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Finansal istikrar(sizlik) ve Kurumsal
Kalite lliskisi: Turkiye Ornegi
Ozet

Calismanin temel amaci, kurumsal kaliteyi yansitan degiskenler (regllasyon ka-
litesi, hukukun UstlnlGgu, rigvetin kontroll, politik istikrar, hikimetin etkinligi,
hesap verilebilirlik) ile finansal istikrarsizlik arasinda bir iligski olup olmadigini or-
taya koymaktir. Bu cercevede finansal istikrar temin etme sirecinde makroeko-
nomik degiskenler disinda tlkelerin yonetimsel etkinlik ve kurumsal kalitelerinin
roli tartismaya acilmis olacaktir. Calismada, 2002-2012 dénemi verileri kullani-
larak regresyon modeli tahmin edilmistir. Ampirik sonuglar genel olarak deger-
lendirildiginde, politik istikrar ve hesap verilebilirlik degiskenleri istatistiksel olarak
anlamh bulunmamistir. Buna karsin, regllasyon kalitesi, hukukun tstinligu, ris-
vetin kontroll ve hikimetin etkinligi degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Diger bir ifadeyle, ilgili dénemde Turkiye’de politik istikrar ve hesap
verilebilirlik digindaki kurumsal kalite degiskenlerinin finansal istikrarsizhgi azalt-
tigini géstermektedir. Calisma sonuglarina gore, finansal istikrarsizlik Gzerinde
etkili olan en dnemli degisken, reglilasyon kalitesidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar(sizlik), Kurumsal kalite, Volatilite

Financial (in)Stability and Institutional Quality
Relationship: Evidence from Turkey

Abstract

The main purpose of the study, is to determine whether a relationship between
with variables reflecting institutional quality (regulation quality, rule of law, corrup-
tion control, political stability, government effectiveness, voice and accountabi-
lity) and financial instability. In this context, to ensure financial stability in except
for the macroeconomic variables, the role of institutional quality and the administ-
rative activities of the country will be opened to discussion. In the study, regressi-
on model was estimated using 2002-2012 period data. The empirical results are
generally evaluated, political stability and accountability variables were not sta-
tistically significant. However, the quality of regulation, rule of law, control of cor-
ruption and government effectiveness variables were statistically significant. In
other words, except political stability and accountability, the variables of instituti-
onal quality shows that it reduces to financial instability in relevant period. Accor-
ding to the results, the most important variable that is effective on financial insta-
bility is the regulation quality.

Keywords: Financial (in)stability, Institutional quality, Volatility
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GIRiS

Global finansal kriz sonrasinda literatiirde 6ne ¢i-
kan temel hususlar su sekilde 6zetlenebilir (An-
gelini, Necoletti-Altimari and Visco, 2012: 6); 1.
Para politikalarmin yiiriitiilmesinde finansal istik-
rar dikkate alinmalidir. Buna gore, fiyat istikrari-
nin gerekli kosulu olan finansal istikrar saglandi-
ginda, ¢iktt ve enflasyon volatilitesini azaltmak
mimkiin olacaktir. 2. Konjonktiir karsit1 makro-
ihtiyati 6nlemler (zamana gore degisen sermaye
yeterlilikleri, bor¢/gsyih rasyosu gibi) konjonk-
tiir dalgalanmalariin ve finansal dongiiniin den-
gelenmesinde 6nemlidir. 3. Para ve makroihtiyati
tedbir dnlemleri arasinda var olan tamamlayicilik
iligkisi potansiyel bir ¢atismaya neden olabilmek-
tedir. Diger bir deyisle bu iki politika arac1 arasin-
daki karsilikli etkilesim, kurumsal diizenlemelerin
Ontinii agmaktadr.

Bu calismanin temel amaci finansal istikrarsizlik
ile kurumsal kaliteyi yansitan degiskenler (regii-
lasyon kalitesi, hukukun iistiinliigii, riisvetin kont-
rolii, politik istikrar, hiikiimetin etkinligi, hesap
verilebilirlik) arasindaki iligkileri ortaya koymak-
tadir. Finansal istikrar(sizlik) iizerine yapilan ca-
lismalarin biiyiik cogunlulugunun makroekonmik
gostergeleri temel aldigi gortilmektedir. Oysaki
Ozellikle 2008 kiiresel krizinin temel sonuglarin-
dan birisi fiyat istikrarinin yaninda finansal istik-
rarinda saglanmas1 gerekliligidir. Bu nedenle ca-
lismada finansal istikrar1 tesis etmede makroeko-
nomik degiskenlerden ziyade kurumsal kalite de-
giskenlerinin rolii ortaya konulmaya calisilmakta-
dir. Diinya bankas1 tarafindan yayimlanan kurum-
sal kalite degiskenlerinin kullanildigi ¢alismada,
finansal istikrarin saglanmasinda kurumsal kali-
te degiskenlerinin etkinligini belirlemek calisma-
nin 6zgiinliigiinii ortaya koymakta ve bu gerce-
vede yapilacak calismalara 151k tutacag: diistintil-
mektedir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal istikrar ve is-
tikrarsizlik kavramlar1 iizerinde durulmakta, daha
sonra da kurumsal kaliteyi yansitan degiskenle-
rin finansal istikrar {izerindeki etkileri ortaya ko-
nulmaktadir. Calismanin ikinci bdliimiinde ise ku-
rumsal kaliteyi yansitan degiskenler ile finansal
isitikrarsizlik arasindaki iligkileri ortaya koyan
ampirik bulgulara yer verilmektir. Calismanin son
boliimii sonu¢ kismina ayrilmistir.

FiNANSAL iSTIKRAR VE KURUMSAL
KALITE DEGISKENLERI

Schinasi (2004: 10)’e gore, “finansal istikrar, fi-
nansal risklerin ( kredi, likidite ve piyasa riski) fi-
yatlamasi, dagitimi ve ydnetiminde ekonominin
mekanizmalarinin performans arttiracak sekilde
islemesi i¢in gerekli olan bir kosuldur.”

