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TURKIYE iCiN FINANSAL KOSULLAR ENDEKSI
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asTRAcTFOllowing the global financial crisis, the scope mbnetary policies has be
broadened to include credit and liquiditglicies. To this end, the importance of monito
the overall financial conditions has risen in tesessment of the monetary policy stanc
this study, we develop a financial conditions index Turkey, which summarizes t
information contained ifinancial indicators. The index is calculated asesghted averag
of several indicators such as exchange rate, riskjpm, credit standards and slope of
yield curve, where the weight on each variable réflebe relative importance of tl
varialle in explaining the future output growth. Our anaysuggests that the relat
between financial conditions and economic activig kkhanged over time. Yet, the inde
able to steadily predict credit growth with a threexder lag. We also investte th
relative importance of external factors (globak ppetite, US monetary policy and gic
demand) in driving financial conditions. Our emgéli findings indicate that a signific:

part of the variations in the index can be expldihg external conditions.
FINANCIAL CONDITIONS INDEX FOR TURKEY
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oz Kuresel kriz sonrasinda para politikasi uygulamalarlikidite ve kredi politikalarini ¢
icereceksekilde gengletiimesi politika durgunun dgerlendiriimesi bakimindan finan:
gostergelerin bir butiin halinde ele alinmasininngine artirmstir. Bu calsmada, csitli
finansal gdstergelerin icegdibilgi toplulastirilarak Turkiye i¢in “finansal kgullar endeksi
gelistirilmi stir. Endeks temelde kur, faiz, risk primi, krediskdari ve getiri grisi gibi
gostergelerin  ekonomik  aktiviteyi tahmin  glcine 6rgg  &irliklandirilaral
toplulastirimasindan olgmaktadir. Endeksin g#li makro gostergeler ile gkisi
incelendginde finansal kgullar ve iktisadi faaliyet arasindaki gkinin zaman igind
degistigi gorilmektedir. Ote yandan, finansalsktlar endeki kredileri (i ceyrek gecikn
ile istikrarli bir sekilde déncilemektedir. Camada ayrica finansal kallarin hangi 6lcid
dis kosullar (kuresel riskgtahi, ABD para politikasi ve gltalep) tarafindan belirlenglide
incelenmektedir. Elde edilen bulguldinansal keullardaki hareketlerin biyik orandas

kosullar tarafindan agiklanabilgine isaret etmektedir.
JEL E43; E52; C22
Anahtar KelimelefFinansal keullar endeksi, Para politikasi, Kredi biyiimesi, Grigperformansi, VAR

fCentral Bank of the Republic of Turkey, Researoth kionetary Policy Departmeristiklal Cad. 10, 06100-
Ankara, Turkey = KARA: hakan.kara@tcmb.gov.ts OzLU: pinar.ozbay@tcmb.gov.te UNALMI §:
deren.unalmis@tcmb.gov.tr The views expressed in this paper belong to ththoasi only and do not
represent those of the Central Bank of the Repulblicurkey or its staff.



Kara, Ozlii ve Unalngi| Central Bank Review 15(3):41-73

1. Giris

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kuresatahs krizini
takip eden donemde fiyat istikrarina destekleyiciunsur olarak finansal
istikrari da gozetmeye klamistir. Bu dgrultuda, TCMB, 6zellikle kiresel
dengesizliklerden kaynaklanan makro-finansal risklesinirlanmasi icin,
geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimini gekrek finansal istikrari da
dikkate alan bir para politikasi ¢ergevesistlumustur. Yeni para politikasi
rejimi kisa vadeli faizlerin yani sira aktif krede likidite politikalarini da
iceren bir bilgime dayanmaktadir. Bu cergcevede, geleneksel palitik
faizinin yani sira asimetrik faiz koridoru, likidit yonetimi ve zorunlu
karsiliklar gibi geleneksel olmayan araclar da destgkle olarak
kullaniimaktadirt Bunun yani sira son yillarda Bankacilik Diizenlevee
Denetleme Kurumu (BDDK) dasmai borclanmayi sinirlayan tedbirler
almistir. Uygulanan butin bu politikalarin sikilk deesmin bir arada
deserlendirilebilmesi acisindan finansal skdlara iliskin kapsamh bir
Olcutiin gelgtiriimesine duyulan ihtiya¢ arttir. Bu c¢algmanin temel
amacl, s6z konusu ihtiyaci kdamaya yonelik bir endeks awrmaktir.

Geleneksel para politikalarinin hakim ofgdukiresel kriz 6ncesi dénemde
para politikasi duguna ilikin bir gosterge olarak genellikle “parasal
kosullar endeksi” (politika faizi ve ddviz kurunungi@ikli ortalamast)
ve/veya reel politika faizi gibi 6lgutler kullanimktaydi. Kiresel kriz
sonrasinda ise makro-finansal etkihelerin  6neminin  daha iyi
anlagilmasiyla kredi keullari, varhk fiyatlart ve risk primi gibi finansa
gOstergelerin de yakindan takip edilmesi ihtiyagirdustur. Bu d@rultuda,
bircok Ulkede parasal ve finansal skbarin genel sikifina dair
toplulsstinimis Olgitler gelstirilmistir. Finansal piyasalardaki ekonomik
goraname ilgkin bilgiyi derleyen ve Ozetleyen bu endeksler ddae
“finansal kagullar endeksi” (FKE) olarak adlandiriimakta olup.enkez
bankalari tarafindan yaygin olarak kullaniimaygldoramstir.

iktisadi yazindaki cajmalar son donemde geleneksel ve geleneksel
olmayan politikalarin etkilerinin derlendiriimesi acisindan FKE'nin
onemini giderek dahagalikli olarak vurgulamaktadir (Hatzius vegérleri,
2010; Hakkio ve Keeton, 2009; Angelopoulou vgedieri, 2014). Zira para

! Turkiye’de 2011 yili ve sonrasinda uygulamaya kayipara politikasi bilgmine dair daha ayrintili bilgi
icin bakiniz, Bagl ve Kara (2011).
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politikasinin reel ekonomiye aktarimi biyuk olcudieansal kgullar
araclilgl ile gerceklemektedir. Politika faizinin seviyesi ve izleygcatika
kadar finansal piyasalar aragili ile reel ekonomik faaliyete nasil
yansiyacgl da onem tamaktadir. Politika faizindeki dgsim finansal
kosullarin hareketinde sadece bir boyutu yansitirkettika faizi ve dger
finansal gostergeler arasindaki etkihe de aktarim mekanizmasinda 6nemili
rol oynamaktadir. Politika faizinden finansal gégedere aktarimin zayif ve
istikrarsiz oldgu durumlarda para politikasinin ekonomik aktivite
tzerindeki etkisini tahmin etmek gugheektedir.

Kredi blyuklukleri, anket verilerinden derlenen dir&osullari, oynaklik,
risk gostergeleri, varlik fiyatlari ve gdi faiz farklar da finansal kgullari
ve ekonomik buyumeyi etkilemektedir. Bu durum fisah kaullarin
yakindan takip edilmesini gerekli kilmaktadir. B&h faizinin yani sira
birden fazla politika aracinin kullanifglidurumlarda da sadece faiz oranlari
ve doviz kuru finansal kaoillari tam olarak yansitmayabilmektedir. Ozellikle
bdyle durumlarda der finansal godstergeler de aktarim mekanizmasinda
onemli rol oynayabilmektedir. Bunun yani sira kiétdgiz sonrasi sermaye
akimlarinin giclenmesi ve oynagkinin artmasi geleneksel para politikasi
araclarinin etkinfiini azaltms ve dg kosullarin iceriye yansimalarini daha
iyi 6lcen goOstergeleri takip etmenin 6nemini arttmn.

Kanada Merkez Bankasi 1990’ yillarin ortasinda kez bir parasal
kosullar endeksi olgturarak parasal/finansal §dlara iliskin calsmalara
onculuk etmgtir. 1990°'h yillarda parasal kollar endeksi bircok geimis
tlkede yaygin bir para politikasi ol¢utlt olarakl&alimistir. Son yillarda ise
daha geryi kapsamlisekilde finansal kgullar endeksi olgturma ¢abasinin
on plana cik@il gorulmektedir. Gegmis Ulke merkez bankalarinin yani sira
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Ekonomik Kalkinmaisbirligi Orgut
(OECD) gibi uluslararasi kurumlar ve bircok dzelainsal kuruly da kendi
binyesinde finansal kollar endeksleri olgturup bu endeksleri para
politikasi durgunu ve ekonomik gorinimui gerlendirmek acisindan
siklikla kullanmaya bgamislardir 2

FKE vyazini gekmekte olan (Ulkelerden ziyade getis Ulkelere
odaklanmaktadit.Gelismekte olan lkeler icin FKE ofturan calsmalar ise
goreli olarak yeni ve cok daha seyreRtiTurkiye icin ise, bilgimiz

2 Hatzius ve dierleri (2010) ve Angelopoulou (2014) finansakitar endeksi yazinina gkin ayrintili birer
yazin taramasl sunmaktadirlar.

