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Ozet

Kiresel kriz sonrasinda para politikasi uygulamalarlikidite ve kredi politikalarini
da icereceksekilde gengletiimesi politika durgunun dgerlendirilmesi bakimindan
finansal gostergelerin bir batin halinde ele alismea 6nemini artirngtir. Bu
calismada, cgtli finansal gdstergelerin icergii bilgi toplulastirilarak Turkiye igin
“finansal kaullar endeksi” gektirilmi stir. Endeks temelde kur, faiz, risk primi, kredi
kosullari ve getiri grisi gibi gostergelerin ekonomik aktiviteyi tahmgticiine gore
agirhklandinlarak toplulatirimasindan olgmaktadir. Endeksin g#li makro
gostergeler ile ikkisi incelendginde finansal kgullar ve iktisadi faaliyet arasindaki
iliskinin zaman icinde dgstigi, finansal kagullar ve kredi blyimesi arasindaki
iliskinin ise oldukcga istikrarli bir seyir izlegii gorulmektedir. Calmada ayrica
finansal kgullarin hangi 6lctde dikosullar (ktresel riskgtahi, ABD para politikasi
ve ds talep) tarafindan belirlenglide incelenmektedir. Elde edilen bulgular, findnsa
kosullardaki hareketlerin biylk orandasdkosullar tarafindan aciklanabilgine
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal keullar endeksi; para politikasi; kredi buyltmesi; 6ng
performansi; VAR
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1. Giris

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kureselahs krizini takip
eden dbnemde fiyat istikrarina destekleyici bir winslarak finansal istikrari da
gozetmeye bgamistir. Bu dgrultuda, TCMB, o6zellikle kiresel dengesizliklerden
kaynaklanan makro-finansal risklerin sinirlanmagin,i geleneksel enflasyon
hedeflemesi rejimini geltirerek finansal istikrari da dikkate alan bir paralitikasi
cercevesi olgturmustur. Yeni para politikasi rejimi kisa vadeli faigle yani sira aktif
kredi ve likidite politikalarini da iceren bir bgiene dayanmaktadir. Bu cercevede,
geleneksel politika faizinin yani sira asimetrikzf&oridoru, likidite yonetimi ve
zorunlu kagihklar gibi geleneksel olmayan araglar da destgkle olarak
kullaniimaktadi? Bunun yani sira son yillarda Bankacilik DiizenlaraeDenetleme
Kurumu (BDDK) da airi borglanmayi sinirlayan tedbirler aktr. Uygulanan batin
bu politikalarin sikilik derecesinin bir aradagddendirilebilmesi agisindan finansal
kosullara iligkin kapsamli bir 6lcutiin galiriimesine duyulan ihtiya¢ artrgtir. Bu
calismanin temel amaci, s6z konusu ihtiyaci skamaya yonelik bir endeks

olusturmaktir.

Geleneksel para politikalarinin hakim ofduktresel kriz 6ncesi dénemde
para politikasi durguna iliskin bir gdsterge olarak genellikle “parasal suthar
endeksi” (politika faizi ve doviz kurunungalikli ortalamasi) ve/veya reel politika
faizi gibi olcutler kullaniimaktaydi. Kiresel krizonrasinda ise makro-finansal
etkilesimlerin 6Gneminin daha iyi anddmasiyla kredi keullari, varlik fiyatlari ve risk
primi gibi finansal gostergelerin de yakindan takghlmesi ihtiyaci dgmustur. Bu
dogrultuda, bircok Ulkede parasal ve finansalsitarin genel sikigina dair
toplulastiriimis oOlcutler gelgtirilmistir. Finansal piyasalardaki ekonomik gérinime
ili skin bilgiyi derleyen ve 6zetleyen bu endeksler geaéfinansal kgullar endeksi”
(FKE) olarak adlandiriimakta olup, merkez bankaltarafindan yaygin olarak

kullaniimaya bglanmstir.

iktisadi yazindaki cajmalar son dénemde geleneksel ve geleneksel olmayan
politikalarin etkilerinin dgerlendiriimesi acisindan FKE'nin dnemini giderekhda
agirhkh olarak vurgulamaktadir (Hatzius vegdrleri, 2010; Hakkio ve Keeton, 2009;

Angelopoulou ve dierleri, 2014). Zira para politikasinin reel ekongeniaktarimi

2 Turkiye'de 2011 yili ve sonrasinda uygulamaya kagipara politikasi biémine dair daha detayl
bilgi icin bakiniz, Ba¢i ve Kara (2011).



blyluk o6lcude finansal kallar aracilgl ile gerceklemektedir. Politika faizinin
seviyesi ve izleyege patika kadar finansal piyasalar aragilile reel ekonomik
faaliyete nasil yansiyagada onem tamaktadir. Politika faizindeki ggsim finansal
kosullarin hareketinde sadece bir boyutu yansitirkitika faizi ve dger finansal
gostergeler arasindaki etkiiln de aktarim mekanizmasinda énemli rol oynamaktadi
Politika faizinden finansal gostergelere aktarimzayif ve istikrarsiz oldgu
durumlarda para politikasinin ekonomik aktivite fizéeki etkisini tahmin etmek
guclemektedir.

Kredi buayuklUkleri, anket verilerinden derlenen dir&osullari, oynaklik, risk
gostergeleri, varlik fiyatlari ve gdli faiz farklari da finansal kqullari ve ekonomik
biylumeyi etkilemektedir. Bu durum finansalskbarin yakindan takip edilmesini
gerekli kilmaktadir. Politika faizinin yani sira rtéen fazla politika aracinin
kullanildigi durumlarda da sadece faiz oranlari ve doviz Kimansal kagullari tam
olarak yansitmayabilmektedir. Ozellikle boyle dutarda dger finansal gostergeler
de aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynayabilnmtéktdBunun yani sira kiresel
kriz sonrasi sermaye akimlarinin gi¢clenmesi ve klygiain artmasi geleneksel para
politikasi araclarinin etkingini azaltmg ve dg kosullarin iceriye yansimalarini daha

iyi 6lcen gostergeleri takip etmenin dnemini artiim.

Kanada Merkez Bankasi 1990’ yillarin ortasindakieéz bir parasal kallar
endeksi olgturarak parasal/finansal falara iliskin calsmalara onculik etrgiir.
1990'h yillarda parasal kwollar endeksi bircok gelinis Ulkede yaygin bir para
politikasi Olcitl olarak kullanilrgtir. Son yillarda ise daha gerkapsamlisekilde
finansal kagullar endeksi olgturma c¢abasinin 6n plana c¢gti goralmektedir.
Gelismis Ulke merkez bankalarinin yani sira UluslararasiaPeonu (IMF) ve
Ekonomik Kalkinma vdsbirli gi Orgiitti (OECD) gibi uluslararasi kurumlar ve bkgo
Ozel finansal kurulgida kendi bunyesinde finansalskitlar endeksleri olgturup bu
endeksleri para politikasi dyunu ve ekonomik gorinimu gerlendirmek agisindan
siklikla kullanmaya bgamislardir®

% Hatzius ve dierleri (2010) ve Angelopoulou (2014) finansaklitar endeksi yazinina ¢kin detayli
birer yazin taramasi sunmaktadirlar.



FKE vyazini gekmekte olan Ulkelerden ziyade getis Ulkelere
odaklanmaktadit.Gelismekte olan ulkeler icin FKE ofturan calgmalar ise goreli
olarak yeni ve cok daha seyrekii.lrkiye icin ise, bilgimiz dahilinde, Kara ve
digerleri (2012) cakmasi finansal kgillar endeksi olgturan yayimlanmi tek
calismadir.® S6z konusu caimada olgturulan endeks, TCMB tarafindan takip
edilerek zaman icinde surekli ggirilirken resmi enflasyon raporlarinda endeksin
Ozellikle krediler ile ilskisi yorumlanmaktadir. Bu ¢amanin amaci finansal kollar
endeksini son U¢ yillik strecgte edinilen deneyingennda gelstirerek endeksin bilgi
degerine dair bazi tespitler yapmaktir. Bu vesileylgKiye’'de son yillarda uygulanan

parasal ve makro-ihtiyati politikalarin da bir mgkhesi yapiimaktadir.

Calisma gir ve sonuc bolimleri hari¢ dort ana boélimdenswlaktadir Ikinci
bolumde guncel endeksin nasil giliruldusu anlatiimaktadir. Ugtinct bolimde
endeks ve iktisadi faaliyet arasindakikinin tarihsel gekimi ve son dénemdeki
degisimi gosterilmektedir. Dordinct bdlimde endeksindkretylimesini dngori
performansina igkin analizler yer almaktadir. B@aci bélimde ise @i kosullarin
endeks Uzerinde ne dl¢ude belirleyici gdikonusu incelenmektedir.

2. Finansal Kagsullar Endeksi: Veri, Yontem ve Dgsisken Secimi

Bu bélimde Turkiye icin finansal kollar endeksi olgturulurken dikkate
alinabilecek mevcut finansal gostergeler ve 6rmalde aktarilmakta; serilerin hangi
formatta analizlere dahil edilgli ve kullanilan dgisken secim yontemleri
anlatilmaktadir.

2.1. Veri

Finansal keullar endeksi finansal piyasalarin ekonomik faakysikilatirici
veya geyetici yonde katki verip vermegni degerlendirmek icin olgturulan bir
gostergedir. Bu cercevede, iktisadi yazinda endelksturmak icin kullanilan seriler
referans seri olan GIM ile temel finansal déskenlerdir. Endeksin okturulmasi ve

performans testlerinin uygulanabilmesi acisindaterye&kadar geriye giden serilere

* Matheson (2012), Brave ve Butters (2012) ve KoepKeorobilis (2014) gefimis tilkeler iizerine
yapilan bazi gincel camalardir.

