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OZET

Finansal sistemin Onemli bir bdliimiinii olusturan bankacilik sektoriiniin yapisinin giicli, uzun donemde finansal istikrarin
stirdiiriilebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu noktada bankacilik sektdriiniin performansinin belirlenmesi 6nemli tasimaktadir.
Bankacilik sektoriiniin performansini etkileyen faktorlerden biri de belirsizliktir. Bu ¢aligmada, 2003:Q1-2020:Q3 dénemi igin
Tiirkiye’de belirsizligin bankacilik sektoriiniin performansint hangi yonde etkilediginin ortaya konmas: amaglanmistir. ARDL
yonteminin kullanildig1 ¢alismada, sermaye yeterliliginin, aktif kalitesinin ve bilango yapisinin bankalarin performanslari tizerinde
kisa ve uzun doénemde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Belirsizlik ise hem kisa dénemde hem de uzun donemde bankalarin
performansini azaltici bir faktor oldugu tespit edilmistir. Son olarak, bankacilik sektoriinde bir sok karsisinda meydana gelen
dengesizliklerin bir donem sonra diizeltildigi belirlenmistir. Bu sonuglar, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligini saglayabilmek
amaciyla politika yapicilarin hem kisa hem de uzun dénemde belirsizligi ortadan kaldiracak politikalar {iretmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik sektorii, Belirsizlik, Sinir Testi, ARDL modeli

ABSTRACT

The power of banking sector, which constitutes a substantial part of financial system, is of importance in sustaining financial stability
in long term. In this context, determining of the the banking sector’s performance is essential. One of the factors affecting the
banking sector’s performance is uncertainty. This paper aims to exhibit how uncertainty influences the banking sector’s performance
over the period of 2003:Q1-2020Q3. Using ARDL approach, it is inferred that capital adequacy, active quality and balance sheet
have significant impacts of the performance in banking sector in both short and long terms. Uncertainty is determined to be a factor
deteriorating the performance of the banks in both short and long terms. Finally, the imbalances occured in banking sector due to a
shock are adjusted entirely after one period of time. The so-called results indicates that policy makers should produce the policies to
eliminate the uncertainty for sustaining of financial stability.
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1. GIRIS

Finansal kurumlardan biri olan bankalar, kit kaynaklari etkin bir sekilde dagitilmasina olanak
saglayarak ekonomide dnemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle sermaye piyasasinin yetersiz oldugu
tilkelerde iilke ekonomisinin canlandirilmasinda biiyiik bir paya sahiptirler. Diger bir ifadeyle,
bankalar, girisimcilerin sermaye miktarin arttirarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmekte, yatirimin
kalitesini ve aracilik faaliyetlerinin etkinligini arttirmaktadirlar (Fohlin, 1998). Bu nedenle,
bankacilik sektorlinlin giiclii bir yapiya sahip olmasi, ekonominin de gii¢lii olmasini anlamina
gelmektedir.

Bankacilik sektoriintin giicli, bankalarin performans: ile dlgiilmektedir. Uzun dénemde istikrarin
stirdiiriilebilmesi i¢in, bankalarin performansini belirleyen faktorlerin neler oldugunun tespit
edilmesi Onem arz etmektedir. Bdylelikle, bankalar, s6z konusu faktorleri ydneterek
performanslarin1  arttirmak ig¢in  girisimlerde bulunabilmektedirler (Podder, 2012). Banka
performansi, hissedarlar, yatirimcilar, alacaklilar ve borglular, yoneticiler, diizenleyici kurumlar ve
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devlet gibi tiim paydaglar agisindan 6nem arz etmekte ve karar verme siirecinde yon vermektedir
(Podder, 2012).

Bankalarin performansi, bankaya 6zgli ve makroekonomik degiskenler olarak siniflandirilan igsel
ve dissal faktorlerden etkilenmektedir. I¢sel faktorler, bankanm performansini etkileyen bankaya
Ozgii faktorlerdir ve bu faktorler yonetimin ve yonetim kurulunun kararlarindan etkilenmektedir.
Digsal faktorler ise, sirketin kontorlii disinda olan ve bankalarin karliligini etkileyen sektor veya
iilke capinda faktorlerdir (Ongore, 2013).

Bununla birlikte, bankalarin performansi iizerinde etkili olan bir diger unsur da belirsizliktir.
Ekonomik, politik ve finansal belirsizlik dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasina neden olmakta,
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Belirsizlik altinda nisbi fiyatlar net olarak
tahmin edilemeyeceginden dolayi, verimli bir fon tahsisi ger¢eklesmeyebilir. Bu sonug,
yoneticilerin risklere katlanmadaki isteksizliginden veya risk tercihlerindeki degisimlerinden
kaynaklanmaktadir ve kredinin kullanilabilirligini, verimliligini ve sektoriin istikrarini
etkilemektedir (Baum vd., 2019).

Literatiirde belirsizligin finansal kurumlarin performansi iizerindeki etkisine iliskin genel bir goriis
olmadig1 goriilmektedir (Chiak vd., 2012; Law ve Singh, 2014; Arcand vd., 2015). Boyd vd. (2001),
enflasyonun bankacilik sektoriinlin gelisimi ve sermaye piyasasi faaliyetleri tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Beck vd. (2013), etkinlik, varlik kalitesi ve istikrarlilik agisindan katilim bankalar1
ile geleneksel bankalarin performansini karsilastirmislardir. Onceki ¢alismalardan farkli olarak, bu
calismada belirsizligin Tiirk bankacilik sektorii performansini lizerindeki etkisi ortaya konulmaya
calistimistir. Bu ¢alismanin literatiire birkag yonden katki saglamasi beklenmektedir. Ilk olarak bu
calismada, 2003:Q1-2020:Q3 donemi i¢in Tiirkiye’de belirsizligin bankacilik sektoriiniin
performansini hangi yonde etkiledigi mikro model ¢ercevesinde ortaya konulacaktir. Bu modelde
bankalarin performansi iizerinde etkili olan bankaya 0zgii i¢sel faktorlere ilave olarak dissal
faktorlerden biri olan belirsizlik endeksi de yer almaktadir. Caligmanin bir diger katkist ise, ARDL
yontemi uygulanarak belirsizligin bankacilik sektorii performansina etkisinin kisa ve uzun dénem
incelenerek karsilastirllmasidir. Boylelikle, kisa ve uzun donemde performansin arttirilmasina
yonelik politikalar tiretilebilecektir.

