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Girig

Kriz olgusu hayatimizin her alaninda kargimiza
gtkmaktadir. Kriz konusu ekonomik ve ya finansal gergevede
ele alindiginda iilke ekonomileri ve yatirnmcilar agisindan
¢ok daha onemli hale gelmektedir. Bunun nedeni ise
ckonomik ve ya finansal krizlerin ¢esitli agir buhranlara
neden olmasidir. Bu zamana kadar yasanan ekonomik
buhranlar gostermistir ki krizle miicadeledeki en biiytik giig,
krizin 6ngoriilebilirligini arttirmaktir. Ulkelerin gelismislik
diizeyi ile dogru orantili olan kriz yonetimi de krizin tiiriine
gore farkliliklar gostermektedir.

Krizler etkiledigi sektorlere gore tasnif edildiginde,
finansal krizler ve sektor krizleri olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Piyasanin bozulmasinda neden olan ve ekonomiyi sarsintiya
ugratan krizler finansal sektor krizleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Reel sektor krizleri ise, liretim ve igsizlik
gibi faktorleri olumsuz yonde etkileyen bir durum olarak
tanimlanabilmektedir.

Diinya iizerinde yaganan finansal krizlerin, kiiresellesme
sonucunda iilkeleri domino etkisi ile bir¢ok farkll
finansal kriz g¢esidinin ortaya ¢ikmasi neticesinde, krizle
miicadele konusunda kiiresel bir takim o6nleyici tedbirlerin
olugturulmas: gerekliligi dogmustur.
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Bu c¢aliymada Ozellikle finansal krizin onceden fark
edilmesine yardimci olmast amaci ile ekonominin bazi temel
bilesenleri kullanilarak, finansal baski endeksi olugturulmas:
ve bu baski endeksinin olusturulmasinda literatiir de
kullanilan farkli yontemlerin incelenmesi konu edilmistir.
Finansal Baski endeksi olusturulurken enflasyon, dig borg,
sermaye piyasasi, llke riski ve para piyasasi gibi bilesenler
kullanilmugtir. Finansal baski endeksinin hesaplanmasinda
temel bilegenler yontemi kullanilmugtir.

Bu ¢galigmada ilk boliimde finansal baskinin tanimi, nasil
olgiildiigii, olgim yapilirken hangi modeller kullanildig:
yer verilmistir. Tkinci boliimde finansal baski bilesenleri ve
bu bilegenlerle ilgili agiklamalara yer verilmigtir. Son olarak
tglinci boliimde ise finansal baski kavrami tanimlanip,
daha 6nce yapilan ¢alismalara yer verildikten sonra Tiirkiye
igin 2010-2022 yillar1 aras1 ayhik bazda edinilen veriler
ile finansal baski endeksi olusturularak, global etkenlerin
finansal baskiya olan etkisi ¢aligilacaktir.

A. Arastirmanin Konusu

Bu tez ¢aligmasinin konusu finansal baski endeksinin
sermaye piyasast riski, bankacilik sektor riski, enflasyon,
tilke riski, doviz kuru riski ve dig borg riski gibi bilegenler
kullanilarak olusturulan finansal baski endeksi ile finansal
baskiya neden olan faktorlerin belirlenmesidir.

B. Arastirmanin Problemi

Ulkemizdeki finansal istikrarsizligin 6lgiilmesi amaciyla
bir finansal stres endeksi olugturulmasi gerekmektedir.
Bu endeks, para piyasasi, sermaye piyasasi, iilke riski,
dig borg ve enflasyon gibi finansal baskiya yol agabilecek
cesitli  faktorleri dikkate alarak olusturulacaktir. Baski
endeksi hesaplamalarinda, temel bilegenler analizi yontemi
kullanilacaktir. Elde edilen verilere dayali sonuglar, finansal



Tlhan Bal | Mebmet Fatih Bujan | 3

stres endeksinin Tirkiye’deki tiim ekonomik daralma
donemlerini etkili bir gekilde belirleme kapasitesine sahip
oldugunu gostermektedir.

C. Aragtirmanin Amaci ve Onemi

90’1 yillarin bagindan bu yana finansal krizlerin ve kriz
oncesi ve sonrast olusan finansal baskinin nedenlerinin
aragtirlmasina  yonelik galigmalar artmistr. Bu sebeple,
literatiirde finansal krize yol agan unsurlari saptamak amaciyla
farkli modeller gelistirilmistir. Finansal baskininin ve bunun
oncesinde ve sonrasinda olusan finansal krizin nedenlerini
saptamak elzemdir. Finansal krizin ve finansal kriz oncesi
ve sonrasi olugan finansal baskinin nedenlerinin saptanmasi
tilke ekonomisi yonetimine 6nceden 6nlem almalari igin yol
gostermesi beklenmektedir. Ve boylelikle iilke ekonomisi
finansal krizin ©ncesinde ve sonrasinda ok fazla zarar
gormeden toparlanabilecektir. Bu ¢aligmanin amaci, oncii
gostergelerle finansal baski endeksi olugturulmasidir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde iilkemizde finansal
baski endeksinin oncii gostergelerle tahmini konusunda gok
fazla galigmaya rastlanmamistir.

D. Aragtirmanin Kapsam ve Kisitlar1

Bu ¢aligmada ilk boliimde finansal baskinin tanimi, nasil
olgiildiigii, ol¢lim yapilirken hangi modeller kullanildig:
yer verilmistir. Tkinci boliimde finansal bask: bilesenleri ve
bu bilegenlerle ilgili agiklamalara yer verilmigtir. Son olarak
tiglincli boliimde ise finansal baski kavrami tanimlanip,
daha 6nce yapilan ¢aligmalara yer verildikten sonra Tiirkiye
igin 2010-2022 wyillar1 aras1 ayhk bazda edinilen veriler
ile finansal baski endeksi olusturularak, global etkenlerin
finansal baskiya olan etkisi ¢alistlacaktir.






BOLUM 1

Kavramsal Cergeve

1.1. Finansal Bask: Nedir?

Temel olarak kar elde etmek amaciyla kurulan ve sinirsiz
yasayabilecegi ongoriilen firmalar yaganan ekonomik
stireglerde pek gok risk ile kargilagabilmektedir. Kahl (2002)
bu risk faktorlerinden bir tanesini bir igletmenin alacag:
yatirim kararini, 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
kuruluglar1 ve yatirnmcilar Gizerinde belirsizlik yaratan bir
etki olugturmasi oldugu tizerinde durulmugtur. Ayrica, bu
finansal baskinin belirtileri bes ana noktada toplanmugtir:

+ Varlik degerlemesinde yagsanan belirsizlik artigt
 Yatirnmci davraniglarinda yaganan belirsizlik artigi
* Asimetrik bilgi artigt

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

Ayrica Balakrishan vd. (2009) da finansal baskinin temel
ozelliklerini dort baghk altinda toplayarak asagidaki sekilde
ifade etmistir:

« Varlik fiyatlarinda yasanan yiiksek oranl diistisler

+ Risklerde ve/veya belirsizliklerde yaganan hizh
yikselme

« Nakit akiginda yaganan daralma
+ Bankacilik sitemi igleyigine dair gelisen endiseler.

Illing ve Liu (2003) finansal baski seviyesini temel
olarak etkileyen hususun finansal sistem ya da kogullarda
meydana gelen zayifliklar1 agiklayan finansal kriz ile ug
degerleri kriz olarak goren siirekli bir degisken olan finansal
baski arasindaki etkilesimin belirledigini ifade etmistir.
Buradan anlagilacag iizere finansal baski finansal yapidaki
dig etmenlerden kaynaklanan sok ve kirilganliklarin bir
araya gelmesiyle olugmaktadir ve piyasalardaki kirilganlik
durumu ve ortaya ¢ikan gokun biiyiikliigii baskinin diizeyini
belirlemektedir. Yavuz (2019) finansal baskinin finans
sistemine iki koldan girdigini ve bunlarin ticaret ve finans
kanallar1 oldugunu vurgulayarak bu kanallar yoluyla da baski
aktariminin yayginlagabilecegini belirtmigtir. Ayrica, Yavuz
(2019) bu yayginlasmanin iilkeden iilkeye degisebilecegini
belirterek finansal baskinin geligmekte olan tilkelere etkisinin
bir ya da iki ay siirebilecegini vurgulamistir. Kaya ve Kiling
(2016) ise, finansal sikintinin doviz piyasast iizerinde
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 Onemli rolii oldugunu
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belirtmiglerdir. Yine buradan anlagilacagi tizere finansal
baski aktarim yollarmn {ilke biit¢elerindeki dengesizliklerin,
o iilkenin ekonomik yapisinin ve o iilkede uygulanmakta
olan politikalarin etkiledigi goriilmektedir.

Finansal baski ile birlikte yasanan ya da yaganacak
olan finansal piyasalardaki belirsizliklerde artig ve finansal
varhiklarin  diigiik fiyatla degerlendirilmesi bir yandan
yatirrmcr kararlarini olumsuz etkilerken diger yandan da
kredi veren kurumlarin igletmeler aleyhinde kredi verme
sartlarinda  degisiklige gitmesine sebep olan bir siireg
haline gelebilmektedir. Bu sartlarda ekonomi sistemindeki
herhangi bir yerde yaganacak olan kopma etkisini pek ¢ok
alanda gosterebilir.

Kaya ve Kiling (2016) granger nedensellik analizi ve
VAR modeli kullanarak ekonomik aktivitelerin finansal baski
endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmada finansal
baskinin artmasiyla sistematik riskin yiikselebilecegini,
ckonomik aktivitelerin negatif yonde etkilenebilecegini
vurgulamiglardir. Ornegin, igletmelerin 6demelerde giiliik
yagsamasi, finansal varliklarin diigiik  fiyatlandiriimasi,
isletmelerin diigiik fiyatlarla satilmasi, iiretimde daralma,
yatirimet tercihlerindeki degisiklik gibi gelismeler yaganabilir
(Kaya ve Kiling, 2016). Aragtirmacilar, ¢alisma sonucunda
ayrica dig ticaret degiskeninde yaganan bir birimlik standart
sapma gokuna ragmen, baglangi¢ zamanlarinda finansal baski
endeksinin tepki gostermedigini; fakat, zaman ilerledikge
finansal baski endeksinin olumsuz yonde tepki vermeye
bagladigint bildirmiglerdir. Bununla beraber, finansal baski
endeksinde yaganan bir birimlik standart sapma goku
neticesinde, dig ticaret degiskeni zaman dilimleri igerisinde
dalgali seyretmistir. Caligmada elde edilen bir diger sonug
ise, finansal baski endeksinin pozitif ve dalgali seyrettigi
donemler, kredi kullanma oranlar1 degiskeninde olugan bir
birimlik standart sapma goku yaganmasi sonucudur. Buna
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kargilik olarak ¢aligmada, finansal baski endeksinde yaganan
bir birimlik standart sapma goku donemler agisindan
degismekle birlikte kredi kullanma oranlar1 degiskeninde
yiikselme ya da azalma olarak tezahiir etmigtir.

Son olarak, s6z konusu ¢alismada, degiskenlerden bir
digeri olan sanayi iiretim endeksinde olugan bir birimlik
standart sapma soku sonucunda finansal baski endeksi 6nce
yiikselmig ardindan diigmiigtiir. Buna kargilik, finansal baski
endeksinde olugan bir birim standart sapma soku neticesinde
sanayi iretim endeksi degiskeninin yiikselme ve azalma
tepkileri verdigi gozlemlenmigstir. Cevik vd. (2013b); Aklan
vd. (2015) tarafindan yiiriitiilmiis olan ¢aligma sonuglar1 da
benzer sonuglar vermistir.

Hakkio ve Keeton (2009) 1990 ve 2009 yillar1 arast
igin ABD’ de yapmug olduklar1 ¢alismada finansal sikintinin
vatirimct  davramiglarinda  ve  varlik  fiyatlandirmasinda
belirsizlikler dogurdugunu ve bu belirsizliklerin varlik
tiyatlarindaki oynaklig: arttirdigini ifade etmis bunun da
yatirimer harcamalarini etkileyip reel ekonomik faaliyetlerde
diigtise sebep oldugunu vurgulamigtir. Buna ilaveten,
tinansal baskinin finansman maliyetleri de arttirdigini, artan
faiz oranlar ile firma ve girketlerin harcamalarini kistiklarini
belirtmigtir. Son olarak 1ise, finansal baski sonucunda
bankalarin  kredi kullandirma sartlarimi  agirlagtirdigini
bunun da harcamalarda bir diigiise ve ekonomik faaliyetlerde
bir azalmaya 6nemli derecede etki ettigine dikkat ¢ekmigtir.

Hubrich ve Tetlow (2014) Finansal baskinin etkiledigi
zaman dilimlerinde, iiretim siirecinin tipik donemlere gore
farkli tepkiler gosterdigi vurgulanmugti. Bu baglamda,
geleneksel para politikalarinin  finansal baskinin  yogun
olarak hissedildigi periyotlarda neredeyse etkisiz hale geldigi
goriisii dile getirilmistir.
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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 katilimcilart
tizerinde yogun bir stres yaratmaktadir. Sonug olarak,
finansal varhiklarin fiyatlar1 gergek degerlerini yansitmayarak
daha diisiik seviyelerde belirlenebilir. Dolayisiyla, finansal
varliklarin fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar meydana gelir.

Illing ve Liu (2003) Finansal baski, belirli gostergelere
dayanarak Olgiilebilecek ve ongoriilebilecek bir siiregtir.
Bu nedenle bir¢ok iilkede, finansal sistemin potansiyel
tehlikelere kargi korunmasi ve olasi finansal krizleri 6nceden
tespit edebilmek igin erken uyar1 sistemleri olusturma
caligmalar1 yapilmaktadir. Aragtirmacilarin bu gergevede
olusturdugu finansal baski endeksleri, bu gostergelerin
agirt degerlere ulagtiginda finansal kriz riskini belirlemeye
yardimci olmaktadir. Camlica ve Giineg’in (2016) yilindaki
caligmalarinda, sadece fiyat istikrarinin degil, ayn1 zamanda
finansal istikrarin da 6nemine dikkat ¢ekmislerdir.

1.2. Finansal Endeks Nedir?

Endeks basit bir sekilde tanimlanacak olursa kavranmasi
gii¢ veya kompleks degiskenlerin farkli yontemler kullanilarak
bir araya getirilmesi ve boylelikle anlagilmasi daha kolay
hale getirilmesidir. Boylece bir endeks yardimiyla finansal
sikintilarin daha iyi ongoriilebilecegi degerlendirilmektedir.
Bu kapsamda, Monnin ve Hanschel (2005) finansal krizleri
ongorebilmek igin tek bir degiskenin yeterli olamayacagini
savunmug ve bu yiizden bir endekse ihtiya¢ oldugunu dile
getirmistir.

