(People's of Bank China, 2012, s. 149). Test sonuglar stres testi ekibi tarafindan derlenir
ve analiz edilmektedir. Duyarlilik stres testleri ile maruz kalma etkisinin kaliteyi
bozmasi dogrudan degerlendirilmekte, senaryo stres testi ile makroekonomik Kkriz
donemlerinde bankacilik sisteminde toplam takipteki kredilerin orani ve sermaye
yeterlilik oranindaki degisikliklerin degerlendirilmesi igin ekonometrik modeller

uygulanmaktadir.

Finansal istikrar i¢in Cin konusu ele alinirken Hong Kong gozden
kacirilmamalidir. Ciinkii Hong Kong Asya-pasifik bolgesindeki 6nemli finansal
merkezlerden biridir. Hong Kong, Cin’e bagh bir 6zel yonetim bolgesi olarak Cin
anakaras1 ile diinyanin geri kalani arasinda ticaret ve fon akislarina antrepo olarak

hizmet veren bir koprii islevi gormektedir (He, 2013, s. 299-313).

2.3.4 Arjantin

Latin Amerika tlkeleri hem siyasal hem de ekonomik istikrarsizliklar1 ile
Ozellikle son yilizyll i¢inde iktisadi yazin i¢in olduk¢a verimli bir kaynak
olusturmuslardir. Ancak finansal istikrarin dnemini en carpict sekilde vurgulayabilmek

icin Arjantin 6rneginin incelenmesi yerinde olacaktir.
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Arjantin 1913 yilinda diinyanin en zengin iilkelerinden biridir 2 ve en bliylik on
ekonomi ic¢inde yer aldigi tahmin edilmektedir. 1870 ila 1913 yillar1 arasinda Arjantin
ekonomisi ABD ve Almanya’dan daha hizli biiylimiistiir. Arjantin’in ekonomisindeki bu
bliylime ve basaritya bagli olarak yabanci sermaye de gelmistir ve o donemde
Kanada’dan daha fazla miktarda yabanci sermayeye ev sahipligi yapmustir (Ferguson,
2011, s. 91). Arjantin’in 1914 yilina kadar sermaye stoklarmin %50’sinin yabancilara

ait oldugu bilinmektedir (Taylor A. M., 1997, s. 3).

Arjantin’in 1870 -1913 tarihleri arasindaki biiylimesi yerli finans yapisinin
gelismemis olmasi ve yukarida da bahis ettigimiz gibi o donem yatirim igin cazip bir
ekonomi olmasi sebebiyle yabanci sermaye tarafindan finanse ediliyordu. Bunun
yaninda ekonomisi biiylik oranda tarima dayali ihracat ile 6ne c¢ikan dis ticarete
dayaniyordu. I. Diinya Savasi’nin 1914 yilinda patlak vermesiyle Arjantin {iriinlerine
olan talep azalmis ve buna baglh olarak Arjantin’in agirhikli dis ticarete bagimh
ekonomisini kii¢liltmiistiir. Savas sonrasi piyasalarin tekrar islemeye baslamis olmasina
ragmen Arjantin ekonomisi savag oncesi dengesine tekrar donememistir (Ergiin, 2010, s.

1-18).

Birinci diinya savasi ile birlikte diismeye baslayan tarimsal iiriinlerin fiyatlari
nedeniyle bozulan ekonomik dengesini, yaptigi devaliiasyonlarla ihracatini arttirmak

suretiyle tekrar saglamaya calisan Arjantin ekonomisi 1930°lu yillarda tekrar

'2 Diinyanin en iinlii ve biiyitkk magazalarindan olan Harrods’un Londra disindaki tek magazasmin Buenos
Aires’de olmasi1 Arjantin’in o donem ki zenginliginin goreceli gostergesi sayilabilir.
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toparlanmistir. Bu dénemde diinyanin en biiylik et ihracatgisi durumuna gelmis, hatta
kisi basina diisen milli geliri Fransa ile esitlenmistir. Bu gelismelerle birinci diinya
savasl Oncesi oldugu gibi tekrar 6nemli bir ekonomik gii¢ halini almistir (Evirgen,
2004). Ancak 1929 yilinda baslayan diinya ekonomik bunalimi ile birlikte Arjantin
ekonomisi tekrar gerilemeye baslamistir. Buna bagli gelisen politik olaylar ve dis
krizlerin de etkisiyle tilkedeki finansal istikrarsizlik giderek artmis, giiniimiize kadar
yasanan finansal krizler iilke ekonomisinde belirleyici olmustur. Arjantin ekonomisinin
birinci diinya savasindan Onceki basarili konumunu siirdiirememesinde 1945-1956,
1956-1968 ve 1970-1974 tarihleri arasindaki iki haneli, 1975-1990 yillar1 arasinda yiizde
5000’e cikan ii¢ ve dort haneli enflasyon ile 1982, 1989, 2002 ve 2004 yillarinda dis

borglarin1 6deyememesi olarak ifadede edilebilir (Ferguson, 2011, s. 91).

2010 oncesinde Arjantin Merkez Bankasinin tiiziiglinlin dordiincii maddesinde
yer alan “Finansal piyasalarin isleyisinin denetimi” Merkez Bankasina verilen 6nemli
gorevlerden biridir (Central Bank of Argentina, 2004, s. 1). Bu gorevi ¢ergevesinde
Arjantin Merkez Bankasi 1995 yilinin {igiincli ¢eyreginden itibaren ii¢ ayda bir olmak
lizere parasal degiskenler ve finansal sistemdeki ana gelismeleri izlemek iizere Parasal
ve Mali Isler Biilteni (Bulettin of Monetary and Financial Affairs) adli bir raporu
yayinlamaya baslamis ve 2003 yilina kadar yaymlamistir. Bu raporda parasal ve finansal
konular: para piyasasi, finansal sistem, temel diizenleyici ve kurumsal onlemler
bagliklar1 altinda incelenmistir. Bu raporlarin giris kisminda yer alan makalelerde
finansal sitemin maruz kalabilecegi sistemik risklerden, bunlara kars1 alinacak onlemler

ve finansal istikrardan sik sik bahis edilmistir. 2004 yilindan itibaren Arjantin Merkez
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Bankasi tarafindan alti ayhk donemler icin Finansal Istikrar Biilteni®® (Financial
Stability Bulletin) yayinlanmaya baslanmistir. Arjantin Merkez Bankas1 finansal istikrar
biilteni i¢in fiyat istikrar1 i¢in enflasyon raporu ne ise finansal istikrar i¢in de finansal
istikrar biilteni odur diyerek finansal istikrarin 6nemine vurgu yapmustir (Central Bank
of Argentina, 2004, s. 1). Bu raporda orta vadeli goriiniim de dahil olmak iizere finansal
sistemin isleyisi incelenmistir. Baslangigta bu biiltende finansal sistemin isleyisi;
finansal sistem borglularinin kosullari, ihtiyati politika, is yapist ve risk yoOnetimi
basliklar1 altinda ele alinmistir. Son dénemde raporun bagliklari: Uluslararasi baglam,
yerel baglam, bor¢lularin performansi, finansal sektor, finansal sistemin riskleri ve

O0deme sistemi olarak diizenlenmistir.

Finansal istikrar raporunun finansal sitemin risklerini ele alan besinci boliimiinde

olasi riskler asagidaki basliklarda ele alinmistir:

o Likidite riski
o Kredi riski

o Kur riski

e Faizriski

e Piyasa riski

e Operasyonel risk
Arjantin Merkez Bankasi, yukarida belirtilen riskleri degerlendirmek igin ekonometrik
bir model kullanmis, ge¢mis yillar ve mevcut piyasa verilerinin karsilastirilmasi

sonucunda yorumlar yaparak riskleri degerlendirmistir.

3 Mart 2008’den itibaren bu biiltenin adi Finansal istikrar Raporu ( Financial Stability Report ) olarak
degistirilerek yayinlanmaya devam etmistir (Central Bank of Argentina, 2008).
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2008 kiiresel finansal krizinden sonra Arjantin hiikiimetleri de diger iilke
hiikiimetleri gibi krizden ¢ikis i¢in bir takim politikalar uygulamis ama 2010 yih
baslarinda Arjantin’in kronik bir problemi olan kamu borglar1 yeniden Arjantin igin
sorun olmaya baglamistir. Ancak Arjantin hiikiimeti kamu borglar1 sorununa ragmen
sosyal harcamalardan fedakarlik yapilmayacagini duyurarak Arjantin Merkez
Bankasi’ndan uluslararasi rezervlerini bu yonde kullanmasini talep etmistir. Ancak basta
IMF olmak iizere uluslararasi finans sistemi hiikiimetin bu talebine karsi ¢ikmis fakat
buna ragmen hiikiimetin bu talebine direnen Merkez Bankasi yo6netimi hiikiimet
tarafindan gérevden alinarak hiikiimetin talepleri dogrultusunda para politikasina makro
istikrar ve bliylime yoOniinde istikamet verecek yeni bir yOnetim atanmistir. Yeni
yonetim, Merkez Bankasi yasasinda fiyat istikrarmin yaninda biiyiime ve yatirimlara
kredi saglanmasi ve finansal istikrarin saglanmasi konusunda gorevlendirilmesini
saglayan degisiklikler yapilmasina oOnciiliik etmistir (Yeldan, 2012). Yeldan (2012),
Arjantin  Merkez Bankasi’nda yukaridaki izah edilen degisiklerin ekonomiye

yansimasini asagidaki sekilde 6zetlemistir:

“ Arjantin ekonomisi 2010 ve 2011 de reel olarak iist tiste yiizde 9.2 biiytime gosterdi; igsizlik
orani ise yiizde 8.5 ten, yiizde 7.1°e degin geriletildi. IThracat gelirleri 55 milyar dolardan 88
milyar dolara yiikseldi; ihracat iizerine konulan vergi geliri ise milli gelirin yiizde 4 line ulasti.
Dahasi, Arjantin soz konusu biiyiime performansini dis biiyiik agiklar vererek, dis borg yaratan
yurt disi finans akimlart araciligiyla degil; reel iicret gelirlerini yiiksek tutan ve gelir

dagiliminda iyilesme saglayan i¢ talep yonlii bir makroekonomik program sayesinde elde etti.”
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2.4  Finansal Istikrar1 Olcme Ihtiyaci ve Cabalar

Bir ekonominin saghkli bir sekilde isleyisini siirdiirlip biiyiiyebilmesi;
kaynaklarin dogru yatirim firsatlarina tahsisi, 6deme sistemlerinin aksamadan islemesi
ve olusabilecek risklerin dogru bir sekilde yonetilebilmesine baglidir. Burada agiklanan
hususlarin bir arada saglanmasi, finansal istikrar1 ifade etmektedir. Yukaridaki
boliimlerde finansal istikrarsizigin doguracagi krizlerden bahsedilmistir ve finansal
krizlerin bir iilkenin ekonomisini ve buna bagli olarak sosyal yasam {izerinde
yaratabilecegi tahribat diinya tarihinde bu giine kadar yasanan finansal krizlerin
sonucunda goriilmiistiir. Finansal krizlerin yikici sonucglarindan kaginmak icin finansal

istikrarin saglanmasinin ve siirdiiriilmesinin 6nemi agiktir.

1970’1 yillardan itibaren finansal sistemin gelisimine ve finansal sitemdeki
liberalizasyona bagli olarak 1990’1 yillardan itibaren finansal krizlerin giderek artmasi
sonucu finansal istikrarin korunmasina yonelik ilgi artmistir. Finansal istikrarin
saglanmas1 ve siuirdiiriilmesi i¢in finansal sistemin siirekli takip edilmesi gerekir.
Boylelikle finansal istikrar1 tehdit edebilecek risk ve soklar ger¢eklesmeden onlem alma

imkani olabilecektir.

Finansal istikrar kavraminin literatiirde heniiz tek bir tanim etrafinda
aciklanamadigi yukaridaki boliimlerde belirtilmistir. Heniiz tanimi iizerinde bile goriis
birligi saglanamayan bir olgunun 6l¢iilmesindeki zorluk ortadadir. Ancak buna ragmen

finansal istikrar1 tanimlayabilmek icin ilgili gostergelerin tespiti ve bu gostergeleri
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kullanarak finansal istikrarin 6l¢iilmesi, finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar
dogru bir sekilde belirlemek ve uygulayabilmek i¢in 6nemlidir (Tiryaki & Yilmaz, 2012,
S. 75). IMF yaptig1 yillar siiren ¢alismalar sonucunda finansal istikrar1 gozetmek igin
kullanilacak bir gostergeler kiimesini Tablo 2.2°de goriilecegi iizere hazirlamistir

(Evans, Leone, Gill, & Hilbers, 2000, s. 4).
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Tablo 2.2 Finansal Istikrar1 Gézetmek Icin Kullanilacak Gostergeler

Birlestirilmis Mikro Ihtiyati Gostergeler

Makrekonimik Gostergeler

Sermaye Yeterliligi
Toplam Sermaye Oranlar
Sermaye Oranlarinin Frekans Dagilimi
Aktif Kalitesi
Kredi Kurumu
Sektorel Kredi Konsantrasyonu
Yabanci Para Cinsinden Kredi
Batik Krediler ve Karsiliklar
Zarar Eden Kamu Sektérii Kuruluglarina
Kullandirilan Krediler
Aktiflerin Risk Profili
Bagli Krediler (Ortaklar ve fstiraklerin Kullandig)
Kaldirag Oranlari
Kredi Bor¢lular
Borg-Ozsermaye Oranlari
Kurumsal Karlilik
Kurumsal Kosullarin Diger Gostergeleri
Hane halki borglulugu
Yonetimin Saglamhg
Gider Oranlar
Calisan Bagina Kazang
Finansal Kurumlarin Sayisindaki Artis
Kazang ve Karhhik
Aktif Getirisi
Ozkaynak Karlihig:
Gelir ve Gider Oranlart
Yapisal Karlilik Gostergeleri
Likidite
Finansal Kurumlara Merkez Bankas: Kredisi
Bankalararast Oranlarin Segmentasyonu
Parasal Biiyiikliikler ile Ilgili Olarak Mevduatlar
Kredi-Mevduat Orani
Varlik ve Yiikiimliiliiklerin Vade Yapisi
Ikincil Piyasa Likiditesinin Olgiimleri
Piyasa Riskine Duyarhihk
Kur Riski
Faiz Riski
Hisse Senedi Fiyati Riski
Emtia Fiyat Riski
Piyasa Temelli Gostergeler
Sermaye Dahil Olmak Uzere Finansal Araglarin
Piyasa Fiyatlar:
Agirt Getirilerin Gostergeleri
Kredi Derecelendirme
Ulke Getiri Acikliklar

Kaynak: Evans, O., Leone, A. M., Gill, M., & Hi

Ekonomik Biiyiime
Toplam Biiyiime oranlar
Sektorel Diistisler

(Odemeler Ddengesi
Cari Islemler A¢ig
Doviz Rezervierinin Yeterliligi
Dus Borg (Vade Yapisi dahil )
Ticaret Hadleri

Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu ve Vadesi

Enflasyon
Enflasyonda Oynaklik
Faiz ve Doviz Kurlar:
Faiz ve Déviz Kurlarindaki Oynaklik
Yurti¢i Reel Faiz oranlarimin Seviyesi
Doviz Kurunun Stirdiirillebilirligi
Déviz Kuru Garantileri
Kredi ve Varlik Fiyatlarindaki Asir1 Biiyiimeler
Kredilerde Asir1 Biiyiime
Varhik Fiyatlarinda Asirt Biiyiime
Bulagma Etkisi
Ticaret Yayihmi ( Ithalat ve Ihracat Yoluyla )
Finansal Piyasa Iliskisi
Diger Faktorler
Yonlendirilmis Kredilendirme ve Yatirim

Bankacilik Sistemine Hiikiimet Bagvurulari ( Bor¢lanmast )

Ekonomide Gegikmis Bor¢lar ( Kamu ve Ozel )

Ibers, P. (2000). Macroprudential Indicators of

Financial System Soundness. Washington DC: IMF. s.4

Tablo’nun orijinali EK-D’de gosterilmistir.
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Finansal istikrarin  Olgiilmesi  i¢in  yukarida  verilen  goOstergelerin
degerlendirilmesinin zor olmasi bir yana finansal istikrar kavraminin sadece bugiinii
degil gelecegi de kapsiyor olmasi nedeniyle tahmin gii¢liigii igermektedir. Tahmin giicii
ve tutarliligi finansal istikrarin Olgiilmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Finansal
istikrarin 6l¢iilmesinde diger bir zorluk da; finansal istikrarin kontrolii miimkiin olmayan
dogal afetler ve piyasalarin duyarliligindaki ani degisiklikler gibi bir takim digsal
etkilere agik olmasidir (Yavuzarslan, 2011, s. 13). Yukarida agiklanan hususlar
cergevesinde finansal istikrar1 gézetmek ve 6lgmek i¢in tarihsel siirec icersinde gesitli
ampirik caligmalar ile bu ¢alismalara bagli olarak uygulamalar yapilmistir. Miiteakip

boliimde finansal istikrar1 6lgmek i¢in kullanilan bu uygulamalar izah edilecektir.

2.4.1 Finansal Saglamhik Gostergeleri

Yukarida bahsi gecen amaci gergeklestirmek igin ilk donemlerde finansal
sistemin en Onemli parcast olan bankalarin durumunu gozlemlemek icin saglamlik
gostergeleri gibi miinferit (tek bir kurulusa ait) gostergeler olusturulmustur. Bu
gostergelere makro bir takim degiskenleri de ilave ederek finansal saglamlik gostergeleri
(FSG) olusturulmustur (Aktas, 2011, s. 3). FSG’leri politika yapicilarin kendi
tilkelerinin finansal sistemlerinin giiclii yonlerini ve kirilganliklarini tespit edebilecekleri
makro risk azaltic1 analizlerin yapilmasinda 6nemli rol oynar. IMF c¢alisanlar1 2003
yilinda sekil 2.5’de gosterilen FSG’lerinin kullanilabilecegi bir finansal istikrar ¢evresini
ortaya koymuslardir. Sekilden de goriilebilecegi gibi FSG’leri finansal sistemin
izlenmesinde kullanilan ara¢ ve bilgilerin biiylik boliimiinii olusturmaktadir. Ayrica
FSG’lerin farkli 6geleri arasinda da karsilikli iligkiler vardir (IMF, 2006, s. 149).
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Gozetim Turu

Soklann riskini
degerlendirmek igin mevcut
piyasa kosullaninin gozetimi.

Gosterge Tirleri

Makroekonomik ve varlik fiyati soklan

* Finansal piyasa verileri
* Erken uyan gostergeleri

Makro risk azatlisi gézetim
cercevesi

A 4

Finansal olmayan sektorlerin kosullar
. Firmalar
e Gayrimenkul
e Hane halki

Kredi
Baglantilan

A 4

Finansal Saglamlik Gostergelerini (
FSG)izleme

* Kaldirag

e Ozkaynak Karliligi

® Kurriski

e Gayrimenkul fiyatlan
Yapisal bilgi

Finansal sektorlerin kirilganhklarn
e Kredi riski
. Piyasa riski
e Likidite riski

FSG’niizleme
® Varlik kalitesi
® Kurve faiz riski
e Likidite ( erisimi)
® Piyasa likiditesi

Muhasebe
Baglantilan

A4

Denetim ile ilgili bilgiler, finansal
yapl, piyasa isleyisi, glvenlik agi ve
parasal islemler

Sermaye yeterliligi ( zararlarin
karsilanmasinda finansal sektorin
kapasitesi )

* Sermaye orani FSG’leri
« Ozkaynak orani FSG’leri

Makroekonomik kosullarin
gozetimi

v

Makro finansal baglantilara drnekler

e Yatnm icin oOzel sektdrin

finansmana erisimi

Krizde risk altindaki banka
mevduatlarindan dolayi

servet etkisi

Para politikasinin aktariminda

bankacilik sisteminin rolG

Bankacilik sektortnin
varliklarindaki deviet
borglarinin borg
surduralebilirligi  Gzerindeki

etkisi

Finansal sektor tarafindan

tutulan DIBS

® Faiz oranlar, kredi genislemesi
o Ozel sektorin kullandigi krediler
* Sektor bilango verileri

* Parasal veriler

» Diger makroekonomik veriler

o Ozel ve kamu borcunun yapisi

Makro risk azatiist gozetim
cercevesi

Etkisi
e  Makroekonomik kosullar
e  Borcun sirdarulebilirligi

* Sermaye maliyeti

* Verimlilik ve Gcret artisi

* Reel kur

* Di5 blylime

* Makroekonomik politikalar

Sekil 2.5 Finansal istikrar i¢in Analitik Cerceve

Kaynak: IMF. (2006). The Compilation Guide for Financial Soundness Indicators. Washington

D.C.: IMF. s. 149

Seklin orijinali EK-C’de gosterilmistir.
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2.4.2 Stres Testleri

1990’1  yillardan itibaren yukarida izah edilen gostergelere piyasada
beklenmeyen durumlarin gerceklesmesi durumunda meydana gelebilecek kayiplari
Olecmek igin tarihi senaryolar (daha dnce gerceklesmis soklar) ile muhtemel senaryolarin
(daha 6nce gergeklesmemis ama gergeklesmesi muhtemel) uygulanmasi ile stres testleri
ortaya konmustur. Ilk olarak bankalar tarafindan yoneticilerine yol gdstermek igin
beklenmedik soklar karsisinda ilgili kurulusun duyarliliginin 6l¢iilmesi amaciyla portfoy
diizeyinde stres testleri uygulanmistir. Portfoy diizeyinde stres testleri giiniimiizde tiim
finansal kurumlar tarafindan uygulanmaktadir. Tiim finansal sistemin finansal istikrarini
bozacak ortak kirilganliklarin belirlenmesi ve senaryolarda belirtilen soklarin finansal
sitemi ne yonde etkileyecegini bulmak i¢in finansal sistem diizeyinde stres testleri
uygulanmistir (Bese, 2007, s. 10). Ayrica literatiirde finansal sistemin tiimii i¢in yapilan
stres testlerine top-down (yukaridan asagiya) ve portfoy diizeyindeki stres testlerine
bottom-up (asagidan yukariya) stres testleri denmektedir. Top-down stres testi
uygulamalar1 denetleyici ve diizenleyicCi otoritelerin hazirladiklar1 senaryo ve kosullar
altinda yapilan ve sonuglar1 bankalarin katilimi olmadan yapilan testlerdir. Bottom-up
stres testi uygulamalari ise bankalarin gelistirdikleri i¢csel modelleri kullanarak yaptiklari
stres testleridir. Bottom-up stres testi ile top-down stres testi arasindaki 6nemli farklilik
bottom-up stres testi modellerinin kuruma 6zgii olmasidir (Burrows, Learmonth, &

McKeown, 2012, s. 6).
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Girig boliimiinde izah ettigimiz iizere 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya
finansal krizinin sonucunda tiye iilkelerin finansal sektoriiniin kapsamli ve derinlemesine
analiz edilmesi i¢in 1999 yilinda IMF ana s6zlesmesinin IV. maddesi** kapsaminda
FSAP’1 baslatmistir (Altintas, 2012, s. 92) . Stres testlerinin finansal sektore yonelik ilk
uygulamalari ile diinyadaki bir¢ok para ve finans otoritesinin tanismasi da IMF (gelismis
ilkelere) ve Diinya Bankasi (gelismekte olan iilkelere IMF ile birlikte) tarafindan

yiriitiillen FSAP sayesinde olmustur (Foglia, 2009, s. 9-45).

Sonug olarak stres testleri Merkez Bankalar: ile finansal piyasalar1 gbzetim ve
denetim sorumlulugu olan otoritelerin mikro ve makro Olgekte kullanabilecekleri bir
gbzetim aract olmanin yani sira finansal kurumlar tarafindan da ¢ok Onemli bir risk

yonetim aracidir (Altintas, 2012, s. 81) .

2.4.3 Erken Uyarn Sistemleri

Bretton-Woods sisteminin®® ¢okmesiyle para krizleri ¢ok sik tekrarlanir
olmustur. Siklikla tekrarlanan para krizlerini, sahip olduklar1 diisiiniilen ortak

yonlerinden hareketle Onceden tahmin etmeye yonelik literatiirde c¢esitli modeller

1 Uye iilkelerin ekonomi yonetimlerine yol gosterici olmak ve uluslararasi finansal sistem iizerindeki
gbzetim gorevini yerine getirmek amaciyla her bir iiye iilkede ayrintih gézden gegirme galigmalarinda
bulunma yetkisi vermektedir (IMF, 1945).

15 Bretton Woods sistemi, II. Diinya Savasi sirasinda Temmuz 1944'te ABD'nin kiigiik bir kasabasi olan
Bretton Woods'da toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans konferansinda ortaya ¢ikan iktisadi
sistemdir. Bretton Woods uluslararasi para idare sistemi, diinyanin 6nde gelen devletleri arasindaki ticari
ve finansal islemlerde uyulmas: gereken kurallari belirler. Bu sistem, diinya tarihinde ilk kez, bagimsiz

ulus-devletlerin kendi aralarinda ortak bir parasal diizen iizerinde anlagmalar1 sonucunda uygulamaya
konulmustur (IMF, 2006).
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gelistirilmistir. Bu modeller erken uyar1 sistemleri (early warnings systems) olarak

adlandirilmaktadir (Gerni, Emsen, & Deger, 2005, s. 44).

Ilk erken uyar1 sistemi Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, s. 23-24)
tarafindan sinyalizasyon yaklasimini kullandiklar1  ¢alismalarinda  Onerilmistir
(Candelon, Dumitrescu, & Hurlin, 2009). Berg & Pattillo (1999, s. 561-586), yaptiklar
caligmada Kaminsky ve arkadaslarinin (1998) onerdigi modelleri incelemisler, tahvil
getirileri ve kredi derecelendirmeleri gibi daha {istiin alternatif erken uyar1 sinyalleri
bulmuslardir (Abiad, 2003, s. 3). Finansal krizler i¢in erken uyar1 sistemleri ile ilgili
literatiirde pek ¢ok g¢alisma yapilmistir (Tymoigne, 2011, s. 6). Ancak Oncii gostergeler
modeli bir¢cok degiskeni kapsayicit olmasi ve bunlar sinyallere ¢evirmesi nedeniyle en
onemli erken uyari gostergelerinden biridir (Gerni, Emsen, & Deger, 2005, s. 39-62).

Literatiirde gegen Oncii gostergeler Tablo 2.3’de gdsterilmistir:
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Déviz Kuru ve Odemeler
Dengesi Gostergeleri

Tablo 2.3 Oncii Gostergeler

Parasal ve Finansal
Gostergeler

Reel Sektor Gostergeleri

a. Reel Doviz Kuru a. (Kisa Vadeli D1s a. Imalat Sanayi Uretim
b. Ihracatin Biiyiimesi Borg)/(Rezervler) Endeksinin Biiylimesi
c. Ithalatin Bityiimesi b. Merkez Bankasi Doviz b. Reel Sektore Yonelik Banka
d. Cari Islemler Dengesi Rezervlerinin Biiyiimesi Kredileri
e. Kisa Vadeli Sermaye c. (M2Y/Rezervler)’in c. Imalat Sanayi Haftalik ya da
Hareketleri Biiyiimesi Aylik Calisma Saati
f. (Cari A¢ik)/(GSYIH) d. Reel Mevduat Faizleri d. Issizlik Oram
g. Ihracatin ithalat: Karsilama e. Toplam Mevduatlarin e. Reel Sektor Sabit Sermaye
Orani: (Thracat/ithalat) Biiyiimesi Yatirimlar:
h. Net Hata Degisim Orani f. Borsa Endeksinin Biiyiimesi f. Yatinmlar/ GSYIH
i. (ihracat/ GSYIH) g. M2/M2Y g. Kapasite Kullamim Oram
j. (ithalat/ GSYIH) h. Toplam Yurt i¢i Kredilerin h. Stoklardaki Degisme
Biiyiimesi
i. Reel Ankes (M1) Fazlasi
j. Paranin Reel Deger Artist
k. Hisse Senedi Fiyatlar
I. Enflasyon Oram

Kaynak: Yiicel, F., & Kalyoncu, H. (2010). Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke
Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi. Maliye Dergisi Sayi:159 , $.58.

