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ABSTRACT

After the 2008 Global Crisis, the impact of macroeconomic and financial variables on financial crises, especially
bank crises, has been begun discussed more. The findings of the applied studies show that both macroeconomic
fluctuations in financial asset prices and important macroeconomic indicators such as growth and inflation have
strong interactions with crises. However, in this context, it is seen that the relationship between macro financial
variables and bank crisis is not investigated. Turkey which is an important emerging economies and experienced
three major banking crisis in the recent history, creates a suitable example for such a study. In this study, the
relations between possible macro financial shocks and bank crises were simulated by using quarterly data
between 1986 and 2019, and the existence and strength of interactions were investigated. The BL-VAR model
developed from the Qual-VAR model was used as the analysis method. The findings show that there are strong
interactions between bank crises and macro financial variables. Bank crises are more strongly affected by shocks
in financial variables such as exchange rate, interest rate and stock exchange index. However, it was observed
that possible bank crises strongly affected all variables, especially macroeconomic indicators such as growth and
inflation. Moreover, these interactions last for a long time.
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MAKRO FINANSAL SOKLAR VE BANKA KRiZLERININ ETKILESIMI:
TURKIYE ORNEGI
OZET

2008 Kiiresel Krizinin ardindan makro ekonomik ve finansal degiskenlerin finansal krizler, 6zellikle de banka
krizleri lizerindeki etkisi daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Uygulamali ¢alismalarin bulgulart hem finansal
varlik fiyatlarindaki agir1 dalgalanmalar hem de biiyiime ve enflasyon gibi 6nemli makro ekonomik gdstergelerin
krizlerle giiglii karsilikli etkilesimleri oldugu yoniindedir. Ancak bu ¢ergevede makro finansal degiskenlerle
banka krizleri iliskisi fazla arastirilmadig1 gériiliir. Onemli bir yiikselen ekonomi olan Tiirkiye yakin gegmisinde
iic 6nemli banka krizi yasanmig olmasi nedeniyle boyle bir arastirma i¢in uygun bir 6rnek teskil etmektedir.
Caligmada 1986 ile 2019 donemi tiger aylik verileri kullanilarak olasi makro finansal soklar ile banka krizleri
arasindaki iligkiler simiile edilmis, karsilikli etkilesimlerin varlif1 ve giicii arastirilmistir. Analiz yontemi olarak
Qual-VAR modelinden hareketle gelistirilen BL-VAR modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgular, banka krizleri
ile makro finansal degiskenler arasinda giiglii karsilikl1 etkilesimler bulundugunu gostermektedir. Banka krizleri
kur, faiz ve borsa endeksi gibi finansal degiskenlerdeki soklardan ¢ok daha gii¢lii sekilde etkilenmektedir. Buna
kargin olasi banka krizlerinin bagta biiyiime ve enflasyon gibi makro ekonomik géstergeler olmak tzere tim
degiskenleri giiclii sekilde etkiledigi gdzlenmistir. Ustelik bu karsiikli etkilesimler uzun bir siireye
yayilmaktadir.

JEL Kodlari: C11, C32, G01, G21
Anahtar Kelimeler: Makro finansal soklar, banka krizleri, BL-VAR modelleri
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1. GIRIS

2008’de yasanan kiiresel krizin ardindan Basel Uzlasis1 ile somutlasan banka eksenli
uluslararasi finansal istikrar i¢in denetim ve gdézetim alaninda esgiidiim c¢abalariin yeterli
olmadig1 kesin olarak anlagilmistir. Ciinkii krize dek gerek yerel gerekse uluslararasi alanda
finansal sistemin istikrarina doniik ¢abalar hep banka temelli dlgiitlere gore yonlendirilmistir.
Oldukg¢a kapsamli ve kagit iizerinde kusursuz goriinen bu diizenlemelere ragmen siddetli ve
yaygin bir krizin meydana gelmesi, genelde finansal istikrarin 6zelde de banka sisteminin
istikrarinin ongoriilenden ¢ok daha karmasik dinamikleri oldugunu gdstermistir. Yapilan
caligmalar sorunun temelinde hem ekonomik birimlerin davranislar1 ve bunlar1 yonlendiren
etkenler hem de ekonomik ve finansal degiskenler arasi karsilikli etkilesimlerin yeterince
dikkate alinmamasi olduguna isaret etmektedir. Boylece mikro finans alaninda davranigsal
finans ve makro finans alaninda da dongiisellik temelinde ekonomik ve finansal etkilesimler
onem kazanmistir. Bu baglamda denetim ve gdzetim otoritelerinin mikro ve makro ihtiyati
tedbirlere yogunlastiklar1 goriilmektedir. Bankacilik, sermaye piyasasi ve para politikas1 gibi
finansal sistemin farkli kulvarlarindaki otoritelerin esgiidiimlerini gelistirmek, hatta Almanya
gibi kimi 6rneklerde oldugu gibi bunlari birlestirmek yoluna gidildigi de gézlenmektedir.

Karmagik yap1 ve iliskilerle oriilii, yiiksek diizeyde disa baglh ¢agdas finansal sistemlerde,
krizler ve bunlara yol agan mekanizmalar da son derece karmasiktir. Bu nedenle sistemin
biitlinii yerine parcalar1 lizerine analizler yapmak daha saglikli bir yaklagimdir. Ancak
yukarida Ozetlenen deneyimler 1s18inda, boyle bir analizde finansal sistemin biitiiniinii ve
makro ekonomiyi etkileyen 6nemli dinamiklerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Makro
ekonomik kosullarin finansal sistem, 6zelde de banka sistemi {izerinde ciddi etkileri oldugu
uzun siredir bilinmektedir.