Finansal baski endeksinin hesaplanmasi igin gesitli
amaglar bulunmaktadir. Finansal baski endeksi hesaplanarak
makroekonomik sartlar ve para politikas1 uygulamalar
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degerlendirilebilir ve ayrica finans piyasalarinda olusan
kirilganhklarin kaynaklar1 da belirlenebilir (Kaya ve Kiling,
2016). Finansal baski endeksi hesaplanirken bu yolla tilkeler
arasinda kargilagtirma yapmak amaglanmaz. Bu sebeple
her iilke i¢in gecerli bir finansal baski endeksinden de
bahsedilemez. Dolayisiyla, finansal baski endeksi hesaplamasi
yapilirken her iilkenin kendi ekonomik yapist géz Oniinde
bulundurularak hesaplanmaktadir. Bu ytizden, iilkeler igin
tarkl1 gekilde finansal baski endeksinin hesaplanmasi sonug
olarak endeksi en iyi temsil kabiliyetine sahip gostergenin
veya degiskenin kullanilmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir.
Finansal baski endeksi hesaplamasi yapilirken dikkat
edilmesi gereken bir diger husus ise endeksin hesaplandig:
zaman dilimine dair hususi 6zelliklerdir. Ornek verilecek
olursa, Tiirkiye 6zelinde doviz kuru, ortiilii ve agik enflasyon
hedeflemeleri gibi para politikast araglarinin  istikrarli
bir gekilde uygulandig siireglerin ¢aligilmast finansal
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 ongérme yetenegi kazandirir ve
bu sayede politika yapicilara 6nlem alabilmelerini saglar.
Ikincisiisebudaralmayasebepolanfinansalbaskiunsurlarinin
ne derecede etkili olduklarini belirlemeye de yardimci olur.
Dolayisiyla da ekonomi politika araglari segilirken sorunun
kaynag1 odakl bir politika segilmesine katki saglar. Bununla
beraber, farkli hassasiyet sinirlart belirlendigi takdirde
hesaplanan finansal baski endeksi ile ekonomi politikalar
kademeli bir sekilde uygulanabilmektedir. Son olarak,
hesaplanan endeks sayesinde ortaya ¢ikan sorunun yurt
igi ve yurt disi kaynaklar1 ayrigtirilabilir ve buna uyumlu
olacak sekilde ekonomi politikalar1 olugturmada esneklik
kazandirir.
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1.3. Finansal Baski Nasil Olgiiliir?

Finansal baskinin tespitinde, en yaygin kullanilan
yontem, bu baskinin sebepleri olan degiskenlerin belirli
ozelliklerine dayanarak bir endeks olugturmaktir. Dolaysyla,
bu degiskenlerin dogru bir bi¢imde belirlenmesi finansal
baskinin derecesinin dogru olarak Olgiilmesi i¢in kritiktir.
2019 yiinda Yavuz, finansal baski endeksi olugturmak
i¢in Balakrishnan ve arkadaglarinin 2009 yilinda, Cevik ve
ekibinin 2013a,2016a ve 2016b yillarinda yaptig1 ¢aligmalara
bagvurmugtur.  Yavuz, finansal baskinin degiskenlerini
bankacilik sektorti riski, sermaye piyasasi riski, doviz kuru
riski, dig borg riski ve enflasyon orani olarak siniflandirmustir.
Bu degiskenlere baktigimizda, bankacilik, sermaye piyasasi
ve doviz kuru risklerindeki bir artigin, finansal baskiyr da
artiracagy diigtiniilmektedir. Ayni sekilde, bir {ilkenin risk
profili, artan dis borglanma ve enflasyon oranlarimin da
finansal baskiy1 ylikseltecegi ongoriilmektedir.

Finansal baski endeksinin hesaplanmasinda dikkat
edilmesi gereken bir diger 6nemli husus ise endekse dahil
edilmek istenen degiskenlere nasil bir katsay: yiikleme iglemi
gergeklestirilecegidir. Tlgili literatiir tarandiginda bu amagla
kullanilan pek ¢ok analiz ve hesaplama tekniginin oldugu
goriilmiigtiir. Ornek vermek gerekirse, Illing ve Liu (2009)
bu hesaplamay1 yaparken kiimiilatif dagiima fonksiyonlarina
dayali agirhklandirma faktor analizi, degiskenlerin ekonomik
biiyiikliiklerine bakarak agirlik verme, esit agirhik yontemi
gibi yaklagimlar1 vurgulamugtir. Cardelli ve arkadaglar1 (2011)
ile Balakrishnan ve ekibi (2009), esit agirhk yontemini
benimsemistir. Ote yandan, Hakkio ve Keeton (2009) ise
temel bilegenler analizi yontemini se¢gmistir.

Suana kadar, finansal baski nedir, sonucunda neler
olur, finansal baski endeksi nedir, ne ige yarar konularna
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deginilmistir. Bu agamada ise finansal baski endeksinin
olugturulmasinda kullanilan yontemler ele alinacaktir.

1.3.1. Sinyal Yaklagimi1

Sinyal yaklagimi yontemi ilk defa Kaminsky ve Reinhart
tarafindan  Onerilmigtir ve bu yontemin kullanildig:
caligmalar makroekonomik zayifliklara odaklanmaktadr.
Modele dahil edilen gostergeler hem yurt igindeki reel ve
finansal sistem hem de yurt digindaki ekonomik degigimlere
ait olan gostergelerdir. Bu gostergelerin bir etki sirasinda
gore siralanabilmesi ortaya ¢ikan problemlerin kaynagina
gidebilme firsatin1 da beraberinde getirmektedir (Giir ve
Tosuner, 2002). Bu yaklagim, oncii gostergeler yaklagimi
olarak da anilmakta olup normal dénemdeki davraniglarina
kiyasla bazi ekonomik degiskenlerin davraniglarinin sistemli
bir sekilde farkli olup olmadiklarini degerlendirmeyi
amaglamaktadir ve bu kapsamda parametrik ve parametrik
olmayan testleri kullanmaktadir. Bu yontemle, degiskenlerin
degerleri kriz Oncesi donem ve kriz donemleri temel
alinarak kargilastirilip, kriz 6ncesindeki degisken degeri belli
bir egik degeri agtig1 zaman bu durum uyari sinyali olarak
degerlendirilmektedir (Kaminsky vd., 1998).

1.3.2. Kesikli Bagimli Degiskenle Regresyon
Modelleri

Regresyon analizi fonksiyonel sekil aracilig ile bagiml
degiskenin bagimsiz degiskeni ne kadar tahmin edebilme
giici  oldugunu belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.
Elbette, bu analizin kullanilabilmesi i¢in bazi 6n kosullarin
yerine getirilmis olmas: gereklidir. Bagimh degiskenin
stirekli degigken olmasi 6ncelikli koguldur. Bir krizin olmasi
veya olmamasi durumu gibi kategorik degiskenlerin oldugu
durumlarda ikili tercth modelleri devreye girmektedir.
Tahmin hangi degiskenin tahmin edebilme potansiyeli
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oldugunu ve yasanmast muhtemel kriz durumlarini da
gosterebilmektedir.

Ug farkh yontem gogunlukla ikili tercih modellerini
tahmin etmede kullaniimaktadir; dogrusal olasilik modeli,
logit model, probit model. Dogrusal olasilik modelindeki
cesitli eksiklikler nedeniyle logit ve probit modeller (ki
lojistik model olarak da adlandirilmaktadir) daha sik tercih
edilmektedir. Birikimli dagilim fonksiyonu (BDF) probit
model ile logit model arasindaki tek fark olarak bilinmektedir.
BDF tercih olasiliklarini tanimlamada  kullanilmaktadir.
Lojistik modelleri finansal krizlerin tahmin edilmesinde daha
elverisli ve tercih edilir kilan 6zellik bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken {izerinde dogrusal olmayan etkilere
sahip olmasidir (Gujarati, 2001). Ornek vermek gerekirse
dogrusal olasilik modelinde cari agigin GSYH’ye oraninin
%1°’den %3’e ¢ikmasi ile %3’ten %5’e ¢ikmasi arasinda bir
fark yoktur. Ancak, bu durum lojistik modelde bu sekilde
degildir; lojistik modelde %4’ gectigi anda yaganan her
yiikselig bir 6nceki durumdaki artisa gore daha vahimdir ve
bu yiizden daha tercih edilmektedir.

1.3.3. Markov Rejim Degisimleri Yontemi (Markov
Switching)

Bu model tipinde farkli baglamlarda ekonomik
degiskenlerin hareketleri ele alinarak etkin 6ngoriiciilerin
tespit edilmesini amaglamaktadir. Bu siirecte, dogrusal
olmayan zaman serisi tekniklerine baglh bir bigimde bu
degiskenlerde olusan asimetrik etkiler seriyi olasilikli bir
yapi haline doniistiirmek i¢in kullanihir (Hamilton, 1994).
Asimetrik etkiler birbirinin aksi yonlerde hareket tarzi
(genigleme-daralma, biiylime-kiigiilme) sergileyen farkli
rejimlerdir. Markov yaklagimi ¢oklu bir yapr igermektedir
ve bu yapi farkli rejimler altinda zaman serisi davraniglarini
karakterize edebilmektedir. Coklu yapida mevcut bulunan



14 | Tiirkiye’de Finansal Basksmn Temel Gistergelerle Todmini

esitlikler arasi gegislere miisaade edilir ve bu da dinamik
sablonlarin karmagik yapilarini analiz etmeye elverigli hale
getirir. Bu rejimi digerlerinden ayiran bir diger 6nemli 6zellik
ise, bir durum degiskeni rejimler arasi degigim mekanizmasini
takip etmekte ve bu durum degigkeni ise birinci derece
Markov zincirini takip etmekte ve gozlemlenememektedir.
Bu siiregte bir 6nceki donemde aldig1 degere gore durum
degiskeninin cari degeri diizenlenmektedir. Diger bir
ifadeyle, bir yapinin tesadiifi bir zaman diliminde ortaya
ciktigr varsayildiginda, rejimler arasi gegis tamamlandiginda
yerini yeni bir yaprya birakmaktadir. Quandt (1972)’1in kendi
rassal gegis modelinde belirli bir zaman diliminde olugan
gegis hareketlerinin bagimli olmayan bir yapi sergilemesine
ragmen Markov gecis modelinde bu durum tam tersidir.
Ayni durum yapisal degisim modelleri igin de gegerlidir,
Markov gecis modeli bu modellerden farkhidir. Yapisal
degisim modellerinde digsal sok kaynakli arada bir olugan
degisimlere izin verilirken, Markov degisim modellerinde
rejimler arasi gegis gayet sik bir sekilde tekrarlanmaktadir.
Tiim bu durumlar goz oOniine alindiginda, Kuan (2002)
Markov ge¢is yaklagiminin karsilikl iliskiye sahip ve farkh
dinamik sablonlar sergileyen verilerin analiz edilmesinde
gayet uygun bir metot oldugunu vurgulamaktadir.

Bir diger yandan dogrusal modeller ekonomik ve finansal
degiskenleri analiz ederken yaygin bir sekilde kullanilsa da
bu modellerle asimetri, oynaklik gibi dogrusal olmayan
hareketleri analiz edememektedir. Abiad (2003), Markov
gecig noktasinin kullaniminin d6viz krizleri i¢in olugturulmak
istenen erken uyart mekanizmasinda iki agidan diger
modellere gore daha iistiin oldugunu vurgulamistir. Birinci
olarak, model 6nceden belirlenen kriz zamanlamasina ihtiyag
duymamaktadir. Markov gegis modelinde kriz donemleri
belirleyebilmek modelin bir pargasi iken, sinyal yaklagim1 ve
probit/logit modellerde kriz donemleri modele haricen dahil
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edilmektedir. Tkinci iistiin nokta ise, sonuglar bir sonraki
ileri agamaya yonelik tahminleri de saptayabilmektedir,
dolayisiyla bu model kendiliginden bir erken uyar sistemi
islevi de gorebilmektedir.

1.3.4. Diskriminant Analizi

Kriz olasiigmi  hesaplarken dagilm  fonksiyonu
olusturulmasinda kullanilan ¢ok degiskenli bir analiz ¢egidi
olup geleneksel lojistik regresyon yontemine bir alternatif
yaklasim olarak karsgimiza ¢ikmaktadir. Bu analizle daha
onceden ayrilmig iki ya da daha fazla grubun birbirinden
hangi faktorlerle ayrildig: tespit edilmekte ve bu gruplarin
haricinde ele alinan bir goézlem oldugunda bu gozlemin hangi
gruba yerlesebilecegi tahmin edilebilmektedir. Bir bagka
ifadeyle, bu analiz herhangi bir veri setindeki degigkenleri
iki ya da daha fazla gruba ayirmaya ve birimlerin p kadar
ozelligine bakip onlar1 optimum bir gekilde atanmasi gereken
gruplara atayabilen fonksiyonlar1 iireten bir yontemdir
(Ozdamar, 2004).

Bu model ile yokluk hipotezi gruplar arasinda fark yoktur
olarak, alternatif hipotez ise fark vardir olarak kurulmaktadr.
Bu analizde kriz olan ve olmayan yillara gore olusturulan
gruplar arasinda anlaml fark olup olmadig: ortaya ¢ikarilip
eger gikarsa bu farkin hangi degiskenlerden kaynaklandig:
belirlenip siralamaya konmakta ve en giiglii degiskenin ortaya
¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Sonug olarak bu analizle kriz
daha net bir gekilde ongortilebilecek ve 6nlenebilecektir.

1.3.5. Faktor Analizi

Faktor analizi gok sayida degisken arasinda giiglii diizeyde
iligki olmasinin yiiksek olasilikli oldugu durumlarda ve bu
degiskenlerarasindaki korelasyonda bulunan olumsuz etkileri
gidererek analiz sonucunda daha saglam iliskili bir yap: elde
etmek amactyla kullaniimaktadir (Ozdamar, 2004). Boylece,
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bilgi kaybinin da en aza indirgenmis olmasi saglayacagi igin
cok sik tercih edilen bir yontemdir. Bu yaklagimin olumsuz
yonii ise degiskenlerin analize dahil edilme kriteri agisindan
baz1 degiskenler bilgi degeri bulunmasina ragmen model
diginda birakilabilmektedir.

Daha teknik olarak incelendiginde faktor analizi ile
birlikte boyut azaltma ve bagimlilik yapisin1 yok ederek
daha az faktor yapisiyla birbirleri arasinda iliski olan
degiskenleri agiklayabilmektedir. Kisacasi, faktor analizinin
iki ana hedefi vardir: ilk olarak, dahil edilen degiskenlerin
say1sin1 minimize etmek ve ikincisi, birbiriyle baglantili olan
degiskenleri gruplayarak yeni yapilar meydana getirmektir.

1.3.6. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Analitik
Ag Siireci (ANP) Yontemleri

Analitik Hiyerarsi Siirecini giiglii ve uygulanmasi ve
anlagilmas: kolay bir yontem yapan oOzelligi karar verme
stirecinde karar verici gruplara veya bireylere nicel ve nitel
faktorleri birlestirme firsati sunmasidir. Bu siiregte karar
verme agamast olabilen en ayrintil bir bigimde ortaya konmalt
ve hiyerargik katmanlar olugturularak karar vermede dikkate
alinacak etmenler siraya konmalidir (Saaty, 2001). Yine bu
teknikle karar verici grup ya da birey kararini etkileyecek
kriterleri ve alternatiflerini ikili kargilagtirmalarla kryaslarlar.
1-9 puan aralikli tercih 6lgegi kullanilarak kriterlerin 6nem
agirliklar: belirlenir. Boylelikle, s6z konusu karsilagtirmalar
yapilarak 6nem agirhigr en yiiksek olan alternatif segilir.

