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FiNANSAL STRES VE IKTiSADi FAAL iYET
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aBsTrRACTThis studyexamines the interaction between financial steesd economi
activity acoss emerging markets (EMs). Episodes of finandigss can be broac
defined as periods when the financial system issumdute strain and its ability
intermediate is impaired. This studiytroduces a monthly composite index use
measure financial stress episodes across EMs. Ty shen examines tl
implications of domestic and external financialess shocks on Turkish econo
activity and contrasts the dynamics with that dfestEMs. Quantitatively, financ
stress matters. Specifically, eveteanporary financial stress shock can drag indal

production substantially below trend.
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oz Bu calsma, finansal stres ve iktisadi faaliyet arasindakilegimi gelismekte ola
Ulkeler perspektifinden incelemektedir. Finansalest en genel haliyle, finan
piyasalarin ve finansal aracilik faaliyetlerininglsiei bicimde ilemesinin sektey
ugramasiolarak tanimlanabilir. Bu dwultuda, ilk olarak, gegimekte olan ulkeler i¢
finansal stres seviyesinin dlgilmesinde ve finassadsin yiksek oldiu donemleri
belirlenmesinde kullanilabilecek aylik bir finansates endeksi ofturulmustur. Dah:
sorra ise yurt ici ve yurt g1 kaynakl finansal stregoklarinin Turkiye'deki iktisac
faaliyet Uzerindeki etkileri, der gelsmekte olan Ulkelerle kautastirmali bir bicimdt
incelenmigtir. Bulgular, finansal stresin iktisadi faaliyezdrinde belirgin bi bicimde
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, gecici finesassoklari dah
sanayi Uretimini belirgin bicimde gendlikminin altina surikleyebilmektedir.
JELF30, G10
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1. Giris

Klresel finansal krizin ardindan aciklanan verildiresel iktisadi
faaliyetin, ikinci Diinya Savg@’'ndan bu yana kardasmis oldusu en sert
durgunluktan kademeli bir bicimde ¢ikmgilamine girdigini gostermektedir
(Grafik 1). Ote yandan, 6ncii gostergelerdeki iyile eilimine ve kredi
piyasalarindaki sikgin azalmasina kean, istihdam keullarindaki
belirsizliklerin devami, kiresel iktisadi faaliyetiir gagl yonlu risklerin
heniiz tam olarak ortadan kalkmada saret etmektedir.

Grafik 1. Sanayi Uretim Endekslerinin Yillik Yiizde Degisimi
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Krizin yogun donemlerinin geride kalmasiyla ve krizden giiirecine
giriimesiyle  birlikte, kouresel iktisadi faaliyettek toparlanmanin
surdurdlebilirligine odaklaniimgtir. Bu konuda c¢gtli gorusler ortaya
atilmakla birlikte, son dodnemde yayimlanan sarmalar, finansal
piyasalardaki sorunlarlaseamanli olarak ortaya ¢ikan durgunluklarin daha
derin ve uzun sireli olgunu gostermektedirBu calsmalara gére, finansal
sistemin finansal aracilik slevini tam olarak yerine getirememesi,
durgunluktan cikun daha yawave kademeli olmasina yol agmaktadir. Bu
bulgularla uyumlu bicimde, etkileri hala tam olamitadan kalkmargiolan
kuresel krizin ardindan, kiresel ekonominin krizési biylume oranlarini
yakalamasinin uzun sire alabilgicélstinulmektedir.

! Bakiniz, Cardarelli, Elekgave Lall (2009), Terrones, Scott ve Kannan, (200@),Balakrishnan, Koeva
Brooks, Leigh, Tytell ve Abiad, (2009).
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Ote yandan, bu agarmalarin ¢ok biytik bir bolumi gethis ekonomilere
iliskin olup, gelsmekte olan ekonomilerin krizden ggksureclerini konu
edinen argtirmalar daha kisitli sayida ve kapsamdadirlarbBilamda, bu
calismada Turkiye ve der gelsmekte olan ekonomilere odaklanilarak
finansal stres ve iktisadi faaliyet arasindakiskilin incelenmesi
amagclanmaktadir. Camanin akginda ilk olarak finansal stres ve 6lgim
yontemlerine dginilmekte, daha sonra ise ekonometrik bir model
aracilglyla finansal stres ve iktisadi faaliyet arasinda&rihsel ilgki
incelenmektedir.

2. Finansal Stres ve Olciimii

Finansal stres, en genel haliyle, finansal piyasalae finansal aracilik
faaliyetlerinin sghkli bicimde klemesinin sekteye gmamasi olarak
tanimlanabilir. Tarihsel olarak finansal stres duatexi farkli niteliklere
sahip olsalar da; (i) risk ve belirsizlik algilaraahdaki art, (i) varlik
fiyatlarinda gozlenen ani ve sert hareketler, iiyesel likiditede daralma
ve (iv) bunlarla ilintili olarak finansal aracil#aaliyetlerinin etkin bicimde
gerceklatirilememesi gecmgifinansal stres donemlerinin timinde gozlenen
gelismeler olmylardir.

