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Ozet

1990 yilindan bu yana finansal kriz konusunda ve finansal baskinin 6lgiilmesi
konusundaki ¢aligmalar 6nem kazanmistir. Bunun nedeni finansal baskinin
ekonomide finansal krize neden olmasidir. Finansal baskinin Olgiilmesi ve
analizi dogru bir ekonomi yonetimi igin faydali olacaktir. Finansal baskinin
dogru bilesenler ile faydali bir endeks olusturulup Olgiilmesi ve anlagilimasi
finansal krizin 6nlenmesinde veya kontrollii bir sekilde atlatiimasinda iilkelerin
ckonomi yonetimine olabildigince fayda saglayacaktir. Bu ¢aligmanin amaci
Tirkiye’de finansal baskimin Olglilmesi i¢in belirli bilegenlerle finansal
baski endeksinin olusturulmasidir. Finansal Baski endeksi olusturulurken
enflasyon, dig borg, sermaye piyasasi, iilke riski ve para piyasasi gibi bilesenler
kullanilmugtir. Finansal baski endeksinin hesaplanmasinda temel bilesenler
yontemi kullanilmigtir. Ocak 2010- Mayis 2023 yillart arasindaki verilerin
incelendigi bu galiymada baz siyasi olaylar ya da KOVID-19 salgimin gibi
beklenmeyen durumlar diginda Tiirkiye’'nin daralma donemlerini tespit
edip, finansal baskinin oniine gegtigi goriilmektedir. Analiz sonuglari
doviz kurundaki oynakligin, diinyada meydana gelen yiiksek enflasyonun
Tiirkiye’deki finansal baskiy: biiyiik olgiide etkiledigini gostermektedir.

GIRIS
Bu galigmanin konusu finansal baski endeksinin sermaye piyasast riski,
bankacilik sektor riski, enflasyon, iilke riski, doviz kuru riski ve dig borg

riski gibi bilesenler kullanilarak olugturulan finansal bask: endeksi ile finansal
baskiya neden olan faktorlerin belirlenmesidir.
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Ulkemizdeki finansal stresin 6lgiilmesi igin bir finansal stres endeksi
olusturulmasi gereklidir. Finansal stres endeksi olusturulurken; para piyasas,
sermaye piyasas, iilke riski, dig borg ve enflasyon gibi finansal baskiya neden
olabilecek birgok faktorler dikkate alinmigtir. Baski endeksinin hesaplanmasin
da temel bilesenler analizi yonteminden faydalanilmistir. Ampirik sonuglar,
tinansal stres endeksinin Tiirkiye’deki tiim daralma donemlerini bagaril bir
sekilde yakaladigini gostermektedir.

90’1 yillarin bagindan bu yana finansal krizlerin ve kriz 6ncesi ve sonrasi
olusan finansal baskinin nedenlerinin aragtirilmasmna yonelik ¢aligmalar
artmustir. Bu sebeple, literatiirde finansal krize yol agan unsurlari saptamak
amactyla farkli modeller gelistirilmistir. Finansal baskininin ve bunun
oncesinde ve sonrasinda olusan finansal krizin nedenlerini saptamak elzemdir.
Finansal krizin ve finansal kriz 6ncesi ve sonrasi olusan finansal baskinin
nedenlerinin saptanmast tilke ekonomisi yonetimine 6nceden 6nlem almalari
igin yol gosterecektir. Ve boylelikle iilke ekonomisi finansal krizin 6ncesinde
ve sonrasinda ¢ok fazla zarar gérmeden toparlanabilecektir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde tilkemizde finansal baski endeksinin
oncii gostergelerle tahmini konusunda ¢ok fazla galigmaya rastlanmamustir.

Bu ¢alismada ilk boliimde finansal baskinin tanimi, nasil olgiildiigi,
6l¢iim yapilirken hangi modeller kullanildigs yer verilmistir. Tkinci boliimde
finansal bask: bilegenleri ve bu bilesenlerle ilgili agiklamalara yer verilmistir.
Son olarak {igiincii boliimde ise finansal baski kavrami tanimlanip, daha 6nce
yapilan ¢aligmalara yer verildikten sonra Tiirkiye i¢in 2010-2022 yillar1 arast
aylik bazda edinilen veriler ile finansal baski endeksi olusturularak, global
etkenlerin finansal baskiya olan etkisi ¢ahigtlacaktir.

ANAHTAR TERIMLERIN TANIMI

FINASAL BASKI NEDIR?

Temel olarak kar elde etmek amaciyla kurulan ve sinirsiz yagayabilecegi
ongoriilen firmalar yaganan ekonomik siireglerde pek ¢ok risk ile
karsilagabilmektedir. Kahl (2002) bu risk faktorlerinden bir tanesini
bir igletmenin alacagr yatirm kararimi, o igletmenin sermayesine ve
performansina dogrudan etki eden ve uzun vadeli olan finansal baski olarak
tanimlamaktadir. Bununla beraber, Hakkio ve Keeton (2009) Finansal
baskiy1 agiklarken, temel niteliginin kredi kuruluslar: ve yatirimeilar iizerinde
belirsizlik yaratan bir etki olugturmasi oldugu {izerinde durulmustur. Ayrica,
bu finansal baskinin belirtileri beg ana noktada toplanmugtir:

Varlik degerlemesinde yasanan belirsizlik artigt
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Yatirimcr davraniglarinda yaganan belirsizlik artigt
Asimetrik bilgi artist

Riskli finansal varliklarin elden ¢ikarilma isteginde artig
Likit olmayan varliklarin elden ¢ikarilma isteginde artig

Ayrica Balakrishan vd. (2009) da finansal baskinin temel 6zelliklerini
dort baslik altinda toplayarak asagidaki sekilde ifade etmigtir:

Varlik fiyatlarinda yaganan yiiksek oranli diistigler
Risklerde ve/veya belirsizliklerde yaganan hizli yiikselme
Nakit akiginda yaganan daralma

Bankacilik sitemi igleyisine dair geligen endiseler.

