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ONSOZ

Ekonomik ve finansal kiiresellesme ile birlikte finansal istikrar1 saglamak
merkez bankalarinin 6nemli bir gérevi haline gelmistir ve finansal istikrarin izlenmesi
merkez bankalar1 i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu calismada finansal istikrarin
izlenebilmesi amaciyla finansal ve makroekonomik gostergeler araciligiyla

olusturulan bir endeks 6nerisinde bulunulmustur.
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OZET

FINANSAL iSTiIKRAR GOSTERGELERI VE TURKIYE
EKONOMISI iCIN FINANSAL ISTIKRAR ENDEKSI ONERISi

AKSU, Sadik
Yiiksek Lisans, iktisat Anabilim Dah-iktisat Teorisi Bilim Dah
Tez Damisman:: Yrd. Dog. Dr. ibrahim Murat BICIL
2017, 102 Sayfa

Ulke ekonomilerinin ani soklara dayanabilmesinin bir 6liitii olan finansal
istikrar yasanan kiiresel finansal krizler sonucunda daha ¢ok 6nem kazanmistir. Bu
nedenle merkez bankalar1 finansal istikrar1 izleme ve koruma gorevini iistlenmistir.
Finansal istikrarin izlenmesi ve korunmasi igin 6ncelikle dlciilebilmesi gerekmektedir.
Bu caligmada finansal istikrarin Olgililebilmesi i¢in finansal gelismislik, finansal
kirilganlik, finansal saglamlik, finansal esneklik, makroekonomik esneklik ve kiiresel
risk gostergelerinden olusan kompozit bir finansal istikrar endeksi Onerilmistir.
Onerilen endeksin hesaplamalar ii¢ aylik verilerle 2007-Q2 ile 2015-Q4 araliginda
yapilmistir. Hesaplanan finansal istikrar endeksi TCMB’nin yayimladig: finansal
istikrar raporlarinda yer alan ekonomik degerlendirmelerle ortiismektedir. Diger bir
ifadeyle Onerilen finansal istikrar endeksi Tiirkiye ekonomisinde yasanan istikrarsiz

donemleri tespit edebilmektedir.

Calismada ayrica Onerilen finansal istikrar endeksinin temel makroekonomik
gostergelerden biiylime orani ve enflasyon orani ile arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligt ARDL siir testi ile aragtirllmigtir. ARDL testi sonucunda finansal istikrar
endeksinin hem biiylime oran1 hem de enflasyon orani ile arasinda egbiitiinlesme
iligkisi oldugu ve uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna varilmistir. Bu
sonugtan hareketle dnerilen finansal istikrar endeksinin Tiirkiye’de finansal istikrarin

Ol¢timiinde kullanilabilecegi diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Makro-ihtiyati Gostergeler
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ABSTRACT

INDICATORS OF FINANCIAL STABILITY AND PROPOSAL
FINANCIAL STABILITY INDEX FOR ECONOMY OF TURKEY

AKSU, Sadik
Master Degree with Thesis, Department of Economics-Field of Theory of
Economics
Supervisor: Assist. Prof. Ibrahim Murat BiCIL
2017, 102 Pages

Financial stability that is a measure of endurance to the sudden shocks becomes
more significant after global financial crises. Therefore central banks have a part in
monitoring and preserving financial stability. Financial stability has to be measured to
be monitored and preserved. In this study a composite financial stability index
composed of indicators of financial development, financial vulnerability, financial
soundness, financial elasticity, macroeconomic elasticity and global risk is proposed
to measure financial stability. This proposed index is evaluated between 2007-Q2 and
2015-Q4 and results coincide with evaluations of financial stability reports of TCMB.
In other words, proposed financial stability index has a power to catch stable and

unstable periods of Turkey.

This study also investigates the cointegration between the proposed index with
the macroeconomic indicators like growth rate and inflation rate by ARDL bound test.
As a result of analysis, there is a cointegration between financial stability index and
macroeconomic indicators. ARDL analysis shows that macroeconomic indicators
move with the financial stability index. This result demonstrates that the proposed

index can be a measure of financial stability in Turkey.

Keywords: Financial Stability, Macroprudential Indicators
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1. GIRIS

Geligmis finansal sistemler, {ilkeleri kiiresel rekabette bir adim One
tagimaktadir. Finansal sistemlerin iilke ekonomilerini yonlendirme konusunda {istiin
bir gilice sahip olmasi nedeni ile giiniimiizde finansal istikrarin saglanip korunmasi
merkez bankalarinin sorumluluklar1 arasindadir. Finansal istikrarin  saglanip
korunabilmesi oncelikle finansal istikrarin izlenebilmesine baglidir. Finansal istikrarin

izlenebilmesi i¢in de dlgiilebilir olmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de finansal istikrarin Olciilebilmesi icin finansal istikrar endeksi
onerisinde bulunmak amaciyla ele alinan bu ¢alisma dort bolimden olusmaktadir.
Tezin giris boliimiinde ¢alismanin problemi, amaci, 6nemi, varsayimlari, sinirliliklar

yer almaktadir.

Tezin kuramsal c¢ergevesini olusturan ikinci boliimiinde finansal sistemin
unsurlari, isleyisi, Tiirkiye’de finansal sistemin genel durumu, finansal istikrar
kavrami, finansal istikrarin 6nemi, finansal istikrarin 6l¢iimii ve izlenmesinde merkez

bankalarinin rolii ve finansal istikrar gostergeleri degerlendirilmistir.

Tezin tliglincii boliimiinde aragtirmanin sematik modeli, 6rneklemi, endeks
olusturulmasinda kullanilan finansal istikrar gostergeleri ve agiklamalari, verilerin
toplanma stireci ve kaynaklaria deginilmis ve finansal istikrar gostergelerinden yola
cikarak Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar endeksi hesaplanmigtir. Ardindan
onerilen finansal istikrar endeksinin temel makroekonomik gostergelerden biiyiime
orani ve enflasyon orani ile olan esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi ile

arastirilmastir.

Tezin dordiincii boliimiinde ise elde edilen sonuclar degerlendirilmis ve

onerilerde bulunulmustur.



1.1. Problem

Tiirkiye ekonomisinde istikrarli ve istikrarsiz donemleri tespit edebilecek bir
finansal istikrar endeksinin olusturulmasi i¢in hangi finansal ve makroekonomik
gostergelerin  kullanilacagt ve olusturulan bu endeksin gergekten istikrarli ve
istikrarsiz donemleri tespit edip edemeyecegi probleminden yola ¢ikilarak bu ¢alisma
yapilmistir. Calismanin bir diger problemi Tiirkiye’de oOnerilen finansal istikrar
endeksi ile biiylime orani ve enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup

olmadigidir.

1.2. Amag¢

Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar endeksi 6nermek ve onerilen finansal
istikrar endeksi ile biliylime orani ve enflasyon orani arasindaki egbiitiinlesme

iligkisinin varligini arastirmak amaciyla bu ¢aligma hazirlanmistir.

1.3. Onem

Finansal istikrarin diger makroekonomik gostergeleri etkileyerek reel ekonomi
tizerinde etkili olmasi finansal istikrarin izlenmesini 6nemli kilmaktadir. Finansal
sistemin istikrarina yonelik yapilan c¢alismalar tam anlamiyla gelismemistir ve
literatiirde T{izerinde goOriis birligi saglanmis bir finansal istikrar kavrami
bulunmamaktadir. Ayrica literatiirde ve uygulamada ortak bir finansal istikrar 6l¢ciim
yontemi de mevcut degildir. Bu nedenlerden dolay1 ¢alismanin finansal istikrarin

Ol¢timiine yonelik ulusal literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

1.4. Varsaymmlar

Tiirkiye’de finansal sistemin %87’sini bankalarin olusturmasi nedeniyle
(TCMB Biilten, 2014) uygulama bdliimiinde finansal gelismislik ve finansal esneklik
alt endekslerinde kullanilan veriler tiim finansal sisteme degil bankacilik sektoriine ait

verilerdir. Ge¢mis donemlerin finansal istikrar endeksini dogru bir sekilde dlgmeye



yarayan finansal istikrar gostergelerinin gelecek donemlerin finansal istikrarmi da

yansitacagl varsayilmistir.

1.5. Simirhliklar

Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar endeksi Onerisi amaciyla ele alinan bu
aragtirmanin ¢esitli kisitlart bulunmaktadir. Arastirmanin ilk kisiti1 finansal istikrar
endeksinin hesaplanmasinda ge¢mis donemlerin finansal istikrar gostergeleri
verilerinin kullanilmas1 ve bu gostergelerin gelecek donemlerin finansal istikrar
endeksi hesaplamasinda da kullanilabileceginin varsayilmasidir. Arastirmanin diger
bir kisit1 ise finansal saglamlik gostergelerine IMF nin veri tabanindan ulagilmasi ve
IMF’nin Tiirkiye i¢in hazirlamis oldugu finansal saglamlik gostergelerine ait veri

setinin zaman araliginin kisa olmasidir.



2. KURAMSAL CERCEVE

Caligmanin bu boliimiinde ilk olarak finansal sistemin genel yapis1 ve igleyisi
ile Tiirkiye finansal sisteminde yasanan gelismeler incelenmektedir. Daha sonra
finansal istikrar kavramsal olarak tanimlanmis olup, finansal istikrarin 6nemi ve
gostergeleri degerlendirilmistir. Bu boliimde ayrica finansal istikrarin Slglimii ve
finansal istikrarin saglanmasinda piyasa aktorlerinin rolii incelenmistir. Son olarak
finansal istikrarin Ol¢timiine iligkin uluslararasi literatiirde ve Tiirkiye’de yer alan

caligmalar incelenmistir.

2.1. Finansal Sistemin Unsurlan, isleyisi ve Tiirkiye’de Finansal Sistem

Finans sistemi, ¢cagdas ekonomilerin en fazla ihtiya¢ duydugu fon transferi
stirecinin merkezi olmast nedeniyle ekonomik sistemin en 6nemli alt sistemidir.
Ekonomik performans biiyiik 6l¢iide finans sisteminin etkinligine baghdir (Afsar,
2007: 189). Bu nedenle ¢aligmanin bu bdliimiinde ekonomik performans ve istikrarin
saglanmasinda 6dnemli bir rolii olan finansal sistemin unsurlar1 ve isleyisi ile finansal

sistemin Tiirkiye’deki rolii incelenmektedir.

2.1.1. Finansal Sistemin Unsurlari ve isleyisi

Finansal sistem, bir ekonomide fon talebi ve arzi olan iktisadi birimlerin, fon
akimini diizenleyen kurumlarin ve finansal araglarin, diizenleyici hukuki ve idari
kurallar kapsaminda bir araya gelmesi ile olusan organik bir yap1 olarak
tanimlanmaktadir (TCMB, 2015: 2). Finansal sistem, 0Ozel sektdr finansal
kuruluslarini, bankalari, sigorta sirketlerini, yatirnm bankalarini, yatirim fonlarini ve
finans sirketlerini-cogu hiikiimet tarafindan diizenlenmektedir- kapsayan kompleks bir

yapidir (Mishkin ve Eakins, 2015: 6).

Finansal sistemin tanimi incelendiginde finansal sistemi olusturan unsurlar

arasinda tasaruf sahipleri, yatirimcilar, finansal varliklar, finansal piyasalar, finansal



kurumlar ve diizenleyici hukuki ve idari kurallarin yer aldig1 goriilmektedir. Finansal

sistemin unsurlar1 Sekil 1°de gosterilmektedir.

TASARRUF SAHIiPLERIi
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM  VE  FINANSMAN | | YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE  IDARIi
ARACLARI (Fon Akimina Aracilik Edenler) DUZEN
1. Para (Nakit) 1. Bankalar Calismay: diizenleyen
2. Mevduat 2. Araci kurumlar -Tlkeler
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklart -Kurallar
4. Kredi 4. Yatirim fonlar1 -Denetim
5. Sosyal giivenlik fonlar1 5. Menkul kiymetler borsasi
6. Kooperatif kaynaklar 6. Sosyal giivenlik kuruluslar:
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat senetleri 9. Yatirim kuliipleri
10. Kamu hisse senetleri 10. Genel finans ortakliklar
11. Gelir ortaklig1 senedi 11. Risk sermayesi yatirim ortakliklari
12. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) 12. Derecelendirme sirketleri
13. Varliga dayali menkul kiymet 13. Takas ve saklama sirketleri
(VDMK) 14. Portfoy yonetim sirketleri
14. Depo edilen menkul kiymet 15. Yatinnm danismanhg sirketleri
sertifikalari 16. Ipotege dayali menkul kiymetler
merkezi
YATIRIMCILAR-TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PiYASASI

Sekil 1. Finansal Sistemin Yapisi

Kaynak: Nurhan Aydin, Mehmet Basar ve Metin Coskun. (2015). Finansal Y 6netim. s. 47.

Finansal sistem, yazili veya gelenek halindeki kurallar dogrultusunda caligir.
Hiiklimetler, hazirlayacaklar1 yasa ve yonetmeliklerle piyasalarin hukuki gercevesini
belirler, isleyisini diizenler ve denetim kurumlar1 aracilifiyla piyasalari denetim

altinda tutarlar (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 2).



Finansal sistemin fonksiyonlar1 arasinda fon arz ve talebini dengeleme, fonlar1
arz ve talep edenler i¢in kullanilabilir duruma getirme, tasarruf hacmini artirma, reel
yatirimlara kaynak saglama, ddemelerde kolaylik saglama, likidite saglama, kredi
kullandirma, servet birikimi ve politika olusturma gibi fonksiyonlar yer almaktadir

(Afsar ve Afsar, 2010: 30).

Finansal varliklarin ve finansal kurumlarin iki temel ekonomik fonksiyonu
bulunmaktadir. Birinci fonksiyonu fon fazlasi olanlardan fon ihtiyact olanlara fonlarin
transferini saglamak, ikinci fonksiyonu ise taraflar arasinda risklerin dagitimini ve
yonetimini saglamaktir (Fabozzi, Modigliani ve Jones, 2010: 4). Finansal araci
kurumlarin ekonomiye sagladiklar1 en 6nemli katki, fon akigini diizenli ve ucuz olarak
tasarruf sahiplerinden son kullanicilara veya projelerini finanse etmek isteyen
girigimcilere aktarmaktir. Finansal kurumlar, finansal amagh girigsimler olup, bir ¢ok
kisi i¢in ¢ekici olmayan finansal varliklarin seklini veya icerigini degistirmek ve kendi
sorumluluklart altina almak suretiyle, sunduklar1 hizmetleri, daha genis kullanici

kitlesinin tercih etmesini saglarlar (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 64).

Finansal piyasalar hem 6zel hem de kamu kesiminin fon arz ve talebinin
karsilandig1 yerlerdir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 46). Finansal piyasalar,
gelirinden daha az harcama yapan hanehalki, sirketler ve hiikiimetlerin ellerindeki
fonlarin gelirinden fazla harcama yapan ve fon ihtiyaci duyan taraflara kanalize
edilmesi gibi ekonomik bir fonksiyonu gerceklestirmektedir (Mishkin ve Eakins,
2015: 16). Birbirine bagh bir¢ok alt pazardan olusan bir pazarlar toplulugu olan
finansal piyasalar1 islevlerine ve amagclarina gore farkli sekillerde siiflandirmak
miimkiindiir. Bu c¢ergevede, finansal piyasalar Tablo 1’de goriildiigii gibi para
piyasalari-sermaye piyasalari, birincil piyasalar-ikincil piyasalar, organize piyasalar-
tezgahiisti piyasalar ve spot piyasalar-vadeli islem piyasalar1  olarak

siniflandirilabilmektedir (Giinal, 2012: 20).



Tablo 1. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Piyasalarin
Orgiitlenmisligine
Gore

Odemelerin Pesin ya
da Vadeli
Yapilmasina Gore

Finansal Varhgin
Piyasaya Ik Defa
Sunulmus Olmasina
Gore

Fon Arz ve Talep
Siiresine Gore

Organize Piyasalar

Spot Piyasalar

Birincil Piyasa

Para Piyasasi1

Tezgahiistli Piyasalar

Vadeli Piyasalar

Ikincil Piyasa

Sermaye Piyasasi

Para piyasalarinda bir yildan daha kisa vadeli fonlarin aktarilmasi saglanirken,
sermaye piyasalar1 daha uzun vadeli fonlarin transferine aracilik etmektedir. Organize
piyasalar; fiziki bir mekani olan piyasalar iken tezgahiistii piyasalar bir iletisim
agidan ibarettir ve organize bir yeri yoktur. Spot piyasalar, alim ve satim iglemlerinin
aninda ve cari fiyatlardan yapildig1 piyasalardir, vadeli piyasalarda ise ileri vadeli
islemler yapilir. Birincil piyasalar yeni menkul kiymetin ihra¢ edildigi piyasalardir.
Ikincil piyasalar ise mevcut menkul kiymetin islem gordiigii piyasalar olarak

tanimlanmaktadir (Gtinal, 2012: 20-21).

Iyi isleyen bir ekonomide sermaye, fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara
etkin bir sekilde aktarilir. S6z konusu aktarim siireci Sekil 2’de gosterildigi lizere
dogrudan transfer, yatirnrm bankalar1 araciligiyla dolayli transfer ve finansal araci
kurumlar araciligiyla transfer seklinde gergeklestirilebilir (Brigham ve Houston, 2014:

27).

Para ve menkul kiymetlerin dogrudan transferinde, isletme hisse senedi ve
tahvillerini araya herhangi bir finansal kurum girmeksizin dogrudan tasarruf
sahiplerine satmaktadir. Bu islem daha ¢ok kiiciik isletmeler tarafindan
kullanilmaktadir ve daha az miktarda sermaye dogrudan transfer yoluyla tedarik
edilebilmektedir. Menkul kiymetler yatirnm bankalar1 aracilifiyla da transfer
edilebilebilmektedir. Yatirim bankalar1 araciligiyla dolayli transferde igletme hisse
senedi ya da tahvillerini yatirim bankasina satar, yatirim bankasi da ayni menkul
kiymetleri tasarruf sahiplerine satar. Yatirim bankalar1 araciligiyla yeni ihra¢ edilmis

menkul kiymetlerin transferi saglandigindan bu islem birincil piyasa iglemi olarak



gegmektedir. Transferler banka, sigorta sirketi ya da yatirim fonu gibi bir finansal araci
kurum araciligiyla da yapilabilir. Bu yolla transferde, aract kurum kendi menkul
kiymetleri karsiliginda tasarruf sahiplerinden fonlarini alir ve sermayenin seklini
degistirerek baska bir tasarruf sahibinin ihtiyacini karsilar. Ornegin; bir tasarruf sahibi
mevduat sertifikasi karsiliginda parasini bir bankaya yatirir. Banka da bu paray1 konut

kredisi seklinde bir isletmeye borg verebilir (Brigham ve Houston, 2014: 27-28).

1. Dofirudan Transfer

Merkul Kiymetler
>
Fon ihtiyaci olan Fon arz eden
<
Para
2. Yatirnm Bankalar1 Aracihifiyla Transfer
Is"etrmwenin
M Arscines Menky'
Kiymetlen Kiymelet
—ppl cccccccececanana »
Fon ihtiyact olan Yatinm Bankalar Fon arz eden
e s . L T {—
Para Para
3. Finansal Araci Kurumlar Aracihfiiyla Transfer
Merkul Menkul
Kiymetler Kiymetler
Pplecccccccnannnana > >
Fon ihtiyact olan Finansal Arac: Kurumlar Fon arz eden
¥ e ——— O —
Para Para

Sekil 2. Finansal Sistemin isleyisi

Kaynak: Eugene Brigham ve Joel Houston. (2014). Finansal Y6netimin Temelleri, s. 27.



2.1.2. Tiirkiye’de Finansal Sistem

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye finansal sisteminin unsurlari incelenmis ve
finansal kiiresellesme sonucunda finansal sistemde meydana gelen degisimler

degerlendirilmistir.

2.1.2.1. Tiurkiye Finansal Sisteminin Genel Yapisi

Tiirkiye’de finansal sistemin unsurlarindan biri olan piyasalar incelendiginde,
organize piyasalar arasinda T.C. Merkez Bankas1 Piyasalar1 (Agik Piyasa Islemleri,
Para Piyasasi, Doviz Piyasasi), Borsa Istanbul Piyasalari, Takasbank Piyasalari,
Bankalararas1 TL Piyasasi, Bankalararas1 Repo Piyasasi, organize olmayan piyasalar
arasinda ise Bankalararasi Tahvil Piyasasi, Bankalararas1 Doviz Piyasasi, Serbest

Doviz Piyasasi ve Serbest Altin Piyasasi sayilabilmektedir (SPL, 2016: 38).

Tiirkiye’de finansal sistemi kredi kuruluslari, finansal kuruluslar ve
diizenleyici ve denetleyici kuruluslar olugturmaktadir. Kredi kuruluslart mevduat ve
katilim bankalarin1 kapsarken finansal kuruluslar 1) sigortacilik, bireysel emeklilik
veya sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan kuruluslari i) Bankacilik Kanunu’nda
yer alan faaliyet konularindan en az birini yiirlitmek iizere kurulan kuruluslari, iii)
kalkinma ve yatirim bankalarint ve iv) finansal holding sirketlerini kapsamaktadir.
Sistemi diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Hazine Miisteserligi (HM), Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonudur (TMSF) (TCMB Biilten, 2014; Giinal, 2012: 137). Tiirkiye’de

finansal sistemi olusturan kuruluglar Sekil 3’te belirtilmektedir.



Diizenleyici ve

Kredi kuruluslar [LIENGEL Denetleyici Diger Kuruluslar
kuruluslar
Kuruluslar
Sigortacilik, BIST
bireysel TCMB
emeklilik veya
sermaye piyasast TSPB
Mevduat faaliyetlerinde
Bankalar1 bulunan BDDK TBB
kuruluslar
Bankacilik TKBB
\ 4 Kanunu’nda yer
alan faaliyet SPK TKYD
konularindan en
az birini
ylriitmek lizere TOBB
kurulan
kuruluslar HM TUSIAD
Katilim
Bankalar1 Finansal holding
sirketleri TUYID
Kalkinma ve TMSF
yatirim bankalari YASED
—_—

Sekil 3. Tiirkiye’de Finansal Sistemi Olusturan Kuruluslar

*Yazar tarafindan TCMB Biilten (2014, Haziran) ve TUBA Finansal Kurumlar ve Aracilar kaynaklarindan

derlenmistir.

Tiirkiye finansal sisteminin biiyiik bir kismini1 kredi kuruluslart diger bir

ifadeyle bankacilik sistemi olusturmaktadir. Bu durum Sekil 4’te agik bir bigimde

gorlilmektedir. Sekil 4’e gore 2012 yilinda finansal sistemin %87.4’liikk bir kismini

bankacilik sisteminin olusturmasi, bankacilik sistemindeki gelismelerin ve istikrarin

Tiirkiye nin ekonomik durumu iizerinde dnemli bir rolii oldugunu gostermektedir.

1

[e)
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Sekil 4. Finansal Sektoriin Bilanco Biiyiikliigii
Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu, 2012 Kasim.

Tiirkiye finansal sisteminde 6nemli bir paya sahip olan bankacilik sisteminde
2016 yilinda faaliyet gosteren banka sayis1 52°dir. Tablo 2’de goriildigi lizere
bankalarin 34’li mevduat bankasi, 13’1 kalkinma ve yatirim bankasi, 5’1 ise katilim

bankasidir.

Tablo 2. Bankacilik Sisteminde Banka Sayisi

2016
Mevduat bankalari 34
Kamu sermayeli bankalar 3
Ozel sermayeli bankalar 9
TMSF’ye devredilen bankalar 1
Yabanci sermayeli bankalar 21
Kalkinma ve yatirinm bankalar1 13
Katihm bankalar: 5
Toplam 52

Kaynak: TBB Bankacilik Sisteminde Banka, Sube ve Calisan Sayilari Raporu (2016-Aralik)

Tiirkiye bankacilik sisteminin (mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve

kalkinma ve yatirim bankalar1) toplam aktifleri Sekil 5’te gdsterilmektedir.
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Mevduat Katihm Kalkinma ve Yatirim

Sekil 5. Bankacilik Sistemi Toplam Aktifleri (milyon TL)
Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii interaktif Aylik Biilten.

Sekil 5’te goriildiigii tizere katilim bankalarimin aktifleri giderek artmaktadir.
Katilim bankalarinin biiylimesi ile birlikte Tiirkiye’de faizsiz finansman sisteminin
geligsme gosterdigi sOylenebilir.

Krediler Toplam Aktifler Toplam Ozkaynaklar Donem Net Kar1
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sekil 6. Bankacilik Sistemi Temel Bilanco Verileri (milyon TL)
Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii interaktif Aylik Biilten.