Bir Ulkenin finansal sisteminin maruz katdistresin bircok alt bilkgeni
bulunmaktadir. Bu alt bikenler finansal piyasalar Uzerinde farkh
donemlerde farkli seviyelerde strese neden olaliiienee bu seviye tlkeden
ulkeye dgisebilmektedir. Bu kapsamda, finansal piyasalarin unar
kaldiklar stresin alt bikeenlerini tek bir dgiskende toplayarak dénemler ve
Ulkeler arasinda tutarh bir kalastirma yapilabilmesine olanak veren birgok
bilesik endeks olgturulmustur. Bu endekslerden en giinceli ise Cardarelli ve
digerleri (2010) tarafindan gefis Ulkeler icin gelgtirilen finansal stres
endeksidir (FSE}.Bu endeksin gejinekte olan tilkeler icin olan uyarlamasi,
Danninger ve dierleri (2009) tarafindan geirilmi stir.>

Bu cercevede, finansal stresi 6lcmek amaciylasiticeendeks ve
degiskenler kullaniimaktadir. FSE'nin alt bgenlerini olyturan bu endeks
ve daiskenlersunlardir: (i) Doviz piyasasi baski endeksi (DPB@), tlke
kredi riskini Olgen getiri farklari, (iii) hisse sedi getirileri ve (iv) bu
getirilere dair belirsizlik algilamalari, ve soracdk, (v) bankacilik sektori
risklili gini 6lcen “beta” dgeri. FSE’'nin ilk alt bilgeni olan DPBE doviz
piyasas! Uzerindeki baskinin bir gostergesidir. éBuleks, déviz kuru ve

2 flling ve Liu (2006) Kanada icin, Hakkio ve KeetoR0Q9) ve Kliesen ve Smith (2010) ise ABD igin
FSE'ler gelitirmislerdir. Cardarelli ve djerleri (2010) ve Balakrishnan ve gérleri (2009) tarafindan
gelitirilen FSE'nin bu cakmalarda gelitirilen endekslerden en temel farki, tek bir Ullezige, 17 gelimis
ve 27 gemekte olan ulke icin tutarli bir bicimde gturulmus olmasidir.

% Lall, Cardarelli, ve Elekda(2008) ve Danninger, Balakrishnan, Elekdae Tytell (2009).
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merkez bankasi rezervlerindeki gi@mleri kapsamakta olup, doviz
kurundaki ary veya merkez bankasi rezervlerindeki azdidviz piyasasi
Uzerindeki baskinin argi anlamina gelmektedir. Finansal sistemde strese
kaynaklik edebilecek bir ger alt bilgen olan Ulke kredi riski icin JP
Morgan tarafindan okturulmus gelismekte olan tlke tahvil endeksi (EMBI
Global) kullaniimaktadir. Bu endeksteki grtiinansal sistem Uzerinde Ulke
kredi riskinden kaynaklanan stresin amtanlamina gelmektedir. FSE’nin
hesaplanmasinda, hisse senedi piyasasindaki stygsi@rgesi olarak ise bu
piyasadaki dger deisimlerine yer verilmektedir. Hisse senedi
piyasasindaki dger kayiplari, finansal sistem Uzerindeki stresiremt etki
yapmaktadir. Ote yandan, finansal piyasalardakidigik algilamalarinin
bir 6lcutl olarak, hisse senedi piyasasina aitritgetiicin olusturulmus
modellerden elde edilen, “ima edilen getiri oynkldr” kullaniimaktadir.
Son olarak, bankacilik sektérindeki stresin gostdrglarak ise Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) cercevesindesaplanan bankacilik
sektori betasi kullanilgtir. Hisse senedi piyasasindg@ yonli hareketin
gOzlendgi donemlerde bankacilik sektori betasinin Fedain Gzerinde
gerceklgmesi (bankacilik sektéri hisseleriningdenin genel endeksten
daha hizli dgmesi), bankacilik sektorinin goreli riskdilin arttig
anlamina gelmektedir.

Tum bu alt kalemler, endeksin hesaplanmasi sirasibat araya
getirilmekte ve tek bir bilgk endeks olan FSE'yi okturmaktadirlar. Alt
bilesenler bir araya getirilirken 6énce ortalamalaringamdiriilmakta, daha
sonra oynakliklariyla @rhklandirilarak toplanmaktadirlar. FSE ile ilgili
diger teknik detaylar ile galnekte olan 27 llkeye ait FSE ve FSE alt
bilesenleri, Balakrishnan ve grleri (2009) tarafindan yayimlanan
makalede yer almaktadir.