3 Matheson (2012), Brave ve Butters (2012) ve Koefurobilis (2014) gejimis iilkeler iizerine yapilan bazi
glncel cagmalardir.

4 Osorio ve dierleri (2011) cgitli Asya Ulkeleri; Gomez ve derleri (2011) Kolombiya; Sales vegdileri
(2012) Brezilya ve Gumata ve gdileri (2012) Guney Afrika, Ho ve Lu (2013) Polonygin FKE
olusturmaktadir.
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dahilinde, Kara ve derleri (2012) cakmasi finansal kaillar endeksi
olusturan yayimlanny tek calsmadir’ Séz konusu caimada olgturulan
endeks, TCMB tarafindan takip edilerek zaman icisdeekli gelgtirilirken
resmi enflasyon raporlarinda endeksin 0Ozellikle dkez ile iliskisi
yorumlanmaktadir. Bu ¢gmanin amaci finansal kollar endeksini son tg¢
yilik surecte edinilen deneyimlersiginda gelstirerek endeksin bilgi
deserine dair bazi tespitler yapmaktir. Bu vesileyl@Kiye’'de son yillarda
uygulanan parasal ve makro-ihtiyati politikalarire doir muhasebesi
yapilmaktadir.

Calisma girs ve sonug¢ bolimleri hari¢ dort ana bolimdersiwlaktadir.
ikinci béliimde guincel endeksin nasil gliruldusu anlatiimaktadir. Uguinci
bélimde endeks ve iktisadi faaliyet arasindakkiitiin tarinsel gekimi ve
son donemdeki dggsimi gosteriimektedir. Dordinct bélimde endeksin
kredi bulyldmesini 6ngorl performansinakin analizler yer almaktadir.
Besinci bolimde ise g1 kosullarin endeks Uzerinde ne olctude belirleyici
oldugu konusu incelenmektedir.

2. Finansal Kasullar Endeksi: Veri, Yontem ve De&sisken Segimi

Bu boélimde Turkiye icin finansal kollar endeksi olgturulurken dikkate
alinabilecek mevcut finansal gostergeler ve Ormalde aktariimakta;
serilerin hangi formatta analizlere dahil ediidive kullanilan dgisken
secim yontemleri anlatiimaktadir.

2.1. Veri

Finansal keullar endeksi finansal piyasalarin ekonomik fadbkye
sikilastirict veya geyetici yonde katki verip vermeglni degerlendirmek
icin olusturulan bir gostergedir. Bu cercevede, iktisadiigda endeksi
olusturmak icin kullanilan seriler referans seri olarSYGH ile temel
finansal dgiskenlerdir. Endeksin okturulmasi ve performans testlerinin
uygulanabilmesi acgisindan yeteri kadar geriye gidsarilere ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak Turkiye'’de bircok finansal gdden 2000 yili
Oncesine gitmemekte, ayrica bazi seriler de 20056wcesinde saikli
olarak elde edilememektedir. Birgcok seride ise rtanve raporlama
degisikliklerinden dolayr kopmalar yanmaktadir. Bu nedenle endekste yer
alan dgiskenlerin secimine ve finansal &dlarin tarihsel bir perspektiften
deserlendirilmesine dair veri kisitlari bulunmaktadiablo 1’de GSYH ve
belli bash finansal gostergeler icin mevcut veri kaynakiaia yer alan

® BNP Paribas ve Goldman Sachs gibi kuslau da raporlarinda kullanmak tizere Tirkiye icimgsal ve
finansal kgullar endeksi olsturmaktadirlar. Ancak endeksleri stururken kullandiklar désken seti ve
yonteme ilgkin yayimlanmg calsmalari mevcut d&ldir.
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orneklemler sunulmaktadir. Reel efektif kur ve borendeksi serileri
1980’lere kadar giderken, sermaye akimlari 199thgan, EMBI Tirkiye
1996 yilindan bgamaktadir. Dger tim seriler 2000 yili veya sonrasi igin

mevcuttur.

Tablo 1. Mevcut Veri: Blyume ve Temel Finansal Gostrgeler

Degisken Orneklem Frekans Dondstim Kaynak
Reel GSYiH 1987C1-2014C2 Ceyreklik  Yillik ylizde gigim TUIK
Reel Efektif Kur 1980C1-2014C2 Aylik Yilhk yuzde degisim TCMB
Borsa Istanbul 1988C1-2014C2 Gunluk TUFE ile BIST
Getiri Endeksi reellestirilmisg, yillik
ylzde dgisim
Sermaye Akimlari 1992C1-2014C2 Aylik Ceyrek toplami TCMB
(milyar ABD dolar),
yilhk fark
EMBI Turkiye 1996C2-2014C2 Gunluk Yillik Fark Bloomberg
CDS Turkiye 2000C4-2014C2 Gunluk Yillik Fark Bloomberg
Gosterge Bono Faizi 2001G3-2014C2 Gunluk TUFE beklentileri ile BIST
reellestirilmisg, yillik
fark
Kisa Vadeli Faizler 2001C3-2014C2 Gunluk TUFE beklentileri ile BIST
reellsstirilmiss, yillik
fark
Kredi Faizleri 2002C1-2014G2 Haftalik TUFE beklentileri ile TCMB
reellstirilmisg, yillik
fark
Mevduat Faizleri 2002C1-2014C2 Haftahk TUFE beklentileri ile TCMB
reellsstirilmiss, yillik
fark
Kredi Standartlari 2004C3-2014C2 Ceyreklik Duzey TCMB
Egim (10 yil vadeli 2005C2-2014C2 Gunluk Yillik fark Bloomberg, BIST
swap faizi -gosterge
faiz)
Para Arzi (M3) 2005C4-2014C2 Haftalik TUFE ile TCMB
reellstirilmisg, yillik
yuzde dgisim
ima Edilen Kur 2006C1-2014C2 Gunluk Diizey Bloomberg
Oynaklig|
Konut Fiyatlari 2010G1-2014C2 Aylik TUFE ile TCMB
reellsstirilmisg, yillik
yuzde dgisim

Turkiye’de faiz ve risk primi d&skenleri 2000'li yillarin baindan
itibaren azalan bir @im go6sterirken dier serilerin biyidk bolimi
genellikle artan bir trend izlemektedir. Bu nedeskeriler genelde yillik
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ylizde dgisim veya yillik fark alinarak trendden arindirigtm.® Bir anket
gOstergesi olan kredi standartlari ise ankettelaorsoru ger@ bir 6nceki
doneme gore dgsim formatinda oldgundan dizey olarak alingtir.
Ayrica ima edilen kur oynaldi da pozitif veya negatif belirgin birggim
gOstermediinden dizey olarak tanimlangtir. Kisa vadeli faizleri temsilen
BIST gecelik faizi ve u¢ ay vadeli bono faizi kullémistir. Tum faizler
TCMB anketinden elde edilen enflasyon beklentillrireellastirildi gi icin
beklenti anketinin yayimlanmaya gi@ndgi tarih olan 2001 yilinin Austos
ayindan sonrasi icin kullanilabilmektedir. Bircog&rigin alt kalemleri de
mevcuttur. Orngin kredi faizlerinin ve kredi standartlarinin tiikewe ticari
olmak Ulzere iki ana alt kalemi olmakla beraber alisignada genel kallari
yansitan bir endeksin afwrulmasi amaclangn icin toplam seriler
kullaniimstir.” Tabloda listelenen bitiin veriler kamuya acik kilaraan
elde edilmjtir. Referans veri olan GIM ceyreklik frekansta oldiundan
tiim finansal gostergeler ceyreklik frekansa diiniillerek kullaniimgtir.2

2.2. YOntem

FKE temelde finansal gdstergelerin icgidbilginin toplulastiriimasi
seklinde olgturulmaktadir. Bu tip endeksler gturulurken karar verilmesi
gereken temel konu, toplglrma kleminin nasil yapilagadir. iktisadi
yazinda bu amaca yonelik olarak farkli topftilana yontemleri
kullanilabilmektedir. En yaygin olarak kullanilantemler ortak bilgen,
dinamik faktér modeli ve VAR yontemleridir.

FKE’nin olusturulmasindaki amag¢ finansal piyasalardaki ekonomik
goraname ilgkin bilgiyi belirli bir kritere gére derlemek ve é#emektir.
Dinamik faktoér veya birincil ortak biken yontemleri daha ziyade finansal
piyasa dgiskenlerinin ortak hareketlerini dikkate almakta, hareketlerin
gelecekteki ekonomik performans agisindan igerdigi degerine dair bir
¢cikarimda bulunmamaktadir. VAR yontemi isezdaan buyimeyi tahmin
gicu yuksek daskenleri secmektedir. Ozellikle merkez bankasi
perspektifinden bakil@inda FKE'nin iktisadi olarak yorumlanabilir olmasi
ve dolayisiyla para politikasi sirecinde girdi alakullanilabilmesi 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle mevcut gatiada VAR yontemi tercih edilrtir.'°

® Faiz ve risk primi gostergeleri fark, désiiriilen diger seriler yiizde dgsim olarak alinmgtir. Orneklem
sonu duyarligina maruz kalmamak icin trendden arindirmada Hfedil kullaniimamytir.