Tiirkiye’de finansal sistemde faaliyet gdsteren finansal kuruluslar arasinda
sigorta sirketleri, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, yatirrm danigsmanhig sirketleri,
portfoy yoOnetim sirketleri, piyasa yapicilig1 faaliyetini tstlenen sirketler, leasing,
faktoring ve forfaiting sirketleri sayilabilmektedir. Tiirkiye finansal sisteminin
geligsmesini saglayan faktoring ve leasing islemlerinin hacmi de Tablo 3 ve Tablo 4’te
goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigli lizere son 20 yillik dénemde faktoring iglem

hacminde ciddi bir artis olmustur.
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Tablo 3. Faktoring islem Hacmi (milyon TL)

Tiirkiye
Diinya Yurtici Yurtdisi Toplam

1990 244.327 10 90 100
1995 296.139 658 300 958
2000 580.172 5.022 921 5.943
2005 1.199.525 11.61 2.352 13.959
2010 2.190.002 46.92 4.675 51.594
2011 2.610.844 36.35 7.348 43.698
2012 2.811.346 36.33 7.957 44.287
2013 3.078.505 40.84 8.461 493
2014 2.847.837 40.91 9.24 50.152
2015 2.594.729 34.34 8.631 42.97

Kaynak: www.faktoringdernegi.org.tr

Tablo 4’te yer alan leasing islem hacminde 2008 krizinin olumsuz bir etkisi
goriilmektedir. 2006 yilinda Tiirkiye’nin 4,93 milyon dolar olan leasing islem hacmi
2008 krizinin ardindan 1,93 milyon dolara diismiistiir. Krizin ardindan ekonominin

toparlanmas1 ile leasing islem hacmi 2011 yilinda tekrar 4,29 milyon dolar

seviyelerine ¢ikmuistir.

Tablo 4. Tiirkiye Leasing islem Hacmi (milyon dolar)

Yillar

2006

2007

2008

2009

2010

2011

islem Hacmi

4,93

7,65

4,72

1,93

2,82

4,29

Kaynak: www.fider.org.tr

Yatirim fonlari' sayisindaki artis da Tiirkiye’de finansal sistemin gelistigini

gostermektedir. Yatirim fonlarinin sayist Sekil 7°de goriildiigii tizere artan bir trend

1izlemektedir.

" Yatirim fonlart; Hisse Senedi, Hazine Bonosu, Devlet Tahvili gibi kolaylikla islem yapabileceginiz ya da Altin,
Yabanci Menkul Kiymet, Vadeli Islem Sozlesmeleri gibi islem maliyeti olan yatirim araglarini kullanarak ve

portfdyiin ¢esitlendirilmesi ilkesine dayanarak yonetilen portfoylerdir.

13




500
400

395 387 399
275 282 294 304 286 31 337 351 373
s00 241 240
200
100 I I
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sekil 7. Yatirim Fonlar1 Sayisi
Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler, 2016-Aralik.

Finansal sistemi diizenleyen ve denetleyen kuruluslar finansal sistemde
istikrarin saglanmasi konusunda biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de finansal
sistemin istikrarin1 saglamada en 6nemli aktér TCMB’dir. TCMB’nin 14.01.1970
tarihli 1211 No’lu Kanunu’nda 20/6/2013 tarihli ve 6493 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikler ile birlikte TCMB finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz
piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak ve mali piyasalar1 izlemek ile
sorumludur. TCMB’nin 6nemli goérevlerinden biri de para, faiz ve kur politikalarini
yiriiterek fiyat istikrar1 i¢inde ekonomik dengelerin olusumuna katkida bulunmaktir
(Egilmez ve Kumcu, 2015: 82). TCMB’nin yayimmlamis oldugu Finansal Istikrar
Raporlar incelendiginde yayimlanan ilk rapor 2005 yilina aittir. TCMB, 2005’ten bu

yana finansal istikrar yayimlama sorumlulugunu yerine getirmektedir.

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslardan olan BDDK, kredi kuruluslart ve
finansal kurulus sayilan kalkinma ve yatirim bankalari ile finansal kiralama, faktoring
ve tiiketici finansman sirketlerini denetlemekle sorumludur (TCMB Biilten, 2014-

Haziran).

Menkul kiymet iglemleri ile ilgili diizenleme ve denetleme yapmakla yetkili
olan SPK’nin gorevi sermaye piyasasimnin saglikli bicimde c¢aligmasini ve

yatirimcilarin haklarinin korunmasini saglamaktir (TCMB Biilten, 2014-Haziran).

Hazine Miistesarlig1 Tiirk parasiin dolagimi ve istikrarini saglamaya yonelik
politikalar hazirlamak, mali sektorii gelistirici ve finansal istikrar1 gii¢lendirici

caligmalar yapmak ve finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve borsalarla is
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birligi yapmakla gorevlidir (4059 Sayili Hazine Miistesarlig1 Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun, Madde 2).

5411 sayil1 Bankacilik Kanunu hiikiimlerine gore diizenleyici ve denetleyici
kuruluslardan olan TMSF’nin gorevi; finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek
Olglide olumsuz geligsmelerin tespitine yoOnelik calismalar1 yapmak ve olaganiistii

tedbirleri uygulamaktir (5411 Sayili Bankacilik Kanunu, Madde 72).

Tiirkiye’de sistemik risk” ve makro riskleri azaltici politikalar gercevesinde
¢esitli yapilanmalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda, Finansal Istikrar Komitesi ve
Finansal Sektér Komisyonu onemli olusumlardir. Tiirkiye’de 8 Haziran 2011°de
Hazine’den sorumlu Bakan’in baskanliginda, Hazine Miistesari, TCMB Bagkani,
BDDK Baskani, SPK Bagkani ile TMSF Baskani’ndan olusan Finansal Istikrar
Komitesi kuruldu. Bu Komite, Ekonomi Bakanligi’nnin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’nin ek dordiincii maddesine dayanilarak
olusturuldu (Ozatay, 2013: 313). Finansal Istikrar Komitesinin gorevleri illgili
maddede asagidaki gibi sayilabilmektedir.

. Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tilir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika

Onerilerini tespit etmek.

. Ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyar1 ve politika

oOnerileri ile ilgili uygulamalari takip etmek.

. Ilgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yd&netim planlarmi
degerlendirmek.
. Sistemik risk yonetimine iligkin koordinasyonu saglamak.

2 Sistemik risk bir ya da yakin ilintili birden fazla olay tarafindan tetiklenen ve piyasalarda giivenin kaybolmasina,
ekonomik anlamda deger kaybina neden olan ve reel ekonomi iizerinde ciddi olumsuz etkiler yaratan olaylar
biitiiniinii ifade eden bir kavramdir (Kii¢iikkzmen, 2012).
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4 Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin

koordinasyonunu saglamak.

. Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.

Finansal Sektér Komisyonu ise BDDK, Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi,
Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi, Borsa
Istanbul, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
temsilcilerinden olusmaktadir. Komisyonun gorevi, finansal piyasalarda giiven ve
istikrar1 saglamak ve sektoriin gelismesini temin etmek iizere, bilgi paylasiminda
bulunmak, kurumlararas1 isbirligi ve koordinasyonu saglamak ve ortak politika

onerilerinde bulunmaktir (TCMB, 2017).

Finansal sistemi diizenleyici diger 6zerk kuruluslar arasinda TSPB, TBB,
TKBB, TKYD, TOBB, TUSIAD, TUYID, YASED sayilmaktadir. Bu kurumlar resmi
diizenleyici denetleyici kuruluslardan daha etkin olabilmektedir (TUBA, 2017).

Tiirkiye finansal sisteminde hizmet goren 6nemli bir diger kurum BIST tir.
BIST’in baglica amac1 ve faaliyet konusu; sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak,bunlara iligkin alim satim emirlerini sonuclandiracak sekilde
bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile
teskilatlanmis diger pazar yerleri olugturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska
borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarin1 yonetmektir (BIST, 2017). 2016°’da BIST in
performansinin Almanya Borsasi gibi onemli borsalara gore daha ytiksek oldugu Sekil

8’de goriilmektedir.
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Sekil 8. Borsa Performanslari (% Degisim 2016/12-2015/12)
Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler, 2016-Aralik.

Sekil 9, 10 ve 11°de sunulan sirketlerin piyasa kapitalizasyonu, borsada
hisseleri islem goren sirket sayisi ve halka acilan sirket sayisi Tiirkiye finansal

sisteminin derinligini gostermektedir.
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Sekil 9. Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu (milyon dolar)

Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler, 2016-Aralik.

Sekil 9’a gore Tiirkiye’de borsa sirketlerinin degeri 1996’dan beri artig

trendinde olsa da son yillarda bir diisiis gostermektedir.
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Sekil 10. Borsada Islem Géren Sirket Sayisi
Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler, 2016-Aralik.
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Sekil 10 ve 11°e gore borsada islem goren sirket ve halka agilan sirket sayisinda
artis yasanmistir. Sekil 10°a gére 1998 yilinda 278 sirket borsada islem gérmekte iken
2016 yilinda borsada igslem goren sirket sayis1 405°e ulagmistir.
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Sekil 11. Halka Acilan Sirket Sayisi
Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler, 2016-Aralik.

Sekil 11°e gore 1990 yilinda 35 sirket halka agikken 2015 yilinda bu say1 403°e
ulagmistir. Halka agilan sirket sayisinda goriilen artis, Tiirkiye’de sirketlerin halka

acilma konusunda istekli oldugunu gostermektedir.

2.1.2.2. Tiirkiye Finansal Sisteminde Yasanan Giincel Gelismeler

Finansal sistem, bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan yenilikler ile birlikte
kiiresellesmenin ve degisimin en hizli yasandigi sektdr haline gelmistir (Dogan ve
Tunali, 2011: 54). Finansal yenilikler’ hem finansal sistemin etkinligini artirarak
(Nyamongo and Ndirangu, 2013: 2; Solans, 2003) istikrar1 saglayabilmekte, hem de
karmagikligi, riski ve spekiilasyonu artirarak istikrarsiz bir ekonomik ortam
yaratabilmektedir (Simsek, 2011). Finansal yenilikler riskten korunma konusunda
tirev uriinler gibi alternatifler gelistirerek, islem, bilgi ve temsilcilik maliyetini

azaltarak ekonomilerde etkinlik saglamaktadir (Merton, 1997: 88).

Tiirkiye finansal sisteminin en biiylik sorunu finansal piyasalarin derinligi ve

genigliginin yetersiz olusudur. Finansal yeniliklerin (finansal hizmet ve {iriin

3 Maliyeti ve riski azaltan ve finansal iiriinler (servisler/araglar) gelistirmeye olanak saglayan yeni seyleri ifade eder
(Frame and White, 2004).

18



cesitliligi) Tirkiye finansal sisteminde derinligi ve genisligi artirabilecegi
diistintilmektedir. Finansal hizmet ve {irlin ¢esitliliginin artirilmasi ihtiyact
dogrultusunda, Tiirkiye’nin Dokuzuncu ve Onuncu Kalkinma Planlarinda, finansal
yeniliklerin iilkelerin kiiresel piyasalarda rekabet edebilme giiciinii ve finansal
istikrarini artirdigr goriisii tizerinde durulmus ve finansal yeniliklerin ivme kazanmasi
icin bir takim yeni politikalar gelistirilmistir. Son iki kalkinma planinda Istanbul
Finans Merkezi’nin kurulmasi iizerine odaklaniimaktadir ve istanbul’un uluslararas:
alanda rekabet giiciine sahip bir finans merkezine doniisebilmesi icin reel sektdriin
ihtiyaglarini karsilayacak, her tiirlii finansal aracin ihrag edilebildigi, giiclii bir fiziksel,
beseri ve teknolojik altyapiya sahip, etkin bir bigimde denetlenen seffaf bir piyasa
yapisinin tesis edilmesi amaglanmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi Dokuzuncu ve

Onuncu Kalkinma Planlar)

Gerek Kalkinma Planlar gerekse diger politikalar sonucunda Tiirkiye finansal

sisteminde yasanan gelismeler asagidaki gibi siralanabilmektedir:

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2013 yilinda Istanbul Altin Borsasi ve
Izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi ile birleserek Borsa Istanbul adimni

almagtir.

4 Faizsiz finansman araglarinin gelistirilmesi amaciyla kira sertifikalarina iliskin
yasal altyap1 tesis edilmistir. 2012 yilinda ilk defa kamu tarafindan yurtici
piyasada 1,6 milyar TL, yurtdis1 piyasada ise 1,5 milyar dolar degerinde kira

sertifikasi ihra¢ edilmistir.

. Finansal piyasalarda {iriin ¢esitliligini hizlandirmak amaciyla yatirim kurulusu

varanti, turbo varant gibi yeni finansal iiriinler ihra¢ edilmistir.

. Atil kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla altin bankacilig

gelistirilmistir.
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Yurtigi tasarruf oraniin artiritlmasi amaciyla Bireysel Emeklilik Sisteminde
devlet katkis1 uygulamasma gecilmis ve kurumsal katilimcilarin tegvik

edilmesi saglanmistir.

2009 yili Ekim aymnda {FM Stratejisi ve Eylem Plani yiiriirliige konmustur.
Gergeklestirilen ¢alismalar sonucunda Istanbul, Kiiresel Finans Merkezleri
Endeksine ilk kez 2009 yilinda 72’°nci siradan girmis ve 2012 yilinda 56’nc1

siraya yukselmistir.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri dogrultusunda temel para politikasi
araci olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, zorunlu karsiliklar, rezerv
opsiyonu mekanizmasi, faiz koridoru ve likidite yOnetimi gibi araclar aktif
olarak kullanilmistir. Rezerv opsiyonu mekanizmasi araciligiyla altinin

finansal sistemde kullanim alani artirilmastir.

2015 yilinda MKK, SPK tarafindan yeni sermaye piyasast mevzuati
cergevesinde veri deposu hizmetlerini yerine getirmek ile gorevlendirilmistir.
MKK, “e-VEDO: Elektronik Veri Deposu” projesini baglatmistir. MKK’nin
saglayacagi veri deposu hizmetleri ile tezgahiistii tiirev araclari islemleriyle
ilgili kars1 taraf ve islem bilgileri tek bir merkezde toplanarak piyasada ortaya
cikabilecek risklerin azaltilmasi ve diizenleyici kurumlarin bu piyasadaki

gdzetim kabiliyetlerini artirilmasi hedeflenmektedir (MKK, 2017).

MKK, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) isletimini 17 Mart 2014
tarihinde devralmigtir. MKK, uluslararasi standartlar dogrultusunda yeni KAP
versiyonunu devreye aldi. Yeni KAP 4.0 6nemli bazi altyapr degisiklikleri
icermektedir (Ergincan, 2016).

Nasdaq ile BIST arasinda imzalanan stratejik isbirligi kapsaminda BISTECH

sistemine gecis saglanmigtir.
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. Ziraat Katim ve Vakif Katilim olmak iizere iki tane yeni katilim bankasi

faaliyete baglamistir.

4 Icsel ve dissal soklarin ekonomi iizerindeki etkilerini azaltacak olan Tiirkiye

Varlik Fonu kurulmustur (ASEM, 2016).

Sayilan finansal yeniliklerin finansal istikrar1 saglama konusunda yardimci
olacagi disiiniilmektedir fakat literatiirde finansal yeniliklerin istikrar {izerinde
olumsuz etkilerinin olabilecegi goriisii de yer almaktadir. Tezin uygulama bdliimiinde
elde edilen finansal istikrar endeksi ile 2013 ten itibaren gerceklesmekte olan finansal

yeniliklerin finansal istikrar1 artirip artirmadig1 sonucuna ulasilabilecektir.

2.2. Finansal istikrar

Istikrar; herhangi bir alanda ulasilan veya elde edilen olumlu durumun devam
ettirilmesi anlamina gelmektedir. istikrar beklentisi toplumsal ve iktisadi bir talep
olarak ekonomilerin de giindemindedir. Finansal istikrar 20. yiizyilin son ¢eyreginde,
iletisim, teknoloji ve finans alanindaki gelismeler ve kapitalizmin finansallagmasi ile
birlikte 6nem kazanmistir. 2008 yilinda ekonomilerin ¢ogunu etkileyen kiiresel
ekonomi-finans krizi finansal istikrarin 6nemini daha da artirmis ve ekonomi
yonetimleri agisindan finansal istikrarin saglanmasini temel hedeflerden biri haline

getirmistir (Tiryaki ve Yilmaz, 2012: 71).

Calismanin bu bolimiinde ekonomilerde temel hedef haline gelen finansal
istikrar kavraminin literatiirde yer alan tanimlarina, ekonomiler i¢in tagidig1 6neme yer

verilmis ve finansal istikrar gostergeleri incelenmistir.

2.2.1. Finansal istikrar Kavram

Finansal istikrar 90’11 yillarda merkez bankalar1 ve diger kamu kurumlarinin

onemli bir fonksiyonu haline gelmistir (Allen ve Wood, 2006: 152). Calismalarda
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parasal istikrar ile finansal istikrarin farkli kavramlar olduklar {izerinde
durulmaktadir. Parasal istikrar fiyatlar genel diizeyindeki istikrar1 ifade etmektedir.
Finansal istikrar ise finansal sistemi olusturan temel kurumlar ve piyasalarin istikrarin
yansitmaktadir. Parasal istikrarin tanimi iizerinde uzlasilmis bir goriis olmasina

ragmen finansal istikrar tanimi lizerinde bir goriis birligi yoktur.

Calismalarda yer alan finansal istikrar tanimlarinin ¢ogunda ii¢ dnemli 6zellik
ortaktir. Finansal istikrar tanimlarinda kurumlarin tek tek incelenmesi yerine finansal
sisteme bir biitiin olarak odaklanilmaktadir. Finansal istikrar tanimlarinin ikinci ortak
ozelligi finansal sistemi tek bagina diisiinmemesi ve reel ekonomi (ekonomik aktivite)
acisindan da ekonomik fayda ve maliyetleri de 6lgmesidir. Ugiincii olarak finansal
istikrar tanimlar1 daha somut ve gozlenebilir olmasi nedeniyle finansal istikrarsizliga

acik bir gobnderme yapmaktadir (Borio ve Drehmann, 2009: 4).

Bazi yazarlar finansal istikrar yerine finansal istikrarsizligi tanimlarken,
bazilar1 da finansal istikrar1 sistemik riskin yonetilmesi agisindan tanimlamay1 tercih
etmektedir (Fell ve Schinasi, 2005: 105). Finansal istikrarin net bir tanimi1 yapilamamis
olsa da finansal istikrarin konusu bellidir. Finansal istikrar aniden batmayan ve
insanlara ekonomik zarar vermeyen kurumlar hakkindadir (Allen ve Wood, 2006:

152).

Schinasi (2004)’nin ¢alismasinda finansal istikrarin tanimlanmasinda dikkate

alinmasi gereken bazi prensiplerden bahsedilmektedir:

. IIk prensip finansal istikrarin finansal altyapi, kurumlar ve piyasalar gibi

finansal sistemin unsurlarin1 kapsayan genis bir kavram oldugudur.

. Ikinci prensibe gore finansal istikrar sadece finansin kaynaklar1 ve riskleri
dagitma, tasarruflar1 hareketlendirme, servet birikimini saglama, biiylime ve
kalkinma rollerini ifade etmemekte aynm1 zamanda bir ekonomideki tiim

O0demeler sisteminin sorunsuzca islemesini de ifade etmektedir.
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. Ucgiinciisii finansal istikrar kavrami sadece finansal krizlerin yasanmadig1 bir
ekonomik ortam anlamma gelmemektedir. Finansal istikrar, finansal
sistemdeki dengesizliklerin ekonomi i¢in bir tehdit olusturmadan Once
siirlandirilmasi ve bu dengesizliklerle miicadele edebilme potansiyeli ile

iligkilidir.

4 Onemli bir diger prensibe gore finansal istikrar agisindan reel ekonomik durum
Oonem tagimaktadir. Finansal kurumlar ve piyasalarda yasanan sorunlar
ekonomik performansa ciddi oranda zarar verecek boyutta degilse finansal

istikrar agisindan bir tehdit olarak goriilmemelidir.

. Son ilke, finansal istikrarin siireklilik 6zelligi tasimasidir. Siireklilik 6zelligi
nedeniyle finansal istikrar yasayan bir organizmaya benzetilebilmektedir.
Finansal istikrarin saglanmasi i¢in finansal sistemin tiim parcalariin her daim
yiiksek bir performansla calismasi gerekmemektedir. Nasil baz1 hastaliklar
organizmalarin gliclenmesini sagliyorsa sistemik ve bulasict olmayan soklar da

finansal istikrarin saglanmasina yardimei olabilecektir.

Schinasi (2004) bu prensipler dogrultusunda finansal istikrarin ti¢ 6nemli
ozelligi oldugunu belirtmistir. 11k olarak finansal istikrar, ekonomik kaynaklarin etkin
bir bicimde zamanlar ve mekanlar arasi transferine ve diger ekonomik siireclerin
(servet birikimi, ekonomik biiylime, sosyal refah) etkinligine imkan tanimaktadir.
Ikinci olarak, istikrarli bir finansal sistemde finansal riskler dogru bir bigcimde
degerlendirilir, fiyatlanir, dagitilir ve yonetilir. Uciincii olarak, istikrarl bir finansal
sistem reel ve finansal soklara karsi dayaniklidir (Schinasi, 2004: 8). Bu ii¢ 6zellikten
biri ya da bir kacinin saglanamamasi finansal sistemin istikrardan uzaklastiginin
gostergesidir ve belli bir noktadan sonra istikrarsizlik ortaya g¢ikacaktir (Fell ve

Schinasi, 2005: 105).
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Iyi yapilmis bir finansal istikrar taniminin icermesi gereken bazi ozellikler

mevcuttur (Allen ve Wood, 2006: 154). Bu 6zellikler asagida siralanmistir.

. Iyi yapilmus bir finansal istikrar tanimi refah ile iliskili olmalidir. Diger bir
ifadeyle finansal istikrar halkin refahina olanak saglayan bir durum olmalidir,
aksi takdirde finansal istikrarin desteklenmesi kamu politikasinin énemli bir
amact olmayacaktir. Ayrica finansal istikrarsizlik 6nemli bir refah maliyeti

ortaya ¢ikarmaktadir.

. Finansal istikrar gozlenebilir bir durum olmalidir. Bdylece finansal istikrari
saglamakla sorumlu olanlar basarili olup olmadiklarini anlayabilecektir. Ne

yazik ki finansal istikrarin gozlenebilmesi kolay degildir.

4 Finansal istikrar kamu otoritelerinin kontroliinde veya etkisinde olmalidir.
Eger degilse, finansal istikrar kamu politikasinin bir amaci olmaktan

cikacaktir.

4 Finansal istikrar net bir bicimde tanimlanmis politik acidan 6nem tasiyan

kurumlari miilkiyetinde olmalidir.

4 Finansal istikrarin tanimlanmasinda sadece batan finansal kurumlarin
ekonomiye zarar verecegi diisiiniilmemelidir. Bu durum diger biitiin sirketler
icin de gegerlidir. Finansal sikinti donemlerinde finansal kurumlara destek
verildigi gibi finansal olmayan kurumlara ve kamu kurumlarma da destek
verilmelidir. Finansal istikrar ya da istikrarsizligin tanimi ve analizi bu gibi

biitiin durumlar1 kapsamalidir.

. Finansal istikrar tanimi, degisiklikleri istikrarsizlik olarak yansitacak kadar kati
olmamalidir. Finansal yapilar ve ekonomi degisime ihtiya¢ duymakta ve
ekonomi biiylidiikkce gelismektedir ve finansal istikrar adina degisimi

engellemek zarar vermekte ve yararsiz olmaktadir.
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Crockett’a gore finansal istikrar (1) finansal sistemi olusturan temel kurumlarin
istikrar1 (bir miidahale veya destek olmadan yiikiimliiliiklerini sekteye ugratmadan
yerine getirebileceklere gliven duyulmasi) ve (2) temel piyasalarin istikrar1 (piyasa
katilmcilarinin kisa siirelerde 6nemli oranlarda degismeyecek fiyatlardan islem

yapabilmesi) olmak iizere iki unsuru igermektedir (Crockett, 1997: 9).

Padoa-Schioppa’ya gore finansal istikrar, finansal sistemin ekonomideki
tasarruflarin yatirima doniismemesine ve O6demeler sisteminin bozulmasina imkan

vermeden soklara kars1 koyabilmesidir (Padoa-Schioppa, 2002: 20).