®> Osorio ve dierleri (2011) cgitli Asya iilkeleri; Gomez ve derleri (2011) Kolombiya; Sales ve
digerleri (2012) Brezilya ve Gumata (2012) Giney AdrikHo ve Lu (2013) Polonya igin FKE
olusturmaktadir.

® BNP Paribas ve Goldman Sachs gibi kuglaiuda raporlarinda kullanmak iizere Tirkiye icimgsal
ve finansal kegullar endeksi olgturmaktadirlar. Ancak endeksleri etururken kullandiklari dgsken
seti ve yonteme gkin yayimlanmg calismalari mevcut daldir.



ihtiyac duyulmaktadir. Ancak Turkiye'de bircok fimgal dgisken 2000 yili 6ncesine
gitmemekte, ayrica bazi seriler de 2005 yili 6mmbsi sghkl olarak elde
edilememektedir. Bircok seride ise tanim ve rapodadeisikliklerinden dolayi
kopmalar yganmaktadir. Bu nedenle endekste yer alagisllenlerin secimine ve
finansal kgullarin tarihsel bir perspektiften gerlendiriimesine dair veri kisitlari
bulunmaktadir. Tablo 1’de GSM ve belli bal finansal géstergeler icin mevcut veri
kaynaklarinda yer alan drneklemler sunulmaktadeelrefektif kur ve borsa endeksi
serileri 1980’lere kadar giderken, sermaye akimi&@92 yilindan, EMBI Turkiye
1996 yilindan bdamaktadir. Dier tum seriler 2000 yili veya sonrasi icin mevauttu

Tablo 1. Mevcut Veri: Buylme ve Temel Finansal Gostrrgeler

Degisken Orneklem Frekans Dondlsiim Kaynak

Reel GSYiH 1987C1-2014C2  Ceyreklik Yillik ylzde gigim TUIK

Reel Efektif Kur 1980C1-2014C2  Aylik Yillik yizde degisim TCMB

Borsa Istanbul Getiri 1988C1-2014C2 Gunluk TUFE ile reafiigiimi s, BIST

Endeksi yillik yiizde dgisim

Sermaye Akimlari 1992C1-2014C2  Aylik Ceyrek toplami (milyar TCMB
ABD dolar), yillik fark

EMBI Turkiye 1996C2-2014C2 Gunluk Yilhk Fark Bloomberg

CDS Tirkiye 2000G4-2014C2  Ginluk Yilhk Fark Bloomberg

Gosterge Bono Faizi 2001¢3-2014C2 Gunluk TUFE beklentileri ile BIST
reellestirilmi's, yilhk fark

Kisa Vadeli Faizler 2001¢3-2014C2  Ginluk TUFE beklentileri ile BIST
reellestirilmis, yilhk fark

Kredi Faizleri 2002C1-2014C2  Haftalik TUFE beklentileri ile TCMB
reellestirilmi's, yilhk fark

Mevduat Faizleri 2002C1-2014C2 Haftahk TUFE beklentileri ile TCMB
reellestirilmi's, yilhk fark

Kredi Standartlari 2004C3-2014C2  Ceyreklik Diuzey TCMB

Egim (10 yil vadeli swap 2005C2-2014C2 Gunluk Yillik fark Bloomberg, BIST

faizi -gosterge faiz)

Para Arzi (M3) 2005C4-2014C2  Haftalik TUFE ile regitiilmis, TCMB

yillik yiizde dgisim
ima Edilen Kur Oynakli gi 2006C1-2014C2 Gunluk Duzey Bloomberg
Konut Fiyatlari 2010C1-2014C2 Aylik TUFE ile reelrilmis, TCMB

yillik yiizde dgisim

Turkiye'de faiz ve risk primi dg&skenleri 2000’li yillarin baindan itibaren
azalan bir gilim gosterirken dger serilerin buyuk bolimua genellikle artan bir wen
izlemektedir. Bu nedenle seriler genelde yillik gézdeisim veya yillik fark alinarak
trendden arindiriinguir.” Bir anket gostergesi olan kredi standartlari isekedte

sorulan soru gepe bir 6nceki doneme gore gigim formatinda oldgundan dizey

" Faiz ve risk primi gostergeleri fark, dawiirilen dger seriler yiizde d#sim olarak alinmytir.
Orneklem sonu duyarlgina maruz kalmamak icin trendden arindirmada Hresi kullaniimamgtir.



olarak alinmgtir. Ayrica ima edilen kur oynalgi da pozitif veya negatif belirgin bir
egilim gostermediinden dizey olarak tanimlangtir. Kisa vadeli faizleri temsilen
BIST gecelik faizi ve U¢ ay vadeli bono faizi kullmistir. Tim faizler TCMB
anketinden elde edilen enflasyon beklentileri delisstirildi gi icin beklenti anketinin
yayimlanmaya bgandgl tarih olan 2001 yilinin Austos ayindan sonrasi igin
kullanilabilmektedir. Bircok serinin alt kalemledle mevcuttur. Orrgn kredi
faizlerinin ve kredi standartlarinin tiketici vedri olmak Uzere iki ana alt kalemi
olmakla beraber bu caimada genel kallari yansitan bir endeksin glurulmasi
amaclandil icin toplam seriler kullaniingtir.® Tabloda listelenen biitiin veriler
kamuya acik kaynaklardan elde editini Referans veri olan G9¥ ceyreklik
frekansta oldgundan tim finansal gostergeler ceyreklik frekangaigtirulerek

kullaniimistir.

2.2.YOntem

FKE, temelde finansal gostergelerin icgidilginin toplulsstiriimasiseklinde
olusturulmaktadir. Bu tip endeksler glurulurken karar verilmesi gereken temel
konu, toplulatirma sleminin nasil yapilagadir. iktisadi yazinda bu amaca yonelik
olarak farkl toplulatirma yontemleri kullanilabilmektedir. En yaygin amk

kullanilan yéntemler ortak bijen, dinamik faktér modeli ve VAR yontemleridir.

FKE’nin olusturulmasindaki amag finansal piyasalardaki ekonog@iinime
ili skin bilgiyi belirli bir kritere gbére derlemek ve édemektir. Dinamik faktor veya
birincil ortak bilesen yontemleri daha ziyade finansal piyasgigenlerinin ortak
hareketlerini dikkate almakta, bu hareketlerin gekteki ekonomik performans
acisindan icerdi bilgi degerine dair bir ¢cikarimda bulunmamaktadir. VAR y@nite
ise da@rudan buylmeyi tahmin gici yuksek g&enleri segcmektedir. Ozellikle
merkez bankasi perspektifinden bakildda FKE'nin iktisadi olarak yorumlanabilir
olmasi ve dolayisiyla para politikasi surecindaligolarak kullanilabilmesi énem
tasimaktadir. Bu nedenle mevcut gatiada VAR y6ntemi tercih edilrtir.'°

VAR yoOntemi yapisi gefg cok fazla sayida dggsken kullanimini sinirlarken

ortak bilgen ve dinamik faktér modeli yontemleri kapsamliedlanimini mimkun

8 Veri kayn@inin toplam olarak aciklanmag seriler icin alt kalemlere ikin tutarlar

agirhklandirilarak toplu seriler elde edilgtir.

° Bakiniz Swiston (2008); Hatzius vegdileri (2010); Osorio ve gerleri (2011); Angelopoulou ve
digerleri (2014); Gumata ve ghrleri (2012).

1 FKE hesabinda VAR yoénteminin kullaniimasinakiln daha detayli bir tagma icin bakiniz,

Swiston (2008).



kilmaktadir.*! Dolayisiyla, ortak bilgen ve dinamik faktér modelleri finansal
piyasalarda ¢ok kapsamli ve geriye giden veri satte mevcut oldgu gelsmis

Ulkelerde daha fazla kullaniimaktadir.

Bu calsmada OECD ve IMF gibi bircok kurum tarafindan vyapil
calismalarda oldgu gibi FKE a&irliklarinin hesabinda VAR etki-tepki fonksiyonlari
kullaniimaktadir*? Ekonomik performansa ¢kin referans seri olarak GSM alinme;
agirhklar olusturulurken tim dgiskenlerin dahil edildii bir VAR modeli
kullanilarak, gerek biyume ve finansal gd&enler arasindaki gerekse finansal
desiskenlerin kendi icindeki etkikmleri dikkate alinmgtir. Ornesin faizlerdeki
degisimin buyime Uzerinde hem giaudan etkisi, hem de dolayh etkileri peir
finansal dgiskenler tGzerinden, orgen kur ve krediler aracigiyla) mevcuttur. VAR
yontemi batin bu dinamiklerin dikkate alinabilmesiisindan elvegii bir yaklasim

sunmaktadir.