Illing ve Liu (2003) finansal baski seviyesini temel olarak etkileyen
hususun finansal sistem ya da kogullarda meydana gelen zayifliklar: agiklayan
tinansal kriz ile ug degerleri kriz olarak goren siirekli bir degisken olan finansal
baski arasindaki etkilegimin belirledigini ifade etmistir. Buradan anlagilacagi
tizere finansal baski finansal yapidaki dig etmenlerden kaynaklanan sok ve
kirilganhiklarin bir araya gelmesiyle olugsmaktadir ve piyasalardaki kirillganlik
durumu ve ortaya ¢ikan gokun biiyiikliigli baskinin diizeyini belirlemektedir.
Yavuz (2019) finansal baskinin finans sistemine iki koldan girdigini ve
bunlarin ticaret ve finans kanallari oldugunu vurgulayarak bu kanallar
yoluyla da bask: aktariminin yayginlasabilecegini belirtmistir. Ayrica, Yavuz
(2019) bu yayginlagmanin iilkeden tilkeye degisebilecegini belirterek finansal
baskinin geligmekte olan {tilkelere etkisinin bir ya da iki ay stirebilecegini
vurgulamugtir. Kaya ve Kiling (2016) ise, finansal sikintinin doviz piyasasi
tizerinde yaganan baskidan kaynaklaniyorsa politika gelistiricilerin bu kisma
odaklanmasi gerektigini sayet kiiresel krizler ise dig faktorlere odaklanilmasi
gerektigini vurgulamiglardir. Diger taraftan, Balakrishan vd. (2009) banka
kredileri iliskilerinin finansal baskinin aktarilmasinda 6nemli rolii oldugunu
belirtmiglerdir. Yine buradan anlagilacag: tizere finansal baski aktarim
yollarini iilke biitgelerindeki dengesizliklerin, o iilkenin ekonomik yapisinin
ve o iilkede uygulanmakta olan politikalarin etkiledigi gortilmektedir.

Finansal baskiile birlikte yaganan yada yaganacak olan finansal piyasalardaki
belirsizliklerde artig ve finansal varhiklarin diigiik fiyatla degerlendirilmesi
bir yandan yatirnmci kararlarini olumsuz etkilerken diger yandan da kredi
veren kurumlarin igletmeler aleyhinde kredi verme sartlarinda degisiklige
gitmesine sebep olan bir siire¢ haline gelebilmektedir. Bu sartlarda ekonomi
sistemindeki herhangi bir yerde yagsanacak olan kopma etkisini pek gok
alanda gosterebilir.
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Kaya ve Kiling (2016) granger nedensellik analizi ve VAR modeli
kullanarak ekonomik aktivitelerin finansal baski endeksi arasindaki iliskiyi
inceledikleri galiymada finansal baskinin artmasiyla sistematik riskin
yiikselebilecegini, ekonomik aktivitelerin negatif yonde etkilenebilecegini
vurgulamuglardir. Ornegin, igletmelerin 6demelerde giigliik yasamas, finansal
varliklarin diigtik fiyatlandirilmasi, igletmelerin diisiik fiyatlarla satiimasi,
tretimde daralma, yatirnmcr tercihlerindeki degigiklik gibi geligmeler
yaganabilir (Kaya ve Kiling, 2016). Aragtirmacilar, ¢aligma sonucunda ayrica
dig ticaret degiskeninde yaganan bir birimlik standart sapma sokuna ragmen,
baglangi¢ zamanlarinda finansal baski endeksinin tepki gostermedigini; fakat,
zaman ilerledik¢e finansal baski endeksinin olumsuz yonde tepki vermeye
bagladigin1 bildirmiglerdir. Bununla beraber, finansal baski endeksinde
yaganan bir birimlik standart sapma goku neticesinde, dig ticaret degiskeni
zaman dilimleri igerisinde dalgali seyretmigtir. Caliymada elde edilen bir diger
sonug ise, finansal baski endeksinin pozitif ve dalgali seyrettigi donemler,
kredi kullanma oranlar1 degiskeninde olusan bir birimlik standart sapma
soku yaganmast sonucudur. Buna kargilik olarak ¢aliymada, finansal baski
endeksinde yaganan bir birimlik standart sapma soku donemler agisindan
degismekle birlikte kredi kullanma oranlar1 degigkeninde yiikselme ya da
azalma olarak tezahiir etmigtir.

Son olarak, s6z konusu ¢aligmada, degiskenlerden bir digeri olan sanayi
dretim endeksinde olugan bir birimlik standart sapma soku sonucunda
tinansal baski endeksi once yiikselmis ardindan diigmiistiir. Buna kargilik,
tinansal baski endeksinde olugan bir birim standart sapma goku neticesinde
sanayi Uretim endeksi degigkeninin yiikselme ve azalma tepkileri verdigi
gozlemlenmigtir. Cevik vd. (2013b); Aklan vd. (2015) tarafindan ytiriitilmiig

olan ¢aligma sonuglari da benzer sonuglar vermistir.

Hakkio ve Keeton (2009) 1990 ve 2009 yillar1 arasi i¢in ABD’ de
yapmug olduklar1 ¢aligmada finansal sikintinin yatirnmer davraniglarinda ve
varlik fiyatlandirmasinda belirsizlikler dogurdugunu ve bu belirsizliklerin
varlik fiyatlarindaki oynakhigr arttirdigini ifade etmig bunun da yatirnmci
harcamalarini etkileyip reel ekonomik faaliyetlerde diisiise sebep oldugunu
vurgulamigtir.  Buna ilaveten, finansal baskinin finansman maliyetleri
de arttirdigini, artan faiz oranlari ile firma ve girketlerin harcamalarini
kistiklarint belirtmistir. Son olarak ise, finansal baski sonucunda bankalarin
kredi kullandirma sartlarmni agirlagtirdigini bunun da harcamalarda bir
diisiige ve ekonomik faaliyetlerde bir azalmaya 6onemli derecede etki ettigine
dikkat ¢ekmistir.
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Hubrich ve Tetlow (2014) Finansal baskinin etkiledigi zaman
dilimlerinde, tiretim siirecinin tipik donemlere gore farkl tepkiler gosterdigi
vurgulanmistir. Bu baglamda, geleneksel para politikalarin  finansal
baskinin yogun olarak hissedildigi periyotlarda neredeyse etkisiz hale geldigi
gortigl dile getirilmigtir.