Ferguson finansal istikrar1 tanimlayabilmek ic¢in finansal istikrarsizlik
kavramindan yola ¢ikmistir. Ferguson’a gore finansal istikrarsizlik ii¢ temel kriter
tarafindan sekillendirilen bir durumu ifade etmektedir. Bu ii¢ kriter; bazi énemli
finansal varlik fiyatlarinin yapisal degerlerinden ¢ok fazla sapmasi, piyasa isleyisi ve
krediye ulasimdabozulmalar yasanmasi ve sonucunda toplam harcamalarin

ekonominin iiretim kapasitesinden ciddi 6l¢iide sapmasidir (Ferguson, 2002: 3).

Schinasi (2004) finansal istikrar1 genis bir perspektifle; bir finansal sistemin
ekonominin performansini desteklemesi ve i¢sel bazi sebeplerle ya da beklenmeyen
onemli olaylar sonucunda ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri gidermesi olarak

tanimlamistir (Schinasi, 2004: 8).

Finansal istikrar kavrami cogunlukla finansal krizlerden kaginma olarak
goriilmektedir fakat sistemik riskin yonetilmesi olarak da goriilebilir. Sistemik risk
piyasa katilimcilari tarafindan iyi yonetilirse, finansal krizler siklikla olmayacaktir. Bu
baglamda finansal istikrarin taniminin yapilabilmesi i¢in sistemik finansal risk ve

finansal krizin dogru bir bicimde tanimlanmas1 gerekmektedir (Schinasi, 2003: 4).

Houben, Kakes ve Schinasi (2004) calismalarinda finansal istikrar1 pozitif bir

perspektiften tanimlamislardir. Yaptiklar1 tanima gore finansal istikrar, finansal
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sistemin zamanlar ve faaliyetler arasinda kaynaklarin etkin dagitilabildigi, finansal
risklerin degerlendirip y0netilebildigi ve soklarin absorbe edilebildigi bir durumu

ifade etmektedir (Houben, Kakes ve Schinasi, 2004: 11).

Apatachioae (2013)’e gore finansal istikrar, fiyat olusumu, degerleme ve
finansal risk yonetimi gibi ekonomik mekanizmalarin ekonomik performansi artiracak

bicimde etkin bir bi¢imde ¢alismasidir (Apatachioae, 2013: 246).

Cesitli merkez bankalar1 da finansal istikrar1 tanimlamaya calismigtir. TCMB,
Federal Exchange (FED), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Ingiltere Merkez
Bankas’'nin (BoE) yapmis oldugu finansal istikrar tanimlarina asagida yer

verilmektedir.

TCMB’nin tanimina gore finansal istikrar; finansal piyasalarin, bu piyasalarda
faaliyet gdsteren kurumlarin ve 6deme sistemlerinin istikrarini temsil etmekte ve bu
unsurlarin soklara kars1 dayanikliligimi ifade etmektedir. Ayrica, istikrar genelde
finansal sistemin saglikl ve istikrarli islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin
iiretken bir bigimde tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagitimini

beraberinde getirmektedir.

FED’e gore finansal istikrarin saglanmasi, fiyat istikrar1 ve tam istihdam gibi
temel para politikalarmi tamamlayici niteliktedir. Iyi isleyen bir finansal sistem
tasarruflarin etkin bir bicimde yatirima doniismesini, ekonomik biiyiime ve istihdam
saglanmasini tesvik etmektedir. Finansal istikrarin saglanmasina iliskin yiiriitiilen
faaliyetler finansal istikrara yonelik gerceklesen risklerin izlenmesi, makro-ihtiyati
denetim, kompleks finansal kurumlarin diizenlenmesi ve yerel-uluslararasi isbirligini

kapsamaktadir.
BoE, finansal istikrar1 kamuoyunun finansal kurumlara, piyasalara, altyapiya

ve bir biitiin olarak sisteme olan giiveni olarak tanimlamistir. BoE finansal istikrari,

saglikl1 ve iyi isleyen bir ekonomi i¢in gerekli gormektedir.
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ECB, finansal istikrar1 sistemik riskin Onlendigi bir durum olarak
tanimlamistir. Sistemik risk ise ECB tarafindan finansal iirlin ve hizmetlerin ekonomik
biliylimeyi ve refahi ciddi derecede etkileyip bozdugu bir durumda meydana gelen risk

olarak tanimlanmustir.

Literatiirde yer alan ve merkez bankalarinin yapmis oldugu finansal istikrar
tanimlarindan yola ¢ikarak finansal istikrar kamuoyunun giiven duydugu ve
ekonomide  sistemik  risklerin = yOnetilebildigi  finansal ortam  olarak

tanimlanabilmektedir.

Bir ekonomi beklenmeyen bir durumda, sokta ya da teknoloji ve tiiketici
tercihlerinde beklenmeyen bir degisiklik oldugunda istikrarsizlagmiyorsa o ekonomi
finansal istikrarin1 saglamig demektir. Finansal acidan istikrarli ekonomiler soklarin
etkisini azaltir. Soklarin etkisini artiran bazi ekonomiler de istikrarl
goriinebilmektedir. Bu istikrarli gériiniis bir sok olmadik¢a devam edecektir. Ornegin;
yeteri kadar rezervi olmayan bankacilik sistemi acil durumlarda likidite karsilig
ayirmamis olsa da banka rezervi tamamen bitmedik¢e bankacilik sistemi istikrarlt
goriinmeye devam edecektir (Allen ve Wood, 2006: 155). Istikrarli bir finansal sistem
fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasinda diizenli ve etkin fon akigina ve riskin
dagitilmasina olanak saglar. Bu nedenle finansal istikrar uzun dénemli ekonomik
biiytime, istikrarli fiyat hareketleri ve etkin para politikasina ortam hazirlamaktadir
(Akram ve Eitrheim, 2008: 1242). istikrarli bir finansal sistem krizin olmamasi
anlamina gelmemektedir fakat finansal sistemde meydana gelen dengesizlikleri
onlemekte ve ekonomik performansi iyilestirmektedir (Apatachioae, 2013: 246-247).
Iyi isleyen ve istikrarli bir finansal sistem piyasa disiplini ve kendini diizeltici
mekanizmalar ile sorunlart sistem genelini etkileyen bir riske donligmeden

engelleyebilmelidir (Schinasi, 2004: 6).
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2.2.2. Finansal istikrarin Onemi

Finansal piyasalar ekonomik sistemin beyni olarak goriilmektedir ve karar
vericiler finansal piyasalarda yasanan bir sikintinin hem finansal sektoriin karim
diistirecegini hem de ekonomik sistemin performansini bozacaginm diisiinmektedir
(Stiglitz, 1994: 23). Finansal sistemin unsurlarinin ekonomik sistem {izerindeki bu
etkisi finans sektoriine daha fazla 6nem verilmesini ve bu sektoriin daha yakindan
takip edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle ekonomiler icin ciddi dl¢lide dnem

tastyan finans sisteminin istikrar1 da olduk¢a dnemlidir.

< >
< >
Hiikiimet [4] Merkez ll::lfanslal
€ ---mmmmmmmmmmmnees " Bankalaryn <€ > Bankalar yasalar
N
I i
sh
Reel Ekonomi-Ozel Sektor
isletmeler Hanehalka

Sekil 12. Finansal Piyasalar, Bankalar, Merkez Bankalar1 ve Reel Ekonomi
Arasindaki Baglanti

Kaynak: Martin Blessing (2013), Stability of the Financial System-Illusion or Feasible
Concept? (Editors: Andreas Dombret and Otto Lucius). pg.14.

Sekil 12°de finansal ve ekonomik sistemin unsurlari arasindaki finansal
baglant1 gosterilmektedir. Hiikiimetlerin asir1 bor¢lanmasi finansal sistemde giivenin
kaybolmasina neden olarak piyasalarda sermaye maliyetinin yiikselmesi ve faiz
oranlarinin asir1 yiikselmesi gibi bozulmalara neden olmaktadir. Ayrica hiikiimetler
kurtarma paketleri ile finansal sektorii destekleyerek finansal sistemde giliven de
olusturabilmektedir. Hiikiimetler ve toplum yeterli kredi temin edebilen ve giivenilir
yatirim firsatlar saglayan istikrarli bankalara giivenmektedir. Bu nedenle hiikiimetler
bankalar1 istikrar1 saglamalari icin desteklemektedir. Kriz donemlerinde merkez

bankalar1 para politikas1 araglari ile bankalarin finansmanini kolaylastirabilmektedir.

28



Merkez bankalar1 hiikiimetleri finanse etmemektedir fakat Avrupa Bor¢ Krizi’nde bu
temel prensibe uyulmamistir. Bankalar merkez bankalarinin politikalar1 sonucunda
elde ettikleri fonla devlet tahvillerine yatirim yapabilmektedir. Finansal sistemdeki
bozulmalar reel sektorii de etkilemektedir (Blessing, 2013: 14-15). Sonug olarak Sekil
12°de goriilen kirilgan finansal baglarin herhangi birinde meydana gelen sorun domino
taglarinin dagilmasi gibi diger unsurlar da etkisi altina almaktadir. Kirilgan finansal

baglantilar finansal istikrarin 6nemini ortaya koymaktadir.

Finansal islem hacminde, finansal iirlin ve hizmet ¢esitliliginde meydana gelen
artis ve degisimler ve ekonomilerde ciddi bir hasar yaratan krizler finansal istikrarin
onemli bir konu haline gelmesine neden olan faktorlerdir (Darici, 2012: 8).
Kiiresellesme, teknolojide yasanan hizli degisimler, finansal liberalizasyon ve finansal
inovasyon sonucunda ortaya ¢ikan karmasik finansal araglarin kullaniminin artmast
risk yonetimini zorlagtirmaktadir (Yilmaz, 2007). Risk yOnetiminin zorlastig1 bir

ekonomik ortamda finansal istikrar hayati derecede 6nem tagimaktadir.

Finansal istikrarsizliin ekonomiye olan maliyeti, ekonominin diger
boliimlerine bulasma ve yayilma etkisinden dolayi oldukca yiiksektir. Finansal
istikrarsizlik ekonomideki negatif etkilerinden dolayr finansal krize neden
olabilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar, risklerin ve kaynaklarmm etkin
dagitilabildigi saglam, istikrarli ve saglikli bir finansal sistemi ifade etmektedir (Bank
Negara Malaysia). Finansal krizlerden alinan en biiyiik ders; finansal bozulmalarin reel
ekonomiyi ve isttihdami olumsuz etkileyebileceginin goriilmesidir (Dudley, 2010).

Finansal krizlerin yayilma hiz1 finansal istikrarin gerekliligini gostermektedir.

Finansal istikrar, makroekonomik ve parasal istikrarin ve siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle BIS ve IMF de
dahil olmak iizere gelismis tlilkelerin merkez bankalari, finansal istikrar1 izlemek ve
finansal istikrar raporu yayimlamak icin ciddi miktarda kaynak tahsis etmektedir (Fell

ve Schinasi, 2005: 102).
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Yasa yapicilar ve diizenleyiciler daha saglam bir global finansal sistem
yaratmak i¢in genis ¢apli degisiklikler yapmalidir. Finansal sistem saglamlastirilirken
sistemin dinamizmini kaybetmemesi de 6nemlidir ¢iinkii dinamik bir finansal sistemde
sermaye etkin bir bigimde dagitilarak ekonomik biiylime ve inovasyona zemin
hazirlanir (Dudley, 2010). Istikrarin1 ve dinamizmini kaybeden bir finansal sistemde

ekonomik biiyltime olumsuz etkilenebilecektir.

2.2.3. Finansal Istikrar Gostergeleri

Finansal istikrarin izlenmesi ve Olclilmesi de tanimlanmasi kadar zordur.
Finansal istikrarin tizerinde uzlagilmig bir taniminin olmadig1 gibi finansal istikrar
yansitacak kesinligi olan global bir gdsterge seti de bulunmamaktadir. Her {ilkenin
ekonomik yapisinin farkli olmasindan dolay1 global bir gosterge setinin olmamasi da

olagandir.

Finansal istikrar finansal sistemin tiim unsurlarina bagimli oldugu i¢in finansal
kurumlarin saglamligi, finansal piyasalarin durumu ve finansal altyapiy1 olusturan
parcalarin verimliliginden etkilenmektedir (Fell ve Schinasi, 2005: 106). Bu nedenle
finansal istikrarin dl¢limiinde finansal sistemin unsurlarina yani finansal kurumlara,
piyasalara ve altyapiya iliskin farkli gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir (Van den End,
2006: 4). Finansal piyasalarin istikrariin gostergeleri igerisinde ekonomik ve finansal
sistemde istenmeyen sonuglar yaratacak potansiyel hizli fiyat degisimlerine veya
finansal piyasalardaki likidite darli§ina isaret edecek gostergeler de yer almaktadir

(Sahel ve Vesala, 2001: 160).

Literatiirde yer alan caligmalar ile merkez bankalarinin finansal istikrar
analizlerinde finansal saglamlik gostergeleri, finansal gelismislik gostergeleri, finansal
kirilganlik gostergeleri, kiiresel ekonomik durum gostergeleri ve cesitli makro

ekonomik gostergelerden yararlanilmaktadir.
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Finansal istikrar analizi, bir dereceye kadar, geleneksel makro ihtiyati analize
karsilik gelmektedir. Bu analiz, sektorlerin (hanehalki ve kurumsal sektorler) finansal
pozisyonlarini yansitan bilango verileri, net borglar ve gelirler arasindaki rasyolar,
kars1 taraf riski (kredi marjlar1 gibi), likidite ve aktif kalitesi (takipteki krediler gibi)
gostergeleri, acik doviz pozisyonlar: ve sektdr basina risklerin gergeklesme ihtimali
gibi standart gostergelere dayanmakta olup, konsantrasyon oranlarina 6zel 6nem
verilmektedir. Bunlar, makro seviyeye yiikseltilmis g¢ogunlukla mikro ihtiyati
gostergelerdir. Bu nedenle, s6z konusu biiyiikliikler icerisindeki dagilimlara bakmak
gerekmektedir. Finans sisteminin istikrarini degerlendirmek i¢in, bankalar arasi para,
repo, tahvil, hisse senedi ve tilirev araglar pazarlari da dahil 6nemli pazarlardaki
kosullarin izlenmesine dayanan gostergelerden olusan daha genis bir veri setine ihtiyag
vardir. Ilgili gostergeler arasinda piyasa likiditesi (alim-satim fiyatlar1 farki gibi),
piyasa belirsizligi ve riski (tarihsel ve varsayilan aktif fiyat1 oynakliginda yansitildigi
gibi) ve aktif fiyat1 siirdiirtilebilirligi (hem piyasa derinligi ve genisliginin, hem de
aktif-fiyatlandirma modelleri, “denge” fiyatlarinin temeller-bazli modelleri veya fiyat-
kar rasyolarinda sapmalarin gosterdigi gibi) 6l¢iitleri sayilabilir (Schinasi, 2015/2005:
95).

Finansal Istikrar Raporlarinin ¢ogu bankacilik sisteminin istikrarina
odaklanmaktadir. Bu durum ¢ogu iilkenin finansal sisteminin piyasa temelli degil
banka temelli olmasindan kaynaklanmaktadir (Maliszewski, 2009: 368). Bu nedenle
finansal istikrar analizlerinde genellikle bankacilik sektoriine ait degiskenler yer
almaktadir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 finansal istikrar analizlerinde
cogunlukla IMF’nin Tablo 5’te gosterilen asil set igerisinde yer alan finansal saglamlik

gostergelerinden yararlanmaktadir.
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Tablo 5. IMF Finansal Saglamhik Gostergeleri

Asil Set

Mevduat Toplayan Finansal Kuruluslar

Sermaye Yeterliligi

Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar
Yasal Ana Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar
Net Takipteki Krediler / Sermaye

Takipteki Krediler / Toplam Krediler

Varlhik Kalitesi

Kredilerin Sektorel Dagilimi/Toplam Krediler

Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karlilig1)

Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1)
Karhhk

Faiz Marj1 / Toplam Gelir

Faiz Dis1 Giderler / Toplam Gelir

Likit Varliklar / Toplam Varliklar (Likit Varlik Orani)
Likidite

Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimlulikler

Piyasa Riskine Duyarhhk

Net Doviz A¢ik Pozisyonu / Sermaye

Destekleyici Set

Mevduat Kabul Eden

Finansal Kuruluslar

Sermaye / Toplam Aktifler

Biiyiik Krediler / Sermaye

Kredilerin Cografi Dagilimi

Finansal Tiirevlerde Toplam Varlik Pozisyonu / Sermaye
Finansal Tiirevlerde Toplam Yiikiimliilik Pozisyonu / Sermaye
Hazine Geliri / Toplam Gelir

Personel Harcamalar1 / Faiz Dis1 Giderler

Gosterge Kredi Faiz ve Mevduat Faiz Farki

En Yiiksek ve En Diisiik Bankalararas1 Faiz Farki
Miisteri Mevduatlar1 / Toplam Krediler (Bankalar Harig)
Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler

Yabanci Para Yiikiimliiliikler / Toplam Pasifler

Ozkaynaklarin Net Agik Pozisyonu / Sermaye

Diger Finansal

Kuruluslar

Varliklar / Toplam Finansal Sistem Varliklar

Varliklar / GSYIH

Finans Dis1 Sektor

Toplam Borglar / Ozkaynaklar

Net Kar / Ozkaynaklar

Toplam Gelirler / (Faiz + Ana Para Odemeleri)
Net Yabanci Para Pozisyonu / Ozkaynak

Alacaklilardan Korunma Bagvuru Sayisi
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Tablo 5-devam

Hanehalki Borcu / GSYIH
Hanehalki . ..
Hanehalki Borg Servisi ve Ana Para Odemeleri / Toplam Gelir

Hisse Senedi Piyasalarindaki Ortalama Alig-Satis Spread
Piyasa Likiditesi ) )
Hisse Senedi Piyasalarindaki Giinliikk Ortalama Devir Hiz1

Mesken Konut Fiyatlar1 ((Yillik Fiyat Degisimi)

Ticari Emlak Fiyatlar1 (Yillik Fiyat Degisimi)
Emlak Piyasasi
Mesken Amacli Konut Kredisi/Toplam Krediler

Ticari Amagli Konut Kredisi/ Toplam Krediler
Kaynak: IMF, http://data.imf.org/regular.aspx?key=61404590.

IMF’nin asil set igerisinde yer alan finansal saglamlik gostergelerinden
sermaye yeterliligi gostergeleri bankacilik sektoriiniin soklara dayanabilme ve ani
zararlar1 absorbe edebilme yetenegini gostermektedir. Varlik kalitesi gostergeleri
bankalarin 6deme giiciinii etkileyebilecek potansiyel riskler ile iliskilidir. Karlilik
gostergeleri sermayeyi etkilemeden zararlarin absorbe edilebilme yeteneginin
Olciilmesini saglamaktadir. Likidite gdstergeleri bankalarin nakit akis soklarina karsi
esnekligini Olgmektedir. Piyasa riskine duyarhilik varlik ve yikiimliliiklerin
vadelerinden kaynaklanan risk, varlik fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan risk,

faiz riski ve kur riskini icermektedir (Sundararajan vd., 2002: 15-17-20-21).

Gadanecz ve Jayaram (2009) ¢alismalarinda, literatlirde yer alan ve finansal
istikrar analizinde uygulanan kompozit gostergeleri alti temel sektore gore
gruplandirmistir. Bu sektorler ve sektorlerin istikrarini ifade eden gostergeler Tablo

6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6. Finansal Istikrar Analizlerinde Kullanilan Sektér Gostergeleri

Sektor Gosterge Neyi olcer? Sinyal
Makroekonominin giiciinii gostermektedir. GSYH, kredi | Negatif'ya da pozitif diisiik degerler durgunlugun sinyalini
Biiytime (GSYH artis) biiyiimesi ve biitce a¢1g1 gibi 6l¢iimlerle birlikte kullanilan | verirken, yiikksek degerler siirdiiriilemeyecek  bir
temel bir 6l¢iimdiir. biiylimenin sinyalini vermektedir.
Reel Hiikiimetin finansman bulabilme yetenegini ve finansman | Yikksek  biitce  agigi  hiikiimetin ~ bor¢lanmasinin
. Hiikiimetin mali durumu bulunamadiginda kamu borcunun yaratacagi finansal |siirdiiriilebilir olmadigini ve kamu bor¢lanmasiin
Ekonomi kirilganlig1 ifade etmektedir. kirilganliginin sinyalini vermektedir.
Yiiksek enflasyon ekonominin yapisal zayifligini
Cs .. gostermekte ve borglanmayi artirmaktadir, ayrica siki para
Enflasyon Cesitli fiyat endekslerinin artig orant. politikast alinmasina neden olabilir. diisiik enflasyon ise
finansal piyasalarda risk igtahini yiikseltebilir.
Toplam Borg/Sermaye Firmalarin kaldirag oranlari. ASI'I' ! dergcede yiiksek seviyeler wborg: Y ukum .lulugunu
yerine getirmede zorluklar yasandiginin sinyalidir.
Gelirler/Faiz ve temel harcamalar Firmalarin i¢ kaynaklarla borglarini 6deyebilme giicii ASI'I' ! derggede dL}suk 1.1 k1d1t'e' borg yiikiimliliiklerini
yerine getirilemediginin sinyalidir.
Firmalar

Net doviz pozisyonu/Sermaye

Déviz uyumsuzlugu

Bu oranin yiiksek olmasi firmalar igin ters doviz
hareketlerinden kaynakl zorluklarin sinyalidir.

Firmanin temerridi

Firmalarin borcunu 6deyememesi

Yiiksek degerler bankacilik sektoriinde
problemler yasanacaginin sinyalidir.

gelecekte




Hanehalki varliklar1 (finansal varliklar
ve gayrimenkul)

Hanehalk: borcu

Varlik ve borglar hanehalkinin net varligini hesaplamak
icin kullanilmaktadir.

Net hanehalki varliklar1 ve harcanabilir gelir hanehalkinin

Hanehalk | Hanehalki —geliri ~(fieret - ve ~tasarruf beklenmeyen ekonomik gerilemeye kargi giiciiniin
gelirleri) . L
sinyalidir.
o Gelir, tiiketim ve bor¢ servisi ve 0Odemeleri net
Hanehalki tiiketimi harcanabilir gelirin hesaplanmasinda kullanilir.
Hanehalki borg servisi ve 6demeleri
Reel doviz kuru Dévizin fazla/az degerlenmesi. Dévizin fazla ya da az degerlenmesi krizi tetiklemektedir.
Déviz rezervi Ulkenin dis soklara dayanabilme giici. Kisa vadeh'bor'cun veya lig aylik ihracatin altindaki rezerv
problemlerin sinyalidir.
Dis Alem Onemli derecedeki ticaret agiklarmin finanse edilebilmesi

Cari islemler/Sermaye akimi

Ulkenin ticaret durumu.

icin yliksek sermaye girisi gerekmektedir, bu oran da
sermaye girislerinin siirdiiriilebilirligini ylikseltmektedir.

Vade/doviz uyumsuzlugu

Varlik ve ylikiimliiliiklerin déviz/vade uyumsuzlugu

Vade ve doviz uyumsuzlugu, beklenmeyen doviz
hareketlerinde ve sermaye ¢ikisi yasandiginda ekonomiyi
soklara maruz birakmaktadir.
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Finansal

Sektor

Parasal toplamlar

Islem, tasarruf ve kredi.

Asin biiylime enflasyonist baskinin sinyalidir.

Reel faiz orani

Kredi maliyeti,
strdiirtilebilirligi.

Mevduat ¢ekme giicli, Borglarin

Reel faiz oranlarmin ekonomik biiyiime orani gibi bir
esigin iistlinde olmasi bor¢/GSYH oranlarini tehlikeli hale
getirmektedir, negatif reel oranlar ise bankalarin mevduat
¢ekebilmek igin miicadele etmesi gerektigi anlamina
gelmektedir.

Banka kredilerinde artisg

Banka kaldirag oranlari

Tabhsili gecikmis krediler

Risk Primi (CDS)

Bankacilik sektoriintin riski.

Kredilerde hizli artig1 kredi standartlarinin azalmasi takip
etmektedir. Kredi zararlarinin asiri artmasi, kaldirag
oranlart ve risk primi bankacilik krizinin 6ncii bir
gostergesi olabilir. Kredi zararlari/GSYH orani bankacilik
krizinin ekonomiye olan maliyetinin bir dl¢iisii olabilir.

Sermaye yeterliligi

Bankalarin ~ sermayesinin  azalmasi  beklenen ve

beklenmeyen zararlari ifade etmektedir.

Bu oranin ¢ok diisiikk olmas1 potansiyel temerriitlerin ve
bankacilik krizlerinin habercisidir.

Likidite orani

Bankalarin kisa vadeli kullanilabilir kaynaklarmi kisa
vadeli ylikiimliiliiklerini kargilamada kullanmasidir.