FKE’nin temel amaci finansal kollarin tarihsel ortalamalara gore siki veya
gewek olup olmadiina dair bilgi dretmektir. Bu nedenle endeks togsutilmadan
once dgiskenler tarihsel veri ile standardize edilmekte@iu cerceveden desisken

kullanilarak elde edilen bir endefs sekilde ifade edilebilmektedir:

n _
FKE, = Z aj % 1)

j=1 Vi

Burada a; parametresi FKE'de yer alan standardize edilnfinansal

.. . .. . Vit—y; .. . .
gostergelerin - @rhiklarini  gosterirken % terimi  endekse giren her bir
Yj

y; degiskeninin standardize edilmihalini temsil etmektedir. Arliklar, GSYIH
biyumesi ve cgtli finansal gostergelerle tahmin edilen desiskenli bir VAR’'da,
blyumenin finansal dgskenlere verdii dort ceyreklik birikimli tepkilere goére
olusturulmaktadir. &irliklarin VAR'daki finansal dgiskenlerin siralamasina duyarli
olmamasi icin genelfgiriimis etki-tepki fonksiyonlari kullaniimaktadir. Ceyrékl
veri ile calgildigindan VAR modelinde, (d&skenler arasindaki bir yillik etkigam

suresini kapsayacajekilde) dort gecikme kullanilrgtir. Ancak, érneklemin kisa ve

! Gumata ve gerleri (2012); Hatzius (2010); Angelopoulou (2014).
12 Bakiniz Swiston (2008); Osterholm (2010); Matheg1.2).



degisken sayisinin fazla olgu tahminlerde goézlem kisiti nedeniyle iki gecikmeli
VAR kullaniimigtir.

2.3. D&iskenlerin Segimi

Endekste yer alan @gkenlerin seciminde katasilan kisitlar veri boliminde
ayrintili olarak tartlmistir. Verilerde gozlem sayisinin kisa olmasi nedeniyablo
1'de vyer alan daskenlerin tamami VAR tahminlerine ayni anda dahil
edilememektedir. Bu nedenle tablodaki veriler avdan makul sayida ve finansal
sistemin yapisini iyi yansitan gostergelerin segimgerekmektedir. Baz endekse
girecek dgiskenler secilirken finansal gostergelerin bitinUsenglan yeterince
kapsayici bir kiime olturulmasi amaclanmgtir. Secim gleminde buyik olcide
yargisal bir yaklgm benimsenmstir. Finansal piyasalardaki kollari agirlikli olarak
temsil eden bir endeks glurmak icin buttin temel finansal gostergeler (bpksa,
bono piyasalari, risk primi, kredi kanali) dahilileteye calgiimistir. Degiskenler
genelde yargisal olarak secij@ncak bazi sistematik elemeler de yapiimiBenzer
bilgi degerine sahip olan geskenler (mevcut 6rneklemde korelasyonlari yizderf0'i
uzerinde olanlar) arasinda verisi geriye daha ¢dkrgdesisken secilmjtir. Ornegin,
risk primine dair bir gosterge olarak CDS yerinehalageriye giden EMBI tercih
edilmistir. Benzersekilde, borsa endeksinin alt kalemleri yerine dahan verisi olan
toplam endeks tercih edilgtir.

Degisken seciminde finansal sistemin yapisinda gozletesisim de dikkate
alinmaktadir. Finansal sistemin yapisindakigigleme bali olarak yeni finansal
artnler gelgtikce finansal keullari temsil eden dgskenler de d@al olarak
degisebilmektedir. Orngin Tirkiye'de finansal derinkeneyle beraber kredi kanali
son yillarda finansal kallar acisindan daha énemli hale gelini Ayrica, 2010 yili
sonrasinda uygulanan ve finansal istikrariglamaya yonelik makro-ihtiyati
politikalar da kredilere dair gehnelerin 6nemini artirigtir. Bu nedenle kredi
piyasasina ifkin temel dgiskenler de (kredi faizleri ve kredi standartlari)dekse
dahil edilmatir.

Orneklemin uzun olmasi velém hacminin yiksek olmasi nedeniyle bono
getirisi olarak gosterge kiymetin faizi tercih exiigtir. Kredi faizleri ve standartlari
icin kapsayici olmak amaciyla toplam seriler kullamstir. Para politikasinin
durusunu sadece faizlerin seviyesigileayni zamanda getiriggisinin egimi de temsil

etmektedir. Bu nedenle endekse getfignin ezgimini yansitan bir serinin de dahil



-

edilmesi benimsenrtir. 2010 yili 6ncesinde uzun vadeli devlet talpiyasasi g
oldugundan cakmada getiri @risinin uzun ucu ic¢in on yil vadeli para takasizfai
kullaniimistir. On yil vadeli para takasi faizinden goOsterge fcikartilarak getiri
egrisi egimi hesaplanngtir. Boylelikle, son donemde para politikalari glurulurken
sik¢a atifta bulunulan getirigagsinin esimi de endekse bir dlciide dahil ediktm.
Ancak geriye giden ghkli bir uzun vadeli faiz serisi mevcut olmg@hdan gm

degiskeni 2006 Oncesi igin hesaplanamsgtimi

Getiri egrisinin egimine dair veri kisiti nedeniyle yukarida bahsi gegekiz
desisken (borsa getirisi, reel efektif kur, sermaye sjirEMBI, gdsterge faiz, kredi
faizi, kredi standartlari, getiriggisinin egimi) ve GSYiH icin VAR tahmini 2006
yilindan itibaren yapilabilngtir. Orneklemin kisafii g6z 6niine alinarak, baz endeks
olusturmak icin yapilan VAR analizinde iki gecikme lahimstir. Daha az
desiskenle elde edilen ve daha geriye gidengigleen setleri ile olgturulan

endekslerde ise doért gecikmeli VAR kullanitm.

2.4. Dslanmis Degisken Testleri

Bir onceki boliumde aciklangh gibi, bu calfmada baz endekse giren
degiskenler buyuk dlclide yargisal élcutlere gérestdulmustur. Boyle bir yaklaim
dogal olarak dgarida birakilan deskenlerin endekse anlamli bir katki yapip
yapmayac@ sorusunu gindeme getirmektedir. Bu bolimde, Tdbte yer alan
ancak endekse dahil edilmeyenggienlerin finansal kqullara dair ek bilgi icerme
potansiyeli dgerlendiriimektedir. Dyarida birakilan dgskenlerin GSYH'yr tahmin
acisindan fazladan bir bilgi icerip icermgidi anlamak icin dilama testleri
yapiimstir. Endeks dunda kalan dgskenlerin ilave bir aciklama gucu olup
olmadgini sinamak icin GSM'yi FKE ile endeks diunda kalanX desiskeninin

gecikmeleri ile aciklayan bir regresyon tahmin endktir:
GSYIH; = Bo + Xie1 BriGSYIH,_; + Yiei B2iFKE, i + Y1 < Xoi + & 2)
Daha sonra dianms X degiskeninin gecikmeli dgerlerinin anlamli olup
olmadg) test edilmgtir. Ilgili bos hipotez aagidaki gibidir:
Hy: o= = 3= ¢, =0
Tablo 2'deki test sonucglari baz endekse girmeyeterradtif finansal

degiskenlerin ek bilgi dgerinin sinirli oldgunu ortaya koymaktadir. Yukaridakigo

hipotez icin yapilan ortak F-testleri,sdrida birakilan déskenlerden sadece para



arzinin yizde 10 duzeyinde marjinal bir anlarghlsahip oldgunu goéstermektedir.
Ote yandan, baz endeks tahminlerinde katkisiikiiblan sermaye akimlari yerine
para arzi dahil edildinde para arzinin ilave katkisinin oldukcasiki olduzu
gorulmistur.®® Bu nedenle para arzi baz endekse dahil edilgtemi

Bu noktada, endeksin zaman icinde yeni bulgularbir&ken yeni veriler
cercevesinde gelirilmesi gerektgi vurgulanmalidir. Zira déskenlerin endeksteki
onem dereceleri zamanla gigebilmektedir. Orngin, 2012 yilinda Kara, Ozli ve
Unalms tarafindan yapilan ¢camada iretilen endekste getigrisinin ggimi anlamli
degilken gincel tahminlerde getirgasinin esimi énemli bir dgisken haline gelnsj

sermaye akimlarinin anlamfliise azalmytir.

Tablo 2. Dslanmis Degisken Testleri

Degisken Tahmin Dénemi F-testi F-testi F-testi
Serbestlik Istatistigi Olasilig
CDS Turkiye 2006C2-2014C2 (4,15) 1.68 0.21
Mevduat Faizi 2006C2-2014C2 (4,15) 1.16 0.37
Ticari Kredi-Mevduat 2006C2-2014C2 (4,15) 1.83 0.18
Faiz Farki
3 Ay vadeli Bono Faizi 2006C2-2014C2 (4,15) 0.68 0.53
BIST Gecelik Faizi 2006C2-2014C2 (4,15) 1.93 0.16
Uzun Vadeli Faiz 2006C2-2014C2 (4,15) 0.63 0.65
im a Edilen Kur 2006C2-2014C2 (4,15) 0.70 0.61
Oynaklig
Para Arzi (M3) 2006C4-2014C2 (4,14) 2.50 0.09
Konut Fiyatlari 2011C1-2014C2 (3,1) 2.82 0.41

Not: G6zlem sayisi yetersiz olglwicin konut fiyatlari denkleminde 4 yerine 3 geuik kullaniimgtir.

2.5. Baz Endeks Tahminleri
Baz endeksteki dgskenlerin &irliklari ve katkilari hesaplanirken G&Y

bliyumesinin dort ¢ceyreklik birikimli VAR etki-tepkonksiyonlari esas alinmaktadir.
Grafik 1'de yer alan tahminlere gore GBY bliyimesinin endekste yer alan

finansal gostergelere vepditepkilerin yonu beklengi gibidir. Buna gore risk primi

ve faiz d&iskenlerine gelen pozitif bisok GSYiH'yi daraltici etki yaparken ger

'3 Bu analiz sonuclari ¢amada raporlanmamolup, istendiinde yazarlardan elde edilebilir.



desiskenlerdeki ary gensletici olmaktadir. Borsa, risk primi, kredi faizkredi

standartlari ve getiriggisinin egimi yiksek diizeyde anlamigia sahip dgiskenlerdir.

