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OZET

YASAR, Hayrullah Ahmet. Finansal Stres Endeksi: Tiirkiye Uygulamasi, Yiksek Lisans
tezi, Ankara, 2019.

Bu tez calismasinin amaci, finansal stresin kavramsal gergevesinin gizilerek Tirkiye ekonomisi
icin piyasa temelli bir finansal stres endeksinin (FSE) gelistiriimesi olarak belirlenmistir. Calisma
kapsaminda gelistirilen endeksin, finansal piyasalarda stres olarak yanki bulan 6nemli
gelismeler ve bilinen konjonktirel dalgalanmalarla ortlisebilecek, bunlarin piyasalardaki etkilerini
Olgceklendirebilecek ve boylece stres dénemlerinin kiyaslanmasina imkan verebilecek Ozellikte
olmasi amaclanmistir. Galismanin kapsamli ve guncel olmasi amaciyla son 20 yila yakin bir
sureyi (Temmuz 1999-Nisan 2019) kapsayan yuksek frekansli (gunlik) piyasa verileri
kullanilmigtir. Gelistirilen FSE’de, stresi yansitan mekanizmalar olarak déviz ve hisse senedi
piyasasi, uzun vadeli kredi piyasasi ve dis piyasalar ele alinmistir. Turkiye ekonomisinde
yasanan 6nemli ekonomik ve siyasal olaylarla temel bilesenler analizi kullanilarak olusturulan
finansal stres endeksi yiuksek degerlerinin 6rtistigu sonucuna variimistir. Ayrica gelistirilen
FSE ile gecmis kriz dénemlerine piyasalarin verdigi tepkilerin bir dlcide kiyaslanabilmesi

mimkin olmaktadir.

Anahtar Sozcikler

Finansal Stres, Finansal Stres Endeksi, Finansal Istikrar, Temel Bilesen Analizi
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ABSTRACT

[YASAR, Hayrullah Ahmet. Financial Stress Index: Application to Turkish Economy,
Master's Thesis, Ankara, 2019.

The aim of this thesis study is to develop a market based financial stress index (FSI) for the
Turkish economy through determining its conceptual scope. The index developed within the
scope of the study is attempted to overlap the well-known crises, business cycles and important
events recognized as stress in financial markets. To measure their effects on the markets, and
thus to allow to compare the stress intervals high frequency (daily) market data covering up to
the last 20-year-period (July 1999- April 2019) are used in order to have an extensive and up-to-
date study. The foreign exchance market, the stock exchange market, the long-term credit
market and global financial market considered as mechanisms reflecting stress in the
developed FSI. As a result of the study in which principal component analysis is used, it is
brought out that high index values overlap with the important economical and political events in
the Turkish economy. Moreover, the responses of the markets to the recent crisis periods can

be compared with the developed FSI.

Keywords

Financial Stress, Financial Stress Index, Financial Stability, Principal Component Analysis
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GIRIS

Finansal piyasalar, reel sektore fon aktarimini verimli bir sekilde sagladiklari
muddetge, sdrdurulebilir ekonomik blyumeye dolayisiyla da sosyal refahin
artmasina katki saglamaktadir. Fon arzi ve talebinin ait oldugu ekonominin
dinamikleriyle uyumlu bir seviyede kesismesi, finansal piyasalarin sagliklh
islemesinin bir gostergesi sayilabilir. Buna karsilik, finansal sistemde meydana
gelecek bir aksama ekonominin timune, dolayisiyla da toplumun genel refahina

zarar verebilmektedir.

Klresellesen dinyada 1980’lerden bu yana finansal sistemdeki aksakliklardan
kaynaklanan birgok ekonomik kriz yagsanmis ve finansal piyasalarin zamanla
batlnlesmesi ile birlikte bu krizlerin ¢ikti§i ekonomilerin digindaki bagka Ulkelere
de yayillmasi kolay ve hizli bir hal almistir. Ozellikle son yillarda yasanan
kuresel 6lcekteki ekonomik krizlerin finans piyasalari kaynakli ortaya ¢ikmasiyla
birlikte finansal istikrar kavrami ©6nem kazanmis ve finansal istikrarin
saglanmasi ekonomi politikalarinin baslica hedeflerinden biri haline gelmistir.
Ancak finansal piyasalar homojen olmayan bunyelerinde birbirinden farkli
Ozelliklere sahip oldugu kadar birbiriyle iligkili karmasik yapilari
barindirdigindan, finansal istikrarin tesisi ve surdartlmesi battnsel bir yaklagim

gerektiren ve uygulanmasi zor bir sure¢ olarak degerlendirilmektedir.

Bu zorluklarin basinda finansal istikrari tehdit eden ¢ok sayida risk faktérinin
bulunmasi ve her ekonomik kriz doneminde dncekinden farkh bir risk faktortnin
on plana c¢ikabilmesi gelmektedir. Bununla birlikte Balakrishnan vd. (2009),
finansal piyasalarn etkileyen faktorlerin zamanla degdisebilecegini, bu olaylarin
bazen dis bazen de i¢ kaynakli olabilecegini ifade etmektedir. Yazarlar,
piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenen finansal varlik fiyatlarinin ekonomiye

bircok yonden zarar verebilecegini belirterek, finansal piyasalarda fon arz ve



talebini sekillendiren nedenlerden bazilarini: 1) yatirnrmcilarin riskleri yeniden
degerlemeleri; 2) yatirnmcilarin tercihlerindeki degisimler; 3) beklenmeyen sirket
zararlari; 4) sermaye kontrolleri veya para politikasinda keskin degisimler iceren

belirli politikalar olarak saymislardir.

Son dénemde yasanan ve oOnceki krizlerden farkli 6zellikler tasiyan kiresel
finansal krizler yayildigi Glkelerdeki finansal sistemleri ve dolayisiyla s6z konusu
Ulkelerdeki reel ekonomiyi bir btin olarak etkilemektedir. Bu nedenle, finansal
piyasalardaki farkh dinamiklerden kaynaklanan hareketlerin nedenlerinin
anlasiimasina ve bu hareketlerin bir bitiin olarak degerlendiriimesine olan
ihtiyac her gecen gun artmaktadir. Bu ihtiyacin karsilanmasina yonelik niceliksel
Olcekler olarak finansal stres endekslerinin (FSE) gelistiriimesi; piyasalarda bir
aksaklk olup olmadigina dair genel bir izlenim olusturulmasina, finansal
piyasalarin  farkli  segmentlerinden  secilen  gostergeler  kullanilarak
toplulastirilmis  bir resmin verilmesine ve farkli stres doénemlerinin

karsilastiriimasina imkan saglamaktadir.

Finansal stres endeksleri, volatiliteler (oynakhk) ve spreadler (farklar) gibi
finansal gostergelerden yola ¢ikarak piyasalarin geneline yayilmis baskiyi bir
butin olarak 6lgmeyi amaclamaktadir. Bu sekilde finansal piyasalardaki stres
seviyesinin izlenmesine yoOnelik istatistiksel araclarin gelistiriimesinin, politika
yapicilarina finansal piyasalardaki hareketleri analiz etme, krizleri 6ngérme ve
Onleyici makro ihtiyati adimlari atma hususunda bir takim faydalar

saglayabilecegi dustunulmektedir.

Bu baglamda, uluslararasi finansal piyasalarda son yillarda goérilme sikligi ve
etki suresi artan finansal krizlerle birlikte, butUnlestirici istatistiksel endeks
calismalarinin sayisi da artis gostermigstir. Finansal piyasalardaki hareketleri
dogru bir sekilde gozlemlemek ve olasi risklere zamaninda mudahale



edebilmek amaciyla akademik gevreler, merkez bankalari, ulusal-uluslararasi
finansal kuruluslar ve diger ekonomik aktorler tarafindan cesitli finansal stres
gOstergeleri geligtiriimektedir. Bu gostergelere, Uluslararasi Para Fonu FSE
(IMF, Advanced Economies Financial Stress Index), Avrupa icin, (Composite
Indicator of Systemic Stress), Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Cleveland
FED, St. Louis FED, Kansas City FED, Chicago FED gibi eyalet merkez
bankalari ve Bloomberg (Financial Conditions Index), tarafindan geligtiriimis
kriz sinyalleri olarak da degerlendirilen finansal stres endeksleri 6rnek

olusturmaktadir.

Uluslararasi finansal stres endekslerinden yola c¢ikilarak bu tez calismasinin
amacil, finansal stresin kavramsal ¢ercevesinin gizilerek Turkiye ekonomisi igin
Temmuz 1999 — Nisan 2019 doénemini kapsayan piyasa temelli bir FSE
geligtiriimesi olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda geligtirilen endeksin,
finansal piyasalarda stres olarak yanki bulan énemli gelismeler ve bilinen
konjonkturel dalgalanmalarla ortusebilecek, bunlarin piyasalardaki etkilerini
toplulastirip Olceklendirebilecek ve bdylece stres donemlerinin kiyaslanmasina
imkan verebilecek 6zellikte olmasi amaglanmistir. Calisma sonunda gelistirilen
endeksin, gecmiste krizlere karsi alinan ekonomik &nlemlerin etkilerinin
degerlendiriimesinde ve stresin hangi alt-finansal piyasadan kaynaklandiginin

anlasiimasinda yol gostermesi amaglanmaktadir.

Calisma kapsaminda, FSE olusturulmasinda 6ncelikle degiskenlerin segilecegdi
alt finansal piyasalar secilmistir. Ulkemiz icin, ilgili literatiir 1s1§inda bu piyasalar;
kredi piyasasl, doviz piyasasl, hisse senedi piyasasl olarak belirlenmistir.
Toplulastinlacak stres gostergeleri; doviz piyasasindan, hisse senedi
piyasasindan ve uluslararasi piyasalarin (ABD S&P500) etkisinin temel risk
gostergesi olarak volatiliteler ile tahvil piyasasindan stres Olgutu olarak yukselen
piyasalar tahvil endeksi esas alinmistir. Kullanilan stres belirleyicisi degiskenler

onemli ekonomik olaylara hizli tepki vermeleri ve sistemik iligkili olmalari g6z



onunde bulundurularak segilmigtir. Finansal stresin Olgiminde yuksek
hassasiyet istenildiginden endeksin yuksek frekansh olmasi istenilerek
degiskenler secilmis ve endeksin olusturulmasinda gunlik piyasa verileri

kullaniimistir.

Calismada, Turkiye icin FSE geligtirilirken literatirde siklikla kullanilan esit
agirliklandirma, birikimli olasihk dagilim fonksiyonuna gére agirliklandirma ve
temel bilesen analizi yontemiyle belirlenen faktor yukleriyle agirliklandirma

yontemleri kullanilarak g farkh FSE olusturulmustur.

Calisma, dort temel boliumden olugsmaktadir. Calismanin ilk bdliminde finansal
sistemi tehdit eden sistemik risk, bu riskin yol acabilecegdi finansal istikrarsizlk
ve finansal istikrar hedefine ulasabilmek, bu istikrari surdurebilmek amaciyla
uygulanan makro ihtiyati tedbir kavramlari tanimlanmaktadir. Bu baglamda kritik
Oneme sahip olan finansal stres kavrami agiklanmakta, reel ekonomi ile iligkisi
ve literatirde yer alan ©6nemli finansal stres endeksi c¢alismalari ele

alinmaktadir.

ikinci bélimde, FSE gelistiriimesi igin segilen belirleyici degiskenler ilgili literatlr
isiginda aciklanmakta ve bu degiskenlerin finansal piyasalarin temel
bilesenlerinden tahvil, déviz ve hisse senedi piyasalarinin ic dinamikleri ile

iligkilerinden bahsedilmektedir.

Uclincl bélimde finansal stres seviyesinin élcilmesi asamasina gelinmektedir.
Bu bolimde oncelikle literatiirde sikhkla basvurulan esit agirliklandirma
yonteminin yani sira birikimli olasilik dagilim fonksiyonu ve temel bilesen analizi
yontemleri tanitilmigtir. Calismanin hazirlik sirecinde altin fiyatlari ve bankacilik

hisselerinin volatiliteleri ile bankacilik beta degerinin de degigsken olarak



kullaniimasi dusunulmekteydi. Ancak, secilen diger degiskenler ile iliskileri
dikkate alinarak yapilan degerlendirme sonucunda bu degiskenlerin
kullanilmasindan vazgecilmistir. Daha sonra segilen degiskenlere iligkin ayni
veri seti kullanilarak 6ncelikle esit agirliklandirma ydntemi, sonrasinda
degiskenlerin birikimli olasilik dagiim fonksiyonlari temel alinarak donustirme
yontemine gore agirliklandirma ve temel bilesen analizi yontemleri uygulanarak

Uc ayn FSE geligtiriimektedir.

Dordunci bolumde, bir dnceki bolimde Temel Bilegsenler Analizi yontemiyle
gelistirilen endeks ile ulasilan bulgular ayrintil bir bicimde incelenmekte ve
calisma doéneminde meydana gelen énemli ekonomik olaylarin finansal stres

uzerindeki etkileri kapsamli olarak ele alinmaktadir.

