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OZET

Bankacilik sektorii finansal piyasalarda énemli bir paya sahiptir. Bankalarin bilango
ve bilango dis1 unsurlardan kaynaklanan cesitli risklere karsi giiclii bir finansal
yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Bankalarin saglam ve istikrarli bir yapiya sahip
olmamasi, bankacilik sisteminde ciddi sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agabildigi
gibi, diger finansal kuruluslar1 ve reel sektorii de etkileyerek lilke ekonomisini krize
goturebilmektedir. Hatta 2008 Mortgage Krizi’'nde oldugu gibi kiresel bir krize yol
acabilmektedir. Bu nedenle bankalarin saglamligin1 6lgmek ve 6zellikle olasi kriz
donemlerini atlatma konusunda ne kadar dayanikli olabileceklerini goérebilmek
amaciyla ¢esitli kurumlar tarafindan Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSE)
gelistirilmistir. Bu ¢alismanin amaci; YUkselen Piyasa Ekonomileri (YPE) olarak
adlandirilan iilkeler kapsaminda bilango dis1 riskler olan risk algis1 gdstergelerinin
(CDS, TED SPREAD, VIX) BSE fiizerinde etkisinin olup olmadigini ve eger
etkiliyse bu etkinin yonunii tespit etmektir. Calismada IMF’nin Finansal Istikrar
Endeksi cekirdek seti (sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, kazang¢ ve karlilik, likidite ve
piyasa riskine karsi duyarlilik) temel alinmis ve 19 Ulkeye ait 2010-2018 yillar1 arasi
ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, TED
SPREAD’den BSE’ye dogru tek yonii bir nedensellik iliskisi bulunurken; VIX ve
BSE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BSE ve CDS arasinda
ise iki yonde de nedensellik iligskisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Yikselen Piyasa Ekonomileri (YPE), Bankacilik Saglamlik
Endeksi (BSE), CDS, TED SPREAD, VIX, Panel Veri Analizi

Vi



THE RELATIONSHIP BETWEEN RiSK PERCEPTION INDICATORS AND
BANKING SOUNDNESS INDEX: A RESEARCH ON EMERGING MARKET
ECONOMIES

Birsen ZENCIRCIOGLU
Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Institue of Social Sciences Banking and
Finance, M.A., July, 2020
Supervisor: Associate Professor Ersan ERSOY

ABSTRACT

The banking sector has an important share in financial markets. Banks should have a
strong financial structure against various risks arising from balance sheet and off-
balance sheet items. The fact that banks do not have a solid and stable structure can
lead to serious problems in the banking system, as well as affecting other financial
institutions and the real sector, bringing the country's economy into crisis. It can even
lead to a global crisis, as in the 2008 Mortgage Crisis. For this reason, the Banking
Soundness Index (BSE) has been developed by various institutions in order to
measure the soundness of the banks and to see how durable they can be in
overcoming the possible crisis periods. The purpose of this study; is to determine
whether risk perception indicators (CDS, TED SPREAD, VIX), which are off-
balance sheet risks, have an impact on BSE and if so, the direction of this impact
within the so-called Emerging Market Economies (YPE). The study was based on the
IMF's Financial Stability Index core set (capital adequacy, asset quality, earnings and
profitability, liquidity and sensitivity to market risk), and quarterly data from 19 to
20 countries were used. As a result of the analysis, while the only direction from
TED SPREAD to BSE is a causal relationship; A bidirectional causality relationship
has been detected between VIX and BSE. There was no causal relationship between
BSE and CDS in either direction.

Words : Emerging Market Economies (EME), Banking Soundness Index (BSI),
CDS, TED SPREAD, VIX, Panel Data Analysis
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GIRiS

Bankacilik sektorii makroekonomik agidan istikrar saglanmasi konusunda ve
finansal piyasalar ile reel sektor arasinda {iistlendigi koprii gorevi ile biyiik
sorumluluga sahiptir. Bankacilik sisteminin saglam ve istikrarli bir yapiya sahip
olmamasi, bazi bankalarin basarisizligina yol agabilmekte, hatta bankacilik
sistemini, finansal sistemi ve ekonomiyi krize gotiirebilmektedir. Krizleri ve olasi
riskleri Ongorebilmek i¢in, bankacilik sektoriiniin mali yapisinin saglamlig

Olctlmektedir.

Bankacilik sektoriiniin - saglamliginin  6lgiilmesi, ekonomide yasanacak soklar
karsisinda finansal piyasalarda biiyiik paya sahip olan bankalarin karsilasilacagi
zarar1 tahmin etmek ve bu soklara karsi daha dayanikli bir yap1 olusturmak i¢in
onemlidir. Bunun igin IMF 2000 yilinda finansal saglamlik odlgiitleri gelistirmeye
baslamistir. Ayni sekilde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
2004 yilinda bankacilik sektoriine ait gostergelerden olusan performans endeksleri
gelistirmeye baglamistir. Daha sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
2005 yilinda finansal saglamlik endeksi gostergeleri lizerinde ¢alismaya baslamistir
(Varlik ve Varlik, 2016: 547).

Bankacilik sektorii, makroekonomik istikrarin saglanmasinda da onemli gorevler
ustlenmektedir (Cinko ve Ak, 2009: 61). Bankacilik sektoriiniin ekonomideki islevi
ve sorumlulugu dolayisiyla cesitli risklere karsi giiclii bir yapiya sahip olmasi son
derece o6nemlidir (Ko¢ ve Karahan, 2017; Second ECB Central Banking
Conference, 2002; Virolainen, 2001).

Bu caligmanin amaci; ylikselen piyasa ekonomileri olarak adlandirilan {ilkeler
kapsaminda risk algis1 gostergeleri ile bankacilik sektorii saglamlik endeksi arasinda
iliski olup olmadigin1 belirlemek ve bir iliski var ise bu iliskinin yoniini ve
derecesini tespit etmektir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, bankacilik sektdriiniin saglamligini
belirleyen faktorleri arastiran ve cesitli risk faktorlerinin bankacilik saglamligi
tizerindeki etkilerini belirlemeye c¢alisan ¢ok az sayida calisma oldugu
goriilmektedir. Ayrica daha once yapilan ¢aligmalar incelendiginde ise, sadece tek
iilke icin saglamlik endeksi ile ¢esitli degiskenler arasindaki iliskiler tespit edilmeye

calisilmistir. Bu calisma ile ¢ok az sayida ¢alisma yapilmis olan bu konuda literatiire

1



katki saglamak, ayrica yiikselen piyasa ekonomileri olarak adlandirilan iilkeler gibi
genis bir Orneklem tiizerinden risk algisi gostergeleri ile bankacilik saglamlik
endeksi arasindaki iliskiyi ortaya koymak hedeflenmistir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; finansal istikrar ve bankacilik
sektoriiniin -~ saglamlhigi  kavramlar1  tanimlanarak, bankacilik  sektoriiniin
saglamliginin ekonomideki roliine deginilmekte ve finansal istikrar endeksi ve
bankacilik saglamlik endeksi ele alinmaktadir. Bolimiin devaminda, farkh
Ulkelerdeki kurumlarin  bankacilik  sektoriiniin = saglamligini  6lgmek  igin
gelistirdikleri ¢esitli endekslere yer verilmektedir.

Ikinci boliimde; finansal risk kavramimdan ve bankacilik sektoriiniin karsilastig
finansal risklerden bahsedilerek uluslararasi risk algis1 gostergeleri agiklanmaktadir.
Boliimiin devaminda ¢alisma ile ilgili literatiir taramasina yer verilmektedir.

Uciincii boliimde ise; YPE’lerden olusan bir orneklem iizerinden risk algisi
gostergeleri ile bankacilik saglamlik endeksi arasindaki iligkinin analizinden elde

edilen bulgular sunulmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

FINANSAL iSTIKRAR VE BANKACILIK SAGLAMLIK
ENDEKSI

Calismanin ilk boliimiinde finansal piyasalarda istikrar ve bankacilik sektoriiniin
saglamlig1 kavramlar1 anlatilarak bankacilik sektoriiniin saglamliginin ekonomi igin
onemine deginilmektedir. Bu boélimde cesitli tilkelerdeki kurumlarin bankalarin

saglamligini 6lgmek i¢in kullandiklar1 endeksler incelenmektedir.

1.1. Finansal Piyasalarda istikrarin Saglanmasi ve Bankaciik Sektériiniin

Saglamhg

Finansal piyasalar, fon arz eden ekonomik birimler ile fon talep edenler arasinda fon
transferi saglayarak aracilik yapmaktadir. Finansal piyasalar ayrica; risk aktarimu,
likidite saglanmasi, portfdy c¢esitlendirme, fonlarin etkin kullanim alanlarina
aktarilmasi, yatirnm projelerinin desteklenmesi, mal ve hizmet degisiminin
kolaylastirilmasi ve tasarruflarin artirilmasi fonksiyonlarini da gergeklestirmektedir
(Gokdeniz, Erdogan ve Kalyiincii, 2003: 109). Finansal piyasalarin istikrarli bir
yapiya sahip olmasi, sz konusu gorevleri yerine getirebilmesinde son derece

onemlidir.

Finansal istikrar kavrami, bazi bilimsel caligmalarda farkli bakis acilariyla ele
aliarak aciklanmaya calisilmistir. Padoa ve Schioppa (2002), finansal istikrarin;
tasarrufun yatirnm firsatlarina tahsisini ve ekonomideki 6demelerin islenmesini
engelleyen kiimiilatif siireclere yol agmadan mali sistemin soklara dayanabildigi bir
kosul olarak tanimlanmas1 gerektigini belirtmislerdir. Aktas (2011), finansal istikrari;
finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin 6deme istikrar1 ve soklara karsi
dayaniklilig1 olarak tanimlamistir.

Ozince (2005), finansal istikrarin; giiclii ve saglam bir yapiya sahip olan finansal

kurumlar ve istikrarli isleyen piyasalar oldugunu belirtmistir.



Finansal istikrar tanimlarinda ortak olan bazi 6zellikler asagidaki gibidir (Sanar ve
Kara, 2016: 115):

e Finansal aracilik faaliyetlerinin etkin olmasi

e Ekonomide karsilagabilecek sorunlarla miicadele edebilecek kadar dayanikli

olunmast

e Sorunsuz isleyen bir 6demeler sisteminin varligi

e Reel ekonominin blylmesini destekleyen politikalar izlenmesi
Kiiresellesme ve gelisen teknoloji ile ekonomik faaliyetlerin artmasi ve ihtiyag
duyulan fona ulagsmanin kolaylasmasi, finansal sektoriin ekonomideki roliinii ve
Onemini arttirmistir. Ekonomik birimlerin (hanehalki, sirketler, devlet) finansal
sistemden istedigi zaman ve uygun maliyetle fon saglayabilmeleri, etkin isleyen bir
finansal sistemin oldugunu gdsterir. Etkin bir finansal sistemin varlig1 da ekonomik
gelismeye ivme kazandiran bir faktordir (Kartal, 2018: 6; Teker ve Ozer, 2012: 2).
2017 yilsonunda Tiirkiye nin biiyiime orani (GSYIH) bir &nceki yila gore %7,4
artmis ve 3,104 trilyon TL olmustur. Bankalarin toplam varliklar1 3,2 trilyon TL ve
BIST’in piyasa degeri ise 883 milyar TL seklinde gerceklesmistir. Verilere gore
bankalarin varliklarinin/GSY1H’ya oram1 %103, BIST’in piyasa degerinin/GSYIH’ya
orani ise %36 olmaktadir. Veriler ve oranlar dikkate alindiginda, banka varliklarinin
milli hasila i¢inde 6nemli bir paya sahip oldugu ve Turk finans sektoriinin banka
temelli oldugu sdylenebilir (Kartal, 2018: 6; Teker ve Ozer, 2012: 2).
Yine ayni yil bankacilik sektoriinlin destegi ile fona ulasimi kolaylastirmak ic¢in
yapilan g¢alismalar kapsaminda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Nefes
Kredisi, Kii¢iik ve Orta Olgekli Sanayiyi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanligi (KOSGEB) ve Kredi Garanti Fonu (KGF) araciliiyla saglanan krediler,
vergi indirimleri, istihdam ve {retime yoOnelik tesvikler, iiretim ve i¢ talebi
destekleyerek Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesi tizerinde etkili olmustur (Turkiye
Odalar ve Borsalar Birligi, 2017: 30).
Bankalarin gelir dagilimi ve yoksulluk {izerinde de etkisi oldugu ydniindeki bazi
calismalar, bankacilik sektoriiniin 6nemine deginerek bankalarin saglam bir mali
yapiya sahip olmasinin iilke ekonomilerinin gelisimi ve ¢esitli finansal krizlerden
korunmasi i¢in temel gerekliliklerden oldugunu vurgulamaktadir (Barth, Jr ve
Levine, 2002). Walter Bagehot (1873) ve Joseph A. Shumpeter (1912) yaptiklar bir

calismada bankacilik sektoriiniin 6nemli yatirimlart ve girisimleri finansa ederek kisi



bast gelirde ve GSYIH’da artis sagladigin1 vurgulamislardir (Tandogan ve Ozyurt,
2013: 51).

Joseph Schumpeter (1911)! ise ¢alismasinda, bankalarin ekonomik kalkinmada ¢ok
onemli bir rol oynadiklarimi ¢iinkii toplumun tasarruflarini kullanabilen sirketleri
sectiklerini belirtmistir. Schumpeter’in goriisiine gore, finansal aracilik sektori
tasarruf oranmi degistirerek degil, tasarruflarin tahsisini etkileyerek ekonomik
ilerlemenin yolunu degistirmektedir. Boylelikle Schumpeterci finans ve kalkinma
goriisii finansal aracilarin verimlilik artis1 ve teknolojik degisim iizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir. Alternatif olarak, genis bir kalkinma ekonomisi literatiiriiniin
sermaye birikiminin ekonomik biiylimenin altinda yatan temel faktér oldugunu 6ne
siirmektedir. Bu gorilise gore, daha iyi finansal aracilar, dncelikle yurt i¢i tasarruf
oranlarini yiikselterek ve yabanci sermayeyi ¢ekerek blyumeyi etkilemektedir (Beck,
Levine ve Loayza, 2000: 262).

Tiirkiye’de finansal kuruluslarin toplam aktif biiyiikliigii icinde bankalarin pay1 2017
Aralik ayinda %82 olarak gergeklesmistir (tbb.org.tr). Bankacilik sektoriiniin
ekonomideki ve finansal piyasalardaki yeri ve 6nemi goz Oniine alindiginda, karsi
karsiya olduklar1 risklere uygun bir kaynak yapisina sahip olmalari son derece
onemlidir. Ayrica bankalarin varlik yapilart bankacilik sektdriiniin - finansal
saglamlig1 acisindan 6nemli olup karsilagilan cesitli riskleri en az zararla atlatmalar
konusunda etkilidir (Ertiirk, 2010: 63).

Bankalarin finansal piyasalarda hem aktif biiylikliigli agisindan 6nemli bir payi
elinde bulundurmasi hem de piyasalarda tistlendigi gorevler ile 6nemli bir yere sahip
olmasi dolayisiyla bankacilik sektoriiniin saglamlig: finansal istikrarin saglanmasinda
kilit rol oynamaktadir. Virolainen (2001), ¢alismasinda bu konuya dikkat ¢ekerek, iyi
isleyen bir ekonomik sistem igin istikrarli ve giivenilir bir finansal sistemin gerekli
oldugunu, bunun ic¢in de finansal sistemin ve Ozellikle de bankacilik sisteminin
istikrarinin ve saglamliginin 6nemli oldugunu belirtmistir.

Yiiksek gelir diizeyi olan iilkelerde bankalarin ve diger finansal kuruluslarin
ekonomideki paylariin biiylik olmasi, bu kurumlar aktif ve verimli bir sekilde
caligmalarin1 saglamaktadir. Yani finansal sistemin gelismis olmasi ve iyi islerligi ile

iilkelerin de gelismislik seviyesi arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ayrica iilkelerin

1 Joseph Schumpeter, The Theory of Economic Development, Harvard University Press, Cambridge,
M.A, 1934.



ekonomik biyumeleri ve gelismislik seviyeleri arttik¢a bankalarin ve diger finansal
kurumlarin milli hasiladaki pay1 da artmaktadir (Tiryaki, 2012: 31).

Anlatilanlardan yola ¢ikarak bankacilik sektoriiniin iilke ekonomileri i¢in énemli bir
sektor oldugu ve bankalarin saglam bir mali yapiya sahip olmasinin ekonomik
bliylime, gelir dagilimi ve yoksulluk gibi 6nemli konularda etkin rol oynadigi
sOylenebilir.

Bankacilik sektoriiniin saglamligi kavramina bakildiginda ise, kavramin ¢ok az
sayida bilimsel ¢alismada yer aldig1 ve genellikle “finansal istikrar” ve benzeri
tanimlarla anlatilmaya ¢alisildig: goriilmektedir.

Elbadry (2016), iilkelerin finansal agidan sikintili oldugu doénemlerde banka
rezervlerinin, banknotlarin ve mevduatlarin likiditesini sagladigini ifade etmis ve
bankalarin finansal istikrarinin tiim parasal sistemin istikrar1 i¢in gerekli oldugunu
vurgulamistir.

Sanar ve Kara (2016), finansal saglamligi tanimlarken bankacilik sektoriiniin
saglamligini Olgerek, finansal saglamligin “bankacilik sisteminin yeterli sermaye
dizeyine sahip olup olmadigini gosterdigini ve bankacilik sektoriiniin édeme giictine
iligkin bilgi verdigini” ifade etmislerdir.

Ko¢ ve Karahan (2017), bankacilik sektoriiniin saglamligint finansal saglamlik
olarak nitelendirerek “Finansal saglamlik en genel haliyle bankalarin istikrarli bir
sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmesidir” seklinde tanimlamislardir.

Ulusal ve uluslararasi kuruluslar tarafindan finansal istikrar kavrami tanimlanirken,
finansal sistemde onemli bir yere sahip olan bankacilik sektoriiniin saglamligina
vurgu yapilmaktadir. Basta ABD olmak {izere Polonya, Azerbaycan, Cek
Cumhuriyeti gibi iilkeler, ortaya c¢ikabilecek kriz anlarin1 gergeklesmeden
ongorebilmek icin finansal saglamligr 6lgmek istemislerdir. Finansal saglamligi
olgmek igin ise bankalara ait ¢esitli bilanco kalemlerini kullanmislardir. Ornegin,
Almanya Merkez Bankasi Deutsche Bundesbank, Finansal Istikrar Endeksini
belirlemek icin Alman bankalarmin bilangolarimin saglamliginin ve bankacilik
sektoriiniin  ekonomideki ciddi soklara kars1t dayanikliliginin  6l¢iildiigiini
belirtmistir. Dolayisiyla ekonomide finansal istikrarin saglanmasi bankacilik

sektoriiniin saglamligi ile miimkiin olmaktadir.



Anlatilanlardan yola c¢ikilarak bankacilik sektoriiniin - saglamligi; bankalarin
karsilastiklar: ¢esitli riskleri en az kayipla atlatabilecek diizeyde ve kalitede varliga
sahip olmalari, seklinde ifade edilebilir.

1.2. Finansal Istikrar Endeksi ve Bankacihk Saglamhk Endeksinin Genel

Cergevesi

Finansal sistemin g¢esitli fonksiyonlar1 vardir. Bu fonksiyonlar asagidaki gibi

stralanabilir (Afsar, 2007: 189):

e Mallarin, hizmetlerin ve finansal araglarin transferinde aracilik,

e Yiiksek maliyetli yatirim projelerinin finansmanim1 kolaylastirmak icin
tasarruf birikimi ve risk dagitimi yaparak miilkiyetin tabana yayilmasini
saglamak,

e Ekonomik kaynaklarin cografi bolgeler ve sektorler arasinda degisiminin
saglanmasi,

e Riskin yonetimi ve kontrolii konusunda yontem gelistirilmesini saglamak,

e Fiyatlar konusunda bilgi vermek,

e Asimetrik bilgi (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)
Sorunlarinin ¢ézliimiinii kolaylastirmak.

Finansal sistemin temel unsurlari; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal araclar,
hukuki ve idari diizen ile bankalar gibi yardimci ve araci finansal kuruluslardir. Bu
unsurlardan birinin faaliyetini yerine getirememesi veya aksatmasi finansal sistemin
istikrarinin bozulmasina sebep olabilir.

Schinasi (2004), finansal sistemin fonksiyonlarini; kaynaklari faaliyetler arasinda ve
belli bir zaman i¢inde verimli sekilde tahsis etmek, finansal riskleri degerlendirmek
ve yonetmek, soklar1 absorbe etmek seklinde siralamislardir. Schinasi, istikrarli bir
finansal sistemi, servet birikimini artiran ve ekonomideki olumsuz durumlarin yikici
etkilerini onleyebilen bir sistem olarak tanimlamiglardir.

Finansal sistem ne kadar iyi islerse fon arz ve talep edenlerin ihtiyaglarinin yeterli
miktarda ve uygun zamanda karsilanmasi1 da o kadar miimkiin olacaktir. Ciinkii
finansal sistem, gelismis ekonomilerin en ¢ok ihtiya¢ duydugu fon transferi siirecinin
merkezinde yer almaktadir. Finansal piyasalara olan giivenin artmasi, gelecege
iligkin belirsizliklerin azalmasi ve risk faktornin fiyatlara dahil edilmesi konusunda

onemli rol oynamaktadir. Bu sebeple eldeki kaynaklarin etkin ve verimli



kullanilmasi, finansal araglart kullanma yetenegi olan bir finansal sistem ve likiditesi
en yiiksek finansal aracin para oldugu bir yapilanma ile miimkiindiir. Ayrica
iilkelerin ekonomik biiyiimelerindeki farkliliklar sahip olduklar1 kaynaklarin fazla
olmasindan daha ziyade, iilkelerin kaynaklarini ne kadar etkin kullandig ile ilgilidir
(Daric1, 2012: 2; Afsar, 2007: 188-189).

Finansal istikrar kavraminin genig bir alan1 (finansal piyasalar, katilimcilar, finansal
kurumlar, finansal varlik fiyatlar1 vb.) kapsamasi nedeniyle bu kavrami agiklamak
icin sadece bir gosterge bulunmamaktadir. Ayrica istikrar kavrami ile piyasalarin
istikrarinin m1 yoksa finansal kurumlarin istikrarinin mi kastedildigi belirsizdir. Bu
sebeple finansal istikrar kavrammnin tanimlanmasinda bir goriis  birligi
saglanamamistir (Daric1, 2012: 13).

Padoa ve Schioppa (2004), finansal istikrar1 “tipik olarak, tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesinde, verimli ve giivenli bir ddeme mekanizmast saglanmasinda
finansal sistemin temel ekonomik islevlerinin korunmas:” seklinde tanimlamistir.
Deutsche Bundesbank (Almanya Merkez Bankasi) 2014, Finansal Istikrar
Raporu’nda finansal istikrari; “finansal sistemin stres ve karisiklik yasanan
donemlerde kilit makroekonomik fonksiyonlarini yerine getirmesi” seklinde
tanimlamistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise finansal istikrari, “genel olarak finansal
sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara karsi ekonominin
dayaniklilig1” olarak tanimlamaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Finansal sistemin istikrarinin net olarak tanimlanmasi ve olc¢lilmesi zordur. Ancak,
asir1 oynaklik, stres veya kriz yoksa finansal sistem istikrarli olarak nitelendirilebilir.
Bu dar tanimin formiile edilmesi nispeten basittir ancak bu tanim iyi isleyen bir
finansal ~ sistemin  genel = ekonomik  performansa  olumlu  katkisim
yakalayamamaktadir. Nitekim finansal istikrarin daha genis tanimlari, finansal
piyasalar, altyapilar ve verilen yasal, mali ve muhasebe cercevesiyle faaliyet gosteren
kurumlar arasindaki karmasik bir iligki bagmin diizgiin igleyisini kapsamaktadir. Bu
tanimlar daha soyut olmakla birlikte, finansal istikrarin makro-ekonomik boyutunun,
finansal ve reel sektorler arasindaki etkilesimlerin daha kapsayici olmasini
saglamaktadir. Bu agidan finansal sistem; istikrari, finansal aracilar, piyasalar ve
piyasa altyapisint (finansal istikrarsizligt c¢ozebilen ve soklara karsi koyabilen)

dolayisiyla tasarruflarin karli yatirim firsatlarina tahsis edilmesini énemli Slgiide



azaltacak kadar siddetli olan, finansal aracilik siirecindeki aksakliklarini giderebilen
bir kosul olarak tanimlamaktadir (Koc¢isova ve Stavarek, 2015).

Finansal istikrarin tanimi ve kapsamini ele alan Darict (2012), finansal istikrarin
kapsamini finansal kurumlar agisindan ve piyasalar agisindan olmak iizere iki sekilde
incelemistir. Daric1 (2012), finansal kurumlar agisindan finansal istikrari; finansal
kurumlarin faaliyetlerinin aksamadan, giivenli sekilde siirdirmeleri, piyasalar
acisindan finansal istikrar1 ise; finansal piyasa katilimcilarmin islemlerini piyasa
fiyatlar tizerinden kolayca yapmalar1 seklinde ifade etmistir.

Finansal istikrarin tanimi1 konusunda ortak bir uzlasi olmasa da kiiresel ¢apta yaganan
ekonomik krizlerin maliyetlerine katlanabilmek ya da en az maliyetle bu krizleri
atlatabilmek icin finansal sistemin zayif yoOnlerinin belirlenerek kirilganliklarinin
giderilmesi konusunda genel bir uzlas1 vardir (Aktas, 2011: 2).

Literatirde finansal istikrar ya da iilkelerin ekonomik kirilganliklarinin rakamsal
ifadelerle 6lgiilerek gosterilmesi icin model ve gosterge temelli olarak iki yaklasim
gelistirilmigstir. Gosterge temelli yaklasimda Bankacilik Saglamlik Endeksi ile
makroekonomik gostergeler ya da makro-ihtiyati gostergeler kullanilarak saglamlik
Olciilmeye calisilmigtir. Model temelli yaklasimda ise, gosterge olarak alinan veri
setine stres testleri ve bulasma analizleri yapilarak saglamligin rakamsal olarak
Ol¢iilmesi hedeflenmistir (Sanar ve Kara, 2016: 116).

Finansal Istikrar Endeksi kavrami ile finansal kuruluslar ve bu kuruluslarin
bulundugu ortamm tamamimin saghkli islemesi kastedilmektedir. Dolayisiyla
finansal kuruluslarin, piyasalarda volatilitenin (oynakli§in) az oldugu ortamda
faaliyet gostermeleri 6nemlidir ancak bu durumun finansal istikrar1 agiklama
konusunda yeterli oldugu sdylenemez (Aktas, 2011: 6).

Cesitli iilkelerde finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu olan kuruluslar vardir.
Tiirkiye’de finansal istikrar sorumlulugu olan kurumlar; sistemik riskin takibi ve
yonetimi kapsaminda o6zellikle makroekonomik risklerin azaltilmasi yd&niinde
politikalar uygulayarak bir takim nlemler almaktadir.

Ilgili kurumlar ve finansal istikrarin saglanmasi ile ilgili gdérev, yetki ve

sorumluluklart Tablo 1’de yer almaktadir (www.tcmb.gov.tr, 2018).


http://www.tcmb.gov/

Tablo 1: Finansal Istikrar Ile Sorumlu Olan Kurumlar ve Sorumluluklari

ilgili Kurum Sorumluluk Alam

Merkez Bankast (MB) Fiyat isftikran ve ﬁnansa? istikrar‘ cergevesinde para ve
kur politikasi ve 6deme sistemleri

Bankalar ve finansal holding sirketleri ile finansal

kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin

diizenlenme ve denetlenmesi

Kamu finansman1 ve mali politikalar ile sigortacilik

sirketlerinin diizenlenme ve denetlenmesi

Sermaye piyasasi ve aract kurumlarin diizenlenme ve

denetlenmesi

Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmast

ile bankalarin ¢éziimlenmesi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)

Hazine Miistesarlig1

Sermaye Piyasast Kurulu

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr, 2018)
Ayrica, Hazine Miistesarligi, BDDK, SPK, TMSF ve Merkez Bankasi’nin imzaladigi

cesitli is birligi ve bilgi paylasimi protokolleri de; bu kurumlar arasindaki isbirligi,
koordinasyon ve bilgi transferini artirmaktadir. Bu is birligi; finansal istikrarin
saglanmasi ve korunmasi ile sistemik riskin izlenmesi ve yonetimi hususunda da
katki saglamaktadir (www.tcmb.gov.tr, 2018).