Erken wuyar1 sistemlerinin amacinin finansal krizleri veya ekonomik
durgunluklar1 tespit etmekten ziyade kriz Oncesi belirtileri algilayip erken miidahale
imkani saglamak oldugu literatiirde yer almistir. Ciinkii finansal krizleri tespit etmek igin
cok sayida karmagik ve Olgiilmesi zor veriye ihtiyag olmasinin yaninda krizlere gelir,
varlik fiyatlar1 ve diger degiskenlerdeki olagan dalgalanmalar ile ekonomik birimlerin
beklentilerindeki bir degisiklik bile neden olabilmektedir. Diger bir neden de finansal
krizlerin hemen ortaya ¢ikmasi 6ncesinde finansal sistemin kirilgan hale geldigi uzun bir
stirecin yaganmasidir. Son olarak da erken uyar1 sistemlerinin amaci varlik fiyatlarindaki
sismeleri tespit etmek degildir (Tymoigne, 2011, s. 4-6). 2008 kiiresel finansal krizi de

mevcut erken uyari sistemlerinin krizi tespit etmekte yetersiz kaldiklarini gostermistir

(Casu, Clare, & Saleh, 2012, s. 2).
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2.4.4 Kompozit Gostergeler

Finansal istikrar1 6lgmek ve olasi istikrarsizliklar1 onceden tahmin etmek igin
yukarida izah edilen birbirinden bagimsiz gostergeler ve stres testlerinden farkli olarak
kompozit gostergeler olusturma cabalari olmustur. Bir kompozit gosterge, miinferit
gostergeleri ve genellikle her bir gostergenin gorece dnemini temsil eden agirliklari
iceren toplu bir endekstir (Nardo, Saisana, Saltelli, & Tarantola, 2005, s. 5). Finansal
sistemin istikrar durumunu kompozit gostergeler yardimiyla takip etmek, finansal
istikrar i¢in esik ve kritik degerleri tanimlayabilmek i¢in miinferit gostergeler ile takip
etmekten daha uygundur. Bu gostergeler finansal sistemde olagandis1 olaylarin olmadigi
donemlerde de finansal sistemdeki stresi 6lgmek i¢in kullanmishidir (Gadanecz & Jayaram,

2009, s. 371).

Finansal istikrar1 saglama ve korumaya yonelik politikalarin tespit edilmesi ve
uygulanabilmesi i¢in finansal istikrar ile ilgili dlgiilebilen verilerden faydalanarak bir
gosterge elde edilmesinin 6nemli oldugu onceki bolimlerde ifade edilmistir. Bu
kapsamda finansal piyasalarda para politikasinin ekonomi lizerindeki etkisini 6zet olarak
gostermek icin cesitli gostergeler kullanilmistir. Finansal kosullar endeksi olarak
adlandirilan bu kompozit gostergeler mevcut finansal degiskenleri iceren ve gelecekteki
ekonomik durum hakkinda bilgi veren endekslerdir. Iyi bir finansal kosullar endeksi
finansal kosullar1 etkileyen dissal degisimleri ya da baska bir deyisle soklari, diger
taraftan da gelecekteki ekonomik olaylari tahmin etmede etkili olmalidir (Hatzius,

Hooper, Mishkin, Schoenholtz, & Watson, 2010, s. 2). Bu endeksler genellikle {i¢ aylik
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kisa vadeli faiz orani, on yillik gosterge tahvili faiz orani, déviz kuru ve hisse senedi
fiyat endeksi gibi en az dort tane hazir finansal degerle birlestirilir. Finansal kosullar
endeksi ekonomik verilere dayali gostergelerin aksine siirekli giincellenir (Mayes &

Virén, 2001, s. 7).

Kompozit gostergeler giderek artan sekilde bir iilkenin finansal istikrar1 hakkinda
politika belirleme ve kamu iletisimi saglama bakimdan yararli hale gelmektedir. Birgok
ayrt nitelikteki gostergeyi yorumlayip biitlin bunlarin sonucunda tek bir egilim

belirleyecek bir yorum yapmaya calismaktansa kompozit gostergeleri yorumlamak c¢ok

daha kolaydir.

Kompozit gostergelerin sagladigi bu kolayligin yaninda yanlis olusturulmus veya
yorumlanmis kompozit gostergeler politika yapicilar1 yaniltict veya saglam olamayan
politika seceneklerine yonlendirebilir (Nardo, Saisana, Saltelli, & Tarantola, 2005, s. 6).
14 Mart 2012 tarihinde Briiksel’de diizenlenen Avrupa Komisyonu birimler arasi istisare
toplantisinda kompozit gostergeler hakkinda bir belge yaymlanmistir. Bu belgede
kompozit gostergelerin olumlu ve olumsuz yonleri de belirtilmistir. Saisana ve Tarantola
(2002) ile Nardo ve arkadaslar1 (2005), yaptiklari ¢aligmalarda yukarida izah edilen
belge cergevesinde kompozit gostergelerin bu olumlu ve olumsuz yonlerini asagida

Tablo 2.4°teki gibi belirtmislerdir:
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Tablo 2.4 Kompozit Gostergelerin Olumlu ve Olumsuz Y onleri

Olumlu Yonleri

Karar vericileri géz onilinde bulundurarak karmasik ve ¢ok boyutlu konular
Ozetler.

Birgok ayr1 gostergeden bir egilim tespit etmeye c¢alismaktansa, tek bir
gostergeyi yorumlamak daha kolaydir.

Karmasik konularda iilkeleri siralama gorevlerinde kiyaslama calismalarini
kolaylastirir.

Karmasik konularda dilkelerin zaman iginde gosterdikleri ilerlemeleri
degerlendirmede yardimci olur.

Bir dizi gostergenin boyutunu azaltir veya mevcut boyut igersinde daha fazla
bilgi igerir.

Politika arenasinin merkezine iilke performansi ve ilerlemelerini yerlestirir.
Siradan vatandaglar ile iletisimi kolaylastirir ve hesap verilebilirligi tesvik eder.

Olumsuz Yonleri

Yanlis olusturulmus veya yorumlanmig ise yaniltict politika mesajlar
gonderebilir.

Gostergeler ile birlikte kullanilmadigi takdirde basit politika sonuglar
c¢ikartilmasina neden olabilir.

Cesitli asamalarinda (mesela gostergelerin se¢imi, model secimi, agirliklar)
seffaf ve saglam istatistiksel veya kavramsal ilkelere dayali degilse, belli bir
amaca yonelik kullanilabilmelerine imkan verir (mesela istenen politikay1
desteklemek i¢in olusturulabilirler).

Gostergelerin ve agirliklarin se¢imi politik zorluklarin hedefi olabilir.

Olgularin bazi boyutlarindaki basarisizliklar1 gizleyebilir ve bdylece uygun
diizetici eylemlerin tanimlanmasindaki zorluklar1 arttirabilir.

Eger icraatlarin Olciilmesi zor boyutlar1 ihmal edilirse yanlis politikalara
kilavuzluk edebilir.

Kaynak: Nardo, M., Saisana, M., Saltelli, A., & Tarantola, S. (2005). Tools for Composite
Indicators Building. Ispra: European Commission Joint Research Centre, s.6

Sonug olarak yukarida izah ettigimiz iizere; kompozit gostergeler, birgok veriyi

ve bilgiyi kolayca anlasilabilir bir sekilde tek bir gostergede ifade etmesi ile kullanigh ve

hem iletisim hem de politika araci olarak degerlidir. Bununla birlikte bu gostergelerin

hazirlanmasindaki metodolojik zorluklardan dolayr gostergenin hazirlanmasi siirecinde
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gostergeler dogru bir sekilde olusturulamayabilir. Bu nedenle de yaniltici olabilirler veya

kolaylikla mantiple edilebilirler (Freudenberg, 2003, s. 3).

2.5  Tiirkiye Ozelinde Finansal istikrar

2.5.1 Tiirkiye’de Finansal istikrarsizhga Bagh Krizlerin Ortaya Cikisi

Tiirkiye 1960°l1 yillarda planli ekonomiye gegisle birlikte 1970°1i yillarin
ortalarina kadar istikrarli bir biiylime gostermistir. 1973 yilinda petrol krizinin®® bas
gostermesi ile birlikte Tiirkiye’nin 6demeler dengesi bozulmus ve doviz sikintis1 bas
gostermistir. Doviz sikintis1 yaninda uygulanan yanlis para ve maliye politikalarinin da
etkisiyle dis 6demeler dengesi ciddi sekilde bozulmus, iiretim bu durumdan olumsuz
olarak etkilenmis ve yiiksek enflasyonla karsi karsiya kalinmistir (Kibrit¢ioglu A. ,
2001, s. 177). Uretimi arttirmak icin sanayinin ihtiyag duydugu dévizi saglamak,
enflasyonu diisiirmek ve biiylimeyi tekrar saglamak icin finansal liberalizasyon, doviz
kuru, devletin kiiclilmesi (6zellestirme), sermaye hareketlerinde serbestlesme vb.
konularda reformlar igeren 24 Ocak Kararlar1 olarak adlandirilan yapisal uyum programi
24 Ocak 1980 tarihinde o giinlin hiikiimeti tarafindan kabul edilerek yiirirliliige
konmustur. 24 Ocak Kararlari’nin ana ekseni finansal kesim olmustur (Karacor, 2006, s.
384). Altyapisi hazirlanmadan gegis yapilan finansal serbestlesme siireci, 24 Ocak 1980

tarthinden sonra Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin temelini olusturmustur.

161973 Petrol Krizi, 15 Ekim 1973 tarihinde Petrol ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birliginin OAPEC (OAPEC,
OPEC iiyesi Arap iilkeleriyle Misir ve Suriye’den olusur) Yom Kippur Savaginda ABD’nin israil
Ordusuna destek vermesine karsilik olarak ilan ettigi petrol ambargosudur.
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Guniimiize kadar 24 Ocak Kararlari’na temel olusturan 1978-1979 krizi ile birlikte
Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 kiiresel finansal kriz basta olmak {izere
Tirkiye’de irili ufakli finansal krizler yasanmistir. Tirkiye oOzellikle Subat 2001
krizinden sonra finansal istikrar icin ciddi dnlemler almaya baglamistir. Bu 6nlemlerin
etkisi ile de 2008 kiiresel finansal krizinden diger iilkelere oranla nispeten daha az

etkilendigi sdylenebilir.

2.5.2 Tiirkiye’nin Finansal Sistemi

Gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar ¢ok gelismediginden
finansal piyasanin agirligin1 bankalar olusturur. Bu tip iilkelerde tasarruflar bankalar
araciligr ile yatirnrma donligmek {lizere yatirnmcr ile bulusturulur. Tirkiye’de de
gelismekte olan her iilkede oldugu gibi bankacilik finansal sektoriin biiyiik boliimiinii
olusturmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de finans sektoriiniin aktif biliytikliigiinii gosteren
Sekil 2.6°da ve Tiirkiye’de finansal kuruluslarin yapisal durumunu gosteren Tablo 2.5°te

gozlemlenebilir.
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Sekil 2.6 Tiirkiye’de Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikligii

Kaynak: BDDK. (2012). Finansal Piyasalar Raporu Sayi: 28. Ankara: BDDK, s.24

Tablo 2.5 Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Yapisal Goriiniimii

BDDK SPK
Banka 49 Aract Kurumlar 73
Y Ici Sube 10,981 Sube 167
Y.Digt Sube 80 Irtibat Biirosu 68
Offshore Sube 11 Acente 6,713
Online Sube 10,954 | Vad.Is.Aracilik 1
Y.Dis1 B.Temsil. 44 MK YO 18
Faktoring 78 GM YO 24
Sube 62 GS YO 5
Temsilcilik 185 Portfiy Sirketleri 36
Finansal Kiralama 31 HAZINE MUSTESARLIGI
Sube 18 Sigorta Sti. 64
Temsilcilik 75 Reasiirans 2
Finansal Holding 3 Yetkili Miiesseseler 755
Finansman Sirketi 13 Kiy. Maden Araci K. 17
Sube 9 Kiy. Maden Uretici. 11
Varlik Yonetimi 9 BDDK Kurumlart 183
Bolge Md. 3 SPK Kurumlari 157
Irtibat Biirosu 1 Hazine M. Kurumlart 849
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Ancak tasarruflarin etkin ve verimli bir sekilde yatirima doniismesi siirecinde
finansal sistemin yapisi kadar tilkenin kiiltiirel yapisinin da 6nemi vardir. Tirkiye’de
Ozellikle kiigiik tasarruf sahipleri; birikimlerini, yastik alti olarak tabir ettigimiz bir
sekilde (altin, doviz vb.) ceplerinde, evlerinde veya kasalarinda saklama
egilimindedirler. Dolayis1 ile Tiirk halkinin bir kismi finansal sistemin disinda
kalmaktadir. 2011 yilinda TCMB tarafindan yapilan bir ¢alismada (TCMB, 2011, s. vii)
Tiirkiye’de finansal sistemin diginda kalan yetiskinlerin orant %51 olarak tespit
edilmistir. Bu oranlarmn ayni yil i¢in Hollanda’da %0, Almanya’da %3 ve Ingiltere’de
%09 oldugu goriilmiistiir. Bu durumun finansal sistemin disinda kalan ciddi sayilabilecek
bir tasarrufun varligina isaret ettigi gortilmiistiir. Giiglii ve istikrarli bir finansal yapiya
ulagmak i¢in sistemin disindaki tasarruflarin, sistemin icine ¢ekilmesi 6nemlidir. Saglam
ve istikrarli bir finansal yapinin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi goriisii hem teorik
hem de ampirik ¢aligmalar tarafindan desteklenmektedir (Ersoy, 2012, s. 70), (Altung,

2008, s. 113).

Tiirkiye’de finansal sistem hizla biiylimekle birlikte heniiz yeterli seviyede
degildir. Bunun sonucu olarak finansal araglarin ¢esitliligi ve kurumsal yatirimcei tabani

da yeterli degildir (Ersoy, 2012, s. 86).

2.5.3 Tiirkiye’de Finansal istikrar ve Ol¢me Cabalar

Yukaridaki boliimlerde anlatildigi lizere ozellikle son 15-20 yildir finansal

istikrarin  saglanmasi konusunda tiim iilkeler ve uluslararasi finansal kuruluslar
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caligmalar yapmaktadirlar. Bu siiregte Merkez Bankalari’na finansal istikrarin
saglanmasi konusunda gorev diismiistiir. Bu baglamda Merkez Bankalari, finansal
istikrar1 izlemek amaciyla yeniden yapilanmakta ve yeni analiz teknikleri
gelistirmektedirler. Finansal istikrar konusundaki degerlendirmelerini kamuoyu ile
paylasmak {izere Merkez Bankalari’'nin Finansal Istikrar Raporu yayinlamalari, bu
siirecin bir sonucu olmustur. Bu raporla finansal piyasalardaki tiim taraflarin finansal
istikrar konusundaki gerekli bilgilere ulagsmasinin saglanmasi ve bu yolla finansal

istikrara katkida bulunmak amaglanmistir (TCMB, 2005, s. ii).

Tiirkiye’de finansal sistemi diizenleyen ve denetleyen ii¢ tane otorite vardir.
Bunlar TCMB, BDDK ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’dur. Ancak Tiirkiye’de
yukaridaki boliimde de ifade ettigimiz gibi finansal sistemin biiyiik kismini dogrudan
veya dolayl sekilde bankacilik sektoriinlin faaliyetleri olusturmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de finansal istikrarin Slgiilmesi i¢in de agirlikli olarak bankacilik sektdriiniin
verilerinin kullanilmasinin rasyonel olacagi diisiiniilmektedir (Tiryaki, 2012, s. 47-48).
Halihazirda bankacilik sektoriinii diizenleyen ve denetleyen otoriteler olarak TCMB ve

BDDK ’nin diizenli olarak yayinladig: ¢esitli endeksler mevcuttur.

TCMB’da finansal istikrar konusunda yukarida izah ettigimiz {izere Merkez
Bankalari’na diisen rol g¢ercevesinde 2005 yilindan itibaren yilda iki kez olmak {izere
finansal istikrar raporu yaymlanmaya baglamistir. 2005 yilinda yayimnlanan ilk raporda
finansal istikrar, finansal istikrarin makroekonomik unsurlar: ile bankacilik sektorii ve
diger finansal kuruluglar bagliklar1 altinda incelenmistir. Son yillarda rapordaki basliklar;

genel degerlendirme, uluslararasi gelismeler, ulusal ekonomik goriiniim, bankacilik
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sektorii gelismeleri ve riskleri ve son olarak 6zel konular olarak gelistirilmistir. Bu
raporun bankacilik sektorii gelismeleri ve riskleri baghigi altinda “Finansal Saglamlik
Endeksi” mevcuttur. Bu endeks bankacilik sektoriiniin finansal saglamliginin ve
kirilganliklarinin genel hatlariyla izlenebilmesi i¢in bazi rasyolardan yararlanilarak
olusturulmus kompozit bir gostergedir. Bu endeksi olusturan rasyolar, iilkemizde
yasanan Krizleri en iyi yansitacak sekilde; aktif kalitesi, likidite riski, kur riski, faiz riski,
Karlilik, sermaye yeterliligi, finansal saglamlik gostergeleri olarak segilmis ve

agirliklandirilmistir. Tablo 2,6’da bu gostergeler goriilmektedir.

Tablo 2.6 TCMB Finansal Saglamhk Gostergeleri

Endekse
Gostergeler Etkinin | Agirhk
Yonii

_ o Briit Takipteki Alacaklar / Briit Kredi negatif 033
Aktif Kalitesi Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar negatif 0,33
Duran Aktifler / Toplam Aktifler negatif 0,33
Likidite Likid Aktif/ Toplam Aktif pozitif 1,00
Kur Riski Bilango I¢i Yabanci Para Pozisyonu/Ozkaynaklar negatif 0,50
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Ozkaynaklar negatif 0,50
(1 Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Aktifler - 1 Aya neqatif 050

Faiz RiskKi Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar g '
(1 Aya Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Aktifler - 1 Aya neaatif 050

Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar g '
Net Kar / Toplam Aktif pozitif 0,50
Karlilik Net Kar / Ozkaynaklar pozitif 0,50
[N Serbest Sermaye / Toplam Aktif pozitif 0,50
Sermaye Yeterhhgl Sermaye Yeterliligi Rasyosu pozitif 0,50

Kaynak: TCMB. (2009). Finansal istikrar Raporu Sayi: 9. Ankara: TCMB. .74
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Daha sonra bunlar endekse doniistiiriilmiis ve bu endekslerin ortalamasi alinarak
finansal saglamlik endeksi olusturulmustur (TCMB, 2005, s. 132). 2005 yili TCMB

finansal istikrar raporundaki finansal saglamlik endeksi Tablo 2.7°de gosterilmistir.

Tablo 2.7 TCMB Finansal Saglamhik Endeksi

Akaf Likidite EKur Sermaye Finansal

Kalitesi Riski Riski Kiarhhk Yeterlilik Nadlamhk

Endeksi FEndeksi Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Ara 99 100,10 1000 1000 1000 100,10 1000
Ara.00 834 87,9 977 B3 6 88,9 84 3
Ara0l 73,3 91,4 120,83 8578 1139 97 4
Mar.02 83,3 841 121,0 104 8 1203 1027
Haz.02 723 23,0 1196 1004 103 4 8957
Eyl.02 774 747 1214 1006 1182 98,5
Ara02 85,8 749 121,0 1040 1267 1025
Mar.03 893 72,3 121,0 1036 1310 1024
Haz.03 8595 69 9 121,3 105,38 1373 104 8
Evl.03 B4 5 72,2 1214 1065 142 8 1075
Ara03 101,0 734 121,83 1057 14410 1092
Mar.04 1008 66,5 1209 1040 146 4 1077
Haz.04 1070 6,1 121,3 104 8 134 6 1071
Eyl.04 1080 73,3 121,83 1055 138,45 109 6
Ara.04 102 6 75,1 1214 1054 1450 111,3
Mar.05 111,1 6497 121,1 1068 145 6 1109
May.05 1126 GERS 1214 107.0 1430 110,5

Kaynak: TCMB. (2005). Finansal Istikrar Raporu Say:: 1. Ankara: TCMB.s.134

BDDK, 2004 yilindan itibaren bankacilik sektoriiniin performansini genel

hatlartyla olabildigince kolay ve hizli bir sekilde takip amaciyla BDDK-Bankacilik
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Sektorii Performans Endeksini ( BDDK-PE ) aylik olarak hesaplamaya baslamstir.
BDDK-PE’de sektor performansinin temel Olgiitleri olarak belirlenen likidite, 6z kaynak
yeterliligi, kur riski, karlilik ve aktif kalitesi bloklarina iliskin Tablo 2.8’de gdsterilen 10

adet gosterge kullanmilmistir (BDDK, 2004, s. 4).

Tablo 2.8 BBDK Performans Endeksi Gostergeleri

Bg;(;i:ten Agirhk
Likidite 20,00

| Likidite Rasyosu +
('Vadesiz ve 3 aya kadar vadeli aktifler / vadesiz ve 3 aya kadar vadeli 100,00

pasifler)

Ozkaynak Yeterliligi 20,00
Il | a. Serbest Sermaye / Toplam Aktifler + 50,00
b.SYSR ( Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu ) + 50,00
Kur Riski 20,00
11 | a. YP ( Yabanci Para ) Aktif / YP Pasif ( DEP harig ) + 50,00
b. YPNGP ( Yabanci Para Net Genel Pozisyonu ) / Ozkaynak (+%20) 50,00
Karhhk 20,00
IV | a.ROA (Return on Asset ) ( Net Kar / Ortalama Toplam Aktifler ) + 50,00
b.ROE ( return on Equity ) ( Net Kar / Ozkaynaklar ) + 50,00
Aktif Kalitesi 20,00
a. Krediler / Mevduat + 33,33
\% b. Duran Varliklar / Toplam Varliklar - 33,33

¢. Takibe Doniisiim Orani ( Tahsili Gecikmis Alacaklar ( TGA )/ ( TGA -
. 33,33

+ Krediler))

Kaynak: BDDK. (2004). Bankacilik Sektérii Degerlendirme Raporu. Ankara: BDDK. 5.36

TCMB’nin finansal saglamlik endeksinde oldugu gibi secilen gostergeler
oncelikle ait oldugu blokta endekse doniistiiriilmiis, sonra da bu endekslerin agirlikli
ortalamalar1 almarak Tablo 2.9’da yer aldig1 sekilde kompozit BDDK-PE

hesaplanmustir.
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TCMB Finansal Saglamlik Endeksi ile BDDK-PE arasindaki en belirgin fark
TCMB Finansal Saglamlik Endeksinde hesaplamaya esas alan gostergeler icinde

BDDK-PE’ nin gostergelerinde yer almayan faiz riskinin yer almasidir.

Tablo 2.9 BDDK Bankacilik Sektorii Performans Endeksi (PE)

Dénem PE Likidite Ozkaynak Kur Riski | Karhhik AktifKalitesi
2003 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2004 100,2 100,2 99,5 100,1 99,7 101,3
2005 100 100,7 99,3 99,8 98,5 102,2
2006 100,7 100,4 99,4 100,1 100,5 102,9
2007 100,8 101,6 99,4 99,1 101 103,2
2008 100,6 101,7 98,9 100 99,6 103,3
03.09 101,1 101,8 99,3 100 101,7 103,1
06.09 101,1 102 99,6 99,5 101,7 103
09.09 100,9 102,1 100 99,1 101,1 102,9
12.09 100,9 102,1 100,1 99,3 100,7 102,8
03.10 101,1 102 100 99,3 101,9 103
06.10 101,1 101,8 99,8 99,3 101,5 103,2

Kaynak: BDDK. (2010). Finansal Piyasalar Raporu Sayi: 18. Ankara: BDDK. s.19

BDDK her ii¢ ayda bir yayinladig1 Finansal Piyasalar Raporu’nda yer verdigi
BDDK-PE’ye Eyliil 2010 tarihli raporundan itibaren yer vermemektedir. Bu tarihten
itibaren BDDK Finansal Piyasalar Raporu’nda bankalarin risklilik diizeyine, 6z kaynak
gereksinimine ve karlilik analizine dair degerlendirmeler ile stres testi analizlerine yer

verilmektedir.
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2.5.4 Tiirkiye Icin Yapilmis Finansal Istikrar Endeksi Cahsmalar1 Uzerine
Literatiir incelemesi

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra Tiirkiye igin finansal istikrar

endeksi konusunda yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar literatiirde artig gdstermistir.

Kibritgioglu (2003, s. 51-66), makalesinde bankacilik sektoriindeki
kirilganliklarda krize dogru giderken meydana gelen degisimleri dlgmek ve izlemek
tizere kolayca kullanilabilecek aylik, agirlikli bankacilik sektorii kirllganliklart endeksini
Onermistir. Calismada olusturulan bankacilik sektorii kirillganlik endeksinin aylik verileri
kullanarak bankacilik sektoriindeki zorluklari izleme ve tanimlamada son derece yararl

oldugu sonucuna varilmstir.

Ozcan (2006, s. 104-110), yaptig1 uzmanlik tezi ¢alismasinda para politikasinin
temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasinin Tirkiye’de finansal istikrar1 ne sekilde
etkilediginin yani sira diger makroekonomik gostergelerin de finansal istikrar1 nasil
etkiledigini incelemistir. Bu maksatla Tirkiye’de finansal sistemin; enflasyon orani,
GSMH Orami Biiyiimesi, I¢ Bor¢ Stoku/GSMH Orani, Reel Faiz ve Cari Denge/GSMH
Orani1 olmak iizere bes temel makro degiskenle olan iliskisi incelenmis ve finansal
sistem istikrarin1 temsil eden bir endekste belirlenmistir. Bu endeks icin TCMB’nin
2005 yilinda ilk olarak yaymladigi Finansal Istikrar Raporu’nda yer alan Finansal
Saglamlik Endeksi ile ayni hesaplama yontemi kullanilmis ancak daha uzun bir donem
icin hesaplanmigtir. Bahse konu endeksin 2001 krizini, 2000 yilinin ilk dénemlerinde

haber verdigi calisma da gozlenmistir. Sonug olarak s6z konusu endeksin Tiirkiye nin
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finansal sisteminin i¢inde bulundugu durumu gostermesi agisindan kullanilabileceginin

diistintildigli degerlendirilmistir.

Gengay (2007, s. 83-89), yaptigi uzmanlik tezi ¢alismasinda finansal
dolarizasyon ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi incelemis ve bu maksatla bankacilik
sektoriiniin saglamligin1 temsilen bir finansal saglamlik endeksi ortaya koymustur.
Hesaplanan bu endeks, TCMB finansal saglamlik endeksi ve BDDK-PE’ye benzer bir
yontemle hesaplanmistir. Hesaplanan endeks ve dolarizasyon arasinda zit yonlii iliskiyi
gostermistir. Calismada, bu durumun literatiirde de vurgulanan finansal sistemin
istikrarinin artmasina bagli olarak dolarizasyonun azaldigi yorumunu destekler nitelikte

oldugu ifade edilmistir.

Bilgin (2007, s. 172-176), yaptig1 doktora tez ¢aligmasinda finansal istikrarsizlik
ile iktisat politikast degiskenleri arasindaki iligkileri Tirkiye ornegi tizerinden analiz
etmis ve para ve maliye politikast degiskenleri ile finansal istikrarsizlik gostergeleri
arasindaki iliskiler arastirmistir. Bu maksatla ilk olarak faiz orani, déviz kuru ve doviz
rezervi ylizde degismelerinin dahil edildigi finansal baski endeksi (FBE) hesaplanmis,
ikinci olarak doviz piyasalari ve menkul kiymet borsasindaki fiyat hareketleri dikkate
alinarak ENDEKS (finansal istikrarsizlik endeksi) degiskeni olarak tanimlanan bir
endeks elde etmistir. Son olarak doviz fiyati ve doviz rezervleri ile bunlarin standart
sapmalarinin kullanildig1 kur piyasas1 diizensizlik endeksi (KPDE) hesaplanmistir.
Calismada elde edilen endekslerin, finansal istikrarsizligin arttig1 ve azaldigi donemler

ile uyumlu bir sekilde hareket ettigi gériilmiistiir.

84



Aktas (2011, s. 198-200), yaptig1 doktora tez ¢alismasinda Tiirkiye i¢in finansal
istikrar endeksi Onerisinde bulunmustur. Olusturulan endeksin, endeksin olusturuldugu
zaman diliminde finansal istikrardaki makro hareketleri ve zaman serisindeki aylik yonii
yakaladig1 yapilan calismada degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak olusturulan endeksin,
Tirkiye’de finansal istikrarin takip edilmesinde kullanilabilecek sayisal bir gosterge

olabilecegi diisiiniildiigii ifade edilmistir.