Finansal istikrar kavrami uygulamada finansal sis-
temin etkin bir sekilde galigmasini 6nleyen bazi
karmagikliklar igerir. Bunlar su sekilde siralanabi-
lir (Schinasi, 2004: 12) 1. Finansal istikrardaki ge-
lismeler tek bir kantitatif gosterge ile 6zetlenemez.
Fiyat istikrarinin aksine finansal istikrara yonelik
tek bir dlgiit yoktur. Bu durum finansal istikrarin,
finansal kuruluslarin istikrari, isleyisi ve ddeme-
ler sistemini kapsayan ¢ok yonlii yapisindan kay-
naklanmaktadir. 2. Finansal istikrar gelismelerini
tahmin etmek giictiir. Finansal istikrarin durumu
degerlendirilirken sadece cari donemdeki istikrar-
sizliklar dikkate alinmaz. Gelecekte de sdz konusu
istikrarsizliklarin olusma riskleri ve finansal sis-
temin bu risklere agiklig1 da dikkate alinir. Dola-
yisyla finansal istikrar siirecinin degerlendirilmesi
ileriye doniik bir bakis agisini1 gerektirir. Ancak fi-
nansal istikrarsizlig1 finansmani olusturan bilesen-
ler arasindaki dogrusal olmayan iliskiler nedeniy-
le tahmin etmek giictiir. 3. Finansal istikrar1 sagla-
maya yonelik olarak kullanilan politika araglarmin
bir kismui finansal istikrar amacinin disinda baska
onceliklere de (mevduat sahiplerinin korunmasi,
fiyat istikrarinin saglanmasi veya finansal islemle-
re hiz kazandirma gibi) sahip olabilmektedir. 4. Fi-
nansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak kullani-
lan politika araglar1 bir yandan esneklik ile etkinlik
arasinda bir 6diinleme iliskisi icerirken, diger yan-
dan piyasa dinamiklerini istikrarsizlastirir. Bagka
bir deyisle kisa donemde finansal istikrar1 sagla-
maya yonelik olarak alinan 6nlemler uzun dénem-
de ekonominin istikrarini bozabilir. Ozellikle en
son Odiing verme mercii olarak merkez bankala-
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rina bagvurulmas: veya mevduata devlet garanti-
si verilmesi gibi onlemler, piyasa disiplinini olum-
suz etkileyerek ahlaki risk veya ters se¢im sorun-
larinin olusumuna neden olabilir.!

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi i¢in iki
kosulun yerine getirilmesi gerekir; Bunlardan ilki,
finansal sistemdeki temel kurumlarin istikrarl ol-
malaridir. Diger bir deyisle ylikiimliiliikklerini dig
kaynaklardan finansal destek saglamadan yeri-
ne getirmeleridir. Ikincisi, piyasa katilimcilarinin
gercek degerleri yansitan fiyatlar iizerinden islem
yapabilmeleri ve fiyatlarda spekiilatif degisimlerin
meydana gelmemesidir (Das et al., 2004).

Finansal istikrarsizlik ile finansal kriz arasinda bir
ayirim yapmak gerekir. Finansal istikrarsizlik, fi-
nansal sistemin bir 6zelligidir. Finansal kriz ise
arizi bir durumdur. Finansal sistem finansal kriz
olmaksizin uzun siire istikrarsiz igleyebilir. Finan-
sal istikrarsizligin tanimimin yapildigi ¢alismalar-
da ti¢ husus dikkati cekmektedir. Bazi tanimlama-
lar oldukga genis kapsamli olup finansal sinirla-
malarin neden oldugu kaynak dagilim problemle-
rini igerirken, (Haldane, 2004), bazi tanimlama-
lar ise finansal sistemin isleyisini olumsuz etkile-
yen degiskenlere yer vermeyen bir sekilde olduk-
¢a dar kapsamlidir (Mishkin, 1999). Buna karsin
bazi galigmalarda finansal sistemin dissal soklara
dayaniklilig1 tartigilirken (Allen and Wood, 2006;
Padoa-Schioppa, 2003), buna karsin finansal siste-
mi soklarin kaynagi olarak goren calismalarda bu-
lunmaktadir. (Schinasi, 2004).

Gerek finansal sistemdeki farkli degiskenler ara-
sindaki, gerekse finansal sistem ile reel sektor ara-
sindaki karsilikli bagimliliklar nedeniyle finansal
istikrar, tanimlanmasi gii¢ bir degiskendir (Dattels
et al., 2010). Literatiirde genel kabul gérmiis bir
finansal istikrar tanimi yoktur. Tanimlanmasinda-
ki gligliige paralel olarak finansal istikrarin Slgii-

1 Finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak getirilen én-
lemler, finansal kaynaklarin etkin dagiimini saglayarak finan-
sal sistemin soklara karsi dayanikliligini arttirma amacini tasir.
Bu noktada risk/getiri analizlerinin objektif bir ¢cergevede yapil-
masi gliglesir. Ornedin makroihtiyati énlemler kapsaminda ele
alindiginda, bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin ytikseltil-
mesi, bir yandan bankalarin soklara karsi dayaniklihigini arttirir-
ken diger yandan sermaye maliyetindeki artiglar nedeniyle yati-

rim firsatlarinin azalmasina neden olabilmektedir.

mi hususunda da literatiirde goriigbirligi bulunma-
maktadir (ECB, 2005; Cihak and Schaeck, 2010).

Finansal istikrarin 6l¢iimiinde ampirik literatiirde
kullanilan gostergeler genel olarak tige ayrilir?; Bi-
rinci grupta yer alan ¢aligmalarda bankacilik sek-
torii kriz gostergeleri kullanilmaktadir (Boyd et
al., 2009). ikinci grupta yer alan ¢alismalarda fi-
nansal istikrar gostergesi olarak finansal kurulug-
larin bilango verileri kullanilmaktadir. Bu grupta
yer alan ¢aligmalarda kullanilan degiskenler vola-
tilite gibi piyasa fiyatlarina dayanir. (Cihak, 2007;
Borio and Drehman, 2009). Finansal stresi bile-
sik gostergeler kullanarak olgiimleyen caligma-
lar iiglincii grupta yer alir (Gadanecz and Jayaram,
2009).

Diizenleyici ve denetleyici organlar merkez ban-
kalarinin finansal istikrar amaglarina uygun ola-
rak yirittikleri politikalar1 tamamlayici bir islev
yiiklenirler. Bu siiregte denetleyici kurumun te-
mel amaci, denetimleri altindaki kuruluslarin fi-
nansal saglamligini korumaktir. Finansal sistemin
saglamlig1 finansal istikrardan daha genis bir kav-
ramdir. Bu kapsamda diizenleyici yonetisim kav-
rami1 One ¢ikmaktadir. Diizenleyici yonetisim, yo-
netenler ile yonetilenler arasindaki iliskilerin be-
lirlenmesi konusunda en etkin ve en verimli yo-
netim seklinin tespit edilmesini ve sozlesmeler-
le diizenlenmesini kapsayan bir kavramdir®. Bo-
rio ve Lowe (2002)‘e gore finansal sistemler tiim
paydaslar1 (piyasa katilimcilari, regiilator ve dene-
timciler) kapsayan yonetisim anlayisi ¢ergevesin-
de gii¢ kazanirlar.