Ekonomik faaliyet hacminin genisledigi donemlerde toplam talepteki artisa bagli olarak
bankalarin kredi hacimleri genislemekte ve karliliklar1 yiikselmektedir. Ekonominin daraldigi
donemlerde ise, is aleminin taze kaynaga ihtiyaci arttigindan kredi talebi yiiksek kalsa bile
kredi kalitesi bozulmakta, geri donmeyen kredilerin artmasi nedeniyle bankalar kredi arzini
azaltmaktadir. Bu da daralma siirecinin derinlesmesine ve uzamasina yol acabilmektedir.
Boyle donemlerde politik otoritelerin kredi arzim1 genisletmek iizere uyguladiklar1 kredi
garantileri gibi tesviklerin basarisi ise tartismalidir. Cilinkii bu gibi kamu destekli tesvikler,
daralma donemlerinde goriilen kredi kalitesindeki bozulmalari engellememekte, sadece
sorunu Otelemektedir. Diger yandan ekonomik daralma tasarruf mevduatlarinda da disiise
neden oldugundan bankalarin kaynak teminini gii¢ ve pahali hale getirmektedir. Dolayisiyla
bankalar kaynak ve kullanim bakimlarindan bir cendere i¢ine girmektedir.

Boyle bir siirecin banka sisteminde krize doniismesi kolay degildir. Ancak mali yapis1 zayif
veya kirilgan bankalarin yer aldigi bir sistemde kriz meydana gelme ihtimali yiiksektir. Mali
yapist zayif bankalarin daha riskli krediler verdiklerine dair ¢ok sayida deneysel bulgu vardir.
Diger yandan kurlarin diisiik oldugu donemlerde sendikasyon kredisi gibi yabanci para
cinsinden kaynak toplayan bankalarin da kur hareketlerine karst kirilgan olduklar
gdzlenmistir. Ornekler cogaltilabilir. Bu gibi etkenlerden bir veya birkagcinin meydana
gelmesi halinde sistemdeki bazi bankalarin iflas etmeleri mali yapilar1 bozuk olmasa bile
diger bankalara sirayet edebilecek tehlikeli bir siireci baglatabilir. Bunun baslica nedeni
cagdas banka sistemlerinde bankalar arasi1 giiclii karsilikli baglarin neden oldugu sistemik
risktir. Boyle siireclerde kamu otoritesinin kurtarma ¢abalar1 hemen devreye girse ve basartya
ulagsa bile, lilke ekonomisine maliyetleri derin ve uzun dénemli olacaktir. Dolayisiyla banka
sisteminin istikrar1 ve giivenligi i¢in hem makro ekonomik gostergelerin hem de onemli
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finansal varlik fiyatlarinin yakindan izlenmesi, 6zellikle bunlarin etkilesimlerinin dikkate
alimmas1 gerekmektedir.

Bu tespit ve degerlendirmeler 1s18inda ¢alismanin amaci, banka krizleri ile makro finansal
degiskenler arasi etkilesimleri analiz etmektir. Makro finansal bir bakis agisindan bazi temel
ekonomik ve finansal degiskenlerdeki olasi soklarin banka krizleriyle etkileri simile
edilecektir. Bu baglamda, etkin sonuglar vermesine ragmen uygulamali ekonomi ve finans
alaninda az bilinen bir yontem olan Qual-VAR’dan hareketle gelistirilen Bayesyen logit
vektor ardisik baglanim (Bayesian logit vector autoregression / BL-VAR) teknigi
kullanilacaktir. Boyle bir yontemin tercih edilmesi siirekli bagimli degiskenleri analiz
edebilen Qual-VAR’1n basarili performansini, banka krizi gibi kesikli bagimli degiskenleri de
iceren bir model igin elde edebilmektir.

2. LITERATUR

Makro ekonomik ve makro finansal degiskenler arasinda karsilikli etkilesimler oldugu uzunca
bir siiredir bilinmesine karsin, bunlarin bilim ¢evrelerinde daha sik tartisilmasi 2008 krizinden
sonra olmustur. Kiiresel kriz sonrasinda, makro finansal degiskenler ve bunlarin karsilikli
baglar1 konusunda birgok calisma yapilmistir. Bunlarin birgogu finansal sistem ve sistemin
istikrarina odaklanmistir ve bankacilia veya bankalarla ilgili degiskenlere dolayli olarak
temas ederler. Sun (2010) sistemik olarak 6nemli finansal kuruluslarin kirilganliklari, Bellego
ve Ferrara (2012) finansal degiskenlerin dongilisel dinamikleri, Gerke vd. (2013) finansal
soklar, Lama ve Rabanal’mn (2014) bir parasal birlikte dinamik genel denge anlayisinda
finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi izerine ¢aligmalar1 baglica 6rneklerdendir.

Ancak Sun (2010) gibi baz1 aragtirmacilarin ¢alismalar1 makro finansal degiskenlerle krizler
arasindaki giiclii etkilesime dikkati ¢ekmistir. Kiiresel kriz doneminde bir¢ok finansal ve
ekonomik degisken gibi siipheli kredilerin de likidite daralmasina ve yerel banka piyasalarina
sigrayan sorunlara bagli olarak arttigi gortilmistiir. Bellego ve Ferrara (2012) ve Lama ve
Rabanal (2014) gibi arastirmacilarin ¢aligmalar1 da makro ekonomik ve finansal degiskenlerin

dinamik iligkilerine ve bunlarin finansal istikrar {izerindeki giiclii etkilerine vurgu
yapmaktadir.

Makro finansal baglarin bankalar tizerindeki etkilerine dair ¢aligmalar ise, genelde s6z konusu
degiskenlerin kredi mekanizmasina etkilerine odaklanmistir. Ornegin 20 gecis ekonomisinde
220 bankay inceleyen De Haas vd. (2010), banka miilkiyeti, banka biiyiikliigii, yasal kreditor
korumasinin banka kredi portféylerinin en 6nemli bilesenleri oldugunu belirlemistir. Ama
daha onemlisi banka kredi portfoyleri Uzerinde ilgili Ulkede faaliyet gosteren yabanci
bankalarin giiclii etkileri oldugunu gézlemlemesidir. Boylece yabanci bankalarin uluslararasi
finans piyasalarindaki hareketlerin yerel banka piyasalarina sirayet etmesinde 6nemli rolleri
oldugu goriilmiistiir. Kuskusuz ki, kiiresellesme geri 6denmeyen krediler arasindaki karsilikli
baglar1 da giiclendirmektedir. Bu baglamda Filip (2015), Romanya’da siipheli banka kredileri
iizerinde biliylime, enflasyon ve issizlik gibi makro ekonomik degiskenlerin 6nemli iligkileri
oldugunu saptamistir. Siipheli krediler ile biiyiime arasinda negatif, issizlik ve enflasyon ile
siipheli krediler arasinda pozitif anlamli iliskiler oldugu goriilmektedir.