Sayilan bu kurumlarmn haricinde; Finansal Istikrar Komitesi ve Finansal Sektor
Komisyonu gibi 6nemli olusumlar da, Tiirkiye’deki sistemik risk ve makroekonomik
riskleri azaltic1 yonde politikalar gelistirmektedir (www.tcmb.gov.tr, 2018).
Ulkemizdeki finansal sistem icinde yer alan kurumlar ise; mevduat toplayan
kurumlar, sozlesmeli tasarruf kurumlart ve yatirim aract kurumlart olarak
siniflandirilabilir. Bu kurumlar iginde bankacilik sektorii, para yaratmada, ekonomik
bliylime yatirimlarinda, isletmeler ve hanehalki finansmaninda ve Odeme
sistemlerinde biiylik rol oynadigindan finansal sistemlerin istikrar1 i¢cin dnemli bir
sektdr ve en onemli aract kurumlar olarak kabul edilmektedir. Fon arz edenlerden
aldiklar1 kii¢iik miktarlardaki fonlardan bir havuz olusturup bu havuzdan fon talep
edenlerin yliksek maliyetli yatirimlar1 i¢in gerekli olan kaynagi saglayarak finansal
sistemin istikrarli bir sekilde islemesinde 6nemli bir rol lstlenmektedir. Asagida
verilen grafik Tiirk Finans Sektorii'ndeki kuruluglarin 2016 Aralik - 2017 Aralik
donemlerindeki aktif buyukliklerini yizdesel olarak géstermektedir (Tiryaki, 2012:
29-31; www.bloomberg.com, 2019).
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Grafik 1: 2016 - 2017 Aralik Donemi Tiirkiye'deki Finansal Kuruluslarin Aktif
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Kaynak: TBB Faaliyet Raporu, Mayis 2017 ve Mayis 2018

Tiirkiye’de 2016 sonunda 3.382 milyar TL’lik aktif biiyiikliigii olan finansal
kuruluglarin i¢inde bankalar 2.731 milyar TL ile toplam finans sektoriiniin %81’ini
olusturmaktadir. Bankalar 2017 yilinda ise 3.987 milyar TL aktif biiyiikliigiine sahip
finansal kuruluslar i¢inde 3.258 milyar TL ile toplam finans sektdriiniin %82’sini
olusturmaktadir. Bankalarin aktif biiyiikligliniin %1 artmas1 ile finansal sektoriin
toplam aktif biliylikligi %18’lik bir artisla 4.592 milyar TL’ye ulasmistir (TBB
Faaliyet Raporu, 2016-2017: 19; TBB Faaliyet Raporu, 2017-2018: 20).

Bankalar, ge¢misten gilinlimiize kadar finansal kurumlarin en biiyiik alt kiimesi
olmustur. Son borsa patlamasi sirasinda bile, emeklilik ve yatinm fonlariin
varliklarinin degerleri, tarihi degerinin zirvesine ulastiginda, bankalar hala finansal
kurumlarin toplam varliklarmin {igte ikisini kontrol ediyorlardi. 2007 ve 2008
yillarinda borsa endeksleri diistiikten sonra, yatirim fonlarindan banka mevduatina
cekilen fonlarin akisi1 kaydedilmis ve bu durum bankacilik sektoriiniin baskin roliinti
gliclendirmistir. Bankacilik sisteminin 6nemi ayni zamanda hanehalkinin finansal
varlik stoklarmmin analizinden de saglanabilir. Buna ornek olarak Polonya
gosterilebilir. Polonya finansal sistemi bankacilik temelli olarak siniflandirilabilir.
Polonya'daki hanehalkinin bankadaki varliklarina bakildiginda bu varliklarin

neredeyse %40'mmin ABD'deki hanehalkinin bankadaki varliklarinin iki kati1 kadar
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oldugu goriilmektedir. Mevcut kriz sirasinda, dogrudan stokta veya yatirim
fonlarinda tutulan tasarruflarin degerinin diismesinden kaynaklanan tiikketim iizerinde
higbir varligin etkisi kaydedilmemistir. Polonyali sirketler i¢in bir fon kaynagi
seklinde bor¢lanma senetlerinin ihracinin Onemsizligine ek olarak, finansal
piyasalardaki ciddi bozukluklarin bile reel ekonomi {izerinde smirli bir olumsuz
etkisi oldugu sonucuna varmak kolaydir. Dolayisiyla, makro ihtiyati analizlerin
kapsami bankacilik sektorii igin daraltilabilir (Maliszewski, 2010: 372).

Ekonominin basarili bir sekilde gelismesinin, basta bankalar olmak tiizere kredi
kurumlarinin etkin ve istikrarli performansina dayandigi soylenebilir. Ornegin,
ekonomik risklerin arttigi ya da ekonomik gdstergelerde ¢ok fazla oynakliklarin
yasandigi donemlerde yatirim araglarin likiditesi de azalmaktadir. Bankalarin bu
doénemlerde piyasaya sundugu varliklarin likiditesinin azalmasi sebebiyle Banka
Odeme Yiikiimliiliigiiniin (Bank Payment Obligation) bulunmasi finansal istikrar1
olumlu etkilemektedir. Bankalarin aktifleri i¢inde bulundurdugu diisiik likiditeye
sahip varliklar ise bankalarin sundugu varliklara olan talebi azaltarak ekonomik
sistem i¢in olumsuz sonuglar dogurmaktadir (Darici, 2012: 16-17).

Bankalarin istikrarinin ve saglamliginin degerlendirilmesi konusu, 6nemli sayida ¢cok
boyutlu kriterleri igeren karmasik bir yapida oldugundan 6nem verilmesi gereken bir
konudur. Ilgili bankacilik piyasasina uygulanabilir degerlendirme tekniklerinin
secimi de ayn1 derecede 6neme sahiptir(KociSova ve Stavarek, 2015).

Bazi analistler, bankacilikta istikrarin kismen biiyiiklik ve miilkiyet yapilariyla
iliskili oldugunu diisiiniirken, bazilar1 ise 6zel bankalarin kisa vadeli ve kar odakh
bankaciligin  kirilganligimin  kanmiti  olduguna dikkat c¢ekmektedir. Bankacilik
sektoriliniin istikrari i¢in istikrarlt bir makroekonomik ortam gereklidir, ¢iinkii temel
olarak makroekonomik politikalardaki belirsizlik ve ekonomik biyiume ve enflasyon
gibi dalgali temeller, bankalarin kredi risklerini dogru bir sekilde degerlendirmesini
zorlastirmaktadir. Makroekonomik belirsizlik nedeniyle veya baska nedenlerden
dolayr diisiikk ekonomik biiylime, firmalarin ve hane halklarmin bor¢ verme
kapasitesini azalttig1 i¢in bankanin saglamligimi bozabilir (KociSova ve Stavarek,
2015: 1).

Bankacilik sisteminin istikrar seviyesini gostermek icin tek bir gdsterge olusturmak
cok zor bir istir. Toplam endeksin ingasi, secilen donemde finansal sistemde

istikrarin gelismesini izlemeye izin verir, ayn1 zamanda segilen iilkelerin finansal
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sistemindeki istikrar1 karsilastirir. Niteliksel dl¢iimler i¢in bir ara¢ olarak Bankacilik
Istikrar Endeksi, politika yapicilarin ve finansal sistem katilimcilarinin finansal
istikrar seviyesini bugiinden daha iyi denetlemelerine olanak saglayacaktir. BSE,
para politikas1 kurallarinda onemli bir 6zellik gosterebilir, yani para politikasi
kararlariin verimliligini tehdit eden finansal riskleri kapsar (KociSova ve Stavarek,
2015).

Bankacilik sektoriiniin  saglamhiginin 6lgiilmesi, ekonomide yasanacak soklarda
bankalarin karsilagacagi zararlari1 tahmin edebilmek ve yasanan bu soklara kars1 daha
saglam bir yap1 olusturmak icin 6nemlidir. Bankalarin mali yapilarinin saglamliginin
gostergesi olarak da Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSE) gelistirilmistir (izmir
Ticaret Odast, 2014).

1.2.1. Cesitli Kurumlar Tarafindan Gelistirilen Bankacilik Saglamhk
Endeksleri

Gilintimiizde kiiresel capta yasanan ekonomik krizlerin yiiksek maliyetli olmas1 ve
ulkelerin bu krizlerle miicadele edebilecek kadar giiglii ve saglam bir mali yapiya
sahip olmalar1 konusu giderek 6nem kazanmaktadir. Ulusal ve uluslararasi finansal
kuruluglarin da bu konuya verdigi énem giderek artmaktadir. Finansal sektordeki
krizler, bazi kuruluslarin iflas1 ile baslayarak, tiim sistemi etkileyecek kadar
biiyliyebilmektedir. Bu nedenle bazi kurumlar, degisen finansal kosullara uyum
saglayabilmek ve kriz donemlerini en az maliyetle ya da ciddi seviyelere ulagsmadan
atlatabilmek icin ulkelerin finansal sistemlerin saglamligini gdsteren gesitli endeksler

hesaplamaya baslamiglardir.

Bir¢cok merkez bankasi, finansal istikrar raporlarinda, ¢esitli piyasa segmentlerine ve
bankaciliga baglh degiskenlere odaklanan finansal istikrarla ilgili riski yaygin olarak
degerlendirmeye c¢alismaktadir. Bazi1 farkliliklar olmasina ragmen, bankacilik
rasyolar1 bu raporlarin ¢ogunda genis bir sekilde analiz edilmektedir. Bazi raporlar,
bankalarin performansina ve risklerine olduk¢a ayrintili bir sekilde odaklanirken,
bazi raporlar ise sigorta ve diger banka dis1 finansal aracilik bigimlerini dikkate
almaktadir. Ancak, bankaciligin temel aracilik sekli oldugu durumlarda, mevcut
bilgiler biiylik Olclide raporun hazirlanmasindaki diizenleyici girdi seviyesine

baglidir. Baz1 merkez bankalari, sermaye yeterliligi, karlilik, likidite, varlik kalitesi,
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kredi ve kur riski dahil olmak iizere, bankacilik sektoriiniin saglamliginin alt
gostergelerinin  agirlikli ortalamasini kullanarak bir bankacilik istikrar endeksi
hesaplamaktadirlar. Bazi merkez bankalar1 ise finansal saglamlik endeksini,
bankalarin finansal saglamliginin kismi gostergelerinin agirlikli ortalamasi olarak
hesaplamaktadir. Endeks genellikle, sermaye yeterliligi, karlilik, likidite, varlik
kalitesi, faiz orani riski ve kur riski gibi alt1 finansal saglamlik gostergelerinden
olusmaktadir. Bu gostergelerin gelistirilmesine yonelik yaklasimlar, zaman iginde
ilgi odaginin mikro ihtiyati durumdan finansal istikrarin makro ihtiyati boyutuna
tasinmasiyla degismistir (Koc¢isSova ve Stavarek, 2015: 2).

[k olarak 1990’da Kanada ve Yeni Zelanda Merkez Bankast, kisa vadeli faiz ve reel
doviz kuru faktorlerini iceren ve Parasal Kosullar Endeksi (PKE) olarak adlandirilan
bir endeks hesaplamislar. Ancak endeksin, sadece iki degisken yoluyla para transfer
sistemini aciklamaya caligmasi ve {ilkelerin finansal sartlarin1 tam anlamiyla
yansitamamasi gerekcesiyle elestiri almistir (Akdeniz ve Catik, 2017: 100).

1999 yilinda Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (WB) Finansal Sektor
Degerlendirme Programi’ni (FSAP) baslatmislardir. Program, sistemik éneme sahip
oldugu kabul edilen ve G-20 iilkesi iiyelerinin hepsinin yer aldig1 29 iilke icin her 5
yilda bir yapilmasi zorunlu olan bir degerlendirme programidir. Program ile iiye
ulkelerin finansal sistemleri incelenerek giiglii ve zayif taraflarmin belirlenmesi
amaglanmustir (tmsf.org.tr; Sanar, 2014: 2).

2008 yilinda politika yapicilar, akademisyenler, medya ve diger ilgili taraflar igin
kompozit gostergelerin insasina ve kullanimina rehberlik etmesi i¢in, OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) ve Italya Ispra'daki Avrupa Komisyonu
Ortak Aragtirma Merkezi'nin (JRC) Ekonometri ve Uygulamali Istatistik Birimi
tarafindan ortaklasa hazirlanan Kompozit Gostergeleri Olusturma El Kitabi
¢ikarilmistir (Handbook on Constructing Composite Indicators, 2008: 3).

IMF’nin belirledigi Bankacilik Saglamlik Endeksi Olciilerini temel alarak saglamlik
endeksi gelistiren tilkelerden bazilari sdyledir:

Polonya, Finansal Saglamlik Endeksi’ni gelistiren {iilkelerden biridir. Ancak bu
endeks, iilkenin finansal sisteminin agirlikli olarak bankalardan olusmasi sebebiyle
bankacilik sektoriinlin  verilerinden olusturulmustur. Dolayisiyla olusturulan
endeksin, bankacilik sektdriiniin saglamliginin bir dl¢iisii oldugu sdylenebilir. Tablo

2’de Polonya finansal saglamlik ¢ekirdek gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 2: Polonya Finansal Saglamlik Cekirdek Gostergeleri

Sermaye Yeterliligi

Yasal Oz kaynak/Risk Agirliklandirilmis Varliklar (CAR)

Birinci Kusak Yasal Oz kaynak/Risk Agirliklandirilmis Varliklar
(CAR1)

Net Takipteki Krediler Karsiligi/Sermaye (NPLnfin)

Aktif Kalitesi

Takipteki Krediler/Toplam Brit Krediler (NPLall)

Kredilerin Sektérel Dagilimi/Toplam Krediler (corporates,
households)

Karlilik

Aktif Karlilik (ROA)

Oz Sermaye Karliligi (ROE)

Faiz Marj1/Briit Gelir (IM)

Faiz Dis1 Giderler/Briit Gelir (NE)

Likidite

Doénen Varliklar/Toplam Varliklar (LAR)

Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar (LASRL)

Piyasa Riskine Duyarlilik

Doviz Net Agik Pozisyonu/Sermaye (FX)

Kaynak: (Maliszewski, 2010: 369).

Finansal sistemin saglamligini 6l¢ebilmek i¢in endeks gelistiren iilkelerden bir digeri

Azerbaycan Merkez Bankasi’dir. Tablo 3°de Azerbaycan bankacilik istikrar

endeksini hesaplamada kullanilan degiskenler yer almaktadir.

Tablo 3: Azerbaycan Bankacilik Istikrar Endeksi Gostergeleri

Sermaye Yeterliligi

Oz Sermaye/Risk Agirliklandirilmis Varliklar

Yasal Oz Kaynak/Risk Agirliklandirilmis Varliklar

Ihtiya¢ Kredileri/Toplam Krediler

Takipteki Kredilerin Artig Orant

Kredi Kalitesi Tahsili Gecikmis Krediler (90 giin)/Toplam Krediler
Gayri Nakdi Krediler/Toplam Varliklar
Gayri Nakdi Krediler/Toplam Krediler
Piyasa Riski Doviz Kredileri/Toplam Krediler
Aktif Karlilik
Karlilik Oz Sermaye Karlilig
Doénen Varliklar/Toplam Varliklar
Likidite Krediler/Mevduatlar

Uzun Vadeli A¢ik

Kaynak: (Aktas, 2011: 64).

Cek Cumhuriyeti, bankacilik sektoriine ait verileri kullanarak Bankacilik Saglamlik

Endeksi olusturan bir diger iilkedir. Cek Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin ayrica

yaymmladig1 finansal sektoriin istikrar gostergeleri de mevcuttur. Tablo 4’de Cek

Cumbhuriyeti bankacilik saglamlik endeksi gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 4: Cek Cumhuriyeti Bankacilik Saglamlik Endeksi Gostergeleri

Sermaye Yeterliligi Sermaye Yeterliligi

Aktif Kalitesi Tahsili Gecikmis Alacaklar/Briit Krediler
Aktif Karlilik

Karlilik

Oz Sermaye Karlilig1
Likidite Dénen Varliklar/Toplam Varliklar
Dénen Varliklar/Mevduat
Faiz Riski 3 Aya Kadar Faize Duyarli A¢ik/Toplam Varliklar
Kur Riski Doviz Nfat Acik Pozisyonu/C')z“ Sermaye (Birinci Kusak)
Bilango I¢i Doviz Pozisyonu/Oz Sermaye (Birinci Kusak)
Kaynak: (Aktas, 2011: 65).

Konut balonunun patlamasi ve ardindan gelen finansal kriz, Biiyiik Buhran'dan bu
yana en kotili resesyona sebep olmustur. Bu kriz, ekonomistlerin finansal sektoriin
atmosferini daha iyi anlamak i¢in bir takim araglar aramaya yoOneltmistir. Bu
araclardan biri finansal kosul endeksi olarak bilinir. Bu endeksler farkli finansal
gostergeleri Ozetlemektedir ve finansal stresi Olctiigli icin finansal piyasalarin
sagliginin bir barometresi olarak islev gorebilir. Her bir endeks ¢esitli finansal
degiskenlerden olusur ve tipik olarak bes ana kategoriden birini kapsar:

e Kisa vadeli hazine getiri oranlari

e Uzun vadeli hazine getiri oranlari

e Kredi spreadler

e Dolar kuru

e Hisse senedi fiyatlari
Her endeksin olusturulmasinda ortak bir yaklasim, finansal degiskenlerin agirlikli
ortalamalarinin veya temel bilesen analizi (PCA) olarak adlandirilan istatistiksel bir
teknik kullanilmasidir. Amag, endeksin mevcut finansal degiskenleri kullanarak
gelecekle ilgili  bilgileri Ozetleyerek finansal piyasalarin  saghigina 1i¢gorii
kazandirmasini saglamaktir. En ¢ok kullanilan Finansal Kosul Endeksleri (FCI); St.
Louis Fed Finansal Stres Endeksi (STLFSI), Chicago Fed Ulusal Finansal Kosullar
Endeksi (CNFCI), Bloomberg Mali Kosullar Endeksi (BFCI), Kansas City Financial
Stres Endeksi (KCFSI), Goldman Sachs Finansal Kosullar Endeksi’dir (GSFCI)
(www.research.stlouisfed.org, 2017).
Ulusal ve uluslararasi farkli kurumlar tarafindan gelistirilen bu endeksler, hem
iilkelerin finansal sistemlerini karsilagtirma konusunda {ilkelere ait finansal
ozellikleri ortaya cikarmaya yardimci olan faktorlerden olugmaktadir. Tirkiye

ekonomisi Uzerine vyiiriitiilen endeks olusturma calismalarinda da finansal sistem
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icinde bankalarin agirliginin fazla olmasi gerekgesiyle, yogun olarak bankacilik
sektoriiniin bilancosunda yer alan degiskenler kullanilmaktadir (Varlik S., 2017:
106).

Calismanin bundan sonraki kisminda; 2000 yilinda finansal saglamlik oOlgiitleri
gelistirmeye baglayan IMF, 2004 yilinda bankacilik sektdriine ait gostergelerden
olusan performans endeksleri olusturan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve 2005 yilinda finansal saglamlik endeksi gostergeleri izerinde
calisan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) gelistirdigi endeksler ele
aliacaktir (Varlik ve Varlik, 2016: 547; imf.org, 2018).

1.2.1.1. Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) Tarafindan Gelistirilen Finansal
Saglamhk Endeksi (FSI)

lletisim araclarindaki teknolojik ilerleme, globallesmenin hizlanmasma katki
saglayan onemli faktorlerden birisidir. Teknolojinin ilerlemesi, ekonomik agidan
yiriitilen faaliyetlerin ve iligkilerin artmasim1 ve daha az bir zamanda
sonuclanmasini saglamaktadir. Mal ve hizmet piyasalarinda uluslararasi faaliyetlerde
bulunan yatirimeilar yatirim yapmak istediklerinde yatirim yapacaklari arag ile ilgili
yatirnm imkanlarin1 rahatga arastirabilir, yatirnm yapmay:1 diisiindiikleri olasi
iilkelerdeki avantajli/dezavantajli durumlar1 degerlendirerek kendileri i¢in en yiiksek
getiriyi saglayan iilkeyi tercih edebilirler. Diger taraftan uluslararasi diizeyde fon ve
portfoy yonetenler hafta sonlar1 disinda her giin 24 saat aktif olan doviz ve kiymetli
metal (altin, glimiis, platin vb.) piyasalarinda alim ve satim gerceklestirmektedirler.
Ulkeyi yonetenler ise ihtiya¢ duyulan kisa ve uzun vadeli kredileri globallesen diinya
piyasalarina arz ettikleri tahviller kanaliyla karsilamaktadir. Bdylece global piyasada
kredi talep eden ve arz edenlerin karsilagmasi ile uluslararasi borglanma bedeli olan
“Libor” belirlenmektedir. Her giin daha fazla gelisen ve hiz kazanan bu reel ve
finansal islemler global capta ekonomiyi Ongoriilemeyecek sekilde zor durumda
birakabilmektedir. Cok biiylik tutarlardaki finansal taginirlarin kisa bir siire igerisinde
bir tlkeden baska bir iilkeye aktarilmasi, ilk olarak islem yapilan iki iilke iizerinde
daha sonra ise diger ulusal ekonomiler {izerinde 6nemli etkiler birakabilmektedir. Bir
iilkede patlak veren finansal bir kriz, ¢ok kisa bir siire i¢inde diger iilkelerin

ekonomileri tlizerinde de zararh etkiler yaratabilmektedir. Bu derece entegre olan bir
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uluslararasi finansal sistemde Uluslararas1 Para Fonu (IMF), kiiresel finansal alanda

istikrarin saglanmasi icin ¢esitli ¢alismalar yiiriitmektedir (Karakas ve Adak, 2013).

Son yillarda uluslararas1 finansal sistemin mimarisinin gii¢lendirilmesinin 6nemi
konusunda bir fikir birligi olusturmasinda énemli ilerlemeler kaydedilmistir. Cesitli
forumlar araciligiyla hareket eden uluslararasi topluluk, finansal sistemlerin giiclii ve
zay1f yonlerini degerlendirme yetenegini gelistirme ve bu gorevi gergeklestirmek icin
gereken analitik ve prosediirel araglar1 gelistirme ihtiyaci dahil, bir dizi 6ncelik
belirlemistir. Ozellikle, IMF'nin gdzetim ¢alismasmin bir parcasi olarak finansal
sistemlerin saglamliginin degerlendirilmesinin 6nemi, Ekim 1998'de Finansal
Sistemlerin Gii¢lendirilmesi Caligma Grubu Raporunda yer alan 22 maliye bakani ve
merkez bankasi valisi tarafindan 6ne ¢ikmistir. Calisma grubu, WB (Diinya Bankasi)
ve diger yerlerdeki uzman destegi ile finansal sektér gdzetiminin IMF gbzetim
stirecine demirlenmesini tavsiye etmistir. Bu siire¢ su anda ortak Diinya Bankasi-
IMF FSAP (IMF Mali Sektér Degerlendirme Programinin) ve ilgili FSSA’nin
(Finansal Sistem Istikrar Degerlendirmelerinin) bir parcasi olarak devam etmektedir.
Genis Olglide finansal sistemlerin saghiginin ve istikrarinin gostergeleri olarak
tanimlanan MPI’'nin (Makro Ihtiyati Gostergelerin) gelistirilmesi ve olas1 yayilmast,
son zamanlarda hem G7 hem de IMF Geg¢ici Komitesi tarafindan tesvik edilmistir.
Bu gostergeler, IMF go6zetiminin bir parcasi olarak finansal sistemlerin giiglii ve
zaylf yonlerinin giivenilir bir sekilde degerlendirilmesinde ve ©nemli finansal
bilgilerin piyasalara agiklanmasinin arttirilmasinda kritik 6neme sahip olacaktir
(Evans vd., 2000).

Bir biitiin olarak finansal sistemde ortaya ¢ikan riskleri belirlemeye odaklanan makro
ithtiyati analizin Ooneminin taninmasi, destekleyici veri ihtiyacini arttirmistir. Bu
diisiince IMF'nin 2000 yilinda hem derleyici hem de veri kullanicisi olarak, ulusal ve
bolgesel otoritelerin makro ihtiyati ¢aligmalart ile en ¢ok ilgili oldugu diisiliniilen
gostergeleri belirlemek i¢in tiye tilkeleri ve bolgesel ve uluslararasi kuruluslarla ilgili
bir anket yapmasina neden olmustur. Bu c¢alisma makro ihtiyati analiz olarak
bilinmektedir. Ayrica 1999'da IMF ve Diinya Bankasi, finansal sistemin giiglii
yonlerini ve kirilganlhiklarin tespit etmek ve uygun politika yanitlarimi gelistirmeye
yardimc1 olmak i¢in tasarlanan Mali Sektor Degerlendirme Programini (FSAP)

baslatmistir. IMF, iilkelerdeki mevcut veri kaynaklarindan yararlanarak FSI'larin
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kullanimini igeren bir rehber diizenleme ¢aligmalarina baslamistir (FSI Compilation
Guide and Amendment, 2019).

Uye iilkelerin anket sonuglari, FSAP'lardan elde edilen deneyimler ve rehber
diizenleme konusundaki g¢alismalara ilgi duyan uluslararasi kuruluslarla yapilan
goriismeler kullanilarak, temel FSI'larin bir listesi gelistirilmis ve Haziran 2001'de
IMF'nin Icra Kuruluna sunulmustur. Tablo 1.5'de belirtilen cekirdek ve tesvik
edilmis FSI'lar ¢esitli secim kriterlerine dayanarak kabul edilmistir. Liste, Ocak
2004°te Kurul tarafindan degistirilmistir. Gelecekteki calismalarin
onceliklendirilmesine yardimci olmak i¢in, ¢ekirdek kiime tiim iilkeler i¢in uygun
olarak kabul edilirken, tesvik edilen kiime iilke sartlarinin gerektirdigi sekilde
gelistirilebilir. Ayn1 zamanda kurul, IMF personelini derleyicilerin kararlagtirilmig
gostergeleri  gelistirmelerine ve bu alanda daha fazla gelistirme calismalar
yiiriitmelerine yardimci olmak i¢in Derleme Kilavuzunu hazirlamaya tesvik etmistir
(FSI Compilation Guide and Amendment, 2019).

IMF tarafindan diizenlenen kilavuz, sadece c¢ekirdegin nasil derlenecegini ve
FSI'larin nasil tesvik edilecegini aciklamakla kalmayip, ayni zamanda FSI'lan
hesaplamak igin gereken veri dizisinin ¢izilebilecegi kavramsal cerceveleri ortaya
koyan kapsamli bir belgedir. Kilavuzda, istisare siirecinde bir iilkenin finansal
sisteminin yapist hakkinda bilgi gibi FSI'larin yorumlanmasina yardimeci olan bazi
iliskili veri serileri onerilmistir (FSI Compilation Guide and Amendment, 2019).
FSI'larin finansal saglik ve saglamligin gesitli yonlerini kapsamasi gerekir. Finansal
sistemde, sermaye giicii her tiir kurum i¢in Ozellikle beklenmeyen zararlara karsi
“tampon” olarak dnemlidir. Finansal kurumlarin finansal saglamliginin izlenmesinde
onemli olan hususlar, ayn1 zamanda varliklarinin niteligi ve bilesimi ile finansal riske
maruz kalmalaridir. Gelir ve giderlere iliskin bilgiler de kritiktir ¢iinkii yeterli gelir
ortaya cikmadan, higbir isletme finansal olarak saglikli veya saglam degildir.
Finansal olmayan sirketler icin 6nemli olan hususlar ise, borglar1 ve finansal
zorunluluklarin1 vadesi geldigi zaman yerine getirebilmeleridir. Kisaca, FSI'larin,
pozisyonlarin (ve risklerin) gelisimini ve artan finansal sektor kirilganlhigini
gosterebilecek ve sektoriin olumsuz kosullara karsi potansiyel dayanikliliginin
degerlendirilmesine yardimci olabilecek akiglarin  izlenmesinde kullanilmasi

amaclanmustir.
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Tanimlar konusunda yol gosterici kilavuz, Ulusal Hesaplar Sistemi’ni 1993 (1993
SNA) (Avrupa Topluluklart ve digerleri Komisyonu, 1993) ve ilgili kilavuzlari
(Parasal ve Finansal Istatistikler El Kitabi (MFSM) gibi) ve Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan gelistirilen Muhasebe Standartlari’ni (IAS) ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’'n1  (IFRS) gostermektedir. Bu
uluslararast Ol¢iim sistemlerinin her ikisi de, kendi icinde tutarli mali tablo
cerceveleri baglaminda rehberliklerini gelistirmistir. Mevduat sahipleri icin, Basel
Bankacilik Denetleme Komitesi’nin (BCBS) caligsmalari tizerinde de durulmaktadir.
Uluslararas1 ol¢lim sistemleri arasinda pek c¢ok benzerlik olsa da, Kilavuzdaki
kavramsal yaklagim, aralarindaki farklar1 barindirmak ve makro ihtiyati analiz
ihtiyaglarini karsilamak icin esneklik saglar. Kilavuz ayrica, emlak fiyatlar1 ve belirli
finansal piyasa bilgileri gibi uluslararasi ve hatta ulusal diizeyde yeni olan 6l¢iim
konularinda metodolojik rehberlik saglamaktadir. Daha genel olarak kilavuzda, FSI
analizlerinin Ulkeye o6zgii kosullar1 dikkate almasi gerektigi konusuna O6zen
gosterilmistir. Herhangi bir degerlendirmeyle en alakali olani, bir iilkenin mali
sisteminin yapisidir; Ornegin, mevduat alanlarin sayisi, sinir Gtesi miilkiyetin
kapsami, devlet miilkiyetinin kapsami, diger finansal kurumlarin géreceli boyutu ve
giivenlik piyasalar1 sermaye arttirmak i¢in kullanilir. Tiim bu faktorler FSI'larin
yorumlanmasini etkileyebilir. Bu nedenle, hem FSI'larin analizine yonelik baglamda,
akran grubu ve dagilim analizi dahil olmak iizere hem de politika yapicilar ve diger
kullanicilar ile ilgili bilgiler saglamak ic¢in yayilabilen finansal sistem yapisi
hakkinda bilgi tiirleri konusunda rehberlik saglanmaktadir. Ayrica, bir iilkenin
finansal piyasalarin ve Odeme sistemlerinin gelismislik dlzeyi gibi finansal
altyapisinin giicli de 6nemlidir (FSI Compilation Guide and Amendment, 2019).