Analitik ag stireci ise AHP yonteminin devami
niteligindedir. Bu yontemde karar verme stirecindeki her
tiirli etkilegim, bagimlilik ve doniitler karar verme modeline
dahil edilir ve boyle biitiin iliskiler sistematik bir sekilde
degerlendirilmektedir. ANP  yontemini avantajli  kilan
etken ise hiyerargik bir yapiya bagli kalmadan karar verme
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problemindeki tiim karmagik etkilesimler daha rahatlikla
ifade edilebilmekte olmast ve AHP stirecindeki yalnizca belli
ana kriterlere ait olan alt kriterler arasinda ikili kargilagtirmalar
yapilmasinin aksine bu yontemde birbiriyle etkilesimde
olan biitiin alt kriterlerin kargilagtirilmas: yapilabilmektedir
(Saaty, 2001).

ANP metodunda ag vyapisi kullanilarak  problem
modellenir ve bu agamada yaganan tiim etkilegimler ve alt
kriterler arasindaki bagimlhiliklar alinir. Bu ylizdendir ki
ANP metodunda karar verme siireci daha gergekgi ve etkili
bir sekilde ¢oziilebilmektedir.

1.3.7. VAR (Vektor Otoregresyon) Modelleri

Kompleks iktisadi iligkiler yapist ey zamanlh denklemler
yardimiyla Onceden tek denklemli modeller ¢oziilmeye
caligtlan  problemlerin  ¢6ziilmesine yardimcr  olmustur.
Iktisadi baglam igerisinde makroekonomik dengeler kargliklt
olarak hem birbirlerini etkiledikleri hem de birbirlerinden
etkilendikleri igin salt bir tanesine igsel veyahut digsal
degisken denilememektedir. Buna ilaveten, yapisal model
tizerinde iktisadi teorilere uygun olarak bazi kisaltmalar ve
varsayimlarin eg zamanli denklem sistemlerinde yasanan
belirlenme sorununu ¢6zebilmek amaciyla yapilmasi
gerekmektedir.

VAR modellerinde ise, bu durumun aksine olarak,
bu tarz iktisadi teoriler ve varsayimlarin mecbur biraktig
kisitlamalara  gerek  kalmadan  zaman  serilerindeki
ekonometrik ¢aligmalarda degiskenler arasindaki iliskiler
incelenebilmektedir. VAR (Vektor Otoregresyon) modelleri,
tek degiskenli otoregresyon modellerini ¢ok degigkenli hale
getirerek ekonometrik modellerde ¢oklu zaman serileri
arasindaki etkilesimi ve kargihikli baglantiyr yansitmaktadir.
VAR modeli, igerdigi tiim degiskenleri, hem kendi ge¢mis



18 | Tiirkiye’de Finansal Basksmn Temel Gastergelerle Todmini

degerleriyle hem de diger tiim degiskenlerin ge¢mig
degerleriyle etkilesim iginde bir sekilde ele alir. Bu simetrik
yaklagim sayesinde, VAR modelleri, ekonomik iligkileri
tahmin ederken teorik yapidan ayrik bir metod olarak
goriilmiig ve yapisal ekonometrik modellerdeki sinirlamalar
i¢in bir ¢oziim olarak kabul edilmistir (Sims, 1980). VAR
modelinin bir diger avantaji ise bu model ile eszamanh
denklemlerde kargimiza ¢ikabilen igsel-digsal degisken
tanimlamasi gibi zorluklar agilabilmekte ve zaman serileri
analizinde yapisal model iizerinde bir kisitlama getirmedigi
icin kullanim asamasinda tercih sebebi olabilmektedir
(Keating, 1990). VAR modelinden ayni zamanda
makroekonomik degigkenler arasindaki iliskiler incelenecegi
zaman ve rassal soklarin gostergeler itizerindeki dinamik
etkisini analiz ederken de yararlanilabilmektedir. Hatta pek
gok iktisat bilimcisi herhangi bir kisitlama barindirmayan
VAR modelinin tahmin edebilme yetenegini geleneksel
yapisal modellemeden daha {istiin gormektedir (Gujarati,
2001).

Sonug olarak, degiskenler arasinda bulunan iligkilerin
yapisal olmayan tekniklerle belirlenmesi ortaya daha
iyt sonuglar ¢ikarmaktadir; ¢linkii i¢sel degigkenler
modelin saginda ve solunda bulunabilmekteler ve bu da
gozlemlenmeye ¢aligilan iliskinin tahmin edilmesini ve
buradan da bir sonug ¢ikarilmasini zor hale getirmektedir.

1.3.8. Box-Jenkins Metodolojisi ve Arima Modelleri

Zaman serisi incelenmek istenen bir olayin gozlemlenerek
belli bir periyoda gore alacagi degerlerin siralanmasiyla
olusturulmaktadir. Bu olusturulan serinin analizi ise bu seri
yapisini olusturan stokastik siirecin modellenmesi ve gegmis
donemlerde alinan degerlere referans kilarak gelecege iligkin
tahminler yapilmasi geklinde olmaktadir (Box ve Jenkins,
1976).
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George Box ve Gwilym Jenkins’ in gelistirdigi tek bir
seriden hareketle gelecegin tahmin edilmesinin bir zaman
serinin mevcut ve gegmiste aldig1 degerlere gore sekillendigi
bu yaklagim zaman serileri yaklagimi adini almistir ve
ayn1 zaman da literatiirde Box-Jenkins metodu olarak da
anilmaktadir. Bu yontem temel olarak, zaman serilerinin
sadece kendisinin ge¢miste aldigr degerler ve muhtemel
hata terimleri ile agiklandigini vurgulamaktadir. Geligen
bilgisayar teknolojisi sayesinde bu metot daha kolay bir
sekilde kullanilir hale gelerek gittikge yayginlagan bir metot
haline gelmistir.

Bu yontem, istatistiki bir tahmin metodudur ve tek
degiskenli zaman serilerinin gelecege dair 6ngorii ve
kontroliinde kullanilir. Ayrica, her bir zaman serisi gegmiste
aldig1 degerlerin bir fonksiyonu olmasi ve bu degerlerle
agiklanabilecegi temel prensibine dayanir. Herhangi bir
kisitlama  gerektiren varsayimi bulunmayan Box-Jenkins
yontemi belli varsayimlara gore uygulanmak zorunda olan
ckonometrik modellerin uygulanamamas: gibi durumlarda
son derece etkili sonuglar vermektedir (Gazioglu,2003).

Box-Jenkins metodunda aranan en temel varsayim ise
birbirine e§ zaman araliklarinda alinan gozlem degerlerinin
kesikli ve duragan bir seri olmasidir, bu durumda kisa
vadeli tahminlerde gayet basarili sonuglar elde edilmektedir.
Zamana gore tesadiifi karakteristik sergileyen olaylar ile bu
olaylarla alakali zaman serilerinin stokastik siire¢ oldugu
varsayimi gore Box-Jenkins metodunda mevcut olan modeller
gelistirilmigtir. Buna ilaveten, i¢ bagimlilik da olabilecek en
etkili sekilde goz 6niinde bulundurulmaktadir. Barindirdigt
bu ozellikler sebebiyle Box-Jenkins yonteminde bulunan
modeller, aldig1 gozlem degerlerinin sabit bir ortalamanin
gevresinde degisim ve doniisiim gosterdigi istatistiksel bir
denge anlamina gelen dogrusal duragan stokastik modeller
olarak da anilmaktadir (Bircan ve Karagoz, 2003). Bu
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yontem kullanilarak tahmin edilen zaman serisi modelleri
agagida sunulmugtur:

+ Otoregresif model (AR)
» Hareketli Ortalama Model (HA)
+ Otoregresif-Hareketli Ortalama Modeli (ARMA)

+ Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA)
modeli (Gujarati, 2001, ss:736-738).

1.3.9. Yapay Sinir Aglar1 (YSA)

Insan beyninin yapisindan esinlenilerek tasarlanan “yapay
sinir aglar1 (YSA)” biyolojik sinir hiicrelerini modelleyen
bilgisayar algoritmalaridir. Bu aglar, kendi i¢ bellege
sahip iglem birimlerinden olusur ve bu birimler, agirhkl
baglantilar vasitasiyla birbiriyle iligkilendirilerek paralel
ve dagitik bir bilgi isleme sistemi meydana getirmektedir
(Oztemel, 2003). Bu bilgisayar programlari insan beyninin
sahip oldugu kavrama, iliski kurma, gruplara ve siniflara
ayirma, tiimevarim, nitelik belirleme ve optimizasyon
gibi fonksiyonlar1 kullanmaktadir. Yapay sinirler mevcut
durumlardan bilgiler edinerek bunlarla kendi tecriibelerini
olusturur ve ardindan benzer kararlar verir.

YSA ozellikle daha kompleks problemlerin ¢oziimiinde
gayet bagarili  sonuglar verir ve tahmin, smiflama,
kiimelendirme gibi pek ¢ok problemin ¢6ziimiinde
kullanilan, esnek ve parametrik olmayan bir modelleme
teknigidir. YSA ile problemlerin ¢o6ziimii siirecinde gegmig
veriler kullanilip 6rnek simiilasyonlarla 6grenme gergeklesir
ve ¢oziim Onerileri sunulur ki bu 6zellik de sinir aglarinin en

onemli ozelligidir (Efendigil vd., 2009).

YSAnin bir tahmin etme aract olarak ekonomi alaninda
kullanimi genel olarak iki gekilde olmaktadir, birincisi
ekonomik birimleri simiflamak igin digeri ise zaman serisi
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ongoriisii i¢indir. Bu yontemin kullanimi 6zellikle bankalar
ve isletmelerin mali agidan bagarisiz oldugu durumlarda
gok genis bir alana sahipken, finansal krizleri 6ngorebilmek
amactyla YSA yontemi kullanilarak yapilan galigmalar oldukga
azdir (Fioramanti, 2008). Borsa endeksi, igsizlik, enflasyon,
ekonomik biiyiime tahmini, miigteri profili siniflama, firma
ve finansa kuruluglarina dair bagarisizhik ihtimali tahmini,
finansal kriz tahmini, kredi uygulamalarini gelistirmek,
kredi kart1 suglarini tespit etmek ve risk orani analizleri gibi
ok genis yelpazede literatiirde YSA yontemine iliskin 6rnek
bulunmaktadur.

YSA vya Orneklerden Ogrenme agisindan benzeyen
diger sistemlerde de ¢ok farkli Ogrenme teknikleri
kullamlmaktadir. Oyle ki hem 6grenmeden sorumlu olan
sisten hem de Ogrenme siirecinde yararlanilan 6grenme
algoritmasi1 6grenme yontem, teknik ve stratejilerine uyumlu
olacak gekilde uyarlanmaktadir. YSA® nin temel olarak tig
ayr1 6grenme stratejisi bulunmaktadir, bunlar; danigmanl,
danismansiz ve takviyeli 6grenme stratejileridir.

YSAnin kullanim alan1 olarak, aralarinda kompleks iligki
ag1 olugturan pek ¢ok bagimsiz degiskenden yola gikarak, bir
veya daha fazla bagiml degiskenin sergiledigi davraniglarin
tahmin edilmeye c¢aligildigr kriz 6ngori alanlart 6rnek
verilebilir. Belirli verilerden yola gikarak, incelenen donem
itibariyle kriz olup olamayacaginin belirlenmesi YSA ile
modellenmektedir.

Tablo 1.’de finansal baski tahmininde kullanilan
yontemlere iligki 6zet bilgi sunulmustur.
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Tablo 1. Finansal baskilarm talmininde kullanidan yontemler
(Yasar Akcals, 2014, ss: 95-96)

Yontemler

Agiklamalar

1. Sinyal Yaklagimi1
(KLR Yaklagimi)

2. Kesikli Bagiml1
Degiskenli Regresyon
Modelleri (Logit-
Probit)

3. Markov Rejim
Degisimleri Yontemi

4. Diskriminant
Analizi

5. Faktor Analizi

6. Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHP) ve
Analitik Ag Siireci
(ANP) Yontemleri

Ilk kez 1996 ve 1998 yillarndan Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart tarafindan ortaya konulmus olan ve
geligtirilen bu yaklagimda, her bir degigkenin kriz
oncesi periyottaki ortalama diizeyi ile normal
doénemdeki ortalama diizeyi kiyaslanmakta ve kriz
oncesinde bir degigken belli bir esik degerin agmasi
uyarist sinyali olarak kabul edilmektedir

Ik kez 1996 yilinda Frankel ve Rose tarafindan
ortaya konulan bu modeller, bagimli degiskenin
kriz vard: ya da kriz yoktu seklinde 2 uglu (1,0)
oldugu, bagimsiz degiskenlerin ise segilmis makro
degiskenlerden olugtugu modellerdir.

Markov rejim  degisim  modelleri, ekonomik
degiskenlerin ~ farkh  konjonktiir  igindeki
davraniglarini konu alan modelleme tipi olup
etkin tahmin edicilerin elde edilmesine imkan
vermektedir.

Ilk kez 2000 yilinda Burkart ve Codert tarafindan
ortaya konulan bu analizde, krizin 6ngoriisiinde
ve Onlenmesinde en onemli gostergelerin  ne
oldugunun belirlenmesi miimkiin olabilmektedir.

Cok sayida degisken arasinda giiglii  iliskilerin
bulunmasinin  kaginilmaz  oldugu  galigmalarda,
degiskenler arasinda iligkilerin olumsuz etkilerinin
giderilmesi ve analizin daha saglkli bir yapida
stirdiiriilmesi i¢in kullamlmaktadir.

AHP, karar verme sorununun miimkiin oldugunca
ayrintill olarak ortaya konmasini, daha sonra
hiyerarsi denilen ve her biri bir dizi 6geden olugan
katmanlar halinde incelenmesini saglamaktadur.
ANP yontemi ise, karmagik etkilegimler igeren karar
verme problemlerinin herhangi bir hiyerargiye bagh
kalmadan kolayca.

7. VAR (Vektor
Otoregresyon)
Modeller

Tlk kez 2000 yilinda Krokoska tarafindan ortaya
konulmugtur. VAR Modelleri ile esanh denklem
sistemlerinde karsilagilan igsel ve digsal degisken
ayrimu gibi giigliikler agilmaktadir ve bu modeller
yapisal model {izerinde herhangi bir kisitlama
getirmeden dinamik iligkileri verdiginden zaman
serileri analizlerinden siklikla kullanilmaktadur.
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Tek degiskenli zaman serilerinin ileriye doniik
tahmin ve kontroliinde kullanilan istatiksel Gngore

8. BOX-Jenkis .. . R . .o
Metodoloiisi ve yontemlerinden birisidi ve her bir zaman serisinin,
ARIMA l\J/IO delleri gegmisteki degerlerinin bir fonksiyonu oldugu

ve gegmis degerleriyle izah edilebilecegi temel
prensibine dayanmaktadir.

Ik kez 1999 yilinda Mitra ve Nag tarafindan
ortaya konulmug olan bu analizde karmagik
sistemlerin  gecmis bilgilerinden yola gikilarak,
ornegin iistiinde 6grenme yolu ile probleme
¢Oziim getirmek amaglanmaktadur.