Grafik 1. GSYIH Buyiimesinin 4 Ceyreklik Birikimli Tepki Fonksiyon lari

Kur Borsa Sermay e Akimlari EMBI
2 2 2 2
1 1 14 B 1
0 0 0 —— (| ———
1 1 14 1
2 T T T 2 T T T 2 T T T 2 T T T
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Gosterge Faiz Kredi Faizi Kredi Standartlari Egim
2 2 2 2
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Not: DUz cizgiler birikimli etk-tepki fonksiyonlarini, kesikli gizgiler arti/ekddiistandart hata bantlarini temsil etmekte

Etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak elde edileirikimli katsayilar Tablo 3'te
rakamsal olarak sunulmaktadir. Tabloda ayrigésttenlerin endeks igindekigarli g
da raporlanmaktadir. @rliklar olusturmak icin 6nce tum katsayilarin mutlakgde
alinmakta, sonra galigi hesaplanmak istenen ggkene ait katsayinin mutlak
degerinin tum katsayilarin mutlak gerlerinin toplamina orani hesaplanmaktadir.
Mutlak deser olarak en buylk katsaylya sahip olan borsa emdakrligl (ve
dolayisiyla birim katkisi) en yuksek glgken olmutur. Ayrica risk primi ve kredi
standartlari da endekste Onemliirhga sahip dgiskenlerdendir. Son dénemde
TCMB, politika durgunun sikilgini dezerlendirirken getiri grisinin egimine sikca
atifta bulunmaktadir. Nitekim getirigasinin esiminin endeksteki @irligl da yiksek

bulunmugtur.

Tablo 3'teki tahmin sonuglari, yiksek dizeyde anillaga sahip olan borsa,
risk primi, kredi faizi, kredi standartlari vesien desiskenlerinin endeksteki toplam
agirhginin %80 oldgunu gostermektedir. Reel efektif kur ve gostergeiria
anlamhlg! disuk olsa da t-istatistikleri 1'in Uzerindedir. Seryaahareketlerinin yonu
dogru olmakla birlikte dort ¢ceyreklik birikimli tepkélr dikkate alindiinda anlamlilgi
oldukca dguktir. Ote yandan Grafik 1'den de gorigdiigibi buylimenin sermaye
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akimlarina verdiji tepki iki ceyrek icin anlamhdir. Ayrica daha aegisken ile ve
tarihsel olarak geriye giden seriler ile endekartath yapildginda sermaye akimlari
endekse genellikle anlamh katki vermektedir. Buderderden dolayi, sermaye
akimlari baz endeks icinde tutulgtur. *

Tablo 3. VAR Etki-Tepki Katsayilari ve Endekse Katklar
(Tahmin donemi: 2006C2-2014C2)

Katsayl T-istatistigi  Agirhk

Borsa Getirisi 1.12 3.36 %20
Reel Efektif Kur 0.42 1.19 %7
Sermaye Girisi 0.17 0.45 %3
EMBI -0.94 -3.09 %17
Gosterge Faiz -0.55 -1.60 %10
Kredi Faizi -0.77 -2.25 %13
Kredi Standartlari 0.87 2.42 %15
Egim 0.86 2.70 %15

Yukaridaki dgiskenlerin standardize edilsni deserleri ve &@irliklar
kullanilarak finansal kgillar endeksi (1) nolu denklemde belirtilegekilde
olusturulmustur. Grafik 2’de finansal kallarin zaman icerisinde ggilmi ile endekse
giren her bir dgiskenin katkisi gorilmektedir. Pozitif yonde hareketfinansal
kosullarda geyemeye, negatif hareketler silghaaya garet etmektedir. Endekste -1
degeri finansal keullarin ortalamadan 1 standart sapma daha sikidegéri ise 1
standart sapma daha gek oldiyuna karet etmektedir. Endeksteki hareket toplam
finansal kagullarin gelsimini yansitirken, her bir dgskenin sglamis oldugu katki ise
finansal kagullarin hareketinde belirleyici olan finansal gaégeler hakkinda bilgi
sunmaktadir. Bu bilgi 6zellikle karar alicilar igioldukga faydalidir. Finansal
kosullarda air gewseme veya qri sikilggma oldgu donemlerde hangi g@igkenlerin
buna katki verdine dair bilgi edinilmesi, nasil bir politika tepgne ihtiyac

duyuldyzunun daha iyi analiz edilebilmesinigayacaktir.

Finansal keullarin zaman icindeki seyri i¢ vesdkonjonkttrtn etkilerini bir
arada yansitmaktadir. 2008 finansal krizi ile ktdi ani bir sikilamaya garet eden
finansal kagullar, sonrasinda TCMB’nin hizli faiz indirimlerievgelsmis tlkelerin

nicel gengleme paketlerinin etkisiyle 2009 yilinda kademéddirak pozitife gecnstir.

4 Benzer bir durum reel efektif kur icin de gecarlid
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Bu donemde kur, borsa, faiz ve kredigg&enleri finansal kgullar destekleyici bir
konuma gecmgi ve endeks 2010 yilinin sonuna kadar pozitif sdgrge kalmgtir.
Nitekim bu donemde kredi getemesi tarihsel olarak yuksek boyutlara satastir.
2011 yiinda TCMB'nin finansal istikrari da gozeteolitika bilesimine geci ile
birlikte finansal kgullarin sikilgmaya baladigi, 2011 yilinin ikinci yarisinda ise
gerek Euro bdlgesinde pagosteren bor¢ krizinin gerekse BDDK ve TCMB

politikalarinin etkisiyle sikilgtirici etkinin belirginlgtigi gdzlenmektedir.

2012 yihinda TCMB'nin likidite politikasini kademeblarak gegetmesi ve
kuresel risk gtahindaki aryya bali olarak finansal kgullar kademeli olarak
destekleyici bir konuma gec¢give 2013 yilinin ortalarina kadar bgekilde
seyretmgtir. Bu donemden itibaren gerek Fed’in varlik almhi azaltma sinyali
gerekse i¢ belirsizlikler finansal kallarda tekrar sikikgmaya neden olnyy 2014
yihinin bginda TCMB’nin faiz artinmiyla birlikte endeks bigin sekilde negatife
gecmitir. Takip eden donemde ise i¢ belirsizliklerin lzasi ve kiresel para
politikalarina dair algilarin normaklimesiyle tekrar pozitif bir finansal déngu surecine
girilmistir. Sonuc olarak gediirilen endeksin ve alt biken katkilarinin takip edilmesi
son yillarda yganan finansal c¢evrimlerin ve uygulanan politikalaanlgiimasi
acisindan faydali bilgiler icermektedir.

Grafik 2. Endeksin Katkilar Bazinda Gelisimi
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3. Finansal Kosullar Endeksi ve Ekonomik Aktivite Arasindaki 1liski
3.1. Alternatif Endeksler

Onceki bolumlerde belirtildgi gibi, olusturulan endeks veri kisitlarindan
dolay1 2006 yilindan itibaren hesaplanabilmektedincak endeksin bliyume ile
tarihsel ilgkisinin s&likl olarak incelenebilmesi igin daha uzun bir ékteme ihtiyag
duyulmaktadir. Bu sorunu ¢oOzebilmek icin baz entkekyer alan finansal
gostergelerin alt kiimeleri kullanilarak daha gerig@énik olarak hesaplanabilen
alternatif endeksler ofturulmuwstur. Endeksin drneklem uzurgu ile kapsayicifi
arasinda bir 6dungen bulunmaktadir. Geriye giden bir endeks stduulmasi arzu
edildiginde endekse az sayidagigen girebilmektedir. Ote yandan, 6zellikle yakin
donem dinamiklerinin daha iyi temsil edilebilmesikkbmindan endekse daha fazla ve
guncel dgisken dahil edilmesi gerekmektedir. Bu da endeksimekieminin

daralmasina neden olmaktadir.

Endeksin kapsayicgi ve uzunlgu konusunda optimal bir kriter citurma
olusturularak butiin endekslerin bir arada takip ediinsé®tejisi benimsenryiir. Bu
cercevede, baz endeksgdgenleri icinde en geriye giden serilerden (reeleiborsa
endeksi) bglanarak her seferinde endekse yeni bigigesn eklenmy ve bdylece
toplam 7 endeks elde edilgti. En geriye giden endeks (FKE_1) 1989C1'den
baslamakta ve sadece kur ile borsayi icermektedirsBirraki gamada buna sermaye
akimlari eklendiinde endeks 1993C1'den itibaren glurulabilmektedir (FKE_2). Bu
sekilde degiskenler eklenerek endeksamnall olarak gegletilmistir. Son (baz) endeks
batin temel dgiskenleri icermekte ve 2006C2’ye kadar geriye gitredikt (FKE _7)
Sz konusu endeksler Grafik 3'te sunulmaktddiGrafikte de gorildgi gibi,
endeksin kapsami getedikce veri kisiti nedeniyle geriye gitme kabiliye
azalmaktadir.

Farkli zaman periyodlar igin ve farkli gigken kombinasyonlariyla elde
edilen endeksler donem donem birbirinden @aida donim noktalari ve yoénleri
oldukca benzgnektedir. Endekslerin 6zellikle son yillarda birbden cok fazla
farkhlasmadiklari gorilmektedir. Son sekiz yilda tim endek®006 yilindan itibaren
mevcut olan baz endeksi (FKE_7) yakindan takip ktewdr. Hem geriye giden hem

de yakin dénemdeki gincel gelieleri iceren bir seri oklurulmasi amaciyla,

! T{im tahmin sonuclari Ek Tablo 1'de raporlanmaktadi

13



endekslerin ortalamasi alingnifinansal kaullarin GSYIH blyiumesi ile il§kisi

incelenirken bu seri kullanilrgtir.