Bu calsma kapsaminda Turkiye, ggtiekte olan ulkeler ve geinis
Ulkeler icin hesaplanmi olan FSE’lerin tarihsel seyri Grafik 2'de
gosterilimektedir. Grafikte de géruldgii gibi, son finansal krize kadar,
kiresel oynaklik donemlerinde, geliekte olan Ulkelerin finansal
sistemlerindeki stres agti gelismis Ulkelere gore daha fazla olgtur.
Bunun sebebi, gecsmmdénemlerde gelimekte olan ulkelerin gerek finansal
sistemlerinin  gerekse reel ekonomilerininsoklar  kagisindaki
kirilganhklarinin yiksek seviyelerde bulunmasidiitekim, son kriz bir
yana birakilacak olursa, gegmkiresel krizlerin birgdu gelsmekte olan

4 Balakrishnan, Danninger, Elekgave Tytell (2009). FSE veritabani: http:/www.imfyexternalpubsktat/
longres.cfm?sk=23039.0.

5 Grafikteki endeksler, ti¢ aylik hareketli ortalaaralalindiktan sonra standardize edilini Diger bir
ifadeyle, endeksin 2 derini almasi, endeksin uzun dénem ortalamasindstar®lart sapma daha yuksek bir
seviyede oldgu anlamina gelmektedir.
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tlkeler kaynakhdir. Bu acidan bakganda, son donemde ganan finansal
kriz, kdkenlerinin gelimis ekonomilerde olmasi dolayisiylager birgcok
krizden ayrmgmaktadir. Bunun sonucunda, finansal kriz strecinde,
gelismekte olan Ulkelerin finans piyasalarindaki stregiagelismis Ulkelere
kiyasla daha ge¢ gozlenmeysalaams ve goreli olarak sinirli kalrgtir.

Grafik 2. Finansal Stres Endeksleri
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Ote yandan, Turkiye icin ofturulmus FSE, ge§mekte olan ulkeler icin
olusturulmus endeksle karlastiriidiginda, Tarkiye'nin finans
piyasalarindaki stresin, son finansal krize kadaegel stres dénemlerinde,
gelismekte olan ulke ortalamalarinin Gzerinde grttgdrilmektedir. Bu
durum, Turkiye'’de bankacilik krizinin yandgi 2001 yili ile ikinci Irak
SavaI'nin gerceklgtigi 2003 yilinda daha da belirgighaistir. 2008 yilinda
yasanan finansal krizde ise, Turkiye'nin finansal strendeksi dier
gelismekte olan ulkelere gore daha olumlu bir gérinisaeet etmektedir.
Tarkiye icin olwturulmus FSE, gekmekte olan ulkeler ortalamasina gore
daha az ani ve son donemde daha belirgin birsdi gostermgtir. Bu
gelismenin 6nemli bir sebebi, gikr bircok gekmis ve gelsmekte olan
Ulkenin aksine, Tiurk bankacilik sektorinin risklesinirlh ve yuksek
sermaye oranlariyla gam bir yapiya sahip olmasi yatmaktadir. Bdylece,
bircok ulkenin bankacilik sektdrindeki kirilganékl bu ulkelerin finansal
sistemleri Uzerinde yuksek miktarda baskistlturken, Turkiye icin bu
baski goreli olarak diiik seviyelerde kalmtir.

3. Turkiye'de Finansal Stresiniktisadi Faaliyetle fliskisi

Turkiye'de finansal piyasalardaki sorunlar ile gdi faaliyet arasindaki
etkilesimin daha iyi anlglmasi amaciyla, temel iktisadi ve finansal
dinamiklerini kapsayacakekilde bir vektdr otoregresyon modeli (VAR)
olusturulmustur. Modele, Turkiye'deki iktisadi faaliyetin sewrive finansal
kosullari temsil etmesi amaciyla Sanayi Uretim End€iRIE) ve Turkiye
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icin hesaplanngi FSE dahil edilmitir.® Ote taraftan, kiiresel iktisadi
faaliyetteki gorunumiin ve kiresel finansakldtarin gostergesi olarak ise
ABD'ye ait SUE ve FSE kullanilrstir.” Olusturulan VAR modelinin
vektorel gosterimi gagidaki gibidir:

Yi=A+AY, e (1)
Yukaridaki denklemde v,, denkleme dahil edilen ¢@skenlerin
olusturdusu vektor olup sagidaki gibi gosterilebilir:

Y, =[SUE FSE SUE FsE] ()

Bu gosterimde, sanayi uretim ve finansal stres ksidg sirasiyla SUE ve
FSE dgiskenleri ile temsil edilirken, yildizli dgskenler kiresel gelmeleri
yansitan ABD zaman serilerini temsil etmektéd¥urt ici ve yurt dsini
temsil eden bu dgskenlerin modele dahil edilmesiyle, gerek yurt i@nd
gerekse kiresel piyasalarda ortaya cikan finagsklarin Turkiye'deki
iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerinin incelenmemimkin olmaktadir.
Modelin tahmini i¢in, 1996 yilinin Aralik ayi ileOB9 yilinin Nisan ay!i
arasindaki donem aylik veri kullanilgtir.