Finansal baskinin varligini hissettirdigi donemlerde piyasalardaki
belirsizlik artmaktadir ve bu da finansal varliklarin degerinin diigmesine
sebep olmaktadir. Bu tiir donemlerde, belirsizlik ve zarar korkusu piyasa
katilmcilar tizerinde yogun bir stres yaratmaktadir. Sonug olarak, finansal
varliklarin fiyatlart gergek degerlerini yansitmayarak daha diigiik seviyelerde
belirlenebilir. Dolayisiyla, finansal varliklarin fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar
meydana gelir.

Illing ve Liu (2003) Finansal baski, belirli gostergelere dayanarak
oOlciilebilecek ve ongoriilebilecek bir siirectir. Bu nedenle bir¢ok iilkede,
finansal sistemin potansiyel tehlikelere karsi korunmasi ve olasi finansal
krizleri 6nceden tespit edebilmek igin erken uyari sistemleri olugturma
caligmalar1 yapilmaktadir. Arastirmacilarin bu gergevede olugturdugu
finansal baski endeksleri, bu gostergelerin agir1 degerlere ulagtiginda finansal
kriz riskini belirlemeye yardimci olmaktadir. Camlica ve Giineg’in (2016)
yilindaki ¢aligmalarinda, sadece fiyat istikrarinin degil, ayni zamanda finansal
istikrarin da 6nemine dikkat gekmiglerdir.

FINANSAL ENDEKS NEDIR?

Endeks basit bir gekilde tanimlanacak olursa kavranmasi gii¢ veya kompleks
degiskenlerin farkli yontemler kullanilarak bir araya getirilmesi ve boylelikle
anlagilmas: daha kolay hale getirilmesidir. Boylece bir endeks yardimiyla
finansal sikintilarin daha iyi 6ngoriilebilecegi degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda, Monnin ve Hanschel (2005) finansal krizleri 6ngorebilmek igin
tek bir degiskenin yeterli olamayacagini savunmus ve bu yiizden bir endekse
ihtiyag oldugunu dile getirmistir.

Finansal baski endeksinin hesaplanmasi i¢in gesitli amaglar bulunmaktadir.
Finansal baski endeksi hesaplanarak makroekonomik sartlar ve para politikasi
uygulamalar1 degerlendirilebilir ve ayrica finans piyasalarinda olusan
kirilganliklarin kaynaklar: da belirlenebilir (Kaya ve Kiling, 2016). Finansal
baski endeksi hesaplanirken bu yolla tilkeler arasinda kargilastirma yapmak
amaglanmaz. Bu sebeple her iilke i¢in gegerli bir finansal baski endeksinden de
bahsedilemez. Dolayisiyla, finansal baski endeksi hesaplamasi yapilirken her
tilkenin kendi ekonomik yapis1 goz 6niinde bulundurularak hesaplanmaktadir.
Bu yiizden, iilkeler igin farkl sekilde finansal baski endeksinin hesaplanmasi
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sonug olarak endeksi en iyi temsil kabiliyetine sahip gostergenin veya
degiskenin kullanilmas1 geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal bask: endeksi
hesaplamas1 yapilirken dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise endeksin
hesaplandig1 zaman dilimine dair hususi 6zelliklerdir. Ornek verilecek olursa,
Tiirkiye 6zelinde doviz kuru, ortiilii ve agik enflasyon hedeflemeleri gibi para
politikast araglarmin istikrarli bir sekilde uygulandig stireglerin ¢aligilmasi
tinansal baski endeksinin hesaplanmasinda en ok tercih edilen donemlerden
bir tanesidir (Ekinci, 2013).

Oztiirkler ve Tiirkmen (2013) finansal baski endeksi olugturulmasinda iki
temel fayda oldugunu belirtmiglerdir. Birinci faydasi daralmalar1 6ngorme
yetenegi kazandirir ve bu sayede politika yapicilara 6nlem alabilmelerini
saglar. Tkincisi ise bu daralmaya sebep olan finansal baski unsurlarinin ne
derecede etkili olduklarini belirlemeye de yardimcr olur. Dolaysiyla da
ckonomi politika araglar segilirken sorunun kaynagi odakli bir politika
segilmesine katki saglar. Bununla beraber, farkli hassasiyet sinirlar1 belirlendigi
takdirde hesaplanan finansal baski endeksi ile ekonomi politikalar: kademeli
bir gekilde uygulanabilmektedir. Son olarak, hesaplanan endeks sayesinde
ortaya ¢ikan sorunun yurt igi ve yurt digi kaynaklar1 ayrigtirilabilir ve buna
uyumlu olacak sekilde ekonomi politikalart olugturmada esneklik kazandirir.

FINANSAL BASKI NASIL OLCULUR?

Finansal baskinin tespitinde, en yaygin kullamilan yontem, bu baskinin
sebepleri olan degiskenlerin belirli Ozelliklerine dayanarak bir endeks
olugturmaktir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin dogru bir bigimde belirlenmesi
tinansal baskinin derecesinin dogru olarak 6lgiilmesiigin kritiktir. 2019 yilinda
Yavuz, finansal baski endeksi olusturmak i¢in Balakrishnan ve arkadaslarinin
2009 yilinda, Cevik ve ekibinin 2013a, 2016a ve 2016b yillarinda yaptig
caligmalara bagvurmustur. Yavuz, finansal baskinin degiskenlerini bankacilik
sektorii riski, sermaye piyasast riski, doviz kuru riski, dis borg riski ve
enflasyon orami olarak smiflandirmistir. Bu degiskenlere baktigimizda,
bankacilik, sermaye piyasast ve doviz kuru risklerindeki bir artigin, finansal
baskiy1 da artiracagy diigtiniilmektedir. Ayni gekilde, bir tilkenin risk profili,
artan dig bor¢lanma ve enflasyon oranlarinin da finansal baskiy: yiikseltecegi
ongoriilmektedir.