FSI'lar, bir iilkedeki finansal kurumlarin ve onlarin kurumsal ve hanchalki
bor¢larinin mevcut finansal saglik ve saglamliginin gostergeleridir. Bunlar, finansal
kurumlarin faaliyet gosterdigi pazarlar1 temsil eden toplanmis bireysel kurum
verilerini ve gostergelerini igerir. FSI'lar, makro ihtiyati analizlerin desteklenmesi
amaciyla hesaplanir ve dagitilir. Bu, finansal istikrarin artirilmasi ve ozellikle
finansal sistemin basarisizlik olasiligini sinirlandirmak amaciyla finansal sistemlerin
gliclii ve zayif yanlarmmin degerlendirilmesi ve gozetlenmesidir. Tablo 5’de IMF
tarafindan gelistirilen finansal saglamlik endeksi gostergeleri yer almaktadir

(Financial Soundness Indicators-Compilation Guide, 2019: 1).
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Tablo 5: IMF Finansal Saglamlik Gostergeleri: Cekirdek ve Tesvik Setleri

Cekirdek Set

Mevduat Kabul Eden Kuruluslar

Sermaye Yeterliligi

Risk agirlikli varliklarin sermayeye orani

Birinci kusak sermayenin (ana sermaye) risk agirlikli varliklara orani

Tahsili gecikmis kredi kargiliklarinin sermayeye orani

Tahsili gecikmig kredilerin toplam briit kredilere orant

Aktif Kalitesi —
Kredilerin sektorel dagiliminin toplam kredilere orani
Aktif karlilik
Oz sermaye karhlik orani
Kazang ve Karlilik - -
Faiz marjinin briit gelire oran
Faiz dis1 giderlerin briit gelire orant
. Toplam aktiflerdeki hazir degerler (likit varlik orani)
Likidite

Hazir degerlerin kisa vadeli yiikiimliiliikklere orani

Piyasa Riskine
Duyarlilik

Doviz cinsinden net acik pozisyonun sermayeye orant

Tesvik Set

Mevduat Kabul Eden
Finansal Kuruluslar

Sermayenin varliklara orant

Biiyiik kredilerin sermayeye orani

Kredilerin toplam kredilere cografi dagilimi

Sermaye i¢in finansal tiirevlerde briit varlik pozisyonu

Sermaye icin finansal turevlerde briit bor¢ pozisyonu

Toplam gelirlerdeki ticari gelirler

Faiz dis1 giderlerdeki personel giderleri

Referans krediler ve mevduat kredileri arasindaki dagilim

En yiiksek ve en diisiik bankalar arasi oran dagilimi

Toplam kredilerdeki (bankalar aras1 olmayan) miisteri mevduatlari

Toplam krediler icindeki déviz cinsinden krediler

Toplam borglar icindeki déviz cinsinden borglar

Oz kaynaklar igindeki net agik pozisyon

Diger Finansal
Kuruluglar

Toplam finansal sistem yapisindaki varliklar

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)

Finans Dig1 Kurumlar
Sektori

Oz sermayedeki toplam borglar

Oz sermaye karlilik orani

Faiz ve anapara giderlerine iligkin kazanglar

Oz sermaye net ddviz kuru riski

Alacaklilardan korunmak i¢in uygulama

Hanehalk:

Gayri safi yurt ici hasiladaki hanehalki borglari

Gelir i¢indeki ana 6demeler ve hanehalki borg hizmetleri
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Menkul kiymetler borsasindaki ortalama alim satim fiyatlar farki

Piyasa Likiditesi
Menkul kiymetler piyasasindaki giinliik ortalama devir hizi

Gayrimenkul fiyatlar

Gayrimenkul Piyasasi Toplam kredilerdeki yerlesim konut kredileri

Toplam kredilerdeki ticari konut kredileri
Kaynak: FSI Compilation Guide and Amendment

Finansal sistem icinde yer alan ve IMF tarafindan gelistirilen FSI gostergeleri soyle
aciklanabilir (FSI Compilation Guide and Amendment, 2019):

Mevduat Kabul Edenler: Genellikle mevduat alan ve ddeme sisteminin merkezinde
bulunan ticari bankalar mevduat alanlar tanimina girer. Ortak bir takas sistemine
katilan bu bankalar, mevduat parasi sirketleri olarak bilinir. Tanimin kapsamina
girebilecek diger tir kurumlar arasinda tasarruf bankalar1 (miitevelli tasarruf
bankalari, ayrica tasarruf ve kredi birlikleri dahil) olarak tanimlanan kurumlar;
kalkinma bankalari, kredi birlikleri veya kooperatifleri, yatirim bankalari, ipotek
bankalar1 ve bina topluluklar1 (6zel uzmanliklarinin ticari bankalardan ayirdigi
yerlerde) ve mevduat alan mikrofinans kuruluglar1 yer almaktadir. Mevduat sahipleri
icin ana gelir ve gider kaynagi faizdir. Faiz geliri, mevduat, kredi, bor¢lanma
senetleri ve alacaklar gibi bor¢lanma araglarina tahakkuk eden bir gelir seklidir.
Borc¢lu i¢in faiz, baska bir isletmenin fonlarinin kullaniminin maliyetidir.

Diger Finansal kuruluslar: Diger finansal kuruluglar, temel olarak finansal
aracilikla veya finansal aracilikla yakindan iliskili ancak mevduat alicist olarak
siniflandirilmamis yardimci finansal faaliyetlerde bulunan finansal kuruluslardir.
Finansal sistem i¢indeki Onemi iilkeye gore degisir. Diger finansal kuruluslar
arasinda sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, diger finansal aracilar ve finansal
yardimcilar bulunmaktadir. Diger finansal aracilar menkul kiymetler bayileri, yatirim
fonlar1 (para piyasasi fonlar1 dahil), finans sirketleri ve finansal kiralama sirketleri
gibi kuruluslart igerir. Ayrica, diger finansal aracilar olarak dahil edilenler; diger
finansal sirketlerden (genellikle mevduat kabul edenlerden) devredilen takipteki
varliklarin yonetimi amaciyla kurulan 6zel varlik yonetim sirketleridir (FSI
Compilation Guide and Amendment, 2019).

Finans Dis1 Sektor: Misteriler olarak, finansal olmayan sirketler, finansal sirketlerin
sagligr ve saglamligi icin Onemlidir. Finansal olmayan sirketler, temel faaliyeti
mallar1 veya finansal olmayan hizmetleri ekonomik agidan 6nemli fiyat diizeylerinde

tiretmek olan kurumsal olusumlardir. Bunlar arasinda finansal olmayan sirketler, yari
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finansal olmayan sirketler ve kar amaci giitmeyen kuruluslar bulunur. Bu kuruluglar
devlet tarafindan kontrol edilebilirler (FSI Compilation Guide and Amendment,
2019).

Hanehalki: Hanehalki aynm1 zamanda finansal kuruluslarin misterileridir. Ayni
yasam alanin1 paylasan, gelirlerinin ve servetlerinin bir kismint veya tamamini
havuza alan ve toplu olarak belirli tiir mal ve hizmetleri tiikketen (6rnegin, konut ve
yiyecek) kiiclik insan gruplart olarak tanimlanirlar. Baglanmamis kisiler de hane
olarak kabul edilir. Hanehalki, liretim de dahil olmak tlizere her tiirlii ekonomik
faaliyette bulunabilir (FSI Compilation Guide and Amendment, 2019).

IMF tarafindan olusturulan saglamlik gostergeleri disinda, bankacilik saglamlik
gostergeleri de yayimlanmigtir. Tablo 6’da Bankacilik Saglamlik Gostergeleri yer
almaktadir (FSI Compilation Guide and Amendment, 2019).

Tablo 6: IMF Bankacilik Saglamlik Gostergeleri

Cekirdek Set

Mevduat Sahipleri

Sermaye Yeterlilik Orani

Sermaye Yeterliligi Tier 1 Sermaye Yeterlilik Orant

Karsiliklar Diisiilmiis TGA/Sermaye

Tahsili Gecikmis Alacaklar/Toplam Krediler

Aktif Kalitesi Kredi Sektor Dagilimi (Hanehalki, sirketler)/Krediler
Aktif Karlilik
Oz kaynak Karliligi
Karlihik Faiz Gyelirleri/Topigam Gelirler
Faiz Dis1 Giderler/Toplam Gelirler
- Likit Varliklar/Toplam Varliklar
Likidite

Likit Varliklar/Kisa Vadeli Kaynaklar
Piyasa Riskine Duyarlilik Doéviz Net Acik Pozisyonu/Sermaye
Kaynak: FSI Compilation Guide and Amendment

IMF Bankacilik Saglamlik Gostergeleri; sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik,

likidite ve piyasa riskine duyarlilik olmak iizere 5 boliimden olugmaktadir.

1.2.1.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Tarafindan
Gelistirilen Bankacilik Saglamhik Endeksi

Tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini gergeklestirerek iilke ekonomileri i¢in 6nemli
bir rol oynayan finansal sektoriin kiiresel boyuta ulagarak, daha komplike ve daha
hizli isleyen bir hale gelmesi ve milli hasilanin iistiinde rakamlara ulagsmasi, finans
sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile sorumlu olan kuruluslarin da gorev

alanlarinda uzmanlasarak, daha etkili, genis ¢apli, fonksiyonel ve esnek bir yapi ile
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faaliyet yiiriitmelerini zorunlu kilmistir. Ayrica, finansal piyasalarda oldukca onemli
problemler c¢ikarabilen krizlere karst toplumsal hayatin kritik alanlarina hizh
miidahaleler yaparak ¢6ziim sunma gerekliligi de bu alana miidahale edilmesi fikrini
desteklemistir. Avrupa Birligi (AB) ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) gibi kurumlar tarafindan da kabul edilen bu yaklasimin sonucunda bir¢ok
tilkede daha 6nce bakanliklarin ya da merkez bankalarinin gérevleri arasinda bulunan
denetim faaliyetinin zaman i¢inde genel idare haricinde olusturulan 6zerk kuruluslara
aktarilmasi egilimi ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda da gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinin finansal piyasalarinda hem ulusal hem de kiiresel
captaki ekonomik ve politik gelismelerin bir sonucu olarak diizenleyici otoriteler

ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’de 2000 yilinda BDDK kurulmustur (Piskin, 2010).

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve giiven ortaminin olugmasi,
yatirrmcilarin  haklarinin  korunmasi ve menfaatlerinin gozetilmesi ile finansal
sektoriin gelistirilmesi gibi amaglara yonelik kurulan BDDK, daha Once Hazine
Miistesarligt ve Merkez Bankasi’nin sorumlulugunda olan bankalarin gézetimi ve
denetimi gorevini 2000 yilindan itibaren listlenmistir (Glindogdu, 2016).
BDDK, 2005 Yillik Faaliyet Raporu’'nda misyonunu; “Gérev ve yetkileri
cercevesinde tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, finansal
pivasalarda giiven ve istikrari saglamak, finansal sisteme rekabet giicii kazandirmak,
kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasini temin etmek, denetime tabi kuruluslarin
piyasa disiplini icerisinde saglikli ve diizenli bir sekilde ¢calismasini tesvik etmektir.”
seklinde tanimlamistir (www.fkb.org, 2018).
BDDK gorev ve yetkileri kisaca su sekilde siralanabilir (www.fkb.org, 2018):
e Bankalar kanununda belirtilen yetkiler kapsaminda diizenlemeler yapmak,
e Kanun kapsaminda getirilen diizenlemelerin uygulanmasini saglamak,
e Uygulamalar kontrol etmek ve sonuglandirmak,
e Yatinmlarin giivenceye alinmasini garanti etmek,
e Yatirimcilarin sahip oldugu haklar1 ve bankalarin ¢alisma diizenlerini riske
atabilecek ve llke ekonomisi Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilecek tiim
islem ve faaliyetleri engellemek,

e lyiisleyen bir kredi sistemi igin gereken kararlari ve 6nlemleri almaktir.
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BDDK, finansal sektorde siirdiiriilebilir istikrar1 saglamak ve sektoriin ekonomide
yasanacak olasi soklara kars1 ne kadar direng gosterebildigini 6l¢ebilmek i¢in mevcut
mali yapinin saglamliginin bir gostergesi olarak 2004 yilinda bankacilik sektoriine ait
gostergelerden olusan Performans Endeksleri (PE) gelistirmeye baslamistir. Tablo

7’de PE’ni olusturan faktorler verilmistir.

Tablo 7: BDDK Bankacilik Sektorii Performans Endeksi (PE) Faktorleri

Likidite

Oz Kaynak Yeterliligi
Kur Riski

Karlilik

Aktif Kalitesi
Kaynak: (www.fkb.org, 2018)

Asagida 2003 yilinin Aralik ay1 ile 2004 yilinin Aralik ay1 arasindaki doneme ait PE

verilerinden olusan bir grafik yer almaktadir.

Grafik 2: BDDK Bankacilik Sektorii Performans Endeksi
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Kaynak: (www.fkb.org, 2018)

PE’nin seyrine bakildiginda, bankalarin performansinda 2004 yilinin ikinci
yarisindan itibaren pozitif yonde ilerleme oldugu goriilmektedir. PE’nin Grafik 2°de
izledigi yol hakkinda yorum yapabilmek i¢in PE’yi olusturan faktorlerin ayni donem
icinde aldig1 degerleri incelemek gerekmektedir.

BDDK, bankacilik sektoriine ait likidite, 6z kaynak yeterliligi, kur riski, karlilik ve

aktif kalitesi rasyolarmi endekse doniistiirmektedir. Bu islem yapilirken aylik
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frekansta diizenlenen her bir rasyo degeri ilgili rasyonun belli bir tarih araligindaki
ortalama degerinden ¢ikarilarak ve standart sapmasina boliinerek standart deger
haline getirilmektedir. Bu standart degerler belirtilen agirliklar ile ¢arpilip toplanarak
alt endeksler hesaplanmaktadir. BDDK, 2003 yilin1 100 kabul ederek FSE
hesaplamaya baslamistir. Endeksler hesaplandiktan sonra ise, BDDK bu endekslerin
ortalamasim alarak PE’yi hesaplamaktadir. Ornegin; 2010 yili ilk geyregine ait
likidite endeksi, 6z kaynak yeterlilik endeksi, kur riski endeksi, karlilik endeksi ve
aktif kalitesi endeksi ortalamasi alinmis ve PE 101,2 olarak hesaplanmistir. 2003-
2010 yillar1 arasina ait PE Tablo 8’de gosterilmistir (BDDK Finansal Piyasalar
Raporu, 2010).
Tablo 8: BDDK Bankacilik Sektorii Performans Endeksi

(2003=100) PE Likidite Ka?ﬁak Kur Riski | Karlik th(i?efsi
2003 100.0 100.0 100.0 1000 1000 1000
2004 100.2 100.2 99.5 100.1 99.7 1013
2005 100.0 100.7 99.3 99.8 98.5 1022
2006 100.7 100.4 99.4 100.1 1005 102.9
2007 100.8 101.6 99.4 99.1 101.0 1032
2008 100.6 1007 98.9 1000 99.6 1033

03.2009 101.1 101.8 99.3 1000 1017 103.1
06.2009 101.1 102.0 99.6 99.5 1017 103.0
09.2009 100.9 102.1 100.0 99.1 101.1 102.9
12.2009 100.9 102.1 100.1 99.3 100.7 102.8
03.2010 101.2 102.2 100.1 99.3 101.8 103.0

Kaynak: Finansal Piyasalar Raporu 2010

Bankacilik sektoriintin  likiditesini takip etmek igin olusturulan PE’nin yuksek
seyrettigi 2009 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde sektoriin likidite oraninin da yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektoriiniin likidite oraninin yiiksek olmasi borg
odeme yeteneginin de yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Oz kaynaklarin 2009
yilindan itibaren artis trendine girmesi, olasi ekonomik zorluklara karsi sektdriin
esnek ve direncgli olabilecegini gdstermektedir. Kur riskinin 100 baz puanin altinda
ya da istiinde seyretmesi riskin arttigini, 100 baz puana yakin seyretmesi ise kur
riskinin azaldigini ifade etmektedir. Sektoriin karlilik orant PE’nin en yiiksek oldugu
2010 yilinin ilk ¢eyreginde zirveye ulagsmistir. 2009 yilinda azalma egiliminde olan
aktif kalitesinde ise ayn1 sekilde PE’nin en yiiksek oldugu 2010 ilk ¢eyreginde tekrar

artis gorilmiustiir.
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BDDK’nin ayrica, bankacilik sektoriine ait finansal saglamlik gostergelerinin yer
aldig1 ve yilda dort kez yayimladigi Finansal Piyasalar Raporu bulunmaktadir. Bu

raporda yer alan finansal saglamlik gostergeleri Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: BDDK Bankacilik Finansal Saglamlik Gostergeleri

Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu

Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynaklar
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar*
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
Krediler/Toplam Ozkaynaklar
Likidite Gostergesi?
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Ozkaynaklar
Bilanco Dis1 Islemler/Toplam Aktifler
Takipteki Alacaklar/Brit Krediler
Takipteki Alacaklar Karsiligi/Takipteki Alacaklar
Bireysel Krediler/toplam Krediler
Kar Eden Banka Sayisi/Toplam Banka Sayisi
Kar Eden Bankalarin Aktifleri/Toplam Aktifler
Vergi Sonrasi Aktif Karliligi (ROA)
Vergi Sonrast Ozkaynak Karliligi (ROE)
Provizyon Sonrast Net Faiz Gelirleri/Toplam Briit Gelirler®
Faiz Giderleri/Toplam Giderler
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri
Faiz Dig1 Gelirler/Faiz Dig1 Giderler
(1) Toplam Yabanc1 Yiikiimliiliikler = Toplam Yiikiimliiliikler — Toplam Ozkaynaklar
(2) Likidite Gostergesi = (Nakit Degerler + Bankalardan (Merkez Bankas1 ve Para Piyasalarindan
Degerler + Zorunlu Alacaklar Dahil) Alacaklar + alim Satim Amagli Menkul Degerler + Satilmaya
Hazir Menkul Karsiliklar)/(Mevduat + Bankalara (Merkez Bankasi ve Para Piyasalarina Borglar
Dahil) Borglar)
(3) Toplam Briit Gelirler = Faiz Gelirleri + Faiz Dig1 Gelirler
Kaynak: (Tiryaki, 2012: 50).

1.2.1.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Tarafindan Gelistirilen
Finansal Saglamhik Endeksi

Merkez bankalari, iilkelerin para politikalarindan sorumlu olan kurumlardir. Ayrica,
kur rejimini belirleyerek uygulamak, doviz ve altin rezervi ydnetimi, fonlar ve
menkul kiymetlerin giivenli ve hizli sekilde el degistirmesi ve finansal sistemin
istikrarinin  saglanmas1 gibi gorevleri de bulunmaktadir. Bu gorevler merkez
bankalarmin bulunduklar1 iilkenin ekonomik sartlari, siyasi ve toplumsal gelismeleri
ile de uyumlu olmalidir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarihgesi ve

Gorevleri: 4).

Merkez Bankalarinin para politikalarini ekonomiye uygulamasi da biiyiik oranda
iilkelerin finansal sartlar1 ile gergeklestirilmektedir. Uygulanmakta olan para

politikasinin seyrinin 6nemi kadar finansal piyasalar kanaliyla ekonomik faaliyetleri

27



ne yonde etkileyecegi de onem arz etmektedir. Para politikalarinin degistirilmesi
finansal kosullarin oynaklig1 iizerinde belli bir oranda etkiye sahip olmasina karsin,
uygulanan politika ve finansal indikatorler arasindaki iliskinin boyutu, politikalarin
ekonomiye aktarilmasi asamasinda dnemlidir (Kara, Ozlii ve Unalmus, 2015).
Yasanan ekonomik gelismeler, merkez bankalarinin gorevlerinden biri olan
makroekonomik istikrar1 saglamalart i¢in Oncelikli olarak finansal istikrari
saglanmalarinin bir kosul oldugunu gostermektedir. Finansal istikrarsizlik ortaminda
Ulkelerin ekonomilerinde ve toplumsal refah seviyelerinde olumsuz gelismeler
yasanabilmektedir (www.tcmb.gov.tr, 2018).
Finansal sistem, fon arz eden birimlerden fon talep eden birimlere dogru fon transferi
saglamaktadir. Sistem bu fonksiyonunu finansal aracilar, finansal araclar ve yasal
diizenlemeler ile gerceklestirmektedir. Bankalarin kredi vermeye baslamasi ve
mevduat kabul etmesiyle birlikte finansal aracilarin ve finansal araglarin gesitliliginin
artmasi ve finansal iglemlerin hacmindeki artis, sistemin gelismesini saglamis ve reel
ekonominin de gelismesine katkida bulunmustur. Ancak gelisen finansal sistem,
istikrarsizlik olusturma, bu istikrarsizlig1 sistem ig¢indeki kurumlara yayma ve piyasa
basarisizliklar1 sonucunda da krize girme egilimindedir. Finansal istikrarin
saglanmas1 kamusal alan kapsaminda diisiiniilirse TCMB, son kredi mercii ve
bankalarin bankasi olarak bu sorumlulugu tasimaktadir. TCMB, bu sebeple de
(tcmb.gov.tr; Darici, 2012: 1);
e Ekonomide finansal istikrarsizliga sebep olabilecek risk potansiyeline sahip
yapisal ve makroekonomik olaylarin tespit edilmesine ve takibine,
e Finansal istikrarsizliga sebep olabilecek risklere karsi diger kurumlarla es
zamanli 6nlemler alinmasina,
e Ekonomide finans sektdriiniin ve bu sektor i¢cindeki kurumlarin etkinligini ve
saglamligini gozlemlenmesine,
e Finansal istikrarla ilgili kiiresel captaki gelisme ve ilerlemeleri takip ederek
Tiirkiye i¢in degerlendirilmesine 6zen gostermektedir.
TCMB, finansal istikrarin saglanmast i¢in (Www.tcmb.gov.tr, 2018):
e Mali piyasalari izler.

e Finansal sistemle ilgili konularda devlete goriis bildirir.
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e Banka ve diger mali kurumlarin gorevleri dogrultusunda, zorunlu karsiliklar
ve umumi disponibilite (bankalarin bulundurmasi gereken karsiliklar) ile
ilgili usul ve esaslar belirler.

e Bankalardaki mevduatin vadeleri ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki
katilim hesaplariin vadelerini belirler.

e (Odeme ve mutabakat sistemlerini kurar, isletir ve denetler.

Finansal istikrarin olmadig1 bir ekonomik ortam, siirdiiriilebilir tiretim artis1 ve fiyat
istikrar1 gibi makroekonomik hedefler icin ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Bu
sebeple de merkez bankalar1 finansal kurumlarin istikrarina ve saglamligina dnem
vermektedirler (Ferguson, 2002).

Nitekim bagka iilkelere de bakildiginda, ¢ogu iilkede merkez bankalarinin goérevleri

arasinda finansal istikrara da deginildigi Tablo 10 incelendiginde goriilmektedir

(Ferguson, 2002).

Tablo 10: Ulkelere Gére Acik Bir Merkez Bankasi Hedefi Olarak Finansal Istikrar
Tanimlari

Bankanin amaci; tilkedeki ekonomik hayatin yararina kredi ve para
birimini diizenlemek, ulusal para birliginin dis degerini kontrol
Kanada Merkez Bankast etmek ve korumak igin ve paranin genel iiretim, ticaret, fiyatlar ve
istihdam diizeyi lizerinde yarattigi dalgalanmalar1 azaltmak ve genel
olarak Kanada’nin ekonomik ve finansal refahini arttirmak.
Bankanin asil amaci; fiyat istikrarini saglamak ve hiikiimetin
ekonomik biiylimesini ve istihdam hedeflerini igeren politikalar
ingiltere Merkez Bankast desteklemektir. Banka bunun diginda; para sisteminin istikrarinin
saglanmasi, Odeme sistemleri kapsaminda finansal sistemin
altyapisinin istikrarinin saglanmasi ve bir biitiin olarak finansal
sistemin izlenmesi gorevlerini de stlenmektedir.

Bankanin amaci; banknot ¢ikarmak, para ve diger parasal kontrolleri
Japonya Merkez Bankast yapmak, bankalar ve diger finansal kurumlar arasindaki fon
transferinin kolayca gerceklesmesini saglamak ve bdylece istikrarli
bir finansal sistemin korunmasina katkida bulunmaktir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin (ESBC) temel amaci fiyat
istikrarin1  saglamak, 6demeler sisteminin sorunsuz ¢aligmasini
ECB saglamak, kredi kuruluslarinin ihtiyati denetlenmesi ve finansal
sistemin istikrar1 ile ilgili politikalarin sorunsuzca yiiriitiilesine
katkida bulunmaktir. Ayrica fiyat istikrar1 hedefine zarar vermeden,
halkin amaglarmna ulagsmasina katkida bulunmak icin genel
ekonomik politikalar1 desteklemektedir.

Bankanin temel gorevi; fiyatlar genel diizeyinde istikrarin
Yeni Zelanda Merkez saglanmas1 ve siirdiiriilmesi ekonomik hedefine yonelik para
politikast olusturmak ve uygulamaktir. Banka, para politikasini
formiile ederken ve uygularken finansal sistemin verimliligini ve
saglamligini géz oniinde bulundurur.

(Avrupa Merkez Bankasi)

Bankasi

Kaynak: (Ferguson, 2002).
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1.2.1.3.1. TCMB’nin Finansal Istikrar ile Ilgili Politika Uygulamalar
Gelisen ekonomi ve kiiresellesme ile uluslararasi diizeyde yasanan ekonomik
gelismelere uyum saglayabilmek icin donemin gerekliliklerine bagli olarak TCMB,

kurumsal yapisin1 ve politikalarini degistirmistir.

1990’1 yillarda Tirkiye’de yiiksek enflasyon ve dalgali seyreden bir ekonomik
bliylime vardi. Bu siire¢ icinde TCMB’nin oncelikli konular1 déviz kurundaki
volatiliteyi azaltmak ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamakti.

1991 yilindaki Korfez Savasi’nin Tirkiye ekonomisi tizerindeki baskisi, siyasi
istikrarsizlik, yiiriitiilen maliye politikasinin yeteri kadar siki1 olmamasi ve bankacilik
sektoriiniin kirilganligi sorunlar1 1994’de finansal bir krize sebep olmus ve bu
donemde enflasyon {i¢ haneli rakamlara ulasmistir. Yiiksek enflasyon sebebiyle
kamu borglarinin TCMB’nin kaynaklarindan karsilanmasina dair ilk diizenlemeler bu
donemde gergeklesmistir (www.tcmb.gov.tr, 2011).

1995-1999 doéneminde yasanan digsal soklar ve ekonomik durumun daha da
kotiilesmesi sonucunda 2000 yilinda TCMB tarafindan yeni bir ekonomik program
olusturulmustur. Ancak program istenilen diizeyde basari saglayamadigi i¢in giiven
kayb1 baslamistir. TCMB’nin tim onleyici politikalarina ve ugraslarina ragmen
ekonomideki yapisal sorunlarin c¢oziilememesi ve giiven ortamimnin yeniden
saglanamamasi sonucunda 2001 finansal krizi yasanmistir (www.tcmb.gov.tr, 2011).
2001 finansal kriz doneminde Tiirk Lirasi biiylik miktarda deger kaybina ugramus,
faizler rekor seviyelere wulasmis ve Dbankalarin yiikiimliiliiklerini  yerine
getirememeleri sebebiyle finansal sistemin faaliyetleri durma noktasina kadar gelmis,
reel sektorde de cok sayida iflas gerceklesmistir. Finansal sektoriin biiylik oranda
hasar aldig1 ve finansal piyasalarda istikrarin bozuldugu bu dénem ancak devletin
bliyiik miktarlarda saglayacagi sermaye destekleri ile atlatilabilmistir
(www.tcmb.org, 2018).

Kriz sonrasinda finansal istikrarin ve siirdiiriilebilir biiyiimenin yeniden saglanmasi
icin kamusal ihtiyaglar karsilanarak finansal piyasalar tizerindeki baskilar
azaltilmaya c¢alisilmistir. Ayrica TCMB tarafindan, bankacilik sektdriiniin saglikli
isleyen bir yapiya ulagsmasi saglanarak, sektoriin aracilik islevine agirlik vermesi,
ulusal ve uluslararasi soklara karsit saglam bir mali yapiya kavusmasi ve rekabet
gucunun arttirnlmast icin ¢ok sayida diizenleme yapilmistir. Gergeklestirilen

diizenlemeler ve yapisal reformlar sonucunda Tiirkiye finans sektdriinde yeniden
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istikrar saglanmis ve ekonomik biiyiimeye katkida bulunulmustur (www.tcmb.gov.tr,
2011).

2008’de baslayan kiiresel finansal kriz, bankacilik sektorii ve diger finansal
kuruluglar ic¢in bir risk unsuru olmus ve yeniden diizenlenen ekonomik sistemin
saglamligin1 sinavdan gecirmistir. Kriz sonrast donemde kisa vadeli yatirimlarin
artmasi sonucunda krediye ulasim imkanlar1 kolaylasmis, tiiketimde artis yasanmis
ve Tiirk Liras1 deger kazanarak cari dengenin hizli bir sekilde bozuldugu goriilmiistiir
(www.tcmb.gov.tr, 2018).

Yasanan gelismeler sonucunda finansal istikrarin  saglanmast  hususunda
tedirginlikler baslamis ve yeni bir finansal politikanin uygulanmasi ihtiyaci ortaya
cikmistir. Bu donemde TCMB siklikla finansal istikrarin 6nemini vurgulamis ve
politika degisikligine gidilecegine yonelik konusmalar gerceklestirmistir. Bu
cercevede TCMB, finansal istikrar1 yakindan izleyen bir para politikasi
uygulamasina ge¢mistir. Bu politikalar; faiz koridoru, zorunlu karsuiklar ve rezerv
opsiyonu mekanizmasidir (Www.tcmb.gov.tr, 2018).