Love and Turk-Ariss (2013, 2014) banka kredi portfdyleri ile makro ekonomik degiskenlerin
baglantilarin1 incelemistir. Misir 6rnegi iizerinden yaptiklari analizler sonucunda, yabanci
sermaye girisi ve GSYIHdeki bilyiimenin kredi hacmi kadar kredi portfoylerinin kalitesini de
arttirdigin1  belirlemislerdir. Ancak yiiksek faiz oranlarimin bankalarin kredi hacmini
genisletirken, daha az secici davranmalarina ve kredi kalitesinin diismesine yol agtigini da
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gozlemlemislerdir. Ayrica yabanci bankalarin piyasa paylarindaki artigla kredi portfoylerinin
kalitesi arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir.

Pesola (2001), Le (2016), Olafson (2016) ve Giroli v.d. (2018) gibi arastirmacilarin
caligmalar1 makro ekonomik ve finansal degiskenlerin finansal krizler, 6zellikle de banka
krizleri lizerindeki etkilerine dair daha dogrudan ve kapsamli analizler igerirler. Pesola (2001),
Kuzey Avrupa iilkelerinde banka krizleri {izerinde makro ekonomik soklarin etkilerini
incelemis ve negatif makro ekonomik gelismelerin banka krizlerinin 6nemli bir nedeni
oldugunu belirlemistir. Banka iflaslar1 dncesinde finansal liberallesme ve kredi patlamalari
yasandigini, boyle bir ortamda olumsuz makro ekonomik gelismeler meydana gelmesi ile
yasanan yiiksek kredi kayiplarinin bankalar iflasa siiriikkledigini vurgulamistir.

Le (2016), ekonomik faaliyet hacmindeki yavaslamanin finansal piyasalarda sert bir
bozulmaya neden olabildigini, bu siiregte kredi kalitesindeki diisiisiin ve bankalarin sermaye
gliciinii zayiflatan karlilik diisiislerinin 6nemli unsurlar oldugunu ifade etmektedir. Banka
performansinin  karlilik, aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, kredi davramigi gibi farkh
boyutlarin1 analiz eden Le; makro finansal ¢evre kosullarindaki degismelerin bankalarin
sorunlara uyum gostermesi lizerinde etkili oldugunu belirlemistir. Bankalarin sermaye
yapilarinin gii¢lii olmasinin krizlere karsi bir garanti olmadigini, 6nemli olanin otoritelerin
kriz sonrasi siirecte istikrara doniik adimlar1 ve bunlarin etkinligi oldugunu belirtmektedir.

Olafson (2016), kiiresel krizin akabinde finansal dongiiselligin (cyclicality) arttigi ve ABD
kaynakli krizin bu iilkeyle gii¢lii ekonomik ve finansal iliskileri olan {ilkelere dogru
yayillmasinda dongiiselligin 6nemli bir etken oldugu sonucuna varmistir. Bu etkiler 6zellikle
Izlanda gibi kiiciik disa acik ekonomilerde daha siddetli olmustur. Olafson, boyle iilkelerde
hane halkinin borcunun yiliksek olmasi halinde krizin etkilerinin daha da derinlestigini
gozlemlemistir. Hane halkinin bor¢luluk oraninin yiiksek olmasi beklenmeyen ters soklara yol
acarak banka sisteminin ¢okmesine kadar varabilecek derin sonuglar dogurabilmektedir. Bu
bulgular kiiciik disa agik ekonomilerde finansal sistemin dis ekonomiyle gii¢li karsilikli
baglarinin neden olabilece8i dramatik sorunlar1 gostermesi agisindan onemlidir. Olafson,
ayrica makro finansal baglarin soklar1 finansal sistemden reel ekonomiye aktaran giiglii bir
mekanizma olduguna da vurgu yapmistir.

Ekonominin daralma donemlerinde bankalarin silipheli kredi oranlarinin arttigi, ancak bu
artisin homojen olmadig1 ve bankadan bankaya degisebildigi saptanmistir. Ayrica yiiksek ve
stireklilik gosteren siipheli kredi oranlarimin finansal sistemin istikrarin1  bozacagi
varsayllmaktadir. Bu tespitlerden hareketle Grigoli vd. (2018), makro finansal soklara
bankalarin homojen tepkileri yerine, heterojen tepkilerini dikkate alarak silipheli kredi
oranlarini 6ngoérmeye ¢alismistir. Ciinkii ayn1 sistemde yer alsalar da bankalarin farkli mali
yapilart oldugu ve bu nedenle ekonomik degismelere homojen tepkiler vermelerini
beklemenin gercekei olmadigi agiktir. Kiigiik disa agik bir Latin Amerika tilkesi olan Ekvator
iizerinden yapilan analizlerde, makro finansal soklara bankalarin farkli tepkiler verecegi
varsaymmi altinda, siipheli kredilerdeki artigsin finansal sisteme maliyetinin ¢ok daha yliksek
olacagi saptanmistir. Bu ayni zamanda makro finansal soklarin giiclii ama Ongoriilemez
tepkileri oldugu anlamina da gelmektedir. Gozetim ve denetim otoritelerinin sistemdeki
bankalar1 iyi tanimalari, olas1 soklara kars1 bunlarin spesifik tepkilerini ve dolayistyla sistemin
bltuncul tepkisini kestirmeye de olanak verecektir.