" Veri kaynainin toplam olarak agiklanmagiseriler icin alt kalemlere kin tutarlar @irliklandirilarak
toplu seriler elde edilrgiir.

8 Ceyreklik frekanstan daha sik aciklanagigkenler icin ceyrek sonu verisi kullaniimaktadir.

® Bakiniz Swiston (2008); Hatzius vegdileri (2010); Osorio ve gerleri (2011); Angelopoulou ve grleri
(2014); Gumata ve gerleri (2012).

1 FKE hesabinda VAR yoénteminin kullaniimasingkilh daha ayrintili bir tagma icin bakiniz, Swiston
(2008).
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VAR yontemi yapisi gegg cok fazla sayida desken kullanimini
sinirlarken ortak bilgen ve dinamik faktoér modeli yontemleri kapsamliiver
kullanimini mimkiin kilmaktadft. Dolayisiyla, ortak bilgen ve dinamik
faktor modelleri finansal piyasalarda ¢cok kapsawdi geriye giden veri
setlerinin mevcut oldgu gelsmis tlkelerde daha fazla kullaniimaktadir.

Bu calsmada OECD ve IMF gibi bircok kurum tarafindan yapil
calismalarda oldgu gibi FKE a&irliklarinin hesabinda VAR etki-tepki
fonksiyonlari kullanilmaktadi? Ekonomik performansa gkin referans seri
olarak GSYH alinms; agirliklar olusturulurken tim dgiskenlerin danhil
edildigi bir VAR modeli kullanilarak, gerek buyiime ve firsal dgiskenler
arasindaki gerekse finansal gdgenlerin kendi igindeki etkigmleri
dikkate alinmgtir. Ornesin faizlerdeki dgisimin blyume Uzerinde hem
dogrudan etkisi, hem de dolayl etkileri ge&ir finansal dgiskenler
Uzerinden, orngn kur ve krediler aracigyla) mevcuttur. VAR ydntemi
batiin bu dinamiklerin dikkate alinabilmesi acismagdverili bir yaklasim
sunmaktadir.

FKE’nin temel amaci finansal koallarin tarihsel ortalamalara gére siki
veya geyek olup olmadiina dair bilgi Gretmektir. Bu nedenle endeks
toplulastirlmadan 6nce dgskenler tarihsel veri ile standardize
edilmektedir. Bu ¢ercevededezisken kullanilarak elde edilen bir endeks
sekilde ifade edilebilmektedir:

n _
FKEt:Zajyj,t Y )
£ Oy,
j=1 1
Burada a; parametresi FKE'de yer alan standardize edilfmansal
gostergelerin @rliklarini gt‘)sterirken”;—_y’ terimi endekse giren her bir
Yj

yjdegiskeninin standardize edilgihalini temsil etmektedir. @rliklar,
GSYiH biiylimesi ve ggtli finansal gostergelerle tahmin edilerdesiskenli
bir VAR’da, buyumenin finansal gekenlere verdii dort ceyreklik
birikimli tepkilere gore olgturulmaktadir. &irliklarin VAR’daki finansal
desiskenlerin siralamasina duyarli olmamasi igin gegtilnis etki-tepki
fonksiyonlari kullaniimaktadi® Ceyreklik veri ile cakildigindan VAR
modelinde, (dgiskenler arasindaki bir yillik etkifgm suresini kapsayacak
sekilde) doért gecikme kullanilrgtir. Ancak, érneklemin kisa ve gigken

1 Gumata ve gierleri (2012); Hatzius (2010); Angelopoulou (2014).

12 Bakiniz Swiston (2008); Osterholm (2010); Mathe201.2).

13 Genellgtirilmi's etki tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasingkiti yéntem icin bakiniz, Pesaran and Shin
(1998).
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sayisinin fazla oldiu tahminlerde gozlem kisiti nedeniyle iki gecikmel
VAR kullantimistir.

2.3. Dgiskenlerin Segimi

Endekste yer alan @skenlerin seciminde kaiasilan kisitlar veri
boluminde ayrintih olarak tagtimistir. Verilerde gozlem sayisinin kisa
olmasi nedeniyle Tablo 1'de yer alan gg&enlerin tamami VAR
tahminlerine ayni anda dahil edilememektedir. Bdemte tablodaki veriler
arasindan makul sayida ve finansal sistemin yapigyn yansitan
gostergelerin secilmesi gerekmektedir. Baz endakisecek dgiskenler
secilirken finansal gostergelerin butind agisingaterince kapsayici bir
kime olgturulmasi amaclanmtir. Secim gleminde buyik 6ol¢ide yargisal
bir yaklagim benimsenngtir. Finansal piyasalardaki koallari azirlikli olarak
temsil eden bir endeks glurmak icin bitiin temel finansal gostergeler
(borsa, kur, bono piyasalar, risk primi, kredi &ajp dahil edilmeye
calsilmistir. Degiskenler genelde vyargisal olarak secimancak bazi
sistematik elemeler de yapilghr. Benzer bilgi dgerine sahip olan
desiskenler (mevcut o6rneklemde korelasyonlari yiizde rD0uzerinde
olanlar) arasinda verisi geriye daha cok gidegistten secilmgtir. Ornegin,
risk primine dair bir gdsterge olarak CDS yerindaaeriye giden EMBI
tercih edilmitir. Benzersekilde, borsa endeksinin alt kalemleri yerine daha
uzun verisi olan toplam endeks tercih edgtini

Degisken seciminde finansal sistemin yapisinda gozledefisim de
dikkate alinmaktadir. Finansal sistemin yapisindddgisime bali olarak
yeni finansal trinler gealikge finansal keullari temsil eden dgskenler de
dogal olarak dgisebilmektedir. Orngin Turkiye'de finansal derinkgneyle
beraber kredi kanal son yillarda finansakWtar acisindan daha énemli
hale gelmgtir. Ayrica, 2010 yili sonrasinda uygulanan ve ffisa istikrar
sazlamaya yonelik makro-ihtiyati politikalar da kreglie dair gelimelerin
Onemini artirmgtir. Bu nedenle kredi piyasasingkhiin temel dgiskenler de
(kredi faizleri ve kredi standartlari) endekse tiédilmistir.

Orneklemin uzun olmasi veslém hacminin yiksek olmasi nedeniyle

bono getirisi olarak gosterge kiymetin faizi teretiiimistir. Kredi faizleri

ve standartlar icin kapsayici olmak amaciyla topkeriler kullanilmgtir.
Para politikasinin dusunu sadece faizlerin seviyesigle ayni zamanda
getiri egrisinin egimi de temsil etmektedir. Bu nedenle endekse getiri
egrisinin ezimini yansitan bir serinin de dahil edilmesi benemsitir. 2010

yili 6ncesinde uzun vadeli devlet tahvil piyasagi ddugundan cakmada
getiri egrisinin uzun ucu i¢in on yil vadeli para takasefdullaniimstir. On

yil vadeli para takasi faizinden godsterge faiz gikarak getiri grisi egimi
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hesaplanmgtir. Bdylelikle, son dénemde para politikalari glurulurken
sikca atifta bulunulan getiriggsinin egimi de endekse bir dlgtide dahil
edilmistir. Ancak geriye giden gakli bir uzun vadeli faiz serisi mevcut
olmadgindan gim desiskeni 2006 oncesi icin hesaplanamsgtmi

Getiri egrisinin egimine dair veri kisiti nedeniyle yukarida bahsi eec
sekiz dgisken (borsa getirisi, reel efektif kur, sermaye sgiriEMBI,
gosterge faiz, kredi faizi, kredi standartlari,igetsrisinin ezsimi) ve GSYiH
icin VAR tahmini 2006 yilindan itibaren yapilabilgtir. Orneklemin kisafi
g0z onlne alinarak, baz endeksstlumak icin yapilan VAR analizinde iki
gecikme kullaniimgtir. Daha az dg@skenle elde edilen ve daha geriye giden
desisken setleri ile olgturulan endekslerde ise dort gecikmeli VAR
kullaniimistir.