Faiz Koridoru: TCMB, makroekonomik dlgekte finansal riskleri sinirlandirmak i¢in
yurittigli enflasyon hedeflemesi politikasini, birbirinin tamamlayicist niteliginde
olan ¢esitli politika araglarinin birlikte kullanilmasina olanak taniyacak sekilde revize
etmistir. Bu yenilenen politika ile gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizi olarak
tanimlanan faiz koridoru genisletilerek, para piyasasindaki kisa vadeli faizlerdeki
volatilitenin konjonktire gore ayarlanmasi amaglanmistir. Bu politika sonucunda
kisa vadeli faizlerin ortalama getirileri azaltilarak volatilite arttirilmis, kisa vadeli
sermaye girisi mimkiin oldugu kadar azaltilmaya c¢aligilmistir (www.tcmb.gov.tr,
2018).

Zorunlu Karsiliklar: TCMB, piyasalardaki kredi arzin1 TL likiditesini kontrol altina
almak icin zorunlu karsiliklart makroekonomik bir 6nlem olarak kullanmistir. Bu
dogrultuda zorunlu karsiliklar i¢in faiz 6demeleri durdurularak, karsilik oranlarinin
agirlikli ortalamalari arttirilmis ve bu konudaki yiikiimliiliklerin kapsami daha da
genisletilmistir. Ayrica zorunlu karsilik oranlar1 kisa vadeler i¢in daha fazla olacak
sekilde vadelere gore tekrar ayarlanmistir. Bu sekilde bankacilik sektoriiniin
bor¢larinin  vadeleri uzatilarak finansal sistemin saglamliginin  arttirilmasi

hedeflenmistir (www.tcmb.gov.tr, 2018).
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Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi: Bankacilik sektoriindeki maliyet ve likidite
mekanizmalarinin  pozitif yonde etkilenmesi ve bankalarin likidite ydnetimi
konusunda daha esnek faaliyetler yliriitmeleri i¢in rezerv opsiyonu mekanizmasi
uygulamaya geg¢irilmistir. Bu amagla bankalara (www.tcmb.gov.tr, 2018):

e TL yiikiimliliikleri i¢in ayirmalar1 gereken zorunlu karsiliklarda belli bir

oranin doviz tiiriinden tutulmasi,
e TL ve doviz cinsi yikiimlilikleri i¢in ayirmalart gereken zorunlu
karsiliklarda belli bir oranin altin cinsinden tutulmast,

i¢in firsatlar sunulmustur.
2008 yilindaki kiiresel finansal krizin 6ncesinde TCMB uyguladig: para politikasi ile
ilgili olarak Parasal Kosullar Endeksi’ni (politika faizi ve doviz kurunun agirlikh
ortalamasi) ve buna ek olarak ya da tek basina reel politika faizini kullanmaktayda.
Yasanan kiiresel finansal krizin ardindan makroekonomik faktorler ile finansal sektor
arasinda kuvvetli bir iligski oldugu anlasilmis ve kredi sartlari, finansal varlik fiyatlar
ve risk primi gibi finansal durum gostergelerinin izlenmesinin tlke ekonomileri igin
hayati gereklilik oldugu sonucuna ulagilmistir. Yasanan krizin etkisiyle iilkelerin
genelinde parasal ve finansal sartlarin katiligr ile ilgili c¢esitli gostergeler
gelistirilmistir. Finansal piyasalarin durumu ve genel seyri hakkinda bilgi veren bu
cesitli gostergeler Finansal Kosullar Endeksi (FKE) seklinde isimlendirilmis ve
merkez bankalar1 bu gostergeleri siklikla kullanmaya baslamistir (Kara, Ozlu ve
Unalmus, 2015: 1).
Kiiresel finansal krizin sermaye transferlerini zorlastirmas: ve piyasalarda oynaklig
arttirmasi, alisilmig para politikasi araglarinin etkisinin sinirl kalmasina sebep olmus
ve kiiresel ekonomik gelismelerin iilkelerin i¢ ekonomilerine etkilerini daha iyi
Olcebilmek ve buna iligkin ¢oziimler iiretebilmek icin yeni finansal Olgiitlerin
kullanilmas1 zorunlu hale gelmistir.
TCMB, bankacilik sektoriiniin finansal saglamligin1 6lgmek ve izlemek igin bir
bilesik gosterge olusturarak Finansal Saglamlik Endeksi’ni (FSE) gelistirmistir.
TCMB Finansal Istikrar Raporu’nda endeksin su sekilde olusturuldugu ifade
edilmistir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2010):
“Endeksin olusturulmasinda; aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve

sermaye yeterliligi endeksleri olmak iizere alti alt endeks kullanmilmigtir. Her bir alt
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endeks icin de bankacilik sektoriiniin risklerini ve kirilganliklarint yansitacak
rasyolar segilerek, bunlar belli agirliklar ¢cergevesinde endeksi olusturmugstur.”

FSE, TCMB tarafindan 2005°de ilk kez olusturuldugunda aktif kalitesi, likidite riski,
kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterliligi alt endekslerini icermekteydi. Bu
alt endeksler, Tiirkiye nin yasadig1 finansal krizlerin gostergeleri sayilmaktadir.
Bankacilik mevzuatinda yapilan degisiklikler, FSE’yi olusturan alt endekslerin 2005
yilindan itibaren zamanla degismelerine sebep olmus ve alt endekslere kur riski de
dahil edilmistir.

FSE’yi olusturan alt endeksler ve bu endekslerin FSE’ye etkilerinin yonii ve derecesi

detayl1 olarak Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: TCMB Finansal Saglamlik gostergeleri

Endekse
Gostergeler Etkinin Agirhk
Yona
it Briit Takipteki Alacaklar/Brit Kredi Negatif 0,33
ﬁaltiltesi Net Takipteki Alacaklar/Ozkaynaklar Negatif 0,33
Duran Aktifler/Toplam Aktifler * Negatif 0,33
Likidite Likit Aktif/Toplam Aktif 2 Pozitif 1,00
KU Riski Bilanco I¢i Yabanci Para Pozisyonu/Ozkaynaklar 3 Negatif 0,50
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Ozkaynaklar 3* Negatif 0,50
(1 Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Aktifler — 1 Aya Negatif 050
Faiz Riski Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Pasifler)/Ozkaynaklar ° g '
(1 Aya Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Aktifler — 1 Aya Negatif 050
Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Pasifler)/ Ozkaynaklar ° g '
R Net Kar/Toplam Aktif Pozitif 0,50
Karlilik — —
Net Kéar/Ozkaynaklar Pozitif 0,50
Sermaye Serbest Sermaye/Toplam Aktif © Pozitif 0,50
Yeterliligi | Sermaye Yeterlilik Rasyosu Pozitif 0,50
(1) Duran Aktifler; istirak, baglh ortaklik, elden ¢ikarilacak kiymetler ve net takipteki alacaklar
toplamindan olugmaktadir.
(2) Likit Aktifler; nakit degerler, Merkez Bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden
alacaklar toplamindan olusmaktadir.
(3) Ozkaynakalar, yasal 6zkaynak tanimi olup bilangonun pasifinde yer alan 6zkaynak tanimindan
farklidir.
(4) Bilanco i¢i yabanc1 para pozisyonu ile bilango dist kalemlerin toplanmast ile yabanci para net
genel pozisyonu elde edilmektedir. Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.
(5) Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.
(6) Serbest sermaye, 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Kaynak: (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2010).
Tablo 11°deki alt endekslerin FSE’yi etkileme yonlerine bakildiginda, etkileme

yOniiniin pozitif olmast FSE’nin artmasiyla endeksin artacagini, negatif olmasi ise
FSE’nin artmasiyla endeksin azalacagini gostermektedir. Yine alt endekslerin agirlik

degerlerine bakilirsa, bu degerlerin artmasi bankacilik sektdriiniin finansal yapisina
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dair bir iyilesme oldugunu, azalmasi ise sektoriin finansal yapisinda bir kotiilesme
oldugunu gostermektedir. Ornegin, likidite riski alt endeksinde meydana gelen bir
azalig, bankalarin likiditelerinin 6nceki doneme gore azaldigini ve likidite riskinin
arttigini ifade etmektedir (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2005).

TCMB, bankacilik sektoriine ait aktif kalitesi, likidite riski, kur riski, karlilik ve
sermaye yeterliligi rasyolarin1 endekse doniistirmektedir. Bu islem yapilirken aylik
frekansta diizenlenen her bir rasyo degeri belli bir tarih araligindaki ortalama
degerinden c¢ikarilarak ve standart sapmasina bdliinerek standart deger haline
getirilmektedir. Bu standart degerler, belirtilen agirliklar ile ¢arpilip toplanarak alt
endeksler hesaplanmaktadir. TCMB, 1999 yilin1 100 kabul ederek FSE hesaplamaya
baslamistir. Endeksler hesaplandiktan sonra ise, TCMB bu endekslerin ortalamasini
alarak FSE’yi hesaplamaktadir. Ornegin; 2000 Aralik ayina ait aktif kalitesi endeksi,
likidite riski endeksi, kur riski endeksi, karlilik endeksi ve sermaye yeterlilik endeksi
ortalamasi alinmig ve finansal saglamlik endeksi 94,3 olarak hesaplanmistir (TCMB
Finansal Istikrar Raporu, 2005: 113).

1999-2005 yillar1 arasindaki FSE’nin ve alt endekslerin degerleri Tablo 12’de
verilmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2005).

Tablo 12: 1999-2005 Yillar1 Arasindaki FSE ve Alt Endeks Degerleri

Aktif Likidite L Sermaye Finansal
Kalitesi | Riski | "o dﬁi‘f' garlk | veterlilik | Saglamhik
Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
1999 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Arahk
2000
o 93,4 87.9 97,7 93,6 98,9 94,3
2001
o 73.3 91,4 1208 87.8 1139 97.4
2002 Mart | 833 841 121,0 1048 120.3 102.7
2002
o 72.3 83,0 1196 1004 103.4 95,7
2002 Eylil | 77,4 747 1214 100.6 118.2 985
2002 85.8 74.9 121.0 104,0 126,7 102,5
Aralhik
2003 Mart | 89.3 72.3 121.0 103.6 1310 1034
2003 89,5 69,9 1213 105,8 137.3 104,8
Haziran
2003 Eylil | 94,5 72.2 1214 1065 142.8 1075
2003 101,0 73.4 1218 105,7 1440 109,2
Aralhik
2004 Mart | 100.8 66,5 120.9 104.0 146 4 107.7
2004 107,0 68,1 1213 104,8 1346 107.1
Haziran
2004 Eylil | 109,0 733 1218 1055 1385 109.6
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2004

109,6 751 121.4 105.4 1450 1113
Aralhk

2005 Mart | 111.1 69.7 1211 106.8 145 6 1109

2005 1126 68.6 1214 107,0 1430 1105
May1s

Kaynak: (TCMB Finansal istikrar Raporu, 2005).

Endeksler tek tek degerlendirildiginde (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2005):

Aktif kalitesi endeksine bakildiginda, finansal krizler sonrasinda bankacilik
sektorunun aktif kalitesinin diizeldigi anlasilmaktadir. Bilangodaki faiz
kazanci olmayan aktif hesap kalemlerinin ve karsilik ayrilmayan takipteki
alacaklar/6zkaynaklar oranmnin azalmasi, bankacilik sektoriiniin  aktif
kalitesinin olumlu yonde artis gdstermesini saglamistir.

Giivenli ve istikrarli bir ekonomik yapinin olusturulmasi dolayisiyla
bankacilik sektoriiniin likiditeyi azaltma egilimi sonrasinda likidite riski
endeksi 2002-2004 yillar1 arasinda azalis trendine girmistir. Likit varliklarin
bilangodaki miktar1 azalirken, 3 aya kadar vadeli aktifler/3 aya kadar vadeli
pasifler oraninin %50’lerden daha az seviyelere gelmesi bankacilik
sektoriinde vade uyumsuzlugunu gostermektedir.

Finansal krizlerden sonra 2001 - Haziran doneminde devlet tahvilleri icin
yapilan takas islemleri ile doviz pozisyon agiklarinin azalmasi sayesinde kur
riski endeksi stabil seyretmistir. Bu da kurlarin ani hareketleri durumunda
bankacilik sektorii i¢in saglam bir mali yap1 kurma olanag1 vermistir.
1999-2001 donemi bankacilik sektorii i¢in zarar dolu bir siire¢ olmustur.
Ancak bu siireg ticari karlardan saglanan gelirler ile telafi edilmistir. Karlilik
endeksinin istikrarli artisinin 2004 yilina kadar devam ettigi goriilmektedir.
Endeks 2005 yilinda enflasyon muhasebesi uygulamasinin bitmesiyle
beraber, enflasyon muhasebesinin yarattigi zararlarin telafi edilmesi,
bankacilik sektoriiniin net donem karini pozitif etkilemis ve endeks yeniden
yukart yonlii harekete ge¢mistir. Enflasyonun diisiik seyrettigi ekonomik
ortamda kar marjlarinin azalmasi ve rekabetin artmasi, bankacilik sektoriiniin
bilancosunu degistirerek yeni makroekonomik sartlarda siirdiiriilebilir
gelirlerin ve operasyonel verimliligin istikrarli bir sekilde arttirilmasini

gerektirmektedir.
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Bankacilik sektoriiniin saglam bir O6zkaynak yapisi olusturmasi, sermaye
yeterliligi endeksinin son ii¢ yillik donemde artmasini saglamistir. Sektoriin
sagladig1 giliclii sermaye olusumu meydana gelebilecek ekonomik soklar
karsisinda direncini arttirmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin; basarili yonettigi karlilik politikasi, doviz agik
pozisyonlarin1 azaltmasi, aktif kalitesini arttirmasi ve saglam kurulan bir
sermaye yapisi gibi bilanco yapisindaki olumlu gelismeler finansal saglamlik
endeksini 2004 yili sonunda son 5 yilin en iyi seviyesine gelmesini
saglamigtir. Bu saglam finansal yapinin 2005 yili itibariyle de devam ettigi

gorulmektedir.
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IKINCi BOLUM

RiSK ALGISI GOSTERGELERI

Bu bolimde risk kavrami ve bankacilik sektoriiniin karsilastigi finansal riskler

anlatilarak uluslararasi risk algis1 gostergeleri tanimlanmaktadir.

2.1. Finansal Risk Kavram ve Bankacihik Sektoriiniin Karsilastigi Finansal

Riskler
2.1.1. Finansal Risk Kavrami

Finansal risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden daha az olma olasilig1 olarak

ifade edilir (Anbar ve Eker, 2009).

Gelecek, cesitli belirsizlikler tasimaktadir. Bu belirsizlikler de beraberinde birtakim
riskleri getirir. Riskler hedefleri gerceklestirmeye engel oldugu igin, kisiler ya da
kurumlar gelecekte karsilasabilecekleri muhtemel risklerden miimkiin oldugu kadar
az zararla ¢ikmay1 amaglarlar.

Yatirimcilar, paralarini risk ve getiri diizeyini karsilagtirarak en uygun yatirim
portféyiinii olusturacak bicimde degerlendirmeyi amaglar. Her yatirimcinin finansal
riske kars1 tutumu farklidir. Bu agidan yatirimcilar; riski sevmeyen, risk karsisinda
kayitsiz kalan ve riski seven yatirimci olmak fiizere lige ayrilmaktadir. Riski
sevmeyen yatirimer tiirli, risk tistlenmekten kacginmaktadir. Risk diizeyini bildigi
yatirimlar arasindan en az riske sahip olan yatirimi tercih eder. Risk karsisinda
kayitsiz kalan yatinmer igin, yatirim segenekleri arasindan hangisinin secildigi
onemli degildir. Riski seven yatirimci i¢in ise, yatirirm yapmanin beklenen getirisi
yatirrm yapmamanin beklenen getirisinden ¢ok daha fazla olacaktir. Yatirimcilar,
risk iistlenme konusunda farkli tutumlara sahip olsalar da bu risklerden korunmak
icin risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Etkin risk yonetimi icin ise
oncelikle karsilasilabilecek finansal risk tiirlerinin bilinmesi 6nemlidir (Anbar ve

Eker, 2009; Altay, 2015).
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2.1.2. Bankacilik Sektoriiniin Karsilastig1 Finansal Riskler

Risk kavrami, hayatimizin cesitli alanlarinda yer almakla birlikte bankacilik
sektoriinde ayrica bir 6dneme sahiptir. Bankalar, faaliyetlerini yiiriitiirken genel
ekonomik kosullardan ya da bankacilik sektoriinden kaynaklanan birgok risk ve
sorunla karsilagirlar. Bankalarin karsilastigi bu risk ve sorunlarin getirdigi olumsuz
etkiler sadece sektdr ve sektor ile is yapanlar ile sinirli kalmamakta, sektoriin
bulundugu {iilkeyi de etkilemektedir. Hatta sorunun biiytimeden ¢oziilmemesi halinde

klresel capta bir ekonomik krize sebep olabilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin karsilastig riskler Sekil 1°de gosterilmistir (Altay, 2015).
Faiz Riski

-

Hisse Senedi

Kredi Riski Riski
Bankcilik Pivasa Riski Déviz Kuru
Sektorii Riskleri tyasa RISkl Riski
Operasyonel Tiirev Uriin
Risk Riski

Emtia Fiyat
Riski

Sekil 1: Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler

Kredi riski, kredi alan bor¢lunun borcun yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam
anlamiyla yerine getirememesi ihtimaliyle ortaya ¢ikan risktir. Dolayisiyla bu risk
bankalar acisindan, kullandirdigr kredinin bir kismimin ya da tamaminin geri
dénmeme ihtimali durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun diginda menkul deger ihrag
eden birinin kredi derecesinin diismesi sonucunda o menkul degerin fiyatinin azalma
ihtimali de bir diger risk unsuru olmaktadir (Erturk, 2010; Altay, 2015; Sevim ve
Karslioglu, 2018).

Bankalar kredi risklerini azaltmak i¢in fon verdigi misterileri hakkinda bilgi edinir
ve onlar1 gozlemler. Bankalar fon kullandirirken olabildigince fazla miisteriye

ulasarak kurumlarinin risklerini azaltabilirler. Ancak bankalar ekonomi, politika ve
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sosyal ¢evredeki degisimler sonucu olusan riskler olarak tanimlanan sistematik risk
sonucunda bor¢lusunun borcun ifasinda temerriide diismesi ile de kredi riski ile
karsilagsmaktadirlar. 2007°de patlak veren ve 2008’de derinlesen mortgage krizi, tiim
diinya ekonomisi iizerinde etkili olan ve bankalar1 iflasa gotliren bir sistematik risk
ornegidir (Turanli, Ozden ve Demirhan, 2002).

Piyasa riski; bankalarin varlik fiyatlarinda, faizlerde ve kurlarda yasanan inis
cikislarin banka bilancolarinda negatif degisimler yaratmasi dolayisiyla zarar etme
ihtimali olarak tanimlanir (Ertlirk, 2010).

Bankalar, ellerindeki varlik ve kaynaklart kisa donemde kazang elde etmek i¢in alim-
satim faaliyetlerinde kullandiklarinda (trading) piyasa riski ile karsilagmaktadirlar.
Bu faaliyet kapsaminda bankalar ¢esitli emtia, bono ve doviz alim-satim islemleri
yaparak kazang saglamaya caligirlar ve bu islemler suresince de piyasa riski devam
etmektedir (Ertlrk, 2010).

200 yillik tarihe ve saglam bir mali yapiya sahip olan Barings Bank’in,
gerceklestirilen trading islemleri sonucunda 1995 yilindaki beklenmedik iflas1 piyasa
riskine bir Ornektir. Bankanin hem yatirnm uzmani hem de muhasebe sorumlusu
olarak gorevlendirilen Nick Leeson’un yatirim yaptig1 Japon borsasi iilkede yasanan
bliyiik ¢apli bir deprem nedeniyle deger kaybetmeye baslamistir. Leeson, “Yanlis
hesap 88888” kodu ile gizli bir hesap agarak zarar1 saklamaya caligsa da basarili
olamamustir ve banka iflasa siiriiklenmistir (www.opriskdergisi.com, 2019).

Piyasa riskinin faiz riski, hisse senedi riski, doviz kuru riski, tiirev driin riski, emtia
fiyat riski olmak Uzere bes temel kaynagi vardir (Ertiirk, 2010).

Faiz riski, bankalarin aktifleri ve pasiflerinin vade yapisi agisindan uyumsuz olmalari
sonucunda karsilastiklari risk tiiriidiir. Ornegin; bir bankanm 1 milyon TL degere ve
1 yil vadeye sahip bir tahvil ihrag¢ ettigini diisiinelim. Banka karsilik olarak 2 yil
vadeli ve 1 milyon TL degerinde kredi vermis olsun. Bu durumda 2 y1l vadeye sahip
olan aktifler 1 yillik pasifler ile finanse edilecek ve bunu karsilamakta yetersiz
kalacaktir. Bankanin ihra¢ ettigi tahvil i¢in 6demesi gereken faiz oraninin %5,
kullandirdig1 krediden sagladigi faiz oraninin ise %6 oldugunu diislinelim. Banka 1
yilsonunda 60.000 TL kazang¢ saglayacaktir. Fakat bir sonraki yila ait kar oran1 belli
degildir. Sonraki yil banka faizin degismemesi durumunda yine %5 (zerinden borg
senedi ihra¢ edecek ya da borglanacak ve karmi %!l oraninda tutmaya devam

edecektir. Ancak faiz oranlarinin daima ilk yil ve bir sonraki yil degisme ihtimali
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bulunmaktadir. Sonraki yil faizin %7 olmasi sonucunda banka 10.000 TL zarara
ugrayacaktir (Ertirk, 2010).

Bir menkul degerin alindig1 fiyattan daha yiiksek bir fiyata satilmasi ya da ge¢miste
satildig1 fiyattan daha diisiik fiyattan geri satin alinmasi sermaye kazanci olarak
adlandirilmaktadir. Hisse senedi riski ise, yatirim yapilan bir hisse senedinin fiyatinin
olumsuz yonde degismesi sonucunda yatirimcisinin elde etmeyi bekledigi sermaye
kazanc1 ile elde ettigi sermaye kazanci arasinda fark olma ihtimali olarak
tanimlanabilir. Hisse senedi fiyatlar sirketlerin bireysel performansina ya da iilkenin
genel ekonomik durumuna bagli olarak degisiklik gostermektedir. Bir sirket
hakkinda olumsuz haberlerin yayilmast o sirketin hisse senetlerin degerini
diisiirecektir. Aymi sekilde bir iilkedeki olumsuz siyasi degisiklikler yine o iilke
sirketlerinin hisse senetlerinin degerini olumsuz yonde etkileyecektir (Erturk, 2010;
Mazgit, 2007).

Doviz kuru riski, doviz kurundaki degisimlerin bankalarin aktif ve pasiflerinin
degerinde degisime sebep olarak zarara ugramasina yol a¢cma ihtimali olarak
tamimlanir. Ornegin bir bankanin miisterisine 10 milyon dolarlik kredi kullandirdigini
ve bu bankanin 7 milyon dolarlik mevduati oldugunu diisiinelim. 3 milyon dolar olan
farkin da TL cinsinden finanse edildigini varsayalim. Bu banka 3 milyon dolar
tutarinda uzun pozisyonda olacak ve ddéviz cinsinden aktifleri de pasiflerinden fazla
olacaktir. Ayrica bu banka dolarda TL’ye kars1 yasanacak muhtemel bir deger kayb1
sonucunda zarara ugrayacaktir (Ertiirk, 2010).

Tirev iirtin riski, izerinde vade ve miktar olarak anlasilan s6zlesme konusu iiriiniin
fiyatinda meydana gelebilecek degisimler sonucunda ortaya cikabilecek zarar
thtimalidir. Tiirev iiriin piyasas1 yatirimcisi yatirim yaptigi iiriiniin fiyatinda bir artma
ya da azalma beklentisi igine girerek risk tistlenmektedir. Yatirimer forward, future,
opsiyon vb. tiirev iriinleri kullanarak iistlendigi riskten korunabilir (hedging) ya da
risk tstlenip bu f{irtinlerin fiyat degisimlerinden yararlanarak kazang¢ saglamayi
(spekiilatif amacli) tercih edebilir. Ornegin fiyatlarda diisiis olacagi beklentisiyle
bugiinden pozisyon alan bir yatirimer veya iiretici, beklentisinin tersine fiyatlarda
yiikselis olmasi halinde zarar edecektir (Altay, 2015).

Emtia fiyat riski, alim-satim konusu edilen petrol, pamuk, bakir, dogal gaz, seker gibi
iriinlerin degerinde gelecekte yasanacak bir degisme sonucu ortaya ¢ikabilecek zarar

olarak tanimlanir. Bu {riinler iizerinde etkili olan faktorler; iiretim maliyet
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degisimleri, siyasi gelismeler, mevsimsel farkliliklar gibi, talep ya da arzda degisime
sebep olarak iiriin fiyatlarini etkilemektedir (Altay, 2015).

Operasyonel risk, bankalarin sahip oldugu i¢ sistemlerin ve siireglerin, faaliyetlerini
yuriitmede basarisiz ya da yetersiz olmasi sonucunda zarara ugramasi ihtimalidir.
Operasyonel risk, firma ¢alisanlarinin zimmete para gegirme, kasti pozisyon
raporlamama gibi sebeplerden kaynaklanabilecegi gibi karsiliksiz ¢ek verilmesi,
miisteri bilgilerinin fayda saglayici sekilde kullanilmasi, kara para aklama, terdr
olaylari, deprem gibi firma disindan da kaynaklanabilir. Buna ek olarak firma
kaynakli baz1 donanimsal ve yazilimsal sorunlar da operasyonel risk kapsaminda ele
alinmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak, 2001°de ABD’de yasanan saldirilar sonucu
Citibank’in ATM’lerinde yedekleme kaynakli yazilimsal aksakliklar sonucunda
miisterilerin bankaya ait ATM’leri kullanamamasi gosterilebilir (Erturk, 2010; Altay,
2015).

2.2. Risk Algis1 Gostergeleri

Ekonomik sistemin saglikli islemesi ve ekonomide finansal istikrarin saglanmasi i¢in
iyi isleyen, saglam bir bankacilik sistemi kurulmalidir. Finansal sektor iginde 6nemli
bir yere sahip olan bankalarin karsilagtig1 riskler bu noktada kritik role sahiptir. Bu
nedenle ekonomide ortaya c¢ikabilecek riskleri Ongorebilmek ve buna yonelik
tedbirler alabilmek i¢in gesitli erken uyar1 gostergelerine ihtiyag duyulmustur (Ersoy,
2003).

Finansal piyasalarin entegre olmasi ve yatirim faaliyetlerinin kiiresel Olgekte
yapilmasi, yatirimlar etkileyen faktorlerin artmasina sebep olmustur. Piyasalar
makroekonomik gostergelerin degisimlerine ve politik gelismelere aninda tepki
verebilmektedir ve sadece 24 saat iginde bile tepkiler farklilik géstermektedir. Finans
piyasalarinda, ekonomik ve politik degisimlere yatirimcilar tarafindan kisa siire
icinde verilen tepkiler oynaklik olarak adlandirilmaktadir (Erdogdu ve Baykut,
2016).

Gerek uluslararas1 piyasalarda gerekse ulusal piyasalarda yatirimcilar tarafindan
takip edilen cesitli risk algist gostergeleri vardir. Bunlar; VIX endeksi, CDS
Spread’leri, TED SPREAD, swap faizleri, kur volatiliteleri ve Dolar OIS Spread’dir
(www.egitimkatalogu;tbb.org, 2018).
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2.2.1. VIX Endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index)

VIX endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index; CBOE VIX),
kiiresel risk istahini ve kiiresel likiditeyi gostermektedir. Endekste meydana gelen
artiglar kiiresel risk istah1 ve kiiresel likiditenin diistiigli anlamina gelmektedir
(Gonzalez-Rozada ve Levy-Yeyati, 2008; Ozatay vd., 2009; Kalafatcilar ve Keles,
2011). VIX endeksi kiiresel risk diizeyini ifade ederken, endeksin oynakligi ise
kiresel finansal piyasalardaki belirsizligi gostermektedir (Kara, 2012). VIX
endeksinin  arttigi  donemlerde YPE’lerden sermaye c¢ikislarinin  olmasi
beklenmektedir (Forbes ve Warnock, 2012; Chadwick, 2012). Bu a¢idan VIX,
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki dalgalanmalarin gostergesidir (Bekaert ve

Hoerova, 2013).

“Korku endeksi” ya da “yatirimci korku gdstergesi” olarak bilinen VIX endeksi
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index), 1993 yilinda Chicago Ticaret
Yatirim Kurulu tarafindan zzimni oynakligi ortaya c¢ikarmak icin olusturulmustur.
Endeks, finansal piyasalardaki oynakliklara dayanmaktadir ve bu piyasalardaki korku
derecesini 0lgmektedir. VIX endeksi, olusturuldugu donemden 2003 yilina kadar
vade bitimine 22 is giinii (30 takvim giinii) kalan S&P 100 endeksi lizerinden alim-
satim opsiyonlarinin oynakligi ile hesaplanmis, 2003 sonrasinda ise S&P 500 endeksi
tizerinden hesaplanmaya devam edilmistir. 30 takvim giinii boyunca piyasanin
beklenen oynakligim1 6lgmektedir ve islem giinli boyunca siirekli dalgalanmaktadir
(Hatipoglu ve Tekin, 2017).