Tiirkiye’de makro finansal soklarin etkilerine dair deneysel ¢alismalar pek de fazla degildir.
Bu baglamda Akcay’in (2016) ve Tunay’in (2016a ve 2016b) calismalarindan s6z edilebilir.
Akcay (2016) Global VAR yontemi ile kiiresel makro finansal soklarin Tiirkiye ekonomisine
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yansimalarini analiz etmis ve ekonominin kiiresel dis soklara karsi yiiksek oranda kirilgan
oldugunu saptamistir. Ama daha da onemlisi soklarin ekonomiye etkilerinin finans kanaliyla
aktarildigini gozlemlemistir. Tunay (2016a), dinamik panel veri yontemiyle bankalarin kredi
portfoy kalitesi iizerinde makro finansal baglantilarin rollerini arastirmistir. Bulgular,
ekonomik ve finansal soklarin kredilerin kalitesini diigiirerek banka sistemini zaafa ugratacak
kirilganliklara yol acabilecegini belirlemistir. Tunay (2016b) diger calismasinda da makro
finansal baglarin banka kredi portféylerinin kalitesine etkilerini arastirmistir. Panel VAR
yontemiyle yaptigi analizler sonucunda, banka kredilerinin makro ekonomik ve finansal
gostergelerle giiclii karsilikli nedensellik iligkileri oldugunu ve makro finansal soklarin kredi
portfoylerinin kalitesini bozdugunu saptamistir. Toparlanacak olursa, bu bulgular 1s181nda,
makro finansal soklarin banka sistemini ciddi zararlara ugratma, hatta kredi kaynakli bir krize
sokma potansiyeli yiksektir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Analiz Yontemi: Bayesyen Logit VAR Modeli

Uygulamali makro ekonomi ve finans alaninda Bayesyen tahmin teknikleri giderek daha
popller hale gelmektedir. Bayesyen VAR, Bayesyen MS-VAR, Bayesyen MF-VAR, Qual-
VAR gibi ¢ok degiskenli zaman serisi analizi yontemleri ile ekonomik dongiiler, durgunluklar
gibi makro ekonomik olaylarin daha basarili dinamik kestirimlerini yapmak miimkiin hale
gelmistir (Blake ve Mumtaz, 2017). Siradan degiskenlerle ikili degiskenleri birlikte tahmin
etme olanagi sunan Qual-VAR yontemi, bu yoniiyle benzerlerinden ayrismaktadir (Dueker
2001, 2005). Ancak Qual-VAR siireklilik gosteren ikili degiskenleri, 6rnegin ekonomik
dongii, durgunluk gibi olgular1 analiz etmeye elverisli olsa da kesinlik gosteren banka krizi,
para krizi, borsa ¢okiisleri, iflaslar gibi olgular1 analiz etmek i¢in uygun degildir. Lojistik
yapidaki bu tiir olgular i¢in alternatif bir yaklasim benimsenmesi gerekmektedir ve Bayesyen
anlayigta tasarlanmig bir logit VAR modeli boylesi analizler i¢in daha uygun bir secenek
olabilir.

Bayesyen logit VAR (BL-VAR) modeli, Dueker’in (2001, 2005) gelistirdigi Qual-VAR
yontemine oldukca benzer yapidadir. Bu yontemden baslica farklilii, bagimli degiskenler
vektoriinde yer alan ve dogrudan gozlemlenemediginden “gizli” (latent) olarak da nitelenen
ikili degiskenin (binary variable) dagilim 6zellikleri agisindandir.

Bagimli degiskenler vektoriindeki ikili degiskenin, gdzlemlenen olaylara dair durumlari net
bir sekilde yansitmasi halinde lojistik veya logit dagilimina uygun oldugu kabul edilir. Daha
acik bir deyisle, bagimli degiskenin her gbzlem degeri incelenen olayin gerceklestigini (1)
veya gerceklesmedigini (0) agikga yansitiyorsa bir logit modelinden s6z edebiliriz. Logit
modeli dinamik yapida formiile edilerek VAR modelinin bir pargasi olarak tanimlanirsa,
Logit VAR olarak nitelenebilir. Ancak VAR modelinin katsayilar1 siradan en kiigiik kareler
(SEK) veya goriintiide iliskisiz regresyon (GIR) gibi dogrusal tahmincilerle tahmin
edilebilirken, logit modeli yapisi geregi sadece en yiiksek olabilirlik (EYO) gibi dogrusal
olmayan tahmincilerle tahmin edilebilir. Bu da iki modeli biitiinlestirmeyi zorlastiracaktir.
Bununla birlikte literatiirde, Fornari ve Lemke (2010) tarafindan gelistirilen ProbVAR modeli
gibi basit bir yolla bu sorunun iistesinden gelindigi 6rnekler de vardir. Fornari ve Lemke,
modelin dinamik probit pargasinin parametrelerini EYO, diger parametrelerini de SEK ile
tahmin edip ardindan bunlar1 ayn1 katsayilar matrisinde birlestirmistir. Bu yaklagim tatminkar
sayilabilecek sonuglar verse de hala modeldeki tiim parametrelerin birlikte tahmin
edilmesinden wuzaktir. Oysa Dueker’in (2001, 2005) yaklasimi, Bayesyen tahmin
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tekniklerinden hareketle, logit VAR modelinin tiim parametrelerini ayni siire¢ i¢inde esanli
olarak tahmin etmek icin bir temel olusturabilir.

Qual-VAR yo6ntemi, Dueker (2001, 2005) tarafindan durgunluklarin bunlarla karsilikli
etkilesimleri olan degiskenlerle baglantili bir sekilde tahmini ve kestirimi amaciyla
gelistirilmistir. Temel yapist bilindik VAR modellerine benzer, baslica farkliligi bagimli
degiskenler vektoriine gecmiste yasanmis durgunluklart yansitan ve ikili yapida kodlanan bir
degiskenin eklenmis olmasidir. Bu baglamda Qual-VAR modeli, siirekli gizli bir degisken
(v)) tarafindan yonlendirilen ikili bir degiskenin (v, € {0,1}) gdzlemlendigi varsayimina
dayanir:

_ (eger ¥/ = 0ise0

N {e@er v, = 0Disel @)

Ve

Ancak uygulamada Dueker dogrudan gozlenemeyen degiskenin baslangic tanimlamasini
+2’lik daha genis bir bant i¢inde yapar. Baslangicta gozlenemeyen gizli degiskenin nihai
tahmini de yine bu bant i¢inde sonug¢lanmaktadir.