Tiryaki ve Yilmaz (2012, s. 69-94)’in 1990-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de
bankacilik diizenlemeleri ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda Tiirkiye i¢in bir finansal istikrar endeksi olusturmuslardir. TCMB’nin
Finansal Istikrar Raporu’ndaki Finansal Saglamlik Endeksi’nden hareketle ve bazi
uyarlamalar yaparak, Tiirkiye uygulamasi yoniinden finansal istikrarin Olgiilmesi ve
takip edilmesi bakimindan olusturulan endekste, TCMB Finansal Saglamlik Endeksi’ni
olusturan gostergelerden farkli olarak aracilik fonksiyonu gostergesi ilave edilmis; ancak
TCMB Finansal Saglamlik Gostergeleri’nden likidite, kur ve faiz riski gibi gostergeler
s0z konusu donem i¢in gerek rakamlarin dogrulugu ve gerekse endeks tlizerindeki agirlik
ve Onemi gibi konular sebebiyle kullanilmamistir. Calismada hesaplanan Finansal
Istikrar Endeksi’nin, ekonomide finansal istikrardaki bozulmalar ile krizler arasindaki

iligkiyi net olarak ortaya koydugu goriilmiistiir.

Kara, Ozlii ve Unalmis (2012, s. 11), Tiirk Ekonomisi I¢in Finansal Kosullar
Endeksi adli ¢alismalarinda, TCMB’nin 2010 yil1 sonlarindan itibaren finansal istikrar1
da gozeten yeni para politikas1 gercevesinde likidite, kredi ve faiz politikalarinin bir

arada kullanilmasi, uygulanan ekonomi politikalarmin sikilik derecesini 6lgmek igin
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parasal kosullar yaninda finansal kosullar gibi daha genis tanimli gostergelerin
gelistirilmesi ve izlenmesini gerekli kildigim1 vurgulamislardir. Bu calismada ¢esitli
parasal ve finansal gostergeler kullanarak iki tane finansal kosullar endeksi
hesaplamislardir. Bu endekslerden birisi dis faktorler (kiiresel talep ve kiiresel risk
istah1)  kontrol edilerek, digeri ise kontrol edilmeden hesaplanmistir. Calismada,
gelistirilen finansal kosullar endeksinin Tiirkiye’de politika yapicilarin izledigi
politikalar1 igeren kriz sonrasi para ve finansal durusun sezgisel bir hesabini sagladigi
vurgulanmistir. Ornegin hesaplanan endeks 2008 kiiresel finansal krizin baslamasindan
sonra politika faizinde 6nemli bir diisiise ragmen finansal kosullarda belirgin bir sikisma
oldugunu gostermistir. Calismada, her iki endeksin de GSYH’deki biiyiimenin

tahmininde yardimc1 oldugu gosterilmistir.

(Oztiirkler & Goksel, 2013, s. 1-8) Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi
i¢in yaptiklar1 Tiirkiye I¢in Finansal Baski Endeksi Olusturulmasi adli galismalarinda
finansal nedenlere bagli olarak Tiirkiye ekonomisinin kiiclilme olasiligi hakkinda
onceden bilgi verebilecek bir endeks olusturmuglardir. Bu endeks olusturulurken
kullanilan degiskenler; EMBIG: Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi (Global+), TDR:
Ticaret Dengesinin (A¢1g1) Rezervlere Orani ve DO: D6viz Kuru Oynakligt olmak {izere
ic tanedir. Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda olusturulan endeksin 1998-
1999, 2000-2001 ve 2008-2009 yillarinda iki ¢eyrek st liste daralma donemlerini

basaril bir sekilde yakaladig1 goriilmiistiir.
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3. BOLUM

TCMB'NIN FINANSAL iSTIKRARA YONELIK POLITIKA
ARACLARI

3.1 TCMB’nin 2010 Y1l Sonrasi Yeni Para Politikas1 Arayislar

2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinde Tiirkiye’de finansal sektor 6zellikle
2001 krizi sonrast bankacilik alaninda hayata gegilen reformlar nedeniyle nispeten az
etkilenmistir. Ancak krizden sonra, gelismis iilkeler kriz Oncesi durumlarina
donememislerdir ve halen diizeltme doéneminin devam ettigi gézlenmektedir. 2008
kiiresel krizinin etkilerini en aza indirmek ve ekonomiyi yeniden canlandirmak ig¢in
geligmis iilkelerin uyguladigi geleneksel politikalarin disindaki politikalar yeni bir takim
dinamikler yaratmis ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler lizerinde etkili olmustur.
Ozellikle, gelismis iilkelerin uyguladig: parasal genisleme politikalar1 gelismekte olan
iilkelere dogru bir sermaye akimina sebep olmus, bu durumda gelismekte olan iilkelerin
finansal sistemlerini olumsuz olarak etkilemistir. Bu durum Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeleri finansal ve makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik yeni politika
arayislarina yonlendirmistir. Bu c¢ercevede TCMB 2010 yilindan itibaren finansal

istikrara yonelik yeni politika arayislarina girmistir.
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3.2 TCMB’nin Finansal istikrar Hedefleri

Finansal istikrarsizliktan kaynaklanan krizler, ekonomi {izerindeki yikict
etkilerinin yani sira para politikasinin etkinligi iizerinde de olumsuz bir etki gostererek

para politikasinin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir.

1980°’li yillarin basindan itibaren giinlimiize kadar enflasyon genel olarak
diinyada diislis gostermistir. Ancak 1980’li yillardan sonra meydana gelen finansal
krizler ve 2008 kiiresel finansal krizi; diinyada enflasyon belirgin bir sekilde diismiis ve
gelismis tllkelerde de fiyat istikrari saglanmisken meydana gelmistir. Bu durumdan
cikartilacak dogal sonug fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar1 saglamada tek
basma yeterli olmadigidir (Ozatay, 2012, s. 2). Bu nedenle, giiniimiizde Merkez
Bankalar’nin fiyat istikrarinin saglanmasi fonksiyonu yaninda finansal istikrarin

saglanmasi fonksiyonu da bulunmaktadir.

Tirkiye’de TCMB kanunun 4. Maddesinde bankanin temel gorevleri iginde
“Finansal sistemde istikrart saglayici ve para ve doviz piyasalart ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak” da sayilmistir. Ancak Merkez Bankalarifinansal istikrarin gézetimi ve
denetimi ile 1ilgili dogrudan gorev alsin veya almasin finansal sistemdeki riskleri

izlemektedirler.
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3.2.1 Finansal istikrarin Bir Bileseni Olarak Kredi Genislemesi

2008 kiirsel finansal krizi 6ncesinde 6zellikle ABD piyasalarinda 2001°den sonra
ekonomiye ivme kazandirmak i¢in hizla diisiiriilen faizlerin etkisiyle biiylik 6l¢iide bir
kredi genislemesi goriilmiistiir. Bu asir1 kredi genislemesi donemi sonunda diisiik kaliteli
kredilerin geri 6denmemesi ile finansal sistemde aksamalar baslamistir. Geri 6deme
giicliiklerinin varlik fiyatlarindaki asir1 diisiise bagli olarak daha yiiksek kaliteli kredilere

de yansimasi sonucu kiiresel diizeyde biitiinlesmis olan finansal sistem krize girmistir.

2008 Kiiresel finansal krizinin sonrasinda iktisat yazin1 kredilerdeki asir
genislemenin finasal istikrar {izerindeki etkisine odaklanmistir. Buna bagl olarak asir1
kredi genislemelerinin finansal istikrar1 bozucu etkileri analizlerle ortaya konmaya
baslanmistir (Ganioglu, 2012, s. 2). Asir1 kredi genislemesi iktisat yazininda gegmis
donemlerde de ele almmstir. Ornegin Hayek krizlerin kaynagi olarak kredi
genislemesine neden olan parasal genislemeyi gostermistir (aktaran Sekmen, 2010, s.
17).

Asirt kredi genislemesinin finansal istikrar {izerindeki etkisini incelyen
literatiirde c¢ok sayida calisma yeralmaktadir. Bu caligmalardan bazilar1 sunlardir.
McKinnon ve Pill (1996, s. 22) calismalarinda 6zellikle finansal liberallesmenin yeni
oldugu iilkelerde sermaye akimlarinin artmasina bagli olarak ortaya cikan kredi
genislemesinin, yatirnmcilari gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinda riskli
yatirimlara yonlendirebilecegi konusunu ve banka kredilerinin artmasina bagli olarak

borglularin geri 6deme zorlugu icine diisebilecegini bankacilik sistemi i¢in bir risk
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unsuru olarak katagorize etmislerdir. Kaminsky ve Reinhart (1999, s. 493)
caligmalarinda finansal serbestlesme ve uluslararasi sermaye erisimin artmasi sonucunda
kredilerin genislemesi ve buna eslik eden asrir1 degerlenen para biriminin krizlere yol
act1ig1 konusunda tespitte bulunmuslardir. Gourinchas Valdes ve Landerretche (2001, s.
2) calismalarinda kredi genislemesi donemlerinde 6zel sektore verilen kredilerin
artacagini bu durumun da rsikli kredileri arttiacagini ve asir1 kredi genislemesi yasanan
donemlerde riskli yatirimlar: tespit etmenin giiclesecegini belirtmislerdir. Asir1 kredi
genislemesinin riskli yatirimlarin artmasina ve bankacilik sisteminin kirilganliginin
artmasina neden olacagini ifade etmiglerdir. Schularick ve Taylor (2009, s. 16)
calsmalarinda 6nceki bes yildaki asir1 kredi genislemesinin olasi bir finansal kriz i¢in
giiclii bir gosterge oldugunu ortaya koymuslar ve politika yapicilarin kredi genislemesini

gozetmesi gerektigini belirtmislerdir.

Dell’Ariccia, Igan ve Laeven (2008, s. 18) calismalarinda ABD’de subprime
mortgage piyasasinda asir1 kredi genislemesi ile krediye kolay erisim’’ arasinda iliski
olduguna ve kredi genislemesinin daha hizli oldugu yerlerde krizin siddetin daha fazla
olduguna dair kanitlar bulmuslardir. Berg, Borensztein, Milesi-Ferretti, & Pattillo (1999,
S. 26) yaptiklar1 ¢alismlada farki tilke 6rneklerini incelediklerinde asir1 kredi genislemesi

ve sonrasinda meydan agelen krizler arasinda bir iligski oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

72008 kiiresel finansla krizi 6ncesinde bankalar isi, geliri ve herhangi bir varligi olmayanlara dahi kredi
vermeye baslamistir. Konut basta olmak iizere varlik fiyatlarimin hizla yiikselmesine neden olan bu
krediler halk arasinda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak anilmaktadir (Kregel, 2008, s.
14).
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Basg1 ve Kara (2011, s. 4) ¢alismalarinda 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda
gelismis tlkelerin genisletici para politiklar1 gelismekte olan tilkelere dogru bir sermaye
akimina neden oldugunu ve bu sermaye akimlar1 bilangolardaki vade ve kur
uyumsuzluklarini arttirak, reel kurun yiikselmesi ve hizli kredi genislemesi sonucu
finansal istikrar1 tehdit ettigini degerlendirmislerdir. Hizli kredi genislemesi ve buna
bagl olarak yiikselen enflasyon spekiilatif balonlara yok acarak finansal istikrar1 tehdit

edebilir (Balaylar, 2011, s. 27).

Asirt kredi genislemelerinin sonuclari itibariyle finansal krizlere neden olabilme
potansiyeli politika yapicilarin bu konuyu gozetmelerini zorunlu kilmistir. Asirt kredi
geniglemesi donemlerinin 6ngoriilmesi ve saptanmasi hem fiyat istikrar1 hem de finansal

istikrar ag¢isindan 6nemlidir (Binici & Koksal, 2012, s. 2), (Samur, 2011, s. 146).

3.2.2 Kredi Genislemesi ile Cikt1 Acig1 Arasindaki liski

Parasal biiytikliilerin toplam talebi, ¢ikt1 agigini1 ve enflasyonu hangi kanallarla
ve ne Ol¢iide etkiledigini parasal aktarim mekanizmasi gosterir. Finansal sistemde
parasal aktarim mekanizmas1 kanallari; faiz orani kanali, kredi kanali, varlik fiyatlari

kanal1, doviz kuru kanali ve beklenti kanallaridir.

Para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerini geleneksel faiz oram

kanalinin yeterli derecede agiklamamasindan dolay: asimetrik bilgi probleminide dikkate
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alan kredi kanali ortaya ¢itkmistir (Giir, 2003, s. 21), (Cengiz, 2009, s. 235). Krediler
kanali su sekilde calisir; Merkez Bankalari’ningenisletici ( daraltici ) para politikalar
uygulamalar1 sonucu bankalarin mevduatlar1 ve rezervleri artacak ( azalacak ) ve bu
duruma bagl olarak kullandirabilecekleri kredi miktarlarida artacaktir ( azalacaktir ).
Bankalar tarafindan kullandirlan kredilerin artmasi ( azalmasi1 ) yatirimlar1 artmasina (
azalmasina ) neden olarak toplam talep iizerinde genisletici ( daraltic1 ) bir etki
yapacaktir (TCMB, 2013, s. 6). Kredilerden kayanaklanan toplam talep toplam arzi
astiginda ekonomi kapasitesinin iizerinde c¢alisacak ve potansiyel ¢ikt1 seviyesinin
tizerine c¢ikacatir. Bu durumda gerceklesen cikti ile potansiyel ¢ikti arasindaki fark
pozitif ¢ikt1 agig1 olarak adlandirilir ve talep yonlii enflasyonist bir egilim olarak Merkez
Bankalar1 tarafindan algilanirlar. Tam tersi durumda, kredilerdeki daralma toplam
talebin toplam arzin altinda gerceklesmesine neden olarak gergeklesen c¢iktinin
potansiyel ¢iktidan daha diisiik seviyede gergeklesmesi sonucunu doguracaktir. Bu
durumda gergeklesen cikti ile potansiyel ¢ikti arasindaki fark negatif ¢ikti agig1 olarak
adlandirilir ve zayif talepden kaynaklanan deflasyonist bir egilim olarak tarafindan

algilanirlar (TCMB, 2011, s. 2).

3.2.3 Cikt1 A ile Fiyat istikrar1 Arasindaki iliski

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrart hedefine ulasmak i¢in uygulanan para
politkas1 araglarindan biridir. Enflasyon hedeflemesinde enflasyon orani fiyat istikrar
hedefine ulasmak i¢in nominal ¢ipa olarak kullanilir. Merkez Bankalarienflasyon

hedeflemesi rejimi kapsamindan enflasyon hedeflerini agiklarlar ve enflasyonu bu
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hedefe yakin bir aralikta ger¢eklesme taahhiidii altina girerler. Merkez Bankasinin bu
durusu ekonomik birimlerin enflasyon bekleyislerinin agiklanan hedefe ¢ipalanmasini
saglar. Merkez Bankalari’ninenflasyon hedefi ve enflasyona karsi ihtiyayli durusu
konusunda etkili iletisimi hem enflasyon bekleyislerinin hedefe ¢ipalanmasi hem de
makroekonomik istikrar1 giiclendirmesi agisindan 6nemlidir (Orphanides & Williams,
2003, s. 26). Merkez Bankalarienflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda
makroekonomik hedeflere ulasmada genel olarak kisa vadeli faiz oranlarinin politika
ara¢ olarak kullanildigi Taylor kurali*® yaklagimint kullanmaktadirlar (Aklan &
Nargelecekenler, 2008, s. 22). Taylor kurali para otoritelerine hem ¢ikti acigindaki
sapmalara hem de enflasyonda ki sapmalara ellerindeki faiz orami araci ile tepki
verilmesi gerektigini belirtir (Mishkin, 2002, s. 1). Taylor kurali en basit hali ile
asagidaki sekilde ifade edilebilir (Taylor J. B., 1993, s. 202), (Akat, 2004, s. 6), (Aklan

& Nargelegekenler, 2008, s. 30) .

i = a+me+ L0, —mg) + y(xe — x{) (1)

Kuralda yer alan i nominal faiz oranmni, a (¢ =7+ m/) para otoritesinin
belirledigi reel faiz oranini, 7, fiili enflasyon oranini, (7, — m;) enflasyonun hedeflenen
degerden sapmasi, (x; — x7) fiili ¢giktinin potansiyel ¢iktidan sapmasini, § Ve y ise para
otoritesinin enflasyon ve cikti agigina karsi duyarliligini ifade eden katsayilardir. Bu

katsayilar enflasyonlar ve issizlikle miicadele eden Merkez Bankalarii¢in pozitif

'® Faiz haddi kurali Stanford Universitesi 6gretim iiyesi John Taylor un ismi ile anilmaktadir
(Akat, 2004, s. 6).
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olacaktir ve katsayilarin biiyiik olmasi duyarliligin yiiksek oldugunu gosterir (Akat,

2004, s. 6-7).

TCMB 2002 yilindan itibaren ortiilii, 2006 yilindan itibaren de agik olarak
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaktadir. Bu g¢ercevede TCMB enflasyon
beklentisini belirler ve kamuoyuna duyurur. TCMB’nin bu hareketi ekonomik birimlerin
rasyonel beklentiler dogrultusunda hareket ettigi varsayimina dayanir. Bunun yaninda
etkin iicret teorileri, zzimni sozlesmeler, fiyatlarin karisik ayarlanmasi, uzun dénemli
sOzlesmeler, menii maliyetleri vb. nedenlerle fiyatlar kisa donemde yapiskadir. Bu
durum Ileriye Déniik Genisletilmis Philips Egrisi ( Yeni Keynesyen Philips Egrisi olarak
da adlandirilir ) ile agiklanabilir (Eren & Cigek, 2009, s. 7). Bu kapsamda 1 no’lu esitlik
ekonomide fiyat seviyelerinin, iktisadi faaliyetlerin seviyesine nasil tepki verdigini

toplam arz baglaminda gostermektedir. Bu esitlik su sekilde ifade edilmektedir;

Ty = Mg + (J’t— 3’1,?)"‘ as(e) (2)

Bu esitlikte, m, gerceklesen enflasyon oranini, 77, enflasyon hedefini ve
(y:— yF) gergeklesen cikti ile potansiyel ¢ikti arasindaki farki gostermektedir. Bu
farka “ciktt acig1” denilir. e nominal doviz kurunu gostermektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde temel poltika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar
kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasinda kisa vadeli faiz
oranlari, ger¢eklesen enflasyonu, enflasyon hedefine uyumlandiran operasyonel bir rol
oynamaktadir. Fiyat istikrar1 temel hedefine uygun olarak amag¢ gerceklesen cikti ile

potansiyel ¢ikt: arasindaki farkin en aza indirilmesidir (Ozatay, 2012, s. 3).
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Literatiire bakildiginda fiyat istikrar1 ile ¢ikt1 acigi iliskinisi inceleyen pek cok

calismaya rastlanmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde Kara, Ogiing, Ozkale ve Sarikaya (2007, s. 280) ile (Ogiing &
Sarikaya, 2011, s. 27) yaptiklar1 ¢alismalarda enflasyonla ¢ikt1 agig1 arasindaki iliskiyi

analiz etmisler ve ¢ikt1 agi81 ile enflasyon arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Sahinoglu, Ozden, Basar ve Aksu (2010, s. 44) yaptiklar1 aclismada ¢ikt1 ag1gmin
fiyatlar genel diizeyi lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etki yarattigni tespit

etmislerdir.

Bolt ve Van Els (2000, s. 29) Avrupa birligi i¢in enflasyonla ¢ikti agigi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda bu iligkiyi bulmuslar hatta Avrupa
birliginin ¢ikt1 agigmin tek tek iiye iilkeler i¢in politika gostergesi olabileceginin
kanitlarin1 bulduklarini belirtmislerdir. Claus (2000, s. 17) ¢alismasinda ¢ikti agiginin

enflasyonist baskilar1 tespit etmede kullanish bir gésterge oldugunu gostermistir.

Svensson (2002, s. 299) c¢alismasinda para politikasinin enflasyon veya ¢ikti
aciginin her ikisinden birini tamamen dengeleyemecegini ancak enflasyon hedefine
cipalanmis  sekilde enflasyon beklentilerinin KREDICilitesinin  arttirilmasinin

enflasyonun degiskenligini ve ¢ikt1 a¢igin1 azaltacagi sonucuna ulasmistir.
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3.3 TCMB'nin Finansal Istikrar Saglamaya Yonelik Araclar

TCMB 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik bigimde 2006 yilindan itibarense agik
bicimde enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasinda Merkez Bankalarienflasyonu belirlenen hedefle uyumlu bir sekilde
hareket etmesini saglamaya c¢alismaktadirlar. Bunu saglamaya c¢alisirken de ¢ikti
aciginin dikkate almaktadirlar. Bunun nedeni ¢ikti agigmin bir ekonomideki fiyat
baskilarinin degerlendirilmesi i¢in kullanilan &nemli bir para politikast degiskeni
olmasidir. Merkez Bankalarienflasyon hedefi rejimi uygulamasinda gerceklesen
enflasyon oranina degil gelecege dair enflasyon beklentilerine gore para politikalarini
belirlerler. Bu nedenle gelecege dair ¢ikti agigi tahminleri yapilir, bu tahminler merkez
bankalarint enflasyonist baskilara karsi uyarir ve uygulanacak politika kararlarinin
alinmasinda yol gosterici olur (TCMB, 2011b, s. 1). Enflasyon hedeflemesinin politika
aract olarak da kisa vadeli faiz orani kullanilmaktadir. Ancak enflasyon hedeflemesi
rejimin amag fonksiyonunda finansal istikrara iliskin bir unsur yoktur. Ayrica Tinbergen
kuralina gore birbirinden bagimsiz ¢ok sayida politika hedefine ulagsmak i¢in hedefe esit
sayida politika aract kullanilmasi1 gerektigi bilinmektedir. Bu ¢ergevede fiyat istikrari
hedefi ile finansal istikrar hedefine ulagsmak i¢in sadece kisa vadeli faiz oranini
kullanmanin ortaya ¢ikartabilecegi trade-off’u da géz oniine alarak TCMB 2010 yilinin
ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli faiz oran1 disinda sekil 3.1°de gosterilen politika

araclar kullanmaya baglamistir.
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Sekil 3.1 TCMB’nin Politika Araglar1 ve Amaclar:

Kaynak: Kara, H. A. (2012). Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politkas. Iktisat Isletme ve Finans 27 (
315),s. 15

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankalarikisa vadeli faiz oranlarini
arttirmak veya eksiltmek suretiyle gerceklesen enflasyonu hedeflenen enflasyona esit
veya yakin tutmaya ¢abalarlar. Eger enflasyon hedefin {izerine ¢ikarsa Merkez Bankasi
enflasyonu tekrar hedefe ¢ekmek i¢in kisa vadeli faiz oraninmi arttiracaktir. Bu durumda
hem kredi genislemesi yavaslayacak hem de yerli para deger kazanacaktir. Boylece hem
kredi kanali hem de doviz kanali enflasyonun diismesi yoniinde ayn1 anda etki edecektir.
Ancak yukarida ki boliimlerde izah edildigi iizere fiyat istikrarimi tek basina saglamak
finansal istikrarm da saglandigi anlamina gelmemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel
finansal krizi sonrasi gelismis iilkelerin krizden ¢ikmak i¢in uyguladiklari parasal
genisleme politikalar1 sonrasinda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere sermaye
hareketleri hizlanmistir. Bunun sonucu olarak asir1 kredi genislemesi olusmustur.
Merkez Bankalaribu duruma sadece kisa vadeli faiz politika araci ile miidahale ederse

kredi genislemesini 6nlemek isterken yerli paranin asir1 degerlenmesine neden olabilir.
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Bu nedenle TCMB hem kredi kanalini hem de déviz kanalim1 ayr1 ayr etkilemek igin
degisik politika araglar1 kullanmaya karar vermistir (Kara H. A., 2012, s. 16). Bu karar
gergevesinde TCMB finansal istikrara yonelik kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak
ve kredi genislemesini yavaslatmak iizere iki ara hedef belirlemistir. Bu hedeflerden kisa
vadeli sermaye girislerini azaltmak icin faiz koridoru ( gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma
faizi arasindaki fark ) politika aracini ve kredi genislemesini yavaslatmak iginde zorunlu

karsiliklar politika aracini kullanmaya baslamistir.

3.3.1 Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar para politikasi araci olarak kredi arzini etkilemek suretiyle
calisir. Zorunlu karsiliklar arttirildiginda bankalarin kredi verebilecegi kredi tabani
azalir, hata zorunlu karsilik oranina ulasabilmek icin verdikleri kredinin bir kismin1 da
geri cagirmak durumunda kalabilirler. Bu durumda para arzi azaltilmis ve kredi
genislemesi yavaglatilmis olur. Zorunlu karsiliklarin azaltilmasi ise para arzinin
arttirilmasi1 suretiyle kredi tabaninin genislemesine ve bdylece kredi genislemesi
hizlandirilmis olur. Zorunlu karsiliklarin kredi arzi etkisinin yani sira tesis sekli ve
stiresine gore Merkez Bankasi ve bankalarin likidite yonetimine katkida bulunma,
politika faiz oranin1 desteklemek, para politikasinin durusu hakkinda bilgi vermek gibi

fonksiyonlar1 da vardir.
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TCMB yasanan 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda makro finansal istikrara
verdigi Onemi arttirmis ve bu c¢ergevede gelismis {ilkelerin krizden c¢ikis ig¢in
uyguladiklar1 parasal genisleme ve bunun yani sira uyguladiklar diisiik faiz politikalar
nedeniyle Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye akislarindan kaynaklanan kredi

genislemesini yavaslatmay1 ve kontrol altinda tutmay1 hedeflemistir.

TCMB 2010 yilinda yaymladigi “TCMB Para Politikast Cikis Stratejisi”

belgesinde zorunlu karsiliklarla ilgili olarak asagidaki agiklamay1 yapmustir:

“...Bu ¢ercevede, ileride yasanabilecek gelismelere bagh olarak, érnegin kredilerdeki genisleme hizinin
arzu edilen diizeylerin iizerine ¢itkmast halinde, makroekonomik riskleri azaltici bir politika araci olarak,

zorunlu karsilik oranlar: daha aktif bir sekilde kullanilabilecektir (TCMB, 2010, s. 11).”

Ayrica, TCMB 2011 yilinin ilk g¢eyregi i¢in yayinladigi enflasyon raporunda

zorunlu karsiliklar ile ilgili olarak asagidaki agiklamay1 yapmustir:

“Yeni para politikasi stratejisi i¢ ve dis dengeyi bir arada saglamak amaciyla birden fazla aracin
kullanilmasini éngormektedir. Bu kapsamda gerek politika faiz orani gerekse likidite yonetimi aracglari ile
zorunlu karsilik oranlar, fiyat istikrarmmi ve finansal istikrari saglamak amaciyla bir arada
kullanilmaktadr. Bu ¢ercevede Para Politikasi Kurulu (Kurul); daha diisiik politika faizi ve daha yiiksek
zorunlu karsiltk oranlar: seklindeki politika bilesiminin, iginde bulundugumuz konjonktiirde finansal
istikrart ve fiyat istikrarini birlikte ozetebilmek acisindan en uygun segenek olarak ortaya ciktigini

belirtmistir (TCMB, 2011c, s. 4).”
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TCMB’nin yukaridaki agiklamalarindan anlasilacagi gibi zorunlu karsilik
oranlar1 ile kredi genislemesi kontrol edilmek isteniyor. TCMB, 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda once likiditeyi arttirmak i¢in hem Tiirk lirasinda hem de yabanci paralar
i¢in zorunlu karsilik oranlarimi diisiirdii. Daha sonra piyasalarin normale donme egilimi
ile birlikte zorunlu karsilik oranlari eski seviyesine kademeli olarak getirmistir
(TCMB’ni yillar iginde zorunlu karsilik oranlar1 i¢in EK-E’ye bakiniz). Bunun yani
sira politika araci olarak zorunlu kargiliklarin etkinliginin arttirilabilmesi icin TCMB’ nin
2010/9 sayili “Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” ile Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir.
Ayrica bankalarin yiikiimliiliiklerinin siiresini uzatmak maksadiyla 2010 Eyliil ayindan

itibaren zorunlu karsilik oranlarindan vade bazinda farklilastirmaya gidilmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye yonelmesi ve buna bagl kredi
genislemesi nedeniyle TCMB Kasim 2010 ila Ekim 2011 donemi arasinda Tiirk lirasi

cinsinden zorunlu karsiliklar1 bes kez arttirmistir.