Baz1 toplumlarin ekonomilerinin volatilesinin
yiiksek olmasi, finansal krizlere ve bulagsma etki-
sine diger toplumlara gore daha fazla agik olmala-
r1, uluslararasi makroekonominin 6nemli konula-
rindandir. Bu kapsamda makroekonomik sonugla-
rin gelisiminde kurumlarin ve yonetisimin 6nemi-
ni ortaya koyan bir literatiir gelismistir. (Acemog-
lu et al., 2003; Acemoglu and Robinson, 2010).
Yeni gelisen iilkeler agisindan ele alindiginda bu

2  Bkz; Das et al., 2004; Borio and Drehman, 2009.

3 Diinya bankasi kaynaklarinda hiikiimetlerin yénetisim de-
giskenlerine dayali performanslari alti degisken gergevesinde
Olguliir. Hesap verebilirlik, politik istikrar, hiiklimetin etkinligi, re-
glilatériin kalitesi, hukukun dstiinliigl ve riigvetin kontrolii (Bkz;
The Worldwide Governance Indicators, 2012).
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siirecte belirleyici olan temel faktor, kurumsal ka-
litenin ani sermaye duruslari tizerindeki etkileridir.
Ani duruglar yayilma etkisinden, geligmis iilkele-
rin degisen ekonomik kosullarindan veya ulusla-
raras1 yatirimcilarin risk algilarindaki degisimler-
den kaynaklanabilir. Daha genel anlamda ele alin-
diginda iilkelerin makroekonomik politikalari ile
parasal, mali ve finansal kurumlar1 ani duruslara
acikliklarini etkiler. Diger bir deyisle, yonetisim
kalitesinin artmasi ve giiclii hiikiimet ve denetim
kurumlarinin varhig: tlkelerin krizlere agikligini
azaltmaktadir. Bununla birlikte yonetisim kalite-
sinin arttig1 lilkelerde, sermaye girislerinin artma-
sina bagl olarak sermaye akimlart temel finans-
man kaynagi durumuna gelmektedir. S6z konusu
kosullarda sermaye akimlarinin tersine donmesi-
nin maliyeti de yiiksek olabilmektedir®.

Finansal istikrarsizligin kokeninde mikroekono-
mik ve kurumsal basarisizliklar yatmaktadir. Ge-
nel olarak istikrarsizlik kaynaklar1 finansal kurum-
larin zayif yonetilmeleri (zayif denetim, kotii ak-
tif kalitesi) ile baglamaktadir. Diger taraftan asil-
lerin (hisse sahipleri) vekilleri iyi denetleyemedi-
g1 kosullarda ise ahlaki risk sorunlar1 artmaktadir.
Bu siirecte etkili olan temel faktor, iyi diizenlen-
memis hukuki ¢er¢evedir. Hukuki ¢er¢evedeki ek-
siklikler bir yandan kotii yonetime diger yandan
zay1f yonetisim yapilarina neden olmaktadir. Di-
ger bir deyisle giivenilir olmayan 6deme sistemle-
ri ve iyi gelismemis finansal sistemler finansal is-
lemlerin riskini arttirmaktadir.

Finansal kurumlardaki kotii yonetimin en temel
sebeplerinden bir tanesi yoneticiler ile hissedar-
lar arasindaki amag ¢atismasidir. Sermayeleri risk
altinda olan hissedarlar finansal kuruluslarin ihti-
yatl bir sekilde yonetilmesini talep ederler. Ancak
finansal kurumlarin sermaye buytkligi ne kadar
disiikse ihtiyatli davranig egilimleri azalmakta ve
ahlaki risk egilimleri artmaktadir. Bu siiregte 6r-
negin bankacilik sektdriinde riskli kredilere yonel-
me, mevduat sahiplerine piyasa faiz oranlarinin
iizerinde faiz verme, getirisi yiiksek riskli islemle-
re yonelme gibi faaliyetler artmaktadir. S6z konu-
su zayif yonetim ve yonetisim egilimleri yetersiz
bir hukuksal ¢ercevenin oldugu sartlarda gegerli-
dir. Ozellikle sézlesme yapilarinin olusumu, iflas
stireclerinin belirlenmesi ve miilkiyet haklar ile
ilgili hukuki diizenleme eksiklikleri, finansal sis-

4 Bkz Alfaro et al. (2008).

temde kredi disiplinin bozulmasina neden olarak
bankalararasi para piyasasi ve sermaye piyasalari-
n1 igeren finansal sistemin gelisimini olumsuz et-
kilemektedir. Bu piyasalarin yoklugu durumunda
finansal kuruluglar daha dar kapsamli yatirim fir-
satlartyla karst karsiya kaldiklarindan soklarin et-
kilerine daha fazla maruz kalirlar®.

Yonetisim, ekonomik c¢iktilarin belirlenmesinde
onemli bir role sahiptir. Ornegin miilkiyet haklari
dogru tanimlandiginda fiyat mekanizmasi, iktisa-
di birimleri daha iyi bir ¢ikt1 diizeyine yonlendire-
bilir. Baz1 durumlarda taraflar1 spesifik kanunlar-
la birbirlerine baglayan kurallar ve kurumlar bii-
tiinlinii igeren yonetisim mekanizmalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle borglular ile kreditorler
arasinda asimetrik enformasyon probleminin bu-
lundugu finansal piyasalar i¢in bu durum gecerli-
ligini korumaktadir. Borglular ile kreditorler ara-
sinda asimetrik enformasyondan kaynaklanan geri
0deme sorunlarinin giderilmesinde otoriteler ku-
rallar ve kurumlar gelistirerek borg¢larin geri dde-
mesini saglamaya yonelirler.

Yonetisimin hangi formunun finansal istikrarin
saglanmasinda etkili oldugu hususunda one ¢ikan
belli bashi kriterler IMF (2003)‘de su sekilde 6zet-
lenmistir. 1. Miilkiyet haklarin1 koruyan, kanun ve
diizenin gelismesini saglayan kurumlarin varligi.
2. Uygun regiilasyonlar ve etkin biirokratik yapi.
3. Kurallar igeren ve bireysel davraniglara sinirla-
malar getiren kurumlarin varligi. 4. Hiikiimetlerin
finansal piyasalar1 diizenlemedeki rolleri dikkate
alindiginda, hiikiimetlerin hesap verebilirlikleri-
ni arttiran her tiirlii mekanizmanin islerlik kazan-
masi. Ulusal finansal sistemlerin isledigi kurumsal
altyapmin gelistirilmesi, finansal sistemin istikra-
rinin saglanmasi i¢in gereklidir.

Yonetisim prensipleri ile kurumsal kalite arasin-
da karsilikli bagimlilik s6z konusudur. Y 6netisim
prensiplerinin yerine getirilmesi, kurumlarin 6zel-
likle kriz donemlerinde istikrarli kalmalarini sag-
lar. Ote yandan, kurumlarin yénetisim ilkelerini
gergeklestirmek i¢in uyum ve istikrara ihtiyaglari
vardir. Bunun saglanabilmesi i¢in ise kurumlarin
hesap verilebilirliklerinin saglanmasi gerekir. Bu
cer¢evede anti riigvet komisyonlari, yargi organla-
11 ve parlamentolar gibi hesap verilebilirlikten so-

5  Bkz, UNDP (2011).
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rumlu kurumlarin da kendi goérevleri yerine getir-
meleri ve mesruiyet kazanmalari i¢in yiiksek bir
performans sergilemeleri gerekmektedir®.

Denetim ve diizenleme etkin yonetim ve piyasa
disiplininin tamamlayict unsurlaridir. Ancak di-
ger taraftan diizenleme eksik ya da gereksiz ya-
pildiginda kirilganlik kaynagi da olabilir. Orne-
gin eksik diizenlemeler endiistrilere kalifiye olma-
yan hissedarlarin ve yoneticilerin girisini kolay-
lagtirarak finansal sistemi istikrarsizlastirict etki-
ler yaratabilir. Bu noktada ihtiyath kurallar biitii-
ni ile kaynaklarin 6ncelikli sektorlere yonlendiril-
mesi saglanir.