Finansal baski endeksinin hesaplanmasinda dikkat edilmesi gereken bir
diger 6nemli husus ise endekse dahil edilmek istenen degiskenlere nasil bir
katsay1 yiikleme islemi gerceklestirilecegidir. Tlgili literatiir tarandiginda
bu amagla kullanilan pek ¢ok analiz ve hesaplama tekniginin oldugu
goriilmiigtiir. Ornek vermek gerekirse, Illing ve Liu (2009) bu hesaplamay1
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yaparken kiimiilatif dagilma fonksiyonlarina dayali agirliklandirma faktor
analizi, degiskenlerin ekonomik biiytikliiklerine bakarak agirlik verme, esit
agirlik yontemi gibi yaklagimlar: vargulamugtir. Cardelli ve arkadaslar: (2011)
ile Balakrishnan ve ekibi (2009), esit agirlik yontemini benimsemistir. Ote
yandan, Hakkio ve Keeton (2009) ise temel bilesenler analizi yontemini
segmistir.

LITERATUR TARAMASI

Oet vd. (2011) ABD’de 1991 yili dordiincii geyregi ve 2009 yili ilk
geyregi arasinda kalan veriler ile finansal baski endeksini hesaplamiglardir.
Bu galigmada, dort farkli piyasadan (bankalararasi para piyasasi, déviz kuru
piyasasi, kredi piyasalari ve hisse senedi piyasalart) toplanan on bir farkl
degiskene dair giinliik veriler incelenmistir. Bu veriler 1181nda elde ettikleri
sonuca gore finansal baski donemlerini tahmin etmek igin olusturduklar
endeksin kriz donemlerini  6ngormeye yardimci oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Claeessens vd. (2008) ise finansal sektor ve reel ekonomi arasindaki
iliskiyi analiz etmek i¢in yirmi bir OECD iilkesine ait 1960-2007 yillar1
arasindaki finansal ve makroekonomik verileri kullanmiglardir. Caligmada
finansal piyasalar ile reel ekonomi arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucuna
varimistir.

Ayrica Illing ve Liu (2006) da Kanada igin ilk defa yapilmig olan
finansal endeks gelistirme ¢aligmasi sonucunda Claeessens vd. (2008)
tarafindan yapilan ¢aligmaya benzer olarak finansal baski seviyelerindeki
yikselmenin sadece finansal sistemi degil reel ekonomiyi de etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Buna ek olarak, finansal baski yaganmasindan sonra
olusan ekonomik durgunluklarin daha uzun ve etkili oldugu sonucuna da
ulasimustir.

Bir bagka ¢aliymada, Carderelli, Elekdag ve Lall (2010) ¢aliymalarinda
on yedi geligmis iilkeyi ele almig ve ¢aligmalarinda finansal baskinin 6zellikle
bankacilik sistemini de oldukga etkiledigini belirterek finansal baski
endeksinin yaganmasit muhtemel ekonomik krizlere dair oncli gosterge
olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Kaminsky vd. (1998) Yiiriitiilen aragtirmada, bes tanesi geligmis, on
besi gelismekte olan toplam yirmi {ilke ele alinmigtir. 1970-1995 yillarini
kapsayan bu ¢aliymada, belirtilen zaman diliminde meydana gelen 76 parasal
kriz incelenmistir. Finansal baski endeksi olusturmak igin degerlendirilen
on beg degiskenden; reel doviz kuru, uluslararasi rezervler, ihracat, borsa
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gostergesi, M1, M2’nin uluslararast rezervlere orani ve iiretim diizeyi en
kritik degiskenler olarak belirlenmigtir.

Hanschel ve Monnin (2005) tarafindan vyiiriitiilen bir arastirmada,
Isvigre’deki bankacilik endiistrisinin durumuna odaklamlmis ve bir endeks
olusturulmustur. Olusturduklar1 bu endekste; hisse senedi fiyatlar,
bankalararas1 mevduat, bankalarin genel varliklari, banka getiri endeksleri ve
banka subelerinin sayisindaki degisiklikler yer almigtir. Yapilan analiz sonucu,
bankacilik sektortindeki baskinin gogunlugunun {ilkenin makroekonomik
politikalarindaki dengesizliklerle iliskilendirildigi belirlenmistir.

Balakrishnan vd. (2009) yaptiklart ¢aliymada geligmis tilkelerle beraber
gelismekte olan tilkeler igin bir baski unsuru olan déviz kuru baskr endeksini
de kendi endekslerine eklemislerdir ve doviz krizini agiklayabilmek igin
olusturulan endeks 1.5 standart sapmay1 gegtiginde o donemi finansal baski
donemi olarak tanimlamislardir.

Hubrich ve Tetlow (2014) yaptiklar1 ¢aligmada 1988-2011 donemlerini
kapsayan verileri kullanarak finansal baski endeksi olugturmuglardir. Endekse
bireysel harcama, enflasyon, nominal faiz orani, M2 para arzi olmak tizere
bes degiskeni ekleyip Cholesky metoduyla endeksin ¢alisip ¢aligmadigim
tespit etmeye ¢aligmiglardir.

Ulkemizde de finansal baskiyi tahmin edebilmek amactyla endeks
olusturma ¢aligmalar1 yapilmistir. Bu galigmalardan bir tanesi Cevik vd.
(2013a) tarafindan Ocak 1997-Mart 2010 tarihlerini kapsayarak yapilmugtir.
Caligma sonucunda Rusya krizi, 2001 Tiirkiye krizi, Enron skandali ve Irak
savagt gibi durumlarin gelistirilen finansal baski endeksi marifetiyle gok 1iyi
agiklanabildigi goriilmiistiir. Ayni zamanda bu ¢aligmada ortaya ¢ikarilan bir
diger bulgu ise finansal baski endeksinde goriilen bir artigin dig ticarette,
tretimde ve yatirimlarda anlaml bir diisiise sebebiyet verdigi olmustur.