Zorunlu karsiliklar kredileri iki kanaldan etkilemektedir. Birincisi maliyet kanali,
ikincisi ise likidite kanalidir. Zorunlu karsiliklarin maliyet kanali ile krediler iistiindeki
etkisi, zorunlu karsiliklarin arttirilmast sonucu bankalarin kaynak maliyetinin, fon
aktarma maliyetinin artmas1 ve kullanilabilir kaynak miktarmin azalmasi suretiyle
olmaktadir. Ayrica 2010 Eylil aymdan itibaren TCMB zorunlu karsiliklara faiz

O0demesine son vererek bu maliyeti daha da arttirmistir. Ancak mevduat faizlerinin diisiik
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seviyede seyir etmesi bu maliyetlerden kaynaklanan faiz artisini sinirli kilmakta ve
boylece zorunlu karsiliklarin maliyet kanaliyla kredilerin genislemesi {izerindeki
etkisinin sinirl olacagi beklenmektedir (Kara H. A., 2012, s. 22). Zorunlu karsiliklarin
kredileri etkiledigi ikinci kanal ise likidite kanalidir. Likidite kanali zorunlu
karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli Merkez Bankasi kaynaklarma olan
ihtiyaglarmi degistirmek suretiyle kredi verme davranislarini etkilemesi yoluyla
caligmaktadir (TCMB, 2011c, s. 124). Tirkiye gibi bankacilik sektoriinde bankalarin
yiikiimliiliiklerinin kisa vadeli®® oldugu ancak para otoritesi olma sifatlar1 ve finansal
istikrar1 saglama yiikiimliiliikkleri ile enflasyon hedeflemesi rejiminin bir sonucu olarak
da piyasa faiz oraninin politika faiz oranmna yakin seviyede olusmasini saglamak
maksadiyla Merkez Bankalari’nin son kredi mercii olarak talep halinde piyasay1 fonlama
zorunluluklar1 nedeniyle zorunlu karsiliklarla ¢ekilen likiditenin TCMB fonlamasi ile
bankalarin kisa vadeli yikimliliiklerini kolayca ikame edebilmesi likidite kanalini
etkisizlestirebilir (Kara H. A., 2012, s. 23). Likidite kanalinin etkinligini arttirmak i¢in
zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliklerin vadeye gore farklilastirilmasi etkili olmaktadir
(TCMB, 2011c, s. 124). TCMB’da 2010 Eyliil ayinda zorunlu karsiliklarin likidite
kanali etkisini arttirmak i¢in vade bazinda farklilastirmaya gitmistir. Ayrica TCMB
politika faizinin seyrini belirsizlestirmek suretiyle, bankalarin kisa vadeli fonlara olan
bagimliligin1 azaltmak maksadiyla zorunlu karsiliklar1 tamamlayan bir politika araci
olarak faiz koridoru sistemini de kullanmaktadir. Sonu¢ olarak zorunlu karsiliklar esas

olarak likidite kanali ile etkili olmakta ve bu etki, faiz koridoru sistemi ile birlikte daha

9 Merkez Bankas1 fonlamasi bir haftalikken, mevduatin ortalama vadesi yaklasik 50 giindiir (Bas¢1 &
Kara, Finansal Istikrar ve Para Politikas1, 2011, s. 15).
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etkili olarak calismaktadir (Kara H. A., 2012, s. 23), (Basc1 & Kara, Finansal Istikrar ve

Para Politikasi, 2011, s. 15), (Ozatay, 2011, s. 32).

3.3.2 Faiz Koridoru Sistemi

TCMB’nin finansal istikrara yonelik 2010 sonunda devreye soktugu politika

araglarindan biride faiz koridoru sistemidir.

TCMB finansal istikrara yonelik olarak spekiilatif sermaye girislerinin ve bu
sermaye giriglerinin sonucu olarak doviz kurunun iktisadi temellerinden kopuk bir
sekilde seyrinin Oniine ge¢mek igin kisa vadeli faizleri diigiik tutmay1 tercih etmistir.
Ancak hayatin dogal akisinda talebi etkileyen faiz oranlari; mevduat ve kredi faizleridir.
TCMB’nin politika faizinin mevduat ve kredi faizlerini etkileyebilmesi ancak bankalar
arasi islemlere esas olan kisa vadeli piyasa faizini etkilemesine baglidir. Bu da kisa
vadeli piyasa faiz oranlarin politika faiz oranindan belirgin sekilde sapmasi onlenerek
saglanabilir (Ozatay, 2012, s. 8). Kisa vadeli piyasa faizinin TCMB politika faizine
yakin seyretmesini saglamak i¢in Sekil 3.2’de gosterildigi gibi bir faiz koridoru sistemi

kullanilmaktadir.
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Sekil 3.2 TCMB Faiz Koridoru Uygulmasi

Kaynak: TCMB. (2010). Para Politikast Cikis Stratejisi. Ankara: TCMB.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde politika faizi genellikle bir koridor iginde
hareket eder. Bu koridor sisteminde Merkez Bankasi bor¢ verme ve bor¢ alma faiz
oranlarini agiklar. Gegici likidite sikisikligi olan bankalarin Merkez Bankasindan kisa
vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz orani, koridorun iist sinirmi; likidite
fazlas1 olan bankalarin ise bu likidite fazlasim1 Merkez Bankasi’na mevduat olarak

yatirmast halinde almay1 kabul ettigi faiz orani ise koridorun alt sinirin1 olusturur.
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TCMB’nin uyguladigi politika faizi 20 Mayis 2010 tarihine kadar gecelik repo
orani, yani koridorun alt simirtydi. Bu tarihten itibaren bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini politika faizi olarak kullanmaya baslamis ve faiz orammi® da %7 olarak
belirlemistir (TCMB, 2010a, s. 2). TCMB gecelik bor¢ verme ve borglanma faizi
arasindaki farki da genisleterek kisa vadeli faizlerde belirsizlik yaratarak faiz koridorunu
da bir politika araci olarak kullanmay1 amaglamistir (Kara H. A., 2012, s. 19). Yaratilan
bu belirsizlikle kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin diisiiriilmesi ve oynakligin

artmasi yoluyla kisa vadeli spekiilatif sermayenin girisinin engellenmesi hedeflenmistir.

Faiz koridoru sistemi TCMB’na kredi kanali ve doviz kuru kanali iizerinden
ekonomiye ani sermeye giris ve ¢ikislarindan kaynaklanan soklara karsi para politikasi
kurulunun toplanmasini beklemeden giinliik veya haftalik olarak miidahale etmesine
olanak saglamaktadir. Faiz koridoru sistemi ile kredilerde asir1 bir genisleme veya
oldugunda kisa vadeli faizlerdeki belirsizlik arttirllmak veya azaltilmak suretiyle fon
ithtiyac1 olan bankalarin TCMB’nin fonlama miktar1 ve maliyeti hakkindaki belirsizligi
arttirarak veya azaltilarak bu bankalarin kredi genislemesi lizerinde azaltic1 veya arttirict
bir etkide bulunmaktadir. TCMB, kisa vadeli sermaye akimlarinda olusabilecek ani giris
ve ¢ikislarin etkisiyle doviz kuru iizerinde olusacak etkiyi azaltmak igin faiz koridorunu
doviz kanali iizerinden kullanabilmektedir. Ornegin TCMB, ani sermaye ¢ikislari
durumunda, doviz kuru iizerinde olusacak etkiyi azaltma islemini likiditeyi kisarak
yapabilmektedir. Bu durumda fon ihtiyaci duyan bankalar ellerindeki dovizi satarak fon

ihtiyaclarin1 kargilarlar. Bu da ani sermaye c¢ikiglart durumunda doéviz tizerindeki

2 politika faizi 16 Aralik 2010°da %6,5’e ve 20 Ocak 2011°de ise %6,25’e diisiiriilmiistiir (Ozatay, 2011,
s. 32).
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baskinin azalmasini saglamaktadir. Bunun yaninda yapilan islem kisa vadeli faizlerin
yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermayenin ¢ikisinda caydirici bir etki yaratmaktadir

(KaraH. A., 2012, s. 19-20).

Ozet olarak faiz koridoru uygulamasi tek arach para politikasindan farkli olarak

TCMB icin iki avantaji olmustur (Serel & Ozkurt, 2014, s. 61):

o Krediler ve doviz kuru kanallarinin fiyat ve finansal istikrar amaglar
dogrultusunda farkli yonlerde kullanilabilmesine olanak saglamasi,

e TCMB’nm bir haftalik vadede yapilan fonlamanin miktarinin giinliik olarak
degistirilmesi suretiyle piyasada olusan faizin seviyesinin giinliik frekansta
yapilandirilabilmesi yani durusunun giinliik olarak ayarlanabilecegi esneklik

saglamasidir.
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Sekil 3.3 TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmis olup veriler TCMB’nin ve BDDK ’nin web sitesinden alinmustir.

Sekil 3.3’de gosterildigi gibi TCMB fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da
gbzeten yeni politikasi ¢ergevesinde yeni politika araglarindan biri olan faiz koridoru
sistemini etkin bir sekilde kullanmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin yogun oldugu
donemlerde faiz koridorunun alt siir1 asagi yonlii genisletilerek faiz oynakligi ciddi
anlamda attirllmig, kisa vadeli sermaye akimlarinin zayif oldugu donemlerde ise faiz
koridorunun {ist sinir1 yukari yonlii genisletilerek doviz kuru oynakligi azaltilmistir

(KaraH. A., 2012, s. 21).
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3.3.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB, finansal istikrara yonelik yeni politika gergevesinde zorunlu karsiliklar
politika aracin1 2010 yil1 sonunda aktif olarak uygulamaya koymustur. Ilk asamada
TCMB tarafindan zorunlu karsiliklara faiz 6demesine son verilmis, daha sonra Agustos
2011’e kadar kademeli olarak zorunlu karsilik oranlari yiikseltilmis ve yiikiimliiliklerin
kapsami1 genisletilmistir. Ancak 2011 yil1 Agustos ayindan itibaren kiiresel risk istahinin
belirgin sekilde azalmasi nedeniyle olusan, bankalarin likidite ihtiyacini azaltmak igin
TCMB Eylil 2011°den itibaren zorunlu karsilik oranlarini diisiirmeye baslamistir.
Ancak 2012 yilinin sonlarinda sermaye hareketlerindeki asir1 oynaklik makroekonomik
ve finansal istikrari olumsuz etkilemeye baslayinca, TCMB doviz rezervlerini
giiclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglamak iizere Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi’nt (ROM) bir politika araci olarak kullanmaya baglamistir

(TCMB, 2012, s. 2).

ROM, bankalarin TL cinsinden tabi olduklar1 zorunlu karsiliklarin belirli bir
yiizdesini yabanci para ve altin cinsinden tesis edebilmesine olanak saglayan bir
uygulamadir. Bankalarin bu olanagi ne 6l¢iide kullanabilecegi, rezerv opsiyonu orant ile
tespit edilmektedir. TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek yabanci para ve altin
karsiligimi belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayist (ROK) olarak
tanimlanmistir (Alper, Kara, & Yoriikkoglu, 2012, s. 1). ROM, bankalar icin bir

zorunluluk olmayip likidite yonetimleri i¢in bir alternatif uygulamadir.
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ROM su sekilde islemektedir: TCMB 2013 yili sonu itibariyle bankalarin tabi
olduklar1 zorunlu karsiliklarin %60’a kadar olan kismi ig¢in zorunlu karsilik olarak
yabanc1 para veya altin cinsinden yatirmasina izin vermektedir. Ornegin bir y1l vadeli
87 TL mevduat toplayan bir banka, TCMB’na bu tutarin %11.5’ni (87%0.115 = ~10)
zorunlu karsilik olarak yatirmak durumundadir. Bu banka ROM kapsaminda bu tutarin
%40’m1 TL, kalanin1 da doviz cinsinden yatirmaya karar verirse durum Tablo 3.1°deki

gibi olacaktir:

Tablo 3.1 ROM ve ROK’un isleyisine Ornek

D.6viz Tesis Etme TL ROK EUR ROK'lu TL ROK'lu EUR
Imkanlari ( %) Karsilig Kuru Karsilig Karsihg
0-30 3 1,4 2,9684 4,2 1,41
30-35 0,5 1,5 2,9684 0,75 0,25
35-40 0,5 1,8 2,9684 0,9 0,30
40 - 45 0,5 2,6 2,9684 1,3 0,44
45 -50 0,5 2,9 2,9684 1,45 0,49
50 -55 0,5 3,1 2,9684 1,55 0,52
55 -60 0,5 3,2 2,9684 1,6 0,54
TOPLAM %60 11,75 3,96

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmis olup veriler TCMB’nin web sitesinden alinmustir.

Ornekteki banka, eger zorunlu karsilik tutarmim tamamini TL olarak TCMB na
yatirirsa 10 TL yatiracaktir. Ancak ROM mekanizmasindan yabanci para cinsinden

(EUR) faydalanmayi tercih ettigi i¢in TL cinsinden 4 TL ve yabanci para cinsinden 3,96

2 yila kadar vadeli (1 yil dahil) diger yiikiimliliikler i¢in zorunlu karsilik oran1 %11,5 dur (TCMB,
2013).
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EUR’yu zorunlu karsilik olarak TCMB’ye yatirmak durumundadir. ROK’un da etkisiyle
10 TL olmas1 gereken zorunlu karsilik tutar1 ( 4 TL + ( 3,96*2,9684)) 15,75 TL’ye

karsilik gelmektedir.

ROK, rezerv opsiyon oranma bagli olarak ROM’un daha etkin bir sekilde
kullanilabilmesi ig¢in alternatif sekillerde belirlenebilmektedir. TCMB’nin ROM’u

uygulamaya basladigi Eyliil 2011 tarihinden itibaren ROK’lar1 Sekil 3.4’deki gibidir®®.

Diviz Rezerv Opsivonu Katsayilan Altin Rezerv Opsivonu Katsayilar
60 &0 0 30
2 22 23 2425 27 2 22 23 (24 (25
50 191921 22232426 3254 25
L7247 1,718 2 21 22 54 15 15 17 18 18 |2
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Sekil 3.4 TCMB ROK'lar1

Kaynak: TCMB, (2013) Enflasyon Raporu 2013-I1, Ankara: TCMB. s. 93

Bankalar, ROM sistemi igerisinde, kosullara gére maliyetlerini degerlendirerek
optimal ROK kullanim oranimi belirleyebilmektedirler. Bu da sistemin otomatik

dengeleyici olarak c¢aligmasini saglamaktadir. Yani piyasadan doviz likiditesinin

22 17 Ocak 2014 tarihli yiikiimliilik cetvelinden itibaren gecerli olacak ve tesis donemi 31 Ocak 2014
tarihinde baglayacak yeni ROK’lar1 (bkz. Tablo 3.1) TCMB tarafindan yaymlanmistir (TCMB, 2013, s. 1).
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¢ekilmesinin Merkez Bankasi miidahalesi ile degil, bankalarin karlarini azamilestirme
hedefleri sonucu ortaya ¢ikmasidir. Otomatik dengeleyici su sekilde ¢alismaktadir: kisa
vadeli sermaye giriglerinin arttig1 donemlerde yabanci paranin piyasada bollasmasinin
sonucu olarak TL’ye gore maliyeti diisiik oldugundan, optimal ROK artacak ve bu
suretle bankalar TL zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir kismini yabanci para cinsinden
tutmay1 tercih edeceklerdir. Kisa vadeli sermaye giriglerinin azaldigi donemlerde ise
yabanci paranin piyasada azalmasi sonucu olarak TL’ye goére maliyeti yiiksek
olacagindan TL zorunlu karsiliklarin daha diisiik bir kism1 i¢in yapanci para cinsinden
zorunlu karsilik tutmayi tercih edecektir. Her durumda sistemin otomatik dengeleyici
olarak calisabilmesi i¢in bankalarin ROM’un sagladigi imkanin tamamini kullanmamis
olmalar1 gerekmektedir (Alper, Kara, & Yoriikoglu, 2012, s. 5-7). ROM’un otomatik
dengeleyici ozelligi sayesinde genis faiz koridoruna olan ihtiyag da azalmaktadir

(TCMB, 2013, s. 91).

110



4. BOLUM

FAiZ KORIDORU POLITIKA ARACININ ETKINLiGi UZERINE
EKONOMETRIK BiR CALISMA

Bu bolimde TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak 2010 yilinin sonlarindan
itibaren uygulamaya koydugu yeni politika araglarindan biri olan faiz koridoru politika
aracinin, krediler kanal iizerinden etkinliginin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Oncelikle faiz
koridorunun krediler iizerindeki etkinligi, dinamik regresyon yontemi kullanilarak tek
denklemli esbiitiinlesme analizi yontemi ile test edilecektir. Daha sonra, parasal aktarma
kanal1 olarak krediler kanalinin ¢ikt1 acig1 lizerindeki etkisi ve dolayisi ile fiyat istikrar1

iizerine olan etkisi Vektdr Otoregresif Model (VAR) analizi ile arastirilacaktir®.,

41 Faiz Koridoru Aracimin Krediler Uzerine Etkisinin Ekonometrik Analizi

Bu boliimde cesitli degiskenlerin krediler iizerindeki etkisini sinamak i¢in tek
denklemli egsbiitiinlesme analizi yapilacaktir. Tek denklemli ekonometrik analizlerde
bagimli degisken iizerinde bagimsiz degiskenlerin etkilerinin yon ve dereceleri
aragtirtlir. Bu da amcimiza uygun dismektedir. TCMB (2013, s. 109), ¢alismasinda
farkli politika araglarinin kredi biiylimesi iizerindeki etkisini sinamak igin tek denklemli
(indirgenmis formda) ekonometrik bir model tahmin etmistir. Bu model makroekonomik

degiskenlerin ve politika degiskenlerinin muhtemel gecikmeli etkilerini de dikkate

% Bu calismadaki analizler, EViews 8.0 programi kullanilarak yapilmistir.
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almak amaciyla dinamik bir zaman seri modeli tahmin edilmistir. Calismamizda ayni1

gerekgelerle dinamik bir zaman seri modeli tahmin edilecektir.

4.1.1 Kullanilan Veri Seti

Bu calismada kullandigimiz veri setimiz: Ekonomim faaliyetler i¢in degisken
olarak Krediler (KR), Sanayi Uretim Endeksi (SUESA), Uretici Fiyat Endeksi (UFE),
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDKE) ve para politikast gostergesi olan
degiskenler olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz orani1 (REPO), TCMB’nin gecelik borg
verme faiz orani ile politika faizi arasindaki fark (SU) ve TCMB’nin gecelik bor¢ alma

faiz orani ile politika faizi arasindaki farklardan (SD) olugmaktadir.

KR’lerin kapsami, firma kredileri ve bireysel kredilerdir. Genel olarak reel
ekonomik faaliyet diizeyini GSYH gostermektedir. GSYH ii¢ aylik donemlerde Tiirkiye
Istatistik Kurumu ( TUIK ) tarafindan agiklanmaktadir. Ancak analiz i¢in ele alacagimiz
donem kisa oldugundan, GSYH’y1 kullandigimiz zaman yeterli veri olusmayacag igin,
GSYH yerine GSYH’nin en 6nemli bilesenlerinden biri olan sanayi sektori iiretimini
gosteren sanayi iiretim endeksi (SUE) reel ekonomik faaliyet diizeyi i¢in kullanilmistir.
Modelde, enflasyonu temsilen UFE kullanilmistir. DSviz kurunun krediler {izrerindeki
etkisi icin REDKE kullanilmistir. Saygili ve Yilmaz (2010, s. 2) ¢calismalarinda REDKE

‘yi agagidaki sekilde tenimlamislardir:

“Nominal efektif doviz kuru (NEK), belirli bir kriter gozetilerek seg¢ilmis ¢ift tarafli nominal kurlarin

uygun bir agirliklandirma yontemi kullanilarak elde edilmis ortalamasidir. Reel efektif doviz kuru (REK)
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ise, NEK'in iilkeler arasindaki géreli fiyat veya maliyet unsurlaryla diizeltilmis halidir. Bu tanimdan da
anlasilabilecegi iizere, REK, iilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi icermekte
ve dolayisiyla ekonomilerin rekabet giiclerinin degerlendirilmesinde kullanilan anahtar makroekonomik

gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir ”.

Krediler iizerinde en etkili politika araclarindan biri oldugu diisiiniillen REPO,
yani politika faizi, ¢alismamizda kullanmilmistir. SU, faiz koridorunun {iist smir1 olan
gecelik bor¢ verme faiz oramiyla REPO arasindaki farki; SD ise REPO ile faiz
koridorunun alt sinir1 olan gecelik bor¢ alma faiz orani arasindaki farki temsil

etmektedir.

Bu degiskenlere ait 6zet bilgiler ve bu degiskenleri kredi genislemesi iizerindeki

olasi etkileri Tablo 4.1’de gosterilmistir.

Tablo 4.1 Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlanmasi ve Beklenen Etkileri

Degiskenin Degiskenin
Degisken Degiskenin Tanim Degiskenin Gostergesi Kgasna'l Beklenen
ynag Isareti
. Firma ve Bireysel krediler | TCMB
KR Krediler Toplami (EVDS)
SUE Ekonomik Faaliyet Diizeyi Sanayi Uretim Endeksi TUIK +
. T . TCMB
UFE Enflasyon Uretici Fiyatlar1 Endeksi (EVDS) +
. Reel Efektif Doéviz Kuru | TCMB
REDKE | Doviz Kuru Endeksi (EVDS) -
. Bir Hafta vadeli Repo Thale | TCMB
REPO | Faiz Faiz Orani (EVDS) -
suU Gecelik Bor¢ Verme Orani ile | Faiz Koridoru Ust Smn ile | TCMB
REPO Arasindaki Ag¢iklik. REPO Arasindaki Fark (EVDS) B
) REPO ile Gecelik Bor¢ Alma | REPO ile Faiz Koridorunun | TCMB +
Orani Arasindaki Aciklik. Alt Simirt Arasindaki Fark (EVDS)
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Analiz donemi olarak 2010:05 — 2013:11 dénemi ele alinmistir. Toplam 43 adet
gdzlem mevcuttur. Gozlem sayisi nispeten az oldugundan KR, SUE, UFE ve REDKE
verileri, mevsimsellikten arindirma islemine tabi tutulmamustir. Ancak kismen de olsa
bu verileri mevsimsellikten arindirmak i¢in bu verilerin bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore

yiizdesel degisimleri alinmstir.

Tablo 4.2°de degiskenlere ait temel istatistiki gostergelerin incelenmesi sonugu
elde edilen bulgular verilmistir. Tabloda Jarqu-Bera normallik sinamasi sonuglari biitiin
degiskenlerde p > 0,1 yliksek oldugundan, degiskenlerin normal dagildigini 6ne siiren Hy

hipotezi kabul edilir.

Tablo 4.2 Degiskenlere Ait Tanmimsal Istatistiki Gostergeler

KR SUESA UFE REDKE REPO SD su
Ortalama 22.87781 6.270609 7526409 | -0.192329 5.808140 1.645349 3.569767
Ortanca 21.88150 4.670006 8.171206 | -1.226785 5.750000 0.750000 3.250000
En Biiyiik 40.68500 17.19731 13.66906 14.79193 7.000000 5.250000 6.750000
En Kiigiik 6.442333 | -1.248222 1696068 | -18.74857 4.500000 0.500000 1.750000
Standart Sapma 10.38786 4540502 3.336861 9.654079 0.769271 1.669253 1.629641
Carpiklik 0.261314 0518126 | -0.227619 | -0.294676 | -0.186865 1.403066 0.815056
Basiklik 1791603 2.354984 2166751 2.013502 2476773 3.038428 2.260818
Jarque-Bera 3.105609 2.669341 1.615269 2.365920 0.740748 14.11090 5.739879
Olastlik 0.211654 0.263245 0.445912 0.306370 0.690476 0.000863 0.056702
Toplam 983.7459 269.6362 3236356 | -8.270153 249.7500 70.75000 153.5000
STa ‘:&gi"re'er 4532.122 865.8788 467.6550 3914.452 24.85465 117.0291 111.5407
Gozlem Sayist 43 43 43 43 43 43 43
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4.1.2 Ekonometrik Metodoloji

Bu c¢alismanin temel amaci, TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak
uyguladig1 faiz koridoru araci ile kredilerin uzun dénemli iligkisinin analiz edilmesidir.
Bu amagla degiskenler arasindaki uzun dénemli iligski Stock-Watson (1993, s. 783-820)

Dinamik En Kiiciik Kareler®* (DEKK) esbiitiinlesme testleriyle degerlendirilmektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligi
Heteroskadastisite grafiksel yaklasim, Ljung-Box Q istatistigi ile incelenmistir.
Degiskenlerin hata terimleri arasinda normal dagilim sinamasi Jarque—Bera testi ile

yapilmustir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi,
tanimlanan ii¢ farkli model ¢ercevesinde, Oncelikle tek denklemin tahmin edilmesine
dayali olan Engle-Granger (EG), Phillips-Ouliaris (PO), Park ile Hansen esbiitiinlesme

testleri kullanilarak degerlendirilmistir®.

2 Dynamic Ordinary Least Squares ( DOLS )

% Engle ve Granger (1987) ile Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan gelistirilen testleri, incelemeye konu
olan degiskenler arasindaki iligkinin tahmin edilmesinin ardindan elde edilen hata teriminin duraganliginin
smnanmasina dayanmaktadir. Hansen (1992) testinde esbiitiinlesme vektoriinde yer alan parametrelerin
istikrarlih@ arastirilmaktadir. (Alper A. M., 2011, s. 47).
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4.1.3 Model

Bu calismada TCMB’nin 2010 yili sonu itibariyle finansal istikrara yonelik
uygulamaya koydugu faiz koridoru politika aracinin kredi genislemesi ile iliskisinin, tek
denklemli esbiitiinlesme analizi yontemi ile incelenmesi amaglanmistir. Modeli tahmin
etmek i¢in Stock-Watson (1993, s. 783-820) tarafindan gelistirilen DEKK kullanilmustir.
DEKK yonteminin, 6zellikle kiigiik 6rneklemlerde diger yontemlere gore daha iyi bir

performans gosterdigi goriilmiistiir (Stock & Watson, 1993, s. 805).

Modelimize, KR bagimli degisken olarak; SUE, UFE, REDKE, REPO, SD ve

SU bagimsiz degiskenler olarak katilmistir. Model denklem (3)’teki sekilde kurulmustur.

KR;= Bo+ B1SUE; + BoUFE; + BsREDKE; + B4REPO; + BsSD; + BeSU; + Uy (3)

4.1.4 Brim Kok Testi

Zaman serisi analizleri yapilirken kullanilan verilerde 6ncelikli olarak serilerin
duragan olup olmadig1 test edilmelidir. Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansi
zaman iginde degismiyor ise zaman serisinin duragan oldugu sdylenmektedir (Gujarati,
2004, s. 814-817). Degiskenlerin ayn1 diizeyde duragan olmasi gerekmektedir.
Degiskenlerin duragan olup olmadigini ve hangi diizeyde duragan olduklarini anlamak
icin birim kok testi yapilir. Bu calismada duraganlik analizi i¢in degiskenlerimizin

serilerinde birim kokiin olup olmadigini test etmek i¢in Dickey ve Fuller (1981, s. 1057-
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1072) tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi
kullanilarak yapilmistir. Ayrica Philips ve Perron (1988, s. 335-346) tarafindan
gelistirilen nonparametrik Philips-Perron (PP) testide bu amagla uygulanmistir. Her iki
testte de Hp hipotezi “Seride birim kok yoktur” seklindedir. Tablo 4.3°de ADF ve PP
birim kok testleri killanilarak diizey degerleri (I (0)) ve birinci farklart (I (1)) i¢in birim

kok testi sonuglari verilmistir.