Bu tanimlamanin ardindan s6z konusu kalitatif degisken VAR modelini meydana getiren

denklem sistemine eklenir. Sonug olarak k sayida degiskeni ve p gecikmesi olan bir Qual-
VAR modeli agsagidaki gibi tanimlanabilir:

(L)Y =pu+e, (2)

(2) numarali esitlikte ¥ = (¥, ¥/) olarak tammlanmustir, ¥, = (v, ., .., ¥,_,,)" olan
degiskenler vektorii, ¢ katsayilar matrisi, L polinominal gecikme islemcisi, g model sabiti ve

£, hata terimleri vektoriidiir. Gizli degisken Monte Carlo Markov Zinciri (Monte Carlo
Markov Chain / MCMC) teknikleri kullanilarak tahmin edilmektedir. Dueker (2001, 2005),
Bayesyen bir tahmin teknigi olan Gibbs O6rneklemesi yardimiyla hem modelin katsayilar
matrisinin (¥) hem kovaryans matrisinin (£) hem de gizli degiskenin ( ;) birlikte tahmin
edilebilecegini gdstermistir.

Bu ¢ergevede dagilim 6zelliklerinin tanimlanmasi 6nem kazanmaktadir. Dueker (2001, 2005),
VAR katsayilarinin () SEK tahminlerinin ortalama ve varyansi ile normal, kovaryans
matrisinin ters Wishart (inverted Wishart) ve gizli degiskenin de (¥,) budanmis normal
(truncated normal) dagilim izlemesi gerektigini varsayar. ¥, bire esit oldugunda gizli

degiskenin pozitif olmasi gerektiginden budanmis normal dagilim izlemesi gerektigi kabul
edilmigtir. Tahmin siirecinde 10000 ¢izime dayanan bir simiilasyon dongiisii kullanilir ve bu
dongulerden ilk 5000 tanesi goz ardi edilir (Dueker, 2001, Dueker ve Wesche, 2001).

BL-VAR modelinin agiklanabilmesi i¢in Qual-VAR modelinde gizli degiskenin dagilim
yapisina daha yakindan bakmak gerekir.

ye~TN(p( )0 (¥),+2.0,-2.0) 3)

(3) numaral1 esitlik 6rneklemenin gizli degiskenin +2 bandinda budanmis normal (truncated
normal / TN) dagilima uygun olarak tanimlandigin1 gosterir. ikili bagimli degiskenin siirecin
her adiminda yeniden c¢izdirildigi bu esitligin modele eklenmesi Qual-VAR’1, siradan bir
Bayesyen VAR modelinden farklilastirmaktadir.

Agiklanan tahmin siireci i¢inde (3) numarali esitlik yeniden tanimlanarak Qual-VAR’in
kolayca BL-VAR modeline dontistiiriilmesi olasidir. LeSage (1999: 206-207, 211), O’Brien
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ve Dunson (2004), Polley (2010: 61) gibi arastirmacilar Bayesyen logit modelleri, bunlara
uygun dagilim yapilar1 ve tahmin siiregleri konularinda detayli agiklamalar yapmistir. Bu
baglamda, budanmis normal (truncated normal / TN) dagilimin budanmis logit (truncated
logit / TL) dagilimina doniistiiriilmesi ve 0 ile 1 bandina gore tanimlanmasi yeterli olacaktir:

yi~TL(u( v, o( ¥1),0.0,+1.0) (@)

Bunun haricinde siirecin tiim diger adimlar1 Qual-VAR modellerindekiyle aynidir. Elbette
ikili bagimli degiskenin baslangi¢c tanimlamasi da 0 ve 1 seklinde olacaktir.

Calismada makro finansal soklarin banka krizleri ile etkilesimi inceleneceginden ikili bagiml
degisken banka krizleridir (bkriz). Makro finansal degiskenler olarak da sirasiyla enflasyon
(enf), blyime (bym), déviz kuru (kur), faiz (faiz) ve borsa endeksi (bend) dikkate alinmistir.
(2) numarali model kapsaminda bagimli degiskenler vektorii asagidaki gibi gosterilebilir:

Y = (bym,enf,, kulrr,fafzr,bendr, %}krfz;]* (5)

¥ ¥

3.2. Veri Seti ve Kaynaklar

Calismada 1986:1 ile 2019:2 doénemini kapsayan iicer aylik veriler kullanilmistir. Makro
ekonomik ve finansal degiskenler St.Louis Merkez Bankasinin (St.Louis Federal Reserve
Bank) resmi internet sitesindeki FRED veri tabanindan derlenmistir. Bunlar IMF, OECD ve
Diinya Bankas1 kaynakli verilerdir. Biiyiime sabit fiyatlarla ve mevsimsel diizeltme yapilmis
GSYIH serisinden, enflasyon 2015=100 bazl tiiketici fiyat endeksinden hesaplanmistir. Faiz
kisa donemli faiz oranlarindaki degisimi, kur giinlik ortalama ABD Dolar1 - TL kurunun
degisimi, borsa endeksi Borsa Istanbul 100 endeksinin degisimi olarak tanimlanmistir. Bu
degiskenlerde mevsimlik diizeltme yapilmamistir. GSYIH hari¢ tiim degiskenler aylik
frekanstan ii¢ aylik frekansa ¢evrilmistir.

Banka krizleri golge degisken olarak tanimlanmistir. Bu baglamda kriz olan dénemler “1”
diger donemler “0” olarak kodlanmistir. Kriz tarihleri konusunda, Harvard Business School,
Behavioral Finance & Financial Stability, Global Crisis Data by Country Database tarafindan
yayinlanan Carmen Reinhart’in veri tabanmi dikkate alinmistir. Ancak Caprio ve Klingebiel
(2003), Claessens vd. (2011), Laeven ve Valencia’nin (2018) veri tabanlar1 da incelenerek
karsilikl1 tutarliliklar gézetilmistir.