Bu oranin ¢ok diisikk olmasi sistemik bir krize yol
acmaktadir.

Bagimsiz banka kredi dereceleri

Hiikkiimet ve diger kurumlarin etkisinden ayri olarak
bankalarin bireysel giicii dikkate alinmaktadir.

Bankalarin ~ gelecekteki ~ finansman
etkileyecek olas1 gostergelerdir.

maliyetlerini

Bolgesel/sektorel yogunlasma

Bankalarin kredi verme stratejilerinin temerkiizii ve
¢esitlendirilmesi.

Ekonomide soklarin yayilma hizin1 gosterir.
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Finansal

Piyasalar

Sermaye endekslerinde degisimler

Firmalarin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri.

Endekste trendin iizerinde ger¢eklesen biiylime ya da
piyasa degeri/defter degeri oraninin ¢ok yiiksek olmasi
hisse senedi piyasasinda fiyat balonu oldugunun
gostergesidir.

Finansman bonosu spreadi

Risksiz enstriimanlara karsilik bor¢larin riskliligi.

Spreadlerde ani artisin risklerin yiikseldigi, risk istahinin
degistigi ve bilgilerin fiyatlara yansimasinda piyasada bir
degisiklik oldugu anlamina gelmektedir.

Piyasa likiditesi

Likit enstriimanlarin kolaylikla islem gormesi igin
piyasada olusan fiyatlari.

Bu primlerdeki ani artislar likiditesindeki

bozulmalar1 yansitmaktadir.

piyasa

Volatilite

Piyasadaki fiyat hareketlerinin yogunlugu ve piyasadaki
islem kolayligi.

Diisiik volatilite durgun piyasalarin ve fiyatlarin
olusumundaki sorunlarin gostergesi olabilir. Yiiksek
volatilite piyasa likiditesindeki bozulmalar1
yansitmaktadir.

Gayrimenkul fiyatlar

Gayrimenkul fiyat balonlari, fiyatlarda gerileme olmasi
durumunda finansal sektorde yasanacak potansiyel
zararlarin bir gostergesidir.

Kaynak: Blaise Gadanecz and Kaushik Jayaram (2009). Measures of financial stability — a review. pg.367-369.
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IMF’nin hazirlamis oldugu Finansal Saglamlik Gdstergelerine paralel olarak

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB) 1999 yilinda Avrupa Birligi Bankacilik

Sektorii Istikrar Raporu hazirlamak icin bir proje baslatmistir. Bu amagla Avrupa

Merkez Bankasi (ECB) ulusal merkez bankalar1 ve banka denetgileri ile bankacilik

sektoriiniin finansal saglamligini izleyebilmek i¢in makro-ihtiyati gostergeler (MPIs)

olarak isimlendirilen bir metodoloji {lizerinde calismaya baglamiglardir (Gersl ve

Hermanek, 2006: 71). ECB’nin takip ettigi Avrupa bankacilik sektdriiniin saglamligin

etkileyen gostergeler Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. ECB’nin Takip Ettigi Makro-Ihtiyati Gostergeler

Kategori

Gostergeler

I. i¢sel Faktorler

1. Karlilik, bilango kalitesi ve sermaye

yeterliligi

Gelir ve maliyetteki gelismeler ve olusumlari, verimlilik,

karlilik ve gelir ve maliyetlerin toplam varliklara orani

Bilango-varlik ve yiikiimliilik bilesimi, bilango dist

kalemler

Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kargiliklar

2. Talep ve arz (rekabet) kosullari

Faiz alacag ve faiz 6demeleri

3. Risk yogunlagmasi

Kredi artis1 ve sektorel yogunlagma, verilen toplam kredi,

toplam yeni kredi, 6zel sektor kredileri, sektor riski

Diger varliklarin bilesimi-toplam sabit getirili menkul
kiymet, toplam 6zsermaye, yurti¢i kredilerin déviz ve vade

yapisi, global kredi riski

Likidite riski, piyasa riski

4. Piyasa risk degerlendirmesi

Tim bankalarmn hisse fiyat endeksi, banka derecelendirme

notlari, CDS spreadleri,




Tablo 7-devam

I1. Digsal Faktorler

5. Finansal Kirilganlik

Ozel sektdriin toplam borg/toplam 6zsermaye orani,
hanehalki toplam borg/toplam 6zsermaye orani, hanehalki

tasarruf orani, iflas sayisi

6. Varlik fiyatindaki gelismeler

Borsa endeksleri, gayrimenkul fiyatlari

7. Donemsel mali kosullar

Reel ve nominal GSYH artis orani, igsizlik orani, faiz
oranlari, doviz kurlar, tiiketici fiyat endeksi, M2 degisimi,
para piyasasi 3 aylik faiz oran1 degisimi, uzun dénemli reel

faiz oran1 degisimi (10 yillik devlet tahvili faizi)

II1. Bulasma Faktorleri

Interbank piyasasi

Bankalararasi ylikiimliiliikler, en biiyiik 3 ya da 5 bankanin

varliklarinin toplam varliklara orani

Kaynak: Morttinen, Poloni, Sandars ve Vesala. (2005); Gersl and Hefmanek (2006).

2005 yilinda Finansal Istikrar Raporu yaymlamaya baslayan TCMB finansal

istikrar analizinde finansal saglamlik gostergelerinden yararlanmigtir. 2006 yilinda

yayinlanan Finansal Istikrar Raporu’nda yer alan finansal saglamlik gostergeleri Tablo

&’de sunulmaktadir.

Tablo 8. TCMB Finansal Saglamhik Endeksi*

Finansal Saglamhk Gostergeleri Endekse Etkinin Yonii Agirhk

Briit Takipteki Alacaklar / Briit Kredi Negatif 0.33
Aktif _

Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar Negatif 0.33
Kalitesi

Duran Aktifler / Toplam Aktiflerl Negatif 0.33
Likidite | Likit Aktif / Toplam Aktif Pozitif 1
Kur Bilango I¢i Yabanc1 Para Pozisyonu / Ozkaynaklar |y egatif 0.50
Riski Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Ozkaynaklar Negatif 0,50
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Tablo 8-devam

(1 Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi
Aktifler - 1 Aya Kadar Faize Duyarli TP | Negatif 0,50
Faiz Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar
Riski (1 Aya Kadar Faize Duyarli YP Cinsi
Aktifler - 1 Aya Kadar Faize Duyarl1 YP | Negatif 0,50
Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar
Net Kar / Ozkaynaklar Pozitif 0,50
Karhhk
Net Kar / Toplam Aktif Pozitif 0,50
S Serbest Sermaye / Toplam Aktif Pozitif 0.50
ermaye
Y eterliligi S [ .
ermaye Yeterliligi Rasyosu Pozitif 0.50

*TCMB’nin 2005 yilinda yayilanan Finansal Istikrar Raporunda faiz riski g6z éniinde bulundurulmamustir.

Bilesik finansal istikrar gdstergeleri, finansal saglamlik endeksleri, volatilite
gostergeleri, finansal kurumlarin bilanco verileri ve erken uyari sistemleri araciligiyla
finansal istikrar hesaplanip bir endeks olarak belirtilmeye calisilmaktadir ancak
finansal istikrarin tek bir gostergeye indirgenmesi ¢ok zordur. Yine de finansal istikrar
analizlerinde kullanilan gostergeler finansal sistemin saglamligi hakkinda fikir

vermesi bakimindan dnemlidir (Tiryaki, 2012: 67)

2.3. Finansal Istikrarin Ol¢iimii ve Izlenmesi

Finansal sistemin genislemesi ve iilkelerin ekonomilerinde énemli bir gorevi
olmasi1 nedeniyle sistemin finansal istikrarin1 saglamak son yillarda Merkez
Bankalarinin temel amaci haline gelmistir. Finansal istikrar1 saglayabilmek igin
finansal istikrarin Slgiilebilmesi ve bu dl¢liimler dogrultusunda tahmin edilebilmesi ve
tahminler dogrultusunda politikalarin iiretilebilmesi gerekmektedir. Finansal istikrarin
Olglimiinde  Merkez Bankalar1 ve arastirmacilar farkli  gdstergelerden
yararlanmaktadir, ¢linkii iilkelerin finansal sistemlerinin boyutu ve Ozellikleri
birbirinden farklidir ve istikrarini da farkli gostergeler yansitabilmektedir. Bu boliimde

farkl1 gostergelerin bir araya getirilmesi ile o6l¢iilmeye calisilan finansal istikrarin
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Ol¢timii ve finansal istikrarin izlenmesinde, saglanmasinda ve korunmasinda Merkez

Bankalarinin rolii incelenmistir.

2.3.1. Finansal Istikrarin Ol¢iimii

Finansal istikrarin ol¢limii finansal sistemin unsurlarinin karmasik etkilesimi
ve karsilikli bagimliligindan dolay1 olduk¢a zordur. Finansal istikrarin 6l¢iimiinde
kullanilan mikro-ihtiyati gostergeler yerini makro-ihtiyati gostergelere birakmuistir.
Finansal istikrarin degerlendirilmesinde odak noktas1 finansal piyasalarin, kurumlarin

ve altyapinin risklerinin degerlendirilmesine kaymustir (Fraczek, 2013: 86, 88).

Literatiirde ve uygulamalarda ekonomik bir fenomen olan ve 6l¢iilmesi bir
hayli zor olan finansal istikrarin ¢ok boyutlulugunu degerlendirebilmek icin sentetik
endeksler kullanilmaktadir. Sentetik endeks farkli temel gostergelerin bir araya
getirilmesi ile olusturulmaktadir. Finansal istikrar endeksleri, finansal istikrarin ¢esitli
boyutlarini yansitan gostergelerin birlestirilmesidir (Morris, 2010: 4). Toplulagtirilmis
bir endeks olusturma, erken uyari sistemleri ve stres testine ek olarak trendleri
belirleme, iilkelerin performansini karsilastirma, sonuglart yorumlama ve bulgulari
kamuoyu ile paylasma konusunda etkin bir politika araci olarak tanimlanmaktadir

(Karanovic ve Karanovic, 2015: 4).

Fiyat endekslerinin aksine sentetik finansal istikrar endeksi ordinal bir
Olciimdiir, endeksin sayisal degerinin bir anlami yoktur, endeksler donemlerin
istikrarin1 0rneklemdeki diger donemlere gore tanimlar. Dolayisi ile bir donemin
istikrar endeksinin iyi ya da koti oldugunu sdylemek imkansizdir, sadece diger
donemden daha iyi ya da daha koétii oldugu sdylenebilmektedir (Maliszewski, 2009:
370).
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Tablo 9. Finansal Istikrar Endeksi Ol¢iim Yaklasimlar

Teorik Yaklasim Mikroekonomik Teori Makroekonomik Teori
Ol¢iim Sekli Basit, Tek Endeks Karmasik, Kompozit Endeks
Veri Sikhg: Sik (Giinliik, Aylik) Seyrek(Ceyreklik, Yillik)
Veriye Ulasim Halka agik Erisim smirlt

Kaynak: Marta Karas, 2014. A Good Measure of Financial System Stability in The Era of
Globalized Monetary Policy, 60.

Merkez Bankalarmin karar verme siirecinde kullanilabilir bir istikrar 6l¢timii
icin Tablo 9’da goriilen mikro ve makroekonomik yaklasim birlestirilmeli, kompleks
bir modelleme metodolojisi, yiiksek frekanshi ve yeterli veri kullanilmalidir (Karas,

2014: 60).

Toplulastirilmis finansal istikrar endeksi donemler ve finansal sistemler
arasinda karsilastirma yapmaya ve istikrar seviyesinin trendini gézlemlemeye imkan
tanimaktadir. Istikrar endeksi yontemi diger yontemlere gore hem basit ve mekanik
bir yontem hem de seffaflik ve kolay Ol¢iim noktalarinda da daha avantajlidir

(Albulescu, 2008: 2).

Finansal istikrarin olgiilebilmesi amaciyla finansal sistemin ve ekonominin
finansal istikrarini etkileyebilecek farkli gostergeler kullanilarak kompozit bir endeks
olusturulmaktadir. Kompozit endeks olusturmada izlenmesi gereken adimlar agsagidaki

gibidir (OECD, 2008: 15-16).

Teorik cergceve: Amaca uygun ve anlamli bir kompozit endeks olusturulabilmesi i¢in
gostergelerin secimi ve birlestirilmesine temel hazirlanmasi i¢in teorik cerceve

gelistirilmelidir.

Veri secimi: Gostergeler, analitik saglamlik, oOlgiilebilirlik, iilkenin 6zelliklerini
kapsama ve Olclilmeye calisilan olgu ile ve diger gostergelerle ilgili olmas1 gibi
esaslara dayanarak secilmelidir. Verinin kisitli oldugu zaman proxy degisken

kullanilabilmektedir.
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Eksik verilerin tamamlanmasi: Eksik verileri tamamlamak i¢in farkli yaklagimlar

diisiiniilebilir. Ug degerler istenmeyen degerlendirmeler olarak incelenebilir.

Cok degiskenli analizler: Kesfedici analiz ile gostergelerin yapisi incelenmeli, veri
setinin uygunlugu degerlendirilmeli ve metodolojik se¢enekler agiklanmalidir, 6rnegin

agirliklandirma ve birlestirme.

Normalizasyon: Gostergeler karsilastirilabilmeleri icin normalize edilmelidir. Ug
degerlere dikkat edilmelidir ¢iinkii u¢ degerler kompozit endeks olusturulmasinda

sonraki diger adimlar1 da etkilemektedir.

Agwrliklandirma ve toplulastirma: Gostergeler, teorik c¢erceveye dayanarak
agirliklandirilmali ve toplulastiriimalidir. Gostergeler arasi korelasyon gdz Oniinde

bulundurulmalidir.

Dayaniklihik ve duyarlihk: Gostergelerin eklenip c¢ikarilmasi, eksik verilerin
tamamlanmasi, agirliklandirma ve toplulagtirma yontemlerinin se¢ilmesi bakimindan

kompozit gostergelerin dayanikliliginin degerlendirilebilmesi gereklidir.

Reel veriye doniig: Kompozit gostergeler, kendilerini olusturan degiskenleri

yansitacak bigimde seffaf ve uygun olmalidir.

Diger degiskenler ile baglanti: Kompozit gostergeler yayimlanan diger gostergelerle

iligskilendirmeli ve regresyon analizi ile baglantilar1 olup olmadig1 saptanmalidir.

Sunum ve gorsellestirme: Kompozit gostergeler yorumun etkisini artiracak bigimde

farkl sekilllerde sunulmali ve gorsellestirilmelidir.
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2.3.2. Finansal Istikrarin izlenmesinde, Saglanmasinda ve Korunmasinda

Merkez Bankalarinin Rolii

1980 ve 1990’11 yillarda yasanan global finansal krizlerden sonra ulusal ve
uluslararas1 kurumlar yogun bir bi¢imde finansal sistemin saglamligini izlemeye
baslamistir (Ger§l ve Hefmanek, 2006: 69) c¢iinkii saglamliktan ve istikrardan
uzaklagan bir finansal sistem hem krize yol agmakta hem de krizden ¢ikilmasini
zorlastirmaktadir. Finansal krizlere miidahale etmede ve finansal istikrarin izlenmesi,

saglanmasi ve korunmasinda en biiylik rol merkez bankalarina diigsmektedir.

Merkez bankalar1 finansal istikrar1 izleme gorevini yayimladiklar1 Finansal
Istikrar Raporlar1 ile yerine getirmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan finansal
istikrar1 degerlendiren raporlarin yaymlanmasinin {i¢ nedeni vardir (Oosterloo ve

Haan, 2004; Oosterloo, Haan ve Pin, 2007: 338):

. Finansal sistemin istikrarina katkida bulunmak

. Finansal istikrar fonksiyonunun hesap verebilirligini ve finansal istikrardan
sorumlu kurumlarin seffaligini artirmak

. Finansal istikrar ile ilgili konularda ilgili taraflar arasinda isbirligini

giiclendirmek

Ingiltere, Isveg, Macar, Avusturya, Irlanda, Danimarka, Fransa, Brezilya,
Ispanya, Endonezya, Belgika, Polonya, Finlandiya, Letonya, Almanya, Avustralya,
Cek, Isvigre, Kanada, Hong Kong, Slovenya, Slovakya, Giiney Afrika, Sili, Israil,
Yeni Zelanda, Singapur, Makau, Kenya, Hollanda, Rusya, Sri Lanka, Portekiz,
Izlanda, Estonya, Kore, Japonya, Tiirkiye, Arjantin Merkez Bankalar1 finansal istikrar
raporu yayimlayan merkez bankalar1 arasindadir
(www.jdawiseman.com/papers/finmkts/financial-stability-reviews.html). Ayrica
Azerbeycan ve Malezya Merkez Bankalari da finansal istikrar raporu

yayimlamaktadir.
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Gilinlimiizde merkez bankalarinin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir; parasal
istikrarin diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin saglanmasi ve finansal istikrarin
saglanmasi ile korunmasi. Giiniimiizde merkez bankalarinin temel fonksiyonunun
parasal istikrar1 saglamak oldugu yoniindeki goriisler agirlik kazanmistir fakat
karsilikli bagimlilik igerisinde birbirlerini etkileme giicii yiiksek olan finansal sistem
ile ekonomik sistemde yasanan olumsuzluklarin birbirlerine hizli bir sekilde sirayet
etmesi nedeniyle merkez bankalarinin temel amacinin finansal istikrar1 saglamak ve

korumak oldugu ge¢mis yillara gore daha fazla dnem kazanmistir (Ipeker, 2002: 22)

Makroekonomik istikrar finansal istikrara yonelik riskleri azaltirken finansal
sistemdeki ciddi aksakliklar para politikasinin uygulanmasmi ve etkinligini
etkilemektedir. Bu nedenle merkez bankalari, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin

baglantili oldugunu sdylemektedir (Yilmaz, 2007).

“Finansal istikrarsizlik m1 merkez bankacilig1 mi1 6nce dogmustur?” sorusu bir
yumurta tavuk sorusu degildir. Tarih finansal istikrarsizligin merkez bankaciligindan
once geldigini oldukc¢a net bir sekilde gostermektedir. 1907 Amerikan krizi, Etkin
Piyasa Hipotezi Ongoriilerine gore hareket etmeyen finansal piyasalardan merkez
bankalarinin sorumlu olup olmadiklarina dair bir soruyu yanitlamaya yardimci
olmaktadir. Merkez bankaciliginin ilk ve esas amaci, giiniimiizde yaygin olarak bilinen
enflasyonla miicadele etmek degildir, aksine kredi yaratma sisteminin finansal

istikrarin1 saglamaktir (Cooper, 2008: 57).

Daha 6nce, merkez bankalar1 ve banka denetgileri, bir biitlin olarak bankacilik
sisteminden ziyade, bireysel bankalarin o6deme giici ve likidite riskine
odaklanmaktaydi. Yillar gectikce, odak noktasi, finansal istikrarin mikro ihtiyati
boyutundan makro ihtiyati boyutuna kaymistir (Nayn ve Siddiqui, 2).

Finansal sistemin istikrari, 6zelde bankacilik sisteminin istikrari, para
politikasinin basarili bir bi¢gimde yiiriitiillmesi agisindan 6nemlidir. Daha genel olarak
istikrarli ve gilivenilir bir finansal sistem, istikrarli ve arzu edilen bir performansa sahip

ekonomik sistem igin gereklidir (Virolainen, 2001: 186). Istikrarl1 ekonomik sisteme
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ulagsmada biiyiik 6nem tasiyan finansal piyasalarin analizi ve siiregelen gozetimi

merkez bankalarinin temel fonksiyonudur (Virolainen, 2001: 187).

Ampirik ve teorik kanitlara gore finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in kamu
miidahalesi gereklidir. Bankacilik sektoriiniin  fonksiyonlari, d6demeler sistemi ve
interbank piyasalar1 nedeniyle risklerin bulagmasina maruz kalmaktadir. Bankacilik
sisteminin i¢sel istikrarsizlikligi olumlu ekonomik durumlarda dahi iyilesmemektedir.
Merkez bankalar1 saglam bir bicimde yonetilen bir finansal kurum olarak finansal
sistemin diizgilin bir bicimde isleyisini ve likiditeyi saglama rollerine ek olarak kars1
taraflarin kalitesini de izlemelidir (Padoa-Schioppa, 2002: 11). Merkez bankalarinin
finansal istikrar1 izlemedeki rolii para politikas1 ve ihtiyati denetim ile iligkilidir

(Padoa-Schioppa, 2002: 20).

Merkez bankalarinin finansal istikrar hedefini saglamaya yonelik yaptiklar

calismalarda dikkat etmeleri gereken ilkeler asagidaki gibidir (Ipeker, 2002:24):

. Sorumlulugun bireysel kurumlarda degil piyasalarin genelinde oldugu
4 Odeme sisteminin etkin ve sorunsuz ¢alismasinin saglanmasi

. Ihtiya¢ duyuldugunda belli ilkeler dogrultusunda piyasaya likidite saglanmasi

Politika yapicilarin (merkez bankalarinin) hedefi, ekonominin ekonomik
biliylimeyi siirdiirme ve diger fonksiyonlarmi yerine getirme yetenegini ortadan
kaldirmadan, finansal sorunlarin sistemik hale doniismesini veya finans sisteminin ve
reel ekonominin istikrarim1 tehdit etmesini engellemek amaciyla tasarlanmig
mekanizmalar1 uygulamaktir. Buradaki hedefin amaci olas1 tiim finansal sorunlar
engellemek ya da piyasanin istikrarini agir1 koruyan ya da herhangi bir risk almaktan

caydiran mekanizmalarin olusturulmasini saglamak degildir (Schinasi, 2015/2005: 97)

Finansal sistem ve makroekonomik kosullarin izlenmesi ve analizi sonucunda
sistemin finansal istikrar icerisinde ve Ongoriilebilir gelecekte de finansal istikrar
koridorunun iginde kalacagi diisliniiliiyorsa, piyasa disiplinine, resmi denetim ve

gozetime dayanarak istikrar1 korumayi hedefleyen onleyici bir politika uygun
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olacaktir. Finansal sistem bir istikrar koridorunun sinirina yakin olabilir ¢linkii finansal
sistem digindaki degisiklikler sistemde dengesizlikler meydana getirebilir. Sistemin
istikrarin1 korumak igin -6rnegin, merkez bankasinin yaptigi, ticari bankalarin kredi
politikalarmi etkileyen acgiklama ve telkinler ve yogunlastirilmis denetleme gibi —
telafi onlemleri alinmasi gerekebilir. Ayrica finansal sistem, istikrarsiz yani finansal
istikrar koridorunun disinda olabilir ve bu nedenle islevlerini yeterince yerine
getiremeyecek durumda bulunabilir. Bu durumda, politikalar reaktif olmali ve istikrari
geri getirmeyi hedeflemelidir. Politikalar krizin giderilmesi ve ¢oziilmesini de
icerebilir (Schinasi, 2015/2005: 98). Finansal istikrarin korunmasina iligkin bu ¢erceve

Sekil 13’te gosterilmektedir.

v

izleme ve analiz

Makroekonomik Finansal Finans Finansal
kosullar pazarlar kuruluslan altyap:

N S —

Degerlendirme

Finansal istikrar Iistikrar koridorunun Finansal istikrar

koridorunun icinde sinirna yakin \koridorunun disinda
y =
Onleme ! Telafi (diizeltme) Coziamleme
: onlemleri

. F];a nsa; IA—ﬁxn\
"\ istikri’)

Sekil 13. Finansal Sistemin istikrarii Korumak i¢in Cerceve

Kaynak: Garry J. Schinasi, 2015 (Mart), Bankacilar Dergisi.

Merkez bankalar1 bilgi ve giiven saglayarak finansal istikrar1 korumaktadir.
Parasal ve finansal istikrar politikalarinin daha iyi anlagilmasi finansal sektoriin
belirsizligini azaltabilmekte ve boylece finansal piyasa katilimcilart kendi yatirim
kararm1 verebilmektedir. Daha iyi finansal piyasalar para politikasi durusunu
anlamakta ve varlik fiyatlarinin tepkisi para politikast hedefleriyle uyumlu hale

getirilmektedir. Ayrica, merkez bankalari, finansal piyasalarda irrasyonel taskinlik
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donemleri sirasinda uygun bir iletisimle risk algisinin iyilesmesine katkida bulunabilir

(Kniitter, Mohr ve Wagner, 2011: 6).