Tablo 4.3 Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Brim Kok Testi PP Brim Kok Testi
Degiskenler 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
KR 0.0151 0.0818 0.6867 0.0818
SUESA 0.2841 0.0000 0.0334 0.0000
KKO 0.9921 0.0042 0.3532 0.0000
TUFE 0.5296 0.0002 0.4560 0.0002
UFE 0.5328 0.0007 0.7452 0.0007
REDKE 0.6102 0.0270 0.7826 0.0263
KUR 0.7047 0.0002 0.6180 0.0002
REPO 0.6229 0.0016 0.4807 0.0027
SD 0.4608 0.0001 0.4310 0.0001
SuU 0.8559 0.0001 0.8069 0.0001

Diizeyde yapilan ADF birim kok testi sonucunda, sadece KR’ler %5 anlamlilik
diizeyinde duragan ¢ikmistir. Diger degiskenler ig¢in Ho hipotezi reddedilmektedir; yani
bu seriler birim koke sahiptir ve duragan degildir. PP brim kok testi sonucunda ise
diizeyde sadece SUE %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir. Diger biitiin
degiskenler i¢in Hp hipotezi reddedilmektedir; yani serilerin duragan olmadigi

anlagilmaktadir.
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Serileri duragan hale getirmek i¢in birinci farklar alinarak I(1) diizeyinde tekrar
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerin birinci farklarindan
hesaplanan sonuglara goére ADF birim kok testine gore KR’de %10 anlamlilik
diizeyinde, REDKE’de %5 anlamlilik diizeyinde ve diger biitiin serilerde ise %l
anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir. PP birim kok testi sonuglarina gore de; KR’de
%10 anlamlilik diizeyinde, REDKE’de %5 anlamlilik diizeyinde ve diger biitiin serilerde
ise %1 anlamhlik diizeyinde duragan g¢ikmistir. Degiskenlerin birinci farklardan
hesaplanan her iki birim kok testi sonuglarina gore yukarida verilen anlamlilik

diizeylerinde birim koke sahip olmadiklart yani Hg hipotezi reddedilememektedir.

Diizeyde ve birinci farklarinda hesaplanan sonuglara gore ele alinan
degiskenlerin diizeylerinde duragan olmadiklari ancak birinci farklar1 alindiginda

duragan hale geldikleri goriilmektedir.

4.1.5 Dinamik Regresyon Analizi

Kurulan regresyon modeline ait degerler Tablo 4.4’de goriilmektedir.
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Tablo 4.4 Dinamik Regresyon Tahmin Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUESA 0.748438 0.159872 4.681476 0.0001
UFE 1.176357 0.183925 6.395863 0.0000
REDKE -0.273601 0.056171 -4.870862 0.0001
REPO -0.451422 0.574027 -0.786413 0.4400
SD 1.412204 0.210033 6.723732 0.0000
SuU -2.979326 0.229252 -12.99585 0.0000
C 19.96880 2.563613 7.789318 0.0000
R-squared 0.994093  Mean dependent var 22.95473
Adjusted R-squared 0.989261  S.D. dependent var 10.62527
S.E. of regression 1.101100  Sum squared resid 26.67326
Durbin-Watson stat 2.121225  Long-run variance 0.955350

Otokorelasyon, normallik ve sabit varyanslilik varsayimlarini saglamak igin
degiskenlerin belirli sayida ileriki (leads) ve gecikmeleri (lags) modellere dahil
edilmektedir. Bizim modelimizde herhangi bir ileriki deger kullanilmayip ( lead=0 ) tiim

degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri ( lag=1 ) modele dahil edilmistir.

Belirlilik katsayist (R?) modelin uyum iyiligi hakkinda bilgi veren bir istatistiktir.

Tablo 4.4’de R?’nin 0,99 oldugu goriilmektedir. Sonug olarak uyum iyiligi uygundur.

Tablo 4.4’deki degerler uzun donemli katsayilardir. Degiskenlerin katsayilari

istatistiksel acidan REPO hari¢ %lanlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmustir.
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Sanayi lretim endeksinin artmasi demek, daha fazla iiretim yapilmasi ve bu da
Tiirkiye’de ckonomik faaliyet diizeyinin biliylimesi demektir. Ekonomik faaliyet
diizeyinin biiylimesi yatirimlarin artmasi sonucunu dogurur ve buna bagli olarak kredi
kullanimin1 arttirmasi beklenir. Bu dogrultuda SUESA katsayinin isaretinin pozitif
¢ikmasi beklentisi olugsmustur. Modelimizin analizi sonucunda SUESA degiskeninin

katsayisinin isareti beklendigi sekilde pozitif isaretlidir.

Krediler lizerinde enflasyon oraninin etkisini degerlendirmek i¢in ¢alismamizda
UFE’yi kullandik. Ancak enflasyon orani degiskeninin katsayisini a priori olarak
belirlemek miimkiin olmadig: literatiirde yapilan incelemede goriilmiistiir. Literatiirde
kullanilan teorik modellerde her iki igaretinde olabilecegi ifade edilmektedir. Katsayinin
negatif olmasi yapilan finansal sozlesmelerde geriye doniik olarak fiyat endeksleme
davransgimnin yaygin oldugu ortamlarda, kredi faiz oraninin enflasyon oranimi icerecek
sekilde belirlenecegi ve artan enflasyonla birlikte kredi maliyetinin de artacagi
beklentisinde olduklarin1  disiindiirmektedir. Bunun yaninda enflasyon oran
degiskeninin katsayisinin pozitif olarak belirlenmesi enflasyon oranindaki artigla birlikte
reel faiz oranmin diigmesinin hane halki ve firmalarin kredi taleplerinin artacagi
ongoriistine dayanmaktadir (Calza, Manrique, & Sousa, 2006, s. 215). Ayrica
gelecekteki artis ve azaliglarla iligkili beklentiler veri iken kredi faiz oranlarinin fiyatlara
kiyasla daha yapiskan olmasi durumunda enflasyondaki artislar ekonomik birimlerin
yatirim ve tliketim harcamalarin1 planladiklar1 zamanlarda gergeklestirmeye enflasyon
oranlarindaki diistisler ise harcamalarin planladiklar1 zamana gore ertelenmesine neden

olabilmektedir. Biz, calismamizda ikinci varsayim kabul ettik ve UFE degiskeninin
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katsayisin1 pozitif olarak bekliyorduk ve analiz sonucunda beklentimiz sonucunda

UFE’nin isareti pozitif olmustur.

REDKE degiskenin katsayist beklendigi iizere negatif ¢ikmistir. Doviz kurlar
deger kaybedince TL deger kazanmaktadir. Bu durumda doviz bor¢lanma maliyeti TL

bor¢lanma maliyetine gore daha diisiik olacagindan kredi kullanimi azalmaktadir.

REPO degiskeninin isareti beklendigi sekilde negatif ¢ikmig; ancak istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Sekil 4.1 incelendiginde REPO’nun faiz koridoru
icersindeki hareketleri goriilmektedir. Buna gore krediler {istiinde etkisi olan faiz orani
faiz koridorunun alt bandimi veya iist bandinin genisletilmesine gore degisiklik
gostermektedir. Ornegin faiz koridonun alt bandmin genisletildigi donemlerde faiz
REPO civarinda gezinirken, faiz koridorunun iist bandinin genisletildigi donemlerde {ist
banda yakin yerlerde seyretmektedir. Bu ndenele REPO’nun krediler {izerinde etkisinin

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasini normal olarak degerlendirebiliriz.
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Sekil 4.1 Faiz Koridoru i¢cinde REPO’nun Hareketi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmis olup veriler TCMB’nin ve BDDK’nin web sitesinden
almmustir.

Analiz sonuglarinin degerlendirilmesi neticesinde: SUE ve UFE’nin isaretlerinin
beklendigi gibi pozitif ¢iktigi ve bunlarin artmasinin KR’de genisleme yoniinde etki
yaptig1 goriilmiistiir. REDKE ve REPO’nun isaretlerinin beklenildigi gibi negatif ¢iktigi
gorlilmiigtir. REDKE’nin artmasinin KR’de genisleme yoniinde etki yaptigi; ancak
REPO’nun istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasindan dolayr KR iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistlir. Konuyla ilgili olarak REPO’nun KR {izerinde etkisinin
olmamasini faiz koridoru politika aracinin etkin kullanimina baglayabiliriz. Enflasyon

hedeflemesi rejiminde gecelik piyasa faizlerinin politika faizine yakin seyretmesi
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beklenir ki uzun vadeli faizler iizerinde etkili olunabilinsin. Ancak 2010 yilinda faiz
koridoru politika aracinin etkin kullanilmaya baslanmas1 ve likidite yoOnetimi
cercevesinde TCMB’nin doviz kuru ve kredi kanalim1 ayri ayri etkilemek amaciyla
politika araglarmi farkli yonlerde kullanmasi sonucu piyasa faizi ile ortalama politika
faizi arasinda fark agilmis ve daha oynak bir hale gelmistir ( bkz. Sekil 4.2 ). Bu nedenle

REPO’nun KR {izerinde etkisinin olmadig1 diisiiniilmektedir.

SU isareti beklendigi gibi negatif ¢iktig1 ve faiz koridorunun {ist sinirinin yukari
dogru genisletilmesinin KR’de genislemeyi olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. SD’nin
isaretinin beklendigi pozitif oldugu ve faiz koridorunun alt sinirmin genisletilmesinin
KR’de genisleme yoniinde etki yaptigi goriilmiistiir. Faiz koridorunun tist siniri
yiikseltildik¢e bankalarin maliyetleri artacagindan kredi faizleri ylikselecek ve buna
bagli olarak kredi kullanimi azalacaktir. Faiz koridorunun alt sinir1 asagi cekildikce
faizlerdeki belirsizligin artigina paralel olarak faizler diisecek ve kredi kullanimi

artacaktir.

SU ve SD degiskenlerinin katsayilari incelendiginde, aralarinda iki kata yakin bir
fark oldugu goriilmektedir. Yani asimetrik bir fark vardir ve buradan ¢ikan sonug; faiz
koridorunun alt smirinin asagr dogru genisletilmesi ile iist siirmin yukarit dogru
genigletilmesi arasindaki etkinin ayn1 olmadigidir. Analizimiz sonucunda faiz

koridorunun iist smirinin yukaritya dogru genisletilmesi, KR’in genislemesini %3
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civarinda azaltirken, faiz koridorunun alt sinirinin asagiya dogru genisletilmesi KR ’lerin

genislemesini %1,4 civarinda arttirdig1 degerlendirilmistir.

4.1.6 Diagnostik Testler

Modelden elde edilen diagnostik test sonuglart modelin biiyiik 6l¢iide problemsiz
oldugunu gostermistir. Jarque-Bera testi, hata terimlerinin normal dagildigini, White
Heteroskedastisite (degisken varyans) testi sonuglar1 hata terimlerinin varyansinin sabit
oldugunu ve seri korelasyon testi hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini

gostermektedir.

4.1.7 Koentegrasyon Testleri

Krediler ile diger degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir iliskinin olup
olmadigini tespit etmek i¢in koentegrasyon testine bagvurmak gerekmektedir. Bu amagla
degiskenlere Engle Granger ( E-G ) Esbiitiinlesme (koentegrasyon) Testi uygulanmig ve
cikan sonuglarda E-G tau-istatistik ihtimalinin %1 anlamlilik diizeyinde ve E-G z-
istatistik ihtimalinin de %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Yani
seriler arasinda uzun donem iliskisi bulunmaktadir. Ek olarak Phillips-Quliaris
Esbiitiinlesme (koentegrasyon) Testi uygulanmis ve ¢ikan sonuglarda Phillips-Quliaris
tau-istatistik ihtimalinin %1 anlamlilik diizeyinde ve Phillips-Quliaris z-istatistik
ihtimalinin de %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Yine seriler
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arasinda uzun donemli iliski oldugu goriilmiistiir. Ve son olarak Hansen Parameter
Instability (koentegrasyon) Testi uygulanmis ve ¢ikan sonucun incelenmesi neticesinde
thtimalin %20’den biiyiik oldugu goriilmiistiir. Yani seriler arasinda uzun dénem iliskisi
bulunmaktadir. Yapilan ti¢ farkli koentegrasyon testinin sonucu da, degiskenler arasinda

uzun dénemde anlamli bir iligkinin oldugunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak uyguladigi faiz
koridoru politika aracinin uygulandigi analiz donemi siiresince KR kanaliyla etkili

oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

4.2  Krediler Kanahnin Cikt1 A¢g1 Uzerine Etkisinin Ekonometrik Analzi

TCMB’nin faiz koridoru politika aracinin krediler kanaliyla ¢ikti agigim
etkileyip etkilemedigi VAR yardimiyla analiz edilecektir. VAR analizi, parasal aktarim
kanallar1 iizerine yapilan ampirik caligmalarda para otoritelerinin endojen tepkisini,
ekonomideki gelismelerden kaynaklanan eksojen parasal etkilerden ayirt etmeye imkan
saglamaktadir (Smets & Wouters, 1998, s. 1). Literatiirde VAR analizlerinin ¢ok yaygin
olarak kullanildig1 gdzlemlenmistir (Arslan & Ergeg, 2011, s. 95), (Ornek, 2009, s. 109),
(Istk N. , 2005, s. 345). Bunun baglica nedeni parasal aktarim kanallarinin ampirik
olarak test edilmesine uygun oldugunun diisiiniilmesidir (Biiylikakin, Cengiz, & Tiirk,

2009, s. 179), (Akay & Nargelegekenler, 2009, s. 140), (Erdogan & Besballi, 2009, s.
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31). VAR analizi ile ilk ampirik ¢alisma Sims tarafindan gergeklestirilmistir. (Sims,

1980, s. 1-33).

4.2.1 Kullanilan Veri Seti

Bu c¢alismada kullandigimiz degiskenler ve bu degiskenler i¢in kullanilan

semboller Tablo 4.5’de gosterilmistir:

Tablo 4.5 Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlanmasi

. <. . Degiskenin . . -
Degisken Degiskenin Tanimi Gastergesi Degiskenin Kaynagi
ENDEKSCYC (y%) Cikt1 Agi81 Cikt1 Ag181
TCMB (EVDS) Sanayi
ENDEKSCYC(-1)(yd,) | Gorocklesen  Cikti ) Gergeklesen — Gikti | "y i B deksinden
Ac181 Aci1g1 e
Tiretilmistir.
TCMB (EVDS) Sanayi
BEKACIK(ys, 1) Beklenen Cikt1 A¢ig1 | Beklenen Cikt1 Agig1 Uretim Endeksinden
Tiiretilmistir
KAMUH (G) Kamu harcamalari Kamu Harcamalari TCcmB
(EVDS)
s . EUR ve UDS’den TCMB
KURS (e) Doéviz Kuru Sepeti olusan Kur sepeti (EVDS)
. Firma ve Bireysel TCMB
t
KREDIT(CRY) Toplam Krediler Krediler Toplam (EVDS)
. . . . TCMB
c
KREDI(CR{)C Bireysel Krediler. Bireysel Krediler (EVDS)

Genel olarak reel ekonomik faaliyet diizeyini GSYH gostermektedir. GSYH ii¢

aylik dénemlerde Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanmaktadir. Ancak
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analiz i¢in ele alacagimiz donem kisa oldugundan GSYH’y1 kullandigimizda yeterli veri
olusmayacagi i¢in GSYH yerine GSYH’ nin en 6nemli bilesenlerinden biri olan sanayi
sektorii liretimini gdsteren sanayi iiretim endeksi (SUE) reel ekonomik faaliyet diizeyi
icin kullamlmustir. Gergeklesen ¢ikt1 acig1, SUE’ye Hodrick-Prescott ( HP ) filtresi
uygulanmak suretiyle ger¢eklesen ¢ikti acgigi icin egilim olusturularak ve gercek
SUE’den ¢ikartilarak ( Y# = Y, — Y?) elde edilmistir (Cigek, 2013, s. 147). Beklenen
cikt1 agig1 ise Khalaf ve Kichian (Khalaf & Kichian, 2004, s. 10) tarafindan 6nerilen
yontem ile tiiretilmistir. Bu yontem SUE nin logaritmalarim trenden armndirmak igin tiim
orneklemi kullanmak yerine SUE’nin logaritmasinin trendini iterasyon islemi ile
tiiretmeyi 6nermektedir. Bu islemde SUE’nin logaritmalarinin trend degerleri modeli
birer gézlem arttirak elde edilir ve t+1 donemdeki agik i¢in bir deger elde edilmektedir.
Bu islem, son gozleme kadar tekrar edilmektedir. Daha sonra beklenen ¢ikt1 agiklarini
elde etmek igin SUE’nin logoritmalar1 iteratif olarak elde edilen yeniden

trendlendirilmis degerlerinden ( yp(it)) cikartilmaktadir (Cicek, 2013, s. 147).

Analiz dénemi olarak 2006: 01 — 2013: 10 donemi ele alinmistir. Toplam 94 adet
gozlem mevcuttur. Modelde kullanilan zaman serileri baslangiginin 2006 yili ile
baslamast TCMB’nin Ocak 2006 doneminde itibren acik olarak enflasyon hedeflemesi

rejimine gegmesi nedeniyledir. Degiskenlere iliskin grafikler asagida verilmistir.
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4.2.2 Ekonometrik Metodoloji

Bu caligmanin temel amaci TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak
uyguladig1 faiz koridoru politika aracinin krediler kanali tizerinden etkinliginin analiz
edilmesidir. TCMB’nin uygulamakta oldugu faiz koridoru politika aracinin st siniri
genisletilerek likidite operasyonlari ile ek sikilastirma yapmasi krediler tizerinde oldukca
etkili olabilmektedir. Boyle durumlarda bankalar, faiz riskini fiyatlarken faiz
koridorunun iist sinirini dikkate almaktadirlar. Boylece TCMB kredi fazileri ile kredi

biiylimesi tizerinde etkili olabilmektedir (Kara H. A., 2012, s. 19).

Bu calismada TCMB’nin finansal istikrara yonelik olarak uyguladig faiz
koridoru politika aracinin krediler kanali iizerinden etkinliginin analiz edilebilmesi igin
oncelikle degiskenler tespit edilmis ve veri seti olusturulmustur. TCMB i¢in hesaplanan
cikt1 agig1, gergeklesen ¢ikti agigi, beklenen ¢ikti agigi, kamu harcamalari, doviz kuru
sepeti ile ticari krediler ve toplam krediler degiskenleri igin ayr1 ayri1 Kkurulan
ekonometrik model VAR analizi ile es-biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile 2006:01
— 2013:10 aras1 donem igin aylik verilerle tahmin edilmistir. Ancak tiim dénem
analizinden 6nce, TCMB’nin faiz koridoru politika aracini etkin olarak kullanmaya
basladig1 2010:12 6ncesi ve sonrasi kredilerin ¢ikt1 agig1 iizerine etkisini incelemek igin
ayr1 ve karsilastirmali bir regresyon (separated and comparative time series regression)
analizi yapilmistir. Analizlere baslanmadan 6nce, analizde kullanilacak degiskenlerin

duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi diizeyde duragan olduklar
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“Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) ve “Philips-Perron” (PP) teknikleri ile test
edilmistir. Sonra biitiin donemler i¢in hem KREDIT hem de KREDIC degiskenleri i¢in
ayr1 ve karsilastirmali zaman serisi regresyon testi yapilarak modelin katsayilar1 tahmin
edilmistir. Daha sonra VAR analizi i¢in gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) ve Schwarz
(SC) bilgi kriterleri ile test edilmistir. VAR analizi ile modeldeki katsayilar tahmin
edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski (cointegretion) olup olmadigi
Johansen egbiitiinlesme yontemi ile test edilmistir. Seriler esbiitiinlesik oldugundan

nedensellik testinin yapilmasi i¢in vektor hata diizeltme (VEC) modeli kullanilmistir.

4.2.3 Model

Bu caligmada TCMB’nin 2010 yili sonu itibariyle finansal istikrara yonelik
uygulamaya koydugu faiz koridoru politika aracinin kredi genislemesi ile iligkisi VAR

analizi yardimiyla arastirilacaktir.

Modelimize ENDEKSCYC bagimli degisken olmak iizere ENDEKSCYC (-1),
BEKACIK, KAMUH, KURS, KREDIT ve KREDIC bagimsiz degiskenler olarak
katilmistir. Model faiz koridoru politika aracinin krediler itizerindeki etkisini toplam
krediler ve bireysel kredilerde ayr1 ayr1 6lgmek icin KREDIT ve KREDIC igin ayr1 ayri

kurulmus ve analiz edilmistir. Model denklemleri (4) ve (5 )’teki sekilde kurulmustur.

yd = ag+ a1yt + @Yiie + @36 + ase + asCRE (4)
y& = ag+ iyt + @y + @36+ aze + asCRf (5)
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4.2.4 Birim Kok Testi

Guijarati (2004, s. 853), biitiin degiskenlerin VAR modellerinde duragan olmasi

gerektigini belirtmistir.

Bu calismada duraganlik analizi i¢in degiskenlerimizin serilerinde birim kokiin
olup olmadigmi test etmek igin Dickey ve Fuller (1981, s. 1057-1072) tarafindan
gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi kullanilarak yapilmistir.
Ayrica Philips ve Perron (1988, s. 335-346) tarafindan gelistirilen nonparametrik
Philips-Perron (PP) testi de bu amacgla uygulanmistir. Her iki testte de Ho hipotezi
“Seride birim kok vardir”, Hj alternatif hipotezi ise “Serinin birim kok yoktur”
seklindedir. Her iki testte de test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi

reddedilmektedir. Tablo 4.6’de ADF ve PP birim kok testi 6zet sonuglari ¢ikartilmistir.

Tablo 4.6 ADF ve PP Brim Kok Testi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabit S?E;;‘ée Sabit S?Eei;‘ée
BEKACIK (y{,11t) I (0) 1 (0) I (0) I (0)
KAMUH (G) 1 (1) 1 (1) 1 (0) 1 (0)
KURS (e) 1 (0) (1) 1 (1) 1 (1)
KREDIT(CRY) 1 (1) 1 (1) 1 (1) 1 (1)
KREDIC (CRY) 1 (1) 1 (1) 1 (1) 1 (1)
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Yapilan duraganlik analizi sonucunda % 5 anlamlilik diizeyinde ADF ve PP
testinde BEKACIK’in diizeyde duragan oldugu, KAMUH’nin ADF testi sonucunda
birinci derece farki alindiginda duragan oldugu, PP testi sonucunda da diizeyde duragan
oldugu KURS’un ADF testinde sabit i¢in diizeyde duragan sabit ve trend igin ise birinci
derece farki alindiginda duragan oldugu; PP testi sonucunda birinci derece farki
alindiginda duragan oldugu, KREDIT ve KREDIC degiskenlerinin ise hem ADF
testinde hem de PP testi sonucunda birinci derece farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri gortilmistiir. ENDEKCYC(-1) degiskeni i¢in veriler olusturulurken HP filtresi
kullanildig1 i¢in bu seri i¢in herhangi bir birim kok testi ve duraganlastirmaya gerek

goriilmemistir.

4.2.5 Ayn ve Karsilastirmalh Zaman Serisi Regresyon Testi

Modelde ele aldigimiz degiskenlerin katsayilarini tahmin etmek i¢in bir zaman
serisi regresyon analizi yapilmistir. Analiz 2006:01 — 2013:10 aras1 tiim donem,
enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmesinden faiz koridoru politika aracinin etkin
olarak kullanilmaya baslandig: tarihe kaldar olan 2006:01 — 2010:12 donemi ve faiz
koridoru politika aracinin etkin olarak kullanilmaya baslandig: tarihten itibaren 2010:12
— 2013:10 doénemi i¢in hem KREDIT hem de KREDIC iceren modeller icin ayri ayri
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4.7, 4.8 ve 4.9°da gosterilmistir. Analizin

orijinal ve ayrintili tablolar1 EK-F’de yer almaktadir.
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Tablo 4.7 2006:03 — 2013:10 Dénemi i¢in Analizi Sonuclar

MODEL 1
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 80.63157 33.11273 2.435062 | 0.0169
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.434395 0.036365 | -11.94557 | 0.0000
BEKACIK 1.263072 0.072896 17.32714 | 0.0000
D(KAMUH) -5.177604 2.084586 | -2.483757 | 0.0149
D(KURYS) 9.114183 4,236388 2.151404 | 0.0342
D(KREDIT,2) 78.60248 33.27120 2.362478 | 0.0204
MODEL 2
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 75.36486 32.73371 2.302362 | 0.0237
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.432372 0.035937 | -12.03148 | 0.0000
BEKACIK 1.273248 0.071215 17.87888 | 0.0000
D(KAMUH) -4.805826 2.053549 | -2.340254 | 0.0216
D(KURYS) 7.858734 4077101 1.927530 | 0.0572
D(KREDIC,2) 64.54930 32.33030 1.996557 | 0.0490

EK-F’de ayrintil1 tablolarin incelenmesi sonucunda R? degeri modelin agiklama
giiclinlin yeterli oldugunu ve F degeri tiim modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Analizden Model 1°deki tim degiskenler igin katsayilarinin % 5 anlamlilik diizeyinde
anlamli odugunu; buna karsin Model 2’de D (KURS) degiskeninin %10 anlamlilik

diizeyinde diger degiskenlerinin % 5 anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.8 2006:02 — 2010:11 Dénemi I¢in Analizi Sonuclar

MODEL 1
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 57.04756 45.45984 1.254900 | 0.2151
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.422197 0.058905 | -7.167400 | 0.0000
BEKACIK 1.195397 0.123532 9.676849 | 0.0000
D(KAMUH) -3.899447 2.826341 | -1.379681 | 0.1736
D(KURYS) 12.26274 7.340569 1.670544 | 0.1008
D(KREDIT,2) 107.6898 46.37428 2.322189 | 0.0242
MODEL 2
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 56.39378 4490472 1.255854 | 0.2148
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.408474 0.057835 | -7.062810 | 0.0000
BEKACIK 1.239531 0.129505 9.571287 | 0.0000
D(KAMUH) -3.722708 2.772961 | -1.342503 | 0.1853
D(KURYS) 9.016078 6.947543 1.297736 | 0.2001
D(KREDIC,2) 77.07199 41.15217 1.872854 | 0.0667

R? degeri modelin aciklama giiciiniin yeterli oldugunu ve F degeri tim modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. Analizden Model 1’deki D (ENDEKSCYC(-1)),
BEKACIK ve D (KREDIT, 2) degiskenlerinin katsayilarinin % 5 anlamlilik diizeyinde
anlamli odugunu buna karsin D (KAMUH) ve D (KURS) degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Model 2’de D (ENDEKSCYC(-1)), ve
BEKACIK degiskenlerinin katsayilarinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli odugunu, D
(KREDIC, 2) degiskeninin %10 diizeyinde anlamli odugunu buna karsin D (KAMUH)

ve D (KURS) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.9 2010:12 — 2013:10 Dénemi i¢in Analiz Sonuclar

MODEL 1
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 121.5172 65.25832 1.862095 | 0.0728
D (ENDEKSCYC(-1)) -0.462717 0.061077 | -7.575996 | 0.0000
BEKACIK 1.327110 0.104864 12.65552 | 0.0000
D (KAMUH) -7.408265 4.000810 | -1.851691 | 0.0743
D (KURS) 6.868331 10.98733 0.625114 | 0.5368
D (KREDIT, 2) 31.12751 49.50514 0.628773 | 0.5344
MODEL 2
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 117.5205 64.87541 1.811480 | 0.0804
D (ENDEKSCYC(-1)) -0.465440 0.060689 | -7.669284 | 0.0000
BEKACIK 1.320257 0.107863 12.24018 | 0.0000
D (KAMUH) -7.149248 3.958113 | -1.806226 | 0.0813
D (KURS) 6.308814 10.94158 0.576591 | 0.5687
D (KREDIC, 2) 27.95537 53.20460 0.525431 | 0.6033

R? degeri modelin aciklama giiciiniin oldugunu ve F degeri tiim modelin katsayilarinin
birlikte anlamli oldugunu gostermektedir. Analizden Model 1’deki D (ENDEKSCY C(-
1)) ve BEKACIK degiskenlerinin katsayilarmin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli
odugunu, D (KAMUH) degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, buna
karsin D (KURS) ve D (KREDIT, 2) degiskenlerinin istatistiksel olartak anlamsiz
oldugu gorilmektedir. Model 2’de D (ENDEKSCYC(-1)) ve BEKACIK
degiskenlerinin katsayilarinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli odugunu, D (KAMUH)
degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, buna karsin D (KURS) ve D
(KREDIC, 2) degiskenlerinin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Bunun nedeninin verilerin az sayida olmasi (veri sayisinin 30°dan az olmamasi arastirma
sonuclarinin saglhig icin onemlidir) ile veri donilislimii (mevsimsellikten arindirma,
logaritmik doniistim, duraganlik saglama vb.) sonucu verilerin ve aciklayiciliginin
azalmast seklinde yorumlamaktayiz. Bu tezimizi

dogrulamak ig¢in wverileri
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mevsimsellikten  arindirdiktan  ve  logaritmalarin1  aldiktan  sonra  verileri
duraganlastirmadan analizimizi yeniledigimizde tiim donemler i¢im iligkinin pozitif

ciktig1 goriilmektedir.