Bir bagka galigmada Aklan vd. (2015) Tiirkiye igin 2002-2014 yillarim
kapsayacak sekilde yaptiklari ¢aliymada finansal baski endeksi iizerinde etkili
olan degiskenlerin yurt i¢cinde ve yurt diginda yaganan ekonomik ve politik
gelismeler oldugunu ifade etmislerdir. Bu ¢aligmalarinda Granger nedensellik
testini kullanarak ekonomik faaliyetler ile finansal baski arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir ve ekonomik faaliyetlerin finansal baskinin
artigindan olumsuz etkilendigi sonucunu ortaya konulmustur.

Kara vd. (2015) baz referans gosterge olarak gayri safi yurt igi hasilay:
aldiklar1 ve Tiirkiye i¢in yaptiklari galiyjmada Vektor Otoregresif (VAR)
analiz uygulamiglardir. Caliyma sonucunda kredi kullanimi ile finansal
baski arasinda bir iliski oldugu ve finansal baskinin kredi kullanim oranim
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tahmin etmede oldukga basarili oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda s6z
konusu donemde sermaye akimlar: ve finansal baskida volatilite yiikselirken,
GSYIH biiyiimesinde bu oynaklhigin azaldigi tespit edilmistir. Aragtirmacilar
bunun sebebinin ise 2011 yilindan sonra finansal verilerin dikkate alinarak
makroekonomik politikalarin belirlenmesi oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Ekinc’nin  (2013)’teki aragtirmasina  gore, Tiirkiye’de alti  Ozgiin
donem boyunca finansal baski endeksi olusturulmugtur. Bu donemler
sunlardir: 1. Doénem, 01.08.2002-09.09.2003 arasim kapsayan yiiksek
sikinti donemi; 2. Donem, 10.09.2003’te baslayan normal sikintt dénemi;
3. Donem, 04.09.2008-09.09.2009 arasindaki global sikinti donemi; 4.
Donem, 10.09.2009-08.03.2010 tarihlerini igeren diigiik sikint1 dénemi;
5. Donem, 09.03.2010-21.11.2011 arasim kapsayan artan stkinti donemi;
ve 6. Donem, 22.11.2011-31.01.2013 tarihleri arasindaki bagka bir diisiik
sikint1 donemi. Bu endeksi olustururken Ekinci, bankacilik, kamu, borsa
ve doviz piyasalarindan gelen verileri kullanmigtir. Arastirma sonuglarina
gore; ilk donemde finansal baskinin baglica sebebi kamu sektoriiydii, tigiincii
donemdeyse baskinin ana nedenleri doviz piyasasi ve borsa oldu. Ikindi,
dordiincii ve beginci donemlerde finansal baskinin azaldigr gozlemlenirken,
bu donemlerde sirasiyla doviz piyasasi, borsa ve kamu sektorii baskiy
azaltan ana faktorlerdi. Altinc1 donemde endeks negatif bir degere sahipken,
borsanin yiikselme egilimi gosterdigi ve kamu sektoriiniin ise baskiyr azaltan
bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Bagka bir ¢alismada ise Balakrishnan vd. (2009) gelismis iilkeler ile
gelismekte olan tilkeler finansal baski agisindan kargilagtirilmigtir. S6z konusu
calismada, 1997 Ocak ve 2009 Mart tarihleri arasinda kala donem on sekiz
gelismekte olan, on yedi geligmis toplam otuz bes iilke incelenmigtir. Caligma
sonucunda ticaret ve finansal kanallar olarak iki ayr1 kanaldan ilerleyen
finansal baskinin gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek seviyede yagandig:
ifade edilmistir. Buna ek olarak, ¢aligmada finansal baskinin bor¢lanma
seviyeleri daha yukarilardaki geligmekte olan tilkeleri diger gelismekte olan
tilkelere kiyasla daha giddetli derecede etkiledigi de gozlemlenmistir.

Elekdag ve arkadaglarinin (2010) yilinda yaptig1 ¢alismada, d6viz piyasasi
baski endeksi, borsa getirileri, tilkenin kredi riskini Olgen getiri farklari,
getirilere yonelik belirsizlik algilar1 ve bankacilik sektoriindeki riski belirleyen
beta degerleri kullanilarak finansal baski endeksi olugturulmustur. Bu endeks
sayesinde, Rusya’da meydana gelen kriz, 2001°deki Tiirkiye bankacilik krizi,
Irak savagi ve 2008 global krizinin etkileri bagarili bir sekilde 6ngortilmiistiir.
Elekdag ve ekibi, yaptiklari galigmada, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin
robust yapisinin 2008 krizinin etkisini diger tilkelere kiyasla Tiirkiye’de daha
az hissettirdigine de dikkat ¢ekmistir.
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Cevik vd. (2013a) Tiirkiye i¢in olusturduklart finansal baski endeksi
caligmalarinda 1997-2010 donemlerinisegmislerdir. Aragtirmanin sonucunda
belirlenen endeks igerisindeki faktorler; borsa, doviz kuru, bankacilik alani,
kredi ve iilkenin risk durumu, ticari finansman, dig borglar, para piyasalar1 ve
borsa endeksleri seklinde siralanmigtir.

Cevik vd. (2013b) yiirtitmiis olduklar: bir bagka ¢aligmada Bulgaristan,
Cekya, Macaristan, Polonya ve Rusya tilkelerindeki finansal baski ile
ckonomik aktiviteler arasindaki iligkiyi incelemek tizere bir finansal baski
endeksi olugturmuglar ve bu endekse zamana gore degisen borsa getirisi
volatilitesi, iilke borcu marjlari, déviz piyasast baski endeksi ve bankacilik
sektorii kirllganhigini eklemiglerdir. Caligmanin sonucunda aragtirmacilar,
finansal baski ile ekonomik faaliyetler arasinda anlaml iligkiler tespit
etmiglerdir.