Calismanin sonunda, calismanin sonuglari degerlendiriimekte, glgli ve zayif
yanlari siralanmakta ve ilerleyen donemde gergeklestirilecek galismalara 1sik

tutabilecek yorumlar ve Oneriler paylasiimaktadir.



1. FINANSAL STRESE iLISKIN KAVRAMSAL GERGEVE

Gunumuz ekonomilerinde artan ticaret hacmi, geligen teknoloji ve degisen
tuketici davranislari ile birlikte finansal aktorler arasindaki iligkiler cok daha
karmasiklasarak karsilikll bagimhlik igeren bir hal almigtir. Finansal sistemlerin
bir bolgesinde gortlen bir aksama hizla ve artarak yayilmakta hatta sistemin
geneline bulasmaktadir. Bu sekilde olusan ve sisteme yayilan risklerin takip
edilerek gerekli Onlemlerin geligtirimesi, finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi acisindan gittikce daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu itibarla
risklerin tespiti ile dogru oOlgllmesi acisindan alternatif ve butinlesik risk
gostergelerinin geligtiriimesi, finansal otoriteler kadar akademik cevrelerin de
ilgisini cekmektedir.

Bu bakimdan risk gostergelerinin toplulastirimasi amaciyla yapilan ¢alismanin
ilk béliminde oncelikle finansal sistem, finansal sistemi tehdit eden sistemik
risk ve bu riskin yol acgabilecegi finansal istikrarsizlik kavramlari
aciklanmaktadir. Daha sonra, finansal istikrar hedefine ulasilabilmesi ve bu
istikrarin ~ sdrdurdlebilmesi  amaciyla uygulanan makro ihtiyati tedbir
kavramlarina acgiklik getiriimektedir. Devaminda c¢alismanin asil amaglarindan
finansal stres kavramina aciklik getirilerek ilgili literatiirde yer alan 6nemli

finansal stres calismalari ele alinmaktadir.

1.1 FINANSAL SISTEM

Bilindigi Uzere ekonomilerde fon arz ve talebi finansal piyasalardan karsilanir.
Finansal sistemin ekonomilerde 6nemli bir gérevi, fonlara sahip olan ancak
bunlari Uretken yatinmlara yonlendiremeyen aktorlerden, yonlendirebilenlere

dogru bir fon akigini saglamaktir. Finansal sistemde bu akis etkin bir sekilde



yapilamadiginda, ekonomi de etkin bir sekilde igslev gormeyecek ve ekonomik

blyume ciddi bicimde engellenecektir (Mishkin, 1999).

Bununla beraber finansal sistemlerin, kaynaklarin dagilimini saglamanin yani
sira alti ¢cekirdek fonksiyonu daha bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar (Merton ve
Bodie, 1995): 1) aracilik imkani saglayarak (clearing & settling payments)
ticareti kolaylastirmas; 2) ekonomideki kaynaklarin ortak havuza toplanmasi ve
buradan cesitli isletmelerde kullaniimasi igin bir mekanizma saglamasi; 3)
ekonomik kaynaklarin cografi sinirlar ve sektorler arasinda aktariimasini
saglamasi; 4) risk ydnetimine imkan saglamasi; 5) ekonominin cesitli
sektorlerindeki aktorlerin koordineli olarak karar almasina yardimci olmak igin
fiyat bilgisi saglamasi; 6) asimetrik bilginin oldugu finansal islemlerde, piyasanin

islemesini tegvik edici ortam saglamasi olarak sayiimaktadir.

Bu nedenle finansal sistemlerin geneline yayilarak fonksiyonlarini yerine
getirememesine yol acan “bulagici - sistemik” risklerin bilinmesi 6nem

tasimaktadir.

1.1.1 Sistemik Risk

Finansal sistemin butiinine yayilarak finans piyasalarinda aksamalara yol acan,
cesitli sekillerde ortaya gikabilen ve siklikla karsilasilabilen risklere genel olarak
sistemik risk denilmektedir. Bu aksamalari tespit etmek i¢in olusturulan finansal
stres endeksleri bir bakima sistemik riski yansitmaya calismaktadir. Burada

oncelikle sistemik risk kavraminin agiklanmasi faydali olacaktir.



T.C Merkez Bankasi (TCMB) sistemik riski;

“Finansal sistemin bir kismi veya tamaminda meydana gelen bir zafiyetten &tiirti
finansal hizmetlerin iktisadi faaliyet Uzerinde ciddi olumsuz sonuclara da yol
acabilecek sekilde kesintiye ugramasi sistemik risk olarak adlandiriimaktadir.
Herhangi bir finansal kurulusun finansal yetersizliginin bir sistemik risk kaynagi
olup olmadigi, bu yetersizlikten kaynaklanan etkinin finansal sistemin tamamina
ve dolayisiyla ekonominin geneline sirayet edebilmesine bagldir.”(TCMB terimler
sozligu).

seklinde tanimlarken Bernanke (2009), sistemik riskleri;

“sadece bir veya iki kurumun dedil bir blitiin olarak finansal sistemin istikrarini ve
sonug olarak daha genis bir ekonomiyi tehdit eden gelismeler”

olarak tanimlamaktadir.

Jean-ClaudeTrichet (Avrupa Merkez Bankasi eski baskani, 2003-2011),sistemik
riski, finansal sistemdeki gelismelerin bu sistemin kontrolinin kaybina ya da
bozulmasina neden olabilecek ve reel ekonomiye blyuk zararlar verebilecek bir
tehdit olarak gormektedir. Trichet ayrica bu tir gelismelerin zamanla biriken
icsel dengesizliklerden, buylk ve beklenmedik bir olaydan veya sistemle
entegre ve blyuk olcekteki kurumlarin basarisizigindan kaynaklanabilecegini
ifade etmektedir (Trichet, 2009).

Sistemik riske, 2008 yilinda baslayan kiresel finansal kriz bir 6rnek teskil
etmektedir. Finansal sistemde O6nemli bir yere ve genis iliski agina sahip bir
finansal kurum kaynakli sorunlar (Lehman Brothers), domino etkisiyle tlke ici ve
uluslararasi finansal kurumlarin geneline karsi bir givensizlie yol agmistir.
Bununla beraber sistemik riskler, belirli yatirnm araglarinda ortaya ¢ikabilecegi
gibi bir Ulkede yasanan finansal sorunlar benzer nitelikteki diger Ulkelere de
yayllabilmektedir. Ornegin 1997 yilinda Tayland’da baslayan ekonomik
sorunlar, diger Guneydogu Asya Ulkelerine de yayilarak genis bir alanda etki
gOstermigtir. Asya krizinin ve sonrasinda 1998 yilinda Turkiye'nin 6nemli ticaret

ortaklarindan Rusya'da yasanan krizden sonra,1999-2000-2001 yillari arasinda



Tarkiye ekonomisinin karsilastigi sorunlar, krizlerin yayilmasina, gecikmeli ve
dolayli etkilere isaret etmektedir. Dolayisiyla belirli bir bélgede veya Ulkede
baglayan bu krizlerin, daha sonra diger bdlge veya Ulkelere yayillmasi da

risklerin sistemik etkisine ornek teskil etmektedir.

Diger taraftan finansal istikrari saglamak amaciyla ilk 6énce sistemik riskin
gozlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, 2010 yilinda Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD), Finansal istikrar Gozetim Konseyi (financial stability
oversight council), ve Avrupa’da Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European
Systemic Risk Board - ESRB) kurulmustur. Kurulan bu yapilarin amaci éncelikle
sistemik riski tespit etmek, sonrasinda etkilerinin azaltiimasi igcin gerekli makro
ihtiyati politikalari belirlemektedir. Bu baglamda 08.06.2011 tarihinde Ulkemizde
de sistemik riskin izlenmesi ve onlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin
koordinasyonu saglamak lizere Finansal istikrar Komitesi kurulmustur. 18 Ocak
2019 tarihinde yenilenerek Finansal istikrar ve Kalkinma Komitesi (FIKKO)
olarak yeniden olusturulmustur. Komitenin amaci; finansal sistemin ekonomik
bayumeyi saglikl bir sekilde desteklemesi ve piyasalarda glvenin korunmasi
icin sistemik risklerin yonetilmesi, finansal diizenlemelerde ve uygulamalarda
uyumun saglanmasi ve reel sektor ile koordinasyonun artiriimasi yonunde is
birliginin tesis edilmesi ve bu kapsamda ihtiya¢ duyulan verilerin merkezi
sekilde toplanmasi icgin gerekli faaliyetlerin ydratilmesi seklinde belirlenmigtir.
Komitenin gorevleri: 1) Finansal istikrar ve glvenligi tehdit edebilecek sistemik
risklerin belirlenmesi, etkin bir sekilde izlenmesi ve yonetilmesi i¢in alinabilecek
tedbirlerin tespit edilmesi; 2) Surdurulebilir kalkinmanin desteklenmesi amaciyla
finansal kaynaklarin reel sektore etkin bir sekilde dagitiimasinin saglanmasi; 3)
Finansal sektérin saglikli gelisiminin saglanmasi; 4) Sistemik risklerin
gerceklesmesi durumunda uygulanacak kriz yonetim planlarinin olusturulmasi;
konularinda kurum ve kuruluglar arasinda ig birligini tesis ederek
dizenlemelerin ve uygulamalarin koordinasyonunu saglamasi olarak
belirlenmistir (18 Ocak 2019 tarih ve 30659 sayili Resmi Gazete).
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Tarkiye’de ayrica Sistemik Risk Degerlendirme Grubu 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun, 6362 sayili SPKn’nun 145 inci maddesi ile mulga 72 nci maddesi
cercevesinde olusturulan Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi (SRKK), Hazine
Mustesarhgr (Milga), BDDK, TMSF ve TCMB tarafindan 14.04.2009 tarihinde
imzalanan “Finansal Sisteme lligkin Sistemik Risk Isbirligi Protokoli” ile
kurulmustur. Diger taraftan Finansal Istikrar Komitesi Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu Protokoli 30.10.2012 tarihinde yururlige girmis olup,
SRKK s6z konusu Protokol ile Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG)
olarak galismalarina devam etmistir. Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi’nin
amacina paralel sekilde SRDG, sistemik riske neden olabilecek ve finansal
sistemin istikrarina yoOnelik tehlike olusturabilecek muhtemel gelismelerin
onceden tespit edilebilmesi ve s6z konusu hususlara iliskin dnlem alinabilmesi
amaciyla olusturulmustur. SRDG c¢alismalarini desteklemek Gzere TCMB
sorumlulugunda Sistemik Risk izleme Daimi Alt Calisma Grubu ve BDDK
sorumlulugunda Kriz Yonetimi ve Cézimleme Daimi Alt Calisma Grubu faaliyet

gostermektedir.

1.1.2 Makro ihtiyati Politikalar

Merkez bankalarinin temel amaclarindan biri finansal sistemin etkinligini ve
istikrarini saglamaktir. Finansal sistemin istikrarini saglamak igin mikro ve
makro ihtiyati politikalar uygulanmaktadir. Bu politikalar sistemik riski ve bu
riskin sistemdeki yayilimini kontrol altinda tutacak uygulamalari kapsamaktadir.
TCMB makro ihtiyati politikalarin tanimini sdyle vermektedir:

“Sistemik riski azaltmak amaciyla finansal sektére yoénelik dlizenlemeler
bitinind ifade eder. 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda finansal sistemdeki
istikrarsizligin ekonomiye yansimalarinin ve hane halki, firma ve devlet
bilangolarina etkilerinin ne kadar yikici olabildiginin anlasiimasi tzerine finansal
sistemde olusabilecek risklerin azaltiimasi konusunda uluslararasi diizeyde gériis
birligi saglanmistir. Makro ihtiyati politikalar genel olarak, hizli kredi biyimesi ve
ylkselen kaldirag oranlarina karsi finansal sistemin dayanikliligini artirmayi ve
kredi ve varlik fiyatlarindaki asiri blyidmeyi sinirlamayi hedeflemektedir. Bir
baska deyisle, makro ihtiyati politikalar finansal sistemle makroekonomi arasinda
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birbirini besleyen ve ekonomik dénglilerin siddetini artiran etkilesimi zayiflatmayi
amaclamaktadir. Makro ihtiyati politikalar (lkeler arasinda &nemli farklar
gostermekle birlikte, kullanilan baslica makro ihtiyati araclar; kredi teminat orani
ve borcun gelire orani igin lst sinir belirlenmesi, minimum sermaye yeterlilik orani
uygulamasi, kredi blyimesi veya kaldira¢ icin referans degerler belirtiimesi,
borglanma vadesi ve kaynadina gbére degisen zorunlu karsilik uygulamalari
olarak siralanabilir.”(TCMB terimler sézlligui).