2.4. Dslanmis Degisken Testleri

Bir onceki bolimde aciklangh gibi, bu calymada baz endekse giren
degiskenler buyuk oOl¢iide yargisal dlgutlere gorestloulmustur. Boyle bir
yaklasim dgzal olarak dgarida birakilan dgskenlerin endekse anlamli bir
katki yapip yapmayaga sorusunu gundeme getirmektedir. Bu bélimde,
Tablo 1'de yer alan ancak endekse dahil ediimeyagiskenlerin finansal
kosullara dair ek bilgi icerme potansiyeli gkxlendirilmektedir. Dyarida
birakilan dgiskenlerin GSYH'yl tahmin agisindan fazladan bir bilgi icerip
icermedgini anlamak icin dylama testleri yapilngtir. Endeks diunda kalan
degsiskenlerin ilave bir agiklama gictu olup olmgau sinamak icin
GSYIH'yi FKE ile endeks dinda kalanX desiskeninin gecikmeleri ile
aciklayan bir regresyon tahmin ediktii:

GSYIH, = Bo + Xty B1iGSYIHe_; + Xiy BoiFKE i + Xiey o Xy + & (2)

Daha sonra dianms X deziskeninin gecikmeli dgerlerinin anlamli olup

olmadg test edilmtir. Ilgili bos hipotez aagidaki gibidir:
Hy: o¢;= o, = 3= ¢,=0

Tablo 2'deki test sonuclari baz endekse girmeyedarratif finansal
degiskenlerin ek bilgi dgerinin sinirh oldgunu ortaya koymaktadir.
Yukaridaki bg hipotez icin yapilan ortak F-testleri, sdrida birakilan
desiskenlerden sadece para arzinin yizde 10 duzeyindginababir
anlamlilga sahip oldgunu gostermektedir. Ote yandan, baz endeks
tahminlerinde katkisi diik olan sermaye akimlari yerine para arzi dahil
edildiginde para arzinin ilave katkisinin oldukca sigki olduzu
gorilmistir * Bu nedenle para arzi baz endekse dahil edilgtgmi

4 Bu analiz sonuglari camada raporlanmamplup, istendiinde yazarlardan elde edilebilir.
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Bu noktada, endeksin zaman icinde yeni bulgulabiv&en yeni veriler
cercevesinde galiriimesi gerektgi vurgulanmalidir. Zira dg@skenlerin
endeksteki 6nem dereceleri zamanlagigibilmektedir. Orngin, 2012
yiinda Kara, Ozlii ve Unalmi tarafindan yapilan camada iretilen
endekste getiri @isinin ezimi anlamh degilken guncel tahminlerde getiri
egrisinin egimi 6onemli bir dgisken haline gelmi sermaye akimlarinin
anlamlilg ise azalmytir.

Tablo 2. Dglanmis Degisken Testleri

Degisken Tahmin Donemi F-testi F-testi F-testi
Serbestlik Derecesi  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
ima 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 olgluicin konut fiyatlari denkleminde 4 yerine 3 geuii kullaniimstir.

2.5. Baz Endeks Tahminleri

Baz endeksteki dggskenlerin &irliklari ve katkilar hesaplanirken G&Y
buayimesinin dort ceyreklik birikimli VAR etki-tepkfonksiyonlari esas
alinmaktadir.

Grafik 1'de yer alan tahminlere gére GIBY bilylimesinin endekste yer
alan finansal gostergelere verdtepkilerin yonu beklengi gibidir. Buna
gore risk primi ve faiz déskenlerine gelen pozitif bisok GSYiH'yi
daraltici etki yaparken ger desiskenlerdeki ary gengletici olmaktadir.
Borsa, risk primi, kredi faizi, kredi standartlare getiri erisinin esimi
yiksek duzeyde anlamfgla sahip dgiskenlerdir.
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Grafik 1. GSYIH Biyimesinin 4 Ceyreklik Birikimli Tepki Fonksiyon lari
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Not: Diiz gizgiler birikimli etki-tepki fonksiymlarini, kesikli gizgiler arti/eksi iki standarttazbantlarini temsil
etmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak elde edilemikimli katsayilar Tablo
3’'te rakamsal olarak sunulmaktadir. Tabloda aydegiskenlerin endeks
icindeki girhgr da raporlanmaktadir. @rliklari olusturmak icin dnce tim
katsayilarin mutlak dgri alinmakta, sonragaligi hesaplanmak istenen
desiskene ait katsayinin mutlak gerinin  tim katsayillarin - mutlak
degerlerinin toplamina orani hesaplanmaktadir. Muttidger olarak en
blyuk katsaylya sahip olan borsa endeksrlig (ve dolayisiyla birim
katkisi) en yiuksek ggsken olmutur. Ayrica risk primi ve kredi standartlari
da endekste 6nemlgaliga sahip dgiskenlerdendir. Son dénemde TCMB,
politika durwunun sikilgini deserlendirirken getiri grisinin egimine sik¢a
atifta bulunmaktadir. Nitekim getirgasinin egsiminin endeksteki @irligi da
yuksek bulunmgtur.

Tablo 3'teki tahmin sonuglari, yuksek dizeyde atilapa sahip olan
borsa, risk primi, kredi faizi, kredi standartlare eim desiskenlerinin
endeksteki toplam garliginin %80 oldgunu gostermektedir. Reel efektif
kur ve gosterge faizin anlamfli disik olsa da t-istatistikleri 1’in
Uzerindedir. Sermaye hareketlerinin yonugmao olmakla birlikte dort
ceyreklik birikimli tepkiler dikkate alinganda anlamlikg oldukca digukttr.
Ote yandan Grafik 1’den de gorigiigibi buyimenin sermaye akimlarina
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verdigi tepki iki ¢eyrek icin anlamhdir. Ayrica daha aggisken ile ve
tarihsel olarak geriye giden seriler ile endeksrteath yapildginda sermaye
akimlari endekse genellikle anlamli katki vermekte@u nedenlerden
dolayi, sermaye akimlari baz endeks icinde tutstomu'®

Tablo 3. VAR Etki-Tepki Katsayilari ve Endekse Katkilar

Katsay!i T-istatisti gi Agirhik
Borsa Getirisi 112 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 edilgnideserleri ve &irliklar
kullanilarak finansal kallar endeksi (1) numaral denklemde belirtilen
sekilde olgturulmustur. Grafik 2'de finansal kallarin zaman icinde
gelisimi ile endekse giren her bir gigkenin katkisi gorilmektedir. Pozitif
yonde hareketler finansal $dlarda geyemeye, negatif hareketler
sikilasmaya garet etmektedir. Endekste -1 geel finansal keullarin
ortalamadan 1 standart sapma daha siki, g&érdise 1 standart sapma daha
gewek oldyuna karet etmektedir. Endeksteki hareket toplam finansal
kosullarin gelgimini yansitirken, her bir dgskenin sglamis oldugu katki
ise finansal kgullarin hareketinde belirleyici olan finansal gageder
hakkinda bilgi sunmaktadir. Bu bilgi 6zellikle karalicilar igin oldukca
faydaldir. Finansal kwllarda ain geweme veya qri sikilasma oldgu
donemlerde hangi d@ekenlerin buna katki vergine dair bilgi edinilmesi,
nasil bir politika tepkisine ihtiya¢ duyuldunun daha iyi analiz
edilebilmesini sglayacaktir.

Finansal keullarin zaman icindeki seyri i¢ vesdkonjonkturin etkilerini
bir arada yansitmaktadir. 2008 finansal krizi iidikie ani bir sikilgmaya
isaret eden finansal kollar, sonrasinda TCMB’nin hizli faiz indirimleriev
gelismis Ulkelerin nicel genleme paketlerinin etkisiyle 2009 yilinda
kademeli olarak pozitife gecgtir. Bu donemde kur, borsa, faiz ve kredi
degsiskenleri finansal kgullar destekleyici bir konuma gecggmve endeks
2010 yilinin sonuna kadar pozitif seviyelerde katmi Nitekim bu

15 Benzer bir durum reel efektif kur icin de geceirlid
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donemde kredi geglemesi tarihsel olarak yiiksek boyutlarasatagtir. 2011
yihinda TCMB'nin finansal istikrari da gézeten pida bilesimine gegsi ile
birlikte finansal kgullarin sikilgamaya baladigli, 2011 yilinin ikinci
yarisinda ise gerek Euro bolgesindes logisteren borg krizinin gerekse

BDDK ve TCMB politikalarinin etkisiyle sikikurici etkinin belirginlatigi
gozlenmektedir.