Bu cergevede drneklem déneminde ii¢ bankacilik krizi oldugu goriilmektedir. Ilki 1991°de
Korfez Savasinin baglamasini takiben bankalardan yiiklii mevduat cekilisleri yasanmasi ve
devletin bunun Oniine gegmek icin tiim mevduatlara garanti vermesidir. Ikincisi 1994
baslarinda meydana gelen doviz krizinin ardindan Nisan ayinda 3 bankanin iflas etmesidir.
Uclinciisii de 2000-2001 doneminde 2 bankanin kapatilmasi ve 19 bankanin TMSF’ye
devredilmesiyle sonuclanan finansal krizdir.

3.3. Bulgular

Analizlerin 6n adim1 olarak ikili yapidaki banka krizleri haricindeki tiim degiskenlere birim
kok testleri uygulanmistir. Bu gibi analizlerde siklikla kullanilan genisletilmis Dickey-Fuller
testi ile yetinilmemis, incelenen zaman serilerinin duragan olmayan sinira yakin kokleri
olabilecegi varsayilarak Kwitkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi de icra edilmistir.
Genisletilmis Dickey-Fuller testleri enflasyon disindaki, KPSS birim kok testleri ise enflasyon
ve kur disindaki degiskenlerin diizey hallerinde duragan olduklarini géstermektedir. Yani kur
konusunda testler farkli sonuglar vermistir. Bu durum déviz kurlarimin diizey haline sinira
yakin kokleri oldugu seklinde yorumlanmistir. Duragan olmayan enflasyon ve déviz kurunun
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ilk farklar1 alinarak testler yinelenmis ve bu doOniisimden sonra degiskenlerin
duraganlastiklar1 saptanmistir. Sonuglar Tablo 1 ve Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 1. Genisletilmis Birim Kok Testleri

bym enf d(enf) kur d(kur) faiz bend
t Testi -11.1030 -1.6217 -14.8015 -10.2479 -10.6952  -7.3260 -8.7518
p Degeri* 0.000 0.469 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gecikme** 0 3 2 0 3 3 0
Kritik Degerler: 1% 5% 10%

-3.4804 -2.8834 -2.5785

(*) MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri

(**) Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak hesaplanmustir.

Tablo 2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testleri

bym enf d(enf) kur d(kur) faiz bend
LM Testi 0.047904 1.02164 0.13023 0.750776 0.176715 0.086007 0.320837
Kritik Degerler: 1% 5% 10%

0.739 0.463 0.347

Qual-VAR, ProbVAR ve Logit-VAR gibi modellerin optimum gecikme uzunluklarinin nasil
saptanmasi gerektigi konusunda elde bir ¢aligma olmadigindan, siradan VAR modellerine
uygulanan gecikme uzunlugu testlerinden yararlanilmistir. Tablo 3’de bu testlerin sonuglari
sunulmustur. Sonuglar test istatistiklerinin ¢cogunlugu bakimindan sekiz gecikmenin optimum
oldugunu gostermistir. Bu baglamda Gibbs oOrneklemesi ile BL-VAR(8) modelinin
parametreleri tahmin edilmistir. Tahmin siirecinde 10,000 ¢izim yapilmig ve bunlarin ilk
5,000’1 yanik kabul edilerek dikkate alinmamistir. Dikkate alinan ¢izimlerin ortalamalarindan
hareketle modelin nihai katsayilari, kalint1 vektorleri ve kalinti kovaryans matrisleri elde
edilmistir. Modelin katsay1 tahminleri, degiskenlerin 6rneklem i¢i tahminlerinin ve kalinti
varyanslarinin ¢izimleri ¢calismanin ekinde sunulmustur (bkz. Ek Tablo 1 ve Ek Grafik 1 ve
2). Grafik 1’de banka krizlerinin érneklem ici tahmini gorulmektedir. S6z konusu grafik,
modelin banka krizlerini biiyiik bir dogrulukla yansittigini géstermektedir.
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%
Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Testleri
Akaike

Gecikme Log.Olab. Log.Ol.Or. NTH B.K. Schwarz B.K. H.Q.B.K.
1 574.9503 * 0.0000 3.47E-10 -8.01429 -8.38848 -8.1446
2 608.1308 66.3609 1.18E-08 -8.03228 -8.73322 -8.2771
3 661.1680 106.0744 6.05E-06 -8.35371 -9.38708 -8.7156
4 687.2892 52.2425 3.22E-05 -8.26599 -9.63762 -8.7476
5 721.2134 67.8483 3.05E-08 -8.29788 -10.01374 -8.9020
6 761.5854 80.7439 1.20E-09 -8.43102 -10.49723 -9.1605
7 790.4836 57.7964 1.58E-10 -8.38557 -10.80840 -9.2433
8 871.3919 161.8167 1.45E-11 * -9.16495 * -11.95084 *  -10.1539 *

Grafik 1. Banka Krizlerinin Bayesyen Logit-VAR(8) Orneklem i¢i Tahmini
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Analizlerin son asamasinda tahmin edilen katsayilardan hareketle etki tepki grafikleri
cizdirilmistir. Grafik 2’de makro finansal degiskenlerde meydana gelebilecek soklara banka
krizlerinin tepkileri simiile edilmistir. Banka krizlerinin gerek makro ekonomik gerekse
finansal gostergelerdeki olasi soklara yiiksek tepkiler verdigi ve bu tepkilerin simiilasyon
donemi boyunca soniimlenmedikleri goriilmektedir. Daha acik bir deyisle, makro finansal
soklarin banka sisteminde dogabilecek krizlerin etkilerinin uzun siirmesine neden olma
potansiyeli yuksektir.