Yatirimer duyarlhilii, profesyonel yatirimeilarin yatirim kararlarinda onemli bir
faktordiir. Yatirnmcilar piyasadaki belirsizlikleri hedge etmek isterler ve opsiyon
islemleri yaparlar. Opsiyon islemleri artinca opsiyon fiyatlari etkilenir. Bunun
sonucunda da VIX’de dalgalanmalar meydana gelir. Endeks genel olarak %20 ve
%30 degerleri ile yorumlanmaktadir. Eger %30’un iistiindeyse yatirimcilarin finans
piyasalarina dair beklentilerinin kotiilestigini ve korkularinin arttigini, %20°nin
altinda ise yatirimecilarin risk algilarinin olumlu oldugunu ve ekonomiye dair
korkularinin olmadigimi gostermektedir (Akgiin, Zurnaci, ve Mert, 2016).

Asagidaki sekilde 1990-2011 doneminde VIX endeksi degisimleri ve buna bagh

olarak yasanan 6nemli olaylar gosterilmistir (Akgiin, Zurnaci, ve Mert, 2016).
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Sekil 2: VIX Endeksi ve Kiiresel Captaki Onemli Olaylar

Sekle bakildiginda, endeksin %30’un iizerinde oldugu donemlerde kiiresel ¢apta
ekonomik krizlerin ve savaslarin yasandigi acikga goriilmektedir. S6z konusu

dénemlerin dncesinde endeksin yiikselmeye basladigi da sdylenebilir.

2.2.2. CDS Spread’leri (Credit Default Swap)

Finans piyasalari i¢in en kritik 6neme sahip olan risk tiirlerinden biri kredi riskidir.
Kredi riski, bir sozlesmede, borglu tarafin borcun yiikiimliiliiklerini gereken miktarda
ve anlagmaya varilan siire i¢inde yerine getirmemesinden kaynaklanan zarara ugrama
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Kredi riskine bir bankanin kullandirdig1 kredinin
anapara ve faiz 6demelerini geri alamamasi durumunda ugrayacagi zarar O6rnek
verilebilir. Ayrica alacak hakki veren bir menkul kiymeti ihra¢ eden kisinin kredi
derecesi diistiigii zaman s6z konusu menkul kiymetin degerinde azalma olmasi da bu

risk tird igin bir 6rnektir (Altay, 2015).

Kredi riskinin yonetiminde ¢esitli tiirev tirlinler kullanilmaktadir. Tiirev enstriimanin
degeri, s6zlesmeye konu edilen iiriine bagl olarak degiskenlik gosterecegi igin bu tiir
sozlesmeler kredi tiirevi olarak adlandirilir. Bagka bir deyisle finansal arag belli bir
kredi olayina baglanmis olur (Karabiyik ve Anbar, 2006).

Kredi tilirevleri i¢inde 6nemli bir yere sahip olan iiriinlerin baginda iilkelerin risk
primi gostergesi olan CDS’ler gelmektedir. CDS (kredi temerriit swap1), kredi riski
tagtyan irilinlin, borglusunun temerriide diismesi ihtimali karsisinda sigorta
edilmesidir. Baska bir deyisle genellikle koruma alicis1 olarak bilinen bir A kisisinin,
genellikle ongoriilemeyen bir gelisme sonucunda bireysel bir bor¢ veya tahvile
maruz kalmasi1 durumunda olusabilecek zararlara karsi kendini korumak i¢in koruma

saticist olarak anilan diger B kisisine ticret veya prim ddedigi 6zel miizakere edilen
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iki tarafli bir sézlesmedir. CDS’ler en sik islem goren kredi tiirevidir ve genellikle 5
yillik likidite ile 1-10 y1l arasinda vadeye sahiptir (Terzi ve Ulugay, 2011; Altay,
2015).

CDS, belirli bir bireyin belirli bir bedel karsiliginda “koruma alicisi” ndan “koruma
saticist” na temerriide diisme riskini aktarmaktadir. Bu islem belli donemler i¢in
prim 0demeleri karsiliginda gerceklesir. Kredi olayinin gergceklesmesi durumunda
koruma alicisinin zarari koruma saticisi tarafindan karsilanir (Terzi ve Ulucay,
2011).

CDS’deki degisimler, bir Ulkedeki ekonomik aktorlerin kredi maliyetlerine ve
dolayisiyla ekonominin performansina iliskin bilgi vermektedir. Ulke ekonomisine
ait olumsuz gelismeler CDS’yi arttirirken, olumlu gelismeler CDS’yi azaltmaktadir.
CDS’ler her 100 baz puan iginde %1 oraninda maliyet igermektedir. Ornegin Tiirkiye
ile ABD arasinda yasanan Brunson krizi déneminde Tiirkiye CDS primi 574 baz
puana yiikselmistir. Bu da yatinmcilarin bu risk primi ilizerinden % 5,74 faiz

Odemeleri gerektigi anlamina gelmektedir (Kilc1, 2017; bloomberght.com.tr, 2019).

2.2.3. Ted Spread

Vadeli islem sozlesmelerinin alig-satis fiyatlar1 arasindaki farki g6z Oniinde
bulundurmak 6nemlidir. Bu nedenle benzer vadeli islemler ayn1 anda alinir ve satilir.
Bu iglemlerden en yaygin olanlardan biri, Eurodollar vadeli islemlerine kars1 hazine

bonosu vadeli iglemleri ile yapilan TED SPREAD’dir (Kwaller, 1997).

TED SPREAD, 3 ay vadeli hazine bonosu (kisa vadeli ABD devlet borg senetleri) ile
tic aylik LIBOR’un (bankalar arast kredi faiz orani) farkinin Amerikan dolar
cinsinden ifade edilmesidir. Yani TED SPREAD, bankalar arasindaki kisa vadeli fon
saglama ve fon kullanma faizleri ile risksiz menkul kiymet olan 3 aylik ABD Hazine
bonolar1 arasindaki farkin ne kadar oldugunu gostermektedir. Bu farkin yiiksek
olmasi finans piyasalarindaki riskin yliksek oldugu anlamina gelmektedir
(www.investopedia.com, 2019).

TED SPREAD kiiresel finansal sistemde anlik algilanan bir risk gostergesidir. TED
SPREAD arttikca yatirimcilar kredi riskinin dolayisiyla da temerrtit riskinin arttigina
inanmaktadirlar. TED SPREAD azalmasi ise temerriide diigme riskinin azaldigi

anlamina gelmektedir. TED SPREAD genel olarak genis bir aralikta dalgalanmakla
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birlikte tarihsel olarak bakildiginda 10-50 bps arasinda kalmistir. Ancak finansal kriz
donemlerinde TED SPREAD yiikselmektedir. Ornegin; 2008 yilinda Lehman
Brothers’in batmasinin ardindan TED SPREAD en yiiksek seviyesine ulasarak 450

bps’yi gormiistiir (Www.investinganswers.com, 2019).
TED SPREAD = 3 aylik hazine bonosu faiz orani - 3 aylik LIBOR

ABD Hazine bonosu faiz orant %5.20 ve 3 aylik LIBOR %5.40 ise TED SPREAD
20 bps olmaktadir.

TED SPREAD kredi riskinin bir gdstergesi olarak kullanilmaktadir. ABD hazine
bonolart devletin kredibilitesinden dolayi risksiz ve ¢ok giivenli olarak kabul edilir.
Ayrica LIBOR, kurumsal bor¢ alanlarin kredi notlarmmi veya biiyiikk uluslararasi
bankalarin birbirlerine bor¢ verdiklerinde tistlendikleri kredi riskini yansitmak i¢in
kullanilan dolar cinsinden bir gostergedir. Analist, risksiz faiz oranlarimi diger faiz
oranlariyla karsilagtirarak riskin algilanan farkini belirleyebilir. Yani TED SPREAD,
yatirnmcilarin hiikiimetten kisa vadeli Hazine'ye yatirim yapmak icin talep ettikleri
faiz oranmi ile biiylik bankalarin talep ettikleri faiz orani arasindaki fark olarak
anlasilabilir (www.nvestopedia.com, 2019).

TED SPREAD arttik¢a, bankalar arasi kredilerde temerriit riskinin de arttig1 kabul
edilmektedir. Bankalar aras1 kredi verenler daha yiiksek bir faiz orani talep edecek
veya hazine bonosu gibi giivenli yatirimlarin diisiik getirilerini kabul etmeye istekli
olacaktir. Diger bir deyisle, bir veya daha fazla bankanin yol ac¢tig: likidite veya borg
O0deme riski ne kadar yiiksekse, bor¢ verenlerin veya yatirimcilarin sayisi da (devlete
olan kredilerle karsilastirildiginda) diger bankalara verdikleri kredilerde daha yuksek
olacaktir. TED SPREAD azaldikca, varsayilan riskin azaldigi kabul edilir. Bu
durumda, yatirimeilar hazine bonosu satacak ve daha ytiksek bir yatirim getiri oranm
elde etmek icin  borsadaki geliri  yeniden degerlendirebileceklerdir
(www.investopedia.com, 2019).

TED SPREAD zamanla dalgalanir ancak genellikle 10 ile 50 bps arasinda
kalmaktadir. Ancak ekonomideki kriz zamanlarinda daha genis bir aralikta artabilir.
Ornegin, 2008'de Lehman Brothers'in ¢kiisiiniin ardindan TED SPREAD 450 temel
noktada zirveye ulasmistir. Ekonomideki gerileme, bankalarin bor¢ 6deme sikintisi
yasadigini ve bankalar aras1 kredi verirken kisitlamalar yaptiklarini gostermektedir.

Bu durum da ekonomideki bireysel ve kurumsal borglular i¢in daha genis bir TED
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SPREAD’e ve daha disiik kredi kullanilabilirligine yol ag¢maktadir
(www.investopedia.com, 2019).

2.2.4. Dolar OIS (Overnight Index Swap)

Gecelik Endeksli Takas denilen OIS, tipik olarak bankalar arasinda bir gecede
teminatsiz kredi verme oranini temsil etmektedir. Bagka bir deyisle OIS, bankalarin
birbirlerinden aldiklar1 borglar karsisinda ddedikleri faiz oranidir. Ornegin, Federal
Fon Oranmiveya ABD dolarn i¢in SOFR, Euro icin Eoniaveya sterlin
icin Sonia’dir. Sabit OIS orani tipik olarak, ilgili taraflar arasi riskten ( LIBOR ) daha
az riskli olarak kabul edilen bir faiz oranidir. Cilinkii sinirli kars1 taraf riski vardir.
ABD'de, Fed fon orami1 Federal Reserve tarafindan kontrol edilen kilit faiz oranidir.
Bir ticari banka veya kurum, degisken faizden sabit faiz demelerine (veya tersi)
dontisiim yapmak isterse, faiz yiikiimliiliikklerini bir karsi tarafla “swap” yapabilir
(degistirebilir). Ornegin, bir ABD kurumu sabit bir OIS oran1 i¢in degisken bir oran
olan Fed Fonlar1 Etkin Oranini degistirmeye karar verebilir. Son 10 yilda, bazi tiirev
islemlerde  OIS'e  dogru  belirgin bir kayma oldugu  goriilmektedir
(www.investopedia.com, 2019).

2.2.5. Swap Oranlan

Swap kelimesinin anlami “degistirme” ya da “takas” dir. Ekonomide swaplar temel
olarak, doviz ve faiz swap1 olarak iki gruba ayrilmaktadir. Faiz swapi; biri sabit
digeri degisken faiz 6demeleri olan iki taraf arasinda, yiikiimliiliiklerin takas edildigi
vadeli islem soOzlesmesidir. Doviz swapi ise; iki taraf arasinda belli bir donem
sonunda, anlagmaya varilan kur cinsinden iki farkli para tiiriine sahip belli bir tutarin
degistirildigi sozlesmedir. Swap islemi ile genellikle, taraflar kredi maliyet tutarlarin
azaltmay1 amaclamaktadir. Buna ek olarak kur riskinden korunma ya da spekiilatif
amagla da swap islemleri yapilmaktadir. Swap sozlesmeleri organize piyasalarda
yapilmadigr i¢in sozlesme taraflar1 dovizin cinsi, vade siiresi gibi konular1 kendi

aralarinda belirlemektedir (Y1lmaz ve Sahin, 2009; Altay, 2015).

Swap oranlar1 ise, swap konusu olan paritede iki farkli para birimi arasindaki faiz

oranmin farki anlamina gelmektedir. Ornegin paritenin USDTRY oldugu bir
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https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com.tr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Eonia&xid=17259,15700023,15700186,15700191,15700256,15700259&usg=ALkJrhjWqutPpqjjiaovC0_g86kbJnGEOg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com.tr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Eonia&xid=17259,15700023,15700186,15700191,15700256,15700259&usg=ALkJrhjWqutPpqjjiaovC0_g86kbJnGEOg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com.tr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/SONIA_(interest_rate)&xid=17259,15700023,15700186,15700191,15700256,15700259&usg=ALkJrhhW7rmP_AFPU8T7r-6c3KvnHpa5tQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com.tr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/LIBOR&xid=17259,15700023,15700186,15700191,15700256,15700259&usg=ALkJrhidf_-muQ_w6_znWy36JkYGoZhvKw

islemdeki yatirimer kisa pozisyona gecerse swap kazanci saglayacaktir (Yilmaz ve
Sahin, 2009).

Riskten korunmak igin yapilan en sik swap islemi, yatirnmcilarin 6zellikle déviz
kurunda dalgalanmalarin oldugu donemlerde bu dalgalanmadan kaynaklanan risklere
kars1 korunmak istedikleri zaman yapilmaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmanin
getirdigi riskten korunmaya soyle bir 6rnek verilebilir: Dolar/TL paritesinin 5,84’e
yukseldigi donemde TCMB, yabanc1 yatirimcinin TL satip Dolar alma riskine karsi
gecelik swap faizini arttirarak TL’nin deger kaybina ugramasini engellemistir.
Londra Swap Piyasasi’ndaki yabanci yatirimcinin TL satarak Dolar alma maliyeti
yillik %90-200 seviyelerine ¢ikacagi i¢in yatirimeilar TL satmak yerine uzun Dolar

pozisyonlarini kapatmayi tercih etmislerdir (www.indigodergisi.com, 2019).

2.2.6. Kur Volatiliteleri

Volatilite, “oynaklik” vya da “dalgalanma” anlamma gelmektedir. Finans
piyasalarinda yatirim araglarinin degerinin belli bir zaman dilimi i¢inde ne kadar
degisiklik gosterdigini ifade etmek icin kullanilir. Bir yatirim aracinin volatilitesinin
yuksek olmasi o yatirim aracinin fiyat tahmininde belirsizlik yaratacagi igin yatirim

aracinin riskini arttirmaktadir (Giir ve Ertugrul, 2012).

Doviz kuru, bir {ilkeye ait para biriminin diger {ilkelerin para birimleri karsisindaki
degerini ifade etmektedir. Kurlar, {ilkelerdeki faiz, enflasyon ve biiylime oranlari,
ithalat ve ihracat trendi, devletlerin izledigi ekonomik ve siyasi politika gibi
faktorlere bagl olarak degismektedir. Doviz kurlarinda belli bir zaman dilimi i¢inde
meydana gelen oynakliklar doviz kurunun volatilitesini gostermektedir. DOviz
kurundaki degisimler, sirketlerin nakit akis1 ve firma degeri, liretim maliyetleri, dis
ticaret faaliyetleri, bankalarin kredi ve mevduat politikalar1 vb. ekonomik islemler ve
planlar {izerinde etkili olmaktadir. Bu sebeple bireysel yatirimcilar, sirketler,
devletler, ithalat ve ihracatgilar doviz kurunun volatilitesi ile ilgilenmektedirler
(Dogukanli, 2017; Tetik ve Kanat, 2016).

Uluslararas1 portfoy olusturan yatirimcilar, uzun vadeli yatirimlardan kaynaklanan
doviz kurunda beklenmeyen dalgalanmalarin sebep olabilecegi risklerden kaginmak

icin piyasalarda pozisyon almaktadirlar. Yatirime1r bu durumda farkl iilkelerin para
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birimlerine yatirim yaparak ya da tiirev lriinleri (forward, future, opsiyon, swap gibi)
kullanarak bu riskten kaginabilir (Kadioglu, 2003).

Doviz kuru volatilitesin yiiksek olmasi biliyiik kazanglar saglayabilecegi gibi
belirsizligi artirmasi, riski de artiracagi i¢in biiylik zararlara da sebep olabilir.
Tiirkiye’de volatilitenin yiiksek oldugu doneme; 2018 yilinda ABD ve Turkiye
arasinda yasanan Rahip Brunson anlagmazligi sonucunda ABD Baskani Donald
Trump’in Tirkiye’den ABD’ye ¢elik ve aliiminyum ithalatinda ek giimriik vergisi
aciklamasi ve bunu takiben Dolar kurunun 7,22 TL’yi goérmesi Ornek olarak
gosterilebilir. Dolar kurunun boyle yiiksek oldugu donemde ithalat ve ihracat konusu
olan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artis olacaktir. Ornegin, ithalat yapan bir Tiirk
firmasinin Dolar cinsinden borcu artmis olacak ve kurdaki dalgalanmadan
kaynaklanan riske katlanmak zorunda kalacaktir (internethaber.com, 2018; Kadioglu,
2003).

2.3. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde bankacilik sektoriiniin saglamligi ile ¢esitli riskler arasindaki

iligkiyi 6lgmeye yonelik asagidaki calismalarin yapildig: goriilmektedir.

Apachs vd.’nin (2006), yaptig1 calismada finansal saglamlig1 6lgebilmek icin birkag
ilke tizerine finansal kirilganlik endeksi gelistirilmistir. Ancak erken uyari
modellerinin kapasitesi onemli Olgiide elestirilmistir. Van den End (2006) ise
Hollanda finansal sisteminin saglamligini1 6lgmek igin toplu bir finansal istikrar
endeksi olusturarak bu endeksin finansal krizi 6ngormede kullanilabilecegini 6ne
stirmiistiir (Aktas, 2011: 21).

Aktas (2011), calismasinda finansal istikrar1 tanimlamay1 ve 6lgmeyi amaclamistir.
VIX ve OVX’deki artiglarin kriz donemlerinde gerceklestigi, RAI’nin riskli goriilen
gelismekte olan piyasalara ve hisse senedi piyasalarina yatirim yapma egilimlerinde
azalis olarak ortaya ¢iktifi goriilmiistir. GEM-flex (Kiresel Verimlilik Olguti-
Esnek) ile Finansal Saglamlik Endeksi olusturmus ve endeksin belirtilen risk
faktorlerine 2006-2008 yillarinda yiikselerek tepki verdigini tespit etmistir.

Vadova (2011), calismasinda Cek Cumhuriyeti’ndeki ticari bankalarin likiditesini ve
belirleyicilerini arastirmistir. Banka likiditesi ile sermaye yeterliligi, takipteki

kredilerin pay1 ve kredilerdeki faiz oranlari ile bankalar arasi islemler arasinda pozitif
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bir iliski oldugu, enflasyon orani, is dongiisii ve finansal krizin likidite iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Tiryaki (2012), calismasinda sermaye, likidite, kredi karsiliklar1 ve zorunlu
karsiliklar gibi temel bankacilik diizenleme araglariin finansal istikrar1 kisa ve uzun
donemde nasil ve ne kadar etkiledigini arastirmistir. Likidite yOnetimi, sermaye
yeterliligi ve karsilik politikas1 gibi diizenleme araglari uzun donemde finansal
istikrar {izerinde etkili oldugu, kisa donemde ise karsilik politikast ve likidite
yoOnetiminin finansal istikrar tizerinde etkili oldugu bulgusuna ulasmistir.

Khallouli ve SamiNabi (2013), calismalarinda Ikiz kriz endeksini kurarak kriz(1994
ve 2000-2001 donemindeki iki biiyiik kriz) i¢in bir EWS (erken uyari sistemi)
gelistirmeyi amaclamiglardir. Banka varliklarinin  biliylik bir kisminin  kamu
sektorliinden alacaklardan olusmasinin bankacilik sisteminin saglamligina iliskin
finansal piyasalara olumsuz sinyal gonderecegini ve kriz ~durumunu
yogunlastiracagini tespit etmislerdir. Ayrica bu banka varliklarinin agirlikli olarak
kamu alacaklarindan olusmasinin kriz donemlerini énceden tahmin etmede basarili
bir gosterge oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sanar (2014), calismasinda finansal istikrarin unsurlarini ve Tiirkiye’deki finansal
istikrarm durumunu belirlemeyi amaglamistir. Hesaplanan FIE’ nin kiiresel finansal
krizin, tilkemizde alinan politika tedbirlerini, Avrupa Bor¢ Krizini ve son dénemde
yasanan politik gelismeleri yansittig1 bulgusuna ulagmstir.

Kok vd. (2015), calismalarinda ekonomik, finansal ve politik risklerden olusan iilke
riski bilesenlerinden hangisinin bankacilik ve reel sektér performanslar1 iizerinde
daha etkin sonuglar dogurdugunu test etmeyi amaglamislardir. Calismanin sonucunda
ekonomik ve politik risklerin bankacilik sektorii lizerinde; finansal risklerin ise reel
sektor lizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Taskin (2015), calismasinda Tiirk bankacilik sektoriinde finansal istikrarin gelisimi
ile sistemdeki rekabet (banka sayisindaki artis) iliskisini incelemistir. Taskin, faiz
riski ve kur risklerinde yasanan artislarin yaninda karlilhikta meydana gelen
disiislerin finansal istikrar endeksinde (aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski,
karhlik, sermaye yeterliligi) diisiis meydana getirdigi bulgusunu elde etmistir. Ayrica
finansal istikrardaki artis1 kisa ve uzun donem olarak incelemis ve her iki dénemde

de bu artisin banka sube sayilarini azaltici bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
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Sanar ve Kara (2016), ¢alismalarinda finansal istikrar kavramini, finansal istikrarin
unsurlar1 ¢ergevesinde Tirkiye’nin finansal istikrar durumunu tespit etmeyi
amaglamislardir. Hesapladiklar1 FIE’ nin (Finansal Istikrar Endeksi) kiiresel finans
krizi, iilkemizde alinan politika tedbirlerini, Avrupa Bor¢ Krizini ve son donemde
yasanan politik gelismeleri yansittigini tespit etmislerdir.

Varlik ve Varlik (2016), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’ye yonelik risk faktorlerini
temsil eden Tiirkiye’nin Ulke Risk Primi Endeksi (EMBI+TR), Kiiresel Risk Primi
Endeksi (EMBIG), Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (VIX), petrol fiyatlar1 (OIL) gibi
degiskenlerin bankacilik sektoriintin saglamligini nasil etkiledigini arastirmiglardr.
Ulkelerin risk algisindaki artisin bankalarin bilangolarin1 olumsuz yonde etkileyerek
Bankacilik Saglamlik Endeksi’ni (BSE) azalttig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Ko¢ ve Karahan (2017), calismalarinda finansal saglamlik ve finansal saglamlik
tizerinde etkili olan faktorleri incelemeyi amaglamiglardir. Calismada bankalara ait
sermaye yeterlilik rasyosu finansal saglamlik olarak ele alinarak NAK (net aktif
karhilik), LI (likidite), NFDG (net faaliyet dist gelir), AK (aktif kalitesi)
degiskenlerinin finansal saglamlik {izerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna
ulastimistir.

Vinus ve Kusairi (2017), ¢alismalarinda Endonezya ekonomisi i¢in finansal sistemin
saglamligim1 oOlmek i¢in finansal istikrar endeksi gelistirerek finansal istikrar
endeksini etkileyen i¢ ve dis faktorleri (Amerika ve Asya ekonomik biiylimesi, déviz,
bor¢lar/GSYIH, enflasyon) incelemislerdir. GSYIH, doviz kuru, reel sektdr
enflasyonunun finansal sistem tlizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Varlik (2017), calismasinda EMBI+TR’de (Tirkiye’nin iilke risk primi) meydana
gelen soklarin BSI’y1 (bankacilik sektoriiniin saglamligl) ve aracilik faaliyetlerini
nasil etkiledigini incelemistir. EMBI+TR’deki artisin bankalarin bilangolarin

olumsuz etkileyerek BSI’ni azalttig1 sonucuna ulagmistir.
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UCUNCU BOLUM

RISK ALGISI GOSTERGELERI iLE BANKACILIK
SAGLAMLIK ENDEKSI ARASINDAKI ILiSKi: YUKSELEN
PIYASA EKONOMILERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu boliimde calismada kullanilan yontemler anlatilarak, analizlerden elde edilen

bulgulara yer verilmistir.

3.1. Veri ve Metodoloji

Bankacilik sektorii makroekonomik agidan istikrar saglanmasi konusunda ve finansal
piyasalar ile reel sektor arasinda iistlendigi koprii gorevi ile biiyiik sorumluluga
sahiptir. Bankalarin mali yapilar1 bankacilik sektoriiniin finansal saglamlig1 agisindan
onemli olup karsilagilan ¢esitli riskleri en az zararla atlatmalar1 konusunda etkilidir.
Bankacilik sisteminin saglam ve istikrarli bir mali yapiya sahip olmamasi, bazi
bankalarin basarisizligina yol acabilmekte, hatta bankacilik sistemini, finansal
sistemi ve ekonomiyi krize gotiirebilmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin
saglamliginin Olglilmesi, ekonomide yasanacak soklar durumunda bankalarin
karsilasacag1 zararlar1 tahmin edebilmek ve yasanan bu soklara kars1 daha saglam bir

yap1 olusturmak i¢in 6nemlidir (Ertiirk, 2010:63).

Calismanin amaci, yiikselen piyasa ekonomileri (YPE) olarak adlandirilan iilkeler
kapsaminda risk algis1 gostergeleri (CDS, TED SPREAD ve VIX) ile bankacilik
sektoriiniin saglamlik endeksi arasinda iligki olup olmadigini belirlemek ve bir iligki
var 1se bu iliskinin yoniinii ve derecesini tespit etmektir.

YPE, 1980’li yillarin sonlarina dogru finansal serbestlesme ve kambiyo rejimi
Uzerinde deregulasyona gidilerek, ulusal mali piyasalarii uluslararasi sermayeye
acan ekonomiler olarak tanimlanmaktadir (Tas ve Ispiroglu, 2017:227).

YPE’lerde bankacilik sektoriiniin karsilastigi risklerin basinda, bankalarin sermaye
akimlarinin durmasi ya da tersine donmesi olarak tanimlanan digsal baskinlik
problemi gelmektedir (Fraga vd., 2003). Soyle acgiklamak gerekirse; kiiresel
likiditenin genisledigi, kiiresel risk istahinin arttigi ve risk algisinin azaldig:
donemler YPE’ler bakimindan digsal baskinlik probleminin nispeten azaldig:

donemleri temsil etmektedir. Risk algisinin azaldigi bu dénemlerde iilke risk primleri
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diiserken, YPE’lere yonelik sicak para akimlari giderek yogunlagmaktadir. Bu
durum, bir yandan piyasa likiditesinin genislemesi ve varlik fiyatlarinin artmasi,
diger yandan da bankacilik sektoriinlin yiiksek kaldirag oranlariyla calismasi
sonucunu dogurmaktadir. Bunlara bagl olarak da bankacilik sektoriiniin bilangosu
genislemektedir. Bunun tersine, kiiresel likiditede hizli daralmalarin yasandigi,
kiiresel risk istahinin azaldig1 ve risk algisinin arttig1 donemlerde YPE’lerin iilke risk
primleri artarken, YPE’lere yonelik sicak para akimlar1 durmakta ya da tersine
donmektedir. Risk algisinin yiiksek oldugu bu tip donemlerde piyasa likiditesinin
daralmasina varlik fiyatlarindaki ani disiisler eslik ederken, bankacilik sektorii daha
az kaldirach islemler gergeklestirmekte (deleveraging) ve bankacilik sektoriiniin
bilangosu daralmaktadir?. Bu durum dissal baskinlik probleminin iilkelere yonelik
risk algis1 degiskenleri araciligiyla izlenebilecegini gostermektedir (Varlik ve Varlik,
2016:546).

Morgan Stanley Capital International tarafindan uluslararasi piyasalarin
performansin1 dlgmek igcin MSCI endeksleri hesaplanmaktadir. Calismada YPE
kapsamindaki iilkeler, MSCI’nin gelismekte olan piyasalar endeksi kapsaminda
degerlendirdigi 21 iilke arasindan segilmistir. Calisma, veri setine ulasilabilen 19
iilkeyi (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Yunanistan, Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi

Arabistan, Giliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye) kapsamaktadir.

2 Tobias Adrian, Hyung Song Shin, Money, Liquidity and Financial Cycles, Andreas Beyer &
Lucrezia Reichlin (Ed.) Fourth ECB Central Banking Conference: The Role of Money-Money and
Monetary Policy in the Twenty-First Century, Frankfurt, Germany, (299-311), (2006).

Yener Altunbas, Leonardo Gambacorta, David Marques-Ibanez, Does Monetary Policy Affect Bank
Risk-Taking?, BIS Working Papers, 298, 1-35, (2010).

Claudio Borio, Haibin Zhu, Capital Regulation, Risk-taking and Monetary Policy: A Missing Link in
the Transmission Mechanism? Journal of Financial Stability, Cilt 8, Say1 4, 236-251, (2012).

Meltem Giilenay Chadwick, Fatih Fazilet, Necati Tekatli, Gelismekte Olan Ulkelerin Kurlarindaki
Ortak Hareketin Analizi, CBRT Central Bank Review, Cilt 12, Say1 1, 63-74, (2012).

Prasanna Gai, Nicholas Vause, Measuring Investors' Risk Appetite, International Journal of Central
Banking, Cilt 2, Say1 1, (2006).

Alicia Garcia Herrero, Alvaro Ortiz, The Role of Global Risk Aversion in Explaining Latin American
Sovereign Spreads, Economia, Cilt 7, Say1 1, 125-155, (2007).

Mathieu Gatumel, Florian lelpo, Measuring Risk Appetite from Financial Assets' Excess Returns,
Available at SSRN 2334180, (2015).