Calismanin bundan sonraki bdoliimlerinde belirsizligin bankacilik sektorii lizerindeki etkisini
inceleyen ¢aligmalarin 6zetlendigi literatiir ile devam edilecek, ardindan veri seti ve moethodoloji
hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak elde edilen bulgular ortaya konulacak, ve sonu¢ kisminda bu
bulgular tartigilacaktir.

2. LITERATUR
Literatiirde, belirsizligin finansal sistem iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida calisma oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alismalar genel olarak finansal sistemin belirsizlik ortamindan olumsuz olarak
etkilendigini ifade etmislerdir. 2007-2008 kiiresel finansal krizin ardindan, belirsizligin finansal
kurumlar tizerindeki etkisinin anlasilmasi 6nem kazanmasina ragmen, c¢alismalarin ¢ogu karlilik,
likidite, kredi kalitesi gibi finansal kurumlarin durumuna odaklanmustir.

Belirsizligin finansal piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen calismalardan bazilart su sekilde
Ozetlenebilir: Chan ve Wei (1996), politik belirsizligin finansal sistem iizerindeki etkisini dikkate
alarak Cin borsasinda olumlu haberlerin pozitif getiri sagladigini, buna karsin negatif haberlerin
azaltic1 etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Chau vd. (2014), politik ¢alkantilarin MENA hisse senedi
piyasasinda volatilitenin yiikselmesine neden oldugunu ortaya koymuslardir. Louzis vd. (2012),
belirsizlik donemlerinde bankalarin takipteki kredilerinin belirleyenlerini ortaya koyarken, Delis vd.
(2014) bankalarin kredi verme kararlarini incelemislerdir. Khan vd. (2017), likidite fonlamasinin
banka yoneticilerinin risk alma davranigi lizerindeki roliine odaklanmiglardir. Soltani vd. (2017),
politik istikrarsizlik donemlerinde, yatirimci duyarliliginin piyasa getirisi ve volatilitesini negatif
olarak etkiledigini belirtmiglerdir. S6z konusu ¢alismalarda genel olarak, politik ve ekonomik
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belirsizliklerin maliyetleri arttirarak ve yatirimer algisini olumsuz yonde etkileyerek finansal
piyasalarin bozulmasina neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Belirsizligin  bankacilik sektorii  tlizerindeki etkilerine odaklanan ¢alismalar, bankalarin
performansinin belirsizlik veya finansal kriz donemlerinde azaldigini ortaya koymuslardir. Bu
calismalar, finansal derinlesmenin, soklarin bankacilik sistemi iizerindeki olumsuz etkilerinin
hafifletilmesi agisindan 6nemli oldugunu ifade etmislerdir (Demirguc-Kunt ve Huizinga, 1999;
ourke, 1989, Cornett vd., 2010; lvashina ve Scharfstein, 2010; Puri vd., 2011; Kosak vd., 2015;
Caglayan ve Xu, 2016, Caglayan vd., 2017). Albertazzi ve Gambacorta (2009), iilke riskinin yiiksek
oldugu donemlerde bankalarin karliliginin zayifladigini ifade etmislerdir. Bolt vd. (2012), resesyon
donemlerinde ekonomik biiyiimedeki daralmanin bankalarin aktif karliligmi olumsuz ydnde
etkiledigini ortaya koymuslardir. DeYoung ve Roland (2001) ve Lepetit vd. (2008), belirsizlik
donemlerinde bankalarin faiz dis1 gelirlerinin meydana gelen degisimlerin, bankalarin risk istahinin
ve aracilik faaliyetlerinin etkinliginin bozulmasina neden oldugunu belirtmislerdir. S6z konusu
caligmalarin bazilari, finansal sistemin istikrarini tesvik eden faktorleri incelemisler ve 6zellikle
2008 finansal krizi ile glindeme gelen likiditenin 6nemli bir rol oynadigini vurgulamislardir.
Likidite riskini yonetebilmek amaciyla banka yoneticileri, krediler gibi likit olmayan varliklar1 nakit
ve menkul kiymetler gibi likit varliklara doniistiirerek bilangolarinda likidite yaratmaktadirlar.
Dolayistyla, istikrar1 saglayabilmek amaciyla yeterli miktarda likidite saglamak esastir.
Mevduatlarda ¢ekilme ve taahhiit diisiisleri, piyasadaki stres diizeyi ile ters yonlii bir iligki i¢indedir.
Enflasyon belirsizligi bankalarin etkinligini ve performansini azaltmaktadir. Ayrica, bankalarin risk
algis1 ve kredi riski arttiginda sektoriin istikrar1 bozulmaktadir (Berger ve Bouwman, 2009; Gatev
vd., 2009; Baum vd., 2019).