Grafik 2. Banka Krizlerinin Makro Finansal Soklara TepKkileri
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Grafikler dikkatle incelendiginde kur, faiz ve borsa endeksi soklarinin krizler {izerindeki
etkilerinin daha belirgin oldugu gézlemlenmektedir. Faiz oranlarindaki asir1 yiikselmelerin,
siipheli kredilerin toplam kredilere oranini arttirdig1 ve banka basarisizliklarina yol acabildigi
bilinmektedir. Bu nedenle faiz oranlarindaki asir1 hareketlerin banka sisteminde bir kredi
coklisti hatta kriz iiretme potansiyeli gili¢liidiir. Literatiirde bu kriz mekanizmasina dair ¢ok
sayida bulgu mevcuttur. Diger yandan, Tirk Bankacilik Sistemindeki bankalarin doviz
yiikiimliiliiklerinin yiiksek oldugu ve olast kur soklarina son derece hassas olduklar1 da
bilinmektedir. Bu itibarla kur soklarinin banka krizlerinin daha derin ve uzun siirmesine yol
acmast sasirtict olmayacaktir. Cogu ticari banka ©Onemli menkul kiymet portfoyleri
tuttuklarindan, piyasa riskinin etkilerine de haliyle aciktirlar. Bu baglamda olasi1 borsa
soklarinin banka sistemi {lizerinde kalici ve siddetli etkileri olabilir veya olas1 bir krizin
agirlasmasina yol agabilirler.

Grafik 3’de banka krizlerinin makro finansal degigkenlere olas1 etkileri goriilmektedir. Bu
simiilasyonlar krizlerle makro ekonomik ve finansal degiskenlerin giicli karsilikli
etkilesimleri oldugunu agikca gostermektedir. Grafikler incelendiginde sadece finansal degil,
makro ekonomik degiskenlerin de olas1 krizlerden siddetli ve uzun erimli olarak
etkilenecekleri soylenebilir. Grafigin son panelinde goriilebilecegi gibi, krizin kendisine
tepkisinin derin ve uzun siireli olmasi, olasi krizlerin bu degiskenlerle olan giiclii etkilesimleri
nedeniyle kendini besleyen bir mekanizmaya sahip olduklarini diisiindiirmektedir. Bankacilik
literatiiriinde, gelismekte olan lilkelerde yasanmis banka krizlerine dair ¢alismalar (6rnegin
Caprio ve Klingebiel, 2003), krizlerin ardindan GSYiIH’de %10’u asan biiyiikk kayiplar
yasanabildigini gostermistir. Kronik yapisal sorunlarin1 asamamis bazi lilkelerde, krizlerin
durgunluk ve issizlik yaninda enflasyon oranlarini da arttirdigr goriilmiistiir. Dolayisiyla
banka krizinin enflasyon ve biiylimeye etkilerine dair elde ettigimiz bulgular da sasirtic
degildir.

Elde edilen bulgular topluca degerlendirildiginde, Tirkiye’de banka krizlerinin makro
finansal degiskenlerle giiclii karsilikli etkilesimleri oldugu agik¢a soOylenebilir. Bu
literatiirdeki benzer c¢aligmalarin bulgulariyla tutarli bir sonugtur. Krizler bu giicli
etkilesimlerden otiirli kendini besleyen bir mekanizmaya sahip gibi goriinmektedir. Bu
nedenle olas1 krizlerin uzun siireli ve derin etkileri olmas1 beklenebilir.

Grafik 3. Banka Krizlerine Makro Finansal Degiskenlerin Tepkileri
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4. SONUC

Calismada Tirkiye’de banka krizlerinin makro finansal degiskenlerle etkilesimleri
arastirilmistir. 1986-2019 donemini kapsayan iicer aylik verilerden olusan bir drneklemle
Bayesyen bir analiz uygulanmistir. Analiz teknigi olarak Dueker’in (2001, 2005) Qual-VAR
modelinin baz1 dagilim 6zellikleri revize edilerek tarafimizca gelistirilen BL-VAR modeli
kullanilmigtir. Model, makro finansal degiskenlere ek olarak yasanmis banka krizlerini
yansitan ikili degiskenin bagimli degiskenler vektoriine eklenmesinden meydana gelmektedir.
Yapilan 6n analizler sonucunda sekiz gecikmeli bir modelin optimum oldugu saptanarak,
Gibbs drneklemesi ile parametreler tahmin edilmistir.

Tahmin edilen parametrelerden hareketle hesaplanan etki tepki fonksiyonlari, makro finansal
degiskenlerle banka krizlerinin giiglii karsilikli etkilesimleri oldugunu gostermektedir. Bu
banka krizlerine dair literatirdeki ge¢mis calismalarin bulgulariyla da tutarli bir sonugtur.
Krizlerin tiim makro finansal degiskenlere giiglii tepkiler verdigi, ancak faiz, kur ve borsa
endeksi gibi finansal degiskenlerdeki soklara tepkilerinin ¢ok daha belirgin oldugu
saptanmistir. Diger yandan olas1 banka krizleri sadece finansal degiskenlerde degil, biiyiime
ve enflasyon lizerinde de giiclii ve uzun siireli etkilere neden olmaktadir. Bunun ge¢mis
deneyimler 1s1¢inda, banka krizlerinin yiiksek ekonomik maliyetlerini yansittigi kabul
edilmektedir. Elde edilen sonuglar makro finansal degiskenler ve krizler arasindaki karsilikli
etkilesimlerin, olas1 krizlerin daha siddetli ve uzun Omiirlii olmasma yol acabilecegi
degerlendirilmektedir. Ciinkii s6z konusu etkilesimler krizlerin isleyisinde kendini besleyen
bir mekanizmanin ¢alisabilecegine isaret etmektedir.