9. Yapay Sinir
Aglar1 (YSA)

1980°den bu yana finansal baskiy1 6l¢ebilmek amaciyla
pek ¢ok 6ngoriicii belirteg geligtirilmigtir. Getiri egrisinin
egimi bu 6ngoriicii belirteglerden birisidir. Getiri egrisinin
egimi uzun donem ve kisa donemli faiz oranlar arasindaki
farka bagh olarak birbirini takip eden ger¢ek ekonomik
bityiimeye dair 6nemli bilgi saglamaktadir (Harvey, 1988;
Stock ve Watson, 1989; Estrella ve Hardouvelis, 1991;
Plosser ve Rouwenhorst, 1994; Davis ve Fagan, 1997,
Estrella ve Mishkin, 1998). Kredi riski de ayn1 zamanda
19807lerden beri Onemli bir gosterge ¢iktist olarak
kullanilmaktadir (Freidman ve Kuttner, 1992; Stock ve
Watson, 1989). Bagka galigmalar borsa hisselerinin de ¢ok
iyl gostergeler olarak kullamilabilecegini vurgulamaktadir
(Zarnowitz, 1992; Estrella ve Mishkin, 1996).

1990’larin  ortasinda, Kanada bankasi faiz oram
degisikliklerin agirhiklandirilmig orani ve referans alinan
zaman dilimine gore goreceli doviz kuru orani olan finansal
durum Olgiimlerini agiklayan ilk genis gapta o6rnek olan
para kosulu endeksini gelistirmiglerdir (Freedman 1994).
Para kogullar1 endeksi para politikalar1 igin kisa vadeli
gergeklestirilebilir hedefler igin oldugu kadar para kogullart
igin de kullanilabilmektedir. Para kogullar1 endeksinin
gelistirilmesinden kisa bir siire sonra uluslararast bir
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popiilerlik kazanmugtir ve buna benzeyen farkli endeksler
Yeni Zelanda, Norveg, Isveg gibi iilkelerin merkez bankalar
tarafindan para politikalarini icra etmek igin kullaniimaya
baglanmigtir. Kanada Bankasinin onciiliigiinde hazirlanan
para kogullart endeksi ve benzer endeksler uzun vadeli faiz
oranlari, borsa fiyatlar1 ve gayri menkul degerleri de dahil
edilerek gelistirilmigtir. Para kogullar1 endeksinin gelistirilmig
versiyonlar1 sadece para politikalar1 durumundan ¢ikarak
daha genis apta alan1 temsil etme kapasitesi kazandi ve bu
yeni para kogullar1 endeksi finansal kosullar endeksi ya da
finansal baski endeksi adini almistir. Hatzius vd. (2010)
diger iyi tasarlanmug farkli finansal kogullar endekslerini gu
sekilde belirtmigtir; Bloomberg Finansal Kogullar Endeksi,
Citi Finansal Kosullar Endeksi, Alman Bankasi Endeksi,
Goldman Sachs Finansal Kosullar Endeksi, Kansas $ehri
Federal Rezervleri Finansal Baski Endeksi, Makroeckonomi
Danigmanlari Para ve Finansal Kosullar Endeksi ve OECD
Finansal Kogul Endeksi.

Bloomberg finansal kogullar endeksi finans piyasalar1 igin
erigilebilir hale geldiginden ve giinliik olarak giincellenmeye
bagladigindan beri finansal kosullar1 izlemek i¢in uygun bir
Ol¢iim aract haline gelmistir. Endeks ii¢ major alt endeksin
esit olarak agirliklandirilmig toplamlarindan olugmaktadir,
bu major alt endeksler; para piyasasi gostergeleri, tahvil
piyasast gostergeleri ve hisse senedi piyasast gostergeleridir
(Rosenberg, 2009). Bu alt endekslerin her biri yine her biri
esit oranda agirhikla temsil edilen diger temel belirteglerin
kombinasyonlart ile olugmugtur. On degisken i¢in 1991°den
bu yana olan tarihi temsil eden bir endeks olugturmak igin
bir araya gelmigtir.

Bloomberg finansal kogullar endeksinin aksine, Citi
finansal kogullar endeksi sadece alt1 tane finansal degisken
igermektedir, bunlar; para arzi, hisse senedi degerleri, kredi
marji, ipotek orani, ticaret agirhikli dolar kuru ve enerji
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fiyatlaridir (D’Antonio, 2008). Endeks 1983’den beri
mevcuttur. Citi finansal kogullar endeksindeki nominal
degerler distiriilmiis ve gostergeler gesitli doniigiimler ve
alt1 aylik gelecege dair tesadiifi endeksteki hareketlenmeleri
sezebilmek i¢in kullanilan gecikmeleri igermektedir.

Alman Bank finansal kogullar endeksi diger endekslerden
temel bilegenler analizi yontemini kullanmasiylaayrilmaktadir
(Hooper vd., 2007; Hooper vd., 2010). Endeks 1983’ten
bu yana mevcut durumdadir. Tlk temel bilesen déviz oran,
tahvil, borsa ve konut piyasasinin da dahil oldugu yedi tane
standardize edilmis degisken setinden tiiretilmigtir. Bu temel
bilesenlerin agirlikli toplamlar: ve hedefteki federal fonlart
orani daha sonra finansal kogullar analizini ayarlamak
tizere hesaplanmigtir. Finansal degiskenler iizerinde reel
GSYIH biiyiimesinin gerilemesi ve GSYIH biiyiimesinin
duraklamasi agirliklar belirlemek igin kullanilir. Endeksin
pozitif veya negatif degerleri belli bir zaman noktasinda
GSYIH’ deki yiikselme veya geri ¢ekilme yiizdesini ifade
etmektedir.

Goldman Sachs finansal kogullar endeksinin dort temel
bileseni bulunmaktadir, bunlar; kisa vadeli tahvil gelirlerinin
agirlikli toplami, uzun doénem sirket gelirleri, d6viz oranlari
ve borsa degiskenidir (Dudley ve Hatzius, 2000; Dudley
vd., 2005). Bu finansal kosullar endeksi diistisle birlikte
rahatlamayi temsil etmektedir. Yiikselmeyle birlikte finansal
durumlardaki daralmay1 temsil etmektedir.

2009 yilinda, Kansas Federal Rezerv Bankasi standardize
edilmig on bir finansal gostergeden olugan finansal baski
endeksi gelistirmigtir. Kansas Federal Rezerv Bankasi
tarafindan segilen bu finansal degiskenler iki kategori
altinda gruplanabilir; getiri farklar1 ve mal varlig degerleri.
Banka soz konusu degigkenleri su ii¢ kriteri esas alarak
belirlemigstir; en az 1990°’lara kadar uzanan bir ge¢misi ve



26 | Tiirkiye’de Finansal Baskwun Temel Gistergelerle Tadmini

aylik mevcudiyeti olmas, piyasa fiyatlarini ya da getirilerini
temsil etme yetenegi ve Kansas Federal Rezervi tarafindan
belirlenen beg finansal baski 6zelliklerinden en az bir tanesini
temsil edebilme vyetenegi. Bu segilen degigken serileri
1990 yilindan bu yana bir ge¢misi bulunmakta ve siirekli
giincellenmektedir.

1990’larda gelistirilen bir diger endeks ise makroekonomik
danigmanlarin geligtirdigi para ve finans kogullart endeksidir.
Endeks, 1982’nin dordiincii ¢eyreginden bu yana mevcut
olan otuz sekiz ¢eyreklik finansal degisken gecikmelerinden
olusmaktadir. Bu endekste finansal degiskenlerin GSYTH
iizerine dinamik etkisini barindirmaktadir (Makroekonomik
Danigmanlar, 2008)

2008de OECD kendi finansal kogullar endeksini alti
finansal degiskeni onlarin GSYIH iizerine gelecek dort
va da alt geyreklik donemde etkilerini agirliklandirarak
gelistirmigtir  (Guichard ve Turner, 2008). Bu endeks,
kredi standartlarini daraltmas1 yoniinden kendini diger
endekslerden ayirmaktadir. Endeks, 1995°ten bu yana
mevcudiyetini siirdiirmektedir.

1.4. Yurt icinde ve Yurt Diginda Yapilan Finansal
Baski Endeksi Olusturma Caligmalar:

Yukarida deginildigi gibi finansal baski endeksi
hesaplanmasinda pek gok degisken ve 6zellik kullanilmaktadir
ve bu degiskenlerin ve 6zelliklerin segilmesinde arastirilan
donemin ekonomik yapisinin Ozellikleri etkili olmaktadir.
Bu baglamda, agagida yurt igi ve yurt dis1 igin bugiine kadar
yapilmig bazi ¢aligmalarda ve bu galigmalarda kullanilan
degiskenlere, ozelliklere ve ne gibi yontemler kullanilarak
finansal baski endeksinin olusturulduguna daha detaylica
yer verilecektir.
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Oect vd. (2011) ABD’de 1991 yili dordiincii geyregi
ve 2009 yili ilk geyregi arasinda kalan veriler ile finansal
baski endeksini hesaplamuglardir. Bu galigmada, dort farkl
piyasadan (bankalararasi para piyasasi, doviz kuru piyasasi,
kredi piyasalar1 ve hisse senedi piyasalari) toplanan on bir
farkl degiskene dair giinliik veriler incelenmistir. Bu veriler
151¢1inda elde ettikleri sonuca gore finansal baski donemlerini
tahmin etmek i¢in olugturduklart endeksin kriz donemlerini
ongormeye yardimer oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Clacessens vd. (2008) ise finansal sektor ve reel ekonomi
arasindaki iligkiyi analiz etmek igin yirmi bir OECD iilkesine
ait 1960-2007 yillar1 arasindaki finansal ve makroekonomik
verileri kullanmiglardir. Caligmada finansal piyasalar ile
reel ekonomi arasinda giiglii bir iliski oldugu sonucuna
varimugtir.

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

Bir bagka c¢aliymada, Carderelli, Elekdag ve Lall
(2010) galiymalarinda on yedi geligmis iilkeyi ele almig ve
¢aligmalarinda finansal baskinin 6zellikle bankacilik sistemini
de oldukg¢a etkiledigini belirterek finansal baski endeksinin
yaganmas1 muhtemel ekonomik krizlere dair 6ncti gosterge
olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Kaminsky vd. (1998) Yiiriitiilen aragtirmada, Dbeg
tanesi geligmis, on besi gelismekte olan toplam yirmi iilke
ele alinmugtir. 1970-1995 yillarimi kapsayan bu ¢aligmada,
belirtilen zaman diliminde meydana gelen 76 parasal
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kriz incelenmistir. Finansal baski endeksi olusturmak
i¢cin degerlendirilen on bes degiskenden; reel doviz kuru,
uluslararasi rezervler, ihracat, borsa gostergesi, M1, M2’nin
uluslararast rezervlere orani ve tiiretim diizeyi en kritik
degiskenler olarak belirlenmistir.

Hanschel ve Monnin (2005) tarafindan yiirtitiilen bir
aragtirmada, Isvigre’deki bankacilik endiistrisinin durumuna
odaklanilmig ve bir endeks olusturulmustur. Olugturduklar
bu endekste; hisse senedi fiyatlari, bankalararasi mevduat,
bankalarin genel varliklari, banka getiri endeksleri ve
banka subelerinin sayisindaki degisiklikler yer almistir.
Yapilan analiz sonucu, bankacilik sektoriindeki baskinin
gogunlugunun {ilkenin makroekonomik politikalarindaki
dengesizliklerle iligkilendirildigi belirlenmistir.

Balakrishnan vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismada geligmis
tilkelerle beraber gelismekte olan {ilkeler igin bir baski unsuru
olan doviz kuru baski endeksini de kendi endekslerine
eklemislerdir ve doviz krizini agiklayabilmek igin olugturulan
endeks 1.5 standart sapmay1 gegtiginde o donemi finansal
baskt donemi olarak tanimlamuglardir.

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 {izere
bes degiskeni ekleyip Cholesky metoduyla endeksin galigip
caligmadigini tespit etmeye ¢aligmuglardir.

Ulkemizde de finansal baskiy1 tahmin edebilmek amaciyla
endeks olugturma ¢aligmalari yapilmistir. Bu ¢aligmalardan bir
tanesi Cevik vd. (2013a) tarafindan Ocak 1997-Mart 2010
tarihlerini kapsayarak yapilmistir. Caligma sonucunda Rusya
krizi, 2001 Tiirkiye krizi, Enron skandali ve Irak savas: gibi
durumlarin gelistirilen finansal baski endeksi marifetiyle gok
iyi agiklanabildigi goriilmiigtiir. Ayn1 zamanda bu ¢aligmada
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ortaya ¢ikarilan bir diger bulgu ise finansal baski endeksinde
goriilen bir artigin dig ticarette, liretimde ve yatirimlarda
anlaml bir diigiise sebebiyet verdigi olmustur.

Bir bagka ¢aligmada Aklan vd. (2015) Tirkiye igin
2002-2014 yullarini kapsayacak sekilde yaptiklari ¢aligmada
finansal baski endeksi iizerinde etkili olan degiskenlerin yurt
iginde ve yurt diginda yaganan ekonomik ve politik geligmeler
oldugunu ifade etmiglerdir. Bu c¢aliymalarinda Granger
nedensellik testini kullanarak ekonomik faaliyetler ile finansal
baski arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmigtir
ve ckonomik faaliyetlerin finansal baskinin artigindan
olumsuz etkilendigi sonucunu ortaya konulmustur.

Kara vd. (2015) baz referans gosterge olarak gayri safi
yurt igi hasilayr aldiklar1 ve Tiirkiye i¢in yaptiklart ¢aligmada
Vektor Otoregresif (VAR) analiz uygulamiglardir. Calisma
sonucunda kredi kullanimi ile finansal baski arasinda bir
iligki oldugu ve finansal baskinin kredi kullanim oranini
tahmin etmede oldukga basgarili oldugu tespit edilmistir.
Ayni zamanda s6z konusu donemde sermaye akimlari ve
finansal baskida volatilite yiikselirken, GSYTH biiyiimesinde
bu oynakhigin azaldigr tespit edilmistir. Aragtirmacilar
bunun sebebinin ise 2011 yilindan sonra finansal verilerin
dikkate alinarak makroekonomik politikalarin belirlenmesi
oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Ekinci’nin (2013)’teki aragtirmasina gore, Tiirkiye’de alti
ozglindonemboyuncafinansal baskiendeksiolugturulmustur.
Bu donemler sunlardir: 1. Donem, 01.08.2002-09.09.2003
arasini kapsayan vyiiksek sikinti donemi; 2. Donem,
10.09.2003’te baglayan normal sikinti donemi; 3. Dénem,
04.09.2008-09.09.2009 arasindaki global sikint1 dénemi;
4. Donem, 10.09.2009-08.03.2010 tarihlerini igeren diigiik
stkintt donemi; 5. Dénem, 09.03.2010-21.11.2011 arasini
kapsayan artan sikinti donemi; ve 6. Donem, 22.11.2011-
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31.01.2013 tarihleri arasindaki bagka bir diisiik sikinti
donemi. Bu endeksi olustururken Ekinci, bankacilik, kamu,
borsa ve doviz piyasalarindan gelen verileri kullanmistir.
Aragtirma sonuglarina gore; ilk donemde finansal baskinin
baghca sebebi kamu sektoriiydi, iiglincti donemdeyse
baskinin ana nedenleri d6viz piyasasi ve borsa oldu. Ikinci,
dordiincii ve beginci donemlerde finansal baskinin azaldig:
gozlemlenirken, bu donemlerde sirasiyla doviz piyasasi,
borsa ve kamu sektorii baskiyr azaltan ana faktorlerdi. Altinc
donemde endeks negatif bir degere sahipken, borsanin
yiikselme egilimi gosterdigi ve kamu sektoriiniin ise baskiy1
azaltan bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Bagka bir ¢aligmada ise Balakrishnan vd. (2009) geligsmis
tilkeler ile gelismekte olan iilkeler finansal baski agisindan
karsilagtirlmistir. S6z konusu ¢aligmada, 1997 Ocak ve
2009 Mart tarihleri arasinda kala donem on sekiz gelismekte
olan, on yedi gelismis toplam otuz bes iilke incelenmistir.
Caliyma sonucunda ticaret ve finansal kanallar olarak iki
ayr1 kanaldan ilerleyen finansal baskinin gelismekte olan
tilkelerde daha yiiksek seviyede yagandig ifade edilmistir.
Buna ek olarak, c¢aligmada finansal baskinin borglanma
seviyeleri daha yukarilardaki gelijmekte olan tilkeleri diger
gelismekte olan {ilkelere kiyasla daha siddetli derecede
etkiledigi de gozlemlenmistir.