R. Gaston Gelos, Ratna Sahay, Guido Sandleris, Sovereign Borrowing by Developing Countries:
What Determines Market Access?, Journal of International Economics, Cilt 83, Say1 2, 243-254,
(2011).

Martin Gonzalez Rozada, Eduardo Levy-Yayati, Global Factors and Emerging Market Spreads, The
Economic Journal, Cilt 118, Say1 533, 1917-1936, (2008).
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Calismada, arastirma kapsamina alinan 19 iilkenin 2010-2018 yillarina ait ¢eyrek
donemlik BSE, CDS, TED SPREAD ve VIX verileri kullanilmistir. BSE verileri
IMF’nin  resmi sitesinden (www.imf.org), CDS verileri Bloomberg’den
(www.bloomberg.com), TED SPREAD ve VIX verileri Chicago Opsiyon
Borsast’nin resmi internet sitesinden (www.cboe.com) alinmistir. Veriler Stata 15 ve
Eviews 10 programlari kullanilarak analiz edilmistir.

YPE’ler i¢cin Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSE) olusturulurken, IMF’nin Finansal
Saglamlik Endeksi (FSI) ¢ekirdek set gostergeleri temel alinmistir. Endeks, YPE
kapsamindaki 19 {ilke i¢in ayr1 ayri hesaplanmistir. Endeksin hesaplanmasinda her
bir iilkeye ait; sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, kazan¢ ve karlilik, likidite ve piyasa
riskine kars1 duyarlilik alt gostergeleri kullanilmastir.

BSE’nin hesaplanmas: i¢in, dncelikle endekse ait alt gostergeleri olusturan rasyo
degerlerinin anlamli sekilde bir araya getirilerek doniisiime tabi tutulmasi
gerekmektedir. Bunun icin veriler; normalizasyon, sirali yiizdelendirme ve yeniden
Olgeklendirme olmak iizere ii¢ sekilde standardize edilmektedir. Daha once yapilan
calismalar incelendiginde (Ornegin; Aktas,2011, Bese,2007, Varlik ve Varlik,2016)
en sik kullanilan yOntemin standardizasyon yontemi oldugu goriilmektedir. Bu
calismada da standardizasyon yontemi kullanilmistir.

Veri setine normalizasyon teknigi uygulandiktan sonra verilerin faktor analizi i¢in
uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi
yapilmigtir. Veri setinin faktor analizi ig¢in uygunlugu belirlendikten sonra BSE alt
gosterge setine PCA yontemi kullanilarak, faktor analizi yapilarak saglamlik endeksi
elde edilmistir.

Faktor analizinden sonra bagimli degisken olan BSE ile bagimsiz degiskenlere (CDS,
TED SPREAD ve VIX) panel birim kok testleri yapilmistir. Levin, Lin & Chu
(2002), Im, Pesaran and Shin (1997), ADF ve PP Fisher (2001) panel birim kok
testleri ile degiskenlerin duraganlik sinamalar1 yapilmistir.

Birim kok testleri yapildiktan sonra ayni mertebeden duragan olan degiskenlerin
arasinda nedensellik oldugu tespit edildikten sonra nedenselligin yoniinii belirlemek

i¢cin Panel Granger nedensellik testi yapilmistir.

53


http://www.imf.org/
http://www.bloomberg.com/
http://www.cboe.com/

3.1.1. Normalizasyon

Degiskenlere ait verilerin bir diizen iginde ifade edilmesini saglamak amaciyla

oncelikle normalizasyon islemi yapilmistir.

Verilerin sayisal degerleri arasinda ¢ok fazla farklilik olmasi durumunda, bu verilerin
bir diizen iginde belli araliklarda ifade edilmesi normalizasyon olarak
tammlanmaktadir.  Istatiksel ya da Z-score normalizasyonu, min-max
normalizasyonu, medyan normalizasyonu, sigmoid normalizasyonu ve D-min-max
normalizasyonu gibi ¢esitli normalizasyon teknikleri bulunmaktadir (Yavuz ve
Deveci, 2013:176). Calismada kullanilan verilere sayilan normalizasyon teknikleri
sirayla uygulanmistir. Uygulanan her normalizasyon teknigi sonrasinda verilere
faktor analizi yapilmistir. Yapilan faktor analizlerinde en anlamli sonuglarin min-
max normalize teknigi ile gerceklestirilen normalizasyon oldugu goriilmiistiir.

Min-max normalizasyonunda, degiskenlere ait veri setindeki en biiyiikk ve en kiiglik
degerler ele alinmaktadir. Amag en biiylik degerin 1 ve en kiigiik degerin 0 olacak
sekilde normalize edilmesi ve diger tiim verilerin de bu aralia gore deger alarak
normallestirilmesidir. Min-max normalizasyon formiilii (1) nolu esitlikte verilmistir

(Yavuz ve Deveci, 2013:176).

" = Xi — Xmin (1)

Xmax ~ Xmin

x" = Normalize veri
Xi = Girdi deger1
Xmin = Veri seti i¢indeki en kiigiik say1

Xmax = Veri seti i¢indeki en biiyiik say1

3.1.2. Faktor Analizi

Faktor analizi, aynm1 yapiya ait ¢ok sayidaki degiskenin sayisinin azaltilmasi ve
degiskenlerin yeni, anlamli ve bir olusumu ifade edecek sekilde bir araya getirilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Degiskenlerin sayis1 azaltilarak aralarindaki iligkiden
faydalanip yeni yapilar olusturulmaktadir. Amag, degiskenlerin belli bagliklar altinda

toplanarak aralarindaki iliskinin daha kolay anlasilmasi ve yorumlanmasidir. Faktor
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analizi dort asamadan olusmaktadir. Bunlar (Karagéz ve Kosterelioglu, 2008;

Kalayci, 2017);

e (Calismada kullanilacak verilerin analiz i¢in uygunlugunun tespit edilmesi

e Faktorlerin olusturulmast

e Faktorlerin rotasyonu

o Faktorlerin adlandirilmasidir.
Cesitli faktor analizi yontemleri bulunmaktadir. Temel Faktér Analizi, Temel
Bilesenler Analizi, En Biiyiik Benzerlik Yontemi, Agirliklandirilmamis En Kiigiik
Kareler Yontemi, Genellestirilmis ya da Agirliklandirilmis En Kiiglik Kareler
Yontemi, Imge Faktorlestirme ve Alfa Faktorlestirme yontemleridir. En ¢ok tercih
edilen yontem olmasi sebebiyle c¢alismada Temel Bilesenler Analizi (PCA)

kullanilmastir.

3.1.3. Panel Birim Kok Testleri

Zaman serileri, bir degiskene ait veri dizisini zamanin belli periyodik dongiisiine
(glinliik, aylik, yillik vs.) gore siralayarak degiskenin bu periyodik dongiilerdeki
hareketlerini gozlemlemektedirler (Kutlar, 2007).

Zaman serilerinin stokastik (rassal yiirliylis) 6zelligi dolayisiyla degiskene ait veri
setinin duragan olmasi gerekmektedir. Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansi zaman i¢inde degisiklik gostermiyorsa o zaman serisinin duragan oldugu
varsayllmaktadir (Gujarati, 1999).

Zaman serilerinde duraganlik sinamasi i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir.
Dickey Fuller (DF), Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron (PP) en sik
kullanilanlart birim kok testleri olarak bilinmektedir (Kutlar, 2007).

Duraganlik sinamasi (2) nolu esitlikteki model ile gosterilmistir. Esitlikte gosterilen

serinin duragan olmasi i¢in |p| < 1 olmas1 gerekmektedir (Kutlar, 2007).

Yt = PYe-1 T Ut (2)
Yt = zamanindaki veri seti
p = rho katsayisi
Yt1 = t-1 zamanindaki veri seti

Ut = Beyaz glrilti hata terimi
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Zaman serisinin duraganligi aragtirilirken hipotezler soyle olusturulmaktadir (Ugurlu,
2009):

Ho: Seri duragan degildir yani birim kok icermektedir.

Hi: Seri duragandir yani birim kok icermemektedir.

Zamanin degismedigi fakat sabit bir zamanda farkli birimlerin oldugu veri setleri
yatay kesit verileri olarak isimlendirilmektedir. Yatay kesit verilerin ve zaman serisi
verilerinin birlikte modellendigi veri seti ise panel veri olarak adlandirilmaktadir.
Panel verilerin oldugu modellerde hem birimlere (firmalar, tlkeler vs.) hem de
zamana ait veriler analize dahil edilmektedir. Panel veri seti N sayida birim ve her
birime ait T sayida gozlemden olugmaktadir. Panel veri modeli (3) nolu esitlikte
gosterilmistir (Y1lmaz, 2008; Giiris, 2018).

Yie = a + BrieXaie + - + BrieXpie + Uie 3)

Modelde kullanilan i, birimleri (kesitleri), t ise zaman dilimini ifade etmektedir. Y
degiskeni her birimin zaman diliminde farkli degerlere sahip oldugu icin i ve t
seklinde iki indisle belirtilmistir.

Panel verilerin duraganlik sinamalarinda Levin, Lin & Chu, Im, Pesaran and Shin,

ADF ve PP Fisher birim kok testleri kullanilmistir.

3.1.3.1. Levin, Lin & Chu Birim Kok Testi (LLC)

Levin vd. (2002), modelde yer alan tiim serilere ayr1 ayr1 birim kok testi uygulamak
yerine toplanan yatay kesit verilerine duraganlik sinamasi yaparak ortak bir birim
kokiin olduguna dair bir H,, hipotezini test etmislerdir. Her bir yatay kesit veri seti
i¢in yapilan birim kok testlerinden daha gii¢lii olan bir birim kok testi Onerisinde
bulunmuslardir. LLC testi modeli (4) nolu esitlikte gosterilmistir (Ergiin ve Polat,
2015; Abdioglu ve Uysal, 2013).

AYy = pYy g + 271 0i A Yy p + @iy + Uy m =123 4)
Modeldeki A Y, (Y;s — Yi¢—1) seklinde hesaplanan ilk farklari, d,,; , deterministik
degiskenlerin vektoriinii, «,,;, model m=1,2,3 icin katsayilar vektoriinii ifade

etmektedir.
LLC birim kok testi hipotezleri s6yle kurulmaktadir (Ergiin ve Polat, 2015);
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Ho: Panel veri seti birim kok icermektedir yani duragan degildir (H,, : p=0).

Hi: Panel veri seti birim kok igermemektedir yani duragandir (H, : p<0).

3.1.3.2. Im, Pesaran and Shin Birim K6k Testi (IPS)

Im, Pesaran and Shin (1997), her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayr1 duraganlik sinamasi
yapmislardir. IPS testinde, LLC testinden farkli olarak alternatif hipotez icin p;
degeri icinde heterojenlige izin verilmektedir. Yani p; degeri birimler arasinda
degisiklik gostermektedir. Panel veri analizi i¢in esneklik ve kolaylik saglayacak bir
hesaplama siireci 6nermisleridir. IPS testi i¢in olusturulan model (5) nolu esitlikte

gosterilmistir (Inal, 2009).
AYye=a;+pYie 1 + X500 Biz A Yieos e ®)

Modelde bos hipotez tiim i=1,.....,N i¢in Ho : p;= 0 seklinde ifade edilirken, alternatif
hipotez i=1,.....,N1 i¢in Hy : p;< 0 ve 0 < N1< N oldugu zaman i = N; + 1, ... ... ,N
icin p;= 0 seklinde ifade edilir.

IPS birim kok testi i¢in kurulan hipotezler soyledir (Giiris, 2018);

Ho: Biitiin i birimlerde panel birim kék vardir yani duragan degildir (H, : p=0).

Hi: Yatay kesit birimlerinin en az bir tanesi birim kok icermemektedir yani

duragandir (H1: p<0).

3.1.3.3. ADF ve PP Fisher Birim Kok Testleri

ADF ve PP birim kok testleri, her yatay kesit veri icindeki birim kok testlerinin p
degerlerini  birlestirmektedir ve p;’nin  degismedigi LLC  varsaymmini
genisletmektedir. Testlerin bos hipotezleri veri setindeki tiim zaman serilerinin birim
kok igerdigi varsayimi iizerine kurulurken, alternatif hipotezler baz1 serilerin birim
kok igerdigi bazilarimin ise birim kok icermedigi varsayimi lizerine kurulmaktadir.

Testlere ait model (6) nolu esitlikte gdsterilmistir (Inal, 2009).
die = Pio + Bt + -+ + P, t™

Xig = @iXie-1) + Ui (wye = 1(0))
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Modelde yer alan Yit, stokastik olmayan di: ve stokastik Xit siireglerinin birlestirilmesi

ile olusturulmustur.

ADF ve PP Fisher testleri i¢in hipotezler sdyle kurulmaktadir (Erglin ve Polat, 2015);

Ho: Veri setindeki tiim zaman serileri birim kok igermektedir yani duragan degildir.

Hi: Veri setindeki en az bir zaman serisi duragandir.

3.1.4. Panel Granger Nedensellik Testi (1969)

Bir Y degiskenine ait deger tahmini, X degiskeninin mevcut degerine gore degil de
geemis degerlerine bakilarak daha basarili sekilde yapiliyorsa X’den Y’ye dogru
nedensellik oldugu kabul edilmektedir. Panel Granger nedensellik analizi,
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Analiz

icin kullanilan model esitlik (7)’de gosterilmistir (Gtiris, 2018).
Vie = & + Xic1 VOV + Tiaa BOxie_pe + uge (7
Modelde yer alan «; birime ait etkileri ifade etmektedir.

Panel Granger nedensellik testi i¢in kurulan hipotezler soyledir (Giiris, 2018);
Ho: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.

Hi: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

3.2. Bulgular

Calismada BSE ve uluslararas: risk faktorii degiskenleri (CDS, TED SPREAD ve
VIX) arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi i¢in Oncelikle BSE bagiml
degiskeni elde edilmelidir. Bunun i¢in BSE alt gosterge seti normallestirilerek faktor

analizi yapilmalidir.

BSE alt gosterge setine normalizasyon islemi uygulamadan 6nce kolaylik olmasi
acisindan BSE alt gostergeleri, gostergelere ait rasyolar ve kisaltmalar1 Tablo 13°de

gosterilmistir.
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Tablo 13: BSE Alt Gostergeleri, Rasyolar ve Kisaltmalar

Rasyolar icin
BSE Alt Gosterge Seti kullanilan Rasyolar
kisaltmalar
capl Risk agirlikli varliklarin sermayeye oram®
Birinci kusak sermayenin (ana sermaye) risk
Sermaye Yeterliligi cap2 agirlikh varhiklara orani
Tahsili gecikmis kredi kargiliklarinin sermayeye
cap3
orant
Aktif Kalitesi as Tahsili gecikmis kredilerin toplam briit kredilere
orant
earl Aktif karlilik orani
Kazang ve Karlilik ear2 Oz sermgyenin liarhhl.( orani
eard Faiz marjinin briit gelire orani
ear4 Faiz dis1 giderlerin briit gelire orani
lq1 Toplam aktiflerdeki hazir degerler (likit varlik
Likidite orani)
Ig2 Hazir degerlerin kisa vadeli yiikiimliiliklere orani
Piyasa Riskine Duyarlilik <l ODI(;ZIiIZ cinsinden net agik pozisyonun sermayeye

(1) Risk agirhikli varliklar, para ve mevduat, krediler, menkul kiymetler ve diger bilanco ici
varliklar1 igermektedir. Varliklar, kredi risklerini ve temerriit potansiyellerini temsil eden faktorlere
gore agirliklandirilmaktadir.  Kredi  donistirme faktorleri  kullanilarak, yasal teminat
gerekliliklerinin belirlenmesinde, kredi hatti taahhiitleri ve finansal teminat olarak kullanilan
akreditifler gibi bilango dis1 kalemlerin kredi riski de dikkate alinmaktadir. Toplam risk agirlikli
varliklarin bir diger bileseni piyasa riskleri i¢in bir sermaye ylkiimliligi eklemek igin
kullanilmaktadir.

Not: BSE alt gosterge seti olusturulurken IMF’nin FSI gostergeleri ¢ekirdek seti temel alinmistir.
Tablo 13’deki BSE alt gosterge setine sirasiyla; Z-score normalizasyon, min-max
normalizasyon, medyan normalizasyon, sigmoid normalizasyon ve D-min-max
normalizasyon teknikleri uygulanmistir. Uygulanan her normalizasyon teknigi
sonrasinda verilere faktor analizi yapilmistir. Yapilan faktor analizlerinde en anlamh
sonuclarin min-max normalize teknigi ile gergeklestirilen normalizasyon oldugu
goriilmiistiir ve gdsterge seti min-max normalizasyon teknigi ile analizler i¢in uygun
hale getirilmistir.
Gosterge seti normalize edildikten sonra, BSE alt gostergelerine ait tanimlayici

istatistiklere Tablo 14’de yer verilmistir.
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Tablo 14: BSE Alt Gostergelerine Ait Tamimlayicr Istatistikler

Degiskenler | Ortalama Medyan | Std. Sapma | Carpikhk | Basikhk | Jargue-Bera
capl 0.4216362 | 0.403756 | 0.5461336 | -8.770910 | 110.8717 (8?020903(?68)
cap2 0.4352098 | 0.414474 | 0.5162548 | -8.410267 | 105.0051 2979212
(0.000000)
cap3 0.4398788 | 0.390593 | 0.3057899 0.283151 | 1.852687 (35088588)
as 0.3966668 | 0.302632 | 0.3365971 | -0.411229 | 6.506908 (géoldgggg)
earl 0.4342436 | 0.433735 | 0.412911 -4.724733 | 50.13623 (8%040202688)
ear2 0.4377953 | 0.446247 | 0.3778288 | -2.971010 | 28.26967 ((1)?070803638)
ear3 0.4687276 | 0.563162 | 0.6995255 | -9.675255 | 123.0676 (3}0202(?0063)
eard 0.3146925 | 0.448408 | 0.8670114 | -4.955666 | 34.37648 ((3)9010800682)
Ig1 0.4706011 | 0.451773 | 0.325891 -1.507695 | 12.96207 ((3)901096332)
192 0.4561608 | 0.469475 | 0.3650221 | -2.930502 | 24.80901 ((1)?040903633)
sn 0.4472892 | 0.435484 | 0.2657805 0.237427 | 2.214039 (gzoggggg)

Not: Degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Eviews 10 program ile elde edilmistir.
Tablo 14’deki tamimlayici istatistiklere gore rasyolarm ortalama ve medyan
degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerlerine
bakildiginda en yliksek degerin ear4 rasyosuna ait oldugu, dolayisiyla merkezden en
uzak dagilima sahip olan rasyonun ear4 oldugu goriilmektedir. Basiklik degerlerinin
3’ln Ustiinde olmasi dagilimin sivri tepeye sahip oldugu anlamina gelmektedir.
Carpiklik degerlerinde ise negatiflik durumu dagilimin saga carpik oldugunu,
pozitiflik durumu da dagilimin sola ¢arpik oldugunu ifade etmektedir. Tablo 3.2’deki
carpilik degerlerinin genel olarak negatif olmasi dagilimin saga carpik oldugunu
gostermektedir. Jargue-Bera test istatistiginin 2 serbestlik dereceli X2 tablosu
degerinden biiylik ve olasilik degerinin de anlamli oldugu goriilmektedir.

Faktor analizine ge¢meden once degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi
incelenmistir. Tablo 15°de BSE alt gostergeler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer

almaktadir.
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Tablo 15: BSE Alt Gostergeleri Arasindaki Korelasyonlar

capl cap2 cap3 as earl ear2 ear3 eard Igl 192 sn

capl 1.000
cap2 0.9430 1.000
cap3 -0.1833 -0.2785 1.000

as 0.3879 0.3083 0.4822 1.000
earl 0.6403 0.6498 -0.1168 0.2577 1.000
ear2 0.5193 0.5268 -0.1270 0.2348 0.9279 1.000
ear3 0.7473 0.7246 -0.0583 0.2987 0.6306 0.5447 1.0000
eard 0.5295 0.5178 -0.0552 0.2095 0.5076 0.4813 0.7947 1.000

Iql 0.4449 0.5080 -0.2069 0.3473 0.4025 0.3382 0.4099 0.3509 1.000

Ig2 0.4529 0.4985 -0.1748 0.3155 0.4401 0.3834 0.4856 0.4084 0.8157 1.000

sn 0.0434 -0.0266 0.0164 0.0897 0.0492 0.0415 0.0713 0.0355 0.0291 0.0708 1.000

Not: Degiskenler arasindaki korelasyon sonuglari Stata 15 programu ile elde edilmistir.
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Tablo 15’e¢ bakildiginda capl ve cap2 ile earl ve ear2 rasyolar1 arasinda yiiksek
korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu durumda BSE alt gostergelerinde, capl ve
cap2 rasyolar1 bir grup, earl ve ear2 rasyolar1 da bir baska grup halinde
degerlendirilebilir. BSE alt gostergeleri arasindaki korelasyonlarin belli bir seviyede
seyretmesi de alt gostergelerin ortak faktor olusturma ihtimallerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir ve faktor analizi yapilabilecegi yoniinde fikir vermektedir.

Verilere faktor analizi yapabilmek i¢in uygun olup olmadiginmi belirlemek amaciyla
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi yapilmistir. Ayrica gézlenen korelasyon katsayilari
ve kismi korelasyon katsayilarini karsilastiran bir indeks olan KMO oran1 0.70-0.80
araliginda bir deger alarak veri setinin faktér analizi i¢in uygun oldugunu

gostermistir. KMO testi sonuglar1 Tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16: KMO Testi Sonuglari

Variable KMO
capl 0.7747
cap2 0.7810
cap3 0.4090
as 0.5880
earl 0.7441
ear2 0.7034
ear3 0.8331
ear4 0.8023
Iql 0.7307
192 0.7883
sn 0.2002
Overall 0.7429

Not: KMO Testi Stata 15 programinda yapilmistir.

KMO ydntemine gore verilerin faktor analizine uygun olabilmesi icin faktor analizi
yapilabilirlik oraniin 0.70-0.80 araliginda bir deger almas1 gerekmektedir. KMO
testinden elde edilen sonuglar faktor analizi yapilabilirlik oranimin 0.7429 oldugunu
gostermektedir. Bu sonug¢ verilerin faktér analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir.

Faktor analizinde, faktor sayisinin belirlenmesi asamasinda 6zdeger istatistiginin
1’den biiyiik oldugu faktorler anlamli olarak degerlendirilmektedir. Calismada PCA
teknigi ile yapilan faktor analizi sonucunda 6zdeger istatistiginin 1’den biiyiik oldugu

tic faktor bulunmustur. Bu da BSE’nin alt gdostergelerinin ii¢ grup halinde
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degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Faktor analizine gdre rasyolarin yer

aldig1 gruplar Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Faktor Analizine Gore Rasyolarin Yer Aldigi Gruplar

Grupl Grup 2 Grup 3
cap 1 lig1 cap 3
Risk agirlikli varliklarin Toplam aktiflerdeki hazir Tahsili gecikmis kredi
sermayeye orant degerler (likit varlik oran1) karsiliklarinin sermayeye orani

cap 2 .

Birinci kusak sermayenin (ana liq 2 as

Sak s Y Hazir degerlerin kisa vadeli Tabhsili gecikmis kredilerin
sermaye) risk agirliklt e O N .
yiikiimliiliiklere orani toplam briit kredilere orani
varliklara orant
ear 1 SN
Aktif karhilik D9v1z cinsinden net agik
pozisyonun sermayeye orani
ear 2
Oz sermaye karlilik orani

ear 3

Faiz marjinin briit gelire orani
ear 4

Faiz dis1 giderlerin briit gelire
orant

Tablo 17°deki faktor analizi sonuglarina gore ilk grupta; capl, cap2, earl, ear2, ear3
ve eard rasyolari, ikinci grupta; liql ve lig2 rasyolari, li¢iincii grupta; cap3, as ve sn
rasyolar1 yer almaktadir.

Tablo 18’de alt gostergelere ait agirliklar gosterilmistir. BSE bu agirliklar temel

alinarak hesaplanmustir.

Tablo 18: BSE Alt Gostergelerine Ait Agirliklar

Alt Gostergeler Agirhiklar (%)
capl 47
cap2 135
cap3 10.6

as 9
earl 7.4
ear2 6.3
ear3 2.5
ear4 1.6

Igl 1.2

192 0.5

sn 0.4

Not: Alt gostergelere ait agirliklar Stata 15 programinda faktor analizi yapilarak belirlenmistir.

Faktor analizi ile alt gostergelere ait agirliklar belirlendikten sonra BSE rasyolaria
ait degerlerle faktor analizi sonucunda elde edilen agirliklar ¢arpilarak alt gosterge
seti olusturulmustur. Daha sonra alt gostergelere ait degerler toplanarak her tilke i¢in

2010-2018 yillart arast ¢eyreklik BSE degerleri hesaplanmistir. Elde edilen BSE

63



degerleri ile 19 iilkenin her biri i¢in zaman grafigi hazirlanmistir. Tirkiye’ye ait
BSE’nin zaman grafigi Grafik 3’de gosterilmistir. Diger lilkelere ait BSE zaman
grafikleri ekler boliimiinde yer almaktadir.

Grafik 3: Tiirkiye BSE Zaman Grafigi

Not: Grafik Excel’de hazirlanmistir.

Grafik 3 incelendiginde, 2010-2011°de BSE’de ciddi bir diislis yasanmistir. BSE
2010-2015 tgiincii ¢ceyregine kadar azalmis ve 2015°den sonra yavas yavas yiikselise
baglamigtir. Bu donem 2008 krizinin etkileri azalmaya baslamis ve kiresel
ekonomide olumlu yénde gelismeler yasanmustir. Ornegin, 2008°de %2.9 olan diinya
ticaret hacmi 2010°da %11.4’e yiikselmistir. VIX korku endeksi de 19,6 puan ile
2008 krizinden beri en diisiik seviyeye gelmistir. YPE’lerde 2010 un ikinci ¢eyreklik
donem sonunda %8 oraninda artis gerceklesmistir. Bu durum yatirimcilarin risk
algisinin  olumlu seyrettigi ve ekonomiye dair korkularmin azaldigi anlamina
gelmektedir. 2010 yili Ocak-Kasim donemi i¢inde yabancilarin portfoy yatirim
tutarinin 4 milyar 253 milyon dolar civarinda gergeklesmesi bu goriisii destekler
nitelikte bir gelisme olmustur. Ayrica tiiketicilerin yatirnm kararlar1 olumlu
seyrederek i¢ talep artis gostermistir. Bu olumlu havanin sonucunda bir 6nceki yil
%11.1 kiiciilen ekonomide 2010°da %11.0 oraninda biiyiime goriilmiistiir. Milli gelir
%8.9 oraninda artis gostermis, bir 6nceki yil %13.9 seviyesindeki issizlik oran1 da
11.6’ya gerilemistir. Yilin li¢iincii ¢ceyreginde %5.5 oranindaki ekonomik biiylime ile
ekonomideki iyimserlik devam etmistir (Uygur, Mert ve Alemdar, 2010).

Grafige gore BSE 2013 yilinin son ¢eyregine kadar azalmis ve 2015 yilinin {igiincti

¢eyreginde en diisiik seviyeye gelmistir. Bu donemde kiresel anlamda ekonomik ve
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politik agidan yasanan gelismeler, emtia fiyatlarinda azalma ve finansal piyasalarda
dalgalanmalar meydana getirerek ekonomik biiyiimede yavaslamaya sebep olmustur.
Sureye’deki i¢ savas ve bereberinde getirdigi miilteci sorunu, Cin borsasinin ¢okiisii,
Yunanistan’in bor¢ krizi, petrol fiyatlarinin asagi yonlii seyretmesi, RusSya ve
Brezilya ekonomilerinde gorulen daralma kiresel ekonomiyi olumsuz etkileyen
olaylar arasindadir. Tiirkiye’de ise i¢ politikalardaki belirsizlikler ve iki se¢im
donemi yasanmasi, yatirim kararlarinda isteksizlige sebep olmustur. Ayrica Rusya ile
yasanan ucak krizi giivenlik endiselerini artirarak, tilkenin turizm gelirlerini olumsuz
yonde etkilemistir. Tiiketicilerin gliveninin zayiflamasi, tiiketici kredilerinin artis
hizinin yavaslamasina sebep olmus ve banka kredilerinin artis hizi yavaslayarak
%9,5 duzeyinde gergeklesmistir. Bu donemdeki enflasyon orani ise %8.81 ile
beklentilerin ¢ok tistiinde gergeklesmistir (Mert ve Kaynak, 2015).

Grafik 3.1°’e gore BSE 2015 iiglincli ¢eyrekten 2016 lgiincii ¢eyrege kadar artis
gostermis, 2016 yilinin son g¢eyreginde azalmig ve bir sonraki yil tekrara artarak
2018 y1l sonuna kadar dalgali bir seyir izlemistir.

Grafik 4’de Tiirkiye’ye ait CDS degiskeninin 2010-2018 yillar1 arasindaki seyri
gosterilmistir.

Grafik 4: Tirkiye CDS Zaman Grafigi

400

350

Mo
o —_ ,/\,g\/
200 w VAVN

150

100

50

0 | N N E I N BN N N N R RN N RN N NN R N R NN R R NN RN R R NN R RN N BN BN RN R R E— |

Not: Grafik Excel’de hazirlanmigtir.

Grafik 4’de CDS’nin 2010 yilmin son ¢eyregine kadar azaldigi, 2011 yilindan
itibaren arttig1, 2012 yilinda ise tekrar azalma egilimine girdigi goriilmektedir.