Finansal piyasalardaki olasi problemler arasinda; bankacilik veya finans
sisteminin biitlinlinde etkili sonuglar1 olmayabilecek nitelikte, tek bir kurum veya tek
bir pazar i¢indeki giigliikler, birka¢ 6nemli kurumu kapsayan ve diger kurumlara veya
pazarlara sirayet etme ihtimali bulunan giicliikler, vadeli islemler, bankalar aras1 ve
hisse senedi piyasalar1 gibi birbiriyle iligkisiz pazarlar arasinda farkli tiplerde 6nemli
saylda finans kurulusuna sirayet etme ihtimali bulunan giicliikler sayilabilir. Bu
problemlerin ¢6ziimiinde belirli bir kurum veya pazar iizerindeki denetimi veya
gozetimi yogunlastirma, gerginligi azaltmak i¢in piyasaya likidite enjekte etme ve
belirli  kurumlara miidahale etme gibi birbirinden farkli  politikalar

uygulanabilmektedir (Schinasi, 2015/2005: 98).

Finansal istikrar1 korumak ve giiclendirmek icin ulusal denetleme ve
diizenleme cercevelerini giiclendirmek; ulusal ve uluslararasi pazarlarda piyasa
disiplinini takviye etmek ve kiiresel bir perspektif benimsemek gibi stratejiler

izlenebilir (Schinasi, 2015/2005: 102).

2.4. Finansal Istikrarin Olciilmesi ile Tlgili Uygulamalar

Basta IMF olmak {izere, lilkelerin Merkez Bankalari, diger yasal otoriteler ve
arastirmacilar finansal istikrarin analiz edilmesi bakimindan belirli endeks ve finansal
oranlardan yararlanmaktadir. Calismanin bu bolimiinde finansal istikrarin
Ol¢iilmesine yonelik yapilan uluslararasi uygulamalar ve Tiirkiye’deki uygulamalar

ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.

2.4.1. Uluslararasi Uygulamalar

Merkez bankalar1 hazirladiklart finansal istikrar raporlarinda finansal istikrar

acisindan Onem tasiyan belli piyasa segmentlerine odaklanmaktadir. Yayimlanan
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finansal istikrar raporlarinda kompozit gostergelerin yaygin kullaniimadigi
goriilmektedir (Gadanecz ve Jayaram, 2009: 372), fakat kompozit gostergeler hem
finansal piyasalar hem de finansal piyasalar iizerinde etkisi olabilecek reel piyasa
gostergelerini icerdiginden finansal istikrar raporlarinda kullanilmasi finansal istikrar

gibi ¢ok boyutlu ve kompleks bir kavramin daha dogru dlciilmesini saglayacaktir.

Literatiirde ¢esitli iilkelerin finansal sistemlerinin istikrarinin izlenebilmesi igin
aragtirmacilar tarafindan gelistirilmis bazi kompozit finansal istikrar endeksleri
bulunmaktadir. Uluslararas1 literatiirde yer alan c¢alismalar bu boliimde

incelenmektedir.

Van den End (2006), Hollanda ve alt1 OECD {ilkesinin finansal sistemi i¢in
toplu bir finansal istikrar endeksi olusturmustur. Van den End’in olusturmus oldugu
finansal istikrar durum endeksi reel faiz orani, reel efektif doviz kuru, reel gayrimenkul
fiyatlari, reel hisse senedi fiyatlari, bankalarin 6deyebilme giicii ve borsadaki hisse
senedi endekslerinin volatilitesini icermektedir. Van den End bu degiskenlerin

agirliklandirilmasinda, VAR analizi, IS egrisi ve esit agirlik yontemlerini kullanmigtir.

Albulescu (2008) Romanya finansal sektoriiniin istikrarin1 degerlendirdigi
caligmasinda diinya ekonomik durumunun iilkelerin finansal istikrar1 lizerinde biiytik
etkisi oldugunu tespit etmistir. Albulescu istikrar endeksi olusturmak i¢in 1997-2007
yillar1 araliginda c¢eyrek donemlik verileri kullanmis ve verileri (0,1) araliginda
normalize etmistir. Albulescu’nun endeks olustururken kullanmis oldugu 18 gosterge
Tablo 10’da sunulmaktadir. Gostergeler dort kompozit endeks olarak
gruplandirilmistir.  Bankacilik sektoriiniin  finansal sistemin biiyiikk bir kismini
olusturmasi nedeniyle gostergelerin ¢ogu bankacilik sektoriine iligskindir. Endeks
degerleri 1998 krizi oncesi ve 2002 sonrasinda bankacilik saglamliginin azaldigini
gostermistir. Albulescu finansal kirilganlik ve saglamligin endeks volatilitesi lizerinde

daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagmstir.
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Tablo 10. Romanya Finansal Istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Agirhk
Finansal Gelismislik Endeksi* Toplam Kredi/GSYH 0.25
Piyasa Kapitilizasyonu/GSYH 0.25
Faiz Marj1 0.25
Bankacilik reform ve faiz liberalizasyonu 0.25
Finansal Kirllganlik Endeksi* Enflasyon Orani 0.166
Biitce Acig1-Fazlasi (%GSYH) 0.166
Hiikiimet D1s1 Krediler/Toplam Kredi 0.166
Krediler/Mevduat 0.166
Mevduat/M2 0.166
(Rezerv/Mevduat)/(Banknot & Madeni Para/M2) 0.166
Finansal Saglamlik Endeksi* Takipteki Krediler/Toplam Krediler 0.20
Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar 0.20
Ozsermaye/Toplam Varlik 0.20
Likidite Rasyosu (Etkin Likidite/Gerekli Likidite) 0.20
Genel Risk Oram 0.20
Diinya Ekonomik Durum Endeksi* |Diinya Ekonomik Biiylime Orani 0.25
Diinya Enflasyon Oram 0.25
Ekonomik Durum Endeksi 0.50

*Albulescu (2008)’nun ¢aligmasinda gelismislik endeksine 0.24, kirilganlik endeksine 0.36, saglamlik endeksine

0.3 ve diinya ekonomik durum endeksine 0.1 agirlik verilmistir.

Albulescu ve Goyeau (2009) 1999-2007 yillarinda Romanya’nin finansal
istikrarin1  degerlendirmek ve tahmin etmek i¢in finansal istikrar endeksi
olusturmuslardir. Albulescu (2008)’nun ¢alismasina ek olarak finansal kirilganlik alt
endeksine cari agik (%GSYH) ve reel efektif doviz kurundaki artis ve azalislar1 dahil
etmiglerdir. (0,1) araliginda normalize edilen verilen her bir gdstergeye esit agirlik
verilerek toplulagtirllmistir. Calismada ayrica olusturulan endeksin ekonometrik
gegerliligini analiz etmek i¢in ekonomik biiyiime orani, interbank faiz orani, Biikres
borsa endeksi, yabanct para krediler/GSYH orani1 gibi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada ayrica sonraki donemlerin endeks degeri

simiile edilmistir.

Maliszewski (2009) calismasinda IMF’nin hazirlamis oldugu finansal

saglamlik gostergeleri temel setini olusturan gostergeler yardimiyla Polonya finansal
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sisteminin finansal istikrarin1 Aralik-1997 ve Haziran-2009 donemi i¢in Slgmeye
caligmistir. Malisewski’nin farkli agirliklandirma kaliplar1 (varyans-esit agirlik, faktor
analizi, kiimiilatif olasilik dagilimi) kullanarak olusturdugu endeksler istikrar

ol¢timiinde benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Albulescu (2010) Romanya ekonomisi i¢in finansal istikrar endeksi
olusturdugu calismada 2009°da Goyeau ile birlikte yaptiklari calismada kullandiklar
gostergeleri  farkli agirliklar kullanarak kompozit endeks olusturmustur. Bu
calismasinda gelismislik endeksine %20, kirilganlik endeksine %40, saglamlik

endeksine %25 ve diinya ekonomik durum endeksine %15 agirlik vermistir.

Nayn ve Siddiqui 2005-2011 yillar1 araliginda Banglades finansal sistemi igin
olusturduklar1 finansal istikrar endeksi, bankacilik sisteminin saglamligini, finansal
sistemin kirllganhigin1 ve bolgesel ekonomik ortami yansitan {i¢ alt endeksten
olusmaktadir. Aritmetik ortalamalar1 alinarak olusturulan alt gruplardan bankacilik
saglamlik endeksine 60% ve diger iki alt endeksin toplamina %40 agirlik verilerek tek
bir finansal istikrar endeksi elde edilmistir. Nayn ve Siddiqui’nin endeks olustururken

kullanmis oldugu gdstergeler Tablo 11°de gdsterilmektedir.

Tablo 11. Banglades Finansal Istikrar Endeksi

Bankacihik Saglamhk Endeksi

Sermaye Yeterliligi Sermaye Yeterlilik Rasyosu
Varlik Kalitesi Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler
Likidite Kredi/Mevduat Oran1

Ortalama Faiz Orani Spread

Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karlilig1)
Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1)
Net Faiz Marj1

Finansal Kirillganhk Endeksi

Dis Alem Cari Islemler Dengesi/GSYH Orani
M2/ Doviz Rezervi
Reel Efektif Doviz Kuru

Finansal Sektor M2 Carpani

Yurti¢i Kredi/GSYH Orant
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Tablo 11-devam

Borsa Endeks Degisimi
Reel Sektor Mali Denge/GSYH Orani

Tiiketici Fiyat Endeksi Enflasyonu

Kiiresel Petrol Fiyat Endeksi

Bolgesel Ekonomik Durum Endeksi

Hindistan’n Tiiketici Fiyat Endeksi Enflasyonu
Hindistan GSYH Biiyiime Oran1

Morales ve Estrada (2010)’nin Kolombiya finansal sistemi i¢in bir endeks
Onerisi tlizerine yaptiklart calismada 1995,0cak-2008,Kasim araliginda finansal
sistemde yer alan mortgage bankalari, ticari bankalar, ticari ve finansal kurumlar ve
finansal kooperatiflere ait aylik verilerle calismislardir. Morales ve Estrada endeks
olustururken aktif karliligit (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), takipteki kredilerin
toplam kredilere orani, net kredi zararlarinin toplam kredi portfytindeki orani, aracilik
spreadi (finansal kurumlarin karin1 gostermektedir), likit yiikiimliliklerin likit
aktiflere orani, interbank fonlarinin likit aktiflere orani, teminatsiz ylikiimliiliik oran1
ve yliksek stres seviyesine sahip finansal kurum sayis1 degiskenlerini kullanmislardir.
Morales ve Estrada endeks olusturmanin en =zor kisminin gostergelerin
agirliklandirilmasi oldugunu belirtmistir. Bu nedenle Morales ve Estrada varyans-esit
agirliklandirma yontemi, temel bilesenler analizi ve nitel tepki yaklasimi (bagimli
degisken ile krize ve strese neden olabilecek gostergeler arasindaki bir modelin

ekonometrik tahmini) olmak {izere ii¢ farkli agirliklandirma yontemi kullanmastir.

Morris (2010) 1997-Mart ve 2010-Mart déneminin bankacilik sistemi
verilerini kullanarak Jamaika i¢in finansal istikrar endeksi gelistirmistir. Endeks
olustururken Morris, Albulescu (2009)’un c¢alismasini baz almig ve Tablo 12°de yer
alan degiskenleri kullanmistir. Degiskenleri 0-1 araliginda normalize ederek kullanan
Morris finansal istikrar endeksi olustururken kullandig1 her gostergeyi 6nce bulundugu
grup igerisinde esit agirliklandirarak grup degerlerini hesaplamistir. Daha sonra da her
grubu kapsadigi gosterge sayisina gore agirliklandirarak endeksi hesaplamistir.
Olusturulan endeksin Jamaika’nin finansal istikrarinin bozuldugu dénemleri iyi

tahmin ettigi goriilmiis ve endeksin temel makroekonomik gostergelerdeki degisime
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kars1 duyarli oldugu en kiiciik kareler yontemi ile tespit edilmistir. Ayrica Monte Carlo
ile 2010 y1liin ikinci yarisinin endeks degeri simiile edilmis ve istikrarin bozulacagi

Oongorilmiistiir.

Tablo 12. Jamaika Finansal istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Endekse
Etkinin
Yonii
Finansal Gelismislik Endeksi Toplam Kredi/GSYH +
Piyasa Kapitilizasyonu/GSYH +
Faiz Marj1 -
Herfindahl-Hirschmann Endeksi +
Finansal Kirtllganlik Endeksi Enflasyon Orani -
Biitce Acig1-Fazlasi (%GSYH) +
Cari Agik-Fazla (%GSYH) +
Reel Efektif Doviz Kuru (degisim) -
Hiikiimet D1s1 Krediler/Toplam Kredi +
Krediler/Mevduat -
Mevduat/M2 +
(Rezerv/Mevduat)/(Banknot & Madeni Para/M2) +
Finansal Saglamlik Endeksi Sermaye/Varlik +

Takipteki Krediler/Toplam Krediler -

Z-Skor
Likidite Orani

Diinya Ekonomik Ortam Endeksi |Diinya Ekonomik Biiyiime Orani +

Diinya Enflasyon Oran -
Diinya Ekonomik Ortam Endeksi +

Cheang ve Choy’un (2011) 1996-2008 araliginda Makau bankacilik sistemi
icin gelistirdikleri toplulastirilmis finansal istikrar endeksi Tablo 13’te yer alan
gostergelerden olusturulmustur. Cheang ve Choy finansal saglamlik endeksine %60
agirlik verirken diger iki alt endeksin toplamina %40 agirlik vermistir. Gostergelerin
normalize edilmesi asamasinda iki farkli normalizasyon ydntemi kullanilmigtir

(istatistiki ve ampirik normalizasyon).
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Tablo 13. Makau Finansal istikrar Endeksi

Endeks |Giisterge
[Finansal Saglamlhik Endeksi
Sermaye Yeterliligi Sermaye Yeterliligi Rasyosu
Karsilik Diisiilmiis Takipteki Krediler/Ozsermaye
Aktif Kalitesi Takipteki Krediler/Toplam Kredi
Likidite Likit Aktif/Toplam Aktif
Kredi/Mevduat
Karlilik Aktif Karliligt
Faiz Marji/Briit Gelir
Faiz Dis1 Gider/Briit Gelir

[Finansal Kiriganhk Endeksi

Dis Alem Cari Islemler Dengesi/GSYH
M2/Déviz Rezervi

Di1s Aktif/Toplam Aktif

Doviz Varliklar/Doviz Yiikiimliliikleri
Finansal Sektor Yurti¢i Kredi/GSYH

M2 Carpani

Reel Sektor Enflasyon

GSYH Biiyiime Orani

Mali Denge/GSYH

Bélgesel Ekonomik Durum Endeksi

Cin GSYH Biiyilime Orani
Hong Kong ve Tayvan GSYH Biiyiime Orani

Kondratovs (2012), Letonya finansal sisteminin istikrarin1 degerlendirebilmek
icin bir istikrar endeksi olusturmustur. Bu endeksin alt endeksleri ve gostergeleri Tablo
14°te gosterilmektedir. Bu c¢alismada gostergelerin  degerleri 0-100 araliginda

normalize edilerek kullanilmistir.

Tablo 14. Letonya Finansal istikrar Endeksi

Finansal Gelismislik Endeksi
Finansal Piyasa Kapitilizasyon/GDP
Kredi/GDP

ROE

ROA

Efektif Banka Fonlama Faizi

Efektif Mevduat Faizi

Efektif Kredi Faizi

Net Faiz Geliri

Faiz Oran1 Spreadi

Banka Reformlar1 Ve Faiz Oranlar1 Liberallesme Endeksi
Finansal Kirillganhk Endeksi

Mortgage Kredisi/Toplam Kredi

Banka Dig1 Kurumlara Verilen Kredi/Mevduat
Toplam Mevduat/M2

Vadesiz Mevduat/Toplam Mevduat
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Tablo 14-devam

Finansal Istikrar Endeksi

Biitce A¢1§1/GDP

Cari A¢ik/GDP

Reel Eektif Doviz Kurundaki Artis Veya Bozulma
Avrupa Ekonomik Durum Endeksi

AB Enflasyon Diizeyi

AB Biiyiime Orani

AB Ekonomik Durum Endeksi

Avrupa Finansal Durum Endeksi

AB Uzun Donem Faiz Oranlar1

Petrovska ve Mihajlovska (2013) calismalarinda 31.12.2005 ve 31.12.2012
donemleri arasinda Makendonya icin iki farkli kantitatif yontem kullanarak finansal
istikrar endeksi olusturmuslardir. ilk olarak Tablo 15°te yer alan finansal saglamlik
gostergelerinden  yararlanarak  Makedonya bankacilik  saglamlik  endeksi
olusturmuslardir. Bankacilik saglamlik endeksi olustururken degiskenlerin endeks
icerisindeki agirliklar1 yazarlarin goriisleri dogrultusunda belirlenmistir. Enflasyon
degiskenini baz alarak olusturulan finansal durum endeksinde ise faktor analizinden

yararlanilmstir.

Tablo 15. Makedonya Bankacilik Saglamhik Endeksi

Odeyememe Riski Sermaye Yeterlilik Rasyosu 0,25
Takipteki Krediler/Toplam Krediler

Kredi Riski - - - 0,25
Takipteki Kredilerde Yillik Artig orant

Karlihk Oz'kaynak Karlilig ' 0.20
Faiz Dis1 Harcamalar/Gelir
Likit Varlik/Toplam Varlik

Likidite Riski — - 0,25
Likit Varlik/Kisa Vadeli ylikiimliiliikler

Kur Riski Dé&viz kuru pozisyon ag1g1 / Own funds 0,05

Jakubik ve Slacik (2013) gelismekte olan Avrupa iilkeleri i¢in finansal
istikrarsizlik endeksi gelistirmislerdir. Ceyrek donemlik verilerin kullanildig1 endeks
dort alt endeksten olusmakta ve endekste kullanilan gostergeler Tablo 16’da
gosterilmektedir. Jakubik ve Slacik makro-ihtiyati gostergelerin finansal stresi
aciklayip agiklamadigimi belirlemek i¢in 28 makro-ihtiyati gostergeyi tilke riski,
bulasma riski, bankacilik sektoriiniin kirilganlik riski, reel sektoriin kirilganlik riski ve

makroekonomik gdostergeler olmak iizere bes gruba ayirarak panel veri analizi
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yapmustir. Analiz sonucunda takipteki kredilerin oraninin finansal stresin énemli bir

gostergesi oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 16. Gelismekte Olan Avrupa Ulkeleri Finansal Istikrarsizik Endeksi

Piyasa Agirhk % (Alt Endeksler Agirhk
Genel para piyasasi gelisimi 50
Para Piyasasi 40 Para piyasasi yllhk' Qegl'slm 25
Para piyasas1 volatilitesi 25
Yurti¢i ve Alman interbank oranlar1 marji 50
P, Doviz kuru yillik degisim 50
Doviz Piyasast 20 IDoviz kuru volatilitesi 50
. Borsa endeksi yillik degisim 50
Pay Piyasasi 20 Borsa endeksi volatilitesi 50
Genel tahvil piyasas: gelisimi 50
10 yillik devlet tahvili getirisi 33
Tahvil Piyasasi 20 10 yillik devlet tahvili getirisi yillik degisim 33
10 yillik devlet tahvili getirisi volatilitesi 33
Kompozit Global EMBI 50

Jordan ve Smith (2014) Bahama i¢in 2003-2012 periyodunda ¢eyrek donemlik
bir finansal istikrar endeksi hesaplamislardir. Olusturduklar1 finansal istikrar endeksi
dort alt endeksten olusmaktadir; finansal saglamlik endeksi, finansal kirilganlik
endeksi, finansal gelismislik endeksi ve ekonomik ortam endeksi ve endekste
kullanilan gostergeler Tablo 17°de gdsterilmektedir. Endeksi hesaplamada kullanilan
gostergeler (0,1) araliginda normalize edilmistir. Endeks iizerinde negatif etkisi
olacagi beklenen gostergeler -1 ile carpilarak normalizasyon Oncesine

dontstiirilmiistiir.

Tablo 17. Bahama Finansal istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Agirhk
Kamu Sektorii Kredileri/GSYH
Ozel Sektor Kredileri/GSYH
Ozel Sektor Kredilerinde Degisim

Finansal Gelismislik Endeksi 0.20

Pay Piyasasi Kapitalizasyon Orani/GSYH*
Yabanci Yatinm/GSYH

Biitce Aci1g1-Fazlasi /GSYH

Cari Agik-Fazla /GSYH

Ulusal Bor¢/GSYH

Finansal Kirtllganlik Endeksi Dogrudan Ucret/GSYH 0.25

Merkez Hiikiimet D1s Borcu/GSYH

Di1s Rezerv/Parasal Taban
D1s Rezerv/M2
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Tablo 17-devam

Takipteki Krediler Oran1*
Likit Aktif/Toplam Aktif
. 9 . Krediler/Mevduat
Finansal Saglamlik Endeksi Aktif Karlihg 0.30
Faiz Marji/Briit Gelir

Faiz Oranm1 Spread

[Amerika GSYH Biiyiime Orani

[Amerika Tiiketici Giiven Endeksi 0.25

Ekonomik Durum Endeksi

Hava Ulasiminda Biiyiime

*Bu gostergeler ilk hesaplanan endeks sonrasinda, endekse dahil edilerek iki farkli finansal isikrar

endeksi daha hesaplanmistir.

Sere-Ejembi, Udom, Salihu, Atoi ve Yaaba (2014) Nijerya bankacilik sistemi
icin bir finansal istikrar endeksi gelistirdikleri ¢aligmalarinda 2007Q1- 2012Q2
donemlerini degerlendirmislerdir. Finansal istikrar endeksini olusturmak i¢in Tablo

18°de gosterilen gostergeleri kullanmiglardir.

Tablo 18. Nijerya Finansal Istikrar Endeksi

Endeks |Giisterge
Bankacilik Saglamlik Endeksi

Sermaye Yeterliligi Rasyosu
Karsilik Diisiilmiis Takipteki Krediler/Ozsermaye

Sermaye Yeterliligi

Aktif Kalitesi Takipteki Krediler/Toplam Kredi
Likidite Likit Aktif/Toplam Aktif
Kredi/Mevduat
[Aktif Karlilig
Karlilik Faiz Marj1/Gross Income

Faiz Dis1 Gider/Gross Income

Bankacilik Kirilganlhik Endeksi

Cari Islemler Dengesi/GSYH
Para Arzi/Ddviz Rezervi

Dis Alem

Di1s Aktif/Toplam Aktif
Dé&viz Varlik/Doviz Yiikiimliilik
Finansal Sektor Yurti¢i Kredi/GSYH
. Enflasyon
Reel Sekior GSYH Biiyiime Orani

|Ekonomik Ortam Endeksi

[Amerika GSYH Biiyiime Orani
ingiltere GSYH Biiyiime Oran1

Cin GSYH Biiyilime Orani

Arzamasov ve Penikas (2014), Israil icin ©Onerdikleri finansal istikrar

endeksinde IMF’nin finansal saglamlik gostergelerinden 16 tanesini se¢mis ve
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2003Q1 ile 2013Q3 dénemleri araliginda istikrar1 dlgmiislerdir. Istikrar dl¢iimiinde
gostergeleri agirliklandirmak i¢in temel bilesenler analizi, uyarlanmis temel bilesenler

analizi ve pozitif agirlikli temel bilesenler analizinden yararlanmiglardir.

Nasreen, Anwar ve Shahzadi (2015) Pakistan, Hindistan, Banglades, Nepal ve
Sri Lanka gibi Gliney Asya ekonomilerinin finansal sistemleri i¢in 1980-2012 yillar
araliginda toplulastirllmig bir finansal istikrar endeksi gelistirmek igin yaptiklar
calismada finansal sektoriin gelismigligi, kirilganligi ve saglamhigi ile ilgili
gostergelerden yararlanmiglardir ve kullanilan gostergeler Tablo 19°da sunulmaktadir.
Nasreen vd.’nin ¢aligmalarinda kullandiklar1 finansal piyasa gostergeleri finansal
derinligi oOlgerken, finansal kirilganlik gostergeleri makroekonomik durumu ve
bankalarin sermaye yapisini ve finansal saglamlik gostergeleri de bankacilik
sektoriiniin kirllganligini 6lgmektedir. Caligmalarinda istatistiki normalizasyon ve esit

agirliklandirma yontemleri kullanilmigtir.