Iyi yonetisim birgok gelismis iilke ve uluslaras
kurumlar (IMF, UN ...) tarafindan kullanilan bir
kavramdir. Ornegin IMF (2005)’e gére, bir iilke-
nin yonetisim kalitesinin gelisimi, hukukun {istiin-
liigiiniin saglanmasina, kamu kesiminin etkinligi-
nin ve hesap verebilirliginin arttirilmasina ve riis-
vetin ortadan kaldirilmasma baghdir. Global fi-
nansal kriz, yonetisim problemlerinin sadece ge-
lismekte olan {ilkelerin problemi olmadigini, ge-
lismis tlkelerinde bir problemi oldugunu ortaya
koymustur (Rothstein, 2011).

1990’11 yillarin ortalarina kadar riigvet ve iyi yo-
netisim ilkeleri sosyal bilimlerde goz ardi edilmis-
tir. Ancak riisvetin ekonomik kalkinma {izerine
olan pozitif etkileri konunun dnemini arttirmistir
(Rose-Ackerman, 2008); Rothstein, 2011). Diger
yandan verilerin gelisimi’ ile birlikte, yapilan ¢a-
lismalarda riigvetin olmadig: iilkelerde ekonomi-
nin ¢ikti diizeyinin arttig1 tespit edilmistir (Holm-
berg et al, 2008; Pacek and Radcliff, 2008). Diger
yandan bazi ¢aligmalarda ise riigvetin artmasi dev-
let biiyiikliigiine baglanmistir. Ornegin, Alesina ve
Angeletos’a (2005: 1241) ‘e gore, devlet biiyiidiik-
¢e riisvet ve rant kollama faaliyetleri artmaktadir.

Diinya bankasi verilerine gore regiilatoriin kalite-
si, yonetisimi etkileyen temel degiskenlerden bir
tanesidir.

Regiilatoriin kalitesi yada regiilasyonun kalite-
si, kamu politikalarini desteklemek i¢in miimkiin
olan en iyi diizenlemenin yapilmasina baglhdir. Bu

6 Bkz: Minogue and Carino (2006).
7 World Banks Governance Indicators (2012)

noktada diizenlemenin hazirlanmasi, uygulanmast
ve degerlendirilmesi gibi tiim agamalari ele alinir.
Ayrica, diizenlemenin agiklik, etkinlik ve kabul
edilebilirlik kosullar1 arastirilir. Regiilatoriin kali-
tesi i¢in en temel gereklilik seffaflik ve iletisimdir.

Liberal devlet, karar vericilerin piyasa temelli ku-
rumlar1 destekledigi ve bu kurumlar1 ekonomik li-
beralizm anlayisina gore yonettigi bir yapidir. Kla-
sik ve Neoklasik iktisatcilar tarafindan benimse-
nen bu tarz bir ekonomik liberalizm anlayisi piya-
sa katilimcilarina yeterli bir servet diizeyi sagla-
maktadir. Bu goriisiin temel dayanak noktast iyi is-
leyen bir fiyat mekanizmasidir. Dolayisiyla boyle
bir sistemde devlet ve kurumlar1 ekonomik istik-
rarsizliklardan sorumlu tutulmamaktadir. Bununla
birlikte Birinci Diinya Savast ve 1929 bunalimi-
nin neden oldugu istikrarsiz siireg, liberal ekono-
mik sistemlere miidahaleci politikalarin 6niinii ag-
mistir. Ancak 6te yandan piyasa gii¢lerini tamam-
layict bir sekilde yiiriitiilen ve yliksek ekonomik
aktivite diizeyine ulasmay1 amaclayan devlet mii-
dahalelerinin uygulandig: iilkelerde 1970’1i yillar-
da biit¢e agiklar1 artmistir. Bu durum birgok tilke-
nin kamu harcamalarini azaltmalarina ve regiilatif
onlemler almalarina neden olmustur.

Neoklasik monetarist akimin gelismesi ile birlik-
te yeni bir kamu yonetimi ve ekonomik globali-
zasyon anlayisi finansal sektor liberalizasyonun-
da etkili rol oynamistir. 1980°li ve 1990’11 yillar-
da uygulanan kamu sektorii reformu degisiklik-
leri, 6zellestirme programlar1 ve kamu kesiminin
sorumluluklarinin azalmasi ile sonuglanmistir. Ne-
oklasik liberalizm ve yeni kamu yonetimi anlayi-
st hukuki temelli regiilasyonlarin, piyasa temelli
regiilasyonlara doniismesine neden olmustur (Lee
and Strang, 2006). Ancak global finansal kriz son-
rasinda yayginlik kazanan goriis, devletin gerekti-
ginde piyasa mekanizmasinin isleyisine miidahale
etmesinin toplum i¢in yararli olacagi yoniindedir
(Aikins, 2009: 26).

Devlet ile 6zel sektor kuruluslari arasindaki iliski-
lerin tesisinde regiilasyonun roli, temelde iki teo-
rik yaklagim altinda incelenmektedir. Teorik yak-
lagimlardan ilki olan kamu yarari teorisine gore pi-

11



Finansal Istikrar(sizlik) ve Kurumsal Kalite iligkisi: Torkiye Ornegi

12

yasa aksakliklarinin bulundugu kosullarda devlet,
iktisadi etkinligi ve sosyal refahi arttirmak ama-
ciyla piyasalart diizenlemelidir. S6z konusu teo-
rik yaklasimda 6ne ¢ikan temel husus, regiilasyo-
nun kamu yarar1 ve sosyal refah diizeyini arttirma-
ya yonelik olarak yapildigidir.

Kamu yarar teorisi, kamu tercihi teorisyenleri ta-
rafindan elestirilmektedir. Buna goére toplumda
bazi ayricalikli gruplar toplum yarar1 gozetmeksi-
zin hiikiimetleri kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ha-
reket etmeye zorlamaktadir (Buchanan and Tul-
lock, 1962). Bu cercevede regiilatorii ele gecirme
yaklagimi 6ne ¢ikmaktadir ® (Stigler, 1971; Pelt-
zman, 1976; Posner 1974). Virginia Politik ikti-
sat okulu tarafindan gelistirilen teoriye gore, dev-
letin uygulamaya koydugu regiilasyonlar 6zel ¢i-
kar gruplarina hizmet etmektedir. Bu kapsamda
ele alindiginda regiilasyon sadece rekabet politi-
kalarin1 gelistirmeye yonelik olarak kullanilabilir.
S6z konusu diigiince akimi 1980’11 yillardan itiba-
ren uygulanan 6zellestirme programlarinin oniinii
acmustir. Bu gelismelerin regiilatif yonetim agisin-
dan 6nemli sonuglar1 vardir. Piyasalarin serbest-
lestirilmesi mal piyasalarinin deregiilasyonu ile
sonuclanirken, daha dnceleri monopol olan sektor-
lerin liberalizasyonu ise piyasa bazli regiilatif 6n-
lemlere yol agmistir (OECD; 2011).