Grafige gore CDS 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yil boyunca azalma
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egilimini siirdiirmiistiir. Bu donemde GSYH’nin ilk c¢eyrekte %11,7°1lik artis
meydana gelmistir. Ugiincii ceyrekte sanayi sektdriinde %16,8, hizmet sektdriinde
%9,6 oraninda katma deger artis1 olmustur. 2008’de yasanan kiiresel krizin etkilerine
kars1 izlenen politikalar ve ekonominin ¢abuk toparlanmasi sonucunda kredi
derecelendirme kuruluslar1 tilkenin kredi notunu artirmistir. Dolayisiyla Tiirkiye
yatirimcilar tarafindan daha az riskli goriilmiis ve CDS pirimleri azalmistir
(www.tobb.org.tr).

Grafik 4’e gore, CDS 2013 yilinin son ¢eyreginden 2017’ye kadar dalgali bir seyir
izlemis ve 2018 yil1 boyunca artis egilimine girmistir. CDS’in 2018 yilinin {igiincii
ceyreginde en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Bu donemde ABD ile yasanan
gerginlikler doviz ve faiz piyasalarinda bozulmalara sebep olarak iiretimi ve
istihdam1 da olumsuz etkilemistir. Uciincii ¢eyrekte GSYH’da %1,6, son ceyrekte
%?2,4 oraninda daralma yasanmuistir.

Grafik 5’de VIX degiskeninin 2010-2018 yillar1 arasindaki seyri gosterilmistir.

Grafik 5: VIX Zaman Grafigi

Not: Grafik Excel’de hazirlanmistir.

Yatirimcr duyarliligi, profesyonel yatirimcilarin yatirnm kararlarinda 6nemli bir
faktordiir. Yatirimcilar piyasadaki belirsizlikleri hedge etmek isterler ve opsiyon
islemleri yaparlar. Opsiyon islemleri artinca opsiyon fiyatlar1 etkilenir. Bunun
sonucunda da VIX’de dalgalanmalar meydana gelir. Endeks genel olarak %20 ve
%30 degerleri ile yorumlanmaktadir. Eger %30’un istiindeyse yatirimcilarin finans

piyasalarina dair beklentilerinin koétiilestigini ve korkularimin arttigini, %20°nin
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altinda ise yatirimeilarin risk algilarinin olumlu oldugunu ve ekonomiye dair
korkularinin olmadigin1 géstermektedir (Akgiin, Zurnaci, ve Mert, 2016).

Grafik 5’e gore VIX endeksi 2010’un ikinci c¢eyregine kadar artma egilimi 2011
ikinci ¢eyregine kadar azalma egilimi gostermistir. Endeksin 2011’°in {igiincii
ceyreginde %45’°e yakin bir deger alarak tepe noktasina ulastigi goriilmektedir. 2011
yilinda Japnya’da yasanan deprem nedeniyle asya piyasalari olumsuz etkilenmistir.
Diger taraftan 2010°da Yunanistan’da baslayan bor¢ krizi 2011 yilinda tim
Avrupa’ya yayilarak etkisini artirmistir. Piyasalara yonelik endiselerin artmasi
sonucunda korku endeksinde de artiglar goriilmiistiir. Endeks 2017 yilinin tig¢ilincii
ceyregine kadar dalgali bir seyir izlemistir. Sonrasinda ise tekrar artis egilimine
girdigi goriilmektedir.

Grafik 6’da TED SPREAD degiskeninin 2010-2018 yillar1 arasindaki seyri

gosterilmistir.

Grafik 6: TED SPREAD Zaman Grafigi

: /K ~ Il\\
N /

Not: Grafik Excel’de hazirlanmistir.

Grafik 6’ya gore TED SPREAD 2010 ikinci geyregine kadar artis, ayni yilin {i¢iincii
ceyregine kadar azalma egilimi gostermistir. TED SPREAD 2011 yil1 boyunca arttig1
2014 yilma kadar azaldigi goriilmektedir. TED SPREAD 2016 iiciincii ¢eyrekten
sonra azalmig, 2018 yilin ilk ¢eyreginde tepe noktasina ulagmistir. Sonrasinda ise

azalma egilimine girmistir.

BSE elde edildikten sonra veri setindeki degiskenlerin duraganliklarini sinamak igin

panel birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu, Im,
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Pesaran and Shin, ADF ve PP Fisher tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo

19°da gosterilmistir.

Tablo 19: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

L Im-Pesaran and
Levin, Lin & Chu Le_\_/ln, Lin &'Chu Im-Pesaran and Shin
" o (diizeyde sabit ve Shin . -
(duzeyde sabitli) . . - (duzeyde sabitli ve
o trendli) (duizeyde sabitli) -
Ho: Birim trendli)
kok
vardur. o T- Olasihk | T- Olasihk |~ T- Olasihk |~ T- Olaksﬂl
Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri | Istatistigi | Degeri | Istatistigi Degeri
. * - 0.0206
BSE -3.92357 | 0.0000 -3.72267 | 0.0001 -3.17584 | 0.0007 -2.04109 *
CDS | -164694 | 0.0498* | -3.08359 | 0.0010% | -3.59245 | 0.0002% | -451939 | 0-0000
TED i x| x| -~ i 0.0000
SPREAD 8.13649 | 0.0000 6.33878 | 0.0000 9.05817 | 0.0000 7.88809 -
VIX -12.2243 | 0.0000* | -13.0432 | 0.0000* | -11.2653 | 0.0000* | -11.7774 O'OBOO
. ADF Fisher ; PP_Fisher
ADF Fisher N . PP_Fisher .o = o
Ho: Birim | (diizeyde sabitli) [Pty de sl (diizeyde sabitliy | (dUzeyde sabitlive
Kok trendli) trendli)
vardir. . T- Olasihk | T- Olasihk | T- Olasihk | T- Olaks1ll
Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri | Istatistigi | Degeri | Istatistigi Degeri
BSE 655269 | 0.0036* | 57.0483 | 0.0242* | 78.4266 | 0.0001* | 633382 | 00061
CDS 70.9235 | 0.0005* | 84.7365 | 0.0000* | 82.9759 0.0000* | 84.5354 0'03 00
TED . . . 0.0000
SPREAD 149.504 | 0.0000 123.082 | 0.0000 149.690 | 0.0000 126.182 -
VIX 191.758 | 0.0000* 188.572 | 0.0000* | 185.741 0.0000* | 188.572 O'OBOO

Not: *, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Birim kok testi analizleri Eviews 10 programinda
yapilmistir.

Tablo 19’a gore; degiskenlerin Levin, Lin & Chu, Im, Pesaran and Shin, ADF ve PP
Fisher birim kok testlerinde hesaplanan olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik
diizeyinden daha diisiik ¢ikmasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilmektedir. Baska bir
ifadeyle degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Dolayisiyla modelin birim kdk icermedigi yani diizeyde duragan

oldugu belirlenmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore tim degiskenler diizey degerleri itibariyle duragan
olduklar1 i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak amaciyla
Granger (1969) nedensellik testi yapilmistir. Nedensellik testini yapmadan once ilk
olarak kullanilacak modeller i¢in uygun gecikme uzunluklarini belirlemek
gerekmektedir. Gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in VAR modeli kurulmustur.

VAR modeli sonuglar1 Ek 1f’de yer almaktadir.
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Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlere ayr1 ayri VAR modeli uygulanarak

uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Gecikme uzunluklarina ait sonuglar Tablo

20, Tablo 21 ve Tablo 22’de gdsterilmistir.

Tablo 20: BSE - CDS VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 -996.4658 NA 0.210479 | 4.117385 | 4.134639 | 4.124164
1 -189.3528 | 1604.241 | 0.007672 | 0.805578 | 0.857341 | 0.825916
2 -175.0445 | 28.32152 | 0.007353 | 0.763070 | 0.849341 | 0.796967
3 -174.9104 | 0.264421 | 0.007471 | 0.779012 | 0.899791 | 0.826467
4 -155.8009 | 37.50977 | 0.007020 | 0.716705 | 0.871993 | 0.777718
5 -137.8870 | 35.01518 | 0.006628 | 0.659328 | 0.849124* | 0.733900*
6 -130.9418 | 1351801 | 0.006548 | 0.647183 | 0.871488 | 0.735314
7 -125.0579 | 11.40395* | 0.006498* | 0.639414* | 0.898227 | 0.741103
8 -123.7096 | 2.601982 | 0.006569 | 0.650349 | 0.943671 | 0.765597

Not: *, lgili bilgi kriterleri icin uygun gecikme sayisini, LR: Olabilirlik orami testini, FPE: Final
tahmin hatasmi, AIC: Akaike bilgi kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini, HQ: Hannan-Quinn bilgi
kriterini ifade etmektedir. VAR Modeli gecikme uzunlugu Eviews 10 programi yardimiyla
belirlenmistir.

Tablo 20°de yer alan LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugunun 7, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore ise 5 oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla BSE - CDS degiskenlerinin yer aldigi model i¢in uygun gecikme

uzunlugu 7 olarak alinmustir.

Tablo 21: BSE - TED SPREAD VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -647.8442 NA 0.038562 2.420276 2.436239 2.426521
1 -195.6265 899.3828 0.007264 0.750937 0.798825 0.769670
2 -172.2528 46.31207 0.006758 0.678781 0.758595 0.710004
3 -167.7747 8.839365 0.006746 0.677001 0.788740 0.720712
4 -141.0382 52.57677 0.006199 0.592321 0.735986 0.648522
5 -128.3556 24.84571* 0.006001* 0.559984* 0.735574* 0.628673*
6 -124.9371 6.671390 0.006014 0.562150 0.769665 0.643328

Not: *, Ilgili bilgi kriterleri icin uygun gecikme sayisim ifade etmektedir. VAR Modeli gecikme
uzunlugu Eviews 10 programi yardimryla belirlenmistir.

Tablo 21°de yer alan bes bilgi kriterine gore BSE - TED SPREAD degiskenlerinin

yer aldig1 model i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak alinmstir.
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Tablo 22: BSE - VIX VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -362.8339 NA 0.014926 1.471104 1.488066 1.477763
1 -74.89013 572.4043 0.004750 0.326170 0.377056 0.346144
2 -62.76501 24.00578 0.004597 0.293407 0.378217 0.326698
3 -42.06252 40.82062 0.004298 0.226059 0.344793 0.272666
4 -11.12342 60.75541 0.003855 0.117433 0.270091 0.177356
5 6.418470 34.30572 0.003650 0.062829 0.249411 0.136068
6 50.88278 86.59783 0.003101 -0.100334 0.120172 -0.013778
7 62.59562 22.71724 0.003006 -0.131434 0.122996 -0.031562
8 97.06188 66.56993* 0.002659* | -0.254282* | 0.034072* | -0.141093*

Not: *, Ilgili bilgi kriterleri icin uygun gecikme sayisim ifade etmektedir. VAR Modeli gecikme
uzunlugu Eviews 10 programi yardimryla belirlenmistir.

Tablo 22°de yer alan bes bilgi kriterine gore BSE - VIX degiskenlerinin yer aldig

model i¢in uygun gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir.

Gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra Ters Kok Karakteristik Polinomu ile
kurulan VAR modelinin istikrar kosulunu saglayip saglamadigina bakilmistir. Sekil

3’de AR Ters Kok Karakteristik Polinomlar1 yer almaktadir.

Pol 1 | Pol 2 | Pol 3
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5 1.5 15

1.0 1.0 1.0

0.5 | : . 0.5 [ 05

0.0 . - 0.0 . . o . 0.0

0.5 ] _' 0.5 . 0.5

-1.0 -1.0 4 -1.0

15 : : | : : 1.5 : : | : . -1.5 . . I . .

15 -10 -05 00 0.5 1.0 15 -5 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15 15 -10 05 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 3: AR Ters Kok Karakteristik Polinomlar1

Not: Ters Kok Karakteristik Polinomlar1 bagimli degisken (BSE) ve bagimsiz degiskenler (CDS,
TEDSPREAD ve VIX) tek tek alinarak Eviews 10 programinda yapilmistir. Pol 1, BSE ve CDS
degiskenlerine ait polinomu, Pol 2, BSE ve TEDSPREAD degiskenlerine ait polinomu, Pol 3 ise BSE
ve VIX degiskenlerine ait polinomu gdéstermektedir.

Sekil 3’e gore ters koklerin birim ¢emberler icinde yer aldigi goriilmektedir. Bu da

kurulan VAR Modeli’nde istikrar kosulunun saglandigini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak i¢in Granger nedensellik testi
yapilmustir. Tablo 23, 24 ve 25’de Panel Granger Nedensellik Testi sonuglarina yer

verilmistir.
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Tablo 23: BSE - CDS Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho Hipotezleri F-istatistik Olasilik
CDS degiskeni BSE’nin Granger nedeni degildir. 1.20835 0.2963
BSE degiskeni CDS’nin Granger nedeni degildir. 1.45797 0.1801

Not: BSE-CDS Panel Granger Nedensellik Testi Eviews 10 programinda yapilmistr.
Granger nedensellik testinde, Ho hipotezi x: degiskeni y: degiskeninin Granger nedeni

degildir seklindeyken, Hi1 hipotezi x: degiskeni yt degiskeninin Granger nedenidir
seklindedir. Tablo 23’e bakildiginda, her iki yonde de kurulan hipotezlere iliskin F-
istatistiklerinin  olasilik degerlerinin % 5’ten biiyiikk oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla hem CDS degiskeni BSE’ nin Granger nedeni degildir bos hipotezi, hem
de BSE degiskeni CDS’nin Granger nedeni degildir seklindeki bos hipotez % 5
anlamlilik seviyesinde reddedilememektedir. Ho hipotezlerinin reddedilememesi,
CDS degiskeninden BSE degiskenine dogru hem de BSE degiskeninden CDS
degiskenine dogru Granger anlamda bir nedensellik iliskisinin olmadigi anlamina
gelmektedir.

BSE ile TED SPREAD degiskenleri igin yapilan panel Granger nedensellik test
sonuclar1 Tablo 24°de yer almaktadir.

Tablo 24: BSE - TED SPREAD Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezleri F-Istatistik Olasihik
TED SPREAD degiskeni BSE’nin Granger nedeni degildir. 3.94582 0.0002*
BSE degiskeni TED SPREAD’in Granger nedeni degildir. 0.98168 0.4494

Not: *, {lgili degiskenler arasinda %35 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmektedir. BSE-TED SPREAD Panel Granger Nedensellik Testi Eviews 10 programinda yapilmigtir.

Tablo 24’e gore TED SPREAD degiskeni BSE’nin Granger nedeni degildir seklinde
kurulan Ho hipotezine ait F-istatistiginin olasilik degerleri % 5’ten kiigiiktiir.
Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilmektedir. TED SPREAD degiskeninden BSE
degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. BSE degiskeni TED
SPREAD degiskenin Granger nedeni degildir seklinde kurulan Ho hipotezine ait F-
istatistiginin olasilik degerleri % 5’ten biyiiktiir. Bu bulgu, Ho hipotezinin
reddedilmedigini, dolayisiyla BSE degiskeninden TED SPREAD degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisinin bulunmadigin1 géstermektedir. Sonug olarak, BSE ve TED
SPREAD degiskenleri arasinda TED SPREAD degiskeninden BSE degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

BSE ile VIX degiskenleri i¢in yapilan panel Granger nedensellik test sonuglari1 Tablo
25’de yer almaktadir.
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Tablo 25: BSE - VIX Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho Hipotezleri F-istatistik Olasilik
VIX degiskeni BSE’nin Granger nedeni degildir. 3.16945 0.0016*
BSE degiskeni VIX’in Granger nedeni degildir. 2.37961 0.0161*

Not: *, Tlgili degiskenler arasinda %5 anlamhlik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmektedir. BSE-VIX Panel Granger Nedensellik Testi Eviews 10 programinda yapilmigtir.

Tablo 25’e gore VIX ve BSE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

VIX degiskeni BSE’nin Granger nedeni degildir seklinde kurulan Ho hipotezine ait

F-istatistiginin olasilik degerleri % 5’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla Ho hipotezi

reddedilmektedir. VIX degiskeninden BSE degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi

bulunmaktadir. Ayn1 sekilde BSE degiskeni VIX degiskenin Granger nedeni degildir

seklinde kurulan Ho hipotezine ait F-istatistiginin olasilik degerleri % 5’ten biiyUk

oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir yani BSE degiskeninden VIX degiskenine

dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak, BSE ve VIX

degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
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Bankacilik sektorii finansal piyasalarin biiyiik bir kismin1 olusturmaktadir. Ayrica
islevlerinden dolay1 ekonomide biiyiik bir dneme sahiptir. Bu nedenle bankalarin
karsilastig1 riskleri en az zararla atlatmalar1 6nemlidir. Bankalarin bilango ve bilango
dis1 unsurlardan kaynaklanan cesitli risklere karsi giiclii bir finansal yapiya sahip
olmas1 gerekmektedir. Bankalarin saglam ve istikrarli bir yapiya sahip olmamasi,
bankacilik sisteminde ciddi sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agabildigi gibi, diger
finansal kuruluslari ve reel sektori de etkileyerek (lke ekonomisini krize
gotlirebilmektedir. Hatta 2008 Mortgage Krizi’'nde oldugu gibi kiiresel bir krize yol
acabilmektedir. Yasanan krizler sonucunda, bankalarin bu doénemleri atlatma
konusunda ne kadar dayanikli olabileceklerini 6l¢me ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu
amagla da cesitli kurumlar tarafindan Bankacilik Saglamlik Endeksi (BSE)

gelistirilmistir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, bankacilik sektoriiniin saglamligini belirleyen
faktorleri arastiran ve ¢esitli risk faktorlerinin bankalarin saglamligi iizerindeki
etkilerini belirlemeye calisan ¢ok az sayida ¢alisma vardir. Ayrica daha dnce yapilan
caligmalarda sadece tek iilke i¢in saglamlik endeksi ile ¢esitli degiskenler arasindaki
iliskiler tespit edilmeye calisilmistir. Bu ¢alismada ise Yikselen Piyasa Ekonomileri
(YPE) olarak adlandirilan {ilkeler gibi genis bir 6rneklem iizerinden bilanco dist
riskler olan uluslararas: risk algis1 gostergeleri ile BSE arasinda bir iligskinin olup
olmadig1 ve eger iligki varsa iliskinin yoniinii tespit ederek literatiire onemli bir katki
saglanacag diisiiniilmektedir. Calismada IMF nin Finansal Istikrar Endeksi ¢ekirdek
seti (sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, kazan¢ ve karlilik, likidite ve piyasa riskine
kars1 duyarlilik) temel alinarak 19 {ilkeye ait 2010-2018 aras1 g¢eyreklik veriler
kullanilmistir. Cekirdek seti gostergeleri min-max normalizasyon teknigi ile
standardize edilmistir. Standardize edilen verilere faktor analizi yapilarak YPE’nin
her biri i¢in ayr1 ayr1 BSE elde edilmistir. Daha sonra BSE ve uluslararast risk
gostergelerine (CDS, TED SPREAD, VIX) Levin, Lin & Chu, Im, Pesaran and Shin,
ADF ve PP Fisher panel birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testleri sonucunda
degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 belirlenmistir. Ayn1 mertebeden duragan
olan degiskenler i¢cin uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Vektoér Otoregresif

Model (VAR) kullanilmistir. Daha sonra Ters Kok Karakteristik Polinomu’na gore
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VAR modelinde istikrar kosulunun saglandigr goriilmiistiir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi ve tanisal testlerin de yapilmasinin ardindan degiskenlerin
arasindaki 1iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Panel Granger nedensellik testi
yapilmistir. Nedensellik testi sonuglarina goére, TED SPREAD’den BSE’ye dogru tek
yonil bir nedensellik iliskisi varken; VIX ve BSE arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. BSE ve CDS arasinda ise iki yonde de nedensellik iligkisi
olmadig1 belirlenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore; piyasalarda ekonomiye dair korku ve
endiselerin olmast ya da risk istahindaki degismeler BSE’yi etkilemektedir. BSE,
VIX’deki degismelere tepki vermektedir. Baska bir ifadeyle ongoriilemeyen riskli
donemlerde yatirimecilar korkuya kapilmaktadir ve sermaye akimlarinda azalmalar
meydana gelmektedir. Bu durum da bankalarin bilangolarini olumsuz etkilemektedir.
Yatirimcilarin  risk algilarinin  olumlu bir seyir izledigi ve ekonomiye dair
korkularinin olmadigi dénemlerde ise BSE’nin de etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
Analizler sonucunda elde edilen bulgulardan bir digeri TED SPREAD’deki
degismelerin BSE’yi etkilemesidir. Bu durum sdyle agiklanabilir; TED SPREAD’de
goriilen degismelerin, bankalar arasi kredilerde temerriit riskini de etkiledigi kabul
edilmektedir. Bankalar aras1 kredi verenler daha yiiksek bir faiz orani talep edecek
veya hazine bonosu gibi giivenli yatinmlarin diisiik getirilerini kabul etmeye istekli
olacaktir. Diger bir deyisle, bir veya daha fazla bankanin yol ac¢tig: likidite veya borg
O0deme riski ne kadar yiiksekse, bor¢ verenlerin veya yatirimcilarin sayisi da (devlete
olan kredilerle karsilastirildiginda) diger bankalara verdikleri kredilerde daha yiiksek
olacaktir. TED SPREAD’de goriilen degismelerin ayn1 zamanda varsayilan riski de
etkiledigi kabul edilir. Bu durumda, yatirimcilar hazine bonosu satacak ve daha
yiiksek bir yatirim getiri orant elde etmek icin borsadaki geliri yeniden
degerlendirebileceklerdir.

Bankalarin giiglii bir finansal yapiya sahip olmasi, faaliyetlerini istikrarli bir sekilde
yiirlitebilmesi agisindan son derece 6nemlidir. Ayrica bankalarin saglam ve istikrarl
bir yapiya sahip olmasi ayni zamanda finansal sistemin de istikrarli bir yapiya sahip
olmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bankacilik saglamlik endeksi, bankalarin
gliclii bir finansal yapiya, saglam bir bilango yapisina sahip olup olmadiklarini,
bankacilik sektoriinliin ekonomide ortaya ¢ikabilecek soklara karsi dayanikliliginin

Ol¢iilmesinde kullanilabilmektedir. Gerek wulusal gerekse uluslararasi diizeyde
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bankacilik saglamlik endeksinin hesaplanmasi ve takip edilmesi, politika yapicilar,
diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, bankalar, firmalar ve yatirimcilar agisindan
mevcut durumun analizi ve gelecege yonelik projeksiyonlar olusturmada faydali
bilgiler sunacaktir. Ayrica TED SPREAD ve VIX korku endeksi gibi uluslararasi
risk gostergelerinin bankacilik saglamlik endeksini etkiledigi dikkate alindiginda, s6z
konusu gostergelerde olusacak olumlu veya olumsuz gelismeler, bankacilik
saglamlik endeksindeki degisimleri ongérmede kullanilabilecegi ifade edilebilir.
Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, CDS, TED SPREAD ve VIX korku endeksi ile
bankacilik saglamlik endeksi arasindaki iliski daha genis bir 6rneklem ve farkli
yontemler kullanilarak arastirilabilecegi gibi farkli uluslararasi risk gostergeleri ile

bankacilik saglamlik endeksi arasindaki iliski de arastirilabilir.

75



KAYNAKCA

Abdioglu Z, Uysal T (2013) Tiirkiye'de Bolgeler Aras1 Yakinsama: Panel Birim Kok
Analizi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27(3): 125-
143.

Afsar A (2007) Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 36: 188-198.

Akdeniz C, Catik, A N (2017) Tiirkiye i¢in Finansal Kosullarin Bir Analizi: Faktor
ve VAR Modellerinden Bulgular. Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF
Dergisi, 12(1): 99-120.

Akel V (2015) Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki
Esbiitiinlesme Analizi. Uluslararas: Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi,
11(24): 75-96.

Akgiin E, Zurnac1 C, Mert M (2016) Uluslararas1 Piyasalardaki Dalgalanmalarin
Turkiye Toplam Sanayi ve Enerji Uretim Endeksleri Uzerine Uzun Dénem
Mliskisinin incelenmesi: Smr Testi Yaklasimi. Uluslararast Alanya Isletme

Fakultesi Dergisi, 8(1): 99-110.

Akpolat A G, Altintas N (2013) Enerji Tiiketimi ile Reel GSYIH Arasindaki
Esbiitiinlesme ve Nedensellik Iliskisi: 1961-2010 Donemi. Bilgi Ekonomisi ve
Yonetimi Dergisi, 7(2): 115-127.

Aktas C (2011) Finansal istikrar Analizi Baglaminda Tiirkiye I¢in Finansal istikrar
Endeksi Onerisi. Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Ankara.

Altay E (2015) Bankacilikta Risk (Derin Yayinlari, Istanbul).

Anbar A, Eker M (2009) Bireysel Yatirimcilarin FinansalRisk Algilamalarim
Etkileyen Demografik ve Sosyoekonomik Faktérler. ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, 5(9): 129-150.

Artar O K, Saridogan A A (2012) Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye'de Bankacilik
Sektorii Mali Yapisina Etkileri. Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2: 1-
17.

Barth J R, Jr G C, Levine R (2002) Bank Regulation and Supervision:What Works
Best? Journal of Financial Intermeditation, 205-248.

Bekaert G, Hoerova M (2013) The VIX, Variance Premium and Stock Market
Volatility, National Bureau of Economic Research, 183(2): 181-192.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2005) 2005 Yillik Faaliyet Raporu
(Ankara).

76



Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2010) Finansal Piyasalar Raporu,
(Ankara).

Beck T, Levine R, Loayza N (2000) Finance and The Sources of Growth. Journal of
Financial Economics, 58: 261-300.

Bese E (2007) Finansal Sistem Stres Testi Uygulamalar1 ve Tiirkiye Ornegi.
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bankacilik
ve Finansal Kuruluslar Genel Mudurlugu, Ankara.

Bianchi J R, Drew M E, R Wijeratne T (2009) Systemic Risk, the TED SPREAD and
Hedge Fund Returns. International Journal of Business and Economics, 1(1):
59-78.

Bozkurt C (2010) Risk, Kurumsal Risk Yonetimi ve I¢ Denetim. Denetisim, 4: 17-
30.

Budak S, Yilmaz V, Kasap A (2018) Makroekonomik Degiskenlerin Otomotiv
Ithalatina Etkisi: BRICS ve Tiirkiye Ornegi. Social Mentality and Researcher
Thinkers Journal, 4(13): 882-892.

Bulut S, Ozdemir A (2012) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve “Dow Jones
Industrial” Arasindaki iliski: Esbiitiinlesme Analizi. Yénetim ve Ekonomi
Dergisi, 19(1): 211-224.

Cinko L, Ak R (2009) Kiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizleri'nin
Anatomisi. Maliye Finans Yazilart, 1(83): 60-83.

Daric1 B (2012) Finansal Istikrar ve Finansal Istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk
Cercevesinde Para Politikasi: Tiirkiye Analizi. Bankacilar Dergisi, 83: 34-66.

Delice G (2003) Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 20: 57-81.

Demir Y, Onem B (2012) KOBI'lerin Finansal Risk Algi Diizeyine Y&nelik Bir
Arastirma: Isparta-Burdur illeri Ornegi. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, 8(16): 24-40.

Deutsche Bundesbank (2014) 2014 Financial Stability Review (Frankfurt).
Dogukanli H (2017) Uluslararas: Finans (Karahan Kitabevi, Adana).

Duman M (2000) Bankacilik Sektoriinde Finansal Riskin Olglilmesi ve Gozetiminde
Yeni Bir Yaklagim:"Value at Risk Metodolojisi". Bankacilar Dergisi, 32: 22-
30.

Elbadry A (2016) Bank’s Financial Stability and Risk Management. Journal of
Islamic Accounting and Business Research, 9(2) 119-137.

Erdogdu H, Baykut E (2016) BIST Banka Endeksi’nin (XBANK) VIX ve MOVE
Endeksleri ile Iliskisinin Analizi. Bankacilar Dergisi, 98: 57-72.

77



Ergiin S, Polat M A (2015) OECD Ulkelerinde CO2 Emisyonu, Elektrik Tiiketimi ve
BUyiime Iliskisi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 45:
115-141.

Ersoy E (2003) CAMEL Derecelendirme Sistemi'ne Gére TMSF'ye Devredilen ve

Devredilmeyen Bankalarin Karsilastirmali Analizi. Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, 32: 66-72.

Ertirk H (2010) Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Risk Ydnetimi.
Denetisim, 4: 62-70.

Evans O, Leone A M, Gill M, Hilbers P (2000) Macroprudential Indicators of
Financial System Soundness. OCCASIONAL PAPER, 1-49.

Ferguson R W (2002) Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank
Objective? Conference at The IMF in Washington D.C. (s. 16-37).
Conference at The IMF in Washington D.C.

Financial Soundness Indicators (2019) FSI Compilation Guide and Amendment.
Washington: International Monetary Fund.
https://www.imf.org/en/Data/Statistics/FSI-guide (5 Aralik 2019).

Gokdeniz I, Erdogan M, Kalyiincii K (2003) Finansal Piyasalarin Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi ve Tiirkiye Ornegi (1989-2002). Gazi Universitesi Ticaret
ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, 1: 107-117.

Gujarati Damodar N (1999) Temel Ekonometri (Cev. Senesen, U.,Senesen G. G.)
(Istanbul).

Giindogdu A (2016) Bankacilik Hukuku (Segkin Isletme&Finans, Ankara).

Gir T H, Ertugrul H M (2012) Doviz Kuru Volatilitesi Modelleri: Tiirkiye
Uygulamast. Iktisat Isletme ve Finans, 27(310): 53-77.