Elekdag ve arkadaglarinin (2010) yilinda yaptig
caliymada, doviz piyasasi baski endeksi, borsa getirileri,
tlkenin kredi riskini Olgen getiri farklari, getirilere
yonelik Dbelirsizlik algilar1 ve bankacilik sektoriindeki
riski belirleyen beta degerleri kullamilarak finansal baski
endeksi olusturulmustur. Bu endeks sayesinde, Rusya’da
meydana gelen kriz, 2001°deki Tiirkiye bankacilik krizi, Irak
savagt ve 2008 global krizinin etkileri bagarili bir gekilde
ongoriilmiistiir. Elekdag ve ekibi, yaptiklar1 galiymada,
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin robust yapisinin 2008
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krizinin etkisini diger iilkelere kiyasla Tiirkiye’de daha az
hissettirdigine de dikkat ¢ekmistir.

Cevik vd. (2013a) Tiirkiye i¢in olusturduklar: finansal
baski endeksi ¢aligmalarinda 1997-2010 donemlerini
se¢misglerdir. Aragtirmanin sonucunda belirlenen endeks
icerisindeki faktorler; borsa, doviz kuru, bankacilik alani,
kredi ve tilkenin risk durumu, ticari finansman, dig borglar,
para piyasalar1 ve borsa endeksleri geklinde siralanmistir.

Cevik vd. (2013b) yiiriitmiiy olduklar1 bir bagka
caliymada Bulgaristan, Cekya, Macaristan, Polonya ve
Rusya tilkelerindeki finansal bask: ile ekonomik aktiviteler
arasindaki iliskiyi incelemek tizere bir finansal baski endeksi
olusturmuglar ve bu endekse zamana gore degisen borsa
getirisi volatilitesi, iilke borcu marjlari, doviz piyasasi baski
endeksi ve bankacilik sektorii kirilganligini eklemiglerdir.
Caligmanin  sonucunda  arastirmacilar, finansal  baski
ile ekonomik faaliyetler arasinda anlamli iliskiler tespit
etmiglerdir.

Cevik vd. (2016a) finansal baski ve kiiresel likidite
arasindaki iligkiyi incelemek iizere Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi ekonomik olarak
kirilgan bir yapiya sahip iilkeleri ele almuglardir. Markow
degistirme modelinin model olarak kullanildig1 ¢aligmada
vartlan sonug kiiresel likidite goklarinin finansal baskiy1
arttiracak derecede geligmekte olan iilke ekonomilerini
zorladiklart olmugtur.

Camlica ve Giineg (2016) Tiirkiye’de yaptiklar: galigmada
2002-2005 yillarin1 baz alarak bu donemdeki bask:
endeksini hesaplamak iizere ti¢ degisik tahmin metodunu
kullanmiglardir. Dolayistyla bu ¢aligmada ayrica g farkh
metot da karsilagtirilmistir. Caligmanin sonucunda, portfoy
teorisi agirliklandirma metodunun s6z konusu donemdeki
finansal baski ile ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi
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saptamada esit varyans agirliklandirma ve temel bilesenler
analizi yontemine gore daha basarili oldugu tespit edilmigtir.

Cevik vd. (2016b) yaptiklar1 ¢aligmalarinda Giineydogu
Asya iilkelerinin  ekonomilerindeki finansal baskinin
boliimlerini ve finansal baski ile iktisadi iligkileri incelemek
tizere iki degigkenli bir VAR modeli kullanarak olugturmak
istedikleri finansal baski endeksine bankacilik sektoriinde
risk, giivenlik piyasasi riski, kur riski, dig borg ve iilke riskini
eklemiglerdir. Calisma sonucunda arastirmacilar finansal
baskinin yiikseldigi donemlerde 6nemli derecede ekonomik
yavaglamalarin yagandig1 sonucu vurgulanmugtir.

Biilbtl (2018), finansal piyasalardaki diigiik, normal
ve vyiiksek baski donemlerini yordayabilmek amaciyla
Markov rejim degisim modelini kullanmiglardir. Aragtirma
sonuglarna  gore, uzmanlar; borsa ve doviz kuru
dalgalanmalar1, yerel politika faiz orani ile Amerika’daki
politika faiz orani arasindaki fark, uluslararas: yedekler, genel
mevduatin biiylime hizi ve kisa vadeli dig borg artig orani gibi
degiskenlerin piyasa istikrarini izlemek igin kullanilabilecegi
sonucuna varmuglardir.

Oztiirkler ve Tiirkmen (2013) galismalarinda Tiirkiye igin
1998-1999, 2000-2001 ve 2008-2009 yillarindaki iki geyrek
art arda ekonomik daralma periyotlarini yordayabilmek
amactyla 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 gekilde daralmalari 6ngorebilme giicii
olarak belirlenmistir. Calismada endeks olusturulurken
secilen degiskenlerin s6z konusu aldig1 degerlerden hareketle
tinansal baskinin ii¢ ay sonraki degeri tahmin edilmeye
caligilacaktir. Bu baglamda, segilen degiskenleri yiikselen
piyasalar tahvil endeksi (EMBIG), ticaret dengesinin
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rezervlere oram1 (TDR) ve doviz kuru oynakligi (DO)
olarak belirlemiglerdir. Caliyma sonucunda finansal baski
endekslerinin s6z konusu yillara ait iki ¢eyrek yil st {iste
daralma donemlerini bagaril bir gekilde tahmin edebildigi
tespit edilmistir. Aragtirmacilar, Ozellikle de olusturulan
endeksin ilk iki donem araliginda yasanan daralmaya iligkin
anlamli derece 6ncesinde haber verdigini vurgulamuglardir.
Ornegin, aragtirmacilar endeks yardimiyla 1998-1999
donemindeki daralmay1 dort ay onceden ve 2000-2001
donemindeki daralmayr ise iki ©nceden, 2008-2009
daralmasini da baglangi¢ zamaninda (Ekim 2008) tahmin
edebilmigtir. Son olarak, aragtirmacilar Tiirkiye’deki 2004-
2008 doneminde yaganan biiyiime siireci ile uyumlu olacak
sekilde finansal baski endeksinin de hep ortalama altinda
seyrettigini ifade etmislerdir.

Tablo 2.’de finansal baskiyr tahmin edebilmek amaciyla

yapilan ¢aligmalar 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Finansal baskvy: talbmin edebilmek amacwyla yapilan
calismalar ve kullandan gostergeler (Tiivkiye’nin Finansal Krizleri
ve Gostergeler, Emin, 2017, ss.117)

Kriz Tanimi Zaman Veri Seti Anlfxmh Oncit
Dilimi Gostergeler
Doviz kurundaki Uluslararas:
degisim, rezervler ve yurtici
rezervlerindeki kredi hacminde
degisim ve faiz azalma, faiz
oranlarindaki oranlarindaki
degisim kullanilarak artig, ithalatin,
Eicheng-  olusturulan 20 para arz1 ve kredi
- 1959- - e
reen etal.  “Finansal Bask 1193 gelismig  hacmi bityiime
(1996) Endeksi”nin egik ilke  oranlarmnin, cari
degeri agmasi iglemler ve biitge
agiginin artmast,
ihracatin, biiyiime
ve istthdam
oranlarinin
azalmast.
Ulus:a | paranin Dogrudan yabanc
nominal olarak atrmlarda
%25’ten fazla )Z Ima. rezervierd
Frankel deger kaybetmesi 105 aza ma, rezervierde
. . . 1971- . azalma, kredi
and Rose  veya bir yil 6nceki gelismekte .
" 1992 .. hacminde artig,
(1996) deger kaybindan olan iilke oo
agir1 degerli doviz,
en az %10 daha Lo .
o gelismi tilkelerdeki
fazla deger kayb: . L
’ faizlerde yiikselis.
yagamasi
Doviz kurlarindaki Reel doviz
aylik yiizde briit ve kurlarindaki
degisim uluslararas 15 artig, ihracattaki,
. rezervlerdeki yiizde . uluslararasi
Kaminsky . . gelismekte
degisimin, negatif 1970- . rezervler ve borsa
et al, . olan tilke, . .
(1998) ile olugturulan 1995 5 gelismis endekslerindeki
“Finansal Baski g\'jﬂfc 3 diigiis, M1 ve

Endeksi™nin eslik
degeri agmasi

M2°nin uluslararasi
rezervlere orani ve
ikt diizeyi



Edilson
(2000)

Kaya ve
Yilmaz
(2007)

Cegmeci
ve Onder
(2008)

Reinhart
and Rogoft
(2011)

Avcl ve
Altay
(2013)

Doviz kurlarindaki
yiizde degisim

ve uluslararasi
rezervlerdeki
yiizde degisim

ile olugturulan
“Finansal Baski
Endeksi”nin egik
degeri agmasi

Ulusal paradaki
deger kaybi

ve uluslararasi
rezervlerdeki
degisimin
kullanilmasi

ile olugturulan
“Finansal Baski
Endeksi”nin egik
deger yagamasi

Sinyal yaklagimu,
yapisal model
ve MRD modeli
olmak tizere {ig
model

Ulusal paranin
“Amerikan Dolarr”
veya dengi bir
doviz kargisinda
yillik en az %15
deger kaybetmesi

Nominal d6viz
kuru, faiz

oran1 ve doviz
rezervlerindeki
ylizde degisimlerin
standardize edilmis
degerlerden olugan
“Finansal Baski
Endeksi”nin egik
deger agamasi
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1970-
1995

2003-
2005

1992-
2004

1800-
2006

1990-
2010

20 Ulke

Tiirkiye

Tiirkiye

70 Ulke

Tiirkiye,
Arjantin,
Tayland,
Ingiltere

Doviz kurlarindaki
artig, M2’nin
rezervlere
oranindaki

artig, doviz
rezervlerindeki
diigiis ve hisse
senedi fiyatlarindaki
keskin diigtigler

Biitge dengesinin,
M2Y’nin, kisa
vadeli dig borglarin
ve dig ticaret
hedeflerinin
GSMH’ye

oranlar1 ve reel
doviz kurunun
degerlenmesi.

Para piyasasi baski
endeksi, reel sektor
giiven endeksi,
kamu borcu,

biitge dengesinin
GSYiH’ye orant

Enflasyon, 6zel
ve kamu sektor
borglarindaki artig

Reel faiz oranm
farklihigs, reel
doviz kurunun
trendden sapmasi,
para piyasast

baski endeksi ve
yurtigi kredilerin
endiistriyel {iretime
oranindaki artiglar
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1.5. Finansal Bask: Bilesenleri

Finansal sektordeki riskleri degerlendirebilmek ve
izleyebilmek adina, sistemin ne zaman dengesiz veya
kararsiz hale geldigini belirleyebilecek bir finansal istikrar
gostergesine gereksinim duyulmaktadir. Finansal sistem,
doviz piyasasi, borsa gibi degisik finansal piyasalar1 ve
kurumlar1 barindirir. Tek bir sektor igin olan bir gosterge,
tiim finansal sistemin durumunu tam olarak yansitmayabilir.
Bu nedenle, ¢esitli finansal sinyalleri kapsayan bir 6l¢tim
seti kullanmak daha uygun olur. Bu amaca yonelik olarak
finansal baski endeksi tercih edilmektedir. Bu endeks,
varlik fiyatlarindaki degisiklikleri, risklerin nasil yayildigin
ve kredi biiylimesi gibi faktorleri degerlendirerek finansal
baskiyr Olger. Finansal baski endeksi, degisik piyasalarin
spesifik baskr gostergelerini entegre eden bir aragtir (Sahoo,
2020: 1).

Son doénemlerde bir iilkenin veya birkag iilkenin finansal
sistemindeki baskinin ne kadar zorlayici oldugunu 6lgmek
icin “Finansal Baski Endeksi (FBI)” adli bir ¢alisma
yapilmustir. Ornegin; “Kanada Merkez Bankasi, Bloomberg,
Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD),
Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS)” gibi kurumlar finansal
piyasalardaki baskiyr 6l¢mek ve takip etmek amaciyla finansal
gosterge sistemini uygulamuglardir.

Baski endeksi olugturulurken finansal piyasalardaki
bilgilere dayanarak borsalardaki ¢okiisler, emlak krizleri,
doviz krizleri ve banka sektori krizleri gibi 6nem tegkil eden
krizler taninmalidur.

Konu ile ilgili daha 6nce yapilmig olan galigmalarda,
tinansal baskiy1 en 1yi sekilde anlayan degigkenleri bulmak ve
onlari en basit gostergeye koymak igin birkag farkli deneme
yapilmigtir. Bu yontemin giiglii bir teorik temeli yoktur.
Fakat kaynaklar1 ve yapilar1 birbirinden farkli olan krizlerin
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taninmasinda yardimci oldugu ispatlanmugtir. Bahsi gegen
krizler ger¢ek ekonomide belirgin bir etkiye sahiptir (Adam
ve Benecka, 2013: 48).

Afonso vd. e gore, 2011 yilinda yapmug oldugu galigmaya
gore, finansal baski endeksi {i¢ ana parcadan olugmaktadir.
Bu ana pargalar, bankalar, kurlar ve finansal yatirnmlardan
olusmaktadir. Eger giiglii bir finansal baski endeksi
olusturulduysa, finansal baski endeksi ne kadar yiiksekse,
baskida o kadar yiiksek olacaktir. Yazarlar, farkli degiskenlerin
endekse eklenmesinin Finansal Baski Endeksinin degerinde
onemli bir degisiklik yaratmadigini belirtmektedir. Dovern
ve Van (2014) caliymalarina, finansal sistemin dort alt
boliimiinti 6lgmek igin dort piyasayr dahil etmislerdir. Bu
dort piyasa; para, bonolar, doviz kurlari ve hisse senetleridir.
Grimaldi 2016 yilinda yapmis oldugu g¢aliygmada Euro
para birimi kullanan iilkeler igin haftalik periyotta finansal
durumu 6lgmek i¢in 16 farkli gosterge kullanmigtir. Bu 16
tinansal gostergeyi bonolar, devlet tahvilleri, banka sektorii,
hisse senetleri ve para piyasalarinda olan riskleri 6l¢mek i¢in
kullanmistir.