Makro ihtiyati politikalarin tanimi sonrasinda bu tedbirlerin asil amaci olan

finansal istikrar kavraminin agiklanmasina gecilmektedir.

1.2 FINANSAL iSTIKRARSIZLIK VE FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMI

Post-Keynesyen iktisat¢ilardan Hyman P. Minsky, finansal krizleri sistemin
karasiz dogasindan kaynaklanan olgular olarak ele almaktadir. Bu nedenle
finansal sistemler, yapilarindaki dinamizmin sonucu olarak istikrarsizdir. Bu
kapsamda Minsky'nin 'Konjonktiir Teorisi'nin temelini “Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi” olusturmaktadir. Minsky, ekonominin finansal yapisinin saglamhgi ya
da kinlganhginin ekonomik birimlerin faaliyetleri ile karsilikli etkilesimleri
tarafindan belirlendigini  ve ekonominin istikrarli finansal iligkilerden
istikrarsizliga dogru yonelecegini savunmusgtur (Minsky, 1992). Bu baglamda
finansal istikrarin saglanmasi igin bir yandan finansal sistemin dinamizminden
yararlanilirken diger yandan da bu dinamik yapidan kaynaklanabilecek zararlara
karsi mekanizmalarin gelistirimesi gerekmektedir. Mishkin ise finansal
istikrarsizhgi, sisteme gelen bir sokla birlikte bilgi akisi engellendiginde ortaya
¢ikan ve bodylece Uretken yatirnm firsatlarina fon aktarimi gorevinin artik yerine

getirilemedigi bir durum olarak gérmektedir (Mishkin, F. S. 1999).

Her kavramin zittiyla daha iyi anlasilacagi kabulinden hareketle finansal
istikrarsizligin daha agik anlagilabilmesi icin finansal istikrarin nasil tanimlandigi

onem kazanmaktadir. TCMB finansal istikrari;
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“finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve 6deme
sistemlerindeki istikrar1 ve goklara kargi dayanikhligi ifade etmektedir. Bu
alanlardaki istikrar genelde finansal sistemin saglikli ve istikrarl islemesini,
dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin (retken bir sekilde tahsisini ve risklerin
uygun bir gekilde ybnetim ve dagilimini beraberinde getirmektedir. Finansal
istikrarsizligin ise ekonomide 6nemli sorunlar yaratacagi bilinen bir olgu olup,
yagsanan finansal krizlerin yliksek maliyeti finansal istikrarin énemine isaret
etmektedir” (TCMB terimler sézI(iddi).

seklinde tanimlamaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB, Financial Stability Review, December 2011)

finansal istikrari;

“finansal sistemdeki aracilarin, piyasalarin ve piyasa altyapilarinin karsisinda
finansal aracilik surecindeki aksama ihtimalini énemli dlgiide azaltacak kadar
soklara dayanikli olmasi béylece tasarruflarin karli yatirnm firsatlarina tahsisine
zarar verilmemesi durumu”

olarak tanimlarken, Japonya Merkez Bankasi’na (Bank of Japan) gore finansal
istikrar;

“finansal sistemin gérevini tam olarak yerine getirdigi, firmalar ve bireysel aktérler
gibi katilimcilarin sisteme gliven duydugu duruma”

isaret eder.

Finansal stres ile finansal istikrar tam olarak birbirinin zit anlamlisi kavramlar
olmasa da, aralarinda karsit yonlu guglu bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle, bir
ekonomide finansal istikrarin artmasi, s6z konusu Ulkenin finansal

piyasalarindaki stres unsurlarinin azalmasi olarak yorumlanabilmektedir.

Bununla beraber, finansal istikrar birgok kaynakta, finansal sistemin kurumsal
ayaginin islevlerini saglikli bir bicimde yerine getirmesi ve sistemde aksaklik
yaratacak duzeyde finansal krizlerin bulunmamasi durumu olarak kabul

edilmektedir. Finansal istikrari tehdit eden durumlarin ekonomiye buyuk
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zararlari olabildiginden karar alicilarin bu ihtimalleri incelemesi gerekmektedir.
Finansal krizlerin, sistemde oOnemli risklerin varligi durumunda ani soklarin
etkisiyle olustugu kabul edilmekte, finansal istikrar ise bunun digindaki
durumlari ifade etmektedir (Cihak, 2006).

ingiltere’de Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority), finansal
istikrarin 6n sartlarini; fiyat istikrari (parasal istikrar), dogal issizlik duzeyine
yakin issizlik orani, piyasalara ve finansal kuruglulara guven, gergege uygun

bigimde olusan varlik fiyatlari seklinde siralamaktadir (Foot, 2003).

Diger taraftan ekonomilerde finansal istikrarsizigin 06zellikle buyime ve
istihdam gibi reel ekonomik gostergeler tzerinde uzun sureli ve derin etkileri de
bulunmaktadir (Reinhart ve Rogoff 2009). Bu etkilerle micadele amaciyla
finansal istikrarin saglanmasi hikUmetlerin ve parasal otoritelerin ana
politikalarindan birisini olusturmaktadir. Bu baglamda olusturulan Finansal
istikrar Kurulu (The Financial Stability Board - FSB), ulusal diizenleyici otoriteler
tarafindan finansal piyasalarda daha etkin dizenleme ve denetim yapilmasini
ve bu dizenleme ve denetim faaliyetlerinin uluslararasi dizeyde koordine
edilmesini saglamak igin gerekli politika ve ilkelerin belirlenmesi amaciyla
kurulmustur. FSB’ye G20 Ulkelerini temsil eden kurumlar tGyedir. FSB finansal
istikrarin korunmasi temel amaci gergevesinde, uluslararasi finansal dizenleme
reformlarinin, basta G20 Ulkelerinde uygulanmasina iliskin tlke uyumlarini takip
etmektedir. FSB Genel Kurulunda Ttrkiye TCMB tarafindan temsil edilmekte
olup, FSB’nin yuruttigu calismalara TCMB koordinasyonunda ulkemiz finansal

sektor dizenleyici otoriteleri tarafindan destek verilmektedir.

Buradan da gorildugu Uzere finansal istikrarin saglanmasi hikumetlerin ve
parasal otoritelerin ana politikalarindan birisini olusturmaktadir. Ancak finansal

istikrarin genel kabul goren tek bir tanimi veya dinamiklerini tam anlamiyla
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ortaya koyan analitik bir gergevesi hentz bulunmamaktadir. Bu durumda
finansal istikrarin cesitli niceliksel gostergeler kullanilarak tespit edilmesine
yonelik yapilacak finansal stres calismalari, yukarida bahse konu analitik

cercevenin olusmasina da katki saglayabilecektir.

Finansal sistemlere bulasan sistemik risk, bu riskin etkilerinin azaltilmasi icin
gerekli makro ihtiyati politikalar ve finansal istikrar hedefine ulasiimasinda
kullanilabilecek finansal stres c¢alismalarinda sira, kilit kavram olarak finansal

strese gelmektedir.

1.3 FINANSAL STRES KAVRAMI

FSElerin dogrudan (zerine kurulabilecegi bir finans teorisi heniz
bulunmamaktadir. Bununla birlikte finansal stresin belirlenmesi ve 6l¢ilmesi igin

oncelikle finansal stresin tagidigi 6zelliklerin belirlenmesi gerekmektedir.

Finansal stres genel olarak, risk seviyesinde finansal piyasalardaki normal
isleyisi aksatabilecek dizeydeki bir artis olarak tanimlanmaktadir. Gegmiste
yasanan finansal stres donemlerinin her birinin birbirinden farkh dinamikleri
olabildiginden finansal stres icin kapsayici bir sdylem birligi veya genel kabul
goérmas bir tanim bulunmamaktadir. Bu nedenle birbirinden farkli finansal stres
tanimlari yapilmis olup asagida yer alan galismalarda baglica drneklerine yer

verilmektedir.

Bunlardan Kanada ekonomisi igin yaptiklari finansal stres endeksi ¢alismasinda
llling ve Liu (2006), surekli bir degisken olarak gérdugu finansal stresi, finansal
piyasalardaki belirsizlikler ve kayip beklentilerindeki degisimler tarafindan

ekonomik oyunculara uygulanan baski olarak tanimlamaktadir.
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ABD ekonomisi igin yaptiklar calismada Hakkio ve Keeton (2009), finansal
stresi: 1) finansal varliklarin temel degerleri Uzerindeki belirsizlikler;
2) yatinmcilarin davranislarindaki belirsizlikler; 3) bilgi asimetrileri; 4) ¢ok dusuk
kargi hizli yakselen egilim (likiditeye kacig), olarak sayilan bes durumdan en az

bir tanesini iceren piyasa durumu olarak tanimlamaktadir.

Balakrishnan vd. (2009) finansal stresin, Hakkio ve Keeton (2009)'un
calismasindakine benzer sartlarda karakterize edilebilecegini, ayrica finansal
stresin olgulirken bankacilik sisteminin sagliginin da dikkate alinmasi
gerektigini ifade etmektedir. Yazarlar, finansal stres doénemlerini, finansal
piyasalarin isleyisinin ve aracilik kabiliyetinin sekteye ugradigi zamanlar olarak
tanimlamaktadir. S6z konusu g¢alismada finansal stres, asagida belirtilen en az
dort temel durumla birlikte hareket etmektedir. Bunlar; finansal varlik
fiyatlarindaki ani ve sert hareketler, riskte veya belirsizlikte beklenmedik
diizeyde artiglar, daralan likidite ve bankacilik sistemi hakkindaki yukselen

kaygilar olarak sayilmaktadir.

Tuarkiye ekonomisi igin finansal stresle iktisadi faaliyet arasindaki iliskiyi ortaya
koyan calismalarinda Elekdag ve Kanh (2010) finansal stresi, piyasalar ve
aracilik islemlerinin  dizglin sekilde c¢alismasinin aksamasi olarak
tanimlamaktadir. isvec icin FSE gelistiren Sandahl vd. (2009) finansal stresi,
finansal piyasalarin borg verenler ile alanlar, saticilar ile alicilar arasindaki
aracilik islevinin etkinliginin bozulmasi olarak tanimlamaktadir. Calismadaki
etkinlik kavramiyla, piyasa likiditesinin iyi olmasi ve piyasadaki oyuncular
arasindaki bilgi dagiliminin egit olmasi kastedilmektedir.

Genel olarak ¢aligmalarda finansal stres, finansal piyasalarin normal igleyisinin
duraksamasi vel/veya bozulmasi olarak tanimlanmaktadir. Birbiriyle tamamen

ayni Ozellikleri tasiyan iki finansal stres donemine rastlaniimasi imkansiz
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oldugundan, daha o6zel bir finansal stres tanimlamasinin gu¢ oldugu
degerlendiriimektedir (Hakkio ve Keton, 2009).

Sonu¢ olarak, her ne kadar ilgili literatirde ortak bir finansal stres tanimi
bulunmasa da belirsizliklerdeki artis ve bunun finansal sistemin temel
islevlerinde yol acgtigi bozulmalar, finansal stres tanimlarinda ortak noktalar

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.4 LITERATURDE YER ALAN FINANSAL STRES ENDEKSI
CALISMALARI

Son vyillarda karsilasilan finansal krizlerin etkisiyle birlikte finansal stres
kavramina da gosterilen ilgi artmistir. Onceleri tek degiskene dayali olan
gostergeler zamanla daha karmasik bir hal almigtir. Bdylece finans
literatirinde, farkli Ulke ve Ulke gruplarini kapsayan, finansal strese degisik

acllardan yaklasan endeks caligmalarina siklikla rastlanmaya baglanmistir.

1.4.1 FSE Caligsmalan Baslangici

Finansal stres dizeyini 6lgmek icin secilen yontemler onceleri agirlikli olarak tek
degiskene dayaniyordu. Bu amagla, borsa volatiliteleri, dlgut devlet borgclanma
senetleri, M2 para arzi gibi finansal piyasalarin belirli bilesenleri hakkinda tek

tek degiskenler kullaniimaktaydi.

Daha sonralari finansal durum endeksi olarak adlandirilabilecek ¢alismalardan
biri, Bordo, Dueker ve Wheelock, (2002) tarafindan ABD ekonomisi igin
yapilmistir. Fiyat ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi niteliksel ve niceliksel
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yontemlerle 1790-1997 yillarn arasindaki yillik verileri kullanarak gosteren
calismada, dinamik sirali probit model kullanilarak toplulastiriimis fiyat

soklarinin finansal durum endeksine etkisi tahmin edilmeye c¢aligiimigtir.