Grafik 2. Endeksin Katkilar Bazinda Gelisimi
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2012 yilinda TCMB'nin likidite politikasini kademeblarak geyetmesi
ve kuresel risk stahindaki arga bali olarak finansal kgullar kademeli
olarak destekleyici bir konuma gegmie 2013 yilinin ortalarina kadar bu
sekilde seyretmiir. Bu donemden itibaren gerek Fed’in varlik akmihi
azaltma sinyali gerekse i¢c belirsizlikler finans&osullarda tekrar
sikilsgmaya neden olmy 2014 yilinin banda TCMB’nin faiz artirimiyla
birlikte endeks belirgirsekilde negatife gecrstir. Takip eden dénemde ise
ic belirsizliklerin azalmasi ve kiresel para p&hfarina dair algilarin
normallgmesiyle tekrar pozitif bir finansal dongu surecigeilmistir.
Sonug olarak gefiirilen endeksin ve alt biken katkilarinin takip edilmesi
son vyillarda yganan finansal cevrimlerin ve uygulanan politikalar
anlsiimasi agisindan faydali bilgiler icermektedir.
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3. Finansal Kasullar Endeksi ve Ekonomik Aktivite Arasindaki 1liski

3.1. Alternatif Endeksler

Onceki bolimlerde belirtilgi gibi, olusturulan endeks veri kisitlarindan
dolay! 2006 yilindan itibaren hesaplanabilmektedlircak endeksin buyime
ile tarihsel ilgkisinin sa&likli olarak incelenebilmesi i¢cin daha uzun bir
ornekleme ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sorunu ¢dzebKknigin baz endekste
yer alan finansal gostergelerin alt kiimeleri kuliarak daha geriye donuk
olarak hesaplanabilen alternatif endeksler stolwlmustur. Endeksin
orneklem uzunlgu ile kapsayicifii arasinda bir 6diinden bulunmaktadir.
Geriye giden bir endeks alwrulmasi arzu edilginde endekse az sayida
desisken girebilmektedir. Ote yandan, dzellikle yakimdin dinamiklerinin
daha iyi temsil edilebilmesi bakimindan endekseadé&dwla ve giincel
degisken dahil edilmesi gerekmektedir. Bu da endeksineklieminin
daralmasina neden olmaktadir.

Endeksin kapsayicgi ve uzunlgu konusunda optimal bir kriter
olusturma gucligu dikkate alindiinda, bu capmada geni bir yelpazeye
uzanan bircok endeks gturularak butin endekslerin bir arada takip
edilmesi stratejisi benimsengtir. Bu cercevede, baz endeksgg&enleri
icinde en geriye giden serilerden (reel kur ve dasdeksi) bganarak her
seferinde endekse yeni bir ggken eklenmy ve bdylece toplam 7 endeks
elde edilmgtir. En geriye giden endeks (FKE_1) 1989C1'desldraakta ve
sadece kur ile borsayl icermektedir. Bir sonraganaada buna sermaye
akimlari eklendiinde endeks 1993C1l'den itibaren glurulabilmektedir
(FKE_2). Bu sekilde deiskenler eklenerek endekssamali olarak
gengletilmistir. Son (baz) endeks bitin temelgg&enleri icermekte ve
2006C2'ye kadar geriye gitmektedir (FKE _7) SO0z ksunendeksler Grafik
3'te sunulmaktadit® Grafikte de gorildgii gibi, endeksin kapsami
genkledikge veri kisitl nedeniyle geriye gitme kabiliygzalmaktadir.

Farkli zaman periyodlari igin ve farkl gigken kombinasyonlariyla elde
edilen endeksler dénem doénem birbirinden saida donim noktalari ve
yonleri oldukgca benzeektedir. Endekslerin 0zellikle son yillarda
birbirinden cok fazla farklilgmadiklari gorilmektedir. Son sekiz yilda tim
endeksler 2006 yilindan itibaren mevcut olan baleksi (FKE_7) yakindan
takip etmektedir. Hem geriye giden hem de yakin eddaeki guncel
gelismeleri iceren bir seri olturulmasi amaciyla, endekslerin ortalamasi
alinms; finansal kgullarin GSYiH buyiumesi ile il§kisi incelenirken bu seri
kullaniimistir.

18 Tiim tahmin sonuclari Ek Tablo 1'de raporlanmaktadi
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Grafik 3. Alternatif Endeksler
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3.2. Ekonomik Aktivite ve Finansal Kasullar Arasindaki iliski

Akademik yazinda bir¢cok ¢atma finansal kgullar endeksinin ekonomik
biyimeyi oOncilegine isaret etmektedir. Ozellikle VAR modelleri
kullanilarak hazirlanan biyime tahminlerinde enofeksiylime ve donim
noktalarini aciklama giiciini artgdbelirtiimektedir'’ Finansal keullarin
iktisadi faaliyeti acgiklamada etkili olmasi noktaga iki temel acgiklama
mevcuttur. Birincisi siki finansal ve kredi «dlar firmalarin yatirim
harcamalarini daraltarak bilyiime potansiyelleriniramaktadit?® Ayrica
banka finansmanina eiri sinirli olan tiketicilerin bu dénemde bor¢ alma
imkéanlarn ve tuketimi daralmaktadir. Birgdir aciklama ise varlik fiyatlari
kanali Uzerinden cainaktadir. Finansal kallar ve ekonomik faaliyet
arasindaki nedensellik §kisi zayif bile olsa varlik fiyatlari gelege yonelik
beklentileri yansitfii icin ekonomik faaliyeti 6ngérme ve aciklama
noktasinda barili olabilmektedir. Orngn hisse senedi fiyatlar firma
karhhigina dair beklentileri yansitmakta ve dolayisiyldisidi faaliyeti
bagarili bir sekilde éncilemektedi? Akademik yazinda iktisadi faaliyetin
tahmininde finansal ggskenlerin baarili olmadgini belirten cakmalar da
mevcuttu?® Ancak giincel bircok caima bu durumun analizlerde

7 Bakiniz Gauthier ve gerleri (2004); Swiston (2008). Brave ve Butters 120 calsmasi endeksin
ekonomik faaliyetin yani sira finansal stresi denin edebildgini belirtmistir.

18 Bakiniz Bloom (2009).

19 Bakiniz Espinoza vegtrleri (2012).

20 Bakiniz Stock ve Watson (2003).
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kullanilabilecek mevcut veri olanaklarindan ve gdop kombinasyonun
secilmesinde kadasilan zorluklardan kaynaklangini savunmaktadf
Ornesin English ve dierleri (2005) cakmasi, biyime tahminlerinde
kullanilan finansal gdstergelerin kapsaminin veigpein zenginlgtiriimesi
ile birlikte finansal kgullarin buyime ve yatirim gibi makro glgkenleri
daha iyi tahmin et sonucuna ukamistir.

Tarkiye'de iktisadi faaliyet ve finansal kollarin tarihsel ilgkisi
konusunda genel bir fikir edinmek acisindan onéelijukarida bahsedilen
yedi endeksin ortalamasindan @n seri GSYH buyumesi ile
karsilastiriimaktadir (Grafik 4).

Grafik 4. Finansal Kosullar Endeksi ve Ekonomik Aktivite (1989C1-2014C2)
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Grafik 4 incelendiinde iki nokta dikkat cekmektedir. Birincisi 1988
kiresel kriz sonrasina kadar gecen donemde endeksimomik blylmeyi
genellikle onculedii gorilmektedir. Tium 6rneklemde endeks ve bir donem
sonraki biyume arasindaki tarihsel korelasyon amada yizde 60
civarindadir. Dikkat ceken ikinci nokta ise kireket sonrasinda, 6zellikle
Turkiye’de makro-ihtiyati politikalar aktif olaraldygulanmaya bgandiktan
sonra endeks ve buyume arasindakkidie gdzlenen kiriimadir. Tablo 4
GSYIH biyumesinin ve finansal gostergelerin ortalamalave standart

21 Bakiniz Espinoza vegrleri (2012); Guichard ve gierleri (2008); Swiston (2008).
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sapmalarini raporlamaktadir. Buna gore makro-ititipalitikalarin aktif
olarak uygulanmaya BEdigi 2011 yilinin ortalarindan sonra buyime
oranindaki oynak#iin ciddi olarak dgtigu gorilmektedir. Tium donem igin
5,86 olan buyimenin standart sapmasi son ¢ yi@kieldigmektedir. Bu
donemde endekse yansiyan onemli finansal calkari@aupa borg krizi,
FED’in niceliksel genilemeyi azaltmaya B&amasi ve ¢ siyasi
belirsizlikler) yaanmasi sonucu finansal skdlar endeksindeki oynaldin
artmasina r@gmen buyume tarihsel ortalamasina yakin hareketsethaha
da onemlisi blyiumenin oynagl belirgin sekilde azalmgtir. GSYIH
blyumesinin standart sapmasinda bu donemdeanga dglste
makro-ihtiyati politikalarin etkili olabileggé dustintlse de, bu gelnede s6z
konusu donemde kriz ve toparlanma dongulerinin aliasnin da etkisinin
oldugu hesaba katilmalidir.