Tiirkiye Ozelinde yapilan calismalari, genellikle 2008 finansal krizin yarattifi belirsizligin
bankacilik sektoriine etkilerini inceledikleri ifade edilebilir. Bu ¢alismalar kiiresel finansal krizin
bankalarin aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliliginda diisiik bir oranda azalisa neden oldugunu ortaya
koymuslardir (Cagil, 2011; Bostan ve Boliikbas, 2011; Demir, 2015; Demir ve Eken, 2015). Kose
ve Biilbiil (2009), Cok Amagl Karar Verme ve TOPSIS yéntemlerini kullanarak krizin bankalarm
performansi lizerindeki etkilerini degerlendirdikleri ¢alismada yabanci sermayeli bankalarin krizden
daha az etkilenirken, 6zel ve kamu sermayeli bankalarin krizin yarattig1 belirsizlikten daha fazla
etkilendiklerini belirtmislerdir. Bununla birlikte, Cagil (2011), Electre yontemiyle 2008 finansal
krizin bankalarin performansina etkilerini incelemis ve krizden en fazla yabanci sermayeli
bankalarin, en az ise kamu bankalarmin etkilendigini ifade etmistir. Erdem vd. (2011), finansal
istikrarin bankalarin performansi iizerindeki etkilerini ARDL yontemiyle incelemisler ve 2008
kiiresel krizin Tiirkiye’de finansal istikrarsizlia yol agmasina ragmen kamu sermayeli bankalarin
bu siiregten minimum diizeyde etkilendiklerini ifade etmislerdir. Benzer sekilde Kartal (2012),
bankalara 6zgli degiskenler a¢sindan bankacilik sektoriiniin performansini incelemisler ve kriz
donemlerinde de Tiirk bankacilik sektoriintin karliligin1 korudugunu belirtmiglerdir. Aktas (2013),
bankalara 0zgii faktorler bakimindan krizlerden kaynaklanan belirsizligin etkilerini katilim
bankalar1 ve geleneksel bankalar agisindan karsilagtirmis ve karlilik agisindan katilim bankalarin
daha istikrarli oldugu, aktif kalitesi acisindan ise iki banka tiirii arasinda bir farklilik olmadigini
ifade etmigtir. Gokalp (2016), kiiresel finansal krizin katilim ve mevduat bankalarinin karlilig
iizerindeki etkilerini incelemis ve katilim bankalarimin krizin yarattigi belirsizlikten daha fazla
etkilendiklerini ortaya koymustur. Buna karsin Kendirli vd. (2019), katilim ve mevduat bankalarina
iliskin mikro faktorleri ve makro gostergeleri dikkate alarak krizin s6z konusu bankalarin karliligini
nasil etkilediklerini incelemigler ve kriz donemlerinde katilim bankalarinin gdsterdikleri
performansin daha iyi oldugunu, mevduat bankalarinin ise istikrar donemlerinde mevduat
bankalarinin yiiksek performans gosterdiklerini belirtmislerdir.

Bununla birlikte, calismalarin bazilar1 enflasyon belirsizliginin bankacilik sektoriine etkilerini
incelemiglerdir (Tunay ve Uzunay, 2000; Karacabey, 2004; Arslan ve Yaprakli, 2008; Bilgin ve
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Kartal, 2009). S6z konusu ¢alismalar, enflasyon oranindaki ve enflasyon beklentilerindeki artiglarin
faiz oranlarinda artisa neden olarak belirsizlik yarattigini ve bu durumun da bankalarin satin alma
giiclinii ve karliligin1 olumsuz yonde etkilediklerini ifade etmislerdir.

Bu calismanin literatiire birkag acidan katki saglamasi beklenmektedir. 11k olarak, literatiirden farkli
olarak Tiirkiye bankacilik sektorii agisindan belirsizligin banka performans: iizerindeki etkilerinin
belirsizlik endeksi kullanilarak ortaya konulmasi amaglanmigtir. Bu kapsamda Tiirkiye i¢in Diinya
Belirsizlik Endeksi dikkate alinmistir. Diinya Belirsizlik Endeksi, g¢eyreklik olarak yayinlanan
“Economist Intelligence Unit” iilke raporlarinda yer alan benzer kelimelerin sikligim1 kullanarak
belirsizligi o6lgmektedir. Calismanin bir diger katkisi ise, belirsizligin ve bankaya ozgii igsel
degiskenlerin bankalarin performansi iizerinde etkilerinin kisa ve uzun donem agisindan
belirlenmesidir. Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde sinir testi, kisa ve uzun
donem iliskinin ortaya konulmasma ise ARDL yaklasimlarindan yararlanilmistir. Bu yontem,
bankacilik sisteminde meydana gelen bir sok karsisinda sistemin ne kadar siirede dengeye
gelecegini gostermekte ve kisa ve uzun donem igin ayri politikalarin iiretilmesine imkan
saglamaktadir.

3. VERI SETi VE MODEL
Bu calismanin amaci, Tirkiye’de meydana gelen belirsizlik ortammin Tiirk bankacilik sistemi
performansi tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini ortaya koymaktir. Bu kapsamda, 2003:Q1-
2020:Q4 donemi ic¢in bankalara 6zgii rasyolar ve Tiirkiye icin belirsizlik endeksi kullanilmustir.
Tablo 1°de ¢alismada kullanilan degiskenlere 6zgii agiklamalar yer almaktadir.

Tablo 1 Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma | Hesaplama

Sermaye Yeterliligi

SYR2 | Ozkaynaklar/Toplam Aktifler

Aktif Kalitesi

AKR1 Takipteki Krediler (Net)/ Toplam Krediler
AKR2 Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler
Karhhk

KR1 Net Donem Kari (Zarar1) / Toplam Aktifler
KR2 Net Dénem Kar1 (Zarar1) / Ozkaynaklar
Bilanco Yapisi

BYR2 Alman Krediler / Toplam Aktifler

BYR1 Toplam Mevduat/Toplam Aktifler
Belirsizlik

WTU I Tiirkiye icin World Uncertainty Index

Tablo 2’de bankacilik sektoriine iliskin rasyolara yonelik 6zet istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2 Degiskenlere Iliskin Ozet Istatistikler