Finansal kuruluglarin isledigi makroekonomik ve
yapisal ¢ercevenin finansal krizlerin olusumunda
onemli etkileri vardir. Temelde finansal kurulusla-
rin iyi yonetilememeleri, gii¢lii i¢ denetimden yok-
sun olmalar1 ve zayif aktif kalitesi gibi unsurlar fi-
nansal krizlerin olusumunu hizlandirmaktadir. Di-
ger taraftan zayif hukuksal ¢ergeve ise yonetimsel
sorunlari siddetlendirmektedir.

Global finansal kriz oncesinde regiilatif cerge-
ve agirlikli olarak mikroihtiyati bir yapida olmasi
ilerlemistir (Crockett, 2000; Kashyap, Rajan, and
Stein, 2008; Brunnermeier et al., 2009). Mikroih-
tiyati yaklagim igerik olarak kismi bir yapida olup,
finansal kuruluslar diizeyindeki basarisizliklart gi-

8  Bu yaklasima gére regiilasyonun ardinda yatan temel ge-
rekge, etkinlik saglamak olmayip, baski gruplarinin miicadele-
sidir (Stigler 1971). Teorinin yaygin kabul gbren versiyonuna
gére, endlistri ve diger baski gruplari organize olarak ve regi-
latérii ele gegirerek fiyatlari ylikseltme ve girisleri engelleme
yénlinde baski uygulariar.

derme amacini tagir. Mikro ihtiyati tedbirlere yo-
nelik olarak getirilen en temel elestiri, finansal ku-
rulusglarin sermaye rasyolarini ayarlarken, regii-
latorlerin sermaye temininin nasil gergeklestigi
(yeni sermaye yaratimi, ani kredi daralmalari, ak-
tif satisi) ile ilgilenmemeleridir.” Buna karsin mak-
roihtiyati tedbirler, finansal regiilasyon siirecinde
finansal kuruluslarin karsilastiklar: bilango daral-
malariin neden oldugu sosyal maliyetleri kontrol
altina alma cabalarinin tiimiinii kapsar. Global fi-
nansal kriz sonrasindaki hakim goriis, regiilatif sti-
recin makroihtiyati bir ¢ergevede ele alinmasi ge-
rektigidir. Bu siire¢ enflasyon hedeflemesi reji-
minin uygulandig tilkelerde merkez bankalarmin
amaglar1 arasma finansal istikrar1 dahil etmek ile
miimkiin olur. Agénor ve Silva (2013)’e gore poli-
tika faiz oranlar1 dogrudan dogruya asir1 kredi ge-
niglemesini 6nlemeye yonelik olarak belirlenmeli-
dir. Bu ¢ergevede asir1 kredi genislemesi ile para
ve makroihtiyati politikalarin bir arada ele alindi-
g1 bir diizenleme yapmak gerekir. Ekonomiyi etki-
leyen soklarin niteligine bagli olarak makroihtiya-
ti tedbir araglarinin baz: tiirleri (konjonktiir karsitt
sermaye tamponlari, kredi-zarar karsiliklarinin di-
namik bir tarzda olusturulmast), para politikalari-
n1 tamamlayict araglar olarak kullanilmalidir. Bu
tamamlayicilik iliskisinin 6nemi ani sermaye gi-
rislerinin oldugu ve politika faizleri yiikseltilerek
makroekonomik istikrari korumanin miimkiin ol-
madig1 kosullarda artmaktadir.

Makroihtiyati tedbir araglarin belirlenmesinde
ekonomik ve finansal gelismenin hangi asamasin-
da bulunuldugu 6nemlidir. Yeni geligen iilkeler ge-
nellikle sistemik likidite riskini gidermeye yone-
lik olarak likidite ile baglantili 6nlemleri (net agik
pozisyonlara sinir getirme, para ve vade uyumsuz-
luklarin1 giderme, borg/ gelir rasyosuna sinir koy-
ma) daha yaygin olarak kullanirlar'®.

9  Ani kredi daralmalari ve aktif satiglari sézkonusu oldugun-
da finansal kuruluglarin egilimleri iki baslik altinda toplanabilir;
1. kriz sirecinde varliklari yeniden sermayelemek yerine k-
cliltmek 2. Zayif bir sermaye tamponu ile ¢alisma. Bu sliregte
uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin amaci, bu iki egilimi denge-
lemektir (Hanson, Kashyap and Stein, 2011).

10 Makro ihtiyati tedbir araglarinin gelismis ve yeni gelisen (il-
kerlerde kullanimi ile ilgili olarak bkz; IMF (2011). Angelini, Neri
and Panetta (2011), Bean et al. (2010), Beau, Clerc and Mo-
jon, (2012), Cecchetti and Kohler (2012) ¢alismalarinda para
politikalari ve makroihtiyati politikalar arasindaki karsilikli etki-
lesim arastiriimistir. Buna gbre makroihtiyati nlemler para po-
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Regiilasyon politikalar1 ekonomik kalkinma ve
sosyal refahin gelismine katki saglamak amaciy-
la yiiriitiilen politikalardir. Diger yandan regiilas-
yon politikalar1 hukuki siireci kolaylastirmaya yo-
nelik 6nlemlerle hukukun iistiinliigline de katkida
bulunmaktadir. Hukukun iistiinliigiiniin saglanma-
st regiilasyon politikalariyla dogrudan baglantili
bazi hususlarin yerine getirilmesini gerektirir. Bu
cercevede hukukun egemenligi icin etkin regiilas-
yon politikalar1 gerekmektedir.

Finansal kuruluslarin isledigi makroekonomik ve
yapisal gercevenin finansal krizlerin olusumunda
onemli etkileri vardir. Temelde finansal kurulusla-
rin iyi yonetilememeleri, gii¢lii i¢ denetimden yok-
sun olmalar1 ve zayif aktif kalitesi gibi unsurlar fi-
nansal krizlerin olusumunu hizlandirmaktadir. Di-
ger taraftan zayif hukuksal ¢ergeve ise yonetimsel
sorunlar1 siddetlendirmektedir.

VERIi VE METODOLOJI

Bu boliimde kurumsal kaliteyi yansitan degisken-
ler ile finansal istikrarsizlik arasinda bir iligki olup
olmadig1 arastirilacaktir. Caligmanin bagimsiz de-
giskenleri Diinya Bankas: tarafindan 200’den faz-
la iilkenin kurumsal kalitesini 6lgmede kullanilan
degiskenlerdir. Bu degiskenlerin kullanildig1 bir
calisma Khemiri and Jaouadi (2013) ¢alismasidir.
Khemiri and Jaouadi (2013) ¢alismalarinda hiikii-
met etkinligi ve regiilasyon kalitesi gibi kurumsal
kalite degiskenlerinin finansal istikrar tizerinde et-
kisi oldugunu bulmuslardir.