Farkli risk bilesenlerini tek endekste toplama galismalarindan bir digeri de 2002
yilinda yatirnrm bankasi JP Morgan tarafindan, énceki LCPI ( Liquidity, Credit
and Premia Index) endeksinin genigletiimesiyle olusturulan Likidite, Kredi ve
Volatilite Endeksi LCVI (The Liquidity, Credit and Volatility Index) dir. Adindan
da anlagildigi Uzere, sayilan Ug tur riski kapsamasi icin endekste yedi gosterge
kullaniimaktadir. Endekste likidite icin ilk degisken olarak, ABD Hazinesi egri
hatasi (treasury curve error) - ayni vadedeki eski ve yeni c¢ikarilan tahviller
arasindaki spreadin hareketli standart sapmasi - ile 10 yillik dolar swap
spreadler eklenmistir. Kredi riski icin ABD hazine tahvilleri, sirket tahvilleri ve
yukselen piyasalar tahvil endeksi arasindaki spreadler (EMBI+) kullaniimistir.
Volatilite hesaplamasi kur ve opsiyon piyasalarina dayanan endekste,
degiskenler normalize edilip esit agirhklandirilarak toplanmistir. Sonugta,
bilesenlerinden daha az oynak ve az gurdltuli bir gosterge ortaya ¢ikmistir
(Gonzalez vd, 2003).

Baslangi¢ sayilabilecek FSE g¢aligmalari, finansal sistemin tamamini bir butin
olarak ele alamadigindan ilerleyen yillarda daha kapsamli gostergelerin ve farkli

yontemlerin kullanildi1 FSE calismalari ortaya ¢ikmistir.

1.4.2 Erken Donem FSE Caligmalari

Finansal stres endeksi galismalarinin en kapsaml ilk 6érnegi, Bank of Canada
ekonomistlerinden llling ve Liu (2006) tarafindan, Kanada igin gelistiriimis olan
endeks sayilabilmektedir. Yuksek frekansl (gunlik) verilerin kullanildigi 1980-

2003 donemini iceren s6z konusu calismaya kadar hesaplanan endekslerin
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birgogu finansal sistemin tim bilesenlerini kapsayamamakta, ekonominin belirli
bir bolimundeki stresi yansitabilmekteydi. Finansal piyasalari etkileyen tum
faktorlerin etkisini yansitmak amaciyla ekonometrik modele faktér analizinin
eklenmesi, bu calismayla birlikte FSElerde kullanigh bir ydntem olarak
karsimiza c¢lkmaya baslamaktadir. Olduk¢ca kapsamli hazirlanan FSE
calismasinda yazarlar, finansal stresin sureklilik 6zelligini tagidigini belirtmis ve
ortalamanin Uzerindeki endeks degerlerini stresli ddénemler, stresin ug
degerlerini ise kriz donemleri olarak adlandirmiglardir. Bu nedenle ¢alismada
finansal krizler; bankacilik sektorl, doviz, tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki
toplulastiriimig stres seviyesinin belirli bir esigin Gzerine ¢iktigi donemler olarak
ifade edilmistir. Gelistirilen FSE sistemik iligkili degiskenler olarak; bankacilik
sektorinden beta katsayisini, hisse senedi piyasasindan volatiliteyi, tahvil
piyasasindan sirket tahvillerinin DIBS’lere goére getiri farkini (spread), DIBS
alim-satim fiyati arasindaki getiri farkini, Kanada ile ABD DIBS faiz oranlari
farklarini, tahvil piyasasi getiri egrisinin egimini ve ddéviz kuru volatilitesini
icermektedir. Yazarlar, gelistirdikleri endekslerinde farkli agirliklandirma
yontemlerini kullanmigtir. Bunlar arasinda faktor analizi (Principal Component
Analysis, PCA) yontemine gore agirliklandirma, piyasalarin buyukliklerine gore
(credit weight) agirliklandirma, esit katsayi (esit varyans) agirlklandirma ve
degiskenlerin birikimli olasilik dagihm fonksiyonlari temel alinarak donustirme
yontemine gore agirliklandirma yer almaktadir. Kanada tarihindeki yuksek
finansal stres donemleri anket sonuglarina goére belirlenen galisma sonucunda,
kriz dobnemlerini gostermede, piyasa buyuklUklerine gore agirliklandirma
yontemiyle olusturulan FSEnin diger yontemlere goére daha basarili oldugu

sonucuna ulagiimigtir.

Literatiirde ilk siralarda yer alan onemli endekslerden bir digeri IMF
ekonomistlerinden Cardarelli vd. (2009) tarafindan gelismis Ulkeler igin
olusturulan finansal stres endeksidir. Aylik verilerle piyasa temelli yedi stres
degiskenini iceren FSE, ilgili literatirde tanimlanmig finansal stres periyodlarini
hassas bir sekilde gdstermektedir. Bunun yani sira c¢alisma, ekonomik
daralmalarla ilgisi olmayan stres doénemlerini de belirlemektedir. Calismada

geligtirilen FSE kullanilarak 6zellikle bankacilik kaynakli finansal stresin reel
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ekonomi Uzerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla analitik bir model
olusturulmustur. Bu model yardimiyla ge¢cmis finansal stres donemleri ile bu
donemlerin ekonomik aktiviteye olan etkileri incelenmigtir. Bankacilik sektord,
menkul kiymetler ve ddviz piyasalarinda (17 gelismis ekonomi i¢in 1980-2008
yillari arasi) 113 finansal stres donemi saptanarak FSE olusturulan ¢alismada,
finansal stresin, ekonomik yavaslama veya durgunlugun c¢ogunlukla o6ncusu
oldugu fakat bu durumun istisnalarinin da olabildigi sonucuna variimistir.
Yazarlar, daha derin finansal sistemlere sahip ekonomilerin, bankacilik
sistemindeki kaldiracin yuksek donguselligi dolayisiyla keskin daralmalara daha
hassas olduklarini ifade etmistir. Calismaya gore Ozellikle bankacilik kaynakl
stresler Oncesi yasanan vyavaslama veya durgunluklar, bankaciliktan
kaynaklanmayan streslere gore iki-Uc¢ kat daha fazla kayiplara yol agmakta ve
uc-dort kat daha uzun surmektedir. Calismada ayrica, bankacilik kaynakh
finansal stres donemlerinin ekonomilerde daha agir etkilere yol actigi ve

toparlanmanin bes ¢eyrekten uzun surdugu bulgusuna ulagilimistir.

Finansal stres endeksi galismalarn farkli amagclarla da kullaniimistir. Hansen
(2006) tarafindan olusturulan Avro Cinsinden Varliklar icin Risk Endeksi
bunlardan birisidir. Yazar, makroekonomik politikalar ve piyasalarda yasanan
belirsizliklerle iligkili tek genel faktorin yansitiimaya calisildidi endeksin,
finansal istikrarin degerlendiriimesine ve yatirnmcilarin kararlarina yardimci
olacak bicimde de uygulanabilecegini ifade etmistir. Endekste finansal stres
degiskeni olarak ylUksek riskli ve dusuk riskli finansal varliklarin faiz oranlari
spreadleri, volatilite dlcitleri ile tahvil ve hisse senedi getiri farklari kullaniimistir.
Sayilan degiskenler normalize edildikten sonra esit agirliklandirarak tek

endekste toplanmigtir.

isveg piyasalari icin Osterholm (2009), tarafindan 2000 yili sonlarindaki finansal
krizlerin reel ekonomiye olan etkilerini 6lgmek amaciyla bir FSE geligtirilmigtir.

S6z konusu FSEde finansal krizlerin reel ekonomiye yansimasinda buyuk payi
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olan kisa donemli reel faiz orani ile bankalar arasi spread ve hisse senedi
piyasas! getirileri degigkenler olarak segildikten sonra siklikla kullanilan

normalizasyon ve esit agirliklandirma yontemleri uygulanmistir.

1.4.3 Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) Ekonomileri icin Yapilan FSE

Calismalari

Yukselen piyasa ekonomileri i¢cin Balakrishnan vd. (2009) tarafindan Cardarelli
vd. (2009)'nin gelismis Ulkeler icin olusturduklari FSE Uzerine yeni bir endeks
uyarlanmistir. Bu calismada aralarinda Turkiye'nin de bulundugu 26 Ulke igin
orneklem genisletilmistir. Gelismekte olan (lkelerin finansal piyasalarinin,
gelismis ekonomilerle olan baglarina goére finansal stresin gegisinin incelendigi
calismada, 1997-2009 donemini kapsayan aylik frekanstaki veriler kullaniimistir.
Calismada, geg¢mis donemlerle kiyaslandiginda gelismis ve yukselen
ekonomilerdeki finansal stres seviyesinin ne dizeyde oldugu, finansal stresin
hangi hizla gelismis ekonomilerden ylUkselen ekonomilere sirayet ettigi ve
yukselen piyasalara sermaye akimlarinin uzun donem etkilerinin neler oldugu
arastinimistir. FSE Ug¢ finansal piyasa segmentinden (banka, menkul deder ve
doviz piyasasi) bes degisken icermektedir. Bu degiskenler; bankacilik sektori
betasi, doviz piyasasi baski endeksi, EMBI klresel spreadi, hisse senedi
piyasasl getirisi ve volatilitesi olarak siralanmaktadir. Ekonomideki stresi,
Uzerine kuruldugu endeksten daha basarili bir sekilde yansitmaya calisan
endeks, 2008 yili sonunda ylkselen ekonomilerdeki finansal stres seviyesinin,
1997-1998 Asya krizi zirvelerinden ¢ok daha yuksek degerlerde oldugunu
gOstermigtir.  Calismada ayrica, gelismis ekonomilerdeki finansal stresin
yukselen piyasalara sirayet etmesinin, yizde yetmis olasilikla ve hizli bir sekilde
(iki aydan az bir surede) gergeklestigi sonucuna ulasiimistir. Bu ¢alismanin bir
benzeri daha sonra Cevik vd. (2013) tarafindan Bulgaristan, Cek Cumbhuriyet,

Macaristan, Polonya ve Rusya igin de yapilmistir.
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Finansal stres ile ekonomik durum arasindaki iligkiyi, gelismekte olan
ekonomilerin agisindan inceleyen Elekdag ve Kanli (2010) calismalarinda
Balakrishnan vd. (2009) tarafindan olusturulan finansal stres endeksini
kullanmistir. Sonrasinda finansal strese yol acabilecek i¢c ve dis soklarin
Tarkiye’nin ekonomik durumu Uzerindeki etkilerini, gelismekte olan ulkelerle
kargilastirmali olarak incelemistir. Buna gore finansal stresin ekonomik faaliyet
Uzerindeki etkisi calismada acgikga gosteriimektedir. Bu kapsamda, kisa sureli
finansal stres sayilabilecek olaylarin dahi sanayi tretimi gibi 6nemli ekonomik

gOstergeleri olumsuz etkileyebilecegi ortaya konulmustur.

1.4.4 Avrupa’da Yapilan Diger Onemli FSE Galigmalari

Onceki bolumlerde finansal istikrarin artmasinin finansal piyasalardaki stres
unsurlarinin  azalmasi olarak yorumlanabildigi ac¢iklanmigti. Bu noktada
Cardarelli vd. (2009) calismasi esas alinarak dinyanin en gelismis yirmi dokuz
ekonomisindeki ortalama stres duzeyini degerlendirmek icin GIFT endeksi (A
Global Financial Turbulence Index, Kuresel Finansal Degiskenlik Endeksi)
geligtiriimigtir. GIFT endeksi kiresel borsalar, tahvil ve ddviz piyasalarindaki
gunlik degdisimlere dayanmaktadir. AMB, politika yapicilarina farkh tlke ve
stresin farkli aktarim modelleri olmasina ragmen kuresel finansal stresin gunlik
olarak izlenmesine, piyasa kaynakh artan tlrbulansin anlasilmasina imkan
vermek Uzere tasarlanmistir (Finansal Istikrar Dergisi Aralik 2009 - AMB, Kutu
1). Goruldugu Uzere her ne kadar kuresel istikrar, finansal degiskenlik
(turbulans) seklinde farkh isimlendirmeler kullanilsa da ¢alismalarin tamaminda

Olcllmeye c¢alisilan temel kavram finansal stres olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Avrupa bolgesinde Isveg igin bir bagka finansal stres endeksi, Sandahl vd.
(2011), tarafindan dogrudan ve dolayli fonlama maliyetlerinden yola
clkarak,1997-2007 yillari arasini kapsayan dénem icin gelistirmistir. S6z konusu
calismada, genel ve basit bir endeks olusturulmasi amaciyla az sayida
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degisken kullaniimigtir. Endekste, sermaye piyasasindan fonlama maliyetiyle
iligkili U¢ stres degiskeni ve doviz piyasasindan tek stres degiskeni
kullaniimistir. Finansal varliklar ve risk fiyatlamalari hakkinda o6nemli ve
kullanigh bilgiler barindiran hisse senedi piyasasindan ise “ima edilen (zimni)
volatilite” degiskeninin alinmasina karar verilmistir. Ancak, isve¢ hisse senedi
piyasasinin opsiyon fiyatlari Gzerinden ima edilen volatilitenin hesaplanabilmesi
icin veri bulunmadigindan calisma kapsaminda gereken ima edilen volatilite,
yazarlar tarafindan hesaplanmistir. Endekste, kredi piyasasindan degisken
olarak TED (Treasury - Eurodollar) spreadi ve tahvil spreadleri segilmigstir.
Olusturulan stres endeksinde, déviz kuru riskinin tahmin edilmesi igin Isveg
kronunun ABD dolari ve Avro i¢in hesaplanan ima edilen volatilitesinin
ortalamasi kullaniimigtir. Calismada, degiskenlere esit agirlik atamanin yani
sira temel bilesen analizi ile degisken katsayisinin belirlenmesi yontemi de
uygulanmig, incelenen tarih araliklari degistirilerek sonuglar karsilastiriimigtir.
Boylece endeksin secilen tarih araligina ve agirliklandirma yontemlerine
duyarhihgi test edilerek, tarihsel referans periyodunun ve agirliklandirma

seciminin endeksi etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Avrupa Birligi finansal piyasalari i¢in tek bir batinlesik boélgesel stres endeksi
gelistirmenin ABD, Kanada, Isve¢ gibi gelismis (lkeler ile karsilastirildiginda
barindirdigi gugliklere ragmen, Hollo vd. (2012) bu amagla bir arastirma
yayimlamistir. Daha sonra Avrupa piyasalari igin guncel sayilabilecek
calismalardan bir digeri de Corbet S. (2014) tarafindan 23 degisken iceren
Avrupa finansal istikrar gostergesi ¢alismasidir. Bu ¢alismada, baslica finansal
stres kaynaklari: kisa vadeli faiz oranlari, menkul kiymetler piyasasinda
volatilite, doviz kurundaki degisimler, borsada getiri ve emlak piyasasi olarak

siralanmigtir.