Model tahmininden elde edilen sonuglar kapsamifidansal piyasalar
kaynakl bir sokun iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisinigpku takip eden
dénemlerdeki seyri Grafik 3'te gosterilgtir.® Grafikte de gorildgl gibi,
finansalsokun iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisi kisa sieeattaya cikmakta
ve sok, en etkin oldgu donemde SUE'yi anag#iminin yizde 3 altina
cekmektedir. Bu noktada belirsizlik aghin ¢ok geni oldugu ve alt
sinirinin  yuzde 6’'ya yakin olgu belirtiimelidir. Turkiye acisindan
incelendginde ise, finansajokun iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisininggir
Ulkelere kiyasla daha kisa stirede ortaya @ikie yine ayni bicimde daha
kisa sirede ortadan kalktidikkat cekmektedit® Nitekim, Grafik 1’de de
goraldigu gibi, son finansal kriz sirecinde Tirkiye'de sandretimi
secilmi gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha hizli bicimde ykais ve
ardindan goreli olarak hizli bir toparlanma streajirmitir.

 SUE mevsimsellikten arindinlip gasal gilimden sapma olarak hesaplagtm

" ABD yerine gelmis (lkelerin airlikli ortalamasini  kullanmak sonuglarimiz  énentierecede
degistirmemektedir, bakiniz, ElekgaSamanciglu, ve Sarikaya (2010).

8 SUE endeksleri X-12 filtresiyle mevsimselliktenghritmalari alindiktan sonra ise,gdosal gilimlerinden
arindinlmgtir. VAR modeli igin zaman serilerin bir gecikmekullaniimistir. Etki-tepki analizinde ise,
Cholesky aygtirma metodu kullanilngtir; bakiniz, Elekdg Samanciglu, ve Sarikaya (2010).

° Bu simiilasyonda verilen bir aylgok, 2,5 standart sapmaya denk gelmektedir.

0 veri kisiti nedeniyle, galinekte olan iilkeler érneklemi olarak Arjantin, Bigaj Giiney Afrika, Kore,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Tayvargiiealinmistir.
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Grafik 3. Sanayi Uretim Endeksinin Finansal StresSokuna
Tepkisi (%95 belirsizlik arah gi ile birlikte)
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Diger taraftan, model tahmininden elde edilen sonactgire, yurt du
kaynakli finansalsoklarin iktisadi faaliyet Gzerindeki ortalama ekil
istatistiksel anlamhliklari sekizinci ayda ortadeakmasina karn, yurt ici
kaynakli finansakoklara kiyasla daha uzun sireli olabilmektedir (&rd).
Burada vurgulanmasi gereken husus, Grafik 4’de @anu gosterilen
similasyondaki finansajokun sadece bir ay surglintin varsayildgdir.
Son kriz surecinde olgw gibi, finansalsokun daha uzun sireli olmasi,
sokun birikimli etkilerinin artmasina ve iktisadi dhyet Uzerindeki
etkilerinin daha derin ve uzun sireli olmasinaagabilecektir.

Grafik 4. Tirkiye'de Sanayi Uretim Endeksinin Finansal
StresSokuna Tepkisi (%95 belirsizlik araligi ile birlikte)
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4. Sonug

Bu calsmada, finansagoklar ile iktisadi faaliyet arasindaki gkiye dair
iki temel bulgu yer almaktadir. Bunlardan ilki, Ke birlikte sanayi
dretimindeki daralmanin daha hizli ve keskin gldT irkiye'de toparlanma
surecinin goreli olarak hizli bicimde gerceddbileceidir. Temel bulgularin
ikincisi ise, ygaanan kuresel finansal krizin, boyutu ve nielgéz onine
alindginda, iktisadi faaliyet tzerindekiag! yonlu risklerin uzun bir sire
devam edebilegadir. Ayrica, son finansal kriz, finansal dlarin iktisad
faaliyet Uzerinde ne denli etkili olgunu bir defa daha gostertii. Bu
baglamda, gerek llke bazinda gerekse kiresel olara@nsal risklerin ve
stresin yakindan izlenmesi buyik bir 6nem arz eteuwk
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