Tablo 19. Giiney Asya Ulkeleri Finansal istikrar Endeksi

Finansal Piyasa Gostergeleri Endekse Etkinin Yonii

Yurti¢i Kredi/GSYH Orant +

Faiz Oram1 Spread -

Pay Piyasas1 Kapitalizasyonu/GSYH Orani +

Finansal Kirillganhk Endeksi

Biitge Aci181 (%GSYH) -
Cari Agik (%GSYH) -
Reel Efektif Déviz Kuru Degisimi -
Kamu Borcu/GSYH Orant -
Uluslararas1 Rezerv/ithalat Orani +
Hiikiimet Dig1 Kredi/Toplam Kredi +
M2/Déviz Rezervi Orani +
M2 Carpani +

Finansal Saglamhk Gostergeleri

Aktif Karlilig +
Banka Sermaye/Aktif Oram +
Likit Varlik/Toplam Varlik +
Banka Yasal Ozkaynak/Risk Agirlikli Varliklar +
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Karanovic ve Karanovic (2015), Balkan Ulkeleri (Arnavutluk, Bosna-Hersek,
Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Karadag, Romanya, Sirbistan ve Slovenya) i¢in
finansal gelismislik, finansal kirillganlik, finansal saglamlik ve kiiresel ekonomik
durum endekslerini birlestirerek bir finansal istikrar endeksi olusturmuslardir, endeks
hesaplamada Tablo 20’de yer alan degiskenleri kullanmislardir. Her bir alt endeksin

gostergeleri kendi i¢inde esit agirliklandirilmastir.

Tablo 20. Balkan Ulkeleri Finansal istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Etki
Toplam Kredi/GSYH +
Piyasa Kapitilizasyonu/GSYH +

Finansal Gelismislik Endeksi Faiz Marj1 .
Herfindahl-Hirschmann Endeksi +

Enflasyon Orani -

Biitce Acig1-Fazlasi (%GSYH) +
Finansal Kirillganlik Endeksi Cari Agik-Fazla (%GSYH) +
Doviz Kuru -
Krediler/Mevduat -
Banka Sermaye/Varlik +

Takipteki Krediler/Toplam Krediler -

Z-Skor
Likit Rezerv/Banka Varliklari

Finansal Saglamlik Endeksi

Diinya Ekonomik Biiylime Orani +

Diinya Ekonomik Durum Endeksi [Dinya Enflasyon Oran -

Diinya Ekonomik Durum Endeksi +

Dumici¢ (2016) Hirvatistan i¢in sistemik risk birikim endeksi ve sistemik risk
gerceklesme endeksi olmak tizere iki farkli kompozit endeks olusturmustur. Dumici¢’e
gore bu kompozit endeksler araciligiyla sistemik riskin analiz edilmesi sonucunda
finansal istikrarin izlenmesi miimkiin olmaktadir. ki endeks igin kullanilan

gostergeler Tablo 21 ve Tablo 22°de gosterilmektedir.
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Tablo 21. Sistemik Risk Birikim Endeksini Etkileyen Gostergeler

Sistemik Risk Birikim Kaynaklari Gosterge

Bankalarin Bilangolari Degisken faizli 1 y1l vadeli krediler/Toplam krediler

Dovize endeksli krediler/Toplam krediler

D&viz mevduat/Toplam mevduat

Krediler/Mevduat

Isletmeler Isletmelerin borcu/GSYH

Kurumsal kredilerde degisim orani

Hane Halki Hanehalki borcu/GSYH

Hanehalki kredilerinde degisim orani

Hikiimet Kamu borcu/GSYH

Kamu kredilerinde degisim orani

D1s bor¢/GSYH

Makrockonomik Gelismeler Cari islemler dengesi/GSYH

Hedonik konut fiyat endeksi

Finansal Piyasa Gelismeleri Borsa endeksi (CROBEX)

Tablo 22. Sistemik Risk Ger¢eklesme Endeksini Etkileyen Gostergeler

Sistemik Riskin Gerceklesmesinin Sonucu Gosterge

Bankalar Takipteki kurumsal krediler/Toplam krediler
Takipteki hanehalki kredileri/Toplam krediler
IAktif karliligi (ROA)
Stok/Faaliyet Geliri

Isletmeler [Donen varlik aktif devir hizi
Karlilik

Hane Halk1 Faiz giderlerinin gelire orani

Kayith igsizlik orant

Reel iicret 6demeleri toplami

Hiikiimet Vergi gelirleri
VR o Ik degisi
Makroekonomik Geligmeler Tuketl'c : f_“lya’ a.rmda yllik degisim oran:
[Ulke riski primi
Sermaye/Aktif
. . Bankalarin Merkez Bankasi’ndaki rezervleri/Banka
Sistem Direnci aktifleri

[Uluslararasi rezerv/GSYH

Guettafi ve Laib (2016) Cezayir finansal sisteminin istikrarin1 gosteren bir
kompozit endeks olusturma amaciyla yaptiklar1 ¢caligmada ii¢ alt kompozit endeksten
yararlanmiglardir. Cezayir finansal sistemi i¢in Onerilen endeksin igerdigi gostergeler

Tablo 23’te gdsterilmistir.
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Tablo 23. Cezayir Finansal istikrar Endeksi

Endeks Gosterge
Sermaye Yeterlilik Orant

Tier 1 Sermaye Yeterlilik Orani

Net Takipteki Krediler/Yasal Sermaye
Takipteki Krediler Oran

Net Takipteki Krediler Oran

Takipteki Krediler i¢in Karsilik Orani
Ozkaynak Karlilig1 (ROE)

Aktif Karlilig1 (ROA)

Faiz Marj1/Briit Gelir

Finansal Saglamlik Endeksi

Faiz Dis1 Harcamalar/Briit Gelir
Likit Aktif/Toplam Aktif
Kisa Vadeli Varliklar/Kisa Vadeli Yukiumlilikler

Yogunlasma Orant
Toplam Banka Aktifleri/GSYH
Finansal Esneklik Endeksi Reel Ekonomi Kredi Orant

Cekirdek Olmayan Yiikiimliilikler Orani
Kaldira¢ Orant

Biitce A¢131/GSYH

[ssizlik Oran1+Enflasyon Orani

D1s Bor¢/GSYH

Makroekonomik Esneklik Endeksi

Creel, Hubert ve Labondance (2015) Avrupa Birligi’nde finansal istikrar ve
ekonomik performans arasindaki iligkiyi arastirdigi calismasinda 1998-2010 verilerini
kullanarak GMM analizi yapmuslardir. Finansal istikrar endeksi olustururken mikro
diizeyde istikrar1 6lgmek icin CISS (AB sistemik risk kompozit endeksi)
kullanilmigtir. Makro diizeydeki istikrart 6lgmek i¢in takipteki krediler/toplam
krediler, bakacilik kesimi sermayesi/toplam varlik, net faiz marji, pay piyasasi
kapitilizasyon artis orani, aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig, likit varliklar/mevduat ve
kisa vadeli fonlar kullanilarak Temel Bilesenler Analizi yardimiyla olusturulan
Finansal Istikrar Endeksi, bankacilik sektorii Z degeri , takipteki krediler/toplam
krediler oran1 ve hisse senedi fiyat endeksindeki volatilite finansal istikrar gostergesi
olarak degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak finansal istirarsizligin ekonomik biiylime
iizerinde negatif etkisi goriilmiistiir. Cocris ve Nucu (2013) Merkez ve Dogu Avrupa

iilkelerinde para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi analiz ettikleri
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caligmada finansal istikrar gostergesi olarak bankacilik sistemini yansitmasi igin
kredi/mevduat oranini, sermaye piyasalarini yansitmasi i¢in borsa endekslerini ve
doviz piyasalarini yansitmasi i¢in de euro doviz kurunu kullanmiglardir. Jlassi ve
Hamdi (2015), finansal liberalizasyon ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi tespit
edebilmek icin 25 gelismekte olan iilkeyi 1986-2010 araliginda degerlendirmistir.
Finansal istikrar gostergesi olarak olarak Krediler/GSYH orani kullanilmistir. Melo-
Becerra, Ramos-Forero, Zarate-Solano (2015), soklarin Kolombiya kamu borglar
piyasast ile finansal istikrar ve karlilik gostergeleri iizerindeki etkisini DAG (directed
acyclic graphs) ve SVAR (Structural vector-autoregressive models) modelleri ile
analiz etmislerdir. Finansal istikrar gostergesi olarak riske maruz deger (VaR)
kullanilmistir. Faiz oranlar1 ve devlet tahvili fiyatlariin gdstergesi olarak 10 yillik
tahvilin aylik ortalama faizi ile 1 yillik tahvilin aylik ortalama faizinin farki(bu fark
literatiirde getiri egrisinin egimi olarak adlandirilmaktadir) kullanilmigtir. Sonuglara
gore politika faiz orani, enflasyon ve risk algisinin (VIX) getiri egrisinin egimine etkisi

tespit edilmistir.

2.4.2 Tiirkiye’deki Uygulamalar

Gengay (2007), finansal istikrar ile finansal dolarizasyon arasindaki iligkiyi
arastirdig1 calismasinda finansal istikrar unsurlar1 olarak bankacilik sektorii, reel
sektor, hanehalki ve makro ekonomik gdstergeleri kullanmistir. Bankacilik sektoriiniin
saglamligin1 TCMB tarafindan yayimlanan Finansal Saglamlik Endeksi, agik pozisyon
ve vade uyumsuzlugu degiskenleri, reel sektor performansini, borgluluk gostergesi
olarak kabul edilen kaldira¢ orani, karlilik gostergesi olan ROA (aktif karlilig1) ve
ROE (6zkaynak karlilig1) rasyolari, reel kesim dig borglari, hanehalkint mevduat
faizlerindeki gelisim ve makroekonomik durumu da enflasyon orani, biiyiime, kur, i¢
borg faizleri, 6demeler dengesi ve EMBI+ degerleri ile degerlendirmistir. Finansal
saglamlik endeksini hesaplayabilmek icin Tablo 24’te yer alan degiskenleri

kullanmastir.
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Tablo 24. Tiirkiye Finansal Saglamhk Endeksi I¢in Bir Oneri (Gengay, 2007)

Gostergeler Endekse Etkinin Yonii Agirhk
Krediler /Mevduat Pozitif 0.25
. . Briit Takipteki Alacaklar / Krediler Negatif 0.25
Akdf Kalitesi Net Takipl:eki Alacaklar / Ozkaynaklar Neiatif 0.25
Duran Aktifler / Toplam Aktifler Negatif 0.25
Likidite Likit Aktif/ Toplam Aktif Pozitif 1
Kur Riski YP Aktif/YP Pasif Pozitif 1
Karhlik Ner Kar / Toplam Aktif Pozitif 0,50
Net Kar / Ozkaynaklar Pozitif 0,50
Sermaye Yeterliligi Ozkaynaklar / Toplam Aktif Pozitif 0.50
Serbest Sermaye / Toplam Aktif Pozitif 0.50

Aktag (2011), finansal istikrarin 6l¢limil i¢in bir endeks Onerisi ortaya koydugu
caligmasinda Ocak 2006-Eyliil 2010 donemine ait aylik frekansta kiiresel ekonomi,
kiiresel piyasalar, yurti¢i ekonomi, yurti¢i piyasalar, 6demeler dengesi, kamu kesimi,
firmalar, hanehalki ve bankacilik sektoriine yonelik 61 adet gosterge kullanmustir.
Gostergeler belirlendikten sonra bu gostergeleri tek bir endeks altinda toplayabilmek
icin Oncelikle gostergelerin her birinin bir araya getirilebilir sekilde doniistiirmeye tabi
tutulmas1 gerekir. Bunun i¢in normalizasyon, yeniden Olgeklendirme, sirali
ylizdelendirme yontemleri kullanilmistir. Yeniden oOlgeklendirme teknigi ile

doniistiirmeye ve esit agirliklandirmaya dayali endeks {izerinden analiz yapilmistir.

Tiryaki (2012), finansal istikrar konusunda gelistirdigi Finansal Istikrar
Endeksinin Sermaye Tedbiri, Likidite Yaklagimi, Karsilik Politikast ve Zorunlu
Karsiliklar seklindeki temel bankacilik diizenleme araglariyla iliskisini arastirdigi
calismasinda Finansal Istikrar Endeksi olusturabilmek i¢in TCMB’nin Finansal
Istikrar Raporu’nda bankacilik sisteminin saglamliligini izlemede kullandig1 finansal
saglamlik endeksinde bazi uyarlamalar yapmustir. Tiryaki (2012)’nin ¢aligmasinda
kullanmis oldugu Finansal Istikrar Endeksi’ndeki rasyolar Tiirk Bankacilik
Sektorii’niin toplam bilango ve gelir-gider tablosu verileri lizerinden Mart 1990 -
Aralik 2010 donemi i¢in hesaplanmig, Bankacilik Sektorii verileri ise, TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve TBB Istatistiki Raporlarindan elde edilmistir.
Tiryaki’nin ¢aligmada kullanmis oldugu finansal istikrar unsurlart Tablo 25’teki

gibidir.
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Tablo 25. Tiirkiye Finansal Istikrar Endeksi Onerisi (Tiryaki, 2012)

Gostergeler Endekse Etkinin Yonii Agirhk
Aracilik Fonksiyonu Krediler /Mevduat Pozitif 0.25
Mevduat /Toplam Aktifler Pozitif 0.25
Krediler /Toplam Aktifler Pozitif 0.25
Krediler Artig Orani Pozitif 0.25
Aktif Kalitesi Ozkaynaklar /Krediler Pozitif 0.25
Briit Takipteki Alacaklar / Krediler Negatif 0.25
Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar Negatif 0.25
Duran Aktifler / Toplam Aktifler Negatif 0.25
Karhhk Ner Kar / Toplam Aktif Pozitif 0.25
Net Kar / Ozkaynaklar Pozitif 0.25
Faiz Gelirleri /Faiz Giderleri Pozitif 0.25
Faiz Dis1 Gelirleri /Faiz Dis1 Giderler Pozitif 0.25
Sermaye Giicii Kaldirag Orani Pozitif 0.50
Serbest Sermaye / Toplam Aktif Pozitif 0.50

Sanar (2014), Tiirkiye’nin finansal istikrarin1 degerlendirebilmek amaciyla

kompozit bir gosterge gelistirmeye calismistir. Sanar, ¢aligmasinda kiiresel ekonomi

ve Tiirkiye ekonomisi i¢in genisleme, kriz ve toparlanma donemlerini igeren 2007-

Nisan ile 2013-Haziran araligmi degerlendirmis bu aralikta aylik olarak endeks

hesaplamas1 yapmistir. Sanar’in endeks hesaplamada kullandig1 degiskenler Tablo

26’da gosterilmektedir.

Tablo 26. Tiirkiye Finansal istikrar Endeksi Onerisi (Sanar, 2014)

Endeks Gosterge
Piyasa Degeri/GSYH
Toplam Krediler/GSYH
Finansal Gelismislik Endeksi
M2/GSYH
Faiz Marji

Finansal Kirllganhk Endeksi

Enflasyon Orani

Biitge Dengesi (% GSYH)

Cari Islemler Hesab1 Dengesi (%GSYH)

Kisa Vadeli Dis Bor¢/MB Briit Déviz Rezervleri

REER Agir1 Artis ya da Azalist

Toplam Nakdi Kredi/Mevduat (%)

Mevduat/M2 (%degisim)

Karsiliksiz Cek/Toplam Cek
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Tablo 26-devam

Sermaye Yeterlilik Oran1

Aktif Kalitesi

Finansal Saglamhk Endeksi Karlilik Oram

Likidite Yeterlilik Orani

Kur Riski

OECD Is Ortam1 Riski

Diinya Enflasyon Orani

Kiiresel Ortam Endeksi
JP Morgan Kompozit PMI

Giiven Endeksleri

Sanar Finansal Istikrar Endeksini hesaplamada faktdr analizi uygulamis fakat hem
sonuglar1 hem de literatiirde siklikla esit agirliklandirma metodunun kullanilmasi
nedeniyle esit agirliklandirma yontemiyle endeksi olusturmustur. Alt endekslerin esit

agirliklandirilmasi yerine her bir gostergeye esit agirlik vermeyi tercih etmistir.

Sanar ve Kara (2016), Sanar (2014)’iin ¢aligmasindan kiiresel ortam
endeksinden JP Morgan Kompozit PMI gostergesi ¢ikarilarak ve zaman aralig1 2015’e

genisletilerek yeniden finansal istikrar endeksi olusturmuslardir.

Bozkurt (2015), finansal istikrar gostergelerinin CDS primleri {izerindeki
etkisini, Tiirkiye 6zelinde tespit etmeyi amagladigi calismasinda; finansal istikrar
gostergeleri olarak Gencgay (2007)’nin ¢alismasinda yer alan degiskenlerin Aralik

2002 ile Haziran 2014 donemleri arasindaki ¢eyrek donemlik degerlerini kullanmistir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar endeksi Onerisinde
bulunulmak {izere Sekil 14’te gosterilmekte olan alti alt endeksin gostergeleri

incelenmis ve kompozit endeks olusturmak tizere toplulastirilmistir.

Finansal Finansal
Saglamlik Esneklik

Finansal Makroekonomik
Kirilganlik Esneklik

Tiirkiye
Finansal
Istikrar
Endeksi

Finansal

Gelismislik Kiiresel Risk

Sekil 14. Arastirmanin Modeli

3.2. Evren ve Orneklem

Tiirkiye ekonomisinin finansal istikrarini Olgebilmek amaciyla kompozit
endeks olusturmak icin kullanilan gostergelerin verilerine ulasimin sinirli olmasi
nedeniyle arastirmanin Orneklemini 2007-Q2 ile 2015-Q4 arasi donemler

olusturmaktadir.

Finansal istikrar endeksinin olusturulmasi amaciyla uluslararasi literatiirde
siklikla kullanilan ve Tablo 27°de gosterilmekte olan alt endeksler ve gostergeler

kullanilmaktadir.



Tablo 27. Finansal Istikrar Endeksinin Alt Endeksleri

ALT ENDEKSLER GOSTERGELER KOD
. . . Toplam Kredi/GSYH FGE,;
Finansal Ge%scngsllk Endelsi Borsa Islem Hacmi/GSYH FGE,
( ) M2/GSYH FGE;
Cari Islemler Dengesi / GSYH FKE,
Reel Efektif Doviz Kuru FKE,
(ithalat-ihracat )/MB rezervi FKE;
Kisa Vadeli Dig Bor¢ / TCMB Déviz Rezervleri FKE,
Finansal Kirillganhk Endeksi 51125 /F]gégioz?{l:;;s:i EEE:
(FKE) (Rezerv/Mevduat)/(Nakit/M2) FKE;
Kredi/Mevduat FKEg
Doviz Varliklar/Déviz Yiikiimliiliikler FKE,
GSYH Biiyiime Orani FKE,,
Mevduat/M2 FKE;
Sermaye Yeterliligi FSE,
Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar FSE;,
Yasal Ana Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar FSE;p
Net Takipteki Alacaklar / Sermaye FSE,,
Varhk Kalitesi FSE,
Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler FSE,,
Kredilerin Sektdrel Dagilimi/Toplam Krediler FSE,,
Karhhk FSE;
Finansal Saglamhk Endeksi Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karliligi) FSE;,
(FSE) Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1) FSE;p
Faiz Marj1 / Toplam Gelir FSE;,
Faiz Dis1 Giderler / Toplam Gelir FSE3q4
Likidite FSE,
Likit Varliklar / Toplam Varliklar (Likit Varlik Orani) FSE4,
Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler FSEy,
Piyasa Riskine Duyarhhk FSEs
Net Doviz Acik Pozisyonu / Sermaye FSEs,
Z Skor FSE4
. . . Toplam Banka Aktifleri/GSYH FEE,
Finansal Eanlgllf:hk Endeksi Banka Ozkaynaklari/Toplam Aktif FEE,
( ) Kaldirag Orani FEE;
. . . | Genel Biit¢e Dengesi / GSYH MEE,
Makroekonomll\l/iéil;nekllk Endeksi Hosnutsuzluk Endeksi (Issizlik Orami+Enflasyon Orani) MEE,
( ) Dis Bor¢/GSYH MEE;
K“resel(llzﬁ'E)E“dekS‘ VIX-Risk istahi KRE,
Toplam Kredi/GSYH; kredi kurumlarinin aracilik fonksiyonlarini yerine

getirme yetenegini gosterir (Morris, 2010: 8). Bu oranin yiiksek olmasi gelismis bir

bankacilik sistemine isaret eder (Albulescu, 2008:9). Borsa Islem Hacmi/GSYH;

sermaye piyasalarinin gelismisligini gosterir (Morris, 2010: 8). M2/GSYH;

ekonominin parasallasma derecesini ifade ederken hanehalklarinin da bankacilik

sistemini ne diizeyde kullandiklarin1 géstermektedir (Sanar, 2014: 51).

Cari Islemler Dengesi / GSYH; iilkenin dissal soklara olan duyarliligini

gosterir (Morris, 2010: 8). Yiksek ticaret acigi sermaye girisi gerektirir ve
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stirdiiriilebilirlik endisesi yaratir (Cheang ve Choy, 2011: 37). Reel Efektif Doviz
Kuru ekonominin ihracatta rekabet edebilirliginin bir gostergesidir. (Nayn ve
Siddiqui). (ithalat-Thracat )/MB rezervi; Tiirkiye gibi disa acik ve iiretim yapisinin
biiylik olgiide disa bagimli oldugu iilkelerde toplam talep gelisiminin 6nemli bir
gostergesi oldugu icin daralma donemlerini dngdérmeye yardimci olabilmektedir
(Oztiirkler ve Goksel, 2013: 3). Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TCMB Déviz Rezervleri
iilkelerin kisa vadeli dis bor¢lardan dolay1 maruz kaldigi riske karsilik yeterli net doviz
rezervine sahip olup olmadiginin bir 6l¢iisiidiir. Bu gostergedeki artis finansal istikrari
olumsuz etkilemektedir (Aktasg, 2011: 116). Borsa endeksleri (BIST 100) kirilgan
ekonomilerde yatirimcilarin  giiveninin  bir gostergesidir (Nayn ve Siddiqui).
M2/Doviz Rezervi; digsal soklara karsi yerel para biriminin konvertibl olma
yetenegini 6l¢er. Bu oranin artmasi rezervin yeterli oldugunu gostermektedir (Cheang
ve Choy, 2011: 38). (Rezerv/Mevduat)/(Nakit/M2) oraninda Rezerv/Mevduat orani
mevduattan ani para ¢ekimlerini bankalarin karsilayabilme kapasitesini gosterir.
Nakit/M2 orani ise ekonominin likidite tercihini gosterir. Yiiksek likidite tercihi diisiik
rezervlerle ikiye katlanir ve bankacilik sisteminin kirilganligina neden olabilir (Morris,
2010: 9). Kredi/Mevduat; kurumlarin aracilik fonksiyonlarinin etkin bir sekilde
yerine getirilmesinde zorluklarla karsilagilip karsilasilmayacagini gosterir (Morris,
2010: 9). Doviz Varhklar/Déviz Yiikiimliiliikler; bankalarin déviz hareketlerinden
kaynaklanabilecek finansal kirilganligint degerlendirebilmek i¢cin doéviz varliklar ile
doviz yiikiimliiliikleri pozisyonlarinin uyumunu dlger (Sere-Ejembi vd., 2014: 74).
Diisen GSYH Biiyiime Oram borclanma piyasasin1 etkileyerek kredi riskini
artirabilir (Cheang ve Choy, 2011). Mevduat/M2 oranindaki bozulma azalan tasarruf,

artan tiikketim ve enflasyonist egilimin bir gostergesidir (Morris, 2010: 9).

Yasal Ozkaynak / Risk Agirhkhi Varliklar gostergesi mevduat sahiplerinin
sermaye yeterliligini 6lgmektedir (IMF Guide, 2006: 77). Yasal Ana Sermaye / Risk
Agirhkh Varhklar gostergesi Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin ¢ekirdek
sermaye kavramina dayali olarak mevduat sahiplerinin sermaye yeterliligini
olgmektedir (IMF Guide, 2006: 181). Net Takipteki Alacaklar / Sermaye gostergesi
net takipteki alacaklarin sermaye iizerindeki potansiyel etkisini dlger (IMF Guide,

2006: 78). Bu gosterge sektoriin borglarint 6deyemez hale gelmeden ne kadar zarar
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karsilayabilecegini gostermektedir (IMF Guide, 2006: 77). Takipteki Alacaklar /
Toplam Krediler gostergesi kredi portfoyiindeki varlik kalitesi ile ilgili problemleri
belirler (IMF Guide, 2006: 183). Toplam Kredilerin Sektérel Dagilimi (Yurticinde
Yerlesik) gostergesi yerlesik sektore verilen kredilerin toplam kredilere oranidir (IMF
Guide, 2006: 184). Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karlihi@r) gostergesi mevduat
sahiplerinin varliklarin1 kullanma konusundaki etkinligini 6l¢mektedir (IMF Guide,
2006: 184). Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlihgl) gostergesi mevduat
sahiplerinin sermayesini kullanma konusundaki etkinligini 6l¢mektedir (IMF Guide,
2006: 185). Faiz Marji1 / Toplam Gelir gostergesi briit gelir icerisindeki net faiz
kazancglarmin-faiz giderleri diisiildiikten sonra kazanilan faiz- goreli paymnm bir
Olciisiidiir (IMF Guide, 2006: 185). Faiz Dis1 Giderler / Toplam Gelir gostergesi
idari giderlerin briit gelirlerdeki boyutunu gosterir (IMF Guide, 2006: 186). Likit
Varliklar / Toplam Varhklar (Likit Varhik Orani) beklenen ve beklenmeyen nakit
taleplerini karsilayabilecek mevcut likiditenin bir gostergesidir (IMF Guide, 2006:
187). Likit Varhklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler oran1 fon saglanamadiginda
varliklarin satilarak kisa vadeli yiikiimliilikklerin karsilandigin1 gosterir (IMF Guide,
2006: 157). Net Doviz A¢ik Pozisyonu / Sermaye orani kurumsal sektdriin
kirilganligini géstermektedir ¢ilinkii paranin deger kaybetmesi sonucunda miisterileri
yiiksek miktarda doviz tutan bankalarin tizerindeki baski artar (IMF Guide, 2006: 159).
Z Skoru; aktif karlilik riskinin, getiri ya da sermaye tarafindan karsilanma oranim
Olcer. Yiiksek Z skoru, riskliligin diisiik olduguna, diisiikk Z skoru ise risk alma

egiliminin yliksek olduguna isaret etmektedir (Topaloglu Bozkurt, 2015: 19).