Cevik vd. (2016b), galiymalarinda finansal baskinin ne
derecede oldugunu 6l¢gmek amaciyla bes 6nemli bileseni
kullanmuglaridir. Bu bilegenler bankacilik, hisse senetleri,
iilke riski, doviz kurlari ve dig borglardir. Ote yandan
gelismekte olan iilkelerdeki mali sikintilar sadece finansal
piyasalarla ilgili degil, bazi1 dig etkenlerle de iliskilidir. Bunun
yaninda ekonomik biiyiime ve istikrar i¢in yapisal reformlara
odaklanmak da 6nemlidir. ~ Bu yiizden, finansal baskiy1
Olgmek ve analiz etmek igin sadece finansal baskiyr 6lgmek
ve analiz etmek yeterli degildir. Cari iglemler agigy, iilke riski
ve dig borglanma gibi ek finansal baski kaynaklarinin da
dikkate alinmasi gerekmektedir (Cevik vd. 2016b: 130).
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Finansal baskinin nasil olustugunu anlamak igin bazi
ozellikler dikkate alinmalidir. Tk olarak her degiskenin
tinansal baskinin bir veya birden fazla 6zelligini ifade etmesi
gerekmektedir. Tkinci olarak finansal piyasalardaki fiyatlar
ve getirilerin en ¢ok bilgiyi igermesi ve finansal kosullardaki
degisiklikleri en hizl gekilde yansitmasi beklenmektedir. Son
olarak her degigkenin ayni Olgekte ayni zamana bagli veriye
sahip olmas1 gerekmektedir. Bu sekilde giiglii bir finansal
baski endeksi olusturulabilir.

Bu galigmada, en ¢ok kullanilan finansal baski bilesenlerine
deginilecektir. Bu amagla beg farkli degisken agiklanmustir.
Bu gostergeler, doviz kur, hisse senetleri, bankacilik sektorii,
tahvil piyasasi ve para piyasasidir.

1.5.1. Para Piyasas1 Riski

Alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farklar para piyasasinda
likiditeyi gostermektedir. Nakit durumundaki degisimler
bankalar i¢in kisa vadeli para kaynaklar1 oldugu i¢in, finansal
sistemin bozulmasina yol agabilmektedir. Bu yiizden aradaki
bu fark finansal baskinin en 6nemli bilesenlerinde bir tanesi
olarak kargimiza ¢itkmaktadir (Cevik vd., 2013a: 375).

Gevik vd. (2013a) Para piyasast igin gostergeler olarak,
Dovern ve Van Roye (2014) gecelik faiz oranindaki ve
doviz kuru iglemlerindeki alim-satim marjindaki giinliik
dalgalanmalara dikkat ¢ekerken, Grimaldi (2010) ise Londra
Interbank Faiz Oran1 (EURIBOR) ile Avrupa Gecelik
Faiz Orami Ortalamas1 (EONIA) arasindaki farki (Spread)
ele almigtir. Ayrica, Grimaldi (2010), analizine yeniden
finansman orani ile 2 yillik devlet tahvili getirisinin farkin
(Spread) da eklemistir. Bu farklar, piyasanin likiditesinin
azaldigin gosteren bir diisgiig egilimi ve monetar likiditenin
bir belirtisi olarak degerlendirilmistir.
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Ilesanmi ve Tewari’nin (2020)’de gergeklestirdikleri
arastirmada, finansal piyasa i¢in 3 aylik bankalararas: faiz
oranindaki dalgalanmalari, 3 ayhik bankalararasi faiz oram
ile 3 aylik hazine bonosu getirisi arasindaki marji ve 3
aylik bankalararas: faiz orani ile repo orani arasindaki farki
finansal piyasa gostergesi olarak degerlendirmislerdir. Ote
yandan, Sahoo’nun 2020°deki galiymasinda para piyasasi
i¢in repo orani ile gecelik bankalararasi faiz orani arasindaki
farka odaklanmugtir.

Hollo ve arkadaglar1 (2012b), Avrupa Birligi (AB) igin
finansal baski endeksi hazirlarken para piyasast belirtegleri
olarak 3 ayllk EURIBOR oranindaki dalgalanmayi, 3 ayhik
Euribor ile 3 aylik hazine bonosu getirisi arasindaki marjt
ve Uluslararas1 Para Fonu’nun Avrupa Merkez Bankalarina
olan borg yiikiimliiliigiinii dikkate almislardir. Ote yandan,
Chavleishvili ve Kremer (2021) Amerika’daki para piyasasi
igin 3 ay vadeli kurumsal olmayan finans kuruluglarina ait
hisse senedi endeksindeki volatiliteyi, 3 aylik TED Spread’ini
(3 aylik LIBOR ile 3 aylik hazine bonosu arasindaki fark)
ve 3 aylik kurumsal olmayan finans kuruluglarinin hazine
bonosu spread’ini incelemiglerdir. Ayrica, AB igin 3 ayhk
Londra Interbank Faiz Oranr'ndaki dalgalanmay1 ve 3 aylik
hazine bonosu ile 3 aylik Londra Interbank Faiz Oram
arasinda olugan farki da ¢aligmalarinda degerlendirmiglerdir.

1.5.2. Tahvil Piyasas1 Riski

Yatirnmcilar tlkelerin  ekonomisi, finans sistemi ve
politik durumlariyla dogrudan ilgilenirler. Bu durumlar
nedeniyle, yatirim araglarinin sayisi artabilir ya da azalabilir
ve ¢esitlenebilmektedir. Yatinmalarin kisa vadeli para
hareketlerini  etkileyen risk diigiincelerinin  degismesi,
gelismekte olan iilkelerde finansal sikintinin  6nemli
belirtisi olarak gortilmektedir. Mesela Almanya ile Tirkiye
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arasindaki faiz oranlar1 Almanya’da bir risk algist olarak
kullanilabilmektedir (Cevik, vd. 2013a: 375).

Cevik vd. (2013b), Caligmalarinda, yatirimcilarin kisa
vadeli mali hareketler tizerindeki risk algisindaki degisimleri
Olgmek amaciyla Kogullu Alacak Analizi (CCA) teknigini
tercih etmiglerdir. Kogullu alacak analizi, bir firmanin finansal
raporunu olusturup, bu bilgiyi genel risk degerlendirme
yontemleriyle entegre eden bir yaklagim olarak kullanilir. Bu
metodoloji sayesinde, igletmeler potansiyel riskleri daha net
kavrayip stratejilerini buna gore sekillendirebilirler. Kogullu
alacak analizi sadece firmalarin mali yiikiimliiliiklerini
hesaplamada degil, ayn1 zamanda ulusal risk seviyelerini
degerlendirmede de kullanilir. Bu galigmayr yiiriiten yazarlar,
bu yaklagimi kullanarak 10 yillik devlet bonolarindaki
spread’leri incelenmis ve bu yayilimlari bir risk belirteci
olarak degerlendirmislerdir.

Dovern ve van Roye’nin (2014) tarihli ¢aligmasinda,
devlet tahvili getiri oynakliklar1 iizerinden analizler
yapmuglardir. Grimaldi ise 2010 yilinda yaptig1 arastirmada,
finansal baski endeksini olustururken likidite ve kredi
risk primlerini gosterge olarak kullanmig ve piyasadaki
belirsizlikleri gozlemlemek igin 10 yillik devlet tahvil
getirilerini analizine dahil etmistir.

Hollovd. (2012b) ise, Aragtirmada, 7 yillik vadeli finansal
piyasalar digt kuruluslarla devlet tahvilleri arasinda getiri
tarkina, 10 yillik devlet tahvili endeksinin oynakligina ve 10
yillik faiz oranindaki degisikliklere odaklanilmigtir. Tlesanmi
ve Tewari’nin 2020 yilindaki ¢aligmasi ise tahvil piyasasiyla
ilgili olarak 10 yillik devlet tahvili endeksinin dalgalanmasina
ve incelenen iilkenin tahvil getirisi ile ABD’nin tahvil getirisi
arasindaki farka dikkat ¢ekmistir.

Chavleishvili ve Kremer (2021) ABD’de 10 wilhk

devlet tahvili fiyat endeksinin oynakligi, finansal olmayan
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kuruluglarin tahvillerinin 10 yillik getiri farki ve bu tiir
tahviller tizerine yapilan analizler ele alinmgtir. Ilesanmi ve
Tewari’nin 2020 tarihli galigmasinda ise tahvil piyasasiyla ilgili
olarak 10 yillik devlet tahvili endeksinin dalgalanmalarina ve
analiz edilen iilkenin tahvil getirisi ile ABD tahvil getirisi
arasindaki getiri farkina odaklanilmugtur.

1.5.3. Hisse Senedi Piyasas1 Riski

Hisse senetlerinden kaynakl krizler, piyasa endekslerinde
hizli ve beklenmedik diisiiglere neden olmaktadir. Bu
tir durumlarda yatinmalar ciddi  miktarlarda  zarara
ugrayabilmektedirler. Hisse senedi piyasalarinda olugan
panik satiglar1, ekonomik sorunlar veya korku satis1 gibi gok
sayida farkli sebep sonucunda ortaya ¢ikan bu tiir durumlar
literatiirde en ¢ok finansal baskilarin gostergesi olarak hisse
senedi getirilerine ve volatilitesine igaret edilmektedir.

Zhu (2018) ve Balakrishnan vd. (2011) Yazarlar, hisse
senedi piyasasinin getirisini hesaplamak igin, hisse senedi
endeksinin yillik degisimini -1 ile ¢arpma tekniginden
faydalanmaktadirlar. Bu baglamda halka agik sirketler
arasinda finansal stres endeksine ters bir iliski bulunmustur.
Diger bir ifadeyle; diisen hisse senetleri fiyatlarina
baglantili olarak artan risk ve belirsizlikte ortaya ¢ikmugtir.
GARC (1, 1) model kullanilarak bu durumu o6lgmek
amagh olarak kullanilmugtir. Ve boylece yatirnmcilar daha
agresif hareket etmeleri gerektigini anlamuglardir. Ayrica
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeline gore de herhangi bir
zaman dilimi igerisindeki riske maruz kalinma derecesi de
hesaplanabilmektedir.

B.= VAR(r")
COV(rtW, rtc)
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Bu denklemde, r" diinya genelindeki hisse senedi
endeksi getirisini ve r ¢ bir iilkeye ait hisse senedi getirisini
gostermektedir. B ise sistematik riskin ifadesidir. Hisse
senetlerinin  piyasalarda  fiyatlardaki ani  degisimler
yatirimcilar i¢in biiytik risk olusturur; bu durumda varliklar
tarkli risk seviyelerine sahip olabilmektedir. Yiiksek riskli
varliklara yatirim ile daha fazla karlara ulagma miimkiin olsa
da, kaybetme olasiligida mevcuttur. Cardarelli vd (2011)
tarafindan devlet tahvil ve 6zel sektor tahvil arasinda ki
fark kullanilmig ve bu sekilde 6zel sektor borg riske tahmin
edilmistir. Balakrishnan vd (2011) tarafindan Zhu(2018)
‘nun gelistirdigi hisseden getiri gostergesi de mevcuttur.

Cevik vd. (2013b), Bir ¢aligmada borsa dalgalanmalarin
analiz etmek i¢cin GARCH (1,1) modeli kullanilmigtir.
Afonso ve cekibi (2011) borsa tizerindeki stresi belirlemek
igin kurumsal tahvil marjlarina, hisse senedi getirilerine
ve borsanin oynakligina bagvurmuglardir. Dovern ve van
Roye (2014), hisse senedinden alman getirilerin, borsa
getirilerinin ve bankaciik dalgalanmalarinin  oynakligini
incelemislerdir. Grimaldi (2010) analizlerinde hisse senedi
tiyatlarina, risk primlerine ve hisse bagi kazanca yer vermistir.
Igibos ve arkadaglar1 (2012b), finansal olmayan sirketlerin
dahil oldugu bir borsa endeksinin dalgalanmasini, kiimiilatif
en yliksek kaybr (CMAX) ve hisse senedi ile tahvil endeksleri
arasindaki iligkiyi dikkate almiglardir. I¢ibos ve ekibi (2012b)
tarafindan belirtilen bu degiskenler arasinda CMAX, 2 yillik
hareketli ortalamada en yiiksek kiimiilatif endeks kaybini
ifade eder.

CMAX,= 1-x, /max[xe(x_ | j = 0,1,..., T)]

)

T, 104 haftalk gozlemden olugan bir seri olarak
tanimlanur. I¢ibog ve ekibi (2012b), borsa ve tahvil endeksleri
arasindaki iligskiyi incelerken, borsa endeksinin giinliik
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getirisini ve 10 yillik devlet tahvilinin getirisini temel alirlar.
Bu veri setiyle, haftalik ortalamalar1 kullanarak 4 yillik (1040
i glinii) ve 4 haftalik (20 ig giinii) korelasyon katsayilarin
belirlerler. Chavleishvili ve Kremer (2021) ¢aligmalarinda,
AB ve ABD’nin finansal olmayan sirketlerine ait hisse senedi
fiyat endekslerini baz alarak, dalgalanma, CMAX ve fiyat-
muhasebe degeri oranlarini kullanirlar.

1.5.4. Bankacilik Riski

Saglikli bir finansal altyapi, ger¢ek ekonominin
kilit bilesenlerindendir. Finansal sektor, bireylerin ve
igletmelerin kredi ihtiyaglarini kargilarken, 6deme iglemleri
ve fon aktarimlarinda hizmet verir ve olasi riskleri yonetme
kapasitesine sahiptir. Dolayisiyla, istikrarli bir finansal
sistem, piyasada mal ve hizmet tiretmeye katilmak isteyenler
i¢cin maliyetleri azaltarak 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
Ayrica 1998°deki Asya Krizi’nin arkasinda zayif’ bankacilik
sisteminin de etkili olduguna dair ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir (Cevik vd., 2016b: 131). Stres seviyesi stres
olmadigr normal durumdan agir kriz gegirdigi asamaya
dogru degisen orandaki bir dlgege tabidir; bunu sektoriin
saghkli ya da hassas durumundan ayirt edebilmek ayrica
onem tagimaktadir. Stres, finansal sistemindeki digsal ok
ve kirilganlhiklar arasindaki etkilesim sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Kiiglik bir istikrar igerisinde olan bir finans
sistemi, stres yaganmaktaysa da bunun seviyesi oldukga
diigiiktiir. Ancak ayni zamanda yapilan bazi diigmanca
hareketlerin de bu duruma olumsuz etki edebilmesine neden
olabilmektedir. Hanschel ve Monnin (2005: 432) tarafindan
belirtildigi tizere, stres seviyesini belirleyen en 6nemli faktor
kirliligin bigimi ile finansal sistemin kirliligidir; bu nedenle
strese maruz kaynagin ne oldugunu anlamak igin her iki
unsur arasinda gerekli muhakemenin yapilmasi 6nem arz
etmektedir.
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Politika belirleyiciler, finansal dongiiler boyunca yaganan
bazi finansal stres donemlerinin yol agtigi ekonomik
durgunlugu engellemek adina dikkatli ve 6ngoriilii
davranmalidirlar. Thtiyati tedbirler ve uygulanan para
politikasiyla, piyasadaki kaybetmeleri erken belirleyebilmek
ve sermayeyi eski seviyesine hazmedebilmek amaciyla ciddi
bir gokla kargilasma durumunda olugabilecek giivenlik
agiklarii  da  dikkate almalidir. Ekonomideki olumsuz
sonuglar azaltmaya yardimci eden bu stratejiler, aym
zamanda ahlaki tehlike sorununa da yol atmadan uzun
vadede etkinligini stirdiirmelidir (Cardarelli vd., 2011: 95).