Tablo 4. Finansal Gostergeler, Endeks ve Ekonomik B/iime
(Tanmimsal istatistikler)

Tam Donem 2006C2-2014C2 2011C¢3-2014C2

Mevcut
Orneklem  ortalama .59  opalama .59 ornalama S
Sapma Sapma Sapma
GSYiH Byumesi 1988C1-2014C. 3,68 5,86 3,72 5,68 373 194
Kredi )
DesismiIGSYIH? 2006C4-2014C: - - 8,28 3,35 9,65 159
GSYiH Biyumesi (std) 1988G1-2014G2 -0,01 1,03 0,00 1,00 0,00 0,34
FKE (std) 1989C1-2014C2 0,17 1,32 0,00 1,00 0,29 001
Doviz Kuru (std) ~ 1981C1-2014C2 0,12 1,17 0,00 1,00 0,27 0,93
Borsa (std) 1989C1-2014C2 0,08 1,62 0,00 1,00 0,18 066
Sermaye Girsi (std) 1993C1-2014C2 0,04 0,69 0,00 1,00 0,25 1,05
EMBI*(-1) (std) 1997C2-2014C2 0,01 1,67 0,00 1,00 0,14 088
(Stg)werge Faiz*(1) 5001c3-2014Cc2 043 2,78 0,00 1,00 029 063
Kredi Faizi*(-1) (std) 2003C1-2014C2 0,04 1,02 0,00 1,00 0,44 1,06
(StdK)red' Standartar 540403 0014c2 020 1,02 0,00 1,00 0,32 0,57
Egim (std) 2006C2-2014C2 0,00 1,00 0,00 1,00 0,26 1,04

Not: “std” standardize seriler anlamina gelmektediredi Desisimi/GSYIH serisi 2006C4'ten itibaren
mevcut oldgundan ikinci alt dénem i¢in s6z konusu serinin tasal istatistikleri 2006C2 yerine 2006C4'ten
itibaren hesaplanmtir. Tablodaki veri tanimlari igin bakiniz Tablo 1.

Tabloda g6ze carpan bir géir husus kredi stokundaki ggimin
GSYiH'ye orani olarak hesaplanan serinin oynakida da son yillarda
benzer bir dglis gorulmesidir. Bu ge$imede, 2011 yili ortalarindan itibaren
Finansal Istikrar Komitesinin devreye girmesi ile daha akbif sekilde
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uygulanmaya bdganan makro-ihtiyati politikalarin  etkili  oldiu

deserlendiriimektedir. Nitekim Aysan ve ggrleri (2014) Turkiye'de
makro-ihtiyati politikalarin ygun olarak kullanildii son yillarda sermaye
akimlarinin  krediler ile ikkisinin diger gelsmekte olan Ulkelerle
kiyaslandginda goreli olarak zayiflagini gbstermektedir.

GSYIH ve finansal gostergelere skin tanimsal istatistikleri
karsilastirmali olarak inceleyebilmek icin Tablo’da ikinsatirdan itibaren
tum istatistikler 2006C2-2014C2 donemi icin staulize edilmg deserler
Uzerinden hesaplangtr. Burada dikkat ceken bir gkr nokta, finansal
gostergelerin oynakliklarinda GHY biyiimesindekine benzer bir sii
gorialmems olmasidir. Hatta bazi serilerin oynakhartmstir. Bir diger
ilging unsur ise kredi standartlari hari¢ tim fisah gostergelerin bu
donemde endekse negatif katki vermesidir. Finaksalllarin daraltici
etkisine rgmen GSYH buyume oraninin tarihsel ortalamalarla ayni kaima
bu déonemde net ihracatin buyimeye v@rllatkinin artmasiyla uyumlu bir
gelismedir.

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

Tum Donem 2006C2-2014C2 2011C3-2014C2
GSYiH Bilyiimesi 0.49 0.46 -0.52
GSYiH Bilyiimesi(t+i) 0.61 (i=1) 0.65 (i=1) 0.87 (i=3)
Kredi Degisimi/GSY iH(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 Girki 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 Degisimi/GSYIH serisi 2006C4'ten itibaren mevcut ofgundan ikinci alt dénem igin kredi serisi
ile korelasyon 2006C2 yerine 2006C4'ten itibaresdpdanmytir.

Finansal keullarin ekonomik buyime ile sezamanl korelasyonuna
baktgimizda tarihsel olarak pozitif bir ki gorulmektedir (Tablo 5). Ancak
son donemdesezamanli korelasyon negatif olarak gercekigtir. Dinamik
korelasyonlara bakilginda ise 2011 Oncesi donemde en yiksek
korelasyonun cari finansal kallar ile bir ¢ceyrek sonrasinin ekonomik
blyumesi arasinda olgu gorulmektedir. Ancak son u¢ yilda finansal
kosullarin bir ceyrek sonra gercekén GSYH buyumesi ile korelasyonu
belirgin sekilde digerken bu dénemde en yiksek korelasyon cari finansal
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kosullar ile ¢ ceyreksonrasindaki buyime arasinda ojtnu Dénemler
aras! benzer bir kiyaslama krediler icin ya@idda ise krediler ile finansal
kosullar endeksi arasindaki korelasyonun goreli oladaka istikrarl bir

seyir izledgi ve son ¢ yilda fazla gesmedigi gorilmektedir.

Endeksi olgturan dgiskenlerin endeks ile korelasyonlarinin da son

donemde kredi standartlari sthdaki butin dgiskenler igin yukseldii
gozlenmektedif? Grafiksel gosterimler de benzer bir dingmi isaret

etmektedir. Grafik 5'te endekste yer alangidkenler endekse katkilar

yoniinde garetleri diizeltim§ olarak GSYH ile birlikte cizdirilmektedir.

Finansal gostergelerin go son yillarda genel endeksin davsama benzer

bir seyir izlemjtir. Ote yandan, ayni dénemde kredi standartlardiger
degiskenlerden farkli bir dinamik izlegi dikkat cekmektedir. Bu galinede

2011 yihndan itibaren makro-ihtiyati politikalarisermaye akimlari ve

kiresel risk gtahi dongulerine kart bir seyir izlemesinin etkili oldgu

distindlmektedir.

Grafik 5. Finansal Goéstergeler ve Ekonomik Aktivite (Standardize Seriler)
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2 Burada faizler ve risk primlerinin endekse katksgatif old@u icin yorumlama kolayil agisindan s6z

konusu dgiskenler tersgaretli olarak alinnstir.
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2011 yihindan sonra buyime ve finansakW@ar arasindaki ikkinin
zayiflamasinda son donemde uygulanan maliye pal#trknin ve dy talep
gelismelerinin de etkisinin olabilege degerlendiriimektedir. S6z konusu
faktorlerin icerdeki § cevrimlerinin tersi yonde cahrak blylimenin
oynaklgini distrmesi ve finansal kwollara tepkisini zayiflatngi olmasi
ihtimal dahilindedir. Endeksin GIM ile iliskisinin desisiminde ds talep
ve kamu harcamalarindaki hareketlerin temel bgicleolup olmadgini
anlamak icin endeks ayni zamanda GS¥in alt kalemleri olan Ozel Nihai
Yurt Ici Talep ve Ozel Tuketim ile birlikte de cizdirilgtir (Grafik 6, sol
ustteki grafik). Bu dgiskenler, GSYH'ye kiyasla d¢ talep ve kamu
harcamalarindan daha sinirli etkilenmektedir. Anmakekilde bakildginda
da son dénemde iktisadi faaliyet gOstergeleri ilkkEFarasindaki ikkide
belirgin bir dggisim oldugu gozlenmektedir.

Grafik 6. Finansal Kosullar Endeksi, Ekonomik Aktivite ve Krediler (Stand ardize)
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FKE ve iktisadi faaliyet arasinda Tablo 5’teki kiasyonlarla tespit edilen
desisim, grafiksel olarak da teyit edilebilmektedir. Turdrnekleme
bakildginda iktisadi faaliyete dair gostergelerdeki bulyameFKE’deki
hareketleri 2011 o©Oncesinde genellikle bir ceyrekidgn takip et
gorulmektedir (Grafik 6, sol alttaki grafik). Ancason yillarda finansal
kosullar ile iktisadi faaliyet gOstergeleri arasindgkicikmeli iliski yapisinda
onemli bir dgisim gdzlenmekte, blyime FKE'yi U¢ ceyrek sonradipta
etmektedir (Grafik 6, ga alttaki grafik). Ekonomik buyime ve FKE
arasindaki igkinin desismesine kagyin, endeks ile krediler arasindakiski
daha istikrarli bir seyir izlemektedir. Genelde tdmeklem boyunca endeks
kredileri 3 c¢eyrekle onculemekte, son donemde Ingkide belirgin bir
degisim gozlenmemektedir (Grafik 6, distteki grafik).

Finansal keullar ile iktisadi faaliyet arasinda son yillarday#layan
iliskinin GSYIH'ye 6zgu 6lcim ve yontem @gimlerinden kaynaklanip
kaynaklanmadini deserlendirmek igin, alternatif bir iktisadi faaliyétciti
olarak tarim du istihdam verisi finansal kaollarla birlikte cizdirilmistir
(Grafik 7). Busekilde bakildginda, 2011 yilinin ortalarindan itibaren FKE
ile istihdam ilgkisinde de benzer bir ggimin oldugu goze carpmaktadir
(Grafik 7).