Tim donem ve faiz koridoru politika aracinin etkin olarak kullanilmaya
baslandigi 2010:12 oncesi donem igin her iki modelde kredi genislemesinin ¢ikt1 acig1
tizerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Faiz koridoru
politika aracinin etkin olarak kullanilmaya baslandigi 2010:12 — 2013:10 doneminde ise
her iki modelde kredi genislemesinin ¢ikt1 agig1 {izerinde etkisinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Model degiskenleri arasindaki uzun donem iligkilerini gosteren katsayilarin
isareti incelendiginde tiim donem analizi ve faiz koridoru politika aracinin uygulamaya
baslagit 2010:12 Oncesi ve sonrasi donemlerde gerek D (KREDIT, 2) gerekse D
(KREDIC,2)’nin ENDEKSCYC(-1) ile pozitif yonli bir iliski iginde oldugu

gorilmektedir.

4.2.6 Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce VAR modeli igin optimal bir gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. GecCikme uzunlugu, tahminlerin
givenilirligi acisindan bir takim bilgi kriterleri dikkate alinarak belirlenebilir.

Literatiirde kullanilan baslica bilgi kriteleri; Olabilirlik Oran1 (LR: Likelihood Ratio),
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Son Tahmin Hatas1 (FPE: Final Prediction Error), Akaike Bilgi Kriteri (AIC: Akaike

Information Criterion ), Schwarz Bilgi Kriteri (SC: Schwarz Information Criterion) ve

Hannan-Quinn Bilgi Kriteri’dir (HQ: Hannan-Quinn Information Criterion ). Model 1 ve

Model 2 ig¢in optimal gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in asagidaki testler
uygulanmigtir.
Tablo 4.10 MODEL 1 i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -178.1917 NA 4.22e-05 4.116667 4.256478 4.173021
1 138.9059 591.4404 5.96e-08 -2.447323 -1.608456 -2.109200
2 282.2075 251.1804 4.20e-09 -5.105787 -3.567866 -4.485895
3 442.1927 262.4475 2.05e-10 -8.139161 -5.902184 -7.237500
4 1051.690 931.3660*  4.15e-16*  -21.27392* -18.33789*  -20.09049*
*Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.
Tablo 4.11 MODEL 2 i¢in Optimal Gecikme Uzunlugu
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -184.8995 NA 4.91e-05 4.267404 4.407215 4323758
1 135.5020 597.6028 6.43e-08 -2.370831 -1.531965 -2.032708
2 276.1089 246.4570 4.81e-09 -4.968738 -3.430817 -4.348846
3 438.2805 266.0344 2.24e-10 -8.051247 -5.814270 -7.149586
4 1050.681 935.8028* 4.25e-16*  -21.25126* -18.31522* -20.06783*

*Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Tablo 4.10 ve Tablo 4.11 incelendiginde her iki model i¢in tiim kriterlerin 4

gecikme i¢in minimum deger verdigi gozlenmistir. Bu nedenle analizde gecikme

seviyesinin 4 olmasina karar verilmistir.
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4.2.7 VAR Modeli Tahmin Sonuclari

MODEL 1 ve MODEL 2’ye VAR analizi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo
4.12 ile Tablo 4.13’de gosterilmistir. Test sonuglarmin orijinal hali EK-G’de yer

almaktadir.

Tablo 4.12 MODEL 1 i¢cin VAR Tahmin Testi Sonuclar:

D (ENDEKSCYC) BEKACIK D (KAMUH) D (KURS) D (KREDIT, 2)

D (ENDEKSCYC(-1))  -10.06151  -13.06170 -0.091200 -0.072271  0.028515
(2.56959)  (2.56955) (0.14591) (0.02578)  (0.00957)
[-3.91560]  [-5.08327] [-0.62505] [-2.80387] [2.98052]

D (ENDEKSCYC(-2))  16.46719 19.46717  0.125750 0.119668 -0.051377
(4.99487)  (4.99478) (0.28362) (0.05010)  (0.01860)
[3.29682]  [3.89750] [0.44337] [2.38841] [-2.76273]

D (ENDEKSCYC(-3))  -6.552600  -7.552438 -0.052724 -0.062602  0.027927
(2.83322)  (2.83317) (0.16088) (0.02842)  (0.01055)
[-2.31277]  [-2.66572] [-0.32772] [-2.20274] [2.64747]

D (ENDEKSCYC(-4))  0.280520 0.280529 -0.008842 -0.002470  0.000811
(0.12300)  (0.12300)  (0.00698) (0.00123)  (0.00046)
[2.28057]  [2.28068] [-1.26587] [-2.00163] [1.77108]

BEKACIK(-1) 7.625914 1162609 0.099646 0.069947  -0.028739
(2.50542)  (2.50538) (0.14227) (0.02513)  (0.00933)
[3.04376]  [4.64045] [0.70042] [2.78317] [-3.08089]

BEKACIK(-2) 2827493  -34.47506 -0.203633 -0.195957  0.080867
(7.67895)  (7.67881) (0.43603) (0.07703)  (0.02859)
[-3.68214]  [-4.48963] [-0.46701] [-2.54398] [ 2.82853]

BEKACIK(-3) 22.62527 26.62503 0.189979 0.187700  -0.082976
(8.08324)  (8.08310) (0.45899) (0.08108)  (0.03010)
[2.79903]  [3.29391] [0.41390] [2.31491] [-2.75712]

BEKACIK(-4) -7.250530  -8.250404 -0.034667 -0.056114  0.024446
(2.58955)  (2.58951) (0.14704) (0.02598)  (0.00964)
[-2.79992]  [-3.18609] [-0.23576] [-2.16025] [2.53553]

D (KAMUH(-1)) 2525757  -2.525728 -0.043745 0.003797  0.004677
(2.11475)  (2.11471) (0.12008) (0.02121)  (0.00787)
[-1.19436]  [-1.19436] [-0.36429] [0.17900] [ 0.59396]
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D (KAMUH(-2))

D (KAMUH(-3))

D (KAMUH(-4))

D (KURS(-1))

D (KURS(-2))

D (KURS(-3))

D (KURS(-4))

D (KREDIT(-1), 2)

D (KREDIT(-2), 2)

D (KREDIT(-3), 2)

D (KREDIT(-4), 2)

-5.951244
(2.00432)
[-2.96921]

2.716044
(1.91850)
[ 1.41572]

3.522450
(1.99811)
[ 1.76289]

13.02042
(11.0865)
[ 1.17444]

-1.581706
(18.6890)
[-0.08463]

-4.906652
(18.9244)
[-0.25928]

-2.549347
(12.9138)
[-0.19741]

33.10578
(32.6412)
[ 1.01423]

-20.00462
(31.4531)
[-0.63602]

-46.00412
(31.7649)
[-1.44827]

-7.849740
(31.7181)
[-0.24748]

36.32899
(37.9027)
[ 0.95848]

-5.951224
(2.00429)
[-2.96925]

2.716025
(1.91846)
[ 1.41573]

3.522454
(1.99807)
[ 1.76293]

13.01822
(11.0863)
[ 1.17426]

-1.581059
(18.6887)
[-0.08460]

-4.906835
(18.9241)
[-0.25929]

-2.547990
(12.9136)
[-0.19731]

33.10653
(32.6406)
[ 1.01427]

-19.99900
(31.4525)
[-0.63585]

-45.99905
(31.7643)
[-1.44814]

-7.844388
(31.7176)
[-0.24732]

36.32831
(37.9021)
[ 0.95848]

0.155696
(0.11381)
[ 1.36802]

0.276733
(0.10894)
[ 2.54028]

0.314432
(0.11346)
[ 2.77133]

0.850973
(0.62953)
[ 1.35176]

-0.597635
(1.06122)
[-0.56316]

-0.634240
(1.07459)
[-0.59022]

0.995137
(0.73329)
[ 1.35709]

2.428717
(1.85347)
[ 1.31036]

-4.474883
(1.78600)
[-2.50553]

1.605924
(1.80371)
[ 0.89035]

0.617078
(1.80105)
[ 0.34262]

4.687115
(2.15224)
[2.17779]

0.029044
(0.02011)
[ 1.44459]

0.009474
(0.01924)
[ 0.49232]

-0.014837
(0.02004)
[-0.74027]

1.199644
(0.11121)
[ 10.7873]

-0.413901
(0.18747)
[-2.20783]

0.452222
(0.18983)
[ 2.38224]

-0.304569
(0.12954)
[-2.35119]

1.519350
(0.32742)
[ 4.64031]

-0.190900
(0.31551)
[-0.60506]

0.105111
(0.31863)
[ 0.32988]

-0.688193
(0.31816)
[-2.16301]

-0.438431
(0.38020)
[-1.15315]

0.008002
(0.00746)
[ 1.07225]

0.004516
(0.00714)
[ 0.63227]

0.005378
(0.00744)
[ 0.72294]

-0.121582
(0.04128)
[-2.94552]

0.000586
(0.06958)
[ 0.00842]

0.097598
(0.07046)
[ 1.38518]

-0.015481
(0.04808)
[-0.32199]

0.012018
(0.12153)
[ 0.09889]

0.206120
(0.11710)
[ 1.76014]

0.328429
(0.11827)
[ 2.77705]

0.018945
(0.11809)
[ 0.16042]

-0.349595
(0.14112)
[-2.47733]
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Tahmin edilen VAR MODEL 1 i¢in ¢iktt acigr ile modelde kullanilan

degiskenler arasinda anlamli iligkiler oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Tablo 4.13 MODEL 2 i¢cin VAR Tahmin Testi Sonuclar:

D(ENDEKSCY)  BEKACIK D(KAMUH) D(KURS)  D(KREDIC,2)

D(ENDEKSCYC(-1)) ~ -9.814001  -12.81421  -0.089700  -0.075251  0.025871
(2.51860)  (2.51856)  (0.15256)  (0.02611)  (0.01016)

[-3.89660] [-5.08791] [-0.58796] [-2.88182]  [2.54674]

D(ENDEKSCYC(-2)) 1570569  18.70569  0.063802  0.127764  -0.045764
(4.83927)  (4.83919)  (0.29314)  (0.05017)  (0.01952)

[3.24546]  [3.86546] [0.21765]  [2.54650]  [-2.34461]

D(ENDEKSCYC(:3)  -5.994096  -6.993961  -0.000634  -0.066566  0.023934
(2.73404)  (2.73400)  (0.16561)  (0.02835)  (0.01103)

[-2.19239]  [-2.55815]  [-0.00383]  [-2.34833]  [2.17038]

D(ENDEKSCYC(-4)) 0303040  0.303049  -0.003953  -0.002273  0.000877
(0.11269)  (0.11269)  (0.00683)  (0.00117)  (0.00045)

[2.68016] [2.68929] [-0.57909]  [-1.94541] [ 1.92850]

BEKACIK(-1) 7.355920  11.35613  0.091041  0.072888  -0.025926
(2.45174)  (2.45170)  (0.14851)  (0.02542)  (0.00989)

[3.00029] [4.63194] [0.61302] [2.86746] [-2.62170]

BEKACIK(-2) 2729249  -33.49268  -0.150158  -0.207523  0.072526
(7.47580)  (7.47567)  (0.45284)  (0.07751)  (0.03015)

[-3.65078]  [-4.48022]  [-0.33159] [-2.67746]  [2.40525]

BEKACIK(-3) 2123543 2523525  0.067654  0.199931  -0.073033
(7.81547)  (7.81533)  (0.47342)  (0.08103)  (0.03152)

[2.71710]  [3.22894]  [0.14291]  [2.46740]  [-2.31681]

BEKACIK(-4) -6.763058  -7.762959  0.005559  -0.060640  0.020738
(2.50262)  (2.50258)  (0.15159)  (0.02595)  (0.01009)

[-2.70239]  [-3.10198]  [0.03667] [-2.33711]  [2.05445]

D(KAMUH(-1)) 2250812  -2.250800  -0.032674  0.007348  0.001025
(1.94284)  (1.94281)  (0.11769)  (0.02014)  (0.00784)

[-1.15852]  [-1.15853] [-0.27763]  [0.36481]  [0.13075]

D(KAMUH(-2)) -6.161059  -6.161083  0.067496  0.048540  0.012360
(1.85697)  (1.85694)  (0.11248)  (0.01925)  (0.00749)
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D(KAMUH(-3))

D(KAMUH(-4))

D(KURS(-1))

D(KURS(-2))

D(KURS(-3))

D(KURS(-4))

D(KREDIC(-1),2)

D(KREDIC(-2),2)

D(KREDIC(-3),2)

D(KREDIC(-4),2)

[-3.31780]

3.125137
(1.87802)
[ 1.66406]

3.415862
(1.92652)
[ 1.77308]

3.246111
(11.5208)
[0.28176]

11.94442
(19.1964)
[ 0.62222]

-2.309261
(19.4048)
[-0.11900]

-9.587445
(13.1574)
[-0.72867]

28.46165
(29.7346)
[0.95719]

5.458411
(27.3660)
[ 0.19946]

-73.46775
(26.5326)
[-2.76896]

-4.959800
(28.8011)
[-0.17221]

30.59468
(36.8205)
[ 0.83091]

[-3.31787]

3.125134
(1.87799)
[ 1.66408]

3.415875
(1.92648)
[1.77311]

3.244026
(11.5206)
[ 0.28158]

11.94454
(19.1960)
[ 0.62224]

-2.309155
(19.4045)
[-0.11900]

-0.585925
(13.1571)
[-0.72857]

28.46230
(29.7341)
[ 0.95723]

5.464948
(27.3655)
[ 0.19970]

-73.46192
(26.5321)
[-2.76879]

-4.955395
(28.8006)
[-0.17206]

30.59459
(36.8199)
[ 0.83093]

[ 0.60004]

0.265365
(0.11376)
[ 2.33267]

0.356805
(0.11670)
[ 3.05752]

0.438085
(0.69787)
[0.62775]

-0.431437
(1.16281)
[-0.37103]

0.542078
(1.17544)
[ 0.46117]

0.133115
(0.79700)
[0.16702]

1.485714
(1.80115)
[ 0.82487]

-0.413264
(1.65768)
[-0.24930]

0.926274
(1.60719)
[ 0.57633]

-2.202948
(1.74461)
[-1.26272]

5.435399
(2.23038)
[ 2.43699]

[ 2.52123]

0.009721
(0.01947)
[ 0.49926]

-0.027573
(0.01997)
[-1.38047]

1.144648
(0.11945)
[ 9.58305]

-0.296770
(0.19902)
[-1.49113]

0.253743
(0.20118)
[ 1.26124]

-0.188374
(0.13641)
[-1.38092]

1.321516
(0.30828)
[ 4.28674]

-0.499600
(0.28372)
[-1.76087]

-0.003802
(0.27508)
[-0.01382]

-0.255071
(0.29860)
[-0.85422]

-0.601962
(0.38175)
[-1.57687]

[ 1.65022]

0.010563
(0.00757)
[ 1.39450]

-0.000233
(0.00777)
[-0.02992]

-0.102460
(0.04647)
[-2.20494]

-0.065627
(0.07743)
[-0.84759]

0.155971
(0.07827)
[ 1.99278]

-0.030401
(0.05307)
[-0.57286]

0.088388
(0.11993)
[ 0.73698]

0.186731
(0.11038)
[ 1.69173]

0.407756
(0.10702)
[ 3.81019]

-0.065853
(0.11617)
[-0.56688]

-0.367748
(0.14851)
[-2.47621]

Tahmin edilen VAR MODEL 2 igin ¢iktt agigr ile modelde kullanilan

degiskenler arasinda anlamli iligkiler oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
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4.2.8 Esbiitiinlesim Testi

Calismada kredilerin ¢ikt1 a¢ig1 lizerindeki uzun donem iliskisi Johansen-Juselius (1990,
s. 169-210) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesim testi ile her iki model sabit ve trend
terimleri i¢in arastirilmistir. Test sonuclara asagidaki tablolarda yer verilmistir. Iz ve
Maksimum Ozdeger Test sonuglarina gére belirlenen kisitsiz esbiitiinlesme katsayilar

ve esbiitiinlesme denklemlerine iliskin ayrintili sonuglar EK-H’da yer almaktadir.

Tablo 4.14 MODEL 1 i¢in iz ve Maksimum Ozdeger Esbiitiinlesme Test Sonuclar
(Sabit)

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuclar: (Iz Testi)

Hipotezler Iz 0.05
ED sayisi Ozdeger Istatistigi ~ Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.497463 151.9257 76.97277 0.0000
Enfazlal* 0.454873 89.30986 54.07904 0.0000
En fazla 2 0.231530 34.09690 35.19275 0.0653
En fazla 3 0.090050 10.13166 20.26184 0.6269
En fazla 4 0.016828 1544416 9.164546 0.8654

[z testi 0,05 diizeyinde 2 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuclar1 (Maksimum Ozdeger)

Maksimum

Hipotezler Ozdeger 0.05
ED Sayisi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.497463 62.61584 34.80587 0.0000
Enfazlal* 0.454873 55.21296 28.58808 0.0000
En fazla2 * 0.231530 23.96524 22.29962 0.0290
En fazla 3 0.090050 8.587247 15.89210 0.4793
En fazla 4 0.016828 1.544416 9.164546 0.8654

Maksimum-6zdeger testi 0,05 diizeyinde 2 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.
*%>3 anlamlilik diizeyinde Hphipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
**MacKinnon — Haug — Michelis ( 1999 ) olasilik degerleri

ED: Esbiitiinlesme Denklemi
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Tablo 4.15 MODEL 1 i¢in iz ve Maksimum Ozdeger Esbiitiinlesme Test Sonuclari
(Trend)

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuglar (iz Testi)

Hipotezler Iz 0.05
ED sayi1s1 Ozdeger [statistigi Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.563217 205.1201 88.80380 0.0000
Enfazlal* 0.496731 129.7430 63.87610 0.0000
Enfazla2 * 0.424211 67.25970 42.91525 0.0000
En fazla 3 0.104212 17.02648 25.87211 0.4130
En fazla 4 0.074159 7.011759 12.51798 0.3433

iz testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuglar1 (Maksimum Ozdeger)

Maksimum

Hipotezler Ozdeger 0.05
ED Sayis1 Ozdeger Istatistigi ~ Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.563217 75.37706 38.33101 0.0000
Enfazlal™* 0.496731 62.48331 32.11832 0.0000
En fazla2 * 0.424211 50.23322 25.82321 0.0000
En fazla 3 0.104212 10.01472 19.38704 0.6173
En fazla 4 0.074159 7.011759 12.51798 0.3433

Maksimum-6zdeger testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.
*%35 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
**MacKinnon — Haug — Michelis ( 1999 ) olasilik degerleri

ED: Esbiitiinlesme Denklemi
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Tablo 4.16 MODEL 2 i¢in iz ve Maksimum Ozdeger Esbiitiinlesme Test Sonuclari
(Sabit)

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuglar (iz Testi)

Hipotezler Iz 0.05
ED sayi1s1 Ozdeger [statistigi Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.492025 157.8253 76.97277 0.0000
Enfazlal* 0.475104 96.18889 54.07904 0.0000
Enfazla2 * 0.255454 37.53431 35.19275 0.0275
En fazla 3 0.093227 10.69109 20.26184 0.5720
En fazla 4 0.019430 1.785578 9.164546 0.8199

iz testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuglar1 (Maksimum Ozdeger)

Maksimum

Hipotezler Ozdeger 0.05
ED Sayis1 Ozdeger Istatistigi ~ Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.492025 61.63638 34.80587 0.0000
Enfazlal* 0.475104 58.65458 28.58808 0.0000
En fazla2 * 0.255454 26.84322 22.29962 0.0108
En fazla 3 0.093227 8.905509 15.89210 0.4440
En fazla 4 0.019430 1.785578 9.164546 0.8199

Maksimum-6zdeger testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.

*%35 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
**MacKinnon — Haug — Michelis ( 1999 ) olasilik degerleri
ED: Esbiitiinlesme Denklemi
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Tablo 4.17 MODEL 2 i¢in iz ve Maksimum Ozdeger Esbiitiinlesme Test Sonuclari
(Trend)

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuclar: (iz Testi)

Hipotezler Iz 0.05
ED sayi1s1 Ozdeger [statistigi Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.550596 203.3286 88.80380 0.0000
Enfazlal* 0.482817 130.5438 63.87610 0.0000
Enfazla2 * 0.427589 70.54209 42.91525 0.0000
En fazla 3 0.132758 19.77329 25.87211 0.2376
En fazla 4 0.072118 6.811456 12.51798 0.3646

iz testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank testi Sonuglar1 (Maksimum Ozdeger)

Maksimum

Hipotezler Ozdeger 0.05
ED Sayis1 Ozdeger Istatistigi ~ Kritik Deger Prob.**
Yok * 0.550596 72.78477 38.33101 0.0000
Enfazlal™* 0.482817 60.00171 32.11832 0.0000
En fazla2 * 0.427589 50.76879 25.82321 0.0000
En fazla 3 0.132758 12.96184 19.38704 0.3311
En fazla 4 0.072118 6.811456 12.51798 0.3646

Maksimum-6zdeger testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme Esitlik (ler) gosterir.

*%35 anlamlilik diizeyinde Hg hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
**MacKinnon — Haug — Michelis ( 1999 ) olasilik degerleri
ED: Esbiitiinlesme Denklemi

Tablo 4.14, 4.15, 4.16 ve 4.17’te gosterilen esbiitiinlesme testinin sonuglarina
baktigimizda, degiskenlere ait 6zdeger sonuglar iz istatistigi acisindan incelendiginde,
Model 1 ve 2’de sabit terim igin sirasiyla iki ve {i¢ tane esbiitiinlesme vektoriiniin
(esbiitiinlesmeiliskisi); degiskenlere ait 6zdeger sonuglart maksimum 6zdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise Model 1 ve 2’de trend igin iicer tane esbiitiinlesme

vektoriiniin  (esbiitiinlesme iligkisi) oldugu goriilmektedir. Bir tane bile esbiitiinlesme
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vektoriiniin  bulunmasi, uzun donem (esbiitiinlesme) iliski i¢in yeterli olmaktadir.

Sonuglarin degerlendirilmesi neticesinde, gerek iz gerekse maksimum 6zdeger degerleri,

krediler ile ¢ikt1 agig1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin (esbiitiinlesmenin) oldugunu

gostermektedir.

Her iki model i¢in de esbiitiinlesme denklemi sonuglar1 Tablo 4.18’de verilmistir.

Tablo 4.18 Cikt1 Agig1 ve Cikt1 Acigim Etkileyen Degiskenler I¢cin Esbiitiinlesme

Denklemi Sonuclar:

MODEL 1 ( Sabit )

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 378.3294

Normalize esbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)

ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT C
1.000000 25.62304 18.92974 -18.83337 -3.194291 -247.7281
(2.91712) (46.7420) (58.6616) (23.6714) (448.962)
MODEL 1 ( Trend)
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 393.6405
Normalize esbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT @TREND(05M02)
1.000000 -0.089576 -2.286672 15.99333 -72.50914 1.386679
(0.20475) (4.28567) (4.10981) (4.63450) (0.11171)
MODEL 2 ( Sabit)
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 365.6521
Normalize esbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC C
1.000000 9.990931 37.16930 -5.723649 -15.14479 -324.1444
(1.20099) (18.6985) (24.0768) (9.48340) (182.084)
MODEL 2 ( Trend)
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 379.9122
Normalize esbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC  @TREND(05M02)
1.000000 0.393897 6.020676 17.88620 -57.88044 1.034069
(0.20341) (4.21549) (4.07024) (4.07284) (0.10131)
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Sonuglar degerlendirildiginde incelenen donem i¢in hem Model 1 hem de Model
2’de sabit terim ve trend i¢in krediler ile c¢ikt1 agig1 arasinda pozitif yonlii bir iliski
gorilmektedir. Yani ¢ikti, kredi genislemesi ile artmaktadir. Bu durum ¢ikt1 agiginin
cari donemde arttifin1 ve potansiyel biiyliime diizeyinden uzaklastigini gosterir ki bu da
enflasyonun yiikselmesine neden olur. Model 1 (sabit)’de toplam krediler %1 daha fazla
gerceklesirse cari donem ¢ikt1 diizeyi de uzun donem ortalama diizeyinden % 3 sapma
gosterecektir. Model 2 (sabit)’de ise ticari krediler %1 daha fazla gergeklesirse cari
donem ¢ikt1 diizeyi de uzun dénem ortalama diizeyinden % 15 sapma gosterecektir. Her
iki modelin de, BEKACIK ve KAMUH ¢ikt1 acig1 ile negatif yonlii bir iliski iginde
oldugu goriilmiistiir. Buna karsin KURS degiskeni ile ¢ikt1 a¢ig1 arasinda pozitif yonlii

bir iliski goriilmektedir.

4.2.9 Vektor Hata Diizeltme (Kisa Dénem iliskilerin Analizi)

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM/VHDM) esbiitiinlesik oldugu tespit
edilen duragan olamayan degiskenlerle calisilmak iizere gelistirilmis kisith bir VAR
modelidir. VHD modeli kisa dénemli esbiitiinlesme analizidir ve kisa donem denge

mekanizmasinin anlagilmasina yonelik kullanilmaktadir.

Asagida her iki modelimiz i¢in VHD modeli esbiitiinlesme denklemine yer
verilmistir. VHD modeli kapsaminda tahmin edilen esitliklerin orijinal tahmin sonuglar

EK-Ide yer almaktadir.
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Asagida yer alan tablolarda parantez igindeki ifadeler standart hata, kare koseli

parantez i¢inde yer alan ifadeler ise t-istatistikleridir.

VHD modelinde hata diizeltme parametresinin negatif isaretli ve istatistiksel

olarak anlamli olmas1 beklenir. Bu durumda VHD modeli kisa donemli diizeltmeler i¢in

islerlik kazanmis olabilmektedir. Diger degiskenlerin de t-istatistikleri goz Oniine

alinarak, katsayilar i¢in anlamlilik diizeylerine bakmak yeterlidir.