Ulasilan bulgular 1s181nda, ekonomik ve finansal istikrarin banka sisteminde kriz olasiligini
diisiirecegi sOylenebilir. Sayet hem ekonomik hem de finansal dengelerde bozulmalar s6z
konusu olursa, bu daima bir banka krizi ile sonu¢lanmasa bile siradan donemlere gore kriz
olasiligimi yiikseltecektir. Ciinkii boyle bir gelisme faiz kanaliyla geri 6denmeyen kredileri
arttirabilir, kurlar kanaliyla bankalarin déviz yiikiimliiliiklerini yonetmelerini gii¢lestirebilir ve
borsadaki ciddi oynakliklar kanaliyla bankalarin maruz kalacaklar1 piyasa riskini
yiikseltebilir. Ancak kuskusuz, istikrarsiz bir makro finansal ¢evrede olasi bir kriz alabildigine
siddetli ve uzun cereyan edecektir. Bu sonucglar 2008 Kiiresel Krizi sonrasi giindeme gelen
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finansal istikrar hedefinin 6nemine vurgu yapmakta, parasal otoritelerin bu hedefi dahil
ederek amac fonksiyonlarini genisletmeleri gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla banka
sisteminin saglamligin1 korumak ve kriz olasihigin1 diisiirmek icin makro ve mikro ihtiyati
politikalarin titizlikle uygulanmas1 gerekmektedir. Tiirkiye gibi banka odakli finansal sistemi
olan iilkelerde, banka sisteminin istikrarinin finansal sistemin istikrar1 ile es anlamli oldugu
gozden uzak tutulmamalidir.
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EK Grafik 1. Degiskenlerin Orneklem I¢i Tahminleri
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EK Grafik 2. Degiskenlerin Kalint1 Varyans Cizimleri
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158 MAKRO FINANSAL SOKLAR VE BANKA KRIZLERININ ETKILESIMi: TURKIYE
] ORNEGI
bym d(enf) d(kur) faiz bend bkriz
Katsayr  tTesti Katsay! t Testi Katsayr  tTesti Katsaylr  tTesti Katsayr  tTesti Katsayl  tTesti
Sabit 0.01287  3.15963 *** 0.09634 0.45352 -0.00115 -0.17037 -0.00637 -0.32578 0.03893  2.00151 ** 0.02229 0.70188
bym(-1) 0.08425 0.86464 0.38797 0.07633 -0.33460 -2.06685 ** -0.16490 -0.35224 -0.00297 -0.00638 0.17890 0.23543
bym(-2) 0.10773  1.10279 -7.57621 -1.48663 -0.06754 -0.41611 0.46486  0.99039 -0.53081 -1.13775 -2.07245 -2.72021 ***
bym(-3) -0.00671 -0.06998 0.84731 0.16928 0.31830 1.99669 ** 0.99431  2.15689 ** -1.73806 -3.79308 ***  1.63212 2.18120 **
bym(-4) -0.01981 -0.20013 -7.62249 -1.47642 0.21503 1.30776 0.01131 0.02378 -0.39689 -0.83973 1.79779  2.32929 **
bym(-5) -0.06623 -0.67164 12.46999  2.42426 ** 0.10798  0.65909 0.36875 0.77835 0.21630 0.45933 -1.90783 -2.48097 **
bym(-6) -0.18030 -1.84253 * -5.24790 -1.02799 0.16709 1.02767 0.10422  0.22165 -0.05077 -0.10864 0.50495 0.66164
bym(-7) 0.11187 1.15725 9.06333 1.79718 * -0.28840 -1.79560 * -0.78889 -1.69844 * 0.67545 1.46302 -1.55294 -2.05982 **
bym(-8) -0.06689 -0.70397 -6.82658 -1.37727 -0.05274 -0.33407 -0.04558 -0.09984 0.28150 0.62036 -0.36673 -0.49491
d(enf)(-1) 0.00110 0.74543 -0.81248 -10.58163 ***  -0.00291 -1.18870 0.00069 0.09689 -0.00358 -0.50927 -0.01969 -1.71500 *
d(enf)(-2) -0.00103 -0.58977 -0.71933 -7.92711 *** 0.00093 0.32251 -0.00598 -0.71545 -0.00124 -0.14949 -0.01568 -1.15616
d(enf)(-3) 0.00199 0.98073 -0.61670 -5.83103 ***  0.00002 0.00502 -0.00313 -0.32113 -0.01402 -1.44848 -0.03069 -1.94092 *
d(enf)(-4) 0.00090 0.43323 -0.38122 -3.50262 ***  -0.00031 -0.08842 -0.00014 -0.01402 -0.02654 -2.66359 *** -0.01830 -1.12475
d(enf)(-5) -0.00109 -0.51839 -0.50384 -4.59896 *** 0.00266 0.76122 -0.00315 -0.31249 -0.01048 -1.04505 -0.00603 -0.36797
d(enf)(-6) -0.00117 -0.56017 -0.26224 -2.40998 ** 0.00543  1.56592 * 0.00318 0.31684 -0.01006 -1.00955 0.00037  0.02265
d(enf)(-7) -0.00310 -1.78063 * -0.24244 -2.67035 *** 0.00455 1.57275 * 0.00725 0.86652 0.00945 1.13703 0.00375 0.27622
d(enf)(-8) -0.00230 -1.58981 * 0.07836  1.04006 0.00219 0.91273 0.00633  0.91200 0.01035 1.50116 -0.00391 -0.34687
d(kur)(-1) -0.25463 -4.02483 ***  -0.96242 -0.29161 -0.90809 -8.63926 ***  0.06970 0.22931 -0.03225 -0.10674 0.45825 0.92879
d(kur)(-2) -0.11551 -1.39820 0.71018 0.16478 -0.84849 -6.18136 ***  -0.22075 -0.55611 -0.11967 -0.30331 0.75109 1.16572
d(kur)(-3) -0.09067 -0.95149 -2.59311 -0.52165 -0.70344 -4.44312 ***  -0.44590 -0.97391 0.42856 0.94171 1.50281 2.02222 **
d(kur)(-4) -0.11913 -1.15924 -6.31270 -1.17749 -0.50129 -2.93583 ***  -0.09769 -0.19785 0.23669 0.48226 0.03973  0.04957
d(kur)(-5) -0.03969 -0.38569 -10.09193 -1.87979 -0.41854 -2.44783 ** 0.08238 0.16660 -0.28706 -0.58407 0.59664 0.74339
d(kur)(-6) 0.08353 0.87301 -0.88050 -0.17641 -0.43482 -2.73532 ***  -0.15009 -0.32649 0.11001 0.24076 -0.94447 -1.26575
d(kur)(-7) 0.09870 1.20717 7.30967 1.71379 * -0.13660 -1.00555 0.31386 0.79896 -0.21937 -0.56182 -0.76331 -1.19710
d(kur)(-8) 0.09318 1.58708 * 8.35321 2.72727 ***  0.08787  0.90081 0.25996  0.92154 -0.32310 -1.15231 -0.49997 -1.09192