Grafik 7. Finansal Kosullar Endeksi ve Tarim Disi istihdam (Standardize)

4] eeeeens FKE (standardize) 47 eeeeene FKE (standardize)

3 | e Tarim Digi istihdam (yillik yiizde degisim, 3 9 e Tarim Disi istihdam (t+2, yillik yiizde
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Batin bu gozlemler, 2011 yilindan itibaren uygulanmaakro-ihtiyati
politikalarin, iktisadi faaliyetin oynakginin dismesine ve blyimenin daha
dengeli bir patikaya oturmasina katkida bulugnalabilecegi yonundeki
deserlendirmeleri desteklemektedir.
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3.3. Alternatif Bagimli Degiskenler ile FKE Tahmini

Bu boélumde, FKE'nin bamh desisken secimine ne odlgiude duyarh
oldugu sorgulanmaktadir. Caimanin buraya kadarki kisminda iktisadi
yazinla uyumlusekilde ba&imli desisken olarak GSYH kullaniimstir. Bir
diger ifadeyle, finansal kaillar endeksini olgturan dgiskenlerin &irligi
GSYiHyi aciklama giiclerine gore ajturulmustur. Ote yandan, GS¥
disginda alternatif d@skenlere dair bilgi dgeri kullanilarak elde edilen
finansal kgullar endeksinin baz endekse gore farklpafarklilasmayacai
hususu 6nemli bir soru olarak ortaya ¢ikmaktadu. dgsrultuda, GSYH

yerine krediler, NYT ve istihdam gibi alternatif gostergeler kullangithda
elde edilen endeksler Grafik 8'de sunulmaktadir.

Grafik 8. Alternatif Ba gimh Degiskenlerle Olusturulan FKE'ler
3
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Grafikte de goruldgi gibi, alternatif baimli desiskenler kullanilarak
elde edilen endekslerde baz endekse gore ©nemli fdoiklilasma
gozlenmemektedir @er bir ifadeyle, GSYH kullanilarak elde edilen

finansal kagullar endeksi krediler kullanilarak elde edilen eksle benzer
bir bilgi degerine sahiptif>

Zplternatif bagzimh desiskenler ile olgturulan a@irlik ve katki tahminleri Ek Tablo 2'de gésterilnteklir

Tabloda da goruldiili gibi tahminler alternatif dgskenler ile yapildiinda katsayilarin anlamig
degisebilmekte, ancak nihai katkilar birbirine cok beme&tedir.
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4. Finansal Kagsullarin Kredi Buyumesini Ongorii Performansi

Bir 6nceki bélimde finansal kallar ile krediler arasindaki gkinin
oldukca istikrarli bir seyir izledi gosterilmiti. Kiresel kriz sonrasinda
kredileri 6nclleyen gostergelere atfedilen énenahadda artf goéz onine
alindginda, FKE'nin kredileri tahmin glctine dair yapilechir analizin
faydali olacg@ disunilmektedir. Dolayisiyla bu bolim, yukaridaki
deserlendirmeler giginda finansal kgullar endeksinin kredileri dnculeme
performansina odaklanmaktadir.

Grafiksel olarak bakilganda FKE ve net kredi kullanimi (yillik kredi
stoku dgisimi/GSYIH) arasindaki ifkinin oldukga istikrarli bir seyir
izledigi gorulmektedir. Net kredi kullanimi FKE'deki hardleri hem

tuketici hem de ticari krediler icin yaklk (¢ ceyrek sonradan takip
etmektedir (Grafik 9).

Grafik 9. Finansal Kosullar Endeksi ve Yillk Kredi Degisimi/GSYiH
(Standardize)
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FKE'nin kredileri 6ngortu performansi bu gahada iki farkh sekilde
olculmektedir.ilk olarak kredilerin kendi gecikmeli dgerleri ile birlikte
FKE'nin gecikmeli dgerlerini iceren bir 6ngodri modeli, sadece kredi
bayimesinin  dort  gecikmesini  iceren  otoregresif elod ile
karsilastiriimaktadir. Bu ¢ergevede kiyaslanan modelyag@aki gibidir:

4 4
Kredie = fo+ ) PriKredipn i+ ) FoFKEein i +2 3)

i=1 =1
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4
Kredie = fo+ ) Pakredipun i+ ¢ )
i=1
Denklemde tahmin ufku “h” ile belirtiimektedir. Oégi modelinden elde
edilen ortalama hata kareleri kokleri, aciklayiegigken olarak sadece kredi
blayimesinin dort gecikmesini iceren otoregresif sledgdre oldukca
diUsUktir (Tablo 6). Bir dier ifadeyle, kredi buyimesi tahmininde FKE'yi
kullanmak 6ngérii performansinda ciddi asaslamaktadir?®

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

Ortalama Hata Kare Kokleri

AR (4) 1.00
FKE'li Ongéri Modeli 0.52

FKE'nin kredileri 6ngoéri performansi icin kullagdmiz bir bgka
ekonometrik yontem Diebold ve Mariano (1995) teastidBu testte
yukaridaki (3) numarali denklemle gdsterilen 6ngdadelinden elde edilen
0ngoru hatalar finansal gostergelerin tek tek dwuldgl veya ortalama
endeksin kullanildgs modelden elde edilen ©6ngori hatalari ile
karsilastirlmaktadir.  Ongorii  hatalarinda farkihaa oldgunda bu
farklilasmanin istatistiksel olarak anlamli olup olm&disinanmaktadir.
Burada amag baz endekse giren her biistenin kredileri tahmin gicinin
baz endeksin kredileri tahmin giicline kiyasla dazafolup olmadinin
sinanmasidir. Harvey ve gdirleri (1997) kisa 6rneklem kullaniimasi
durumunda Diebold-Mariano (DM) testinin yanh ofdenu gdstermektedir.
Kisa drneklemden ve 6ngoru ufkununggenesinden kaynaklanan yansl
Onlemek amaciyla DM test istatgtiHarvey ve dgerleri (1997) tarafindan
Onerilen yontem ile duzeltilrgtir.

Tablo 7 DM test istatistiklerini ve olasiliklarimporlamaktadir. Tabloda
ongora ufku olarak iki ceyrek (h=2) ve dort ceyrék=4) sonrasi
kullaniimistir. Duzeltilmis DM test istatistiklerinin negatif olmasi endeksin
diger deiskenlerin ¢c@una goére (8inden 6'sl)) daha iyi 06ngori
performansina sahip olgunu gdstermektedir. Borsa getirisi ve kredi
standartlari ise bir yillik vadedeki performanssaglan endeksle yaabilen
desiskenlerdir. Ancak tahmin ufku kisa iken s6z konusegigkenlerin
endeksten daha iyi performans gost@rtiipotezi reddedilmektedir. Sonug

2 Diebold-Mariano testi yuvali (nested) modellernigiapilamamaktadir. Bu nedenle kredi blyiimesinin
sadece kendi gecikmelerinin kullangdibir AR(4) modelden edilen 6ngori ile yukarida wan 6ngori
modeli Diebold-Mariano performans testi ile &éastirilamamaktadir.
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olarak dgiskenlerin hi¢ biri her iki 6ngort ufkunda da FKE'demlaml
olarak daha iyi performans sergileyememektedir.

Tablo 7. Baz Endeksin Kredi Dgisimi/GSYiH'y1 Goreli Ongérii Performansi

Kar silastirmada kullanilan DM test istatistigi ve olasilg Duzeltilmis istatistik ve
gosterge 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 Turkiye -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 Standartlar 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 ylizde 10 diirelg anlamli olan test sonuclari kalin karakteelém plana
cikarimstir. Test dgerlerine ilskin olasiliklar parantez iginde yer almaktadir.

5. Finansal Kaullarin Dis Kosullar ve Diger Kosullari Yansitan
Bilesenlerine Ayristiriimasi

Uluslararasi finansal piyasalarda sermaye akimlarigicli olmasi,
riskten arindirilmy varlik getirilerinin gitlenmesi, kiresel boyutta faaliyet
gOsteren buylk bankalar ve para politikalarininzegnesi gibi olgu ve
suregler bircok finansal ggkenin eanli hareket etmesine neden
olmaktadir. Breitung and Eickmeier (2014) gadasi finansal gostergelerin
sadece kriz donemlerinde gikeiktisadi faaliyetin canh oldgu dénemlerde
de birlikte hareket egti sonucuna ukmistir. Ornesin kiiresel kriz 6ncesinde
banka kredileri bircok Ulkedeswu derecede agtigdstermy, ev fiyatlari
yukselmitir. Calismada dikkat ¢ekilen bir ger nokta da kiresel duzeyde
gozlemlenen gugcli ortak hareketegmeen Ulke ve bdlge bazinda yerel
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faktorlerin finansal kegullar Uzerinde zaman zaman daha fazla etkili
olabilmesidir.