Tablo 4.19 Model 1 i¢in Tahmin Edilen VHD Modeli Tahmin Edilen Katsayilar

3 §
] 5 S 3 5 5 S ~ ~ o g
2 4 4 4 4 4 T 2 S 5 5 o
2 - 4 N4 o 9] 2 2 & & a a
5 =4 w w < < > = 14 14 w w
(@] w a a X X < < =) =) o 4
5| £ & & B 8 5 3 3 3 3 3
b7 8 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5
-0.119059 -2.027606 3.885976 3.187522 -3.398763 -0.192031 -5.615584 26.63966 6.700630 97.66110 -115.3126 -0.075994
Y
3
G| (0.01401) (0.93108) (0.99154) (1.15998) (0.92626) (2.36319) (2.25736) (13.8400) (12.7236) (30.6664) (33.9083) (0.80750)
3
[-8.49861] [-2.17769] [3.91912] [2.74792] [-3.66935] [-0.08126] [-2.48768] [ 1.92484] [0.52663] [ 3.18463] [-3.40072] [-0.09411]
) —2
R = 0861556 R = 0.842279 F ;i = 44.69339
Hata diizeltme teriminin (Cointeql) katsayisi negatif ve istatistiksel olarak

yorumlanabilir bir biiyiikliige sahiptir. Bu terimin negatif ¢ikmasi, kisa donem

sapmalarinin dengeye yakinsadigini, yani hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini

gostermektedir. Buna gore, modelde ¢ikti agigimin gozlemlenen degeriyle, uzun donem

ya da denge degeri arasindaki farkin her ay 0.11’inin ortadan kalktig1 goriillmektedir.
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Tablo 4.20 Model 2 i¢in Tahmin Edilen VHD Modeli Tahmin Edilen Katsayilar

Hata diizeltme teriminin (CointEql) katsayisi negatif ve istatistiksel olarak

yorumlanabilir bir blyiikliige sahiptir. Bu terimin negatif ¢ikmast kisa donem

sapmalarinin dengeye yakinsadigini, yani hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini

gostermektedir. Buna gore, modelde ¢ikt1 agiginin gozlemlenen degeriyle, uzun donem

ya da denge degeri arasindaki farkin her ay 0.34’{iniin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Sonug olarak ¢alismanin bu asamasinda literatiirde kredi genislemesi ile finansal

istikrar arasindaki iliskiden yola ¢ikilarak kredi genislemesinin ¢ikti agigi tizerindeki

etkisi arastirilmistir. TCMB, enflasyonun diismesinin finansal istikrar acisindan ilave

faydalar saglayacagini ifade etmektedir (Basci, 2013). TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefine

uygun olarak amacg gerceklesen cikti ile potansiyel c¢ikti arasindaki farkin en aza
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S = w w < < = = 14 o w w
o w o o X X < < 2 -] 14 o
= =] =4 z w w 4 4 N N X X
° g g g ) 2 =) =) =t =t =) =)
w O o [a] [a] [a] [a] [a] [a] [a] [a] [a]

-0.340234 -2.002876 3.837233 3.186794 -3.397051 9.444956 -1.302280 10.01811 1.913539 71.96759 -58.74505 -0.770130
o
>
3
G| (0.03981) (0.95142) (1.01206) (1.18306) (0.95077) (2.93134) (2.48858) (14.5306) (13.4229) (29.8725) (31.2572) (0.82340)
o
P4
W
[a]

[-8.54660] [-2.10515] [3.79149] [ 2.69368] [-3.57297] [ 3.22206] [-0.52330] [ 0.68945] [ 0.14256] [ 2.40916] [-1.87941] [-0.93531]

) —2
R = 0855091 R = 0834914 F ., = 42.37898




indirilmesidir. Analiz sonuglarinin degerlendirilmesi neticesinde kredi genislemesi ile

¢ikt1 ag1g1 arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
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SONUC

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 1990’11 yillardan giiniimiize
kadar Merkez Bankalari’nin politika faiz oranlari araciligiyla enflasyonu kontrol altina
almay1 basararak, fiyat istikrar1 amacina ulastiklar1 s6ylenebilir. Ancak, kiiresel finansal
kriz, cogu iilkede fiyat istikrarinin saglandig1 bir ortama ragmen olugmustur. Bu da, fiyat
istikrarinin  otomatik olarak finansal istikrar1 saglamaya yetmedigini gostermistir.
Dolayistyla yaygin olarak tartisilan konu, para politikasinin finansal istikrart da
gozetecek bigimde nasil tasarlanabilecegi olmustur. Para politikasina ek olarak, finansal
sistemin kirilganhigin1 6nlemeyi ve giivenli isleyisini saglamay1 amaglayan politikalar
giindeme gelmistir. Makro risk azaltici politikalar (macroprudential policy) olarak
adlandirilan bu politikalarin araglari, amaclari, smirlari, uygulamasi ve yOnetimi
konularinda heniiz bir goriis birligi bulunmamakla birlikte akademik yazinda ¢ok dikkat

¢eken bir konu oldugu kesindir.

Para politikasinin etkileri (aktarim mekanizmalari1) finansal sektoriin isleyisine
bagli oldugundan finansal istikrar amaci hem para politikasinin etkinligi hem de reel
ekonomi agisindan 6nemli bir unsur haline gelmektedir. Bir anlamda 2008 yilinda
baslayan kiiresel kriz finansal sistemin ihmal edilmesi halinde, fiyat istikrar1 ve

makroekonomik istikrarin da orta ve uzun vadede bozulabilecegini gostermistir.
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Finansal istikrar kavrami, fiyat istikrar1 kadar net bir tanima sahip degildir. Bir
baska deyisle, finansal istikrarin tanimi {lizerine heniiz bir goriis birligine ulasildig
sOylenemez. Bununla birlikte, konu ile ilgili literatiire bakildiginda finansal istikrarin,
genel olarak finansal piyasalarda ve 6deme sistemlerinde istikrar1 ve olasi soklara kars1
dayaniklilig1 ifade ettigi sOylenebilir. Kavramin tanimlanmasindaki bu zorluk, 6l¢tiim
konusunda da ortaya ¢ikmaktadir. Finansal istikrarin, fiyat istikrar1 gibi tek bir élgiim
yontemi bulunmamaktadir. Ulkemizde ve diinyada finansal istikrar1 dlgme gabalari
devam etmekte, finansal istikrarin c¢esitli bilesenlerinden olusan endeksler

hazirlanmaktadir.

Kiiresel finans krizinin sonrasinda meydana gelen uluslararas: iktisadi
konjonktiiriin en belirleyici unsurlar1 gelismis ekonomilerde devam eden genisletici para
politikas1 ve bunun yansimasi olarak ortaya ¢ikan gii¢lii sermaye akimlaridir. Giiglii
sermaye akimlart ekonominin kirilganligint artirict bir faktor oldugundan, Merkez
Bankalar1 bir yandan yiiksek faiz oranlar ile fiyat istikrarin1 korumaya g¢alisirken, bir
yandan da farkli araglarla sermaye giriglerini kisitlamaya g¢aligmaktadir. Yani, para
politikasinin fiyat istikrar1 temel amacindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da aktif bir
sekilde gozetebilmesi icin tek bir aracin yeterli olmayacagi goriisii belirginlik

kazanmustir.

Bu ¢ercevede, TCMB, finansal istikrara yonelik olarak cari agik ve cari acigin

finansman kalitesi ile kredi genislemesi iizerine yogunlasmistir. TCMB finansal istikrara
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yonelik olarak krediler ve doviz kuru kanaliyla finansal istikrar1 saglamak icin yeni
hedefler belirlemistir. TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde fiyat
istikrarina odaklandig: i¢in bu hedefe uygun olarak kisa vadeli faiz oranlarimi politika
araci olarak kullanmaktaydi. Ancak birbirinden bagimsiz ¢ok sayida politika hedefine
ulagmak i¢in hedefe esit sayida politika aract kullanilmasi gerektiginden TCMB, 2010
yilindan itibaren belirledigi yeni hedeflerine yonelik olarak yeni politika araglarini
devreye sokmustur. Bu politika arac¢lar1 faiz koridoru, bir haftalik repo faizi (daha 6nce
gecelik repo faizi politika faizi olarak kullaniliyordu), likidite yonetim araglari ve

zorunlu karsiliklar olmustur.

Calismamizda, 2006-2013 donemi i¢cin TCMB’nin yeni hedeflerinden biri olan
kredi biliylimesi ile bu hedef i¢in kullandig1 araglardan birisi olan faiz koridoru ele
alimmistir. Birinci asamada, faiz koridoru aracinin kredi biliylimesini etkileme giicii
incelenerek, ikinci asamada kredi biiylimesinin ¢ikti agigi tlizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bilindigi gibi, ¢ikt1 a¢ig1 fiyat istikrar1 amaci i¢in de dnem tagimaktadir. Bir
baska deyisle, calismamizda TCMB’nin fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal

istikar1 da gézetme cabasinin ne kadar basarili oldugu tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Ekonometrik analizimizin bulgularina goére, TCMB’nin finansal istikrara yonelik
olarak uyguladig1 faiz koridoru politika aracinin uygulandig1 analiz donemi siiresince
krediler iizerinde etkili oldugu ve TCMB’nin uyguladigi coklu para politikasinin

kredilerdeki dalgalanmalarin kontroliinii saglayarak finansal istikrara katkida bulundugu
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sOylenebilir. Ayrica, 2006-2013 donemi i¢in kredi genislemesinin ¢ikti agig1 iizerinde

pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak, finansal istikrarin Onemli bilesenlerinden birisi olan kredi
genislemesi unsurunun ayni zamanda fiyat istikrar1 i¢in de 6nemli oldugu, dolayisiyla
TCMB’nin yeni para politikas1 ¢ercevesinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaclarina

birlikte ulasilabilecegi ileri siirtilebilir.
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EK-A Gelismis Ulkelerde Finansal Istikrarsizihin Yayilmasi
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EK-B Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Istikrarsizihgin Yayilmas
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EK-C Finansal Istikrar icin Analatik Cerceve

Figure 13.1. Analytic Framework for Financial Stability
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EK-D Finansal Istikrar1 Gozetmek I¢in Kullamlacak Géstergeler

Table |. Summary of Macroprudential Indicators

Aggregated Microprudential Indicators

Macroeconomic Indicators

Capital adequacy
Aggregate capital ratios
Frequency distribution of capital ratios
Asset quality
Lending institution
Sectoral credit concentration
Foreign currency-denominated lending
Nonperforming loans and provisions
Loans to loss-making public sector entities
Risk profile of assets
Connected lending
Leverage ratios

Borrowing entity
Debt-equity ratios
Corporate profitability
Other indicators of corporate conditions
Household indebtedness

Management soundness
Expense ratios
Earnings per employee
Growth in the number of financial institutions
Earnings and profitability
Return on assets
Return on equity
Income and expense ratios
Structural profitability indicators
Liquidity
Central bank credit to financial institutions
Segmentation of interbank rates
Deposits in relation to monetary aggregates
Loans-to-deposits ratios

Maturity structure of assets and liabilities (liquid asset ratios)

Measures of secondary market liquidity

Sensitivity to market risk
Foreign exchange risk
Interest rate risk
Equity price risk
Commodity price risk

Market-based indicators

Market prices of financial instruments, including equity

Indicators of excess yields
Credit ratings
Sovereign yield spreads

Economic growth
Aggregate growth rates
Sectoral slumps

Balance of payments
Current account deficit
Foreign exchange reserve adequacy
External debt (including maturity structure)
Terms of trade
Composition and maturity of capital flows

Inflation
Volatility in inflation

Interest and exchange rates
Volatility in interest and exchange rates
Level of domestic real interest rates
Exchange rate sustainability
Exchange rate guarantees

Lending and asset price booms
Lending booms
Asset price booms

Contagion effects
Trade spillovers
Financial market correlation

Other factors
Directed lending and investment
Government recourse to the banking system
Arrears in the economy
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EK-E TCMB Zorunlu Karsilik Oranlari
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EK-F Ayn ve Karsilastirmalh Zaman Serisi Regresyon Testi Sonugclar:

Dependent Variable: D(ENDEKSCYC)

Method: Least Squares

Date: 02/13/14 Time: 15:06

Sample (adjusted): 2006M02 2013M10

Included observations: 93 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 80.63157 33.11273 2.435062 0.0169
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.434395 0.036365 -11.94557 0.0000
BEKACIK 1.263072 0.072896 17.32714 0.0000
LKAMUH -5.177604 2.084586 -2.483757 0.0149
LKURS 9.114183 4.236388 2.151404 0.0342
D(LKREDIT) 78.60248 33.27120 2.362478 0.0204
R-squared 0.835163 Mean dependent var 0.117089
Adjusted R-squared 0.825689 S.D. dependent var 8.225743
S.E. of regression 3.434294  Akaike info criterion 5.367840
Sum squared resid 1026.110 Schwarz criterion 5.531234
Log likelihood -243.6046 Hannan-Quinn criter. 5.433814
F-statistic 88.15851 Durbin-Watson stat 0.944638
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 102.1981

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(ENDEKSCYC)

Method: Least Squares

Date: 02/13/14 Time: 15:07

Sample (adjusted): 2006M02 2013M10

Included observations: 93 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 75.36486 32.73371 2.302362 0.0237
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.432372 0.035937 -12.03148 0.0000
BEKACIK 1.273248 0.071215 17.87888 0.0000
LKAMUH -4.805826 2.053549 -2.340254 0.0216
LKURS 7.858734 4.077101 1.927530 0.0572
D(LKREDIC) 64.54930 32.33030 1.996557 0.0490
R-squared 0.831219 Mean dependent var 0.117089
Adjusted R-squared 0.821519 S.D. dependent var 8.225743
S.E. of regression 3.475126 Akaike info criterion 5.391480
Sum squared resid 1050.656 Schwarz criterion 5.554873
Log likelihood -244.7038 Hannan-Quinn criter. 5.457453
F-statistic 85.69246 Durbin-Watson stat 0.940699
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 105.6212

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(ENDEKSCYC)
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Method: Least Squares

Date: 02/13/14 Time: 15:09
Sample (adjusted): 2006M02 2010M11
Included observations: 58 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 57.04756 45.45984 1.254900 0.2151
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.422197 0.058905 -7.167400 0.0000
BEKACIK 1.195397 0.123532 9.676849 0.0000
LKAMUH -3.899447 2.826341 -1.379681 0.1736
LKURS 12.26274 7.340569 1.670544 0.1008
D(LKREDIT) 107.6898 46.37428 2.322189 0.0242
R-squared 0.756055 Mean dependent var 0.219857
Adjusted R-squared 0.732598 S.D. dependent var 6.888059
S.E. of regression 3.561877 Akaike info criterion 5.476150
Sum squared resid 659.7225 Schwarz criterion 5.689299
Log likelihood -152.8083 Hannan-Quinn criter. 5.559176
F-statistic 32.23248 Durbin-Watson stat 0.831433
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 27.77037
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(ENDEKSCYC)
Method: Least Squares
Date: 02/13/14 Time: 15:09
Sample (adjusted): 2006M02 2010M11
Included observations: 58 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 56.39378 44.90472 1.255854 0.2148
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.408474 0.057835 -7.062810 0.0000
BEKACIK 1.239531 0.129505 9.571287 0.0000
LKAMUH -3.722708 2.772961 -1.342503 0.1853
LKURS 9.016078 6.947543 1.297736 0.2001
D(LKREDIC) 77.07199 41.15217 1.872854 0.0667
R-squared 0.741257 Mean dependent var 0.219857
Adjusted R-squared 0.716378 S.D. dependent var 6.888059
S.E. of regression 3.668314 Akaike info criterion 5.535039
Sum squared resid 699.7395 Schwarz criterion 5.748188
Log likelihood -154.5161 Hannan-Quinn criter. 5.618065
F-statistic 29.79439 Durbin-Watson stat 0.853527
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 25.99735
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(ENDEKSCYC)
Method: Least Squares

Date: 02/13/14 Time: 15:08

Sample: 2010M12 2013M10

Included observations: 35

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 121.5172 65.25832 1.862095 0.0728
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.462717 0.061077 -7.575996 0.0000
BEKACIK 1.327110 0.104864 12.65552 0.0000
LKAMUH -7.408265 4.000810 -1.851691 0.0743
LKURS 6.868331 10.98733 0.625114 0.5368
D(LKREDIT) 31.12751 49.50514 0.628773 0.5344
R-squared 0.906513 Mean dependent var -0.053212
Adjusted R-squared 0.890394 S.D. dependent var 10.17345
S.E. of regression 3.368100 Akaike info criterion 5.421380
Sum squared resid 328.9789 Schwarz criterion 5.688011
Log likelihood -88.87414 Hannan-Quinn criter. 5.513421
F-statistic 56.24052 Durbin-Watson stat 1.301406
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(ENDEKSCYC)
Method: Least Squares
Date: 02/13/14 Time: 15:08
Sample: 2010M12 2013M10
Included observations: 35
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 117.5205 64.87541 1.811480 0.0804
D(ENDEKSCYC(-1)) -0.465440 0.060689 -7.669284 0.0000
BEKACIK 1.320257 0.107863 12.24018 0.0000
LKAMUH -7.149248 3.958113 -1.806226 0.0813
LKURS 6.308814 10.94158 0.576591 0.5687
D(LKREDIC) 27.95537 53.20460 0.525431 0.6033
R-squared 0.906132 Mean dependent var -0.053212
Adjusted R-squared 0.889948 S.D. dependent var 10.17345
S.E. of regression 3.374955 Akaike info criterion 5.425446
Sum squared resid 330.3192 Schwarz criterion 5.692077
Log likelihood -88.94530 Hannan-Quinn criter. 5.517487
F-statistic 55.98878 Durbin-Watson stat 1.284956
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-G VAR Tahmin Testinin Orijinal Sonuc¢lar:

VAR (MODEL 1)

Vector Autoregression Estimates

Date: 02/13/14 Time: 16:10

Sample (adjusted): 2006M06 2013M10
Included observations: 89 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(ENDEKSCYC
) BEKACIK LKAMUH LKURS D(LKREDIT)

D(ENDEKSCYC(-1)) -10.06151 -13.06170 -0.091200 -0.072271 0.028515
(2.56959) (2.56955) (0.14591) (0.02578) (0.00957)

[-3.91560] [-5.08327] [-0.62505] [-2.80387] [ 2.98052]

D(ENDEKSCYC(-2)) 16.46719 19.46717 0.125750 0.119668 -0.051377
(4.99487) (4.99478) (0.28362) (0.05010) (0.01860)

[ 3.29682] [ 3.89750] [ 0.44337] [ 2.38841] [-2.76273]

D(ENDEKSCYC(-3)) -6.552600 -7.552438 -0.052724 -0.062602 0.027927
(2.83322) (2.83317) (0.16088) (0.02842) (0.01055)

[-2.31277] [-2.66572] [-0.32772] [-2.20274] [ 2.64747]

D(ENDEKSCYC(-4)) 0.280520 0.280529 -0.008842 -0.002470 0.000811
(0.12300) (0.12300) (0.00698) (0.00123) (0.00046)

[ 2.28057] [ 2.28068] [-1.26587] [-2.00163] [ 1.77108]

BEKACIK(-1) 7.625914 11.62609 0.099646 0.069947 -0.028739
(2.50542) (2.50538) (0.14227) (0.02513) (0.00933)

[ 3.04376] [ 4.64045] [ 0.70042] [ 2.78317] [-3.08089]

BEKACIK(-2) -28.27493 -34.47506 -0.203633 -0.195957 0.080867
(7.67895) (7.67881) (0.43603) (0.07703) (0.02859)

[-3.68214] [-4.48963] [-0.46701] [-2.54398] [ 2.82853]

BEKACIK(-3) 22.62527 26.62503 0.189979 0.187700 -0.082976
(8.08324) (8.08310) (0.45899) (0.08108) (0.03010)

[ 2.79903] [ 3.29391] [ 0.41390] [ 2.31491] [-2.75712]

BEKACIK(-4) -7.250530 -8.250404 -0.034667 -0.056114 0.024446
(2.58955) (2.58951) (0.14704) (0.02598) (0.00964)

[-2.79992] [-3.18609] [-0.23576] [-2.16025] [ 2.53553]

LKAMUH(-1) -2.525757 -2.525728 -0.043745 0.003797 0.004677
(2.11475) (2.11471) (0.12008) (0.02121) (0.00787)

[-1.19436] [-1.19436] [-0.36429] [ 0.17900] [ 0.59396]

LKAMUH(-2) -5.951244 -5.951224 0.155696 0.029044 0.008002
(2.00432) (2.00429) (0.11381) (0.02011) (0.00746)

[-2.96921] [-2.96925] [ 1.36802] [ 1.44459] [ 1.07225]

LKAMUH(-3) 2.716044 2.716025 0.276733 0.009474 0.004516
(1.91850) (1.91846) (0.10894) (0.01924) (0.00714)

[1.41572] [1.41573] [ 2.54028] [ 0.49232] [0.63227]
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LKAMUH(-4) 3.522450 3.522454 0.314432 -0.014837 0.005378

(1.99811) (1.99807) (0.11346) (0.02004) (0.00744)

[1.76289] [1.76293] [2.77133] [-0.74027] [ 0.72294]

LKURS(-1) 13.02042 13.01822 0.850973 1.199644 -0.121582

(11.0865) (11.0863) (0.62953) (0.11121) (0.04128)

[ 1.17444] [1.17426] [ 1.35176] [ 10.7873] [-2.94552]

LKURS(-2) -1.581706 -1.581059 -0.597635 -0.413901 0.000586

(18.6890) (18.6887) (1.06122) (0.18747) (0.06958)

[-0.08463] [-0.08460] [-0.56316] [-2.20783] [ 0.00842]

LKURS(-3) -4.906652 -4.906835 -0.634240 0.452222 0.097598

(18.9244) (18.9241) (1.07459) (0.18983) (0.07046)

[-0.25928] [-0.25929] [-0.59022] [ 2.38224] [ 1.38518]

LKURS(-4) -2.549347 -2.547990 0.995137 -0.304569 -0.015481

(12.9138) (12.9136) (0.73329) (0.12954) (0.04808)

[-0.19741] [-0.19731] [ 1.35709] [-2.35119] [-0.32199]

D(LKREDIT(-1)) 33.10578 33.10653 2.428717 1.519350 0.012018

(32.6412) (32.6406) (1.85347) (0.32742) (0.12153)

[ 1.01423] [ 1.01427] [ 1.31036] [ 4.64031] [ 0.09889]

D(LKREDIT(-2)) -20.00462 -19.99900 -4.474883 -0.190900 0.206120

(31.4531) (31.4525) (1.78600) (0.31551) (0.11710)

[-0.63602] [-0.63585] [-2.50553] [-0.60506] [ 1.76014]

D(LKREDIT(-3)) -46.00412 -45.99905 1.605924 0.105111 0.328429

(31.7649) (31.7643) (1.80371) (0.31863) (0.11827)

[-1.44827] [-1.44814] [ 0.89035] [ 0.32988] [2.77705]

D(LKREDIT(-4)) -7.849740 -7.844388 0.617078 -0.688193 0.018945

(31.7181) (31.7176) (1.80105) (0.31816) (0.11809)

[-0.24748] [-0.24732] [0.34262] [-2.16301] [ 0.16042]

C 36.32899 36.32831 4.687115 -0.438431 -0.349595

(37.9027) (37.9021) (2.15224) (0.38020) (0.14112)

[ 0.95848] [ 0.95848] [2.27779] [-1.15315] [-2.47733]

R-squared 0.935272 0.809852 0.815049 0.971725 0.671840

Adj. R-squared 0.916234 0.753926 0.760652 0.963408 0.575323

Sum sq. resids 382.9997 382.9864 1.234916 0.038538 0.005309

S.E. equation 2.373257 2.373216 0.134761 0.023806 0.008836

F-statistic 49.12710 14.48082 14.98326 116.8462 6.960804

Log likelihood -191.2287 -191.2272 64.06915 218.3558 306.5647

Akaike AIC 4.769185 4.769150 -0.967846 -4.434963 -6.417185

Schwarz SC 5.356391 5.356357 -0.380640 -3.847756 -5.829978

Mean dependent -0.114935 0.001263 16.94194 0.601780 0.019643

S.D. dependent 8.199930 4784148 0.275454 0.124451 0.013559
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.44E-16
Determinant resid covariance 3.75E-17
Log likelihood 1051.690
Akaike information criterion -21.27392
Schwarz criterion -18.33789
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VAR (MODEL 2)

Vector Autoregression Estimates

Date: 02/13/14 Time: 16:11

Sample (adjusted): 2006M06 2013M10
Included observations: 89 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(ENDEKSCYC

) BEKACIK LKAMUH LKURS D(LKREDIC)
D(ENDEKSCYC(-1)) -9.814001 -12.81421 -0.089700 -0.075251 0.025871
(2.51860) (2.51856) (0.15256) (0.02611) (0.01016)
[-3.89660] [-5.08791] [-0.58796] [-2.88182] [ 2.54674]
D(ENDEKSCYC(-2)) 15.70569 18.70569 0.063802 0.127764 -0.045764
(4.83927) (4.83919) (0.29314) (0.05017) (0.01952)
[ 3.24546] [ 3.86546] [0.21765] [ 2.54650] [-2.34461]
D(ENDEKSCYC(-3)) -5.994096 -6.993961 -0.000634 -0.066566 0.023934
(2.73404) (2.73400) (0.16561) (0.02835) (0.01103)
[-2.19239] [-2.55815] [-0.00383] [-2.34833] [ 2.17038]
D(ENDEKSCYC(-4)) 0.303040 0.303049 -0.003953 -0.002273 0.000877
(0.11269) (0.11269) (0.00683) (0.00117) (0.00045)
[ 2.68916] [ 2.68929] [-0.57909] [-1.94541] [ 1.92850]
BEKACIK(-1) 7.355929 11.35613 0.091041 0.072888 -0.025926
(2.45174) (2.45170) (0.14851) (0.02542) (0.00989)
[ 3.00029] [ 4.63194] [0.61302] [ 2.86746] [-2.62170]
BEKACIK(-2) -27.29249 -33.49268 -0.150158 -0.207523 0.072526
(7.47580) (7.47567) (0.45284) (0.07751) (0.03015)
[-3.65078] [-4.48022] [-0.33159] [-2.67746] [ 2.40525]
BEKACIK(-3) 21.23543 25.23525 0.067654 0.199931 -0.073033
(7.81547) (7.81533) (0.47342) (0.08103) (0.03152)
[ 2.71710] [ 3.22894] [0.14291] [ 2.46740] [-2.31681]
BEKACIK(-4) -6.763058 -7.762959 0.005559 -0.060640 0.020738
(2.50262) (2.50258) (0.15159) (0.02595) (0.01009)
[-2.70239] [-3.10198] [ 0.03667] [-2.33711] [ 2.05445]
LKAMUH(-1) -2.250812 -2.250800 -0.032674 0.007348 0.001025
(1.94284) (1.94281) (0.11769) (0.02014) (0.00784)
[-1.15852] [-1.15853] [-0.27763] [ 0.36481] [ 0.13075]
LKAMUH(-2) -6.161059 -6.161083 0.067496 0.048540 0.012360
(1.85697) (1.85694) (0.11248) (0.01925) (0.00749)
[-3.31780] [-3.31787] [ 0.60004] [ 2.52123] [ 1.65022]
LKAMUH(-3) 3.125137 3.125134 0.265365 0.009721 0.010563
(1.87802) (1.87799) (0.11376) (0.01947) (0.00757)
[ 1.66406] [ 1.66408] [ 2.33267] [ 0.49926] [ 1.39450]
LKAMUH(-4) 3.415862 3.415875 0.356805 -0.027573 -0.000233
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(1.92652) (1.92648) (0.11670) (0.01997) (0.00777)

[1.77308] [1.77311] [ 3.05752] [-1.38047] [-0.02992]

LKURS(-1) 3.246111 3.244026 0.438085 1.144648 -0.102460

(11.5208) (11.5206) (0.69787) (0.11945) (0.04647)

[0.28176] [0.28158] [0.62775] [ 9.58305] [-2.20494]

LKURS(-2) 11.94442 11.94454 -0.431437 -0.296770 -0.065627

(19.1964) (19.1960) (1.16281) (0.19902) (0.07743)

[0.62222] [ 0.62224] [-0.37103] [-1.49113] [-0.84759]

LKURS(-3) -2.309261 -2.309155 0.542078 0.253743 0.155971

(19.4048) (19.4045) (1.17544) (0.20118) (0.07827)

[-0.11900] [-0.11900] [0.46117] [1.26124] [ 1.99278]

LKURS(-4) -9.587445 -9.585925 0.133115 -0.188374 -0.030401

(13.1574) (13.1571) (0.79700) (0.13641) (0.05307)

[-0.72867] [-0.72857] [0.16702] [-1.38092] [-0.57286]

D(LKREDIC(-1)) 28.46165 28.46230 1.485714 1.321516 0.088388

(29.7346) (29.7341) (1.80115) (0.30828) (0.11993)

[0.95719] [ 0.95723] [ 0.82487] [4.28674] [ 0.73698]

D(LKREDIC(-2)) 5.458411 5.464948 -0.413264 -0.499600 0.186731

(27.3660) (27.3655) (1.65768) (0.28372) (0.11038)

[ 0.19946] [0.19970] [-0.24930] [-1.76087] [1.69173]

D(LKREDIC(-3)) -73.46775 -73.46192 0.926274 -0.003802 0.407756

(26.5326) (26.5321) (1.60719) (0.27508) (0.10702)

[-2.76896] [-2.76879] [0.57633] [-0.01382] [ 3.81019]

D(LKREDIC(-4)) -4.959800 -4.955395 -2.202948 -0.255071 -0.065853

(28.8011) (28.8006) (1.74461) (0.29860) (0.11617)

[-0.17221] [-0.17206] [-1.26272] [-0.85422] [-0.56688]

C 30.59468 30.59459 5.435399 -0.601962 -0.367748

(36.8205) (36.8199) (2.23038) (0.38175) (0.14851)

[0.83091] [ 0.83093] [2.43699] [-1.57687] [-2.47621]