Merkez bankalarinin finansal stres endeksi arastirmalarina yogun ilgisi
bulunmaktadir. Buna bir érnek de Hollanda’dan Slingenberg ve Haan’in (2011)
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13 OECD ulkesini kapsayan (2015 yilinda kapsamina 29 ulke dahil edilmistir.)
finansal stresi tahmin etmeyi amaglayan c¢alismalaridir. Finansal stresi
aciklamada en etkili degigkenlerin belirlenmek istendigi calismada az ya da ¢ok
sayida degisken kullanmanin etkisi arastiriimistir. Oncelikle finansal stresi
Olcmede kullanilacak degdiskenler segilirken, finansal sistemin tamamini
kapsayici (para, kredi, bankacilik, doviz piyasalari), yuksek frekansta, uzun
donemi kapsayan, bircok Ulke icin gecerli ve kiyaslanabilir verileri icermesi g6z
onunde bulundurularak 30 degisken belirlenmistir.  Yazarlar ayrica
makroekonomik verilere dayali olarak finansal stresi tahmin etmeyi denemis
ancak dogru bir sekilde tahmin etmenin gug¢ligunu ifade etmistir. Yalnizca kredi
geniglemesinin etkisi tum ulkelerde gorulmesine karsin, diger degiskenlerin

etkisinin Ulkeden Ulkeye degistigi sonucuna ulagmistir.

1.4.5 ABD igin Yapilan FSE Galismalari

Klresel ekonomideki baskin rolu ile birlikte ABD finansal stres galismalarinda
da basi ¢cekmektedir. 2007 yilindan itibaren belirginlesmeye baglayan kiresel
finansal kriz ile birlikte ABD merkez bankalari, finansal stresi belirleyici

goOstergeler olusturmaya baslamigtir.

Bu amacla 2009 yilinda Hakkio ve Keeton tarafindan gelistirilen Kansas
Finansal Stres Endeksi (KFSE), ABD ekonomisi i¢in erken donemde geligtirilmis
erken 6nemli bir FSEdir. Endeks, finansal stres kavraminin agiklandigi bolimde
sayllan, finansal stresin anahtar bes Ozelligini temsil eden 11 degisken
icermektedir. Endekste icerilen degiskenler; devlet - gsirket tahvillerinin risk
profilleri ve bunlarin vadelerine gore spreadleri, hisse senedi getirilerinin devlet
tahvilleriyle olan korelasyonu, hisse senedi piyasasinin beklenen volatilitesi,
bankacilik hisselerinin volatilitesi ve goreceli banka hisse getirileri olarak
belirlenmistir. KFSE’de degdiskenlere atanan agirliklar sistemik riske yaptiklari
katki miktarina gore belirlenmeye calisiimistir. Calismada bu katkiyr tahmin
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etmek icin temel bilegen-faktor analizi (PCA) yontemi kullanilarak endeks
olusturulmustur. Bu ydntemin uygulanmasiyla bulunan ilk bilesene piyasanin
sistematik risk bileseni veya “Finansal Stres” adi verilmistir. Calismanin
sonucunda, KFSE bilesenlerinin finansal stresin kilit noktalarini nasil yakaladigi
aciklanmakta ve KFSE'nin yuksek degerlerinin  bilinen finansal stres
donemleriyle ortustugu gosterilmektedir. Ayrica calisma, olugturulan KFSE’nin
ekonominin gidisati hakkinda 6ngoéri yapmaya imkan sagladigini da ortaya
koymaktadir. 1993 - 2009 vyillari arasindaki donemi kapsayan c¢alismada,
finansal durumdaki degisimlere hizli tepki veren fiyat - getiri temelli degiskenler
secilmesine ragmen aylik verilerin kullanilmasi endeksi geriye donuk

degerlendirme yapilmasinda daha elverigli hale getirmigtir.

o

Finansal piyasa kosullarinin ¢ok hizli degistigi gunimiz ekonomilerinde
KFSE'de aylik verinin kullaniimasinin getirdigi kisiti, yine bir ABD eyalet merkez
bankasi, St. Louis FED, haftalik verilerle olusturdugu St. Louis FSE (STLFSI) ile
asmaya calismistir. Faiz orani gostergesi olarak yedi, getiri spreadi icin alti ve
diger finansal gostergelerden de beg adet degisken kullanilan endeks, KFSE ile
ayni PCA yontemini kullanmayi tercih etmistir. Sonug itibariyla endeksin, 6nemli

kabul edilen finansal stres olaylari ile haftalik bazda ortistigu gértlmektedir.

ABD Merkez bankalarindan Cleveland FED ekonomistlerince (Oet, Eiben,
Bianco, Gramlich ve Ong, 2011) geligtiriien bir diger FSE de Cleveland
Financial Stress Index (CFSI) olmustur. Finansal piyasalarin alti bileseninden
(kredi, bankalar arasi fon piyasasi, menkul kiymet, déviz ve hisse senedi) on bir
adet, glnluk frekansta degisken kullanilarak dinamik agirliklandirma yéntemiyle
olusturulan endeksin kapsayici olmasi saglanmistir. Yazarlara gore, finansal
stresin bir gostergesi olarak tasarlanan endeks ile piyasalardaki belirsizligi
azaltmak, yetkililere kriz nedenleri hakkinda bilgi vermek ve gerekli dnlemler

alinmasinda yardimci olmak amaglanmistir. CFSI’'nin  bilesenlerinin  ¢ogu
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finansal piyasalardaki getiriyi yansitan spreadlerdir. Diger bilesenler goreceliligi

(spread) ve borsadaki oynakligi yakalamak icin kullaniimaktadir.

1.4.6 FSE GCalismalarina lliskin Karsilastirmalar ve Genel

Degerlendirme

Finans literatirinde yapilmis ¢ok sayida FSE bulunurken ¢alismalarda; amac,
secilen Ulke, tarih aralgi, degisken, yontem ve sonuglarin basarisi bakimindan

bircok farklilik da beraberinde gelmektedir.

Bu farkliliklardan yola c¢ikilarak, Kliesen vd. (2012), ABD merkez bankalarinca
finansal stres seviyesini belirlemeye yonelik olarak gelistirilien ¢ok sayida
endeksin karsilastirmali bir incelemesini yapmistir. Calismada incelenen
endekslerin tamaminin amaci finansal stresi Olgmek olmasina ragmen
endekslerin  korelasyonlarinin  yeterince  yluksek olmadigi sonucuna

ulasmislardir.

Cahismamizda incelenen FSElerden IMF endeksinde, KFSE, STLFSI ve
Kanada (Bank of Canada) endekslerinin tersine degiskenlerin katsayilarini
belirlemek igin temel bilesen analizi kullaniimamaktadir. Bunun yerine
degiskenler standartlastinimis ve esit agirhiklandiriimistir. IMF endeksinde
tarihsel ortalamalardan bir standart sapma fazlasi finansal stres donemi olarak
tanimlanmistir. Endeksin 17 farkh Ulkede finansal stres dizeyini belirlemek
amaciyla gelistiriimesi, bu endeksin KFSE ve Bank of Canada endekslerinden
daha az sayida degigsken kullanmasini gerektirmektedir. IMF endeksindeki
degiskenler Kanada FSEsindeki degiskenlerle benzerlik gdstermekle birlikte,
stres olc¢utine bankalar arasi para piyasasinin dahil edilmesi ve devlet tahvili
piyasasindaki likidite olgutini igermemesi ile farkhlagmaktadir. Bu endeks,
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kullanilan az sayida degiskenle 17 fakl ulkenin kargilastirimasina imkan

vermesi bakimindan onem arz etmektedir.

Diger taraftan, KFSE ve STLFSI, Kanada endeksine benzer degiskenler
icermesine ragmen Kanada FSE, KFSE ve STLFSI'den farkli olarak doviz kuru
volatilitesini ve para politikasinin etkisini agiga ¢ikaran getiri egrisinin egimini de

icerdigi gorulmektedir.

Gelistirilen endekslerdeki dikkat ¢ekici bir husus, finansal stres seviyesi icin bir
esik degerin tanimlanmasidir. Ornegin, Kanada igin yapilan FSE ¢alismasinda,
ortalamanin iki standart sapma Uzerindeki stres seviyesi “kdti durum” olarak
nitelendirilerek nispeten yuksek bir aralik kullanilirken; IMF’nin gelistirdigi
FSEde Cardarelli vd. (2009), standart sapmanin bir puan Uzeri “k6ti durum”

olarak ele alinmistir.

Farkh Ulke veya ulke gruplari icin degisik zamanlarda, ¢esitli amaclarla yapilan
FSE calismalari, finansal stresin bir dlgisunu verebilmeyi amaglamaktadir. Bu
Olcl, finans piyasalarinin farkl bilesenlerinden elde edilen veriler kullanilarak,
finansal sistemin geneli hakkinda fikir verebilecek indirgenmis tek gosterge
seklinde de tanimlanabilmektedir. Bdylelikle finansal stresin dlgeklendiriimesi

sonucunda finansal krizlerin evreleri de belirlenmeye calisiimistir.

Bununla beraber, bahsedilen endekslerin genelinde, stres degiskenleri ayni
birimle aciklanmak igin normalize edilerek digerleriyle karsilastirilabilir hale
getirilmistir. Bunun igin ortalamalarinin sifir ve standart sapmalarinin bir olmalari
saglanmistir. Normalize edilen stres degiskenleri daha sonra gesitli yontemlerle
agirliklandirlarak endekslere dahil edilmigtir.



27

Geligtirilen onlarca endekse ragmen halen FSEye hangi degiskenlerin dahil
edilmesi gerektigi konusunda bir anlagmaya varilamamistir. FSE olusturulurken
degisken sec¢iminde gorulen anlasmazlida yontemin belirlenmesinde fazla
rastlanmamakta, siklikla faktér analizi yonteminin  kullanildigi  dikkat
cekmektedir. Ancak bu yontemle olusturulan endekslerde, 6rneklem kimesine
yeni gozlemler eklendikge sonuclar da etkilenmektedir. Bu etkilenme, endeksin
degerlendiriimesinde dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus olarak kargimiza
cikmaktadir. Bu durum kullanilan yontemin secilen tarih arahdina duyarli
olduguna isaret etmektedir. Ornegin, endeksin ortalamayi gectigi belli bir
donemdeki standart sapma degeri, ornekleme yeni gézlemler eklendikge buyuk

Olclide degisebilmektedir.

incelenen galismalarda, gercek hayatta yasanan finansal stres dénemleriyle
endeksin gosterdigi yuksek stres donemlerinin Dbirbirleriyle kiyaslanmasi
neticesinde beliren o6rtisme yetenedine gore, FSElerin genel basarisinin
degerlendirildigi gorulmektedir. S6z konusu endeksler finansal piyasalardaki
gelismelerin genel bir resmini verme ve farkli stres ddnemlerinin
karsilastiriimasini saglama konularinda énemli faydalar saglamaktadir. Bununla
beraber endeksteki degisimlerin degerlendirmeye katilmayan baska
sebeplerden de kaynaklanabilecegi ihtimali g6z ardi edilmemesi gereken bir

baska husustur.
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2. FINANSAL STRES ENDEKSI iGIN PiYASA VE BILESEN
SEGIMi

Tarkiye icin Finansal Stres Endeksi gelistiriimesinin, finansal stres kavraminin
anlasilmasindan sonra iki onemli asamasi daha bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
finansal piyasalardaki stresi yansitacak en uygun bilesenlerin secimi, digeri ise
en uygun yontemin belirlenmesidir. Onceki boélimde, finansal stresin élgumi
icin kullanilan degiskenler endeks calismalarinda goéruldagu tzere, gogunlukla
finansal sistemin unsurlarini olusturan para, sermaye, bankacilik ve tahuvil
piyasalari agirhkli olmak Uzere segilmistir. Benzer sekilde Ulkemizde de
Hazinenin, firmalarin, hane halklarinin finansal yapisinin, tahvil piyasasi,
bankacilik sektorl, sermaye piyasasi ve doviz piyasasinin durumu ile yakindan
iligkili oldugu gorulmektedir. Bu nedenle Turkiye igin FSEnin olusturuimasinda
guraltt, korelasyon, veri erisilebilirligi ve frekans 6zellikleri bakimindan yapilan
degerlendirme sonucunda mumkun oldugunca az sayida ancak sistemik etki

bakimindan dnemli olan bilesenler secilmeye calisiimistir.