Cardarelli ve ekibi (2011) yaptiklar1 arastirmada, devletin
¢ikardigr menkul kiymetlerin kisa ve uzun vadeli getirileri
arasindaki farki yansitan getiri egrisinin egimini bankacilik
riskinin bir oOlgiitii olarak ele almiglardir. Bu egime gore,
bankalarin mevduat ve borg arasinda denge kurarak kazang
sagladiklarini belirtmiglerdir. Ancak getiri egrisi negatif
bir egime sahip oldugunda bankalarin kar marj1 tehlikeye
girebilir. Ayrica, onlar i¢in TED spread’ini vurgulamuglar
ve Bankacihk Sektorii Betasini genel borsa endeksiyle
kargilastirmuglardir. Bu  bulgular, Cardarelli ve takiminin
2011°deki caligmalarini, bankacilik risk degerlendirmesindeki
yenilikgi yaklagimin onciisii olarak konumlandirmaktadir.

Bankalar, kisa vadeli yiikiimlilikleri uzun vadeli
yatirrmlarla dengeleyerek kazang saglarlar. Bu strateji
nedeniyle, beklenmedik negatif etkilerde bankalarin gelirleri
biiyiik risk altina girebilir. Bankacilik sektorii, genel borsa
endeksiyle kargilastirildiginda Sermaye Varligi Fiyatlandirma
Modeli (CAPM) temel alindiginda daha yiiksek bir beta
degerine sahiptir. Bu, banka hisselerinin getirilerinin genel
piyasa getirisinden daha dalgali oldugunu gosterir. Ayrica,
Cardarell’ye (2011) gore, finansal baskinin az oldugu
donemlerde beta katsayisinin sifira yaklagmasi, riskin daha
belirgin hale gelmesine neden olabilir.
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1.5.5. Doviz Kuru Piyasas1 Riski

Bir d6viz kurunun neden oldugu bir kriz, en genel anlamda
faiz oranlarinin yiikselmesi, bir para biriminin devaliiasyonu
veya rezerv kaybi olarak tanimlanabilir. Bu baglamda,
risklerin tanimlanmas1 ve kaynagin izlenmesi 6zellikle
onemlidir. Geligmekte olan ekonomiler baglaminda, doviz
kuru riski finansal stresin 6nemli bir bileseni olarak goze
carpmaktadir. Artan d6viz kuru oynakligy, artan risk algisi ve
yatirimer davranigt anlamina gelmektedir. Bu nedenle doviz
kuru dalgalanmalari finansal stresin belirlenmesinde 6nemli
rol oynamaktadir (Illing ve Liu, 2003: 5).

Doviz krizleri tipik olarak para biriminin deger
kaybetmesi, rezerv kaybi ve/veya faiz oranlarindaki artig
anlamina gelir. D6viz kuru degisimlerini ve rezerv kayiplarin
para krizi taniminda dikkate alan agirlikli ortalama yaklagimu,
doviz kurlarinin altinda yatan degigken siireglere iligkin
onemli bilgileri dikkate almadigy igin elestirilmigtir (Sauer
ve Bohara, 2001: 135).

(Aei,t_lj‘ > (ARESL{/“Q
iAe - i, ARES

EMPI =

Lt % Ae i, ARES

Doviz kuru iizerindeki baskiyr 6lgmede kullanilan en
yaygin arag, Doviz Piyasasi Baski Endeksi (EMPI) olarak
bilinir. EMPI, d6viz kurundaki degisiklikleri ve uluslararasi
rezervlerdeki  dalgalanmalar1  etkili  bir gekilde takip
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etmektedir. Bu endeks, doviz kurundaki deger kayiplarini
ve uluslararasi rezervlerdeki azalmalari basariyla ortaya
koymaktadir (Balakrishnan, 2011: 45).

Doviz kuru baskisini 6lgmede, D6viz Kuru Baski Endeksi
(EMPI) diginda kredi temerriit takast (CDS) farklar1 da
tercih edilmektedir. 2011 yilinda Cardarelli ve ekibi, nominal
efektif doviz kurlarindaki aylik dalgalanmalarin zamanla
nasil degistigini analiz etmek amaciyla GARCH(1,1)
modelini kullanarak doviz kuru alt endeks bilesenlerini ele
almuglardir. Sevik ve ortaklar1 2013te yaptig1 ¢aligmada,
doviz kuru riskini 6lgmek i¢in EMPTyi esas almigtir. Bu
endeks, doviz kurlarindaki, uluslararasi rezervlerdeki ve
ABD’ye kiyasla gecelik faiz oranlarindaki degisiklikleri
kapsamaktadir. Park ve Mercado’nun 2014 tarihli galigmasi
EMPI endeksini ele alirken, Hollo ve ¢kibi (2012b) ile
Afonso ve ekibi (2011) doviz kuru baskisini Olgerken
doviz kuru oynakligina odaklanmuglardir. Dovern ve van
Roye ise 2014’teki ¢aligmalarinda, doviz kuru piyasalarini
degerlendirmek adina reel efektif doviz kuru getirilerinin
volatilitesini kullanmuglardir.

1.6. Finansal Baski Bilesenlerinin Ekonomiye
Etkileri

Finansal baskinin ekonomik geligmeler tizerindeki 6nemi,
literatiirde bir¢ok arastirma konusu olmugtur. Mishkin
(1992) tarafindan yapilan bir aragtirmada, finansal baskinin
ckonomik biiyiime, istihdam, enflasyon ve uluslararas:
ticaret tizerindeki etkileri incelenmistir.

Para piyasasi riski, finansal baskinin bir bilegenidir ve
bankalarin finansman maliyetlerini artirarak tiiketici ve
isletme kredileri faiz oranlarinin artmasina neden olabilir. Bu
konu, Claessens ve arkadaglarinin (2012) yaptig1 aragtirmada
da ele alinmugtir. Tahvil piyasast riski ise, tahvil sahiplerinin
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taiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan riskidir ve
faiz oranlarindaki artig, tahvil fiyatlarinin diimesine neden
olabilir. Bu konu, Obstfeld ve digerleri (2008) tarafindan
yapilan bir ¢aligmada ele alinmistir. Hisse senedi piyasasi
riski de finansal baskinin bir bagka bilesenidir. Bu risk, hisse
senedi fiyatlarinda beklenmedik dalgalanmalarin neden
oldugu bir risktir ve yatinmcilarin varhiklariin degerinin
azalmas1 nedeniyle yatinm kararlarini etkileyebilir. Bu
konu, Gorton (2012) tarafindan ele alinmigtir. Bankacilik
riski, bankalarin finansal riskler nedeniyle iflas etme riskidir
ve iflas durumunda, bankalardaki mevduatlar kaybolabilir
ve ckonomik krizlere neden olabilir. Demirgii¢-Kunt ve
Detragiache (1998) tarafindan yapilan bir aragtirmada,
bankacilik riskinin ekonomik biiyiime ve istikrar tizerindeki
etkileri incelenmigtir.

Doviz kuru piyasasi riski, finansal baskinin bir bilegenidir
ve Mishkin (1992) tarafindan yapilan bir aragtirmada
incelenmigtir. Bu risk, para birimlerinin degerindeki
degisikliklerin neden oldugu bir risktir ve ithracat ve ithalat
yapan sirketlerin maliyetlerini ve karhiliklarini etkileyebilir.
Finansal bask: bilegenleri, ekonomik biiytimeyi yavaglatabilir
ve igsizlik oranlarini artirabilir. Ancak, Claessens ve digerleri
(2012) tarafindan yapilan bir aragtirmada belirtildigi gibi,
yatirrmcilarin  risk  yonetimi  becerilerini - gelistirmelerine
yardimci olabilir ve finansal piyasalarin daha istikrarli hale
gelmesine katkida bulunabilir. Bu nedenle, finansal baskinin
etkileri ve risk yonetimi becerilerinin gelistirilmesi gibi
konular, finansal piyasalarin istikrarli bir sekilde islemesini
saglamak i¢in 6nemli unsurlardir. Ayrica, finansal baskinin
diger bilesenlerinin, yani para piyasasi riski, tahvil piyasasi
riski ve hisse senedi piyasasi riskinin de etkileri incelenerek
finansal risk yonetimi stratejileri gelistirilmelidir.

Finansal baskinin ekonomik gelismelerin  yani sira
titketicilerin ve igletmelerin giinliik hayatlarin1 da etkiledigi
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belirtilmektedir (Sénmez ve Kocaaslan, 2022). Isletmeler,
finansal baski nedeniyle kredi almakta zorlanabilirler ve
yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle artan finansman maliyetleri
ile karg1 karstya kalabilirler (Sen ve Sen, 2019). Bu durum,
igletmelerin  biiylime stratejilerini  sinirlayabilir ve hatta
iflasa yol agabilir. Tiketiciler de finansal baskinin etkilerini
hissederler. Ozellikle faiz oranlarindaki artiglar, kredi karti
borglart ve tiiketici kredileri gibi borg¢lanma tiirlerinde
Odemeleri artirabilir (Sonmez ve Kocaaslan, 2022). Bu,
tilketicilerin harcama giiciinii azaltarak genel ekonomik
biiylimeyi yavaglatabilir. Ekonomik istikrar1 saglamak igin,
risk yonetimi becerilerinin iyilestirilmesi ve bankacilik
diizenlemelerinin denetlenmesi gerekmektedir. Diizenli bir
ekonomik politikanin benimsenmesi de finansal istikrarin
saglanmasina yardimcr olacaktur.

Finansal baski bilesenleri, aym zamanda iilkeler
arasindaki ticareti de etkileyebilir. Ornegin, doviz kuru
riskleri nedeniyle ihracat ve ithalat yapan girketlerin
maliyetleri artabilir (§en ve Sen, 2019). Bu durum, iilkeler
arasindaki ticaret hacmini azaltabilir ve ekonomik biiyiimeyi
sinirlayabilir. Ancak, finansal baski bilesenleri, yatirimcilarin
risk yonetimi becerilerini geligtirmelerine yardimei olabilir
(Sayilgan, 1995). Bu, finansal piyasalarin daha istikrarli hale
gelmesine ve ekonomik krizlerin etkilerinin azaltilmasina
katkida bulunabilir.

Sonug olarak, finansal baski bilesenleri, ekonomik
gelismelerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Para piyasasi,
tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi, bankacilik riski ve doviz
kuru piyasast riskleri gibi bilesenler, tiiketiciler, igletmeler
ve tilkeler arasindaki ticaret {izerinde etkili olabilir (S6nmez
ve Kocaaslan, 2022). Ancak, yatinmcilarin risk yonetimi
becerilerini  gelistirmeleri ile finansal piyasalarin daha
istikrarli hale gelmesi miimkiindiir (Sayilgan, 1995).



BOLUM 2

Uygulama

2.1. Finansal Baskinin Olgiilmesi

Finansal baskinin olgiilmesinde yaygin olarak tercih
edilen metot iilke ekonomisinde finansal baskiya yol agan
faktorlerin ortak 6zelliklerini kapsayacak olan endeks degeri
hesaplanmasidir. Bundan dolay: finansal baski oOlgiiliirken,
ilk olarak finansal baskiya yol agan unsurlarin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu ¢aligmada, finansal baski endeksinin olugturulmasinda
Balakrishnan ve arkadaglarinin (2009) yani sira Cevik ve
ekibinin (2013, 2016) yaptig1 ¢alismalar temel alinmustir.
Finansal ~baski  bilesenlerinin  se¢iminde,  ilkemizin
ckonomisini etkileyen ve finansal baskiya sebep olan
faktorler goz oOniinde bulundurulmustur. Bu faktorler
arasinda; Enflasyon orani, dig borg riski, déviz kuru riski,
ulke riski ve sermaye piyasast riski bulunmaktadir. S6z
konusu bilegenlerin hesaplamasi su sekilde yapilmuistir.

Enflasyon: 2010-2022 yillar1 arasindaki Tiiketici Fiyat
Endeksi’ndeki yillik degisim orani, finansal baski endeksi
iginde bir bilesen olarak ele alinmugtir.

49
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Dis Borg Riski: 2010-2022 donemi igin kisa vadeli dig
borglarin GSYIH’ye olan orani, dig borg riskini belirlemek
amaciyla analize dahil edilmigtir.

Doviz Kuru Riski: 2010-2022 yillar1 arasindaki Déviz
Kuru Baski Endeksi, aylik bazda hesaplanarak doviz kuru
riskini Olgmek i¢in kullanilmigtir. Bu hesaplamada, ABD
Dolar1 kurundaki ve uluslararasi rezervlerdeki yillik degisim
dikkate alinmig, ve bu degerlerin aritmetik ortalamasiyla
Doviz Kuru Baski Endeksi belirlenmistir.

Ulke Riski: JP Morgan’in olusturdugu Gelisen Piyasalar
Bono Endeksi (EMBI) bu ¢alismada referans alinmugtir.
Tiirkiye i¢in belirlenen EMBI getirisi ile ABD’nin 10
yillik hazine bonosu getirisi arasindaki fark, iilke riskini
olgmek i¢in finansal baski endeksinde bir bilesen olarak ele
alinmugtir. Bunun yani sira, 5 yillik CDS primi de analizde
dikkate alinmistir.

Sermaye Piyasas1 Riski: 2010-2022 yillar1 arasindaki
BIST 100 endeks aylik verileri, sermaye piyasasindaki riskin
degerlendirilmesinde kullanilmugtir. BIST 100 endeksindeki
zaman bagiml volatilite, GARCH (1,1) modeliyle tahmin
edilmistir ve bu tahmin, bask: endeksi igerisinde bir bilesen
olarak ele alinmugtir.

Bankacilik Sektorii Riski: 2010-2022 yillar1 igin
bankacilik sektoriiniin potansiyel riskini 6lgmek amaciyla
bankacilik sektorii hisse senedi endeksi referans alinmistir. Bu
endeksin zamanla degisen oynakligi, GARCH (1,1) modeli
ile belirlenmistir ve bu oynaklik, finansal baski endeksinde
bir bilesen olarak degerlendirmelere dahil edilmigtir.

Bankacilik  sektOrii, sermaye piyasalart ve doviz
kuru risklerindeki herhangi bir artigin finansal baskinin
yiikselmesine yol agabilecegi tahmin edilmektedir. Ayni
sekilde, iilke riskinin yiikselmesi, dig bor¢ta meydana gelen
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bir artis ya da enflasyon oranlarinin yiikselmesi finansal
baski seviyelerini olumsuz yonde etkileyerek bu seviyelerin
artmasina neden olabilir.