Finansal esneklik endeksi altinda yer alan Toplam Banka Aktifleri/GSYH
bankacilik sisteminin biiyiikliigiinii gostermektedir. Banka Ozkaynaklar)/ Toplam
Aktif orani yatirnmcilarin ve bankalarin bankacilik sisteminin varliklarinin yiizde
kac¢ina sahip oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi kaldiracin diisiik oldugunu
yani finansal esnekligin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Kaldira¢ Orani, bor¢larin
varliklara oranidir ve finansal esnekligi saglayabilmek i¢in finansal kaldira¢ oram

diisiik tutulmalidir.
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Makroekonomik esnekligi yansitan Genel Biitce Dengesi / GSYH orani uzun
vadede siirdiiriilebilirligi riske atmaktadir (Karanovic ve Karanovic, 2015: 9).
Hosnutsuzluk Endeksi (Issizlik Orami+Enflasyon Oram) ve Dis Bor¢/GSYH

oranlar1 da makroekonomik esnekligi azaltarak istikrar1 olumsuz etkilemektedir.

VIX endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index);
piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen bir endekstir. S&P hisse opsiyon fiyatlarini
kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iliskisinden yola ¢ikarak
piyasanin beklenen volatilitesini Olger (http://www.bireyselyatirimci.com/korku-

endeksi-vix-nedir/).

3.3. Veri Toplama Arag ve Teknikleri

Tablo 27°de yer alan finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal esneklik
ve makroekonomik esneklik endekslerinin altinda yer alan gostergeler TCMB’nin
elektronik veri dagitim sisteminden ve BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif
Aylik Biilteni’nden alinan veriler aracilifiyla hesaplanmistir. Finansal saglamlik

endeksinin gostergeleri IMF veri tabanindan elde edilmistir.

Z skoru, bankalarin aktif karliligi (ROA) ile 6zkaynak/aktif (EOA) oranlari
toplaminin, bankalarin ROA’larmin standart sapmasina (SDROA) bdliinmesi ile elde
edilmektedir (Topaloglu Bozkurt, 2015: 19). Bankalarin aktif karliligi (ROA) ile
ozkaynak/aktif (EOA) oranlart BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Interaktif Aylik

Biilteni’nden alinan veriler araciligiyla hesaplanmaistir.

Finansal esneklik endeksi altinda yer alan kaldira¢ orani bankacilik sektoriiniin
borg¢larinin aktiflerine orani olarak hesaplanmistir. Bankacilik sektoriiniin borg ve aktif

verilerine BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii interaktif Aylik Biilteni’nden ulasilmustir.
Kiiresel riski yansitmasi amaciyla VIX endeksi kullanilmistir. VIX endeksi

verileri, investing.com sitesinde yer alan aylik VIX degerlerinin {i¢ aylik ortalamalar

alinarak hesaplanmstir.
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Finansal istikrar endeksini olustururken kullanilan veriler Ek 1’de
sunulmaktadir. Olusturulan finansal istikrar endeksinin makroekonomik gostergelerle
olan iligkisinin incelendigi boliimde makroekonomik degiskenler olarak biiylime orant
ve enflasyon oram1 kullanilmistir. Bilyliime oram olarak GSYH (zincirlenmis
hacim)’nin bir Onceki yilin ayni ¢eyregine gore yilizdesel degisimi kulanilmistir.
Hesaplamada kullanilan GSYH (zincirlenmis hacim)’nin  2007Q2-2015Q4
araligindaki ti¢ aylik verileri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin
edilmistir. Analizde enflasyon orami olarak TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden alinan 2003 baz yili TUFE’ nin bir &nceki yilin ayni ceyregine gore

yiizdesel degisimi kulanilmigtir.

3.4. Verilerin Analizi

Caligmanin bu boliimiinde finansal istikrar gostergeleri Microsoft Excel’de tek
bir endekse doniistiiriilerek Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar endeksi
hesaplanmistir. Olusturulan endeksin temel makroekonomik iki gdsterge olan biiyiime
orani ve enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi Eviews programinda ARDL

sinir testi ile incelenmistir.

3.4.1. Finansal Istikrar Endeksinin Olusturulmasi

OECD’nin kompozit endeks olusturma ile ilgili hazirlamis oldugu kilavuzdaki
adimlar dogrultusunda ilk olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde siklikla kullanilan
finansal istikrar gdstergeleri derlenmis ve gostergeler literatiir dogrultusunda finansal
gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik, finansal esneklik, makroekonomik
esneklik ve kiiresel risk olarak alt1 gruba ayrilmistir. Daha sonra gostergelerin analize
uygun hale getirilebilmesi icin veriler [0-1] araliginda asagida yer alan denklem

aracilifiyla normalize edilmistir.

x _ X~ Xmin
normalize —
Xmax—Xmin
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Sonraki asamada gostergeler ait olduklari alt endeksler icerisinde esit
agirliklandirilarak toplulastirilmigtir. Gostergelere verilen agirliklar ve gostergelerin
ait olduklar1 endekse etki yonleri Tablo 28’de gdsterilmektedir. Finansal kirilganlik
endeksinin altinda yer alan Cari Islemler Dengesi/GSYH gostergesindeki artigin
finansal kirillganlik endeksini artiracagi ve orjinalinde bu gostergenin negatif isarete
sahip olmas1 nedeniyle bu gosterge toplulastirilma asamasinda Finansal Kirillganlik

Endeksinden ¢ikarilmistir.

Tablo 28. Finansal istikrar Géstergelerinin Endekse Etki Yénleri ve Agirhklar

ALT ENDEKSLER GOSTERGELER ETKi* | AGIRLIK
Finansal Gelismislik Endeksi Toplam Kredi/GSYH + 0,33
(FGE) Borsa islem Hacmi/GSYH + 0,33
(H)** M2/GSYH + 0,33
Cari Islemler Dengesi / GSYH + 0,09
Reel Efektif Doviz Kuru + 0,09
(ithalat-ihracat )/MB rezervi + 0,09
Kisa Vadeli Dig Bor¢ / TCMB Déviz Rezervleri + 0,09
Finansal Kirilganlik Endeksi BIST 100 endeksi - 0,09
(FKE) M?2/Doviz Rezervi - 0,09
(-)** (Rezerv/Mevduat)/(Nakit/M2) - 0,09
Kredi/Mevduat 0,09
Doviz Varliklar/Doviz Yiikiimlulikler - 0,09
GSYH Biiyiime Orani - 0,09
Mevduat/M2 - 0,09
Sermaye Yeterliligi + 0,167
Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar + 0,33
Yasal Ana Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar + 0,33
Net Takipteki Alacaklar / Sermaye - 0,33
Varlik Kalitesi + 0,167
Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler - 0,5
Kredilerin Sektérel Dagilimi/Toplam Krediler + 0,5
. 5 . Karhhk + 0,167
Finansal Sa%lg;zn lik Endeksi Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karlilig1) + 0,25
(( +y* *) Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1) + 0,25
Faiz Marj1 / Toplam Gelir + 0,25
Faiz Dis1 Giderler / Toplam Gelir - 0,25
Likidite + 0,167
Likit Varliklar / Toplam Varliklar (Likit Varlik Orani) + 0,5
Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yikiimliiliikler + 0,5
Piyasa Riskine Duyarhhk - 0,167
Net Doviz Acik Pozisyonu / Sermaye + 1
Z Skor + 0,167
Finansal Esneklik Endeksi Toplam Banka Aktifleri/GSYH + 0,33
(FEE) Banka Ozkaynaklari/Toplam Aktif + 0,33
(H)** Kaldirag Orani - 0,33
Makroekonomik Esneklik Endeksi | Genel Biit¢e Dengesi / GSYH - 0,33
(MEE) Hosnutsuzluk Endeksi (Issizlik Orani+Enflasyon Orani) - 0,33
(H)** Dis Bor¢/GSYH - 0,33
Kiiresel Risk Endeksi VIX-Risk istah + 1
(KRE)
(_)**

* Gostergelerin ait olduklar1 alt endeks ile korelasyonunu gostermektedir.
** Alt endekslerin finansal istikrar endeksi ile korelasyonunu gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmastir.
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Alt endekslerin ve finansal istikrar endeksinin hesaplanmasinda asagida yer

alan denklemler kullanilmistir.

FGE = 0,33[FGE; + FGE, + FGE5]

FKE = 0,09[-FKE, + FKE, + FKE; + FKE, — FKEs — FKE, — FKE, + FKEg —
FKE, — FKE,o — FKE,4]

FSE = 0,166 [0,33(FSE;4 + FSE;;, — FSE;.) + 0,5(FSE,p, — FSE»q) + 0,25(FSE3, +
FSEsy + FSEs, — FSE3g) + 0,5(FSE4q + FSE4y,) — FSEs, + FSE)

FEE = 0,33[FEE, + FEE, — FEE;]

MEE = 0,33[-MEE,; — MEE, — MEE;]

KRE = KRE,

FIE = FGE — FKE + FSE + FEE + MEE — KRE

Finansal istikrar endeksinin olusturulabilmesi i¢in uygun olan gostergelerin
belirlenmesi, toplanmasi, normalize edilmesi ve agirliklandirarak tek bir endeks
altinda toplanmasi sonucunda ortaya ¢ikan finansal istikrar endeksinin grafigi Sekil
15°te sunulmaktadir.

1,50
1,00
0,50
0,00

-0,50

Sekil 15. Finansal Istikrar Endeksi (2007Q2-2015Q4)
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Sekil 16°da finansal istikrar endeksi ile birlikte alt endekslerin de hareketi

goriilmektedir.

1,50000
1,00000
0,50000
0,00000

-0,50000

-1,00000

-1,50000

e Finansal Geligmislik Endeksi Finansal Kirilganlik Endeksi

Finansal Saglamlik Endeksi Finansal Esneklik Endeksi
e Makroekonomik Esneklik Endeksi ==K iresel Risk Istah1

@ Finansal Istikrar Endeksi

Sekil 16. Finansal istikrar Endeksi ve Alt Endekslerin Gosterimi

Finansal istikrar endeksinin grafigi incelendiginde Tiirkiye ekonomisinde
2007-Q2 ile 2015-Q4 araliginda yedi istikrarsiz (finansal istikrar endeksinin negatif
oldugu donem), 28 istikrarli donem (finansal istikrar endeksinin pozitif oldugu donem)
yasandig1 goriilmektedir. 2007 yilinin dordiincii ¢eyreginden 2009 yilimin birinci
ceyregine kadar olan donem ve 2011 yilinin {igiincii ¢eyregi finansal istikrarsizligin
yasandig1 donemler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu donemlere ait TCMB tarafindan
hazirlanan finansal istikrar raporlart incelendiginde olusturulan endeksin Tiirkiye

ekonomisinin finansal istikrarini dogru yansittig1 goriilmektedir.

2007 yilinin Kasim ayinda TCMB tarafindan yayimlanan Finansal Istikrar
Raporu’na gore 2007 yilmin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisi tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki yavaglamaya ragmen dis talebin giiciinii korumasi sayesinde net
ithracatin artmasina bagl olarak biiyiimeye devam etmistir. 2007 yilinin ilk yarisinda
yagsanan bu ilimli havaya ragmen biiylime oranlarinin tasarruflara oranla yiiksek
seyreden yatirim egiliminden kaynaklanmasi nedeniyle, ihracattaki giiclii artiglara
ragmen, cari a¢igin yiiksek seyretmesi ve Amerika Birlesik Devletleri esikalt: ipotekli

konut finansmani piyasalarinda yasanan problemler ile 2007°nin sonlarinda finansal
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istikrara iligkin kaygilar 6n plana ¢ikmistir. 2007 nin son déneminde yasanan enerji
ve gida fiyatlar artisi ile vergi ayarlamalar1 enflasyonun belirsizligini artirmistir. Bu
belirsizlik de finansal istikrar {izerinde olumsuz etki yaratmis olabilir. 2007 Kasim
raporunda 6n plana ¢ikan bir diger konu Tiirkiye’de bankacilik sisteminin biiytidiigii
ve karliliginin yiikseldigi yani finansal saglamligin arttigidir. Finansal saglamligin
arttyor olusunun 2007’nin son ¢eyreginde finansal istikrarda yasanan olumsuz
durumun daha da derinlesmesini engelledigi sOylenebilmektedir. 2008 ve 2009
yillarinda ABD’de baglayip Avrupa ve Asya’yr da etkisi altina alan kiiresel kriz
piyasalarda oynaklig1 artirarak iktisadi faaliyete iliskin gostergeleri olumsuz
etkilemistir. Kiiresel mali krizin Tiirkiye’de de finansal istikrar endeksinin negatif
seyretmesine neden oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’de krizin etkisini sinirlandirmak
amaciyla dengeleyici para ve maliye politikalar1 ile kredi kanalindaki tikaniklik
giderilmistir. 2009°dan itibaren uygulanan bu politikalar ile finansal istikrar endeksi

yiikselmeye baslamistir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2008-2009).

Finansal istikrarsizligin yasandigr bir diger donem 2011 yilmin {iglincii
ceyregidir. Finansal Istikrar Raporu’nda (2011, Kasim) kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerdeki artis ve risk istahindaki bozulmayla birlikte yilin {igiincii ceyreginde
Tiirkiye’den sermaye cikiglart yasandigi ve Tiirk lirasinin deger kaybettigi
belirtilmektedir. Bu durum finansal istikrar endeksinin negatife donmesine neden
olmustur fakat ihracatin artis gdstermesiyle cari acigin kontrol altina alinmasi, kredi
artts hizinin yavaglamasi1 ve Ekim 2011 tarihinde Tiirk lirasinin degerini 6nemli
Olciide giiclendirecek fiyat istikrari, faiz politikasi, doviz rezerv politikasi, zorunlu
karsilik politikas1 ve finansal istikrardan olugsan bes maddelik bir eylem planinin
kamuoyu ile paylasilmas: ile finansal istikrarin olumlu yonde etkilenmesi finansal

istikrar endeksinde uzun siireli bir olumsuzluk yaratmamustir.

2013, 2014 ve 2015 yillarinin ii¢ilincii ¢eyreginde finansal istikrar endeksinde
bir diisiis gdzlenmektedir. Finansal Istikrar Raporuna gére (2013, Kasim) 2013
yilinda finansal saglamligin ve yurti¢i tasarruflarin artirilmasi yoniinde otoriteler
tarafindan ¢esitli tedbirler alinmasina ragmen kiiresel sermaye akimlarindaki

oynakliga bagl olarak kur ve faiz oranlarindaki oynakligin da artmis olmasi finansal
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istikrar endeksinde sl bir diisiise neden olmus olabilir. Finansal Istikrar
Raporu’nda (2014, Kasim) 2014 yilinda kiiresel ekonomideki yavaslamanin ihracatin
yillik biliylimeye olan katkisim1 azalttigt ve kiiresel para politikalarina iliskin
belirsizlikler, jeopolitik gelisme ve dis talepteki kirilgan seyrin Tiirkiye ekonomisi igin
bir risk olusturdugu belirtilmektedir. Bu olumsuzluklar finansal istikrar endeksinde bir
diisiis yaratmig olabilir. Finansal Istikrar Raporu’nda (2015, Kasim) ABD Merkez
Bankasi’nin faiz artirimi, Cin ekonomisinde yavaslama ve emtia fiyatlarinda asag:
yonli bir egilimin gelismekte olan iilkeleri yilin ii¢lincli ¢ceyreginde dnemli ol¢iide
etkiledigi belirtilmektedir. Kiiresel biiyiimeye dair endiseler ve finansal piyasalardaki

oynaklik finansal istikrar endeksinde kii¢iik bir diisiis meydana getirmis olabilir.

3.4.2. Finansal Istikrar Endeksinin Temel Makroekonomik Gostergeler ile

Uyumu

Calismanin bu boliimiinde onerilen finansal istikrar endeksi (FIE) ile temel
makroekonomik gdstergeler olan biiyiime orani (BO) ile enflasyon orani (EO) arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlignt ARDL simir testi ile test edilmistir. Ilk olarak serilere
birim kok testi uygulanmis, sonrasinda sinir testi yapilarak ARDL uzun ve kisa donem
modelleri tahmin edilmistir. Bu nedenle ilk olarak serilerin duraganligmin test
edilmesi ve ARDL modelinin teorik ¢ercevesine kisaca yer verilmistir. Daha sonra

analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.
3.4.2.1. Duraganhgin Test Edilmesi

Serilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadigini test etmek icin genellikle
birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Bu calismada Artirllmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Perron Birim Kok Testleri kullanildigi i¢in bu testler kisaca

incelenmistir.

ADF regresyonu asagida yer alan 1 numarali denklem ile ifade edilmektedir.

AY; =ap+a Vg + 25';1 YiAY_; + & (D
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Burada ¢, ortalamas1 sifir, varyanst degismeyen, ardigik bagimli olmayan,
olasilikli hata terimidir. Birim kok testi i¢in Hy : 0,=0 hipotezi H;: a; < 0 hipotezine
karst  test edilir. Hy reddedildigi takdirde Y: serisi duragan, sifir hipotezi
reddedilemezse seri duragan degildir. Eger elde edilen ADF mutlak deger olarak kritik
degerlerden daha kiiciikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi kabul
edilmektedir. Buna karsin, elde edilen test istatistigi mutlak deger olarak elde edilen
kritik degerlerden daha biiyiikse, istatistiksel olarak serinin duragan oldugu kabul

edilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 75).

Philips-Perron birim kok testi, ADF siireci igerisine Perron (1989) tarafindan
onerilen diizeltme faktoriiniin eklenmesine dayanmaktadir. (Glivenek, Alptekin ve

Cetinkaya, 2010: 7):

3.4.2.2. ARDL Yontemi

Bir modelde esbiitiinlesmenin var olup olmadigini belirlemek i¢in cesitli
yontemler gelistirilmistir. Modelde yer alan serilerin ayn1 mertebede duragan
olmamasi1 durumunda Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi

uygulanmaktadir.

Esbiitiinlesmenin varligi durumunda uzun ve kisa donem analizi ARDL
(Autogressive Distributed Lag) yaklagimi ile yapilmaktadir. ARDL bazi serileri diizey
degerlerinde bazi serileri ise birinci farklarinda duragan olan modellerde kullanilabilen
bir yontemdir ve iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada Sinir Testi ile seriler
arasinda uzun donem iliskinin varlig1 arastirilmakta, uzun dénem iligkinin varliginda
ise ikinci asamaya gecilmektedir. Ikinci asamada da uzun ve kisa doneme ait

parametreler iiretilmekte ve tahmin edilmektedir (Sagik ve Karagayir, 2015: 161).

ARDL-Sin1r testi yaklagiminda ilk olarak bir modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigin1 belirlemek iizere s6z konusu model ARDL yaklasimina
dayali kisitsiz hata diizeltme modeline cevrilerek en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi

ile tahmin edilmekte ve bu modelden hareketle F veya Wald istatisti§ine dayanan sinir
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testi yapilmaktadir. Hesaplanan F-istatistigi kritik alt sinir degerinden kiigiik ise sifir
hipotezi reddedilemeyecektir. F-istatistiinin kritik alt ve {ist sinir degerleri arasinda
kalmas1 halinde esbiitiinlesme ile ilgili karar verilemez ve bu durumda diger
esbiitlinlesme testlerine bakilmasi gerekir. Sinur testi ile degiskenlerin diizey degerleri
arasinda uzun donem iliski oldugunun belirlenmesinin ardindan, degiskenler
arasindaki uzun donem iliski ARDL yontemi ile incelenmektedir. Kisa donem iligki
ise ARDL yontemine dayanan hata diizeltme modeli ile incelenmektedir. Hata
diizeltme terimi, modeldeki bagimli ve aciklayici degiskenler arasinda kisa donemde
ortaya c¢ikan bir dengesizligin ne kadar zamanda diizeltilecegini gostermektedir. Hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi i¢in bu degiskenin katsayisinin negatif isaretli ve

istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenmektedir (Ozdamar, 2015: 85).

3.4.2.3. Analiz Sonuclar

Bu calismada 2 ve 3 nolu modeller asagidaki gibidir:

Analizde serilerin duraganligt ADF ve PP birim kok testi ile incelenmistir.
Daha sonra ARDL yo6ntemi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkinin
varligi test edilmistir. ADF ve PP birim kok testleri ile agagida yer alan hipotezler test

edilmistir.

Ho: FIE serisi birim koke sahiptir (Duragan degildir).
H;: FlEserisi birim koke sahip degildir (Duragandir).

Ho: BO serisi birim kdke sahiptir (Duragan degildir).
H;: BO serisi birim koke sahip degildir (Duragandir).

Ho: EO serisi birim koke sahiptir (Duragan degildir).
H;: EO serisi birim koke sahip degildir (Duragandir).
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ADF birim kok testi sonuglari Tablo 29’da gosterilmektedir. ADF test

sonuclarina gore FIE ve BO serileri birinci farkta, EO serisi ise diizeyde duragandir.

Tablo 29. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey (ADF-t istatistigi) Birinci Fark (ADF-t istatistigi)
Degisken Sabitli Sabitli
FiE -1,885[3] -5,090[1]
BO -1,842[0] -4,551[0]
EO -5,546[2] -7,993[3]

Koseli parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenen gecikme uzunlugunu
gostermektedir. %1,%5 ve %10 énem diizeyine gore Mac Kinnon Kritik degerleri sirasiyla -3,65, -2,96, -2,62°dir.

Tablo 30. Philips-Perron Birim Kok Testi Sonuc¢lar:

Diizey (PP lstatistigi) Birinci Fark (PP Istatistigi)
Degisken Sabitli Sabitli
FiE -2,239[2] -6,465[10]
BO -2,140[2] -4,552[1]
EO -2,478[11] -6,614[14]

PP birim kok testinin sonuglar1 Tablo 30°da verilmektedir. PP test sonucu FIE,
BO ve EO serilerinin diizeyde duragan olmadigi yoniindedir ve Hp hipotezi

reddedilememektedir.

3.4.2.3.1. Biiyiime Orami-Finansal istikrar Endeksi Analiz Sonuclarinin

Degerlendirilmesi

BO ile FIE serileri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in ilk dnce

kisitlanmamig hata diizeltme modeli asagidaki gibi olusturulmustur.
ABO = o+ fit + Li21 PoibBO; + XiZo BsiAFIE, i + B4BO; 1 + BsFIE; 1 + & (4)
Sinir testi yaklagimiyla BO-FIE serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi

arastirllmistir.  Tablo 31°de BO-FIE serilerine iliskin smir testi sonuglari

gosterilmektedir.
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Tablo 31. Simir Testinde Hesaplanan F ve t Istatistiklerinin Kritik Sinir Degerleri

(BO-FIE)
%5 Anlam Diizeyinde F-Ist Kritik Degerler
k F-istatistigi Alt Smuir Ust Sinir
4,94 5,73
%1 Anlam Diizeyinde F-Ist Kritik Degerler
1 15,931 Alt Sinir Ust Sinir
6,84 7,84

Tablo 32’de goriildiigii lizere hesaplanmis olan F istatistigi %1 anlamlilik

diizeyinde iist sinir1 astigr igin BO ve FIE serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

varlig1 tespit edilmistir. BO ve FIE serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi

icin uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek amaciyla ARDL (Autoregressive

Distribution Lag) modeli kurulabilir.

BO-FIE serileri arasinda uzun donem iligkinin incelenmesi i¢in asagida yer

alan ARDL modeli kurulmustur.