Ulkemizde gegmiste yasanan finansal krizlerdeki dovizin etkisi dikkate
alindiginda finansal stres endeksine doviz piyasasi igin bir degisken ile
baslanmasinin gerekli olacagi dusunulmektedir. Bu kapsamda doviz piyasasi
icin ABD dolari/TL volatilitesi kullaniimasina karar verilmistir. Hisse senedi
piyasasindan ise stresi yansitici gosterge olarak volatilite segilmistir. Bununla
beraber, endekste kredi piyasasindan riski yansitan godsterge olarak tahvil
endeksi kullaniimig, kuresel finansal piyasalarin etkisinin endekse dahil edilmesi
amaciyla ABD’deki stres seviyesinin Olgulmesinde siklikla basvurulan volatilite

endeksinin (VIX) degisken olarak kullanilmasina karar verilmistir.

Bu itibarla Turkiye igin FSE gelistiriimesinde, Ulkemiz finansal sisteminin yapisi
ile literaturdeki FSEler dikkate alinarak, doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi,

tahvil piyasasi finansal sistemin tamamini kapsayici alt piyasalar olarak, dig
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piyasalarin etkisi olarak da ABD volatilite endeksi secilmistir. FSE icin secilen
piyasa ve degiskenlerin ayrintih bicimde incelenmesinden Once, calismada

siklikla kullanilan volatilite kavrami agiklanmaktadir.

2.1 VOLATILITE KAVRAMI

Volatilite, bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin bir zaman
araligi igerisinde gosterdigi dalgalanmadir. Volatilite terimi Turkgeye “oynaklik”
olarak g¢evrilmekte ve kelime anlami olarak “sik ve genis ¢apli degisme egilimi”,
“istikrarsizlik”, “aniden degisme”, “ani degisme 06zelligi ya da egilimi’, “tahmin
edilememe” ve “kararsizlik (fickle)” kavramlarini gcagristirmaktadir. Bunlardan ilki
olan degiskenlik, asagl yukari tum hareketleri, belirsizlik ise bilinmeyen her

hareketi ifade etmektedir (Cicek, 2009).

Finansal piyasalarda islem goéren varliklarin fiyatlarini etkileyen mevcut ya da
olasi risk boyutlarinin dogru hesaplanabilmesi igin, uygun ve dogru tanimlanmis
bir risk ol¢utine ihtiya¢g duyulmaktadir. Volatilite, belirli bir zaman diliminde
finansal varliklarin getirilerindeki degiskenligi 6lcmekte ve standart sapma veya
varyans ile ifade edilmektedir. Bir risk 6lgutu olarak varyans ise, finansal varlk
getiri dagilimlarinin belirlenmesini guindeme getirmektedir. Finansal varliklarin
fiyat degisimlerinin izledigi stokastik slreclere iliskin genel kabul goren
varsayim, fiyat degisimlerini “rassal ydrtyis streci” (random walk process)
olarak adlandirilan bir stokastik surecin takip ettigidir. Rassal yuruyls modeline
gore, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisimler birbirleriyle
bagimsiz ancak benzer dagihm sergiler. Bu degisimlerin beklenen degeri
(ortalamasi) sifir, varyansi ise zaman iginde degismeyerek sabit kalir. Bu
surece degisimlerin normal dagildigi varsayiminin ilavesiyle “Brownian motion”
olarak isimlendirilerek stokastik sure¢ halini almaktadir (Mills, 1993). Genellikle

teoride degisimlerin normal dagihm o6zelligine sahip olmasi zorunlulugu
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bulunmamaktadir. Bu varsayim, tahmin ve 0ngoru basitligi saglayarak

istatistiksel kolayligi beraberinde getirmektedir (Mazibas, 2005).

Risk ve volatilite kavramlari birbiri ile yakindan iligkili kavramlardir. Getirilerin
standart sapmasi ya da varyansi olarak ifade edilen ve beta (B) katsayisi ile
Olcllen risk, finans kuraminda getirilerin olasilik dagihminin varyansi olarak
tanimlanmaktadir (Mazibas, 2005). Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin
piyasa getirisine gore degiskenligini olcmede kullaniimaktadir. Farkl hisse
senetlerinin risklilikleri volatilitelerine bakilarak mukayese edilmektedir. Etkin
portfdylerde ek bir risk olmadidi icin volatilite getiri oranindaki degisikligin tek

kaynagi olmaktadir (Hacihasanoglu, 2003).

Volatilite kavrami mali piyasalarda secgilen zaman araligina, 6lcme yontemine ve
amagcla iligkili olarak saatlik, gunlik, haftalik ve aylik deger degdisimlerine bagl
olabilmektedir. Genellikle serilerin varyansi seklinde tanimlanabilmektedir.
Volatilite istatistiksel olarak bir gzlem kiimesindeki verilerin aritmetik ortalamasi
etrafindaki dagihminin ve yaylliminin &lgisu olarak, toplam degiskenligin
piyasadaki  degismelere  karsi  duyarlliktan  kaynaklanan  miktarini
gostermektedir (Hacihasanoglu, 2003). Bir bagka deyigle volatilite, herhangi bir
degiskenin belirli bir ortalama degere gore ¢ok yuksek artiglar ve azaliglar
gerceklestirmesi anlamina gelmektedir (Glnes ve Saltoglu 1998). Dolayisiyla,
volatilite sistematik ve onlenemez riski gostermekte ve getirilerin standart

sapmasi veya varyansi olarak ifade edilmektedir.

Finansal piyasalar fon ihtiyaci olan kisi ve kurumlarla, fon fazlasi olan kisi ve
kurumlari bir araya getiren piyasalardir. Dolayisiyla bu piyasalar fonlarin fon
fazlasi olan taraftan fon agigi olan taraflara aktarilmasina aracilik etmektedir.
Finansal piyasalarda meydana gelebilecek olan vyuksek volatilite finansal

sistemin igleyisini bozarak ekonomik performansa zarar verebilmektedir.
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Boylece, yuksek volatilitenin varligi durumunda, finansal sistemin etkinliginin
saglanmasi ve esnekliginin arttirilmasina yonelik sistemsel ve duzenleyici
degisikliklere ihtiyac duyulabilmektedir (Akay ve Nargelecekenler, 2006).
Finansal piyasalarda volatilitenin artmasi, yatirrmcilar ve politika yapicilar igin
onemli sonuglar dogurabilmektedir. Yatirimcilar yuksek volatiliteyi yuksek risk
olarak algilayip artan volatilite sonucu yatirrm planlarini degistirebilmektedir.
Karar alicilar ise mali piyasalardaki yiksek volatilitenin ekonominin geneline
yayllabilecegini ve sisteme zarar verebilecegini géz 6ninde bulundururlar.
Ayrica karar verici otoriteler artan finansal volatilitenin finansal kurumlarin
guvenilirligini  tehdit edebilecegini dusunlp sisteme mudahale edebilirler
(Becketti ve Sellon, 1989).

Mandelbrot (1963), finansal piyasalarda islem goren varlik fiyatlarindaki buyutk
Olcudeki degisimleri buyuk, kiguk oOlcekteki degisimleri ise klglk degisimlerin
izledigini ve boylece oynaklik kiimelenmeleri (volatility clustering) meydana
geldigini aciklamaktadir. Bu durum, finansal degiskenlerin zamana gore statik
olmaylp dinamik oldugunu ortaya koymaktadir. Geleneksel ekonometrik
yontemlere gore hata teriminin varyansi sabit kabul edilmekle birlikte; faiz orani,
doviz kuru ve borsa endeksi gibi bircok finansal degiskenin varyansi sabit
olmamaktadir. Risk ve belirsizlik kavramlari yapisal olarak degiskenlik arz ettigi
icin sabit varyans varsayimi kullanilan zaman serisi modelleri ile
aciklanamamistir. Finansal piyasalarin dinamik yapisinin daha iyi anlasiimasi
ve zaman igerisinde degisen volatilitenin tahmin edilebilmesi amaciyla 1980’i
yillarda Engle (1982), Bollerslev (1986) ve Nelson (1991) tarafindan

ekonometrik modeller gelistiriimistir.

Volatilite kavraminin acgiklanmasindan sonra hisse senedi piyasasi finansal

piyasalarin énemli bir bileseni olarak incelenmektedir.
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2.2 HISSE SENEDIi PiYASASI VE STRES DEGISKENi OLARAK:
“VOLATILITE”

Finansal piyasalarin 6nemli bir ayagini olusturan hisse senedi piyasalari,
sirketler icin dnemli fon kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Hisse senedi
ihraci yoluyla fon saglayan sirketler, kendi kaynaklarini kullanarak fon elde
etmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi piyasalari analistlere ve ilgililere
finansal varlik fiyatlari ve risk algilari hakkinda 6nemli ve vyararli bilgiler
sunmaktadir. Ekonomik, sosyal ve siyasi alandaki beklentiler, hisse senedi
fiyatlari Uzerinde farkh siddetlerde volatilite gortlmesine yol agmaktadir.
Genellikle finansal kriz zamanlarinda goérulen volatilite ylkselmesi, bazi
yatinmlarda kazanclari, diger bir kisminda ise kayiplari beraberinde
getirmektedir. Cunkl yuksek volatilite bir anlamda yiksek risk anlamina

gelmektedir.

Son yillarda piyasalarda yuksek seyreden volatilite ile birlikte, finansal zaman
serilerinde volatilitenin modellenmesi ve tahmini, lGzerinde ©6nemle durulan
konular arasina girmigtir. Nitekim, volatilitenin 6z sermaye maliyeti Uzerine
etkilerini aciklayan bircok model bulunmakta olup, sermaye maliyetinin volatilite
ile pozitif iligkili oldugunu acgiklayan Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

(Capital Asset Pricing Model, CAPM) bunlar arasinda en iyi bilinenlerden biridir.

1964 yilinda Nobel iktisat 6dilii sahibi William Sharpe tarafindan gelistirilen
Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM),
herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki
dogrusal iligkinin ifadesi bir modeldir (Ceylan ve Korkmaz, 2000). Riskten
kacinan ve rasyonel davranan bir yatirrmcinin, karini maksimize etmek
amaciyla olusturacagi portfoyu, veri getiri dizeyinde riskini minimize edecek ve

veri risk duzeyinde beklenen getirisini maksimize edecek sekilde sececegi
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varsayllmaktadir. Bu modele gore, menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki

temel risk kaynagi bulunmaktadir:

Sistematik Risk: Pazar riski olarak da bilinmekte ve menkul degerin
cesitlendirme yoluyla azaltilamayan riskini ifade etmektedir. Sistematik riske,
vergi oranlarindaki artig, dis ticaret sinirlamalari, savas, enflasyon érnek olarak

verilmektedir.

Sistematik Olmayan Risk: Sirketlerin kendine 6zgu riskini ifade etmektedir. Bu
tur riskler istatistiksel ve matematiksel yontemler kullanilarak portfdye cok
sayida menkul kiymetin alinmasi veya portfoydeki pay senetlerinin revizyonu ile
farklilastirilabilmektedir. Davalar, greviler, belli basli ihalelerin
kazanilmasi/kaybedilmesi gibi gelismeler sistematik olmayan riske 6rnek

gosterilebilir.

CAPM’e gore volatilitenin ylksek oldugu durumda sirketlerin, hisse senedi
degerleri dugsmekte ve hisse senedi piyasalarindan fon elde etmeleri pahali hale
gelmektedir. Ayrica, ampirik c¢alismalar ylksek volatilite ddénemleri ile hisse
senedi fiyatlarindaki dususlerinin birlikte gozlemlendigini gostermektedir (Poon
ve Granger, 2003). Bu noktadan hareketle, hisse senedi piyasasi volatilitesi,
calismada ortaya konacak olan finansal stres analizinin asamalarindan birini

teskil etmektedir.