Grafik 3. Alternatif Endeksler
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3.2. Ekonomik Aktivite ve Finansal Kasullar Arasindaki 1liski

Akademik yazinda bircok cama finansal keullar endeksinin ekonomik
blyimeyi oOnciilegiine isaret etmektedir. Ozellikle VAR modelleri kullanidde
hazirlanan buyime tahminlerinde endeksin buyimeldraim noktalarini aciklama
glictinu artirdy belirtilmektedir'® Finansal keullarin iktisadi faaliyeti agiklamada
etkili olmasi noktasinda iki temel agiklama meweutBirincisi siki finansal ve kredi
kosullari firmalarin yatirnm harcamalarini daraltardbiiyiime potansiyellerini
sinirlamaktadirtt’” Ayrica banka finansmanina g€mi sinirli olan tiketicilerin bu
donemde bor¢ alma imkanlar ve tiketimi daralmakid&ir diger aciklama ise varlik
fiyatlari kanali Uzerinden cammaktadir. Finansal kaollar ve ekonomik faaliyet
arasindaki nedensellik gkisi zayif bile olsa varlik fiyatlari gelege yonelik
beklentileri yansitfii icin ekonomik faaliyeti dngérme ve aciklama nahtala
basarili olabilmektedir. Orngin hisse senedi fiyatlari firma kariina dair
beklentileri yansitmakta ve dolayisiyla iktisadialfgeti baarili bir sekilde
oncillemektedir®® Akademik yazinda iktisadi faaliyetin tahminindendnsal

6 Bakiniz Gauthier ve gerleri (2004); Swiston (2008). Brave ve Butters12Dcalsmasi endeksin
ekonomik faaliyetin yani sira finansal stresi denien edebildgini belirtmistir.

7 Bakiniz Bloom (2009).

18 Bakiniz Espinoza ve girleri (2012).
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desiskenlerin baarili olmadgini belirten cakmalar da mevcuttut’ Ancak giincel
bircok ¢calgma bu durumun analizlerde kullanilabilecek mevart wlanaklarindan ve
dogru kombinasyonun secilmesinde éasilan zorluklardan kaynaklangini
savunmaktadir® Ornesin  English ve dierleri (2005) cakmasi, biyiume
tahminlerinde kullanilan  finansal gostergelerin  d@apinin ve icedinin
zenginlgtiriimesi ile birlikte finansal keullarin biyime ve yatirnm gibi makro

desiskenleri daha iyi tahmin efii sonucuna ukamistir.

Turkiye'de iktisadi faaliyet ve finansal kollarin tarihsel ilgkisi konusunda

genel bir fikir edinmek acisindan Oncelikle yukarithahsedilen yedi endeksin

ortalamasindan ofan seri GSYH bulyiimesi ile kaslastiriimaktadir (Grafik 4).

Grafik 4. Finansal Kosullar Endeksi ve Ekonomik Aktivite (1989C1-2014C2
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Grafik 4 incelendiinde iki nokta dikkat cekmektedir. Birincisi 198%
kuresel kriz sonrasina kadar gecen donemde endeksimomik buylimeyi genellikle
Onculedgi gorulmektedir. Tum 6rneklemde endeks ve bir dorsonraki buyime
arasindaki tarihsel korelasyon ortalamada yizdeigindadir. Dikkat ¢ceken ikinci
nokta ise kiresel kriz sonrasinda, 6zellikle TUelkide makro-ihtiyati politikalar aktif

olarak uygulanmaya bkkandiktan sonra endeks ve bilyime arasindakkidi

9 Bakiniz Stock ve Watson (2003).
2 Bakiniz Espinoza ve girleri (2012); Guichard ve gkrleri (2008); Swiston (2008).
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g6zlenen kirilmadir. Tablo 4 G3$M blyumesinin ve finansal gostergelerin
ortalamalarini ve standart sapmalarini raporlandakteBuna goére makro-ihtiyati
politikalarin aktif olarak uygulanmaya $adigi 2011 yilinin ortalarindan sonra
blylme oranindaki oynakin ciddi olarak dgttigti gortlmektedir. Tium doénem igin
5,86 olan buyimenin standart sapmasi son ¢ yiRieldismektedir. Bu dénemde
endekse yansiyan 6nemli finansal calkantilar (Aartyorc krizi, FED’in niceliksel
genglemeyi azaltmaya &masi ve i¢ siyasi belirsizlikler) yanmasi sonucu finansal
kosullar endeksindeki oynalgin artmasina gamen blUyume tarihsel ortalamasina
yakin hareket etrgj daha da Onemlisi biyimenin oyngklibelirgin sekilde

azalmstir.

Tabloda gdze carpan birgdir husus kredi stokundaki glgimin GSYiH'ye
orani olarak hesaplanan serinin oynakida da son yillarda benzer bir sdsi
gorilmesidir. Bu gefimede, 2011 vyl ortalarindan itibaren Finandatikrar
Komitesi’nin devreye girmesi ile daha aktif Bekilde uygulanmaya knan makro-
ihtiyati politikalarin etkili oldgu deserlendirilmektedir. Nitekim Aysan ve ghrleri
(2014) Turkiye’de makro-ihtiyati politikalarin yan olarak kullanildii son yillarda
sermaye akimlarinin krediler ile gkisinin diger gelsmekte olan Ulkelerle

kiyaslandginda goreli olarak zayiflagini gbstermektedir.

Tablo 4. Finansal Gostergeler, Endeks ve Ekonomik B/iime
(Tanimsal Istatistikler)

Meveut Tiim Dénem 200662-2014G2 201163-2014G2
Orneklem Ortalama Std Sapma Ortalama Std Sapma Ortalama Std Sapma
GSYiH Biiyiimesi 1988C1-2014C2 3,68 5,86 3,72 5,68 3,73 1,94
Kredi Degisimi/GSYiIH*  2006C4-2014C2 - - 8,28 3,35 9,65 1,59
GSYiH Biiyiimesi (std) 1988C1-2014C2  -0,01 1,03 0,00 1,00 0,00 0,34
FKE (std) 1989¢1-2014G2 0,17 1,32 0,00 1,00 -0,29 0,91
Doviz Kuru (std) 1981¢1-2014G2 0,12 1,17 0,00 1,00 -0,27 0,93
Borsa (std) 1989C1-2014C2 0,08 1,62 0,00 1,00 -0,18 0,66
Sermaye Girisi (std) 1993G1-2014G2 0,04 0,69 0,00 1,00 -0,25 1,05
EMBI*(-1) (std) 1997G2-2014G2 0,01 1,67 0,00 1,00 0,14 0,88
Gosterge Faiz*(-1) (std) 2001C3-2014C2 0,43 2,78 0,00 1,00 -0,29 0,63
Kredi Faizi*(-1) (std) 2003C1-2014C2 0,04 1,02 0,00 1,00 -0,44 1,06
Kredi Standartlari (std) 2004¢3-2014C2 0,20 1,02 0,00 1,00 0,32 0,57
Egim (std) 2006G2-2014G2 0,00 1,00 0,00 1,00 -0,26 1,04

Not: “std” standardize seriler anlamina gelmekteldiedi Desisimi/GSYIH serisi 2006C4'ten itibaren mevcut ofdundan ikinci
alt ddnem i¢in s6z konusu serinin tanimsal istétesi 2006C2 yerine 2006C4'ten itibaren hesaplagtmi
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GSYIH ve finansal gostergelere skin tanimsal istatistikleri karastirmali
olarak inceleyebilmek icin Tabloda ikinci satirdgibaren tim istatistikler 2006C2-
2014C2 donemi igin standardize edgnueserler Gzerinden hesaplamgtr. Burada
dikkat ceken bir dier nokta, finansal gostergelerin oynakliklarinda Y&$
blylumesindekine benzer bir gy goérilmems olmasidir. Hatta bazi serilerin
oynakligl artmstir. Bir diger ilging faktor ise kredi standartlari hari¢ timainsal
gostergelerin bu donemde endekse negatif katki esidm. Finansal kallarin
daraltici etkisine gmen GSYH biylime oraninin tarihsel ortalamalarla ayni kaima
bu dénemde net ihracatin blyumeye v@rdkatkinin artmasiyla uyumlu bir

gelismedir.

Finansal keullarin ekonomik buyime ile se zamanh korelasyonuna
baktgimizda tarinsel olarak pozitif bir ski gorulmektedir (Tablo 5). Ancak son
donemde ¢ zamanli korelasyon negatif olarak gercekigtir. Dinamik
korelasyonlara bakil@inda ise 2011 6ncesi donemde en yuksek korelasyoarin
finansal kagullar ile bir ceyrek sonrasinin ekonomik biyimesi arasinda @ldu
gorulmektedir. Ancak son ¢ yilda finansalsibarin bir ceyrek sonra gercekén
GSYIH biyumesi ile korelasyonu belirgigekilde digerken bu dénemde en yiiksek
korelasyon cari finansal kollar ile U¢ c¢eyrek sonrasindaki biyume arasinda
olmustur. DOnemler arasi benzer bir kiyaslama kredger yapildginda ise krediler
ile finansal kgullar endeksi arasindaki korelasyonun goreli olataka istikrarl bir

seyir izledgi ve son ¢ yilda fazla gesmedisi gorulmektedir.