Diinya bankasi kaynaginda" 1996-2002 donemi
icin veriler iki yillik 6l¢iilmiis oldugundan, calig-
ma donemimiz verilerin yillik Sl¢limiiniin yapil-
maya baslandigi 2002-2012 dénemi olarak belir-
lenmistir. Diinya Bankas1 yonetisim degiskenleri
iilkeler i¢in yonetigimin alt1 temel boyutunu iger-
mektedir. Bunlar; regiilasyon kalitesi, hukukun {is-
tiinliigii, hiikiimetin etkinligi, politik istikrar, yol-
suzluk kontrolii ve hesap verilebilirliktir 2,

litikalari ile birlikte uygulandiginda ekonomide daha fazla istik-
rar saglamaktadir. Ancak bu sonug sokun niteligine gére degi-
sebilmektedir. Ayrica bu ¢alismalarda ulagilan diger bir sonug
koordinasyonun olmadigi kosullarda s6z konusu politika arac-
lari arasinda olusabilecek ¢atismadir.

11 World Governance Indicators.

12 Kurumsal kalite degiskenlerinin igerigi ve elde edilme yén-

Calismamizda, 02/01/2002-31/12/2012 doénemi
icin finansal istikrarsizlik gostergesi olarak DO-
LAR kuru ve Borsa Istanbul (BIST)-100 endek-
sinin yiizde degisimleri kullanilmistir™ (Bilgin,
2007). Bu veriler ile hem DOLAR hem de BIST-
100 degisimleri icin ARMA modeli kurulduktan
sonra her iki zaman serisi verisi i¢in de uygun ko-
sullu degisen varyans modelleri kurulacaktir. Bu-
radan elde edilecek volatilite degiskenlerinin agir-
likl1 ortalamasi modelin bagimli degiskeni olan fi-
nansal istikrarsizlik gostergesi olarak kullanila-
caktir.

Calismada kullanilacak model en genel haliyle
asagidaki gibi gosterilebilir:

Fi, =8, +8,D2008, +8,RQ, +8,RL, +§,GE,
+6,PS, +5,CC, +3,VA, +u,
(1)

Burada FI, finansal istikrarsizlik, D2008, 2008
krizi igin 1, diger yillarda O degeri alan kukla de-
gisken, RQ, regiilasyon kalitesi, RLs, hukukun iis-
tinliigii, GE, hiikiimet etkinligi, P'S, politik istik-
rar, CC, yolsuzluk kontrolii, VA, hesap verilebi-
lirlik degiskenleridir. Ayrica U ~11d(0,c 121) veya
zay1f bagimli oldugu varsayilan hata terimidir.

Modelde FI, ile gosterilen finansal istikrasizlik
gostergesi Olgiillirken, ilgili degiskenlerin volati-
litesi kullanilmaktadir. Volatilitenin modellenme-
sinde ise Engle (1982)’nin ARCH(p) veya Bol-
lerslev (1986)’nin GARCH(p,q) kullanilmaktadir.
Engle tarafindan onerilen ARCH regresyon mode-
li su sekildedir (Engel, 1982: 988).

Yl Wi~ N(x(b,hy) (2a)

p
— 2 2 2 2
hy = 0lg +0E(_| +0pEL_ g+t UpEL_ = 0o + D 0iEL
i1

(2b)

& =Yy —X(b

(2¢)

Burada (2a) ortalama modeli ve (2b) ise varyans

temi ile ilgili agiklamalar igin bkz, (Kaufmann, Kraay and Mast-
ruzzi, 2011: 223)

13 Literatiirde d6viz ve hisse senedi piyasasi verilerinin digin-
da, bankacilik sektéri, ilkenin borglanma piyasalarindaki du-
rumu, dis ticaret verileri gibi degiskenler de sikga kullanilan di-
ger finansal istikrarsizlik gbstergeleri arasinda yer almaktadir.

13
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modeli olarak adlandirilir. h¢, ARCH modelinde
kullanilan kosullu varyans; p ARCH siirecinin de-

recesini; a ise bilinmeyen parametrelerin vektorii-
nii gosterir (Engel, 1982: 989).

Yukarida verilen denklem (2b)’deki ARCH siire-
cinde yer alan parametrelere iliskin bazi kisitlar
konulmustur. Kosullu varyans (hy), € nin gercek-
lesen biitiin degerleri i¢in pozitif olmak zorunda-
dir. Boylece; Olg > 0 ve i=1,2,...,p olmak iizere
o; = 0 kisitlar1 s6z konusudur. Denklem (2b)’deki
ARCH siirecinde Stz_l »€¢_2,.-, €1 degerleri ne-
gatif olmayacagindan, biitiin €; degerleri i¢in ko-
sullu varyans denklemi de negatif deger alamaya-
caktir. ARCH siireci ile ilgili ikinci bir kisit ise, o
parametrelerinin sabit terim %arig her birinin veya

toplamlarinin 1’den kiigiik (Z o; <1) olmasi ge-
rekliligidir. i=l

ARCH modeli kisitlarinin saglanamamasi du-
rumunda ARCH modelleri genisletilerek genel-
lestirilmis ARCH (kisaca GARCH) modeli ge-
listirilmistir (Bollerslev, 1986: 308). Buna gore
GARCH(p,q) modeli

vyl ¥ ;~N(0,h,) (3a)

p q
he =0+ aer +2 Bihj=0g +a(L)s; +B(L)h,
i1 =

(3b)
€ =Y —X¢b

(3¢)

seklinde gosterilebilir. GARCH(p,q) modeli agagi-
daki kosullar1 saglamalidir:

p>0, q=0
oy >0, a; >0, 1=0,1,2,..p (4
B;=0, j=0,1,2,..q

Yukaridaki kisitlara ek olarak, 01 ve Py toplamla-
r1 birden kiiciik olmalidir (Boller%)lev, 198q6: 311).

Yani GARCH(p,q) modeli igin 2.0 +>.B i<l

i=1 i=1
kosulu saglanirsa artiklar zayif duragan olacaktir
(Cao and Tsay, 1992: 167).

AMPIRIK BULGULAR

Calismada finansal istikrarsizlik ile kurumsal ka-
lite arasindaki iliski belirlenirken, ilk olarak lite-

ratiirde de sikca lizerinde durulan finansal istik-
rarsizlik gostergesini olusturmak igin hem DO-
LAR kuru hem de BIST-100 serileri i¢in alterna-
tif model yapilart arasindan AIC, SIC ve LM test-
leri kullanilarak en uygun modelin ARMA(4,4)
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla kullanilacak
ARMA(4,4) modeli gecikme polinomu yardimiy-
la su sekilde gosterilebilir:

O(L)Y, = u+06(Le, (5)
Burada, d(L) =1~ o, L - ¢2L2 . ¢3L3 - ¢4L4
ve @(L) =1+ elL + 92L2 + 93L3 + 94L4 ayri-
ca €,~11d(0, 67) veya zayif bagimli oldugu var-
sayilan hata terimidir.