KR1 KR2 AKR1 AKR2 SYR2 BYR1 BYR2

Ortalama 0.012191 0.095478 3.390031 0.437355 0.126644 0.625210 0.115987
Medyan 0.011469 0.098141 0.037096 0.499763 0.125410 0.635238 0.111184
Maksimum 0.025538 0.195023 33.52579 0.678814 0.163938 0.881035 0.241762
Minimum 0.002960 0.023198 0.026241 0.000234 0.104137 0.553526 0.073933
Standart 0.006343 0.047013 8.725695 0.219069 0.012866 0.060141 0.027410
Sapma

Carpiklik 0.453710 0.346355 2.485711 -1.007233 0.815347 1.910438 1.963413
Basiklik 2.232196 2.210282 7.695807 2.812465 3.354610 8.330314 9.279941
Jarque-Bera 4.179927 3.264527 138.3483 12.10918 8.238690 127.2419 162.2872
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Tablo 2’de yer alan sonuglar degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde 6zkaynak karliliginin aktif
karliliga gore ortalama olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Toplam mevduatlar/toplam
aktifler rasyosu, alinan krediler/toplam aktifler rasyosundan daha yiiksek ortalama degere sahiptir.
Standart sapma degerleri dikkate alindiginda 6zkaynak karliliginin aktif karliliga gore daha riskli
oldugu ifade edilebilir. Carpiklik degerleri incelendiginde ise, toplam krediler ve alacaklar/toplam
aktifler rasyosunun sola carpik, diger rasyolarin ise saga carpik olduklar1 goriilmektedir.

Bankalarin performans: etkileyen faktorleri inceleyen modelleri belirleyebilmek amaciyla
degiskenler arasindaki korelasyon matrisi dikkate alinmigtir. Tablo 3’te degiskenler arasindaki
iligkinin derecesini gdsteren korelasyon matrisi yer almaktadir.

Tablo 3 Korelasyon Matrisi

t-Istatistigi AKR1 AKR2 BYR1 BYR2 SYR2
AKR1 1.000000
AKR2 -0.776968 1.000000
-10.25190 -
YR1 0.398681 -0.742625 1.000000
3.611085 -9.211046 -
BYR2 0.431837 -0.325361 0.426472 1.000000
3.977052 -2.858167 3.916573 -
SYR2 0.059106 -0.507281 0.734254 0.010079 1.000000
0.491833 -4.889634 8.984225 0.083723 -

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi dikkate alindiginda Tiirk bankacilik sektoriinde belirsizligin
aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla olusturulan modeller
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Aktif karhlik icin modeller:
Model 1:

Model 2:

Model 3:

Ozkaynak karhlig: i¢in modeller:
Model 4:

Model 5:

Model 6:

Calismada bankacilik sektoriiniin performanst ile bankaya 0zgii ig¢sel faktorler ve belirsizlik
arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL smir testi yaklasimindan yararlanilmistir. Bu
yaklagim, geleneksel Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilen Engle-Granger ve Johansen ve
Juselius (1987) tarafindan Onerilen Johansen esbiitiinlesme testlerinin aksine, farkli diizeylerde
biitiinlesik olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin test edilmesine imkan vermektedir.
Bankacilik sektorii kapsaminda esbiitiinlesme iligkisini test etmek amaciyla olusturulan
kisitlanmamis haya diizeltme modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:
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> 2 > 2
2
2 2 > 2
>
> > > >
>
> > > >
2
2 2 2 2
>
> > > >
2
S6z konusu modellerde, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesine iliskin sifir
hipotezi, seklindedir. Hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001)

tarafindan yapilan ¢aligmada belirtilen alt ve iist sinir degerleri ile %1, %5 ve %10 6nem seviyeleri
icin karsilagtirilmakta ve test istatistiginin alt sinirdan daha kii¢iik olmasi halinde sifir hipotezi
reddedilememektedir. Hesaplanan F istatistiginin iist sinirdan daha biiyliik olmasi halinde, sifir
hipotezi reddedilmekte, bu durum esbiitiinlesme iligkisinin varligi ortaya koymaktadir. Hesaplanan
F istatistiginin alt ve {ist sinirlar arasinda olmasi1 durumunda, esbiitiinlesme agisindan herhangi bir
karar verilememektedir. Yapilan sinir testi sonuglarina gore aralarinda esbiitiinlesme iligkisi olan
degiskenler i¢in, uygun ARDL modelleri ile uzun dénem katsayilar1 ve hata diizeltme modeli ile
kisa donem katsayilar tahmin edilmektedir. Bu kapsamda, uzun dénem katsayilarinin tahminine
yonelik ARDL modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

2 2 2 2 2
2 2 2 2 2
2 2 2 2 2
2 2 2 2 2
2 2 2 2 2
2 2 2 2 2

Degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, bankalara
Ozgii igsel faktorlerin ve belirsizligin bankalarin performansi iizerindeki kisa donemli etkilerini
ortaya koyabilmek amaciyla, ARDL yaklasimmi temel alan hata diizeltme modeli
olusturulmaktadir. Bu kapsamda olusturulan hata diizeltme modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

2 2 2 2
2
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2 2 2 2
2

2 2 2 2
2

2 2 2 2
2

2 2 2 2
2

2 2 2 2
2

4. AMPIRiK BULGULAR
Calismada ilk olarak s6z konusu degiskenlerin duraganlik yapilar1 incelenmistir. Ele alinan donem
2007-2008 kiiresel finansal krizi ve 2008 Avrupa borg¢ krizi gibi ekonomik ve finansal krizleri
kapsadigindan dolay1, degiskenlerin duraganliklar1 yapisal kirilmaya izin veren Zivot Andrew birim
kok testi ile incelenmistir. Zivot-Andrews birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4 Zivot Andrews Birim Kok Test Sonugclar:

Degiskenler Model Kirilma Tarihi Test istatistigi
KR1 A 01.03.2011 -8.0511 (1)
B 01.06.2009 -7.1676 (1)
C 01.03.2011 -8.8676 (1)
KR2 A 01.09.2006 -8.1930 (1)
B 01.03.2009 -7.7067 (1)
C 01.03.2010 -9.7113 (1)
AKR1 A 01.03.2018 -7.6983(4)
B 01.12.2017 -6.7698 (4)
C 01.12.2016 -6.0708 (4)
AKR2 A 01.12.2017 -7.0522 (0)
B 01.06.2016 -4.8776 (0)
C 01.12.2017 -5.6194 (0)
SYR2 A 01.12.2017 -4.9703 (0)
B 01.12.2015 -4.4259 (0)
C 01.12.2017 -5.0133 (0)
BYR1 A 01.03.2018 -7.8794 (4)
B 01.06.2017 -6.1784 (4)
C 01.03.2018 -8.0838 (4)
BYR2 A 01.03.2009 -4.0735 (2)
B 01.12.2010 -3.5025 (2)
C 01.03.2018 -4.5207 (2)
ABYR2 A 01.09.2006 -7.1397 (1)
B 01.12.2017 -7.0839 (1)
C 01.09.2006 -7.2067 (1)
Not: Parantez i-indeki rakamlar Akaike Bilgi ,Kweiter
séraseéeyl a, %10, %5 ve %l °nem seviyesindeki anl aml
Model C sabit ve trenddeekeéermelimayyé %o s t%5r nveek t %1d0 r ° n
s ér a-5.84y4.93,-4.58; Md e | B i-in %1, %5 ve %10 ° ne-m80sdedl,4.9lesi n
Model C i-in %1, %5 ve %10 ° n e&mr,-5.08vdi.y8e2sdidnidre. kriti k g

Yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews birim kok test sonuclari incelendiginde, Model A,
Model B ve Model C’ye gore KR1, KR2, AKR1, AKR2, BYRI, SYR2 degiskenlerinin %5 6nem
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seviyesinde dilizey degerlerinde duragan olduklari ifade edilebilir. Bununla birlikte, BYR2
degiseninin Model A, Model B ve Model C’ye gore diizey degerinde duragan olmadigy, birinci farki
alindiginda duragan hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, KR1, KR2, AKR1, AKR2, BYRI,
SYR2 degiskenleri I(0), BYR2 degiskeni ise I(1)’de biitlinlesiktirler. Bagimli degiskenler olan KR1
ve KR2 degiskenlerinin I(0), bagimsiz degiskenler olan AKR1, AKR2, BYR1, SYR2 degiskenleri
1(0) ve BYR2 degiskeninin ise I(1)’de duragan olmasi nedeniyle, bankalara 6zgii i¢sel degiskenlerin
bankalarin performansi tizerindeki etkileri ARDL yontemi araciligiyla incelenmistir. Boylelikle, s6z
konusu degiskenlerin bankalarin performansi iizerindeki kisa donem ve uzun donem etkileri ortaya
konulmustur.

Sinir testi yontemi kapsaminda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirmak amaciyla
oncelikle kisitlanmamis hata diizeltme modellerine iliskin optimal gecikme uzunluklarinin tespit
edilmesi gerekmektedir. Optimal gecike uzunlugunun tespit edilmesinde, her bir model i¢in
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. Her bir gecikme uzunlugu i¢in Akaike (AIC) ve
Swarchz (SC) bilgi kriterleri ile Breusch-Godfrey LM otokorelasyon ve Breusch-Pagan farkli
varyans test istatistikleri dikkate alinmistir. Buna gore, Model 1, Model 3, Model 4 ve Model 6 i¢in
uygun gecikme uzunluklari 3 olarak belirlenmistir. Model 2 ve Model 5 uygun gecikme uzunluklari
4 olarak belirlenmistir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, kisitlanmamis hata modelleri tahmin
edilmis ve esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi i¢in F istatistikleri hesaplanmistir. Tablo 5’te sinir
testine iliskin F istatistik degerleri ve Pesaran vd. (2001)’in ¢alismasindan elde edilen kritik degerler
yer almaktadir.

Tablo 5 Simir Testi Sonugclar:

Aktif Karhhk
Model 1 Model 2 Model 3
F Test Istatistigi k F Test Istatistigi k F Test Istatistigi K
3.816075 4 6.2274 4 6.1299 5
Ozkaynak Karlihg
Model 4 Model 5 Model 6
F Test Istatistigi k F Test Istatistigi k F Test Istatistigi K
5.7780 4 5.0724 4 5.9250 4
Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyleri 10 Bound 11 Bound
10% 2.45 3.52
5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49
1% 3.74 5.06

Not: Model 1, Model 3, Model 4 ve Model 6 i¢in uygun gecikme uzunluklar1 3 olarak belirlenmistir. Model 2 ve Model
5 uygun gecikme uzunluklari 4 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike bilgi
kriteri, modellerin otokorelasyon ve farkli varyans problemleri igermemesi dikkate alinmistir.

Tablo 5’de modeller igin hesaplanan F istatistik degerleri, Pesaran (1997)’1n ¢alismasinda yer alan
alt ve ist kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Tablo 4’de yer alan sonuglar incelendiginde, tiim
modeller i¢in F istatistik degerlerinin, %1 Onem seviyesinde alt ve ist kritik degerlerden daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sonug, tiim modeller icin degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 yansitmaktadir.