Cevik vd. (2016a) finansal baski ve kiiresel likidite arasindaki iligkiyi
incelemek {izere Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Tiirkiye
gibi ekonomik olarak kirilgan bir yapiya sahip tilkeleri ele almiglardir. Markow
degistirme modelinin model olarak kullamildigr ¢aligmada varilan sonug
kiiresel likidite soklarinin finansal baskiyr arttiracak derecede gelismekte olan
tilke ekonomilerini zorladiklar1 olmugtur.

Camlica ve Giineg (2016) Tiirkiye’de yaptiklar1 ¢aligmada 2002-2005
yillarin1 baz alarak bu donemdeki baski endeksini hesaplamak iizere ii¢
degisik tahmin metodunu kullanmuglardir. Dolaysiyla bu ¢alismada ayrica
ti¢ farkli metot da kargilagtirilmigtir. Caligmanin sonucunda, portfoy teorisi
agirliklandirma metodununsézkonusu donemdeki finansal baski ile ekonomik
taaliyetler arasindaki iliskiyi saptamada esit varyans agirliklandirma ve temel
bilesenler analizi yontemine gore daha bagarili oldugu tespit edilmistir.

Cevik vd. (2016b) yaptiklar1 ¢aligmalarinda Giineydogu Asya tilkelerinin
ckonomilerindeki finansal baskinin boliimlerini ve finansal baski ile
iktisadi iligkileri incelemek iizere iki degiskenli bir VAR modeli kullanarak
olusturmak istedikleri finansal baski endeksine bankacilik sektoriinde risk,
giivenlik piyasast riski, kur riski, dig bor¢ ve iilke riskini eklemislerdir.
Caliyma sonucunda aragtirmacilar finansal baskinin yiikseldigi donemlerde
onemli derecede ekonomik yavaglamalarin yagandigi sonucu vurgulanmuistir.

Biilbiil (2018), finansal piyasalardaki diigiik, normal ve yiiksek baski
donemlerini yordayabilmek amaciyla Markov rejim degisim modelini
kullanmiglardir. Aragtirma sonuglarina gore, uzmanlar; borsa ve doviz kuru
dalgalanmalari, yerel politika faiz orani ile Amerika’daki politika faiz orani
arasindaki fark, uluslararasi yedekler, genel mevduatin biiyiime hiz1 ve kisa
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vadeli dig borg artis oran1 gibi degigkenlerin piyasa istikrarini izlemek igin
kullanilabilecegi sonucuna varmiglardir.

Oztiirkler ve Tiirkmen (2013) ¢aligmalarinda Tiirkiye igin 1998-
1999, 2000-2001 ve 2008-2009 yillarindaki iki ¢eyrek art arda ekonomik
daralma periyotlarini yordayabilmek amaciyla bir finansal baski endeksi
hazirlamiglardir. Endekse dahil edilecek degiskenlere karar verilmesi siirecinde
ise kriter olarak; 1) verilerin s6z konusu periyotlarda ve siklikta bulunmasi
2) probit model kullanarak verilerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
daralmalar1 Ongorebilme giici olarak belirlenmistir. Caligmada endeks
olusturulurken segilen degiskenlerin s6z konusu aldig1 degerlerden hareketle
finansal baskinin {i¢ ay sonraki degeri tahmin edilmeye ¢ahigilacaktir. Bu
baglamda, segilen degiskenleri yiikselen piyasalar tahvil endeksi (EMBIG),
ticaret dengesinin rezervlere oramt (TDR) ve doviz kuru oynakligi (DO)
olarak belirlemislerdir. Caliyma sonucunda finansal baski endekslerinin
soz konusu yillara ait iki geyrek yil {ist tiste daralma donemlerini bagarili
bir gekilde tahmin edebildigi tespit edilmistir. Aragtirmacilar, ozellikle de
olusturulan endeksin ilk iki donem araliginda yaganan daralmaya iliskin
anlamli derece ©ncesinde haber verdigini vurgulamuglardir. Ornegin,
aragtirmacilar endeks yardimiyla 1998-1999 donemindeki daralmay1 dort ay
onceden ve 2000-2001 donemindeki daralmayr ise iki 6nceden, 2008-2009
daralmasini da baglangi¢ zamaninda (Ekim 2008) tahmin edebilmigtir. Son
olarak, aragtirmacilar Tiirkiye’deki 2004-2008 doneminde yaganan biiylime
stireci ile uyumlu olacak sekilde finansal baski endeksinin de hep ortalama
altinda seyrettigini ifade etmislerdir.

YONTEM

Ik olarak Tiirkiye ekonomisi igin finansal baski endeksi hesaplanacak
ve ardindan finansal baski ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iligki
incelenecektir. Finansal baski endeksi 2010 Ocak ile 2023 Mayis donemleri
arasinda hesaplanmug olup, Cevik vd. (2013a, 2013b ve 2016) ¢alismalarinda
oldugu doviz kuru, hisse senedi piyasasi, bankacilik sektord, tilke riski ve
enflasyon orani dikkate alinmigtir. Bu amagla finansal baski endeksinin
bilegenleri, doviz kuru volatilitesi, hisse senedi piyasasi volatiltesi, bankacilik
sektor endeksinin volatilitesi, tilke riskini 6lgmek 5 yillik CDS ve enflasyon
oranlarindan olugmaktadir.