2.2.1 Hisse Senedi Volatilitesinin Ekonomi Uzerine Etkileri

Hisse senedi volatilitesi ekonomiyi cesgitli kanallardan etkilemektedir. Bu

kanallar; tuketim harcamalari kanali, sirketlerin yatirm ve kaldirag kararlari
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(borcun 6z sermaye ve toplam sermayeye orani) ve finansal sistemin yapisinda

yol agabilecegi etkilerdir (Becketti ve Sellon 1989).

Hisse senedi volatilitesinin ekonomiyi etkiledigi kanallardan biri tuketim
harcamalaridir. ABD’de, hisse senedi fiyatlarinda 19 Ekim 1987 tarihinde
kaydedilen ani dususten sonra ekonomide buyume beklentileri olumsuz yonde
etkilenmistir. Baylme beklentileri dasurilirken, analistler tarafindan tiketim
harcamalarinda azalma olacadi varsayllmistir. Bu gelismede, tlketici
servetindeki o6nemli bir azalmanin tiketim harcamalarini azaltacagi ve
zayiflayan tuketici gliveninin ilave tliketim harcamasi kisilmasina yol agacagi
beklentileri etkili olmustur (Ertugrul, 2011).

Hisse senedi volatilitesinin ekonomiyi etkileyebilecegi diger bir kanal yatirm
harcamalari kanalidir. Yatirimcilar hisse senedi volatilitesinde bir artis oldugunu
hissettikleri zaman, hisse senedi yatirrminin riskinin arttigini  disunup
yatirimlarini daha risksiz alanlara kaydirmaktadir. Bu davranis ise sirketlerin fon
maliyetlerinin artmasina yol acmaktadir. Yatirrmcilarin buyluk ve guvenli
sirketlere yonelmelerinin yukunu yeni kurulan ve kuguk sirketler Ustlenmek
durumunda kalabilmektedir (Gertler ve Hubbard, 1989).Yuksek dizeydeki hisse
senedi volatilitesi ekonomiye hisse senedi piyasalarinin igleyisini bozarak da

zarar verebilmektedir.

2.2.2 Hisse Senedi Volatilitesinin Onlenmesine Yonelik Oneriler

Belirli donemlerde, yukselen volatilitenin sinirh dizeylere c¢ekilebilmesi igin
literatirde bazi dnlemler siralanmaktadir. Bu dnlemler; alim satim sinirlamalari
ve alim satim komisyonlarinin yukseltiimesidir (Glines ve Saltoglu, 1998). Alim
satim sinirlamalarinda; yuksek volatilitenin oldugu donemlerde alim satimin

sinirlanmasi ve durdurulmasi 6nerilmektedir. Diger taraftan, bu 6nlemlerin belirli
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yararlarinin yani sira zararlari da olabilmektedir. Ornegin endeks durma sinirina
dogru yaklastiginda spekulatif alim satim daha da artabilmektedir (Ertugrul,
2011).

Alim satim komisyonlarinin yukselmesinde ise gunlik alim satim yaparak
spekulasyon yapan bireylerin spekdulatif davranma olanaklari
sinirlanabilmektedir. Fakat bu onlem ayni zamanda borsadaki alim talebini
belirli bir dlcide sinirlayacagi icin belirli sakincalar icermektedir. Literatlirde
yuksek piyasa katiliminin volatiliteyi azaltacadi ifade edilmektedir. Diger
taraftan, ozellikle alim satim komisyonlarinin diisiik oldugu ingiltere’de diger
ulkelere oranla (6zellikle ABD ve Japonya) ciddi bir volatilite farki
gorulmemektedir. Bu nedenle, bu yontem sadece donemsel olarak kullanilarak
volatilitenin belirli dizeyde tutulmasini saglayabilecektir (Glines ve Saltoglu,
1998).

2.3 DOViz PiYASASI VE STRES DEGISKENiI OLARAK “VOLATILITE
(OYNAKLIK)”

Kuresellesme ve finansal liberalizasyonun hizli gelisimi ile beraber Danyanin bir
ucunda yasanan bir finansal stresin es zamanl olarak dinyanin diger ucunda
derinden hissedildigi ginimuz finansal piyasalarinda, krize iliskin bir gosterge
gerektiginde doviz piyasalari 6ne ¢ikmaktadir. Merkez bankalarini diger politik
amaclarin (fiyat istikrari, istihdam vs.) feda edilmesi pahasina etkili énlemler
almaya zorlayan uluslararasi asiri talep kaynakli doviz krizleri ile daha sik

kargilagiimaya baslanmistir.

Turkiye gibi yeterli sermaye birikimine sahip olmayan Ulkelerde bankalar ve
sirketler ihtiyag duyduklari fonlarin 6nemli bir kismini yabanci para cinsi

Uzerinden borglanarak saglamaktadir. T.C Merkez Bankasi'ndan 2018 yili 4.



36

Ceyrek icin yapilan, Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements, BIS) Yerel ve Konsolide Bankacilik istatistikleri‘ne iliskin agiklama
yapmistir. Buna goére Turkiye’deki bankacilik sektéri yabanci para toplam
varliklari, 286 milyar ABD dolari, banka digi sektér yabanci para toplam
varlklari 178 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Buna karsilik, Turkiye'deki
bankacilik sektorii yabanci para toplam yukamlilukleri, 2018 yilsonu itibariyla
324 milyar dolar, banka digI sektér yabanci para yuktmlaltkleri 221 milyar dolar
olmustur. Boylece, 2017 yili 3. Ceyreginde 77 milyar dolara yaklasan bankacilik
sektorunun doviz acigr 38 milyar dolara, 2009 yili 3. Ceyreginde 70 milyar dolar
olan banka digi sektoriin doviz agiklari da 2018 yili sonu itibariyla 43 milyar

dolar seviyesinde gergeklesmistir.

Bu cergevede, bankalarin ve sirketlerin sermaye piyasalarina doviz cinsinden
makul kosullarda erigebilmeleri dis ticareti belirli bir buyuklikte olan her
ekonomi icin 6nem arz etmektedir. Yabanci para cinsinden elde edilen fonlarin
beraberinde getirdigi riskleri yonetmek icin saglikli isleyen doviz piyasalarina
ihtiyag duyulmaktadir. Eger kur kaynakli risk yonetiminde yeterli basar
saglanamazsa, doéviz cinsinden fonlara erisim kosullari kétlilesebilmekte, bu

durum sermayenin maliyetini arttirabilmektedir.

Weymark (1995)a gore doviz arzi ile talebi arasindaki dengesizlik, yabancilar
tarafindan talep edilen yerli mal ve hizmetlerin toplam degerinin, hane halki
tarafindan talep edilen yabanci mal ve hizmetlerin toplam degerine esit olmadigi
durumda meydana gelmektedir. Ancak, bu tlr dis kaynakli dengesizliklerin
dogrudan go6zlemlenmesi mumkuan degildir. Bu yluzden, doviz piyasasi
dengesini eski haline getiren i¢ degiskenlerdeki degisikliklerin gozlemlenmesi
yoluna gidilmektedir. Doviz piyasasina mudahale olmadiginda, déviz arz ve
talebi arasindaki dengesizlik doéviz kurundaki degisim ile ortadan
kaldirimaktadir. Bu noktada, serbest dalgalanan doviz kuru sistemi altinda
doviz kurunda gozlenen degisim dis kaynakli dengesizligin seviyesi hakkinda
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degerlendirme yapma imkani saglamaktadir. Sabit doviz kuru sistemi altinda
ise, uluslararasi doviz rezervlerindeki degisim, dig kaynakl dengesizligin

boyutunu yansitmaktadir.

Nitekim doviz krizlerinin belirleyici 0zelligi, doviz kurundaki buyuk dusuglerden
cok dovize yonelik yogun taleptir (Klein ve Shabbir, 2006). Ddviz talebindeki
fazlaligin karsilanmasinda ise para politikasi araglarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu durumda, uluslararasi rezervlerin azaltiimasi yoluyla piyasaya doviz
verilmesi ve vyurti¢i faiz oranlarinin yukseltilerek dovize kargi olusan talebin

kirilmasi yoluna gidilebilmektedir (Gjone, 2010).

Bununla beraber bankalar ve girketler yabanci Ulkelerden fon temin etmeyi
sectiklerinde doviz kuru riskini de Ustlenmis olurlar. Bu riski yonetmek icin
cogunlukla tirev enstrimanlara ihtiya¢c duyulabilmektedir. Ancak, gelecekteki
doviz kurunun ne olacagina dair belirsizlik bu ¢esit tirev araclarin fiyatlarinin
artmasina yol agabilmekte ve nihayetinde bu durum devletler kadar bankalar ve
sirketler icin yabanci piyasalardan fon elde etmeyi ¢cok daha pahali ve zor bir

hale getirebilmektedir.

Bu itibarla Ulkelerin déviz kurlari, ekonomide karar verici yapilarin dikkatle takip
ettigi onemli géstergelerden bir tanesidir. Ulkelerin ddviz kurlarindaki degisimler
dikkate alinarak sz konusu ulkelerin doviz kaynakl finansal stres seviyeleri
belirlenebilmekte ve artan stres seviyesinin yol agabilecedi doviz krizlerine karsi

ulke dayaniklihgi hakkinda bir degerlendirme yapilabilmektedir.

Segilen bir degiskenin, belirlenen bir ortalamaya gore artmasi veya azalmasinin
ifadesi olan volatilite, her ttrla riskin temel gdstergesi olarak kabul edilmektedir.

Volatil terimi de, cogunlukla hisse senetleri, tahvil gibi finansal varliklarin
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degerinde olusan dalgalanmalardaki siddet ve siklik seklindeki nicelikleri ifade
etmede kullaniimaktadir (Gunes ve Saltoglu, 1998). Bu nedenle riskin
Olcilmesinde siklikla bagvurulan yontemlerden birisi olan volatilite déviz

piyasasindaki stresi 6lgmek icin ¢alismada kullaniimistir.

Gelecekteki doviz kuru Uzerindeki belirsizligi tahmin etmek igin birgok yol vardir.
Doéviz kurlarinin olusturacagi fiyat araligini tahmin etmenin bir yolu da ima
edilen doviz kuru volatilitesinin kullaniimasidir. Ancak ¢alismada Turk Lirasinin
ABD dolarina kargi ima edilen volatilitesi, Ulkemizdeki opsiyon borsasinin
yeterince derinlik kazanmamasi sebebiyle hesaplanmamis, dolayisiyla da stres
endeksinde kullaniimamigtir. Calismamizda gerceklesen dolar kuru degerleri
uzerinden doéviz kuru volatilitesi hesaplanmistir. Ozellikle ABD Dolari kurunun
secilme sebebi Turk bankalarinin ve sirketlerinin yabanci paralardan

borglanmalarini genellikle ABD dolari turiinden gercgeklestirmeleridir.

2.4 KREDI PIYASASI VE STRES DEGISKENIi OLARAK “YUKSELEN
PIYASALAR TAHVIL ENDEKSI TURKIYE (EMBI+TR)

Parasiz (2000), finansal sistemin amacini 6ding¢ verme ve almayi kolaylastiran
bir ortam saglamak olarak tanimlamaktadir. Firmalar Gretimlerinin finansmanina
ve sabit sermayelerine yatirrm yapmak amacini tasidiklarindan, tasarruflarindan
fazla harcama egilimindedirler. Bu durum, firmalari uzun vadeli yatirimlarinin
finansmanlarini saglamak amaciyla fon aramaya yoneltmektedir. Ancak,
bankalar geri donugleri hizli olan kisa vadeli fonlari daha az riskli
bulduklarindan, uzun vadeli yatinmlar konusunda firmalara bor¢ vermede

isteksiz davranmaktadir (Parasiz, 2000).

Kredi piyasasl genel olarak borcun vadesine goére para piyasasi ve tahvil

piyasasi olarak iki kisim halinde incelenmektedir.
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2.4.1 Kisa Vadeli Finansman (Para Piyasasi)

Bankalar ve sirketler para piyasasindan genellikle vadesi bir yila kadar olan
bor¢lari iceren fon saglamaktadir. Bu piyasadaki herhangi bir aksama, kisa
vade yapisi nedeniyle banka ve firma kanaliyla finansal sisteme hizla zarar

verebilmektedir.

Kredi piyasasindaki stres degiskeni riskli varliklar ile gorece risksiz varliklar
arasindaki faiz farkina gore (spread) hesaplanmaktadir. Bu fark yatirrmcilarin
aldiklari riskin bir gostergesi olmaktadir (Sandahl vd., 2011). Bankalar arasi
TRLIBOR?, faizi ile ayni vadedeki devlet tahvilinin faizi arasindaki farka TED
spreadi denilmektedir. S6z konusu spread, yatirimcilarin en ¢ok guvenilen yer
olan devlet hazinesi’ yerine nispeten giivencesiz olan bankalar arasi piyasaya
bor¢ verdiklerinde elde edecekleri, alacaklari riskten kaynaklanan fazladan

getiriyi gbstermektedir.