Modellerde alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinden dolay1, uzun
donem katsay1 tahmin sonuglarini ortaya koyabilmek amaciyla ARDL modelleri kurulmustur.
Belirsizligin bankalarin performansi tizerindeki uzun donemli etkisinin ortaya konulmasi amaciyla
olusturulan ARDL modellerine iliskin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Aktif karlilig1 etkileyen faktorlere yonelik olusturulan Model 1 i¢in uygun ARDL
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modeli ARDL(2,0,0,1,3), Model 2 i¢in uygun ARDL modeli ARDL(4,0,4,4,4) ve Model 3 igin
uygun ARDL modeli ARDL(2,0,0,0,3) olarak belirlenmistir. Sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.
Tablo 6 Belirsizligin Bankalarin Performansina EtKileri: Uzun Donem Tahmin Sonuclari
(Aktif Karhhk)
Model 1 Model 2 Model 3
ARDL(2,0,0, 1, 3) ARDL(4, 0, 4, 4, 4) ARDL(2,0,0, 0, 3)
Degisken Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
KR1(-1) 0.050991 0.132308 -0.077596 0.096032 0.094861 0.125353
KR1(-2) -0.277863" 0.122641 -0.172244" 0.094987 -0.276758™ 0.122024
KR1(-3) - - -0.232761" 0.094096 - -
KR1(-4) - - 0.561304 0.087660 - -
AKR1 -0.000215 9.88E-05 -0.000681" 0.000129 - -
AKR2 - - 0.009150™ 0.004199
SYR2 0.145509" 0.063464 - - 0.182159"" 0.067021
BYR1 - - 0.066548™" 0.023516 - -
BYR1(-1) - - 0.026831 0.034900 - -
BYR1(-2) - - 0.031010 0.037204 - -
BYR1(-3) - - -0.024221 0.032325 - -
BYR1(-4) - - -0.033142 0.024148 - -
BYR2 -0.096899" 0.060413 -0.209589 0.072197 -0.003402 0.032700
BYR2(-1) 0.101797 0.063459 0.041750 0.096002 - -
BYR2(-2) - - 0.037182 0.093838 - -
BYR2(-3) - - -0.031336 0.091807 - -
BYR2(-4) - - 0.233915™" 0.069981 - -
WTU -0.001415 0.004184 -0.001981 0.002822 -0.001831 0.004184
WTU(-1) -0.005105 0.004247 0.001393 0.002925 -0.007279" 0.004293
WTU(-2) -0.000370 0.004190 -0.007841" 0.003070 0.000193 0.004114
WTU(-3) -0.0096 0.004011 -0.003327 0.003059 -0.009015™ 0.003924
WTU(-4) - - -0.005441 0.003009 - -
C 0.002251 0.008699 -0.034045 0.014878 -0.006450 0.010332
Uzun Déonem Katsayilar
Model 1 Model 2 Model 3
Degisken Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
AKR1 -0.000175 0.000080 -0.000739™" 0.000156 - -
AKR2 - - - - 0.007742" 0.003603
SYR2 0.118601 0.049269 0.154124™ 0.054688
BYR1 0.072752"" 0.022420
BYR2 0.003992 0.028141 0.078067" 0.042170 -0.002878 0.027566
WTU -0.013519 0.004801 -0.006854 0.005853 -0.015172"" 0.005196
C 0.001835 0.007062 -0.036954 0.016335 -0.005457 0.008856
R? 0.3469 0.7866 0.3421
Not:,"ve séraseéyla, %10, %5 ve %l °nem seviyesindeki anl
Tablo 6’da elde edilen sonuglar su sekilde Ozetlenebilir: Uzun donemde takipteki krediler
(net)/toplam aktifler rasyosunun bankalarin aktif karliligin1 azaltici bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler rasyosunun payindaki artis
bankalarin aktif karliligini arttirict bir etki yaratmaktadir. Ozkaynaklar/toplam aktifler rasyosu,
bankalarin aktif karlilhigini pozitif olarak etkilemektedir. Alinan Krediler / Toplam Aktifler ve
Toplam Mevduat/Toplam Aktifler rasyolar1 da aktif karlilik {izerinde pozitif etkiye sahiptirler.
Belirsizligin etkisi dikkate alindiginda, Tirkiye i¢in belirsizligin artmasi uzun dénemde bankalarin
aktif karliligin1 olumsuz olarak etkiledigi goriilmektedir.
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Ozkaynak karliligimi etkileyen faktdrlere yonelik olusturulan Model 4 i¢in uygun ARDL modeli
ARDL(2,0,0,1,3), Model 5 i¢in uygun ARDL modeli ARDL(4,4,0,4,4) ve Model 6 igin uygun
ARDL modeli ARDL(2,0,0,0,3) olarak belirlenmistir. Sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.
Tablo 7 Belirsizligin Bankalarin Performansina Etkileri: Uzun Donem Tahmin Sonuglari
(Ozkaynak Karhhg)
Model 4 Model 5 Model 6
ARDL(2,0,0, 1, 3) ARDL(4, 4,0, 4, 4) ARDL(2,0,0, 0, 3)
Degisken Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
KR2(-1) 0.076058 0.133502 -0.103552 0.100566 0.103043 0.127556
KR2(-2) -0.255956 0.127311 -0.148024 0.095130 -0.261117" 0.125764
KR2(-3) - - -0.207088™" 0.092680 - -
KR2(-4) - - 0.617104™" 0.088270 - -
AKR1 -0.001785™ 0.000783 -0.002772 0.002102 - -
AKRI1(-1) - - -0.003403 0.002937 - -
AKRI1(-2) - - -0.003284 0.002585 - -
AKRI1(-3) - - 7.73E-05 0.002205 - -
AKR1(-4) - - 0.004820" 0.002359 - -
AKR2 - - - - 0.078234™ 0.033006
SYR2 0.340710 0.477829 - - : -
BYR1 - - 0.514056"" 0.129357 - -
BYR2 -0.580876 0.2121 -1.637356 0.422286 0.009564 0.251236
BYR2(-1) 0.640318 0.1961 0.546860 0.557890 - -
BYR2(-2) - - 0.841439 0.615878 - -
BYR2(-3) - - -0.043562 0.624073 - -
BYR2(-4) - - 1.250824™" 0.391493 - -
WTU -0.014426 0.033006 -0.022315 0.021518 -0.017727 0.032803
WTU(-1) -0.037462 0.033410 0.011435 0.022651 -0.054221 0.033595
WTU(-2) -0.001028 0.032599 -0.051877" 0.024139 0.000804 0.031926
WTU(-3) -0.071759™ 0.031317 -0.031920 0.024809 -0.068787" 0.030471
WTU(-4) - - -0.044474 0.023175 - -
C 0.110307 0.068849 -0.311345™" 0.076363 0.028679 0.080226
Uzun Dénem Katsayilar
Model 1 Model 2 Model 3
Degisken Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
AKR1 -0.001513" 0.000650 -0.005420"" 0.001263 - -
AKR?2 - - - - 0.067555" 0.028405
SYR2 0.288762 0.399485 : - 0.626389 0.429226
BYR1 - 0.610837"" 0.146424 - -
BYR2 0.050379 0.227657 1.138605" 0.491173 0.008259 0.217197
WTU -0.105666 0.039170 -0.059654 0.042995 -0.120831"" 0.041372
C 0.093488 0.056751 -0.369961 0.122598
0.024764 0.068859
R 0.2744 0.7812 0.2775
Not:,"ve séraseéyla, %10, %5 ve %l °nem seviyesindeki anl
Tablo 7’de elde edilen sonuclara gore, uzun donemde takipteki krediler (net)/toplam aktifler
rasyosunun bankalarin 6zkaynak karliligim1 olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, toplam krediler ve alacaklar / toplam aktifler rasyosunun ile 6zkaynak karliligi arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ozkaynaklar/toplam aktifler rasyosu, bankalarin 6zkaynak
karliligint anlamli olarak etkilememektedir. Alinan krediler / toplam Aktifler ve toplam
mevduat/toplam aktifler rasyolarinda meydana gelen artislarin 6zkaynak karliligini arttirict etki
yarattiklari ifade edilebilir. Belirsizligin etkisi dikkate alindiginda, Tiirkiye i¢in belirsizligin artmasi
uzun donemde bankalarin 6zkaynak karliligini olumsuz olarak etkiledigi gortilmektedir.
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Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan,
belirsizligin bankalarin performansi iizerindeki kisa dénemli etkilerini belirleyebilmek amaciyla,
ARDL yaklasimmi temel alan hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Aktif karliliga yonelik
modeller icin ARDL modeline dayali kisa dénem katsay1 tahminlerini gdsteren hata diizeltme
modeli tahmin sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8 Belirsizligin Bankalarin Performansina Etkileri: Kisa Donem Tahmin Sonuglari