Doviz kuru volatilitesi incelendiginde 2018 ve 2021 yillar1 6n plana
ctkmaktadir. Bu sonug teorik beklentiler ile uyumludur ciinkii s6z konusu
yillarda doviz kurlarindaki belirsizlik 6nemli bir gekilde artmistir. Hisse
senedi piyasast ve bankacilik sektorii volatilitesi incelendiginde 2011, 2013,
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2016, 2018, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 6n plana ¢ikmakta ve s6z konusu
yillarda gerek Tirkiye ekonomisi gerekse diinyada ortaya ¢ikan belirsizlikler
nedeniyle finansal piyasalarda volatilite artmustir. Ulke risk primi (CDS)
incelendiginde ise, 2010-2018 yillar1 arast CDS yatay bir seyir izlerken, 2018
yilindan itibaren iilke risk priminin artan bir trend sergiledigi goriilmektedir.
Soz konusu bu artig, doviz cinsinden borglanma maliyetlerini arttirarak
finansal baskinin yiikselmesine neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
2000’11 yillar 6ncesi yiiksek enflasyon oranlari yaganmig olmasina ragmen,
2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan istikrar programlari ile enflasyon
oranlari tek haneli rakamlara kadar diigmiistiir. Bu neden 2018 yilina kadar
Tiirkiye ekonomisinde yillik enflasyon oranlart %20’lerin altinda bir seyir
izlemigtir. Bununla birlikte, 2018 yilinda doviz kurlarindaki artiga bagh
olarak enflasyon oranlar1 da yiikselmeye baglamig 2022 yilina gelindiginde
%385 gibi tarihi zirve degerine ulagmistir. Kuskusuz fiyatlardaki ani artiglar ve
belirsizlikler finansal baskinin artmasina neden olmaktadir.
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Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri

Finansal baski endeksi hesaplanmadan o©nce tiim degiskenler
ortalamasindan ¢ikarilip standart sapmasma oranlanarak standart hale
getirilmis ve daha sonrasinda temel bilegenler analizi uygulanarak finansal
baski endeksi olugturulmugtur.

Analiz sonucunda bulunan sonuglar asagida tabloda da gosterilmistir.
Tabloda da goriildiigii tizere temel bilesenler analizi sonucunda finansal
baskiy1 olugturan beg bilesenden tek bir ortak faktor elde edildigi goriilmekte
ve bu faktor toplam degisimin %53™inii agiklamaktadir. Bankacilik sektorii
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volatilitesi ve iilke risk primi bilegenler arasinda finansal baskiya en fazla
katkida bulunan degiskenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Temel Bilesenler Analizi Sonuglar:

Degiskenler Agirlik
Doviz Kuru Volatilitesi 0.408
Hisse Senedi Piyasasi Volatilitesi 0.774
Bankacilik Sektorii Volatilitesi 0.823
Ulke Riski 0.810
Enflasyon 0.761
Toplam Agiklanan Varyan %53

Asagidaki sekilde Tiirkiye i¢in hesaplanan finansal baski endeksi yer
almaktadir. Kiiresel krizin etkisiyle 6rneklem doneminin baginda Tiirkiye’de
finansal baskinin yiiksek oldugu goriilmektedir. 2010 yilinda finansal baski
azalmug olsa da, Avrupa Borg krizine baglh olarak 2011 yilinda finansal baski
tekrar yiikselmigtir. Daha sonrasinda endeks degerinin azaldig: fakat 2013
yilinda Tiirkiye’de finansal baskinin yeniden arttig1 goriilmektedir. Bunun
nedeninin Gezi Parki olaylart oldugu diistintilmektedir. 2014 ile 2018 yillart
arast (2016 yili diginda) endeksin sifirin altinda oldugu belirlenmigtir ve bu
sonug s6z konusu donemlerde Tiirkiye’de finansal baskinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte 2018 yilindan itibaren Tiirkiye’de finansal
baskinin sadece yiikselmedigini ayn1 zamanda oynakliginin da arttig1 sekilden
goriilmektedir. 2018 yilinin ortalarinda doviz kurlarina yonelik spekiilatif
atak sonucu finansal baskr artmug fakat bu etki kisa siireli kalmigtir. 2020
yilinin baginda kiiresel Kovid-19 salginina bagl olarak finansal baski endeksi
onemli Olgiide artmugtir. 2021 yilinin bagindan itibaren Tiirkiye’de finansal
baskinin 6nemli 6l¢iide arttig1 belirlenirken, finansal baski endeksinin tarihi
en yiiksek seviyelere ¢iktigi goriilmektedir. S6z konusu siiregte, doviz
kurlarinda oynaklik artmig ve enflasyon oranlart yiikselmis. S6z konusu bu
etkiler nedeniyle finansal baski diizeyi de gozle goriiliir bir sekilde artmugtir.
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Finansal Bask: Endeksi

Finansal baski endeksi ile ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla sanayi tiretim endeksi ekonomik aktivite degigkeni olarak dikkate
alinmigtir. Bu amagla sanayi iiretim endeksinde yillik biiylime oram
hesaplanmig ve analizlerde bu gekilde kullanilmugtir. Degigkenler arasindaki
iligkiyi incelemeden Once serilerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim
kok testi ile incelenmistir. ADF ve PP birim kok testleri sabitli ve trendli
model formu {izerinde yapilmistir.

Degiskenler arasindaki dinamik baglantilar Granger nedensellik testi ve
tepki analizleri ile incelenmistir. Bu siiregte ilk olarak iki degisken i¢in VAR
modeli olusturulmug ve en uygun gecikme siiresi Akaike bilgi Olgiitiine
dayanarak bulunmugtur.

Asagida Granger nedensellik testi sonuglarina yer verilmigtir.

Nedenselligin Yonii Test 1statigi Olasilik Karar
FBE — SUE 22.380 0.049 Nedensellik var.
SUE - FBE 41.400 0.000 Nedensellik var.

Cahiymada son olarak finansal baski endeksi ve sanayi iiretimde
beklenmedik bir gok ortaya ¢ktiginda degiskenlerin verdigi tepkiler
etki-tepki analizi ile Olgiilmiistiir. Bu baglamda etki-tepki fonksiyonlar1
hesaplanirken Genellegtirilmis Varyans Ayrigtirma yontemi dikkate alinmuig
ve tepki fonksiyonlar1 bulunmusgtur. Finansal baski endeksi ve sanayi tiretim
endeksi arasindaki etki tepki analizi tablosu su sekildedir.
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FBE'nin SUE'ye Tepkisi SUE'nin FBE'ye Tepkisi

Not: Kesikli cizgiler %5 onem diizeyindeki giiven sunwlariduw.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik kriz ve finansal baski birgok iilkenin yasadig: bir sorundur.
Ekonominin dogal akig1 igerisinde bir¢ok asamada var olan bir durum
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Giinliik hayatta sik¢a karsilagtigimiz ve dile
getirdigimiz sektorlere gore farkl gekillerde karsimiza ¢ikan bu durum, ¢ogu
tilke ekonomisini finansal ve mali olarak etkilemektedir. Ve bu durum sosyal
ve toplumsal etkilere yol agabilmektedir.