Tahmin edilen ARMA(4,4) modeli sonuglart agi-
sindan parametrelerin istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu asamada, en kiigiik kareler artiklar1 igin
Brusch-Godfrey serisel korelasyon testi farkli ge-
cikmeler i¢in hesaplanmis ve hesaplanan tiim ge-
cikmelerde 0.01 anlamlilik diizeyinde otokorelas-
yon probleminin olmadigini sonucuna ulasilmistir.
Fakat artiklardaki degisen varyans testi igin White
testi uygulanmugtir. Artiklarda degisen varyanslili-
gin olmadigimni savunan sifir hipotez 0.01 anlamli-
lik diizeyinde red edilerek modelde giiglii bir degi-
sen varyansliligin olduguna karar verilmistir. Son
olarak Engle (1982) tarafindan gelistirilen LM s1-
namasi i¢in ARMA(4,4) modelinden elde edilen
kalintilar ile

_ 2 2 2
h, =a, +o,e; +o,e, +...+a g +V,

(6)

yardimci regresyonu tahmin_edildikten sonra R?
yardimiyla LM = (T — p)R2 test istatistik dege-
ri hesaplanmistir. Uygulamada test iglemine bas-
lanirken 6n bilgiler dikkate alinmaksizin birinci
mertebe ARCH testi ile baglanarak gecikme sayisi
ardisik olarak arttirilmigtir. Testin uygulandigi bii-
tiin gecikmelerde LM (Prob) = 0.0000 olarak he-
saplanmis ve %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyle-
rinde anlamli bulunmustur. Dolayisiyla artiklarin
ARCH etkisine sahip olmadigini gdsteren sifir hi-
potez red edilmistir. Daha sonra alternatif kosullu
degisen varyans modelleri igerisinden gerekli ki-
sitlar1 saglayan en uygun modelin GARCH(1,1)
oldugu belirlenmistir.”

14 Istenildiginde tiim sonuglar verilebilir.
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Tim bu acgiklamalar 1s181inda tercih edilecek degi-
sen varyans modelli, ortalama ve degisen varyans
modellerindeki parametrelerin anlamlili§ina, var-
yans modellerindeki parametrelerin negatif olma-
ma kosulu ile toplamlarinin birden kiigiik olma ko-

suluna, artiklarin serisel korelasyonuna, log olabi-
lirlik ve SIC bilgi kriterlerine bakilarak degerlen-
dirilmistir. Buna gére GARCH(1,1) modeli tahmin
sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

TABLO 1: GARCH(1,1) MODELI TAHMIN SONUCLARI

PARAMETRELER DOLAR BIST-100

-0.0099 0.1360"

M (0.0101) (0.0305)

0.0892 -1.6222°

o (0.0656) (0.0295)

1.6313° 13414

b, (0.0683) (0.0596)

0.0810 -1.5355"

0, (0.0637) (0.0549)

-0.8061°" -0.9342"

b, (0.0609) (0.0258)

-0.0607 1.6388""

6, (0.0651) (0.0308)

-1.6455™ 1.3602"

0, (0.0660) (0.0634)

-0.1048" 1.5414°"

0, (0.0625) (0.0591)

0.8146™ 0.9406™"

0, (0.0610) (0.0274)

VARYANS DENKLEMLERI

0.0123" 0.0568"

Qg (0.0016) (0.0114)

0.1308" 0.0886™"

o, (0.0083) (0.0066)

0.8600"" 0.8989""

B, (0.0055) (0.0071)
ARCH LM 0.4328 1.4503

Not: *** %1°de anlamlidir, ** %5’te anlamlidir, * %10°da anlamlidir.

DOLAR ve BIST-100 serileri icin GARCH(1,1)
modeli tahmin sonuglar1 sonucunda her iki seride
de kosullu degisen varyans etkisinin ortadan kalk-
t1g1 bulunmustur. Kosullu degisen varyans model-
lerinin kullanilmasi, volatilitenin tahmin edilme-
sinin giivenilir olarak bulunmasina olanak sagla-

maktadir. Daha once farkli kriterler kullanilarak
basarist Olclilen GARCH(1,1) modelindeki ko-
sullu varyans denklemleri kullanilarak her iki seri
icin de volatilite serileri elde edilerek Sekil 1 ve
Sekil 2°de gosterilmistir.

15
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Sekil 1:Dolar Kuru i¢in Volatilite Tahmini
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| —— Conditional standard deviation |

Sekil 2: BIST-100 igin Volatilite Tahmini

o-4——T— 77
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Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilen volatilite serile-
ri incelendiginde finansal serilerin 6zelligi olarak
beklendigi {izere her iki serinin yapisinda da be-
lirli araliklarda diizenli olmayan oynakliklar mey-
dana gelmektedir. Bu durum acik bir sekilde siya-
si ve/veya ekonomik belirsizlik meydana geldigi
donemlerde riskin arttigini ve bu da hem dolar ku-
runda hem de borsada bir oynakliga neden oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Ornegin 2002 sonunda
Tiirkiye genel secimlerinin hem BIST100 iizerin-
de hem de dolar kurunun oynakliginin artmasinda
onemli bir etken oldugu sdylenebilir. Fakat bu etki
dolara nazaran BIST100 {izerinde daha acik ve
hissedilir bir etki yaratmistir. Benzer sekilde 2003-
2004 doneminde Irak savasi, 2006’da basta ABD
gibi gelismis ekonomiler olmak {izere Tiirkiye’de
dahil bir¢ok iilkede faiz artiriminin etkisini gos-
termektedir. Bunlarin yaninda hem BIST100 seri-
si hem de dolar serisi i¢in 2008 yilinda ABD’de

07 08 09 10 11 12

varlik piyasalarindaki balonun patlamasi sonucu
meydana gelen kiiresel krizin etkileri agik bir se-
kilde gozlenmektedir. Bu etki ise dolarin oynakli-
gin1, BIST100’e gore daha fazla etkilemistir.

Son olarak 2010-2011 dénemi Avrupa borg kri-
zi etkisini yansitmaktadir. O halde ilgili donemle-
rin Tiirkiye’deki finansal istikrar iizerinde negatif
yonde etkili oldugu bulunmustur. Bu sonuglar be-
lirsizligin hakim oldugu donemlerde finansal istik-
rarin bundan olumsuz yonde etkilendigini goster-
mektedir.

Her iki volatilite degiskeni arasinda hesaplanan
korelasyon katsayis1 0.6122 ve istatistiksel olarak
%] diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani iki vola-
tilite degiskeni pozitif yonlii ve giicli bir birlikte-
lige sahiptir.
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TABLO 2: KORELASYON KATSAYILARI

DEGISKENLER BIST VOL
0.6122™
DOLAR _VOL
- (0.0000)

Not: Parantez icerisindeki deger probability degerini géstermektedir.

*** 9%1°de anlamlidir.

Hem dolar hem de borsadaki volatilite belirlen-
dikten sonra finansal istikrarsizligin bir gostergesi
olarak doviz kuru ve borsa oynakliginin esit agir-
likl1 ortalamasi su sekilde elde edilmistir (Bilgin,
2007: 125-127):

Finansal Istikrarsizlik=0.5*Dolar Vol+0.5*Bist
Vol ()

Buradan elde edilen finansal istikrarsizlik degiske-
ninin yillik ortalamalar1 alinmistir. Son olarak fi-

nansal istikrarsizlik ve kurumsal kaliteyi 6lgen de-
giskenler arasinda {i¢ farkli ¢oklu regresyon mo-
deli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3’te gdste-
rilmistir.