(Aktif Karhhk)
Model 1 Model 2 Model 3
ARDL(2, 0,0, 1, 3) ARDL(4, 0, 4, 4, 4) ARDL (2,0,0,0,3)

Degisken Katsay1 | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata
D(KR1(-1)) 0.277863" 0.122641 -0.156300 0.170674 0.276758" 0.122024
D(KR1(-2)) - - | -0.328544™ 0.122761 - -
D(KR1(-3)) - - | -0.561304" 0.087660

D(AKR1) -0.000215 0.000099 | -0.000681"" 0.000129 - -

D(AKR2) - - - - 0.009150™ 0.004199

D(BYR1) - - 0.066548™" 0.023516 - -
D(BYRL(-1)) - - -0.031010 0.037204
D(BYRL(-2)) - - 0.024221 0.032325
D(BYRL(-3)) - - 0.033142 0.024148 - -

D(SYR2) 0.145509 0.063464 - - 0.182159™" 0.067021

D(BYR2) -0.096899" 0.060413 | -0.209589™" 0.072197 -0.003402 0.032700
D(BYR2(-1)) - - -0.037182 0.093838 - -
D(BYR2(-2)) - - 0.031336 0.091807
D(BYR2(-3)) - - | -0.233915™ 0.069981 - -

D(WTU) -0.001415 0.004184 -0.001981 0.002822 -0.001831 0.004184
D(WTU(-1)) 0.000370 0.004190 | -0.007841" 0.003070 -0.000193 0.004114
D(WTU(-2)) -0.009696" 0.004011 0.003327 0.003059 -0.009015™ 0.003924
D(WTU(-3)) - - -0.005441" 0.003009
CointEq(-1) -1.026872 0.172834 -0.921297 0.214458 | -1.081896"" 0.167009

Not:,"ve séraseéyla, %10, %5 ve %l °nem seviyesindeki anl a
Tablo 8’de yer alan kisa donem tahmin sonuglar1 incelendiginde, Takipteki Krediler (Net)/ Toplam
Krediler ve Alinan Krediler / Toplam Aktifler rasyolarinin bankalarin aktif karliligin1 olumsuz
olarak etkiledikleri goriilmektedir. Bununla birlikte, Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam
Aktifler, Toplam Mevduat/Toplam Aktifler ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler rasyolarinin ise
bankalarin aktif karliligini pozitif yonde etkiledikleri ifade edilebilir. Belirsizligin etkisi dikkate
alindiginda, Tiirkiye icin belirsizligin artmasi kisa donemde bankalarin aktif karliligin1 azaltict bir

etki yaratmaktadir. Modellere iliskin hata diizeltme katsayilar1 incelendiginde ise, bankalarin aktif
karliliginda krizler ve politika degisimleri gibi nedenlerle meydana gelen bir sok karsisinda uzun
donem denge degerinden meydana gelen sapmalarin bir donem (bir ¢eyrek) sonra tamaminin
diizeltildigi ve sistemin yeniden dengeye geldigi ifade edilebilir.