Finansal baski endeksi olusturulurken g6z Oniinde
bulundurulmas: gereken bir bagka husus ise endeksin
olusturulmasinda kullanilacak bilesenler i¢in nasil bir
agirhklandirma  yapilacagi  konusudur.  Daha  6nceki
caligmalarda finansal baski endeksi olusturulurken farkl
agirliklandirma  metotlara  yer  verilmistir.  Ornegin,
Cardarelli ve ark. (2011) ile Balakrishnan ve ark. (2009)
caligmalarinda esit agirlik yontemine bagvurmuslardir. Diger
taraftan, Hakkio ve Keeton (2009) finansal analizlerinde
temel bilesenler metodunu tercih etmiglerdir. Illing ve
Liu (2009), kiimilatif dagiim fonksiyonlarina dayal
agirliklandirma, egit agirliklandirma, ekonomik biiyiikliikler
temelinde agirhklandirma ve faktor analizi olmak iizere bir
dizi farkl yaklagimla galigmiglardir. Bu galiymada finansal
baski endeksinin olusturulmasinda ise temel bilesenler
metodolojisi kullanilmugtir.

2.2. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmada ilk olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal baski
endeksi hesaplanacak ve ardindan finansal baski ile sanayi
tiretim endeksi arasindaki iligki incelenecektir. Finansal baski
endeksi 2010 Ocak ile 2023 Mayis donemleri arasinda
hesaplanmig olup, Cevik vd. (2013a, 2013b ve 2016)
caliymalarinda oldugu doviz kuru, hisse senedi piyasast,
bankacilik sektorii, iilke riski ve enflasyon orani dikkate
alinmistir. Bu amagla finansal baski endeksinin bilesenleri,
doviz kuru volatilitesi, hisse senedi piyasas1 volatiltesi,
bankacilik sektor endeksinin volatilitesi, tilke riskini 6l¢gmek
5 yillik CDS ve enflasyon oranlarindan olugmaktadir.

Doviz kuru, hisse senedi ve bankacilik sektorii volatilitesi
hesaplanirken aylik gergeklesen volatilite degerleri dikkate
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alinmigti. Buna gore, giinliik getiri serilerinin kareleri
hesaplanmig ve ayhik toplamlar1 alinarak her bir seri i¢in
aylik gergeklesen volatilite elde edilmigtir. Enflasyon orani
ise Tiiketici Fiyat Endeksindeki yillik degisim orani olarak
hesaplanmugtir. Degiskenlerin tamami Refinitive Eikon veri
tabanindan alinmustir.

Cahiymada kullanilan degigkenler Sekil 3’te gosterilmigtir.
Sekil 3’ te doviz kuru volatilitesi incelendiginde 2018 ve
2021 yullar1 6n plana ¢tkmaktadir. Bu sonug teorik beklentiler
ile uyumludur giinkii s6z konusu yillarda doviz kurlarindaki
belirsizlik 6nemli bir sekilde artmugtir. Hisse senedi piyasasi
ve bankacilik sektorii volatilitesi incelendiginde 2011,
2013, 2016, 2018, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 6n plana
¢tkmakta ve s6z konusu yillarda gerek Tiirkiye ekonomisi
gerekse diinyada ortaya ¢ikan belirsizlikler nedeniyle
finansal piyasalarda volatilite artmugtir. Ulke risk primi
(CDS) incelendiginde ise, 2010-2018 yillar1 aras1 CDS
yatay bir seyir izlerken, 2018 yilindan itibaren iilke risk
priminin artan bir trend sergiledigi gortilmektedir. S6z
konusu bu artig, doviz cinsinden borglanma maliyetlerini
arttirarak finansal baskinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde 2000’11 yillar 6ncesi yiiksek enflasyon
oranlar1 yaganmig olmasina ragmen, 2001 krizinin ardindan
uygulamaya konulan istikrar programlart ile enflasyon
oranlar1 tek haneli rakamlara kadar diigmiistiir. Bu neden
2018 yilna kadar Tiirkiye ekonomisinde yillik enflasyon
oranlari %20’lerin altinda bir seyir izlemistir. Bununla
birlikte, 2018 yilinda doviz kurlarindaki artisa bagh olarak
enflasyon oranlar1 da yiikselmeye baglamig 2022 yilina
gelindiginde %385 gibi tarihi zirve degerine ulagmustir.
Kugkusuz fiyatlardaki ani artiglar ve belirsizlikler finansal
baskinin artmasina neden olmaktadir.
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Sekil 1. Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri

Finansal baski endeksi hesaplanmadan once tiim
degiskenler ortalamasindan ¢ikarilip standart sapmasina
oranlanarak standart hale getirilmis ve daha sonrasinda
temel bilesenler analizi uygulanarak finansal baski endeksi
olusturulmustur. Tablo 3’te temel bilegenler analizi sonuglar1
yer almaktadir.

Tablo 3’teki sonuglara gore, temel bilesenler analizi
sonucunda finansal baskiy1 olusturan beg bilesenden tek bir
ortak faktor elde edildigi gortilmekte ve bu faktor toplam
degisimin  %53’ni agiklamaktadir. Bankacihik sektorii
volatilitesi ve iilke risk primi bilegenler arasinda finansal
baskiya en fazla katkida bulunan degiskenler olarak 6n plana

¢tkmaktadr.
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Tablo 2. Temel Bilesenler Analizi Sonuglar:

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

Sekil 2’de Tirkiye igin 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 bagl olarak 2011 yilinda
finansal baski tekrar yiikselmistir. Daha sonrasinda endeks
degerinin azaldigy fakat 2013 yilinda Tiirkiye’de finansal
baskinin yeniden arttigi goriilmektedir. Bunun nedeninin
Gezi Parki olaylar1 oldugu diigiiniilmektedir. 2014 ile
2018 yillar1 arast (2016 yili disginda) endeksin sifirin
alinda oldugu belirlenmistir ve bu sonug s6z konusu
donemlerde Tiirkiye’de finansal baskinin diigiik oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte 2018 yilindan itibaren
Tiirkiye’de finansal baskinin sadece yiikselmedigini aymi
zamanda oynakhiginin da arttig1 Sekil 2°den goriilmektedir.
2018 yilinin ortalarinda doviz kurlarina yonelik spekiilatif
atak sonucu finansal baski artmig fakat bu etki kisa siireli
kalmugtir. 2020 yilinin baginda kiiresel Kovid-19 salginina
bagl olarak finansal baski endeksi 6nemli 6lgtide artmistur.
2021 yilnin bagindan itibaren Tirkiye’de finansal baskinin
onemli ol¢iide arttig: belirlenirken, finansal baski endeksinin
tarihi en yiiksek seviyelere ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu
stiregte, doviz kurlarinda oynakhk artmig ve enflasyon
oranlari yiikselmig. S6z konusu bu etkiler nedeniyle finansal
baski diizeyi de gozle goriiliir bir gekilde artmistir.
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Sekil 2. Finansal Bask: Endeksi

Finansal baski endeksi ile ekonomik aktivite arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla sanayi tiretim endeksi ekonomik
aktivite degiskeni olarak dikkate alinmigtir. Bu amagla sanayi
tiretim endeksinde yillik biiylime orami hesaplanmig ve
analizlerde bu sekilde kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemeden Once serilerin biitiinlesme dereceleri
ADF ve PP birim kok testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo
4de gosterilmistir. ADF ve PP birim kok testleri sabitli ve
trendli model formu tizerinde yapilmug olup, her iki degisken
igin serinin duragan olmadigim belirten sifir hipotez %1
onem diizeyinde reddedilmigtir. Bu sonuglar serilerin
diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF rr
FBE -6.283**x -6.437* %%
SUE -4.662%** -4.349%**

Not: FBE ve SUE swaswla finansal bask: endeksi ve sanayi sivetim
endeksini gostermektedin. *** sevinin %1 onem diizeyinde duragon
oldwunu gostevmektedin.
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Degiskenlerin biitiinlesme seviyesi tespit edildiginde,
bu degiskenler arasindaki dinamik baglantilar Granger
nedensellik testi ve tepki analizleri ile incelenmistir.
Bu siiregte ilk olarak iki degigsken i¢in VAR modeli
olusturulmus ve en uygun gecikme siiresi Akaike bilgi
oOlgiitiine dayanarak 13 olarak saptanmugtir. Bu 13 gecikme
stiresi baz almarak VAR modeli yeniden olugturulmusg
ve degiskenler arasindaki potansiyel nedensel baglantilar
Granger nedensellik testiyle degerlendirilmistir. Granger
nedensellik testinin sonuglari Tablo 5. ‘te sunulmustur. Tablo
5.deki sonuglara gore, finansal baski endeksinde sanayi
tretimine yonelik nedensellik iliskisi %5 6nem diizeyinde
kabul edilebilirken, sanayi iiretim endeksinden finansal baski
endeksine yonelik nedensellik iligkisi %1 6nem diizeyinde
kabul edilmigtir. Analiz sonuglar1 iki degisken arasinda
kargilik bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermekte fakat
sanayi iiretim endeksinden finansal baski endeksine yonelik
nedenselligin daha giiglii olduguna igaret etmektedir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

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

Caliymada son olarak finansal baski endeksi ve sanayi
tiretimde beklenmedik bir sok ortaya giktiginda degiskenlerin
verdigi tepkiler etki-tepki analiziile 6l¢iilmiistiir. Bu baglamda
etki-tepki  fonksiyonlar1 hesaplanirken  Genellestirilmig
Varyans Ayristirma  yontemi  dikkate alnmig ve tepki
fonksiyonlar1 Sekil 3’te gosterilmistir. Sekil 3’teki sonuglar
kiimiilatif tepki degerleri olup, sanayi iiretim endeksinde
beklenmedik arti ger¢eklestiginde finansal baski endeksinin
vermig oldugu tepkiler 10 ay boyunca istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bununla birlikte, sanayi iiretim endeksi
tinansal baski endeksinde beklenmedik bir goka negatif tepki
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vermekte ve bu tepkiler 2 ile 5. aylar arasinda istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde sanayi
tretiminin finansal baskindan etkilendigini ve finansal
baskida bir artig ortaya ¢iktiginda sanayi iiretiminin
azaldigim gostermektedir. Elde edilen bu bulgular teorik
beklentiler ile uyumludur ¢iinkii iyi tasarlanmig bir finansal
baski endeksinin ekonomik aktiviteyi onciillemesi (6nceden
ongormesi) gerekmektedir. Caligmadan elde edilen ampirik
sonuglar literatiirde yer alan ¢alismalar ile benzerlik
gostermektedir.

FBE'min SUE'ye Tepkisi SUE'nin FBE'ye Tepkisi

Sekil 3. Ethi-Tepki Analizi Sonuglar:

Not: Kesikli ¢izgiler %5 onem diizeyindeki giiven sunwrlaridw:






Sonug ve Degerlendirme

Ekonomik kriz ve finansal bask: bir¢ok tilkenin yagadig:
bir sorundur. Ekonominin dogal akis1 igerisinde birgok
agamada var olan bir durum olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Giinliik hayatta sik¢a kargilagtigimiz ve dile getirdigimiz
sektorlere gore farkli gekillerde kargimiza ¢ikan bu durum,
gogu iilke 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
¢tkmaktadir. Bu buhran sonrasi olugan ekonomik bunalim,
tretim faktorlerinde degigimlere sebep olmustur. Bu
biiyiik kriz ve buna benzer krizler ekonomi biliminde yeni
yaklagimlarin dogmasina yol agmustir. Krizler gergeklestigi
donemlerde farkli sektorlere etki ederek sonlanmaktadir.
1929 ckonomik buhrani en ¢ok madencilik sektoriinii
etkileyerek, farkls iilkelerde farkli zamanlarda sonlanmstir.

Literatiirde birgok farkli kriz ¢esidi goriilebilmektedir;
finansal ~piyasalarda yasanan krizler sistematik kriz,
doviz krizi, dig bor¢ krizi ve bankacilik krizi olarak
siniflandirlmaktadir. Bilimsel olarak rahatga ayrima ve
tasnife tutulabilen bu krizlerin, sistem iginde kolayca tasnif
edilmesi miimkiin olmamaktadir. Bunun nedeni ekonomik
diizen igindeki sebep sonug iligkisidir.

59
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Finansal krizlerin sosyoekonomik ve farkli etkilerinin
azaltilmasi ya da Oniine gegilmesi, krize maruz kalan tilkelerin
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 giinde olugmadigr gibi birgok sebepten otiirii
meydana gelmistir. Finansal kriz yagamak istemeyen veya
bunu kontrol altina almak isteyen iilkeler krizin sebep veya
sebeplerinin tespit edilebilmesi igin erken uyar1 sistemi
kurabilirler. Finansal baski endeksi olusturulmasi bu agidan
bir erken uyar sistemi olarak kullanilabilir.

Temel bilesenler yontemi kullanilarak finansal baski
endeksi olusturulan bu ¢alismada; doviz kuru riski, tilke
riski, enflasyon oranlari, sermaye piyasasi riski ve bankacilik
sektor riski kullanilmugtir.

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 dismiigtiir.
Bu neden 2018 yilina kadar Tiirkiye ekonomisinde yillik
enflasyon oranlart %20’lerin altinda bir seyir izlemistir.
Bununla birlikte, 2018 yilinda doviz kurlarindaki artiga
bagli olarak enflasyon oranlari da yiikselmeye baglamig 2022
yilna gelindiginde %85 gibi tarihi zirve degerine ulagmustir.
Kugkusuz fiyatlardaki ani artiglar ve belirsizlikler finansal
baskinin artmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de ekonomik durgunluk donemleri meydana
gelmeden oOnceki donemlerde finansal baski artmustir.
Analizde 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle finansal baski
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diizeyi yiiksek ¢tkmugtir. 2010 yilinda azalan finansal baski
diizeyi 2013 Gezi Parki eylemlerine bagl olarak tekrar
artmigtir. 2014-2018 yillar1 arasinda sifirin altina kadar diigen
finansal baski endeksi 2018 yilinda d6viz kurlarina yonelik
spekiilatif ataklar finansal baski endeksini arttirmigtir. Fakat
bu durum kisa siirmiistiir. Diigme egilimi gosteren finansal
baski endeksi 2020 yilinda kiiresel KOVID-19 salginin
ile tarthin en yiiksek seviyesine ulagmigti. Bu durum
hesaplanan endeksin dogrulugunu ve finansal baskinin
tahmin edilmesinde bir gosterge olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Son olarak ¢aligmada sanayi tiretim endeksi ile finansal
baski endeksi nedensellik yoniinden incelenmistir. Analiz
sonuglar1 iki degigken arasinda kargilikli bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermekte fakat sanayi iiretim endeksinden
finansal baski endeksine yonelik nedenselligin daha giiglii
olduguna igaret etmektedir. Degigkenler arasindaki iligkiyi
incelemeden Once serilerin biitiinlesme dereceleri ADF ve
PP birim kok testi ile incelenmigtir. ADF ve PP birim kok
testleri sabitli ve trendli model formu tizerinde yapilmis olup,
her iki degisken igin serinin duragan olmadigini belirten sifir
hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuglar
serilerin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Literatiir  incelendiginde, finansal baskinin  temel
gostergelerle tahmin edilmesi konusu ile ilgili az sayida
caliymanin oldugu goriilmistiir. Bu ¢aliymanin  ilgili
literatiire katki saglamasi ve gelecek galigmalara 151k tutmasi
beklenmektedir. Caliymadan elde edilen bulgular, politika
yapicilar ve yatirnmcilar bakimindan 6nem arz etmektedir.
Bu tiir galigmalarin ekonomi dar bogaza girmeden
politika yapicilar igin yardim kilavuzu niteliginde olacag:
diistiniilmektedir.
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