Tablo 3 sonuglari incelendiginde her iic model-
de de 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye’de 6nemli bir
etki yarattig1 goriilmektedir. 2008 krizini temsilen
kullanilan kukla degisken istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna gore 2008
yilinda finansal istikrarsizlik artmistir.

TABLO 3: REGRESYON MODELI TAHMIN SONUCLARI

PARAMETRELER MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
5 1.6795™ 1.4379" 1.2848™
0 (0.1117) (0.3006) (0.0886)
5 0.6270"* 0.6570"" 0.6848""
! (0.1449) (0.1865) (0.1583)
5 -1.2333™ ] )
2 (0.3399)
N -1.3684" ] ]
3 (0.6996)
5 ) -1.2004* )
4 (0.5118)
5 ] -0.0955 )
> (0.3978)
5 ) ] -0.7845™
6 (0.2250)
5 ) ) 0.5354
7 (0.6091)
R? 0.826 0.717 0.800
R2 0.751 0.596 0.715
DW 2.2741 1.7024 2.2522
P -0.5775 -0.0242 -0.2337
F-ISTATISTIGI 11.0498™ 5.9192* 9.3646™
VIF 1 1.006 1.5032 1.4028
VIF 2 1.004 1.4847 1.4015
Q(1) 1.6676 0.0056 0.5689
QQ) 2.2241 0.3091 0.5942
Q(5) 4.8336 4.4399 2.1400
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JARQUE-BERA 1.2788 0.9950 1.1772
BG LM(1) 1.7391 0.0071 0.3509
BG LM(2) 0.7833 0.1047 0.1636
BG LM(3) 0.6322 0.9759 0.3134
ARCH_LM 0.1941 0.9563 1.4229
WHITE 0.6858 1.0209 2.5539

Not: Parantez igerisindeki degerler standart hatalari géstermektedir.

***9%1°de anlamlidir, ** %5’te anlamlidir, * %10°da anlamlidir.

Ayrica tahmin edilen her {i¢ regresyon modelinin
de; genel olarak anlamli oldugu, otokorelasyon,
degisen varyans, coklu dogrusal baglanti soru-
nun olmadig1 ve kalintilarin normal dagildigr go-
rilmektedir. Dolayistyla tahmin edilen regresyon
modelleri ekonometrik varsayimlar saglamakta-
dir.

Model 1°de regiilasyon kalitesinin etkisini gos-
teren O, parametresi beklentiler yoniinde negatif
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bu-
lunmustur. Yani regiilasyon kalitesi arttiginda fi-
nansal istikrarsizlik azalmaktadir. O halde hiiki-
metin 6zel sektdriin gelisimini tesvik edici politi-
kalar formiile edip uygulamas1 finansal istikrarin
azalmasi tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Ben-
zer sekilde Model 1’de hukukun stiinligi etkisi-
ni gosteren O, parametresi beklentiler yoniinde ne-
gatif ve %10 diizeyinde anlamlidir. Buna gore, ku-
rumsal s6zlesmelerin uygulanmasi, miilkiyet hak-
larin korunmasi, mahkemelerin kalitesinin iyiles-
tirilmesi gibi faktorler, finansal istikrarsizlik iize-
rinde olumlu etki yaratmaktadir.

Model 2°de hiikiimet etkinligini gosteren O, para-
metresi beklentiler yoniinde negatif ve istatistik-
sel olarak %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Yani hiikiimet etkinligi arttiginda finansal istikrar-
sizlik azalmaktadir. Buna gore gerek kamu hizme-
tinin kalitesinin artmasi gerekse kamu hizmetleri-
nin yiriitiilmesinde politik baskilarin azalmasi fi-
nansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir. Buna
karsin, politik istikrar O parametresi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir.

Model 3’te riisvet kontroliinii gdsteren Oy para-
metresi negatif ve istatistiksel olarak %5 diizeyin-
de anlaml1 bulunmustur. Yani riisvet kontrolii artti-
ginda finansal istikrarsizlik azalmaktadir. O halde
yolsuzluklarin 6nlenmesi, 6zel ¢ikarlar i¢in dev-
letin zarara ugratilmamasi finansal istikrarsizligin

azalmasi lizerinde olumlu etki yaratmaktadir. He-
sap verilebilirlik degiskenini temsil eden O; para-
metresi istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

SONUC

Global finansal kriz sonrasinda literatiirde, para
politikalarinin yiiriitiilmesinde finansal istikrarin
da dikkate alinmasi gerektigi 6ne ¢ikmistir. Buna
gore, fiyat istikrarin siirdiiriilmesi i¢in finansal is-
tikrarin saglanmasi gerekmektedir. Bu iki politika
araci arasindaki karsilikli etkilesim, kurumsal dii-
zenlemelerin Ooniinii agmustir.

Diizenleyici ve denetleyici organlar, merkez ban-
kalarinin finansal istikrar amaglarina uygun ola-
rak yiirittiikleri politikalar1 tamamlayici bir iglev
yiiklenirler. Bu siiregte denetleyici kurumun te-
mel amaci, denetimleri altindaki kuruluslarin fi-
nansal saglamligini korumaktir. Finansal sistemin
saglamlig1 finansal istikrardan daha genis bir kav-
ramdir. Bu kapsamda diizenleyici yonetisim kav-
rami1 One ¢ikmaktadir. Diizenleyici yonetisim, yo-
netenler ile yonetilenler arasindaki iliskilerin be-
lirlenmesi konusunda en etkin ve en verimli yo-
netim seklinin tespit edilmesini ve sézlesmelerle
diizenlenmesini kapsayan bir kavramdir. Finan-
sal sistemler tiim paydaslar1 (piyasa katilimcila-
r1, regiilatér ve denetimciler ....) kapsayan yone-
tisim anlayisi ¢ergevesinde gii¢c kazanirlar. Y oneti-
sim kalitesinin artmasi ve giiclii hitkkiimet ve dene-
tim kurumlarinin varlig, iilkelerin krizlere agikli-
gin1 azaltmaktadir.

Bu calismada finansal istikrarsizlik ile kurum-
sal kaliteyi yansitan degiskenler (regiilasyon kali-
tesi, hukukun Gstiinliigii, rigvetin kontrolii, poli-
tik istikrar, hiikiimetin etkinligi, hesap verilebilir-
lik) arasindaki iliskiler ortaya konulmustur. Calig-
mamizda ilgili donemde Tiirkiye’de kurumsal ka-
lite degiskenlerinin (regiilasyon kalitesi, hukukun
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iistiinliigi, riigvetin kontrolii, hiikiimetin etkinligi)
finansal istikrarsizlig1 etkiledigi yoniinde bulgula-
ra ulasilmistir. Bulgularimiza gére, Tiirkiye eko-
nomisi i¢in finansal istikrarsizligin azaltilmasinda
kullanilabilecek en etkili degisken, regiilasyon ka-
litesidir. Buna karsin politik istikrar ve hesap ve-
rilebilirlik degiskenleri istiatistiksel olarak anlam-
11 bulunmamugtur.
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