Tablo 5. FKE ile GSYiH, Krediler ve Diger Finansal Gostergeler Arasindaki Korelasyon

Tiim Donem 2006C2-2014G2 2011¢3-2014G2
GSYiH Biiyiimesi 0.49 0.46 -0.52
GSYiH Biiyiimesi(t+i) 0.61 (i=1) 0.65 (i=1) 0.87 (i=3)
Kredi Degisimi/GSYiH(t+i) - 0.79 (i=3) 0.99 (i=3)
Finansal Gostergeler
Doviz Kuru 0.70 0.71 0.79
Borsa 0.92 0.93 0.97
Sermaye Girisi 0.59 0.77 0.79
EMBI*(-1) 0.81 0.86 0.87
Gosterge Faiz*(-1) 0.63 0.45 0.89
Kredi Faizi*(-1) 0.68 0.76 0.84
Kredi Standartlari 0.64 0.57 0.13
Egim 0.52 0.52 0.86

Not: Kredi Desisimi/GSYIH serisi 2006C4'ten itibaren mevcut ofdundan ikinci alt dénem icin kredi serisi ile korgjan
2006C2 yerine 2006C4'ten itibaren hesaplagimi
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Endeksi olgturan dgiskenlerin endeks ile korelasyonlarinin da son déremd
kredi standartlari gindaki bitiin dgiskenler icin yikseldii gozlenmektedir®
Grafiksel gosterimler de benzer bir dingmiiisaret etmektedir. Grafik 5'te endekste
yer alan dgiskenler endekse katkilar yonundarietleri diizeltiimg olarak GSYH ile
birlikte cizdiriimektedir. Finansal gostergelerirogel son yillarda genel endeksin
davrangina benzer bir seyir izlegtir. Ote yandan, ayni donemde kredi
standartlarinin ger desiskenlerden farkli bir dinamik izledi dikkat cekmektedir. Bu
gelisimede 2011 yilindan itibaren makro-ihtiyati polifécan sermaye akimlari ve

kiresel risk gtahi dongulerine kart bir seyir izlemesinin etkili oldgu

distndlmektedir.

Grafik 5. Finansal Gostergeler ve Ekonomik Aktivite (Standardize Seriler)
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2011 yihindan sonra buyume ve finansalslkl@ar arasindaki ikkinin
zayiflamasinda son donemde uygulanan maliye palé@iknin ve dy talep

gelismelerinin de etkisinin olabilege degerlendiriimektedir. S6z konusu faktorlerin

1 Burada faizler ve risk primlerinin endekse katkisgatif oldgu icin yorumlama kolay acisindan
s6z konusu déskenler tersgaretli olarak alinntir.
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icerdeki & cevrimlerinin tersi yénde cahrak biylimenin oynakdini digirmesi ve
finansal kagullara tepkisini zayiflatngi olmasi ihtimal dahilindedir. Endeksin G8Y

ile iliskisinin desisiminde ds talep ve kamu harcamalarindaki hareketlerin temel
belirleyici olup olmadiini anlamak icin endeks ayni zamanda &$Nin alt
kalemleri olan Ozel Nihai Yuiici Talep ve Ozel Tiketim ile birlikte de cizdirilir
(Grafik 6, sol ustteki grafik). Bu dgskenler, GSYH'ye kiyasla d¢ talep ve kamu
harcamalarindan daha sinirli etkilenmektedir. Anbalgekilde bakildginda da son

donemde iktisadi faaliyet gostergeleri ile FKE amdski iliskide belirgin bir dgisim

oldugu g6zlenmektedir.
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FKE ve iktisadi faaliyet arasinda Tablo 5'teki kiasyonlarla tespit edilen
degisim, grafiksel olarak da teyit edilebilmektedir. Tudrnekleme bakilganda
iktisadi faaliyete dair gostergelerdeki buyumenirKEFdeki hareketleri 2011
oncesinde genellikle bir ceyrek geriden takipgetjiorilmektedir (Grafik 6, sol alttaki
grafik). Ancak son yillarda finansal kdlar ile iktisadi faaliyet gostergeleri
arasindaki gecikmeli gki yapisinda 6nemli bir dgsim g6zlenmekte, biylime
FKE'yi U¢ ceyrek sonradan takip etmektedir (GraBiksag alttaki grafik). Ekonomik
biylime ve FKE arasindakigkinin degismesine kagin, endeks ile krediler arasindaki
iliski daha istikrarli bir seyir izlemektedir. Genelt@én 6rneklem boyunca endeks
kredileri 3 ceyrekle onculemekte, son donemde Ixgkide belirgin bir dgisim

gozlenmemektedir (Grafik 6, gdistteki grafik).

Turkiye’de GSYH uretim tarafindan hesaplagchdan sanayi lretimine ve
dolayisiyla ihracata oldukca duyarli bir seyir mkktedir. Bu durumda alternatif
olarak hizmetler gibi diticarete konu olmayan sektérleri dahagdmlan yontemlerle
iceren bir iktisadi faaliyet gostergesine de bakdmfaydali olabilecektir. Bu amacla
Grafik 7’de tarim dy istihdam verisi finansal kallarla birlikte cizdirilmitir. Ne var

ki, 2011 yihnin ortalarindan itibaren FKE ile tstiam ilskisinde de benzer bir

degisimin oldugu goze carpmaktadir (Grafik 7).

Grafik 7. Finansal Kosullar Endeksi ve Tarim Disi istihdam (Standardize)
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Batin bu go6zlemler, 2011 yilindan itibaren uygulananakro-ihtiyati

politikalarin, iktisadi faaliyetin oynakiinin dismesine ve blylimenin daha dengeli

bir patikaya oturmasina katkida bulurgnolabilec&i yonundeki dgerlendirmeleri
desteklemektedir.

3.3. Alternatif Bagimli Degiskenler ile FKE Tahmini

Bu bdlimde, FKE'nin bamli desisken secimine ne dl¢ide duyarli ofau
sorgulanmaktadir. Camanin buraya kadarki kisminda iktisadi yazinla ulum
sekilde b&ml desisken olarak GSYH kullaniimstir. Bir diger ifadeyle, finansal
kosullar endeksini olgturan dgiskenlerin &irligi GSYIH'yi agiklama guiclerine gore
olusturulmuwstur. Ote yandan, GS¥ disinda alternatif dgiskenlere dair bilgi dgeri
kullanilarak elde edilen finansal §ular endeksinin baz endekse gore farklpa

farklilasmayac& hususu 6nemli bir soru olarak ortaya ¢cikmaktaBu.dgsrultuda,

GSYiH vyerine krediler, NYT ve istihdam gibi alternatif gostergeler kullamgehda
elde edilen endeksler Grafik 8'de sunulmaktadir.

Grafik 8. Alternatif Ba gimh Degiskenlerle Olusturulan FKE’ler
FKE_GSYiH

FKE_Ozel Tiiketim
------- FKE_Toplam Kredi

FKE_Ozel NYIT
= === FKE_Tarim Disi istihdam
e FKE_TUketici Kredisi
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Ara 06
Haz 07
Ara 07
Haz 08
Ara 08
Haz 09
Ara 09
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Ara 10
Haz 11
Ara 11
Haz 12
Ara 12
Haz 13
Ara 13
Haz 14

Grafikte de goruldgu gibi, alternatif baimli desiskenler kullanilarak elde

edilen endekslerde baz endekse gore 6nemli bihlgtka gbzlenmemektedir Ber
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bir ifadeyle, GSYH kullanilarak elde edilen finansal «dlar endeksi krediler

kullanilarak elde edilen endeksle benzer bir lilgierine sahiptif?

4. Finansal Kaullarin Kredi Buyimesini Ongori Performansi

Bir dnceki bélimde finansal kallar ile krediler arasindaki gkinin oldukca
istikrarll bir seyir izledgi gosterilmiti. Kuresel kriz sonrasinda kredileri éncileyen
gostergelere atfedilen 6nemin daha da@rtfdz 6nine alinginda, FKE’nin kredileri
tahmin gucline dair yapilacak bir analizin faydaliacazl distnulmektedir.
Dolayisiyla bu bdlum, yukarndaki gerlendirmeler gsiginda finansal kgullar
endeksinin kredileri 6ncileme performansina odakksktadir.

Grafiksel olarak bakilgagnda FKE ve net kredi kullanimi (yilhik kredi stoku
desisimi/GSYIH) arasindaki ikkinin oldukga istikrarli bir seyir izlegdi
gorilmektedir. Net kredi kullanimi FKE’deki harelegt hem tiketici hem de ticari
krediler i¢in yaklaik G¢ ¢eyrek sonradan takip etmektedir (Grafik 9).