R-squared 0.938740 0.820042 0.800807 0.971413 0.669604

Adj. R-squared 0.920723 0.767114 0.742221 0.963005 0.572428

Sum sq. resids 362.4742 362.4619 1.330008 0.038962 0.005897

S.E. equation 2.308788 2.308749 0.139853 0.023937 0.009312

F-statistic 52.10150 15.49332 13.66890 115.5362 6.890669

Log likelihood -188.7776 -188.7761 60.76805 217.8684 301.8917

Akaike AIC 4.714104 4.714070 -0.893664 -4.424008 -6.312174

Schwarz SC 5.301310 5.301277 -0.306458 -3.836802 -5.724967

Mean dependent -0.114935 0.001263 16.94194 0.601780 0.019856

S.D. dependent 8.199930 4.784148 0.275454 0.124451 0.014241
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.47E-16
Determinant resid covariance 3.83E-17
Log likelihood 1050.681
Akaike information criterion -21.25126
Schwarz criterion -18.31522
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EK-H Koentegrasyon Testi Orijinal Sonug¢lar:

COINTEGRATION (Constans) - MODEL 1

Date: 02/15/14 Time: 09:46

Sample (adjusted): 2006M04 2013M10

Included observations: 91 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.497463 151.9257 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.454873 89.30986 54.07904 0.0000
At most 2 0.231530 34.09690 35.19275 0.0653
At most 3 0.090050 10.13166 20.26184 0.6269
At most 4 0.016828 1.544416 9.164546 0.8654
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.497463 62.61584 34.80587 0.0000
At most 1 * 0.454873 55.21296 28.58808 0.0000
At most 2 * 0.231530 23.96524 22.29962 0.0290
At most 3 0.090050 8.587247 15.89210 0.4793
At most 4 0.016828 1.544416 9.164546 0.8654
Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT C
0.038312 0.981675 0.725240 -0.721548 -0.122380 -9.491009
0.192396 -0.140507 18.08811 1.282961 -8.907441 -131.1188

-0.233872 0.054071 -4.679686 0.270104 2.021500 36.42919
-0.116303 0.040749 0.471546 -20.13396 4.412981 -82.74903
0.266095 0.032101 -1.201483 4.838378 0.373957 9.505341
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(ENDEKSCYC)  -2.871948 -0.523570 0.049850 0.079202 0.048233
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D(BEKACIK) -2.959636 -0.578307 0.044465 0.103881 0.062917
D(LKAMUH) 0.004653 -0.077328 -0.008914 -0.010869 -0.008569
D(LKURS) 0.000763 -0.001201 0.008418 0.005445 -0.000205
D(LKREDIT) 0.000484 -0.001477 -0.003027 0.002098 -0.000559
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 378.3484
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT C
1.000000 25.62304 18.92974 -18.83337 -3.194291 -247.7281
(2.91712) (46.7420) (58.6616) (23.6714) (448.962)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.110031
(0.01296)
D(BEKACIK) -0.113390
(0.01351)
D(LKAMUH) 0.000178
(0.00059)
D(LKURS) 2.92E-05
(0.00011)
D(LKREDIT) 1.86E-05
(4.5E-05)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 405.9549
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT C
1.000000 0.000000 91.93412 5.961626 -45.10291 -669.4834
(9.85220) (12.4416) (4.95173) (95.3612)
0.000000 1.000000 -2.849169 -0.967683 1.635583 16.46000
(1.79856) (2.27128) (0.90396) (17.4086)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.210763 -2.745754
(0.06536) (0.33038)
D(BEKACIK) -0.224654 -2.824146
(0.06800) (0.34376)
D(LKAMUH) -0.014699 0.015433
(0.00252) (0.01274)
D(LKURS) -0.000202 0.000918
(0.00055) (0.00281)
D(LKREDIT) -0.000266 0.000683
(0.00023) (0.00116)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 417.9375
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT C
1.000000 0.000000 0.000000 -3.335582 1.555481 -13.98691
(21.6390) (4.85263) (83.6134)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.679550 0.189573 -3.854767
(2.29697) (0.51510) (8.87553)
0.000000 0.000000 1.000000 0.101129 -0.507520 -7.130067
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(0.28648) (0.06425) (1.10698)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC)  -0.222422 -2.743059 -11.78652
(0.10168) (0.33083) (6.22836)
D(BEKACIK) -0.235053 -2.821741 -12.81501
(0.10581) (0.34424) (6.48087)
D(LKAMUH) -0.012615 0.014951 -1.353623
(0.00391) (0.01272) (0.23951)
D(LKURS) -0.002171 0.001373 -0.060566
(0.00081) (0.00265) (0.04988)
D(LKREDIT) 0.000442 0.000519 -0.012196
(0.00034) (0.00111) (0.02098)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 422.2312
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT C
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.771922 -0.857471
(2.14462) (42.5127)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.029941 -1.179940
(0.23601) (4.67842)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.483764 -7.528129
(0.02795) (0.55411)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.234909 3.936176
(0.03631) (0.71978)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC)  -0.231633 -2.739832 -11.74917 -0.180664
(0.10877) (0.33099) (6.22814) (6.72291)
D(BEKACIK) -0.247135 -2.817508 -12.76603 -0.685953
(0.11316) (0.34434) (6.47929) (6.99400)
D(LKAMUH) -0.011350 0.014508 -1.358748 0.113855
(0.00417) (0.01267) (0.23850) (0.25745)
D(LKURS) -0.002804 0.001595 -0.057999 -0.109452
(0.00085) (0.00258) (0.04858) (0.05244)
D(LKREDIT) 0.000198 0.000605 -0.011207 -0.045304
(0.00036) (0.00109) (0.02052) (0.02215)
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COINTEGRATION (Trends) - MODEL 1

Date: 02/13/14 Time: 16:24

Sample (adjusted): 2006M04 2013M10

Included observations: 91 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.563217 205.1201 88.80380 0.0000
At most 1 * 0.496731 129.7430 63.87610 0.0000
At most 2 * 0.424211 67.25970 42.91525 0.0000
At most 3 0.104212 17.02648 25.87211 0.4130
At most 4 0.074159 7.011759 12.51798 0.3433
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.563217 75.37706 38.33101 0.0000
At most 1 * 0.496731 62.48331 32.11832 0.0000
At most 2 * 0.424211 50.23322 25.82321 0.0000
At most 3 0.104212 10.01472 19.38704 0.6173
At most 4 0.074159 7.011759 12.51798 0.3433
Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT
0.482223 -0.043196 -1.102687 7.712359 -34.96560 0.668689
0.010391 -0.992667 -0.418170 1.445467 -3.138948 0.058484
-0.024670 0.086992 -20.70201 2.068662 -4.732240 0.279468
-0.175424 -0.028266 -1.520127 12.16180 -3.186937 0.016904
0.273211 -0.012651 1.460175 15.86146 0.722934 -0.093648
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(ENDEKSCYC) -0.828478 2.798895 0.392250 -0.070898 -0.004046
D(BEKACIK) -0.933397 2.876821 0.411751 -0.101401 -0.000951
D(LKAMUH) 0.018061 -0.003727 0.085513 0.006481 0.000166
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D(LKURS) -0.009472 -0.001889 -0.000793 0.000125 -0.005630

D(LKREDIT) 0.002683 -0.000179 0.001915 -0.002498 -0.001301
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 393.6405
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT )
1.000000 -0.089576 -2.286672 15.99333 -72.50914 1.386679
(0.20475) (4.28567) (4.10981) (4.63450) (0.11171)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.399511
(0.22181)
D(BEKACIK) -0.450106
(0.22913)
D(LKAMUH) 0.008709
(0.00726)
D(LKURS) -0.004568
(0.00122)
D(LKREDIT) 0.001294
(0.00053)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 424.8821
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT
1.000000 0.000000 -2.251048 15.87779 -72.29368 1.382699
(4.28688) (4.10746) (4.60910) (0.11173)
0.000000 1.000000 0.397695 -1.289933 2.405349 -0.044442
(2.37778) (2.27826) (2.55650) (0.06197)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.370427 -2.742583
(0.16172) (0.33313)
D(BEKACIK) -0.420212 -2.815405
(0.16778) (0.34563)
D(LKAMUH) 0.008671 0.002919
(0.00726) (0.01496)
D(LKURS) -0.004587 0.002284
(0.00122) (0.00251)
D(LKREDIT) 0.001292 6.16E-05
(0.00053) (0.00110)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 449.9987
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT )
1.000000 0.000000 0.000000 15.59927 -71.56560 1.348330
(4.05131) (4.25573) (0.08476)
0.000000 1.000000 0.000000 -1.240727 2.276719 -0.038370
(2.24388) (2.35710) (0.04695)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.123729 0.323439 -0.015268

188



(0.12445) (0.13073) (0.00260)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC)  -0.380103 -2.708461 -8.377220
(0.16052) (0.33150) (6.89165)
D(BEKACIK) -0.430370 -2.779586 -8.697836
(0.16650) (0.34386) (7.14864)
D(LKAMUH) 0.006561 0.010358 -1.788642
(0.00559) (0.01155) (0.24014)
D(LKURS) -0.004568 0.002215 0.027647
(0.00122) (0.00251) (0.05225)
D(LKREDIT) 0.001245 0.000228 -0.042521
(0.00052) (0.00108) (0.02253)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 455.0061
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIT
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -55.42414 1.104761
(8.02744) (0.15753)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.992867 -0.018997
(2.43784) (0.04784)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.195410 -0.013336
(0.14469) (0.00284)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -1.034758 0.015614
(0.46755) (0.00917)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.367666 -2.706457 -8.269446 -2.394621
(0.17073) (0.33153) (6.90815) (4.85785)
D(BEKACIK) -0.412581 -2.776720 -8.543693 -3.421794
(0.17705) (0.34381) (7.16390) (5.03769)
D(LKAMUH) 0.005424 0.010175 -1.798493 0.389619
(0.00594) (0.01153) (0.24031) (0.16899)
D(LKURS) -0.004590 0.002212 0.027457 -0.075897
(0.00129) (0.00251) (0.05239) (0.03684)
D(LKREDIT) 0.001683 0.000299 -0.038724 -0.005983
(0.00054) (0.00105) (0.02182) (0.01534)
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COINTEGRATION (Constans) — MODEL 2

Date: 02/13/14 Time: 16:25

Sample (adjusted): 2006M04 2013M10

Included observations: 91 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.492025 157.8253 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.475104 96.18889 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.255454 37.53431 35.19275 0.0275
At most 3 0.093227 10.69109 20.26184 0.5720
At most 4 0.019430 1.785578 9.164546 0.8199

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.492025 61.63638 34.80587 0.0000
At most 1 * 0.475104 58.65458 28.58808 0.0000
At most 2 * 0.255454 26.84322 22.29962 0.0108
At most 3 0.093227 8.905509 15.89210 0.4440
At most 4 0.019430 1.785578 9.164546 0.8199

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l):

ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC C
0.094059 0.939739 3.496115 -0.538362 -1.424507 -30.48877
0.221967 -0.287761 17.74925 2.231195 -8.783397 -128.5627

-0.193175 0.135482 -1.430525 2.488097 -0.135841 22.69686
-0.146738 0.054904 0.700889 -20.72103 4.109422 -80.37387
-0.263706 -0.036260 0.910087 -3.454441 -0.448672 -3.982392

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(ENDEKSCYC)  -2.949783 -0.219558 -0.334388 0.086022 -0.016209
D(BEKACIK) -3.043839 -0.264736 -0.372646 0.109848 -0.029377
D(LKAMUH) -0.005656 -0.079467 -0.006314 -0.013004 0.009668

D(LKURS) -0.000829 -0.002363 0.004692 0.006993 0.000389
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D(LKREDIC) 0.001600 -0.000226 -0.003752 0.002149 0.000793
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 365.6521
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC C
1.000000 9.990931 37.16930 -5.723649 -15.14479 -324.1444
(1.20099) (18.6985) (24.0768) (9.48340) (182.084)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.277454
(0.03261)
D(BEKACIK) -0.286301
(0.03396)
D(LKAMUH) -0.000532
(0.00149)
D(LKURS) -7.80E-05
(0.00026)
D(LKREDIC) 0.000150
(0.00012)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 394.9794
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC C
1.000000 0.000000 75.04829 8.240009 -36.76527 -549.9032
(7.50364) (9.70493) (3.77453) (73.6080)
0.000000 1.000000 -3.791337 -1.397633 2.164011 22.59637
(1.79377) (2.31999) (0.90231) (17.5962)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.326189 -2.708846
(0.08337) (0.33987)
D(BEKACIK) -0.345064 -2.784234
(0.08675) (0.35368)
D(LKAMUH) -0.018171 0.017552
(0.00317) (0.01290)
D(LKURS) -0.000602 -9.95E-05
(0.00067) (0.00275)
D(LKREDIC) 0.000100 0.001568
(0.00032) (0.00130)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 408.4010
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC C
1.000000 0.000000 0.000000 -15.35225 4.852981 -71.38254
(20.5482) (4.56711) (78.2861)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.205784 0.061513 -1.577839
(2.40962) (0.53557) (9.18036)
0.000000 0.000000 1.000000 0.314361 -0.554553 -6.376170
(0.30626) (0.06807) (1.16680)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
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D(ENDEKSCYC) -0.261593 -2.754150 -13.73142

(0.10620) (0.34108) (6.23868)
D(BEKACIK) -0.273078 -2.834721 -14.80739
(0.11042) (0.35462) (6.48646)
D(LKAMUH) -0.016951 0.016696 -1.421216
(0.00405) (0.01301) (0.23791)
D(LKURS) -0.001509 0.000536 -0.051545
(0.00085) (0.00272) (0.04984)
D(LKREDIC) 0.000825 0.001060 0.006946
(0.00039) (0.00124) (0.02274)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 412.8538
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC C
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.404879 -14.23728
(1.87992) (37.1036)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.015294 -0.811854
(0.24054) (4.74749)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 -0.483948 -7.546308
(0.02794) (0.55153)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.224599 3.722272
(0.03217) (0.63495)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.274216 -2.749427 -13.67113 -1.516289
(0.11753) (0.34146) (6.24089) (7.21530)
D(BEKACIK) -0.289196 -2.828689 -14.73040 -2.155327
(0.12217) (0.35496) (6.48746) (7.50037)
D(LKAMUH) -0.015043 0.015982 -1.430331 0.079493
(0.00446) (0.01295) (0.23662) (0.27356)
D(LKURS) -0.002535 0.000920 -0.046644 -0.138058
(0.00090) (0.00262) (0.04781) (0.05528)
D(LKREDIC) 0.000510 0.001178 0.008452 -0.055222
(0.00042) (0.00122) (0.02234) (0.02582)
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COINTEGRATION (Trends) - MODEL 2

Date: 02/13/14 Time: 16:26

Sample (adjusted): 2006M04 2013M10

Included observations: 91 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.550596 203.3286 88.80380 0.0000
At most 1 * 0.482817 130.5438 63.87610 0.0000
At most 2 * 0.427589 70.54209 42.91525 0.0000
At most 3 0.132758 19.77329 25.87211 0.2376
At most 4 0.072118 6.811456 12.51798 0.3646
Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.550596 72.78477 38.33101 0.0000
At most 1 * 0.482817 60.00171 32.11832 0.0000
At most 2 * 0.427589 50.76879 25.82321 0.0000
At most 3 0.132758 12.96184 19.38704 0.3311
At most 4 0.072118 6.811456 12.51798 0.3646
Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC
0.497838 0.196097 2.997322 8.904430 -28.81508 0.514799
0.112489 -0.963669 5.209387 3.103066 -7.854526 0.094363
0.116366 -0.168805 -19.70014 6.193614 -13.98530 0.439973
-0.244144 0.015924 0.233067 8.998218 -0.880193 -0.032026
-0.222349 0.022902 -1.003639 -17.54492 -1.405918 0.106797
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(ENDEKSCYC)  -1.630633 2.330799 0.908555 -0.196394 0.026086
D(BEKACIK) -1.751686 2.378409 0.919613 -0.235064 0.024973
D(LKAMUH) -0.005540 -0.028181 0.087419 0.004192 0.000993

193



D(LKURS) -0.007761 -0.002461 -0.003445 9.28E-05 0.005768

D(LKREDIC) 0.002379 -0.000622 0.000947 -0.002891 0.002013
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 379.9122
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC )
1.000000 0.393897 6.020676 17.88620 -57.88044 1.034069
(0.20341) (4.21549) (4.07024) (4.07284) (0.10131)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.811791
(0.22160)
D(BEKACIK) -0.872056
(0.22837)
D(LKAMUH) -0.002758
(0.00786)
D(LKURS) -0.003864
(0.00131)
D(LKREDIC) 0.001184
(0.00063)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 409.9130
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC
1.000000 0.000000 7.791738 18.31256 -58.40549 1.025488
(4.13181) (3.98015) (3.96576) (0.09927)
0.000000 1.000000 -4.496255 -1.082426 1.332968 0.021785
(2.42731) (2.33822) (2.32976) (0.05832)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC) -0.549601 -2.565880
(0.18358) (0.35371)
D(BEKACIK) -0.604510 -2.635498
(0.19016) (0.36640)
D(LKAMUH) -0.005928 0.026070
(0.00789) (0.01521)
D(LKURS) -0.004141 0.000850
(0.00134) (0.00258)
D(LKREDIC) 0.001114 0.001066
(0.00065) (0.00124)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 435.2974
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC )
1.000000 0.000000 0.000000 19.72751 -60.94510 1.143761
(3.87463) (3.62736) (0.07289)
0.000000 1.000000 0.000000 -1.898927 2.798461 -0.046465
(2.28950) (2.14338) (0.04307)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.181596 0.325937 -0.015179
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(0.12284) (0.11500) (0.00231)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC)  -0.443877 -2.719248 -10.64417
(0.18052) (0.34409) (7.10264)
D(BEKACIK) -0.497499 -2.790734 -10.97681
(0.18737) (0.35714) (7.37208)
D(LKAMUH) 0.004245 0.011314 -1.885565
(0.00625) (0.01191) (0.24581)
D(LKURS) -0.004541 0.001431 0.031793
(0.00136) (0.00259) (0.05349)
D(LKREDIC) 0.001225 0.000906 -0.014777
(0.00066) (0.00126) (0.02595)
4 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 441.7783
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(05M02
ENDEKSCYC BEKACIK LKAMUH LKURS LKREDIC
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -38.38645 0.786498
(7.84620) (0.15633)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.627014 -0.012076
(2.25385) (0.04491)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.118279 -0.011891
(0.13336) (0.00266)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -1.143512 0.018110
(0.38462) (0.00766)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(ENDEKSCYC)  -0.395928 -2.722376 -10.68994 -3.427195
(0.19878) (0.34342) (7.08850) (4.96617)
D(BEKACIK) -0.440110 -2.794477 -11.03160 -4.636836
(0.20618) (0.35621) (7.35240) (5.15106)
D(LKAMUH) 0.003221 0.011381 -1.884588 0.442381
(0.00689) (0.01190) (0.24563) (0.17209)
D(LKURS) -0.004564 0.001433 0.031814 -0.097248
(0.00150) (0.00259) (0.05350) (0.03748)
D(LKREDIC) 0.001930 0.000860 -0.015451 -0.000896
(0.00070) (0.00121) (0.02507) (0.01756)
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EK-I VHD Modeli Orijinal Tahmin Sonuclar

VECM (MODEL 1)

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/13/14 Time: 16:28

Sample (adjusted): 2006M04 2013M10
Included observations: 91 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
ENDEKSCYC(-1) 1.000000
BEKACIK(-1) 23.69650
(2.72390)
[ 8.69947]
LKAMUH(-1) 26.98397
(43.6460)
[ 0.61825]
LKURS(-1) -16.78678
(54.7760)
[-0.30646]
LKREDIT(-1) -7.626196
(22.1035)
[-0.34502]
C -299.1617
D(ENDEKSCYC
Error Correction: ) D(BEKACIK) D(LKAMUH)  D(LKURS)  D(LKREDIT)
CointEql -0.119059 -0.122737 9.24E-05 3.78E-05 1.57E-05
(0.01401) (0.01460) (0.00063) (0.00011) (4.7E-05)
[-8.49861] [-8.40599] [0.14715] [ 0.33322] [ 0.33038]
D(ENDEKSCYC(-1)) -2.027606 -3.957445 -0.082742 -0.002238 0.006627
(0.93108) (0.97042) (0.04171) (0.00753) (0.00315)
[-2.17769] [-4.07806] [-1.98367] [-0.29719] [ 2.10429]
D(ENDEKSCYC(-2)) 3.885976 5.011745 0.082879 -0.006411 -0.005523
(0.99154) (1.03344) (0.04442) (0.00802) (0.00335)
[3.91912] [ 4.84958] [1.86579] [-0.79941] [-1.64681]
D(BEKACIK(-1)) 3.187522 5.263244 0.086344 0.000749 -0.007412
(1.15998) (1.20899) (0.05197) (0.00938) (0.00392)
[2.74792] [ 4.35343] [ 1.66155] [0.07978] [-1.88908]
D(BEKACIK(-2)) -3.398763 -4.470876 -0.077338 0.006331 0.005533
(0.92626) (0.96539) (0.04150) (0.00749) (0.00313)
[-3.66935] [-4.63114] [-1.86376] [ 0.84511] [ 1.76580]
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D(LKAMUH(-1)) -0.192031 -0.355157 -0.820150 -0.024301 -0.007873

(2.36319) (2.46304) (0.10587) (0.01911) (0.00799)

[-0.08126] [-0.14419] [-7.74685] [-1.27138] [-0.98493]

D(LKAMUH(-2)) -5.615584 -5.904515 -0.448004 -0.014060 -0.007110

(2.25736) (2.35274) (0.10113) (0.01826) (0.00764)

[-2.48768] [-2.50963] [-4.43008] [-0.77009] [-0.93115]

D(LKURS(-1)) 26.63966 27.76630 0.746097 0.217683 -0.194320

(13.8400) (14.4247) (0.62002) (0.11194) (0.04682)

[ 1.92484] [ 1.92491] [ 1.20335] [ 1.94468] [-4.15080]

D(LKURS(-2)) 6.700630 7.467410 0.367753 -0.110934 -0.009945

(12.7236) (13.2612) (0.57000) (0.10291) (0.04304)

[0.52663] [0.56310] [ 0.64518] [-1.07799] [-0.23106]

D(LKREDIT(-1)) 97.66110 102.3322 1.591445 1.281543 0.376685

(30.6664) (31.9621) (1.37383) (0.24803) (0.10373)

[ 3.18463] [ 3.20167] [ 1.15840] [5.16689] [ 3.63132]

D(LKREDIT(-2)) -115.3126 -120.8189 -4.267028 -0.250849 0.340265

(33.9083) (35.3410) (1.51906) (0.27425) (0.11470)

[-3.40072] [-3.41866] [-2.80899] [-0.91467] [ 2.96661]

C -0.075994 -0.064864 0.073714 -0.016272 0.006786

(0.80750) (0.84161) (0.03618) (0.00653) (0.00273)

[-0.09411] [-0.07707] [ 2.03769] [-2.49151] [ 2.48422]

R-squared 0.861556 0.831718 0.496250 0.397049 0.522199

Adj. R-squared 0.842279 0.808287 0.426107 0.313094 0.455669

Sum sq. resids 827.1880 898.5662 1.660134 0.054111 0.009465

S.E. equation 3.235851 3.372574 0.144963 0.026172 0.010946

F-statistic 44.69339 35.49558 7.074885 4.729295 7.849153

Log likelihood -229.5498 -233.3157 53.05683 208.8311 288.1592

Akaike AIC 5.308786 5.391554 -0.902348 -4.325958 -6.069434

Schwarz SC 5.639888 5.722657 -0.571246 -3.994855 -5.738331

Mean dependent -0.114042 -0.096263 0.010765 0.005187 0.020556

S.D. dependent 8.147860 7.702568 0.191356 0.031578 0.014836
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.81E-10
Determinant resid covariance 1.38E-10
Log likelihood 387.2479
Akaike information criterion -7.082372
Schwarz criterion -5.288901
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VECM (MODEL 2)

Vector Error Correction Estimates

Date: 02/13/14 Time: 15:10

Sample (adjusted): 2006M04 2013M10
Included observations: 91 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
ENDEKSCYC(-1) 1.000000
BEKACIK(-1) 7.878853
(0.99501)
[ 7.91837]
LKAMUH(-1) 48.87709
(15.4915)
[ 3.15508]
LKURS(-1) -1.872740
(19.9474)
[-0.09388]
LKREDIC(-1) -21.70481
(7.85690)
[-2.76252]
C -399.8074
D(ENDEKSCYC
Error Correction: ) D(BEKACIK)  D(LKAMUH) D(LKURS) D(LKREDIC)
CointEql -0.340234 -0.351830 -0.001958 -7.20E-05 0.000140
(0.03981) (0.04139) (0.00180) (0.00032) (0.00015)
[-8.54660] [-8.50050] [-1.08836] [-0.22573] [0.94773]
D(ENDEKSCYC(-1)) -2.002876 -3.953029 -0.114341 -0.005889 0.008248
(0.95142) (0.98918) (0.04299) (0.00762) (0.00353)
[-2.10515] [-3.99626] [-2.65959] [-0.77259] [2.33772]
D(ENDEKSCYC(-2)) 3.837233 4.989958 0.113537 -0.001471 -0.007331
(1.01206) (1.05223) (0.04573) (0.00811) (0.00375)
[3.79149] [4.74225] [2.48263] [-0.18146] [-1.95343]
D(BEKACIK(-1)) 3.186794 5.290680 0.131485 0.005693 -0.009611
(1.18306) (1.23002) (0.05346) (0.00948) (0.00439)
[ 2.69368] [ 4.30130] [ 2.45953] [ 0.60070] [-2.19066]
D(BEKACIK(-2)) -3.397051 -4.495569 -0.104621 0.001791 0.007194
(0.95077) (0.98850) (0.04296) (0.00762) (0.00353)
[-3.57297] [-4.54786] [-2.43517] [ 0.23515] [ 2.04050]
D(LKAMUH(-1)) 9.444956 9.635005 -0.704156 -0.017372 -0.016293
(2.93134) (3.04769) (0.13246) (0.02348) (0.01087)
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[ 3.22206] [3.16141] [-5.31600] [-0.73976] [-1.49889]

D(LKAMUH(-2)) -1.302280 -1.415861 -0.397213 -0.006482 -0.015456

(2.48858) (2.58735) (0.11245) (0.01994) (0.00923)

[-0.52330] [-0.54722] [-3.53228] [-0.32513] [-1.67486]

D(LKURS(-1)) 10.01811 10.70433 0.324839 0.189199 -0.198352

(14.5306) (15.1073) (0.65660) (0.11641) (0.05388)

[ 0.68945] [ 0.70855] [0.49473] [1.62531] [-3.68119]

D(LKURS(-2)) 1.913539 2.682722 0.282663 -0.073683 -0.046588

(13.4229) (13.9557) (0.60655) (0.10753) (0.04977)

[ 0.14256] [0.19223] [ 0.46602] [-0.68520] [-0.93597]

D(LKREDIC(-1)) 71.96759 75.31514 0.336832 1.188540 0.365616

(29.8725) (31.0581) (1.34986) (0.23932) (0.11077)

[ 2.40916] [ 2.42497] [ 0.24953] [4.96641] [ 3.30058]

D(LKREDIC(-2)) -58.74505 -62.98052 -1.720163 -0.441362 0.333248

(31.2572) (32.4978) (1.41243) (0.25041) (0.11591)

[-1.87941] [-1.93799] [-1.21788] [-1.76256] [ 2.87510]

C -0.770130 -0.762498 0.044881 -0.010871 0.007727

(0.82340) (0.85608) (0.03721) (0.00660) (0.00305)

[-0.93531] [-0.89068] [ 1.20624] [-1.64794] [ 2.53081]

R-squared 0.855091 0.824725 0.463547 0.380816 0.476761

Adj. R-squared 0.834914 0.800319 0.388851 0.294600 0.403905

Sum sq. resids 865.8163 935.9109 1.767908 0.055568 0.011906

S.E. equation 3.310544 3.441943 0.149595 0.026522 0.012276

F-statistic 42.37898 33.79267 6.205774 4.417023 6.543867

Log likelihood -231.6264 -235.1685 50.19493 207.6223 277.7193

Akaike AIC 5.354427 5.432274 -0.839449 -4.299391 -5.839984

Schwarz SC 5.685529 5.763376 -0.508347 -3.968289 -5.508882

Mean dependent -0.114042 -0.096263 0.010765 0.005187 0.020776

S.D. dependent 8.147860 7.702568 0.191356 0.031578 0.015900
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.74E-10
Determinant resid covariance 1.85E-10
Log likelihood 374.1569
Akaike information criterion -6.794657
Schwarz criterion -5.001186
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