BO; =By + Bt + X

m

i1 B2iBO:_; + X1y B3 FIE;_; + & (5)

BO-FIE serileri arasinda kurulan ARDL modeli Tablo 32’de yer almaktadir.

Tablo 32. ARDL(1,1) Modelinin Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay T istatistigi Olasihk

BO(-1) 0,623 5,770 0,000

FIE 1,398 1,158 0,255

FIE(-1) 4,300 3,373 0,002

C 0,445 0,680 0,502
Tamsal Denetim Sonuclari

R’ 0,815

R’ (adj) 0,796

X’5g 0,100 [0,887]

XNorM 2,300 [0,317]

Xwhrte 1,637 [0,166]

3 " - B . . .
Xgg, XZNORM, X2 wHiTE sirastyla otokorelasyon, normallik ve degisen varyans sinamasi istatististikleridir.
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ARDL (1,1) modelinin tahmin sonuglarina gore hesaplanan uzun donem

katsayilar1 Tablo 33’te yer almaktadir.

Tablo 33. ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay T istatistigi Olasihk

FIE 15,151 3,498 0,002

Tablo 33’teki sonuglar biiyiime orani ile finansal istikrar endeksi arasinda uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir.
Sonuglar finansal istikrar endeksi ylikseldikce ekonomik biiylimenin artacagi

diistincesini destekler niteliktedir.

BO ve FIE serileri arasindaki kisa dénemli iliskinin arastirilmasi icin ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur.

ABO = By + BiFIE;_y + X2 B3iABO;; + Xizo BulFIE,_; + & (6)

Tablo 34. ARDL(1,1) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar

(Cointegrating Form)

Degiskenler Katsay T istatistigi Olasihk
D(FIE) 1,398 1,108 0,277
C 0,445 1,047 0,303
ECT(-1) -0,376 -5,738 0,000

Hata diizeltme degiskeninin katsayisinin -0,376 (negatif ve anlaml1) bulunmasi

her donem dengesizligin %37,6’sinin giderilerek uzun dénemde dengeye yaklagtigini

ifade etmektedir.
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3.4.2.3.2. Enflasyon Oram-Finansal Istikrar Endeksi Analiz Sonuclarinin

Degerlendirilmesi

EO ile FIE serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin aragtirilmasi i¢in ilk dnce

kisitlanmamig hata diizeltme modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

AEO = By + it + X1ty BoiAEO_; + X1t o B3iAFIE,_; + B4EO,_; +
PsFIE;_; + & (7)

Sinir testi yaklagimiyla EO-FIE serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
arastirllmistir.  Tablo 35°te  EO-FIE serilerine iliskin smir testi sonuglari

gosterilmektedir.

Tablo 35. Simir Testinde Hesaplanan F ve t Istatistiklerinin Kritik Sinir Degerleri

(EO-FIE)

%5 Anlam Diizeyinde F-Ist Kritik Degerler
k F-istatistigi Alt Smir Ust Sinir
4,94 5,73
%1 Anlam Diizeyinde F-Ist Kritik Degerler
1 17,405 Alt Sinir Ust Sinir
0,84 7,84

Tablo 35°te goriildiigii lizere F istatistigi iist sinir1 agtigi icin EO ve FIE serileri
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
varilmigtir. EO ve FIE serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmesi iizerine
uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek amaciyla ARDL (Autoregressive Distribution

Lag) modeli kurulabilir.

EO-FIE serileri arasinda uzun dénem iligkinin incelenmesi i¢in asagida yer

alan ARDL modeli kurulmustur.

EO: = Bo + Bit + X121 BoiEOc—; + X1 o f3iFIE; 4 + & (8)
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EO-FIE serileri arasinda kurulan ARDL modeli Tablo 36°da yer almaktadir.

Tablo 36. ARDL(3,0) Modelinin Tahmin Sonug¢lari

Degiskenler Katsay T istatistigi Olasihk

EO(-1) 0,570 5,270 0,000

EO(-2) -0,050 -0,314 0,755

EO(-3) -0,478 -4,222 0,000

FIE -0,858 -2,401 0,024

C 8,024 10,117 0,000
Tanisal Denetim Sonuglari

R’ 0,694

R’ (adj) 0,648

X’5g 2,010 [0,109]

XNorMm 0,493 [0,781]

Xwhrte 0,215 [0,988]

XzBG, XZNORM, X2 wWHiTE sirastyla otokorelasyon, normallik ve degisen varyans sinamasi istatististikleridir.

ARDL (3,0) modelinin tahmin sonuglarina gore hesaplanan uzun donem

katsayilar1 Tablo 37°de yer almaktadir.

Tablo 37. ARDL (3,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler

Katsay

T istatistigi Olasihk

FIE

-0,896

-2,268 0,032

Tablo 37°deki sonuglar enflasyon orani ile finansal istikrar endeksi arasinda

uzun donemde

istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu

gostermektedir. Sonuclar finansal istikrar endeksi yiikseldik¢e enflasyon oraninin

diisecegi diislincesini destekler niteliktedir.

EO ve FIE serileri arasindaki kisa donemli iliskinin arastirilmasi icin ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur.

AEO = By + BiFIE._; + XL B3iAEO._; + X1 PaiAFIE,_; + & )

83




Tablo 38. ARDL(3,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay T istatistigi Olasihk
D(EO(-1)) 0,541 3,849 0,000
D(EO(-2)) 0,481 3,273 0,003
D(FIE) -0,726 -1,336 0,193
C 8,133 5,905 0,000
ECT(-1) -0,972 -5,941 0,000

Hata diizeltme degiskeninin katsayisinin -0,972 (negatif ve anlamli) bulunmasi

her donem dengesizligin %97,2’sinin giderilerek uzun dénemde dengeye yaklagtigini

ifade etmektedir.
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4. SONUC VE ONERILER

4.1. Sonuclar

Tiirkiye’de sermaye akimlarinin olumsuz etkilerinin en aza indirilebilmesi i¢in
finansal piyasalarin giiclendirilmesi, derinliginin artirilmasi ve finansal istikrarin
korunmasi gerekmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi Onuncu Kalkinma Plani). Giiglii,
derin ve istikrarl finansal piyasalar Tiirkiye’nin uluslararasi rekabete hazir olabilmesi

icin gereklidir.

Tiirkiye, kalkinma planlarinda uluslararasi rekabette yerini alabilmeye yonelik
politikalar tiretmektedir. Dokuzuncu ve Onuncu Kalkinma Planlarinda yerini alan
politikalardan biri kiiresel piyasalarla entegre bir finans sektoriiniin olusmasi igin
Istanbul Finans Merkezi'nin kurulmasidir. Bdylece Tiirkiye’de finans sektdrii
gelisecek ve rekabet edebilir konuma gelecektir. Finans sektoriinlin gelismesiyle ve
giiniimiizde yasanan finansal krizlerin {ilkelerin ekonomilerinde ciddi derecede hasar
birakmasiyla birlikte finansal istikrarin saglanmasi gelismis tlkelerin oldugu kadar

geligsmekte olan iilkelerin de giindemine girmistir.

Finansal istikrarin izlenmesi ve saglanmasindan sorumlu olan kurumlarin
basinda merkez bankalar1 gelmektedir. TCMB de fiyat istikrar1 hedefinden 6diin
vermeden finansal istikrar1 da izlemeye ve finansal istikrar etkileyebilecek iilke ici ve

kiiresel gelismeleri iceren finansal istikrar raporlar1 yayimlamaktadir.

Finansal istikrar, tanimi ve Ol¢iimii hakkinda literatiirde goriis birligine
varilmis bir kavram degildir. Ol¢iimiiniin zor olmasi nedeniyle literatiirde birgok
finansal ve makroekonomik gdstergeyi kapsayan kompozit endeksler finansal
istikrarin 6l¢limiinde Onerilmistir. Bu calismada uluslararasi literatiirde siklikla
kullanilan ve Tiirkiye'nin finansal istikrarini yansitacagi diisliniilen gostergeler
finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik, finansal esneklik,
makroekonomik esneklik ve kiiresel risk gostergeleri olarak gruplanmig, her alt
gruptaki gostergelere grup icinde esit agirlik verilerek gostergeler birlestirilmis ve

olusturulan alt endekslerin birlestirilmesi ile finansal istikrar endeksi olugturulmustur.



Onerilen endeksin sonuglar1 incelendiginde Tiirkiye’nin finansal istikrarinin
2007’nin sonundan baglayarak 2008 ve 2009’un ilk doneminde, , 2011, 2013, 2014 ve
2015 yillarmin da tgiincii ¢eyreginde diistiigli gozlenmektedir. Bu yillara ait
TCMB’nin hazirlamis oldugu Finansal Istikrar Raporlar1 incelendiginde Tiirkiye’de

istikrarin azaldig1 bir ortam oldugu goriilmiistiir.

Calismada ayrica Onerilen finansal istikrar endeksinin biiylime orani ve
enflasyon orani ile esbiitiinlesme iliskisine ARDL sinir testi ile bakilmistir. ARDL
analizinin sonuglaria gore finansal istikrar endeksinin uzun dénemde biiylime orani
ile pozitif, enflasyon orani ile negatif yonde hareket ettigi yani esbiitiinlesik olduklar1
tespit edilmistir. Hem finansal istikrar raporlarindaki degerlendirmeler ile Ortiismesi
hem de temel makroekonomik gostergelerle esbiitiinlesik olmast Onerilen finansal
istikrar endeksinin Tirkiye’nin finansal istikrarinin izlenmesinde kullanilabilecegini

diistindiirmektedir.

4.2. Oneriler

Calismada oOnerilen finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda esit agirlik
yontemi kullanmistir. Bu ¢alismanin devaminda gostergelere farkli agirliklar verilerek
olusturulan endeksin de ayni sekilde finansal istikrarsizliklart tespit edip

edemeyecegine bakilabilir.
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2007-Q2
2007-Q3
2007-Q4
2008-Q1
2008-Q2
2008-Q3
2008-Q4
2009-Q1
2009-Q2
2009-Q3
2009-Q4
2010-Q1
2010-Q2
2010-Q3
2010-Q4
2011-Q1
2011-Q2
2011-Q3
2011-Q4
2012-Q1
2012-Q2
2012-Q3
2012-Q4
2013-Q1
2013-Q2
2013-Q3
2013-Q4
2014-Q1
2014-Q2
2014-Q3
2014-Q4
2015-Q1
2015-Q2
2015-Q3
2015-Q4

Ek 1: Finansal Istikrar Endeksi Hesanlamada Kullamilan Veriler

M2/GSYH

Finansal Gelismislik
Borsa Islem

Toplam .
Kredi/GsyH TemVGSY

0,98 0,33 1,27
0,96 0,42 1,21
1,02 0,35 1,23
1,28 0,39 1,47
1,32 0,31 1,46
1,31 0,30 1,45
1,39 0,28 1,65
1,71 0,33 2,08
1,52 0,56 1,87
1,38 0,50 1,72
1,45 0,52 1,81
1,82 0,77 2,21
1,74 0,58 2,03
1,61 0,42 1,86
1,76 0,61 1,97
2,20 0,90 2,39
2,13 0,64 2,20
2,01 0,46 1,99
2,08 0,39 2,03
2,56 0,60 2,41
2,41 0,50 2,23
2,21 0,37 2,07
2,33 0,52 2,19
2,81 0,71 2,57
2,74 0,65 2,40
2,67 0,53 2,33
2,87 0,53 2,49
3,36 0,61 2,91
3,25 0,62 2,75
3,08 0,50 2,58
3,21 0,66 2,64
3,96 0,88 3,21
3,77 0,70 3,05
3,63 0,49 2,99
3,58 0,65 2,91

Cari islemler
Dengesi /
GSYH

0,05
0,03
0,05
0,06
0,07
0,03
0,03
0,01
0,03
0,01
0,02
0,06
0,06
0,05
0,08
0,13
0,12
0,08
0,09
0,11
0,08
0,04
0,05
0,10
0,11
0,06
0,09
0,08
0,07
0,03
0,08
0,08
0,08
0,02
0,05

Reel Efektif
Déviz Kuru

117,65
119,03
126,75
123,52
115,84
123,23
111,23
107,02
109,93
111,46
112,92
117,97
121,10
120,76
123,07
112,18
110,93
100,52
102,42
106,88
108,99
109,89
110,50
111,85
110,20
104,57
102,13
95,76

103,21
103,15
104,86
105,08
99,58

94,68

96,60

(ithalat-
Ihracat )/MB
rezervi

0,22
0,24
0,24
0,21
0,27
0,27
0,16
0,06
0,15
0,17
0,15
0,17
0,22
0,25
0,27
0,27
0,30
0,30
0,27
0,23
0,24
0,19
0,17
0,17
0,24
0,19
0,19
0,14
0,17
0,16
0,18
0,12
0,15
0,13
0,13

Kisa Vadeli
dis borg /
TCMB doviz
Rezervleri

0,58
0,55
0,61
0,61
0,71
0,75
0,75
0,70
0,71
0,67
0,70
0,79
0,85
0,90
0,96
0,89
0,90
0,99
1,04
1,10
1,16
1,03
1,00
1,08
1,18
1,14
1,16
1,19
1,17
1,16
1,24
1,24
1,25
1,19
1,06

BIST 100
endeksi

45744,38
50534,88
5529998
44989,15
40688,16
38309,14
26362,30
25017,85
32530,55
43234,17
49177,12
53389,43
56570,70
60105,29
67694,71
64626,98
65408,22
58107,72
54755,86
5822673
58808,76
65080,03
72674,94
81184,26
83784,60
73020,63
74074,87
64761,20
76046,83
79455,14
80785,24
84977,62
83186,11
76976,60
77334,79

Finansal Kirilganhk

M2/Déviz
Rezervi

3,54
3,57
4,07
4,10
4,01
434
4,04
4,05
4,45
4,45
4,75
4,92
4,89
4,78
4,99
4,52
4,42
432
4,63
4,58
4,55
4,13
4,17
4,05
4,16
4,04
4,00
3,99
4,03
4,07
423
421
420
4,30
433

(Rezerv/Mev
duat)/(Nakit/
M2)

3963,70
3827,97
3266,67
3320,14
3327,00
2882,56
3529,50
345541
3232,22
3032,71
2947,18
2828,34
2688,37
2727,62
2694,67
2991,00
292535
2989,12
3139,62
3249,66
3198,81
351523
3827,98
3997,75
3529,74
3643,83
3830,63
3891,48
3749,88
3538,98
3579,36
3518,35
3513,74
3032,15
3378,29

Kredi/Mevd

uat

0,75
0,78
0,80
0,82
0,84
0,86
0,81
0,78
0,79
0,77
0,76
0,78
0,81
0,83
0,85
0,90
0,94
0,97
0,98
1,00
1,03
1,02
1,03
1,06
1,10
1,10
L1
1,13
1,15
1,16
1,18
1,19
1,20
1,17
1,19

Doviz
Varhklar/Dé
viz
Yiikiimliiliikl
er
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,01
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,01
1,01
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
0,99
1,00
1,00
1,00
1,00

GSYH
Biiyiime
Orani

321
3,58
5,52
7,21
2,27
1,05
5,94
1438
6,69
147
3,05
7,03
8,12
8,72
9,73
11,68
11,46
11,56
9,93
6,77
5,03
3,64
4,19
8,49
9,81
8,92
6,38
8,68
2,90
3,67
5,93
3,54
7,16
5,86
7,36

Mevduat/M2

1,03
1,02
1,03
1,06
1,07
1,05
1,05
1,05
1,03
1,04
1,05
1,06
1,06
1,04
1,05
1,03
1,03
1,04
1,04
1,06
1,05
1,05
1,03
1,03
1,04
1,04
1,04
1,02
1,02
1,03
1,03
1,04
1,03
1,04
1,03



2007-Q2
2007-Q3
2007-Q4
2008-Q1
2008-Q2
2008-Q3
2008-Q4
2009-Q1
2009-Q2
2009-Q3
2009-Q4
2010-Q1
2010-Q2
2010-Q3
2010-Q4
2011-Q1
2011-Q2
2011-Q3
2011-Q4
2012-Q1
2012-Q2
2012-Q3
2012-Q4
2013-Q1
2013-Q2
2013-Q3
2013-Q4
2014-Q1
2014-Q2
2014-Q3
2014-Q4
2015-Q1
2015-Q2
2015-Q3
2015-Q4

Yasal
Ozkayna
k / Risk
Agirhkh
Varhklar

18,7
19,4
18,9
17,3
16,8
17,5
18

18,5
192
20

20,6
19,9
192
19,3
19

18

17,1
16,4
16,6
16,6
16,5
16,5
17,9
17,4
16,3
15,7
15,3
15,7
16,3
15,9
16,3
15,5
15,4
14,6
15,6

Sermaye Yeterliligi

Yasal Ana
Sermaye /
Risk
Agirhkh
Varhklar

18
18,6
18,3
16,5
16,3
16,8
172
16,9
17,6
18,1
18,6
18,1
17,5
17,5
17

16,4
15,6
14,9
14,9
14,9
14,7

Net
Takipteki
Alacaklar /
Sermaye

1,7
1,7
1.8
1,9
23
2,6
31
3.9
3,7
38
3.1
3

2,7
2,6
24
2,1
2

23
2,5
2,5
2,5
32
3

3.1
32
32
3.1
3.1
33
38
35
38
3,7
4,1
39

Varlik Kalitesi
Takipteki Kredilerin
Alacaklar / Sektorel
Toplam Dagilimi/Topla
Krediler m Krediler
3,5 97,6
34 98,2
33 97,9
2,9 97,7
3 97,8
2,9 98,2
34 98,4
4,1 98,2
4,6 98,3
5 98,3
5 98,1
4,6 98,4
42 98,4
4,1 98,4
3,5 98,3
3,1 98,3
2,8 98,4
2,6 98,3
2,6 98,4
2,7 98,6
2,5 98,5
2,8 98,6
2,7 98,7
2,8 98,8
2,6 98,9
2,6 98,9
2,6 98,9
2,7 98,9
2,7 98,9
2,8 98,6
2,7 98,7
2,7 98,7
2,8 98,6
2,8 98,4
3 98,4
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Net Kar /
Toplam
Aktifler (Akti
f Karhihgr)

3,7
35
33
3.1
33
2,9
2,5
34
3,7
34
33
3,7
36
32
3.1
2,7
24
2,2
2,2
2,5
24
2.3
24
2,6
24
2,2
2

1,6
1,7
1,7
1,7
1,6
1,6
1.4
1,5

Karhhk
NetKar/ Faiz Marji/
Ozkaynaklar

- Toplam

(Ozkaynak Gelir
Karhhgr)
30,2 56,6
28,7 64,2
26,6 60
24,1 62,2
259 59
229 68,2
20 67,3
28,7 62,2
30,2 64,3
28 70,3
26,4 69,2
29,1 63,2
273 60,7
24,7 59
239 62,5
22 55,4
20,4 57,5
18,9 61
19 65,2
20,5 63,7
19,8 64,7
19,2 65,6
19,6 64,4
21,1 63,4
20,3 60,4
19 61,3
17,4 65,4
15 62,5
15,4 62,5
15,2 67,3
14,7 68,1
14,6 63,1
14,5 67,4
13,3 75,3
13,6 76

Faiz Dis1
Giderler /
Toplam
Gelir

42,6
47

474
0.4
443
523
52,5
36,1
36,6
39,5
41,6
37.8
0,1
48,4
46,3
432
48,3
50,1
46,5
43,8
46

445
41,7
40,4
42,9
48,7
51,6
473
47,8
482
49,8
46,5
474
52,1
52,1

Likidite
Likit
Varhklar / Likit Varhklar
Toplam / Kisa Vadeli
Varhklar Yiikiimliiliikler
(Likit Varhk
Orani)
61,4 82,8
58,6 85,5
55,3 81,8
53,9 81,8
53,1 77,2
55,1 79,9
54,2 79,5
55,2 81,9
56,6 80,9
56,2 83,7
57,7 84,4
57,4 83,3
56,2 79,1
55,4 80,2
55,4 79,7
52,3 77,9
49,9 74
50,4 74
49,7 72
51,1 74,1
50,7 72,6
50,8 75,1
50,9 76
50,7 76,4
48 71,4
482 72,5
47,1 72,1
47,9 71,8
48 72
49,6 66,5
53,7 77,4
55,4 79,1
45,6 59,7
51 73,8
49,5 69,6

Piyasa Riskine
Duyarhhk

Net Doviz Acik
Pozisyonu /
Sermaye

47
26
24
34
0,3
2,1
1,7
0,6
0.2
0,2
03
0,4
0,6
1,5
0,1
04
14
26
1,1
0,5
18
0,5
0
0,9
1,7
24
3,5
2,5
18
3,5
2,1
28
1,3
24
04

Z
Skor

Skor

5,21
4,94
4,67
4,38
4,65
4,12
3,56
4,80
5,21
4,81
4,67
522
5,08
4,54
4,40
3,85
3,43
3,15
3,16
3,57
3,44
3,31
3,45
3,72
3,43
3,15
2,88
2,33
2,47
2,47
2,47
2,33
2,33
2,05
2,19



2007-Q2
2007-Q3
2007-Q4
2008-Q1
2008-Q2
2008-Q3
2008-Q4
2009-Q1
2009-Q2
2009-Q3
2009-Q4
2010-Q1
2010-Q2
2010-Q3
2010-Q4
2011-Q1
2011-Q2
2011-Q3
2011-Q4
2012-Q1
2012-Q2
2012-Q3
2012-Q4
2013-Q1
2013-Q2
2013-Q3
2013-Q4
2014-Q1
2014-Q2
2014-Q3
2014-Q4
2015-Q1
2015-Q2
2015-Q3
2015-Q4

Toplam Banka
Aktifleri/GSYH

2,1052
1,9936
2,0758
2,5333
2,5334
2,4676
2,7796
3,5182
3,1755
2,9402
3,0708
3,7523
3,4738
3,1425
3,3778
4,0862
3,9307
3,6865
3,7168
4,4947
4,1596
3,8351
4,0157
4,8128
4,5434
4,4373
4,7486
5,5752
5,2899
5,0087
5,1606
6,3758
5,9961
5,8744
5,6819

Finansal Esneklik Endeksi
Banka Ozkaynaklary/Toplam
AKktif

0,1245
0,1317
0,1304
0,1198
0,1175
0,1222
0,1180
0,1217
0,1273
0,1321
0,1330
0,1357
0,1313
0,1368
0,1337
0,1290
0,1214
0,1167
0,1188
0,1245
0,1251
0,1285
0,1327
0,1304
0,1209
0,1145
0,1118
0,1124
0,1172
0,1136
0,1163
0,1107
0,1097
0,1032
0,1112

Kaldira¢ Oram

0,8755
0,8683
0,8696
0,8802
0,8825
0,8778
0,8820
0,8783
0,8727
0,8679
0,8670
0,8643
0,8687
0,8632
0,8663
0,8710
0,8786
0,8833
0,8812
0,8755
0,8749
0,8715
0,8673
0,8696
0,8791
0,8855
0,8882
0,8876
0,8828
0,8864
0,8837
0,8893
0,8903
0,8968
0,8888
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Makroekonomik Esneklik Endeksi

Genel Biit¢ce Dengesi /
GSYH

-0,0107
-0,0136
-0,0130
-0,0220
0,0157

-0,0344
-0,0313
-0,0417
-0,0080
-0,0332
-0,0206
-0,0261
-0,0182
-0,0211
-0,0516
-0,0208
0,0117

-0,0015
-0,0505
-0,0138
-0,0177
-0,0161
-0,0503
-0,0098
-0,0012
-0,0069
-0,0469
-0,0140
-0,0022
-0,0205
-0,0312
-0,0111
0,0072

-0,0349
-0,0437

Hosnutsuzluk Endeksi
(issizlik
Orani+Enflasyon
Orani)
18,0369
15,8092
17,6942
19,2413
19,0677
21,0503
22,4590
22,8968
18,5967
17,7332
18,0415
22,5910
19,7181
18,7529
17,8592
14,9743
14,8584
14,8021
17,7950
19,8211
17,1181
17,0148
15,5004
16,8078
15,3075
17,2392
16,8056
18,0797
18,3704
19,3663
19,4303
18,4967
17,2360
17,3710
18,7634

D1s Bor¢/GSYH

0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Kiiresel Risk Endeksi
VIX-Risk istah

14,3900
21,0467
22,1233
25,9167
21,6033
25,0433
49,9067
44,8300
31,7833
27,3500
24,9667
21,3333
28,6333
26,2667
21,5500
19,2000
16,9833
31,6333
28,3333
19,5667
21,3333
18,4167
17,4000
15,0833
16,1833
15,8667
14,1333
16,0000
13,5833
15,1000
16,2233
17,7033
15,8233
21,1400
17,3733