Grafik 9. Finansal Kosullar Endeksi ve Yillik Kredi De gisimi/GSYiH (Standardize
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olctlmektedir.ilk olarak kredilerin kendi gecikmeli derleri ile birlikte FKE'nin
gecikmeli dgerlerini iceren bir 6ngori modeli, sadece kredi lbugsinin dort
gecikmesini iceren otoregresif model ile ¢kstinimaktadir. Bu cercevede

kiyaslanan modellersagidaki gibidir:

22 Alternatif bazimh  desiskenler ile olgturulan &k ve katki tahminleri Ek Tablo 2'de
gosterilmektedir. Tabloda da gorufglil gibi tahminler alternatif dgskenler ile yapildiinda
katsayilarin anlamli@n degisebilmekte, ancak nihai katkilar birbirine cok bemzdtedir.
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4 4
Krediz,p = Bo + Z PriKredipip—; + Z B2iFKE  p-i + & 3)
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Denklemde tahmin ufku “h” ile belirtimektedir. Odgi modelinden elde
edilen ortalama hata kareleri kokleri, aciklayioegigken olarak sadece kredi
blylumesinin dort gecikmesini iceren otoregresif sledgtre oldukca duktur
(Tablo 6). Bir dger ifadeyle, kredi buyumesi tahmininde FKE'yi kulfaak 6ngori
performansinda ciddi agtsazlamaktadi?®

Tablo 6. FKE’nin Kredi De gisimi/GSY iH’yi Ongéri Performansi

Ortalama Hata Kare Kokleri

AR (4) 1.00
FKE’li Ongorii Modeli 0.52

FKE'nin kredileri 06ng6ri performansi icgin kullagdmiz bir bgka
ekonometrik yontem Diebold ve Mariano (1995) tastilu testte yukaridaki (3) nolu
denklemle gdsterilen 6ngoéri modelinden elde editergort hatalari finansal
gostergelerin tek tek kullaniigh veya ortalama endeksin kullangdimodelden elde
edilen 6ngoru hatalar ile kalastirnimaktadir. Ongoru hatalarinda farkkiaa
oldugunda bu farklilamanin istatistiksel olarak anlamli olup olmadsinanmaktadir.
Burada amac¢ baz endekse giren her bgisttenin kredileri tahmin gicunin baz
endeksin kredileri tahmin gictne kiyasla daha fahlg olmadginin sinanmasidir.
Harvey ve dierleri (1997) kisa 6rneklem kullaniimasi durumurmabold-Mariano
(DM) testinin yanh oldgunu géstermektedir. Kisa drneklemden ve 6ngori nufku
desismesinden kaynaklanan yangiiénlemek amaciyla DM test istatgtHarvey ve

digerleri (1997) tarafindan dnerilen yontem ile diikelitstir.

Tablo 7 DM test istatistiklerini ve olasiliklarimaporlamaktadir. Tabloda
ongora ufku olarak iki ceyrek (h=2) ve dort ceyrék=4) sonrasi kullanilngtir.

Duzeltiimis DM test istatistiklerinin negatif olmasi endeksiger desiskenlerin

% Diebold-Mariano testi yuvall (nested) modeller niciyapilamamaktadir. Bu nedenle kredi
blyimesinin sadece kendi gecikmelerinin kullagildyir AR(4) modelden edilen 6ngoru ile yukarida
sunulan 6ngori modeli Diebold-Mariano performarssi ke kaglilastirilamamaktadir.
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coguna gore (8inden 6'si) daha iyi 6ngori performaasisahip oldgunu
gostermektedir. Borsa getirisi ve kredi standarilse bir yillik vadedeki performans
acisindan endeksle ygabilen dgiskenlerdir. Ancak tahmin ufku kisa iken s6z
konusu dgiskenlerin endeksten daha iyi performans gosgerdhipotezi

reddedilmektedir. Sonuc¢ olarak gigkenlerin hi¢ biri her iki 6dngoéri ufkunda da

FKE’den anlamli olarak daha iyi performans sergilegmektedir.

Tablo 7. Baz Endeksin Kredi D&isimi/GSY IH'y1 Goreli Ongorii Performansi

Karsilastirmada kullanilan gosterge DM test istatistigi ve olasiligi Diizeltilmis istatistik ve
olasilik
h=2 h=4 h=2 h=4
Ortalama Endeks -0.42 -0.94 -0.48 -1.33
(0.68) (0.34) (0.64) (0.21)
Reel Efektif Kur -1.62* -1.53 -1.85* -2.16**
(0.10) (0.12) (0.09) (0.05)
Borsa Getirisi 0.83 1.28 0.95 1.81*
(0.41) (0.20) (0.36) (0.10)
Sermaye Akimlari -1.25 -1.39 -1.43 -1.97*
(0.21) (0.17) (0.18) (0.07)
EMBI Tiirkiye -0.99 -1.14 -1.13 -1.61
(0.32) (0.25) (0.28) (0.14)
Gosterge Faiz -2.11%* -1.67* -2.41%** -2.36%*
(0.04) (0.10) (0.03) (0.04)
Kredi Faizi -3.58%** -2.21%* -4.10%** -3.13%**
(0.00) (0.03) (0.00) (0.01)
Kredi Standartlari 0.63 1.70%* 0.72 2.40**
(0.53) (0.09) (0.49) (0.04)
Egim -2.40** -1.97** -2.75** -2,.79**
(0.02) (0.05) (0.02) (0.02)

Not: Negatif ve istatistiksel olarak yuzde 10 diimeg anlamli olan test sonugclari kalin karakteelén plana cikarilngtir. Test

degerlerine ilskin olasiliklar parantez iginde yer almaktadir.

5. Finansal Kaullarin Dis Kosullar ve Diger Kosullari Yansitan

Bilesenlerine Ayristiriimasi

Uluslararasi finansal piyasalarda sermaye akimlargicli olmasi, varlik
fiyatlarinin aitlenmesi, kiresel boyutta faaliyet gosteren buyidinkalar ve para
politikalarinin benzgmesi gibi olgu ve sirecler bircok finansalgd&enin eanl
hareket etmesine neden olmaktadir. Breitung ankintgcer (2014) ¢cajmasi finansal
gostergelerin sadece kriz donemlerindegildaktisadi faaliyetin canli oldgu
donemlerde de birlikte hareket gitisonucuna ukamistir. Ornesin kiresel kriz
oncesinde banka kredileri bircok Ulkedgraderecede agigosternmy, ev fiyatlari

yukselmitir. Calsmada dikkat cekilen bir ger nokta da kiresel dizeyde
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gozlemlenen guclu ortak hareketezmeen Ulke ve bélge bazinda yerel faktorlerin
finansal kgullar Gzerinde zaman zaman daha fazla etkili ataggidir.

Bu boélimde, finansal kaollar endeksinin gikosullar ve dger kasullar olmak
uzere iki bilgene aygtiriimasi amaclanmaktadir. Turkiye gibi kuigiik veadagik bir
ekonomide bircok finansal dsken kiresel kgullardan etkilenmektedir. Nitekim
Kara, Ozl ve Unalngi (2012) cakmasi kiresel kallar kontrol edildginde caitli
finansal gostergelerin endeks igerisindeliriaginin desistigini gostermgtir. Bu
durum ilgili bircok finansal gostergenin yurgdikosullardan etkilendiine isaret
etmektedir.

Finansal keullardaki hareketler kiresel riskstahi gibi dg faktorlerden
kaynaklanabilegg gibi, Ulkeye 06zgu riskler, para politikasi ve madhtiyati
politikalar da endeksteki @asimlerde belirleyici olabilmektedir. Finansal «dlarin
dis kosul ve diger kasul bilesenlerine aystirilmasi, uygulanabilecek makroekonomik
politikalar acisindan énemli bilgiler icerebilme#lte Herhangi bir dénemde finansal
kosullardaki sikilgmanin hangi bilgenden kaynaklangina dair fikir sahibi
olunmasi, uygulanacak konjonktirel politikalarisaami acisindan dnemli bilgiler
sglayacaktir.

Bu dasrultuda ilk olarak, basit bir regresyon argg@ijla endeksi olgturan her

bir finansal gostergey;, dis kosullar ile aciklanabilen ve agiklanamayan kisimlar

olmak Uzere iki bilgene aystiriimistir:

Vit = Yio a,Xe—i +éjt (5)

Burada X vektori ds faktorleri yansitan dgskenlerden olgmaktadir.
Endeksin dy faktorler ile agiklanamayan kism ile gosteriimektedir. By faktorleri
temsil etmek Ulzere kiresel risktahi (VIX), kiresel bilyim& ve ABD para

politikasini yansitan dgskenler secilmytir:

24 Kuresel bilyiime hesaplanirken ilkelerin GB8Yerinin Tirkiye’nin toplam ihracatindaki paylaan
goére &irhiklandiriimasi ile olgturulan ihracat @rlikh kiresel GSYH endeksi kullanilingtir. Dis
faktorlere iligkin diger seriler Bloomberg veri tabanindan elde edilmaikte
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I{ ViX
kiiresel buyime endeksi
X, =1

10 yil vadeli ABD faizi
LABD getiri egrisi egimi(10 yil — 2 yll)J

—

(6)

Finansal gdstergelerin her birinisdosullar yansitan kiresel ggkenler ),
cari degerleri ve 4 gecikmeleri ile agiklayan bir regresyapilarak agiklanang) ve
artik (;.) bilesenler hesaplanmtir. Daha sonra baz endeks gurulurken VAR ile
elde edilmg olan endeks @rliklari kullanilarak bilgenlerin dg kosullar ile
aciklanabilen kisimlariningaliklh toplami alinmg ve bdylece FKE'nin @i kosul

bileseni olusturulmustur:
n
FKEt,dls kosullar = Z ajyjt ()
j=1

Dis kosullardan arindirilmy (artik) bilesenlerin girlikli toplami alinarak
endeksin di kosullar ile aciklanamayan kismi, yani gdr kasul desiskeni

olusturulmustur:

n

FKEt,diger kosullar = Z aj&jt €)
j=1

Tarihsel bir kiyaslama yapilabilmesi acisindan stiymna 2006C2’den
baslayan baz endeksin yani sira daha geriye gideerueks icin de yapilgtir. Bu
cercevede 1999 yilina kadar geriye giden borsa, $e&nmaye hareketleri ve EMBI
serilerinin yer aldil alternatif bir endeks ofturulmus ve bu iki endeks igin sonuclar
Grafik 10 ve Grafik 11'de raporlangtir.