Ozkaynak karliligina yonelik modeller i¢in ARDL modeline dayal1 kisa donem katsay1 tahminlerini
gosteren hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9 Belirsizligin Bankalarin Performansina Etkileri: Kisa Donem Tahmin Sonuglar:

(Ozkaynak Karhihigr)
Model 4 Model 5 Model 6
ARDL(2, 0,0, 1, 3) ARDL(4, 0, 4, 4, 4) ARDL (2,0,0,0,3)

Degisken Katsay1 | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata
D(KR2(-1)) 0.255956 0.127311 -0.261993 0.177221 |  0.261117~ 0.125764
D(KR2(-2)) - - | -0.410017" 0.126443 - -
D(KR2(-3)) - - | -0.617104 0.088270

D(AKR1) -0.001785 0.000783 -0.002772 0.002102
D(AKRL(-1)) - - 0.003284 0.002585
D(AKRL(-2)) - -0.000077 0.002205
D(AKR1(-3)) - -0.004820" 0.002359 - -

D(AKR2) - - 0.078234" 0.033006

D(BYR1) - - | 0.514056" 0.129357 - -

D(SYR2) 0.340710 0.477829 - 0.725405 0.508613

D(BYR2) -0.580876 0.460343 | -1.637356 0.422286 - -
D(BYR2(-1)) - - -0.841439 0.615878
D(BYR2(-2)) - 0.043562 0.624073
D(BYR2(-3)) - - | -1.250824 0.391493 - -

D(WTU) -0.014426 0.033006 -0.022315 0.021518 -0.017727 0.032803
D(WTU(-1)) 0.001028 0.032599 0.051877" 0.024139 -0.000804 0.031926
D(WTU(-2)) -0.071759" 0.031317 0.031920 0.024809 | -0.068787 0.030471
D(WTU(-3)) - - -0.044474° 0.023175 - -
CointEq(-1) | -1.079898™ 0.175944 | -0.841560 0.231439 | -1.158073" 0.171360

Not:, ve séraséyla, %10, %5 ve %l °nem seviyesindeki
Tablo 9’da yer alan sonuglar incelendiginde, kisa donemde takipteki krediler (net)/ toplam

krediler ve alinan krediler / toplam aktifler rasyolarinin bankalarin 6zkaynak karliligini azaltici etki
yarattiklart goriilmektedir. Bununla birlikte, toplam krediler ve alacaklar / toplam aktifler, toplam
mevduat/toplam aktifler rasyolarinin ise bankalarin 6zkaynak karliligini pozitif yonde etkiledikleri
ifade edilebilir. Ozkaynaklar/toplam aktifler rasyosunun ise 6zkaynak karlilig1 {izerinde anlaml1 bir
etkisine rastlanmamistir. Belirsizligin etkisi dikkate alindiginda, Tiirkiye i¢in belirsizligin artmasi
kisa donemde bankalarin 6zkaynak karliligin1 azaltici bir etki yaratmaktadir. Modellere iliskin hata
diizeltme katsayilari incelendiginde ise, bankalarin 6zkaynak karliliginda krizler ve politika
degisimleri gibi nedenlerle meydana gelen bir sok karsisinda uzun dénem denge degerinden
meydana gelen sapmalarin bir donem (bir ¢eyrek) sonra tamaminin diizeltildigi ve sistemin yeniden
dengeye geldigi ifade edilebilir.

5. SONUC
Bu calismada belirsizligin Tiirk bankacilik sektorii iizerinde kisa ve uzun donemde yarattigi
etkilerinin belirlenmesi amag¢lanmigtir. Bu kapsamda 2003:Q1-2020:Q3 donemi i¢in bankacilik
sektorlinlin  performansi aktif karlilik ve Ozkaynak karliigi ile Olgiliirken; karlilik, sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi ve bilanco yapisina iligkin rasyolar performans {izerinde etkili olan faktorler
olarak modellere dahil edilmistir.. Belirsizligin 6l¢iimiinde ise Tiirkiye’ye yonelik Diinya Belirsizlik
Endeksi dikkate alinmistir. Diinya Belirsizlik Endeksi, ¢eyreklik olarak yayinlanan “Economist
Intelligence Unit” {ilke raporlarinda yer alan benzer kelimelerin sikligin1 kullanarak belirsizligi
Olgmektedir.
Calismada bankacilik sektorii performansi ile bankalara 6zgii sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
bilango yapist ve belirsizlik arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinde sinir testi
yaklagimindan yararlanilmigtir. Sinir testi sonucunda bankacilik sektorii performansi ile s6z konusu
faktorler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ortaya konulmustur. Esbiitiinlesme
iliskisinin tespit edilmesinin ardindan, uygun ARDL modelleri ile uzun donem katsayilari, ve hata
diizeltme modeli ile kisa donem katsayilar tahmin edilmistir.
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ARDL modellerinden elde edilen sonuglar, uzun dénemde takipteki krediler (net)/ toplam
krediler rasyosunun bankacilik sektorii performansini olumusuz yonde etkiledigini gdstermektedir.
Bununla birlikte, toplam krediler ve alacaklar / toplam aktifler, alinan krediler / toplam aktifler,
toplam mevduat / toplam aktifler ve 6zkaynaklar/toplam aktifler rasyolarinin bankacilik sektorii
performansini tizerinde pozitif etki yaratmaktadirlar.

Kisa donemde ise, takipteki krediler (net)/ toplam krediler ve alinan krediler / toplam aktifler
rasyolarinin performans {izerinde negatif etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. toplam krediler ve
alacaklar / toplam aktifler, toplam mevduat / toplam aktifler ve Ozkaynaklar/toplam aktifler
rasyolariin bankacilik performansini pozitif olarak etkilemektedirler.

Belirsizligin bankacilik sektorii ilizerindeki etkisine bakildiginda ise, hem kisa hem de uzun
donemde belirsizligin bankacilik sektorii performansini azaltict bir faktor oldugu tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda, bankacilik sektoriinde bir sok karsisinda meydana gelen dengesizliklerin bir donem
sonra diizeltildigi belirlenmistir.

Elde edilen sonuglar, finansal istikrarin stirdiiriilebilirligini saglayabilmek amaciyla politika
yapicilarin hem kisa hem de uzun donemde belirsizligi ortadan kaldiracak politikalar liretmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.
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