Bu bolumde, finansal kollar endeksinin @i kosullar ve dger kasullar
olmak uzere iki bilgene ayntiriimasi amaglanmaktadir. Turkiye gibi kiigik
ve dsa acik bir ekonomide birgok finansal giken kiresel kgullardan
etkilenmektedir. Nitekim Kara, Ozlii ve Unagn(2012) cakmasi kiiresel
kosullar kontrol edildginde caitli finansal gostergelerin endeks igindeki
agirhiginin - degistigini gostermgtir.  Bu  durum ilgili  bircok finansal
gostergenin yurtdi kosullardan etkilendiine isaret etmektedir.

Finansal keullardaki hareketler kiresel risktahi gibi dg faktorlerden
kaynaklanabileggé gibi, tUlkeye 6zgu riskler, para politikasi ve mak
ihtiyati politikalar da endeksteki @msimlerde belirleyici olabilmektedir.
Finansal keullarin ds kosul ve dger kasul bilesenlerine aystirilmasi,
uygulanabilecek makroekonomik politikalar acisindénemli bilgiler
icerebilmektedir. Herhangi bir donemde finansagutlardaki sikilgmanin
hangi bilgenden kaynaklangina dair fikir sahibi olunmasi, uygulanacak
konjonkturel politikalarin tasarimi agisindan onidoiiiler saslayacaktir.

Bu dagrultuda ilk olarak, basit bir regresyon aragyla endeksi olgturan
her bir finansal gostergg;, dis kosullar ile agiklanabilen ve agiklanamayan
kisimlar olmak tizere iki bikene aygtiriimistir:

Vit = Yo ayXe—i +éjt %)

Burada X vektort dg faktorleri yansitan dgskenlerden olgmaktadir.
Endeksin dy faktorler ile agiklanamayan kisréy, ile gosteriimektedir. B

faktorleri temsil etmek tizere kiiresel riskahi (VIX), kiiresel biyiinfé ve
ABD para politikasini yansitan gigkenler secilmytir:

( VIX
kiiresel biiytime endeksi
Xe = { 10 yul vadeli ABD faizi } ©6)

kABD getiri egrisi egimi(10 yil — 2 yll))

Finansal gostergelerin her birinigdosullari yansitan kiresel gskenler
(X), cari degerleri ve 4 gecikmeleri ile agiklayan bir regresygapilarak
aclklanan §;) ve artik €;) bilesenler hesaplangtir. Daha sonra baz
endeks olgturulurken VAR ile elde ediligi olan endeks grlklar
kullanilarak bilgenlerin dg kosullar ile aciklanabilen kisimlariningadikh
toplami alinmy ve bdylece FKE’'nin gikosul bileseni oluturulmustur:

% Kiiresel biiyime hesaplanirken ilkelerin Gi8¥erinin Turkiye'nin toplam ihracatindaki paylaangére
agirhiklandirimasi ile olgturulan ihracat @rlikh kiiresel GSYH endeksi kullanilngtir. Dis faktorlere ilskin
diger seriler Bloomberg veri tabanindan elde edilndikte
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n

FKEt,dls kosullar = Z aji’\jt (7
j=1
Dis kosullardan arindirilmy (artik) bilesenlerin &irlikli toplami alinarak
endeksin di kogullar ile acgiklanamayan kismi, yanigdr kasul desiskeni

olusturulmustur:
n

FKEt,diger kosullar = z a; Ajt (8)
j=1
Tarihsel bir kiyaslama yapilabilmesi agisindan sayma 2006C2'den
baslayan baz endeksin yani sira daha geriye gidenebdeks icin de
yapilmstir. Bu cercevede 1999 yilina kadar geriye gidersdadkur, sermaye
hareketleri ve EMBI serilerinin yer afglialternatif bir endeks ofturulmus
ve bu iki endeks icin sonuglar Grafik 10 ve Gréfikde raporlannstir.

Grafik 10 geriye giden endeks i¢in agmma sonuclarini raporlamaktadir.
Endeksin tarihsel hareketlerinde geneldekdsullarin katkisinin daha guclu
oldugu gorulmektedir. 2007 yilinda pagosteren kiresel krizi takip eden
donemde @i faktorlerin etkisi belirginsekilde artmgtir. Bununla birlikte
diger kasullarin da dénem donem onemli katkilar ygptyozlenmektedir.
Ozellikle son vyillarda @ kosullarin aciklayici gucinin azajgl
gorulmektedir. Dy kosullar ve dger faktorler genelde ayni yonde katki
vermektedir. Ancak, kiresel kriz doneminde bu ikegenin katkilarinin ters
yonlu hareket ettikleri dikkat cekmektedir. Bu g&ml, kiresel krizin
olumsuz etkilerinin i¢ politikalarla kismen telafedildigi seklinde
yorumlanabilic

Grafik 10. Dis Kosul ve Diger Kosul Bilesenleri (Geriye Giden Endeksicin)
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Grafik 11'de yer alan ve daha gtincel verilerlestltulan baz endeks de
genel olarak benzer bir hikayeyaiet etmektedir. Kiiresel kriz doneminde

dis kosullarin katkisi belirleyici olmg son vyillarda ise d@er kosullarin
goreli Gnemi artngtir.

Grafik 11. Dis Kosul ve Diger Kosul Bilesenleri (Baz Endeksicin)
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Dis kosullarin endeksteki dgsimleri ne dl¢clide aciklagini 6lcmek ve bu
Olcitin zaman icinde nasil g@sgtigini daha somutsekilde gosterebilmek
amaciyla dy kosullarin varyansinin toplam endeksin varyansina ioéan
ceyreklik kayan pencereler ile hesaplagtmf® Her iki endeksle elden
edilen sonuglar da gkosullarin airliginin kiresel krizi takip eden yillarda

belirgin olarak artfiini, bununla birlikte 2011 sonrasi kademeli olarak
azaldgini gostermektedir (Grafik 12).

% Dis kosullar ve dier kasullar bilesenleri birbirinden dgrusal olarak bamsiz oldgundan séz konusu iki

bilesenin varyanslarinin toplami endeksin varyansuitire Bir baska deyile 100'den dy kosullarin payi
cikarildginda dier kasullarin payi elde edilmektedir.
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Grafik 12. Dis Kosul ve Diger Kosul Bilesenleri (Baz Endeksicin)
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6. Sonuc¢ ve Genel Ogerlendirme

Bu calsmada Turkiye icin finansal kallar endeksi olgturularak tarihsel
bir perspektiften yorumlanmaktadir. Endeksin ikdishilyime ve krediler
ile iligkisi irdelenmekte ve vyakin donemde uygulanan aliir
tartisiimaktadir. Ongoru performansinaskiin istatistiksel analizler finansal
kosullar endeksinin kredi buyumesi acgisindan onemti dmci gosterge
olduguna karet etmektedir. Endeksin net kredi kullanimi ligkisi oldukca
istikrarli bir gorinim sergilemektedir.

Calismadaki bir dger ilging bulgu finansal kallar endeksi ve iktisadi
faaliyet arasindaki gkinin yapisinda 2011 yilindan itibaren 6nemli bir
desisim gozlenmesidir. Anilan donemde sermaye akimlariad finansal
kosullarda artan oynakta rggmen GSYH buyiimesinin oynakiinda ciddi
bir disls goOzlenmgtir. Bu gelsmede, 2011 yilindan itibaren finansal
istikrara makro baki kapsaminda uygulanan *“yeniden dengelenme”
politikalarinin blyuk 6lgtide belirleyici olgu disintlmektedir.

Finansal keullardaki degisimlerin dis kosul ve diger kaul bilesenlerine
ayristirllmasi  makroekonomik politikalar acisindan gedi ek bilgiler
sunmaktadir. Elde edilen bulgular finansajtarin hareketlerinde tarihsel
olarak d¢ konjonktiriin daha 6nemli bir rol oyn&tha saret etmektedir.
Bununla birlikte, 2011'den itibaren difaktorlerin finansal kgullardaki
desisimleri aciklama gucu kademeli olarak azalirkergedi kasullarin
agirh gl artmg gérinmektedir. S6z konusu galienin nedeninin tam olarak
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ayristirimasi mimkin olmamakla beraber, son yillardgulgnan makro-
ihtiyati politikalarin kismen rol oynamolabilecei distintlmektedir.

Sonug olarak, caimada elde edilen bulgular finansakuttar endeksinin,
gerek kredileri tahmin performansinin yiksek olngexekse bilgenlerinin
Tarkiye ekonomisinin yakin tarihinesik tutmasi bakimindan politika
yapicilara dgerli bilgiler sunabilecgini gostermektedir. Ote yandan
uygulanan politikalar ve ggsen makroekonomik ortam kasinda finansal
kosullar endeksinin bilgi dgerinin korunabilmesi icin, endeksin yeni
dinamikler  cercevesinde belli araliklarla  guncefasinin @ ve
gelistiriimesinin gergi vurgulanmalidir.
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