Grafik 10 geriye giden endeks icin aymma sonuclarini raporlamaktadir.
Endeksin tarihsel hareketlerinde geneldgelasullarin katkisinin daha gugcli olgu
gorilmektedir. 2007 yilinda bagosteren kuresel krizi takip eden dénemdg di
faktorlerin etkisi belirginsekilde artmgtir. Bununla birlikte déer kagsullarin da dénem
donem 6nemli katkilar yagh gozlenmektedir. Ozellikle son yillardasdkosullarin
aciklayici gucunin azalgh gorulmektedir. Dy kosullar ve dger faktorler genelde
ayni yonde katki vermektedir. Ancak, kiresel krianeminde bu iki bilgenin
katkilarinin ters yonlu hareket ettikleri dikkatkgeektedir. Bu gozlem, kiresel krizin

olumsuz etkilerinin i¢ politikalarla kismen tel&ildigi seklinde yorumlanabilir.
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Grafik 10.

Dis Kosul ve Diger Kosul Bilesenleri (Geriye Giden Endeksicin)
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Grafik 11'de yer alan ve daha guncel verilerlestltulan baz endeks de genel
olarak benzer bir hikayeyagaret etmektedir. Kiresel kriz donemindg Hosullarin

katkisi belirleyici olmy, son yillarda ise @er kasullarin goreli 6nemi artngtir.

Grafik 11. Dis Kosul ve Diger Kosul Bilesenleri (Baz Endeksigin)
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Dis kosullarin endeksteki dgsimleri ne o6lctde aciklagini dlgmek ve bu
Olcitiin zaman icinde nasil glgtigini daha somugekilde gosterebilmek amaciylasdi

kosullarin varyansinin toplam endeksin varyansinaiddageyreklik kayan pencereler
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ile hesaplanmtir. 2> Her iki endeksle elden edilen sonuclar da #osullarin
agirthginin kuresel krizi takip eden yillarda belirgin @l arttgini, bununla birlikte

2011 sonrasi kademeli olarak azgidi gostermektedir (Grafik 12).

Grafik 12. Dis Kosul ve Diger Kosul Bilesenleri (Baz Endeksicin
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6. Sonu¢ ve Genel Ogerlendirme

Bu calsmada Turkiye icin finansal kallar endeksi olgturularak tarihsel bir
perspektiften yorumlanmaktadir. Endeksin iktisadiylome ve krediler ile ifikisi
irdelenmekte ve yakin dénemde uygulanan politikalartsiimaktadir. Ongorii
performansina ikin istatistiksel analizler finansal kallar endeksinin kredi
blyumesi acisindan 6nemli bir 6ncl gosterge @lda karet etmektedir. Endeksin

net kredi kullanimi ile ifkisi oldukca istikrarli bir gérinim sergilemektedir

Calismadaki bir dger ilgin¢ bulgu finansal kullar endeksi ve iktisadi faaliyet
arasindaki ikkinin yapisinda 2011 yilindan itibaren ©6nemli biregidim
gozlenmesidir. Anillan donemde sermaye akimlaringafivansal keullarda artan
oynaklga rggmen GSYH biylimesinin oynakfinda ciddi bir dilis g6zlenmgtir. Bu
gelismede, 2011 yilindan itibaren finansal istikrara makbaks kapsaminda
uygulanan “yeniden dengelenme” politikalarinin bkiydiciide belirleyici oldgu

distndimektedir.

% Dis kosullar ve diger kasullar bilesenleri birbirinden dprusal olarak bamsiz oldgundan s6z
konusu iki bilgenin varyanslarinin toplami endeksin varyansuittire Bir baska deysle 100'den dy
kosullarin payi ¢ikarildiinda dger kasullarin payi elde edilmektedir.
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Finansal keullardaki deisimlerin di kosul ve dier kaul bilesenlerine
ayristirllmasi makroekonomik politikalar acisindangedi ek bilgiler sunmaktadir.
Elde edilen bulgular finansal kallarin hareketlerinde tarinsel olarak sdi
konjonkttrin daha o6nemli bir rol oyn@tha saret etmektedir. Bununla birlikte,
2011'den itibaren di faktorlerin finansal kgullardaki deisimleri aciklama gucu
kademeli olarak azalirkenghr kasullarin &irligl artms gérinmektedir. S6z konusu
gelismenin nedeninin tam olarak agtrrilimasi miamkin olmamakla beraber, son
yillarda uygulanan makro-ihtiyati politikalarin kmen rol oynany olabilecei

distndlmektedir.

Sonu¢ olarak, calmada elde edilen bulgular finansalskbbar endeksinin,
gerek kredileri tahmin performansinin yiuksek olngenekse bilgenlerinin Turkiye
ekonomisinin yakin tarihinesik tutmasi bakimindan politika yapicilara gddi
bilgiler sunabilecgini gostermektedir. Ote yandan uygulanan politikala degisen
makroekonomik ortam ksisinda finansal kallar endeksinin bilgi dgerinin
korunabilmesi igin, endeksin yeni dinamikler cersnde belli araliklarla

guincellenmesinin ve getirilmesinin gergi vurgulanmalidir.
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EK:

Ek Tablo 1. Farkli Zaman Periyodlart ve Deisken Gruplar ile Tahmin Edilen
Endekslerelliskin Tahminler ve Katkilar

FCI_1 FCI_2 FCI_3 FCI_4 FCI_5 FCI_6 FCI_7
1989C1- 1993C1- 1997¢2- 2001C3- 2003C1- 2004C3- 2006G2-
2014G2 2014¢2 2014¢2 2014¢2 2014¢2 2014G2 2014¢2
Katsayr Katki Katsayr Katki Katsayr Katki Katsayr Katki Katsayr Katki Katsayr Katki  Katsayr Katki
Borsa
Getirisi 0.64 %59 1.01 %46 0.89 %27 1.26 %29 0.70 %25 1.37 %28 1.12 %20
(2.86) (3.92) (3.35) (3.91) (3.09) (4.17) (3.36)
Reel Kur 0.45 %41 0.36 %16 0.38 %12 0.74 %17 0.28 %10 0.13 %3 0.42 %7
(1.86) (1.35) (1.38) (2.29) (1.42) (0.39) (1.19)
Sermaye
Girisi - - 0.83 %38 0.90 %27 0.51 %12 0.66 %24 0.20 %4 0.17 %3
irigi
(2.85) (3.11) (1.44) (2.72) (0.62) (0.45)
EMBI - - - - -1.16 %35  -1.15 %26  -0.51 %18 -1.23 %25 -094 %17
(-4.30) (-3.48) (-2.61) (-3.73) (-3.09)
Gosterge
Faiz - - - - - - -0.68 %16 -0.02 %1 -0.52 %11 -0.55 %10
(-1.98) (-0.06) (-1.43) (-1.60)
Kredi Faizi - - - - - - - - -0.60 %22 -0.45 %9 -0.77 %13
(-2.39) (-1.30) (-2.25)
Kredi
- - - - - - - - - 0.99 %20 0.87 %15
Standartlan
(2.68) (2.42)
Egim - - - - - - - - - - - - 0.86 %15
(2.70)

Not: Istatistiksel olarak yiizde 10 diizeyinde anlamli digpkiler kalin karakterlerle gosterilmektedir. Eayilara ilkin t-
istatistikleri parantez icinde yer almaktadir.

Ek Tablo 2. Farkli Bagimli Degiskenler ile Tahminler ve Katkilar

GDP

2006G2-2014C2

NYIT
2006G2-2014G2

Ozel Tiiketim
2006G2-2014C2

istihdam
2006G2-2014G2

Toplam Krediler
2006C4-2014C2

Tiketici Kredileri
2006G4-2014C2

Borsa Getirisi

Reel Kur

Sermaye Girisi

EMBI

Gosterge Faiz

Kredi Faizi

Kredi
Standartlari

Egim

Katsayi
112
(3.36)
0.42
(1.19)
0.17
(0.45)
-0.94
(-3.09)
-0.55
(-1.60)
-0.77
(-2.25)

0.87

(2.42)
0.86
(2.70)

Katki
20%

7%

3%

17%

10%

13%

15%

15%

Katsayi
1.50
(3.12)
0.25
(0.48)
-0.06
(-0.10)
-1.39
(-2.93)
-0.86
(-1.86)
-1.02
(-1.96)

114

(2.21)
1.24
(2.49)

Katki
20%

3%

1%

19%

12%

14%

15%

17%

Katsayi
1.66
(2.93)
0.21
(0.33)
0.11
(0.15)
-1.42
(-2.65)
-0.88
(-1.64)
-1.17
(-1.86)

144

(2.37)
1.42
(2.48)

Katki
20%

2%

1%

17%

11%

14%

17%

17%

Katsayi
0.31
(0.75)
-0.28
(-0.78)
-0.07
(-0.16)
-0.67
(-1.76)
-0.23
(-0.63)
-0.12
(-0.33)

0.35

(0.89)
0.58
(1.45)

Katki
12%

11%

3%

25%

9%

5%

13%

22%

Katsayi
0.95
(3.42)
0.44
(1.57)
-0.13
(-0.38)
-0.76
(-2.59)
-0.09
(-0.32)
-0.44
(-1.56)

0.93

(3.22)
0.54
(1.96)

Katki
22%

10%

3%

18%

2%

10%

22%

13%

Katsayi Katki

1.34 20%
(3.20)

-0.55 8%
(-1.41)

-0.06 1%
(-0.14)

-1.19 18%
(-2.90)

-0.51 7%
(-1.26)

-0.86 13%
(-2.15)

117 17%
(2.75)

1.08 16%
(2.54)

Not: Istatistiksel olarak yiizde 10 diizeyinde anlamli digpkiler kalin karakterlerle gosterilmektedir. Eayilara ilkin t-
istatistikleri parantez icinde yer almaktadir.
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