Giiris S (2018) Panel Veri Ekonometrisi (DR Yayinlari, Istanbul).

Hammoudeh S, Chen L H, Yuan Y (2011) Asymmetric Convergence and Risk Shift
in The TED SPREADs. North American Journal of Economics and Finance,
277-297.

Hatipoglu M, Tekin B (2017) The Effects of VIX Index, Exchange Rate & Oil Prices
on the BIST 100 Index: A Quantile Regression Approach. Ordu Universitesi
Sosyal Bilimler Arastirmalart Dergisi, 7(3): 627-634.

Igan D, Pinheiro M (2011) Credit Growth and Bank Soundness: Fast and Furious?
International Monetary Fund.

Inal A (2009) Duragan Olmayan Paneller ve Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi,
Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonometri Anabilimdal.

[zmir Ticaret Odas1 (2014) 2014-2017 Stratejik Plani.
http://www.izto.org.tr/Portals/0/Kurumsal/itostratejikplan.pdf.

78



Kadioglu E (2003) Sirketlerin Karsilastiklar1 Kur Riski ve Kur Riskinin Ydnetilmesi.
Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlari, Yayin No: 155, Ankara.

Kalayci, S. (2017). SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri (Kalkan
Matbaacilik, Ankara).

Kara H, Ozli P, Unalmis D (2015, 5) Tiirkiye I¢in Finansal Kosullar Endeksi.
Tiirkiye Icin Flnansal Kosullar Endeksi. Ankara: Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi.

Karabiyik L, Anbar A (2006) Kredi Temerriit Swaplar1 ve Kredi Temerriit
Swaplarmin Fiyatlandirilmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi.

Karagdz Y, Kosterelioglu 1 (2008) Iletisim Becerileri Degerlendirme Olgeginin
Faktor Analizi Metodu ile Gelistirilmesi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi.

Karakas M, Adak M (2013) Kiiresellesen Diinya Ekonomisi ve IMF'nin Degisen
Roll. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 158-180.

Kartal M T (2018) Finansal Iktisat (Orion Kitabevi).

Khallouli W, SamiNabi M (2013) Banking Soundness and Financial Crises'
Predictability: A Case Study of Turkey. International Economics, 62-78.

Kilet E N (2017) CDS Primleri ile Ulke Kredi Riski Arasindaki iliskinin
Degerlendirilmesi; Tiirkiye Ornegi. Maliye ve Finans Yazilari, 72-85.

Kocisova K, Stavarek D (2015) Banking Stability Index: New EU countries after Ten
Years of Membership. Working Papers in Interdisciplinary Economics and
Business Research, 1-23.

Ko¢ F O, Uzay S (2015) Risk Raporlamasi: Gelismis Ulke Uygulamalarindan
Cikarilacak Dersler. Ercives Universitesi Ikisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
205-230.

Ko¢ Y D, Karahan F (2017) Tiirk Bankacilik Sektoriinde Finansal Saglamligin
Belirleyicileri. International Journal of Academic Value Studies (Javstudies),
148-153.

Kolgak M, Kalabak A Y, Boran H (2017) Kamu Harcamalar1 Biiyiime Uzerinde Bir
Politika Araci Olarak Kullanilmal M1? VECM Analizi ve Yapisal Kirilma
Testleri Ile Ampirik Bir Analiz: 1984-2014 Tiirkiye Ornegi. Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 467-486.

K&k R, Ekinci R, Yalginkaya A. E. A (2015) Ulke Riski Bilesenlerinin Bankacilik ve
Reel Sektdr Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 1993-2015. Cukurova
Universitesi I[IBF Dergisi, 19(2): 151-171.

Kuppuswamy V, Villalonga B (2010) Does Diversification Create Value in the
Presence of External Financing Constraints? Evidence from the 2007—-2009
Financial Crisis. 05 21, 2019 tarihinde

79



http://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/10-101.pdf adresinden
alind1

Kutlar A (2005) Uygulamali Ekonometri. Ankara: Nobel Yayin Dagitim.
Kutlar A (2007) Ekonometriye Giris. Ankara: Nobel Yayimn Dagitim.

Kutlu H A, Demirci N S (2011) Kiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran
Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis Ve Mevcut Durum. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 121-136.

Kwaller I G (1997) The TED SPREAD. Derivatives Quarterly, 46-54.

Maliszewski K (2010) Measuring Stability of the Polish Financial System by means
of A Synthetic Index. Warsaw School of Economics Collegium of
Management and Finance, 364-384.

Mazgit 1 (2007) Semaye Piyasalarinda Spekiilasyon:Tarihin Tekerriirii. Finans
Politik& Ekonomik Yorumlar, 8-11.

Mert S, Kaynak S (2015) Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Ekonomik Rapor.
Anakara: Ozyurt Matbaacilik.

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (2008)
Handbook on Constructing Composite Indicators. Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD).

Ozince E (2005) Finansal Istikrar, Basel 1I ve Bankalar Acisindan Etkileri. Financial
Stability and Implications of Basel Il (s. 18-22). Istanbul: Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi.

Oztiirk S, Govdere B (2010) Kiresel finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri.
Siileymen Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiitesi Dergisi,

377-397.

Padoa Schioppa, Tommaso (2004) Central Banks and Financial Stability: Exploring
A Land in Between. La lunga via per I'euro. Bologna: Mulino. (Google
Kitaplar).

Piskin R (2010) Tiirkiye'de Diizenleyici Kurumlar ve Ust Kurullarin Gorevleri ve
Islevleri (TEZ).

Sanar F (2014, Haziran) Finansal Istikrar Kavrami ve Tiirkiya Icin Finansal Istikrar
Endeksi Onerisi. Finansal Istikrar Kavrami ve Tiirkiya Icin Finansal Istikrar
Endeksi Onerisi.

Sanar F, Kara M (2016) Finansal Istikrar Kavrami Ve Tiirkiye I¢in Finansal Istikrar
Endeksi Onerisi. Ekonomik Yaklasim, 111-160.

Schinasi G J (2004) Defining Financial Stability. IMF Working Paper,
https://www.researchgate.net/profile/Garry_Schinasi/publication/5124424 D

80


https://www.researchgate.net/profile/Garry_Schinasi/publication/5124424_Defining_Financial_Stability/links/02e7e5256f68871e03000000.pdf%20(14

efining_Financial_Stability/links/02e7e5256f68871e03000000.pdf (14
Temmuz 2019).

Second ECB Central Banking Conference (2002) Central Banks and Financial
Stability:Exploring A Land in Between. The Transformation of The Europan
Finanacial System (s. 1-43). Frankfurt am Main: European Central Bank.

Sevim U, Karshioglu I (2018) Finansal Risklerden Korunma Amagli Tiirev Uriin
Kullanim1. 22. Finans Sempozyumu. 491-500.

Simsek H A (2008) Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalart:
Teorik Bir Degerlendirme. Siileymen Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 183-208.

TCMB (2005). Finansal Istikrar Raporu.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yay
inlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu/2005/Finansal+Istikrar+Raporu-
Agustos+2005%2C+Sayi+1 (16 Eylul 2019).

TCMB (2010). Finansal Istikrar Raporu.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yay
inlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu/2010/Sayi+11 (14 Eylil 2019).

Tandogan D, Ozyurt H (2013) Bankacilik Sektdriiniin Ekonomik Biiyiime ve
Siirdiiriilebilir Ekonomik Kalkinma Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Nedensellik Testleri (1981-2009). Marmara Universitesi I.1.B.F.
Dergisi, 49-80.

Tas S, Ispiroglu F (2017) Yiikselen Piyasa Ekonomileri Uzerine Bir Degerlendirme.
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2):
225-242.

Taskin F.D (2015) Tiirk Bankacilik Sektdriinde Finansal Istikrar — Rekabet Iligkisi.
Maliye Finans Yazilari, 175-204.

Teker S, Ozer B (2012) Sermaye Piyasalari Yapisal Karsilastirmasi: Gelismis,
Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 1-10.

Terzi N, Ulucay K (2011) The Role of Credit Default Swaps on Financial Market
Stability. Procedia Social and Behavioral Sciences, 983-990.

Tetik N, Kanat E (2016) Doviz Kuru Riskinin Olgiilmesinde Garch Yonteminin
Uygulanmasi. Sosyal ve Begeri Bilimler Arastirmalar Dergisi, 122-1309.

Tiryaki G (2012) Finansal Istikrar ve Bankacilik Diizenlemeleri (1990-2010 Turkiye
Tecriibesi Isiginda). Istanbul: G.M. Matbaacilik ve Ticaret A.S.

Tse Y, Booth G G (1996) Common Volatility and Volatility Spillovers between U.S.
and Eurodollar Interest Rates: Evidence from the Futures Market. Journal of
Economics and Business, 299-312.

81


https://www.researchgate.net/profile/Garry_Schinasi/publication/5124424_Defining_Financial_Stability/links/02e7e5256f68871e03000000.pdf%20(14

Turanli M, Ozden U H, Demirhan D (2002) Se¢im Tartismalarinin Hisse Senedi
Piyasasina Etkisi. Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, 1-14.

Tiirkiye Bankalar Birligi (2017) TBB Faaliyet Raporu.
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7448/Faaliyet_Raporu_201
6.pdf.

Tirkiye Bankalar Birligi (2018) TBB Faaliyet Raporu.
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7604/Bankalarimiz_2018.p
df.

Tiirkiye ~ Cumhuriyet Merkez  Bankast  Tarihgesi ve  Gorevleri: 4.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yay
inlar/Kitap%2C+Kitapciklar+ve+Brosur/2018/TarihceGorevler (26 Aralik
2018).

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi. (2017) Ekonomik Rapor. Ankara: Ozyurt
Matbaacilik.

Usal Z O (2008) Diinya Bankas1 ve IMF Kapsaminda Uluslararasi Finans Kuruluslar
ve Insan Haklar. L.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 232-246.

Uygur S, Mert S, Alemdar A (2010) Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Ekonomik
Rapor. Anakara: Ozyurt Matbaacilik.

Vadova p (2011) Liquidity of Czech Commercial Banks and its Determinants.
International Journal of Mathematical Models and Methods In Applied
Sciences, 1060-1067.

Varlik N, Varlik S (2016) Risk Algisinin Tirkiye'de Bankacilik Sektoriine etkileri :
Bankacilik Saglamlik Endeksi ile Bir Degerlendirme. YOnetim ve Ekonomi,
547.

Varlik S (2017) Ulke Risk Primi Sokunun Bankacilik Sisteminin Saglamligina
Etkisi: SVAR Modeli Cergevesinde Tiirkiye Ornegi. Sosyoekonomi, 103-126.

Virolainen K (2001) Financial Stability Analysis at The Bank of Finland. Bank for
International Settlements, 186-196.

Yavuz S, Deveci M (2013) Istatiksel Normalizasyon Tekniklerinin Yapay Sinir Agin
Performansina Etkisi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,167-187.

Yilmaz B, Sahin E (2009) Tiirev Uriinlerden Swap Islemlerinin Mali Risk
Y 6netiminde Kullanim1. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 393-406.

Yilmaz M (2002) Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar -
Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Panel Veri Analizi. Dokuz Eylil Universitesi
Sosoyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilimdali Yiiksek Lisans Tezi.

Yiizbasioglu A N (2003) Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi. Risk YOnetimi
Konferans: (s. 1-35). Istanbul: Risk Yoneticileri Dernegi - Finans Diinyast.

82


https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7448/Faaliyet_Raporu_2016.pdf
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7448/Faaliyet_Raporu_2016.pdf
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Kitap%2C+Kitapciklar+ve+Brosur/2018/TarihceGorevler%20(26
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Kitap%2C+Kitapciklar+ve+Brosur/2018/TarihceGorevler%20(26

https://www.investopedia.com (20 Haziran 2019)
http://www.opriskdergisi.com.tr (18 Haziran 2019)
https://en.m.wikipedia.org (20 Haziran 2019)
https://www.tbb.org.tr (25 Temmuz 2018)
https://egitimkatalogu.tbb.org.tr ( 13 Ekim 2018)
https://www.tmsf.org.tr/tr (14 Kasim 2018)
https://imf.org: www.imf.org (17 Kasim 2018)
http://www.izto.org.tr (7 Aralik 2018)
https://www.fkb.org.tr (18 Aralik 2018)
https://tcmb.gov.tr: www.tcmb.gov.tr (26 Aralik 2018)
https://research.stlouisfed.org (1 Ocak 2019)
https://acikders.ankara.edu.tr (12 Mart 2019)
http://www.cboe.com (12 Mart 2019)
https://productphilosophy.com (26 Mart 2019)
https://www.msci.com (25 Nisan 2019)
http://yalta.etu.edu.tr (22 Eylil 2019)
https://www.bloomberght.com.tr (21 Kasim 2019)
https://indigodergisi.com.tr (21 Kasim 2019)
https://www.internethaber.com.tr (21 Kasim 2019)
https://investinganswers.com (21 Kasim 2019)
https://www.spk.gov.tr (21 Kasim 2019)
http://debis.deu.edu.tr (17 Aralik 2019)
https://www.researchgate.net (17 aralik 2019)
http://www.ekolar.com.tr (23 Ocak 2020)
http://kisi.deu.edu.tr (16 Subat 2020)

83


http://www.cboe.com/

EKLER

84



Ek la. BSE Zaman Grafikleri

Arjantin BSE Zaman Grafigi

0.4

0.5
0.3
0.2
0.1

w e

Brezilya BSE Zaman Grafigi

0.8
0.6
0.4 -
0.2

Sili BSE Zaman Grafigi

0.8 -
0.6 -
0.4

Cin BSE Zaman Grafigi

85



Ek 1b. BSE Zaman Grafikleri
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Ek 1c. BSE Zaman Grafikleri
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Ek 1d. BSE Zaman Grafikleri
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Ek 1e. BSE Zaman Grafikleri
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Ek 1f. VAR Analizi Sonuclari
BSE — CDS VAR Analizi Sonugclar:

LOGBSE LOGCDS
LOGBSE(-1) 0.689229 0.010357
(0.04147) (0.03839)
[ 16.6191] [ 0.26980]
LOGBSE(-2) 0.114900 -0.043891
(0.05123) (0.04742)
[ 2.24282] [-0.92555]
LOGBSE(-3) -0.135922 -0.042737
(0.05048) (0.04672)
[-2.69283] [-0.91468]
LOGBSE(-4) 0.392274 0.042758
(0.04811) (0.04453)
[ 8.15373] [ 0.96013]
LOGBSE(-5) -0.249264 -0.017768
(0.05022) (0.04649)
[-4.96342] [-0.38222]
LOGBSE(-6) -0.022168 -0.055497
(0.05081) (0.04703)
[-0.43629] [-1.17996]
LOGBSE(-7) 0.097767 0.049396
(0.04255) (0.03939)
[ 2.29755] [ 1.25405]
LOGCDS(-1) -0.034778 0.832980
(0.04585) (0.04244)
[-0.75846] [ 19.6250]
LOGCDS(-2) 0.101166 0.092681
(0.06020) (0.05572)
[ 1.68049] [ 1.66319]
LOGCDS(-3) -0.034006 -0.003401
(0.05981) (0.05536)
[-0.56857] [-0.06143]
LOGCDS(-4) 0.002546 -0.133148
(0.06190) (0.05730)
[ 0.04113] [-2.32361]
LOGCDS(-5) 0.044367 0.019937
(0.06481) (0.05999)
[ 0.68456] [ 0.33232]
LOGCDS(-6) 0.013799 0.133318
(0.06309) (0.05840)
[ 0.21873] [ 2.28295]




LOGCDS(-7) -0.071815 0.018281

(0.04786) (0.04431)

[-1.50038] [ 0.41260]

C -0.194560 0.111012

(0.08362) (0.07740)

[-2.32670] [ 1.43419]

BSE — CDS VAR Analizi Olasihik Sonuclar:
Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
CQ) 0.689229 0.041472 16.61909 0.0000
C(2) 0.114900 0.051230 2.242825 0.0251
C(3) -0.135922 0.050475 -2.692828 0.0072
C(4) 0.392274 0.048110 8.153734 0.0000
C(5) -0.249264 0.050220 -4.963424 0.0000
C(6) -0.022168 0.050810 -0.436286 0.6627
C() 0.097767 0.042553 2.297551 0.0218
C(8) -0.034778 0.045854 -0.758460 0.4484
C(9) 0.101166 0.060200 1.680494 0.0932
C(10) -0.034006 0.059809 -0.568570 0.5698
C(11) 0.002546 0.061904 0.041129 0.9672
C(12) 0.044367 0.064810 0.684563 0.4938
C(13) 0.013799 0.063087 0.218728 0.8269
C(14) -0.071815 0.047864 -1.500381 0.1338
C(15) -0.194560 0.083621 -2.326705 0.0202
C(16) 0.012597 0.038154 0.330160 0.7413
Cc(7 -0.047562 0.047141 -1.008930 0.3133
C(18) -0.039435 0.046302 -0.851684 0.3946
C(19) 0.042780 0.044358 0.964435 0.3351
C(20) -0.018570 0.046146 -0.402420 0.6875
C(21) -0.051868 0.046695 -1.110793 0.2669
C(22) 0.043008 0.038248 1.124451 0.2611
C(23) 0.834284 0.041936 19.89407 0.0000
C(24) 0.095425 0.055434 1.721422 0.0855
C(25) -0.004006 0.054959 -0.072885 0.9419
C(26) -0.132406 0.057063 -2.320321 0.0205
C(27) 0.018068 0.059757 0.302364 0.7624
C(28) 0.137115 0.057819 2.371444 0.0179
C(29) 0.014074 0.043546 0.323208 0.7466
C(30) 0.100168 0.075827 1.321016 0.1868
Determinant residual covariance 0.005589

Equation: LOGBSE = C(1)*LOGBSE(-1) + C(2)*LOGBSE(-2) + C(3)

*LOGBSE(-3) + C(4)*LOGBSE(-4) + C(5)*LOGBSE(-5) + C(6)*LOGBSE(

-6) + C(7)*LOGBSE(-7) + C(8)*LOGCDS(-1) + C(9)*LOGCDS(-2) +

C(10)*LOGCDS(-3) + C(11)*LOGCDS(-4) + C(12)*LOGCDS(-5) + C(13)

*LOGCDS(-6) + C(14)*LOGCDS(-7) + C(15)

Observations: 505

R-squared 0.729319 |Mean dependent var -0.940706
IAdjusted R-squared 0.721585 |S.D. dependent var 0.551083
S.E. of regression 0.290779  |Sum squared resid 41.43070

Durbin-Watson stat

2.005906

Equation: LOGCDS = C(16)*LOGBSE(-1) + C(17)*LOGBSE(-2) + C(18)

*LOGBSE(-3) + C(19)*LOGBSE(-4) + C(20)*LOGBSE(-5) + C(21)

*LOGBSE(-6) + C(22)*LOGBSE(-7) + C(23)*LOGCDS(-1) + C(24)

*LOGCDS(-2) + C(25)*LOGCDS(-3) + C(26)*LOGCDS(-4) + C(27)

*LOGCDS(-5) + C(28)*LOGCDS(-6) + C(29)*LOGCDS(-7) + C(30)
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Observations: 510 |
R-squared 0.906834 |Mean dependent var 4.926994
IAdjusted R-squared 0.904199 |S.D. dependent var 0.866952
S.E. of regression 0.268337 |Sum squared resid 35.64228
Durbin-Watson stat 2.026233
BSE — TED SPREAD VAR Analizi Sonuclar:
LOGBSE LOGTED
LOGBSE(-1) 0.692774 0.000303
(0.04115) (0.03276)
[ 16.8344] [ 0.00924]
LOGBSE(-2) 0.127872 0.031948
(0.04823) (0.03839)
[ 2.65124] [ 0.83217]
LOGBSE(-3) -0.151684 0.034342
(0.04813) (0.03831)
[-3.15148] [ 0.89637]
LOGBSE(-4) 0.367897 -0.062532
(0.04813) (0.03831)
[ 7.64419] [-1.63230]
LOGBSE(-5) -0.201485 0.024550
(0.04149) (0.03303)
[-4.85610] [ 0.74333]
LOGTED(-1) 0.049888 0.851768
(0.05654) (0.04501)
[ 0.88232] [ 18.9253]
LOGTED(-2) 0.062507 -0.340171
(0.08049) (0.06407)
[ 0.77654] [-5.30914]
LOGTED(-3) 0.027272 0.273672
(0.07143) (0.05685)
[ 0.38182] [ 4.81359]
LOGTED(-4) 0.120290 -0.157257
(0.05445) (0.04334)
[ 2.20904] [-3.62807]
LOGTED(-5) -0.065663 -0.011024
(0.04533) (0.03608)
[-1.44868] [-0.30554]
C 0.083400 -0.411129
(0.06528) (0.05197)
[ 1.27748] [-7.91150]
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BSE — TED SPREAD VAR Analizi Olasilik Sonuclari

Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

Cc@) 0.692774 0.041152 16.83437 0.0000
C(2) 0.127872 0.048231 2.651239 0.0081
C(3) -0.151684 0.048131 -3.151476 0.0017
C4) 0.367897 0.048128 7.644186 0.0000
C(5) -0.201485 0.041491 -4.856097 0.0000
C(6) 0.049888 0.056542 0.882321 0.3778
C(7) 0.062507 0.080494 0.776538 0.4376
C(8) 0.027272 0.071425 0.381823 0.7027
C(9) 0.120290 0.054453 2.209044 0.0274
C(10) -0.065663 0.045326 -1.448682 0.1477
C(11) 0.083400 0.065285 1.277485 0.2017
C(12) 0.002413 0.032987 0.073149 0.9417
C(13) 0.025894 0.038680 0.669452 0.5033
C(14) 0.041451 0.038586 1.074257 0.2829
C(15) -0.058998 0.038671 -1.525629 0.1274
C(16) 0.015805 0.033199 0.476069 0.6341
c@an 0.856720 0.045171 18.96607 0.0000
C(18) -0.357258 0.064060 -5.576903 0.0000
C(19) 0.288159 0.056884 5.065727 0.0000
C(20) -0.159556 0.043695 -3.651543 0.0003
C(21) -0.013264 0.036253 -0.365882 0.7145
C(22) -0.413095 0.052242 -7.907335 0.0000

Determinant residual covariance 0.005381

Equation: LOGBSE = C(1)*LOGBSE(-1) + C(2)*LOGBSE(-2) + C(3)

L OGBSE(-3) + C(4)*LOGBSE(-4) + C(5)*LOGBSE(-5) + C(6)*LOGTED(

-1) + C(7)*LOGTED(-2) + C(8)*LOGTED(-3) + C(9)*LOGTED(-4) +

C(10)*LOGTED(-5) + C(11)

Observations: 558 |

R-squared 0.706665 |Mean dependent var -0.945593
Adjusted R-squared 0.701302 |S.D. dependent var 0.558468
S.E. of regression 0.305221 |Sum squared resid 50.95841
Durbin-Watson stat 2.034652

Equation: LOGTED = C(12)*LOGBSE(-1) + C(13)*LOGBSE(-2) + C(14)

*LOGBSE(-3) + C(15)*LOGBSE(-4) + C(16)*LOGBSE(-5) + C(17)

*LOGTED(-1) + C(18)*LOGTED(-2) + C(19)*LOGTED(-3) + C(20)

*LOGTED(-4) + C(21)*LOGTED(-5) + C(22)

Observations: 563

R-squared 0.522236 |Mean dependent var -1.170094
Adjusted R-squared 0.513581 |S.D. dependent var 0.351768
S.E. of regression 0.245337  |Sum squared resid 33.22490
Durbin-Watson stat 1.945203

BSE — VIX VAR Analizi Sonuglar:

LOGBSE LOGVIX
LOGBSE(-1) 0.700618 0.011845
(0.04537) (0.02809)
[ 15.4430] [ 0.42170]
LOGBSE(-2) 0.101073 -0.041629
(0.05172) (0.03202)
[ 1.95428] [-1.30012]
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LOGBSE(-3) -0.135851 0.041592
(0.05105) (0.03161)

[-2.66111] [ 1.31594]

LOGBSE(-4) 0.387448 0.016309
(0.04989) (0.03089)

[ 7.76571] [ 0.52798]

LOGBSE(-5) -0.256519 -0.097238
(0.05072) (0.03140)

[-5.05734] [-3.09646]

LOGBSE(-6) -0.028582 0.032395
(0.05095) (0.03155)

[-0.56095] [ 1.02691]

LOGBSE(-7) 0.080250 0.053651
(0.04990) (0.03089)

[ 1.60832] [ 1.73674]

LOGBSE(-8) 0.041992 0.008407
(0.04196) (0.02598)

[ 1.00085] [ 0.32365]

LOGVIX(-1) -0.206311 0.523374
(0.07881) (0.04879)

[-2.61776] [ 10.7262]

LOGVIX(-2) 0.072693 -0.327269
(0.07258) (0.04493)

[ 1.00160] [-7.28336]

LOGVIX(-3) -0.083272 0.455824
(0.06292) (0.03895)

[-1.32350] [ 11.7017]

LOGVIX(-4) 0.135945 -0.159140
(0.05962) (0.03691)

[ 2.28018] [-4.31135]

LOGVIX(-5) 0.105066 0.071254
(0.05847) (0.03620)

[ 1.79703] [ 1.96849]

LOGVIX(-6) -0.087892 -0.415045
(0.05892) (0.03648)

[-1.49173] [-11.3779]

LOGVIX(-7) 0.007892 0.212803
(0.06220) (0.03851)

[ 0.12689] [ 5.52642]

LOGVIX(-8) -0.111044 -0.284496
(0.05833) (0.03611)

[-1.90370] [-7.87786]

C 0.382283 2.583545
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(0.26266) (0.16262)
[ 1.45540] [ 15.8870]
BSE — VIX VAR Analizi Olasihik Sonuclari
Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

C) 0.700618 0.045368 15.44301 0.0000
C(2) 0.101073 0.051719 1.954281 0.0510
C@3) -0.135851 0.051051 -2.661105 0.0079
C) 0.387448 0.049892 7.765710 0.0000
C(5) -0.256519 0.050722 -5.057337 0.0000
C(6) -0.028582 0.050953 -0.560946 0.5750
C() 0.080250 0.049896 1.608323 0.1081
C(8) 0.041992 0.041956 1.000855 0.3171
C(9) -0.206311 0.078812 -2.617760 0.0090
C(10) 0.072693 0.072577 1.001599 0.3168
C(11) -0.083272 0.062918 -1.323502 0.1860
C(12) 0.135945 0.059620 2.280181 0.0228
C(13) 0.105066 0.058466 1.797030 0.0726
C(14) -0.087892 0.058920 -1.491729 0.1361
C(15) 0.007892 0.062196 0.126887 0.8991
C(16) -0.111044 0.058331 -1.903704 0.0572
C(7) 0.382283 0.262664 1.455402 0.1459
C(18) 0.016315 0.028105 0.580516 0.5617
C(19) -0.046964 0.032039 -1.465826 0.1430
C(20) 0.045468 0.031580 1.439791 0.1503
C(21) 0.017311 0.030989 0.558632 0.5765
C(22) -0.104070 0.031372 -3.317320 0.0009
C(23) 0.038579 0.031452 1.226602 0.2203
C(24) 0.051313 0.030588 1.677563 0.0938
C(25) 0.006882 0.025981 0.264888 0.7912
C(26) 0.521308 0.048574 10.73231 0.0000
C(27) -0.334136 0.044803 -7.457859 0.0000
C(28) 0.462810 0.038939 11.88539 0.0000
C(29) -0.159892 0.037007 -4.320567 0.0000
C(30) 0.069899 0.036219 1.920881 0.0539
C(31) -0.417446 0.036515 -11.43212 0.0000
C(32) 0.215423 0.038549 5.588326 0.0000
C(33) -0.289790 0.036087 -8.030407 0.0000
C(34) 2.609158 0.161626 16.14322 0.0000

Determinant residual covariance 0.002336

Equation: LOGBSE = C(1)*LOGBSE(-1) + C(2)*LOGBSE(-2) + C(3)

*LOGBSE(-3) + C(4)*LOGBSE(-4) + C(5)*LOGBSE(-5) + C(6)*LOGBSE(

-6) + C(7)*LOGBSE(-7) + C(8)*LOGBSE(-8) + C(9)*LOGVIX(-1) + C(10)

*LOGVIX(-2) + C(11)*LOGVIX(-3) + C(12)*LOGVIX(-4) + C(13)*LOGVIX(

-5) + C(14)*LOGVIX(-6) + C(15)*LOGVIX(-7) + C(16)*LOGVIX(-8) +

C(17)

Observations: 496

R-squared 0.734181 |Mean dependent var -0.930219

Adjusted R-squared 0.725302 |S.D. dependent var 0.542863

S.E. of regression 0.284523  |Sum squared resid 38.77677

Durbin-Watson stat 2.007026

Equation: LOGVIX = C(18)*LOGBSE(-1) + C(19)*LOGBSE(-2) + C(20)

*LOGBSE(-3) + C(21)*LOGBSE(-4) + C(22)*LOGBSE(-5) + C(23)

*LOGBSE(-6) + C(24)*LOGBSE(-7) + C(25)*LOGBSE(-8) + C(26)

*LOGVIX(-1) + C(27)*LOGVIX(-2) + C(28)*LOGVIX(-3) + C(29)*LOGVIX(
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-4) + C(30)*LOGVIX(-5) + C(3L)*LOGVIX(-6) + C(32)*LOGVIX(-7) +

C(33)*LOGVIX(-8) + C(34)

Observations: 500

|

R-squared 0.414555 |Mean dependent var 2.724623
IAdjusted R-squared 0.395162 |S.D. dependent var 0.227307
S.E. of regression 0.176780 |Sum squared resid 15.09431

Durbin-Watson stat

1.806736

|
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