Birinci diinya savagindan sonra meydana ¢ikan ekonomik buhran bilinen
en biiyiik ekonomik kriz olarak kargimiza gikmaktadir. Bu buhran sonrasi
olusan ekonomik bunalim, tiretim faktorlerinde degisimlere sebep olmustur.
Bu biiyiik kriz ve buna benzer krizler ekonomi biliminde yeni yaklagimlarin
dogmasina yol agmugtir. Krizler gergeklestigi donemlerde farkli sektorlere
etki ederek sonlanmaktadir. 1929 ekonomik buhrani en ¢ok madencilik
sektoriinii etkileyerek, farkls tilkelerde farkli zamanlarda sonlanmustir.

Literatiirde birgok farkli kriz gesidi  gortilebilmektedir; finansal
piyasalarda yaganan krizler sistematik kriz, doviz krizi, dig borg¢ krizi ve
bankacilik krizi olarak siniflandirilmaktadir. Bilimsel olarak rahat¢a ayrima
ve tasnife tutulabilen bu krizlerin, sistem iginde kolayca tasnif edilmesi
miimkiin olmamaktadir. Bunun nedeni ekonomik diizen igindeki sebep
sonug iliskisidir.

Finansal krizlerin sosyoekonomik ve farkli etkilerinin azaltilmas: ya
da oniine gegilmesi, krize maruz kalan tlkelerin zor duruma diigmemesi
agisindan finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesi agir1 derecede 6nem arz
etmektedir.

Ulkemizde meydana gelmis olan 94 krizi ve 2000-2001 krizi, 98 Rusya
krizi, 94 Meksika krizi, 1995-2011 Arjantin krizi gibi ekonomide biiyiik
dar bogaz yaratan krizler incelendiginde, krizlerin 6ngoriilebilir olmasinin
ne kadar 6nemli oldugu bir kez daha dikkat ¢ekmektedir. Bu krizler bir
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giinde olugmadig: gibi bir¢ok sebepten otiirli meydana gelmistir. Finansal
kriz yagsamak istemeyen veya bunu kontrol altina almak isteyen iilkeler
krizin sebep veya sebeplerinin tespit edilebilmesi igin erken uyari sistemi
kurabilirler. Finansal baski endeksi olusturulmasi bu agidan bir erken uyari
sistemi olarak kullanilabilir.

Temel bilesenler yontemi kullanilarak finansal baski endeksi olusturulan
bu galiygmada; d6viz kuru riski, iilke riski, enflasyon oranlari, sermaye piyasasi
riski ve bankacilik sektor riski kullanilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000°’li yillar 6ncesi yiiksek enflasyon oranlari
yaganmig olmasina ragmen, 2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan
istikrar programlar1 ile enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara kadar
diigmiistiir.  Bu neden 2018 yilina kadar Tirkiye ekonomisinde yillik
enflasyon oranlar1 %20’lerin altinda bir seyir izlemistir. Bununla birlikte,
2018 yilinda doviz kurlarindaki artisa bagl olarak enflasyon oranlari da
yiikselmeye baglamig 2022 yilina gelindiginde %85 gibi tarihi zirve degerine
ulagmugtir. Kugkusuz fiyatlardaki ani artiglar ve belirsizlikler finansal baskinin
artmasina neden olmaktadir.

Tirkiye’de ekonomik durgunluk donemleri meydana gelmeden 6nceki
donemlerde finansal baski artmugtir.  Analizde 2009 yilinda kiiresel krizin
etkisiyle finansal baski diizeyi yiiksek ¢ikmugtir. 2010 yilinda azalan finansal
baski diizeyi 2013 Gezi Parki eylemlerine bagl olarak tekrar artmugtir. 2014-
2018 yillart arasinda sifirin altina kadar diisen finansal baski endeksi 2018
yilinda doviz kurlara yonelik spekiilatif ataklar finansal baski endeksini
arttrmugtir. Fakat bu durum kisa stirmiistiir. Diigme egilimi gosteren finansal
baski endeksi 2020 yilinda kiiresel KOVID-19 salgimin ile tarihin en yiiksek
seviyesine ulagmigtir. Bu durum hesaplanan endeksin dogrulugunu ve
finansal baskinin tahmin edilmesinde bir gosterge olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Son olarak ¢aligmada sanayi iiretim endeksi ile finansal baski endeksi
nedensellik yoniinden incelenmistir. Analiz sonuglart iki degisken arasinda
kargiliklt bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermekte fakat sanayi tiretim
endeksinden finansal baski endeksine yonelik nedenselligin daha giiglii
olduguna igaret etmektedir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemeden 6nce
serilerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim kok testi ile incelenmistir.
ADF ve PP birim kok testleri sabitli ve trendli model formu iizerinde
yapilmug olup, her iki degisken igin serinin duragan olmadigini belirten sifir
hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuglar serilerin diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir.
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Literatiir incelendiginde, finansal baskinin temel gostergelerle tahmin
edilmesi konusu ile ilgili az sayida ¢aligmanin oldugu goriilmiistiir. Bu
caligmanin ilgili literatiire katki saglamasi ve gelecek ¢aligmalara 151k tutmasi
beklenmektedir. Caligmadan elde edilen bulgular, politika yapicilar ve
yatirimcilar bakimmdan 6nem arz etmektedir. Bu tiir ¢aligmalarin ekonomi
dar bogaza girmeden politika yapicilar i¢in yardim kilavuzu niteliginde
olacag: diigiiniilmektedir.
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