Hazine tahvili, kredi ve likidite risklerinden bagimsiz kabul edilmektedir. Ayrica
yatirnmcilarin belirsizlik donemlerinde yuksek kaliteli teminatlar istemeleri de
TED spreadini etkilemektedir. Bu sebeple bankalar arasi piyasa faiz orani,
hazine bonosu faiz oranindan yuksek seviyede gergeklesmektedir. Finansal
stresin yuksek oldugu donemler, kredi ve likidite risklerinin artmasiyla iligkili
oldugundan, kaliteye kagis (run to quality) ile likiditeye kacis (run to liquidity)
artmaktadir. Bu dénemlerde talebin artmasindan dolayi disen faiz oranlarina
ragmen hazine varliklarina dogru yonelim gorulmektedir. Boylece, TED spreadi
arz ve talep degisikliklerinin etkilerini de igermektedir. Bu donemlerde TRLIBOR

artis egiliminde iken, hazine tahvilinin faiz orani disme egilimindedir. Ayni

TRIibor, Tiirk lirasi referans faiz oramdir. Libor kelimesi “LondonInterbankOffered Rate”, Londra
bankalar arasi satig faiz orani’nin kisaltmasidir. Bu oran, bir bankanin bagka bir bankadan veya finansal
kurumdan belirli vadelerde borg¢ alabilecegi faiz oranini gosterir.

2 Teoride hazinenin de yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski bulunmaktadir.
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zamanlarda olusan zit egilimler TED spreadinin artmasina katkida bulunarak

finansal stres dénemleri igin iyi bir gésterge olmaktadir.’

2.4.2 Uzun Vadeli Finansman (Tahvil Piyasasi)

Sermaye piyasasinda borglanma araclari olarak vadesi bir yildan uzun, risk ve
likidite dereceleri farkli not ve tahvil gibi menkul kiymetler iglem gérmektedir.
Tahvil piyasasindan Ulke hazineleri, bankalar ve sirketler uzun vadeli fon temin
etmektedir. Bu bakimdan sermaye piyasasinin borg temin kanali, 6dung
verilebilir fonlar talebinin ekonomideki gelisiminin de bir géstergesidir (Parasiz,
2000).

Finansal stres donemlerinde, sirket tahvillerinin faiz oranlari ylkselirken devlet
tahvillerinin faiz oranlarinin dustugu gozlenmektedir. Tahvil piyasasindaki
yuksek faiz oranlari, firmalarin uzun vadede fon elde etmelerini pahali ve zor
hale getirmektedir. Bu aksamalar piyasalarda yikselen stres seviyesini
yansitmaktadir. Bununla beraber, TED — Tahvil spreadleri yatirrmcinin maruz
kalabilecegi kredi riskinin ve likidite riskinin bir gostergesi olarak finansal stres

calismalarinda ortak kavram olarak kargimiza gikmaktadir.

GuUnumuzde ekonomik analizlerde beklentiler 6nem kazanmistir. Uzun vadeli
kredi piyasasina fon saglayan yatirrmcilar, gelecege dair belirsizliklerin uzayan
vadeyle birlikte artmasina bagh olarak 6ding verdikleri fonlarla ilgili her turll
gelismeye daha duyarl hale gelmekte ve bu gelismelere daha hizl tepki verme
egilimi gdstermektedir. Boylece, tasidigi bilginin fazlalhgr sebebiyle, uzun vadeli
krediler, Turkiye'deki bor¢ kaynakli finansal stresin oOlgimunde bir baska

baslangi¢c noktamiz olmaktadir.

* Bu konuda Hakkio ve Keeton (2009) ile Sandahl vd. (2009) makalelerinden yararlamlmustir.
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Bu baglamda, galismada Oncelikle uluslararasi tahvil ve Euro tahvil kavramlari
aciklanmakta, ardindan bu piyasanin gostergesi olarak sectigimiz degisken

ayrintili bir gsekilde ele alinmaktadir.

2.4.2.1 Uluslararasi tahvil piyasalari

Uluslararasi tahvil piyasasi, yabanci tahvil piyasasi (Yankee - ABD, Samurai -
Japon, Bulldog - ingiltere vs.) ve Euro tahvil piyasasi olarak iki bdliimden

olusmaktadir.

“Yabanci tahviller, bir sirket, hikimet veya hikimet kurulugsunun belirli bir
yabanci piyasada satilmak Uzere, o Ulkenin ulusal parasi cinsinden, yasalarina
uygun bigimde c¢ikarttigi uzun vadeli borglanma araglaridir” (Seyidoglu, 2001).
Tanimda da yer aldigi gibi yabanci tahviller ¢ikarildiklari para cinsinin resmi

para olarak kullanildigi tUlkelerde satiimaktadir.

Euro tahviller ise, Ulke veya firmalarin kendi ulkeleri disindan fon saglamak
amaciyla uluslararasi piyasalarda yabanci para cinsinden arza sunulan ve uzun
vadeli kabul edilen borg araglandir (Seyidoglu, 2001). Piyasada olusan Euro
tahvil fiyatlari uluslararasi piyasalarda olusan faiz ve kur degisimlerine duyarli
oldugundan onemli bir piyasa gostergesi olarak degerlendiriimektedir. Euro
tahvil piyasalarinda, belirlendigi para birimini kullanmayan Ulkelerdeki tahviller
islem gormektedir. Mesela dolar cinsinden g¢ikarilan Euro tahvillerin ABD

piyasasinda satilmalarina izin veriimemektedir.

Gunumuzde Ulkeler, uluslararasi sirketler, bankalar, emeklilik fonlari, yatirim
fonlari, sigorta sirketleri ve bireysel yatirimcilar uzun vadeli fon alig-veriglerini

tahvil piyasasindan saglamaktadir. Ozellikle llke hazineleri icin Euro tahvil
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piyasasi onemli bir dis finansman kaynagi durumundadir. Euro tahvil
piyasasinin hem tahvilleri ihra¢ edenlere hem de fonlarinin doviz kuru riskini
azaltmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirnmcilara sunmus oldugu birtakim
imkanlar vardir. Bunlarin baglicalari; yuksek ve guvenli (nispeten) getiriler, islem
kolayligi, vergi stopajin olmamasi, hamiline yazili olmalari olarak
siralanmaktadir. Hamiline gore dizenlenme bu tahvilleri bulunduranlari 6Gnemsiz
kilarak kazancin gizliligini saglamaktadir (Parasiz, 2000). Bununla birlikte,
uluslararasi tahvil piyasalarindan o6din¢ almak veya bu piyasalara yatirim
yapmak bir takim teknik guglukleri bunyesinde barindirmaktadir. Bunun
nedenleri piyasalar arasinda yasal dlzenlemeler, mali araglar, terminoloji ve
teknik uygulamalar bakimindan énemli farkliliklarin bulunmasidir. Ornegin, vergi
stopaji pek ¢ok piyasada farkh oranlarda uygulanmakta, bazi piyasalarda hig
uygulanmamaktadir. Yatinm araglarinin ise basit - degisken faizli, tek paral -
¢ok parall ve karmasik opsiyon kayitli tahviller gibi ¢esitli tlrleri bulunmaktadir.
Bunlara ek olarak, faizin yilda bir veya iki kez 6denmesi, yil taniminin 360 veya
365 gln kabul edilmesi gibi diger farkhliklar risk, getiri ve islem giderleri

acisindan 6nemli sonuglara yol agmaktadir (Seyidoglu, 2001).

Euro tahvillerin cekiciligini arttiran sebepler; Ulke igindeki yasal dizenlemelerin
diginda kalmasi, Ulkedeki faiz sinirlamalarina takilmamalari, faiz gelirlerinin
vergiden muaf tutulmasi ve borsa kaydini gerektirmemesi olarak
siralanabilmektedir (Seyidoglu, 2001). Ayrica Euro tahvillerin esneklikleri, ihrac
edenlerin ihtiyaglari dogrultusunda vadelerinde degisiklik yapilabilmeleri ve
farkh tlrlerden arz edilebilmeleri, bu piyasalarin gelismesini hizlandirmistir
(Seyidoglu, 2001). Swap® uygulamalarinin yayginlasmasi da Euro tahvil
piyasasinin gelismesini hizlandirmistir. Bu piyasada artan islemlerle birlikte
derinlige kavusan Euro tahviller de vadeleri beklenmeden alinip satiimaya
baslanmig ve bdylece Euro tahvillerin ikincil piyasasi gelismistir (Seyidodlu,
2001).

* Swap: iki tarafin belirli zaman araliginda karsihikli bir sekilde varliga ya da yiikiimliiliige bagli farkl:
faiz 6demelerini veya déviz cinsini degistirdikleri takas islemidir. Swap isleminde, faiz ve ddvizdeki
degisimler sonucuolusan riski azaltmak amaglanmaktadir.
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1982 yilindaki Meksika’da gorilen dis bor¢ kaynakli krizin, sendikali Euro-
kredileri®> durdurmasini takiben Euro tahvil piyasalarinda énemli gelismeler
saglanmistir. Euro tahvil piyasasinin uluslararasi uzun vadeli bor¢ piyasasinda
hakim konuma gelmesi bu olaydan sonra gergeklesmistir (Seyidoglu, 2001).
Son yillarda Uulkelerin gittikgce artan butge aciklari devlet tahvilinin piyasa

hacmine onemli katki saglamistir.

Uluslararasi uzun vadeli fonlar piyasasina Turkiye perspektifinden
yaklagildiginda, ulkenin son donemde yakaladigi buyumeyi surdurebilmesinin
gereklerinden birinin, yurt ici tasarruflarin istenilen dizeyde olmamasi nedeniyle
dis piyasalardan elde ettigi fonlar oldugu goériimektedir. Euro tahvillerin
uluslararasi sermaye piyasalarinda gittikge artan dnemiyle birlikte Turkiye, Euro
tahvil piyasasinda 6énemli bir ihraggl Ulke durumuna gelmigtir. Bdylece Euro
tahvil piyasasi, Turkiye Hazinesi icin énemli bir uzun vadeli kredi kaynagi
olmustur. Turkiye’nin uluslararasi tahvil stokunun yillar itibariyla seyri asagidaki

Sekil 1°’de yer almaktadir.

Sekil 1: Yurt Disi Piyasalarda ihrag Edilen Tahvil Stoku

Yurt Disi1 Piyasalarda ihrag Edilen Tahvil Stogu
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°Sendikali eurokredi: Bankalarin bulunduklari iilke parasmin digindaki europaralarla agtiklari kredilerdir.
Europara piyasalar, bir ulusal paranin, kendi tlkesi sinirlar1 disinda olusan piyasasidir.
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2.4.2.2 Risk primi

Ulkelerin uluslararasi tahvil piyasalarindan ihraglarini gergeklestirirken maruz
kaldiklari risk primleri, borglanma maliyetini ve diger kogullari belirleyen asil
etken durumundadir. ClnkU ihra¢ edilen tahvilin yatirnmciya getirisi risk primi
cercevesinde olusmaktadir. Kamu borglanmalari kapsaminda yapilan Euro
tahvil ihraclart ve bunlarin  maliyetleri, ilgili Ulkelerin makroekonomik
goOstergelerine baghdir. Bu goOstergeler arasinda bor¢ O6deme kapasitesi,
enflasyon orani, faiz orani, ihracat, cari denge, bitge dengesi bulunmaktadir.
Piyasalarda, bu goOstergelerin bir Ozetini kapsadigi kabul edilen ulke

derecelendirme notlari kullaniimaktadir (Buket, 2009).

Risk primlerinin ve Euro tahvil ihra¢g maliyetlerinin belirlenmesinde dis etkenler,
kuresel likidite ve risk alma kosullari ile uluslararasi 6nemli dis politik gelismeler
de onemli rol oynamaktadir. Yurtigindeki politik gelismeler ve ulke makro-
ekonomik verileri, kredi derecelendirme notlari da risk primlerinin ve Euro tahvil
ihrac maliyetlerinin belirlenmesinde i¢ nitelikli etkenler olarak bilinmektedir.
Tarkiye’'nin Euro tahvillerinin miktar, fiyati, vade kosullari ve diger sartlarn da

anilan faktorler tarafindan etkilenmektedir (Buket, 2009).

Ulkelerin uluslararasi piyasalardan fon temin ederken katlanmak durumunda
kaldigi maliyetleri belirleyen en 6nemli etmenlerden biri olan kredi notlari,
yatirnmcilar agisindan ise belirsizlik derecesini aydinlattigindan kritik dneme
sahiptir. Tahvillerin guvenilirligini Olgen iki buyuk uluslararasi derecelendirme
kurulusu olan Standard&Poor’s, Fitch ve Moody’s’e ait kredi notlari ve bu

notlara ait agiklamalar 6zet halinde asagidaki Tablo 1’de gosterilmigtir.
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Tablo 1: Onemli Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Not

Tanimlamalani

S&P Fitch Moody’s Notun Agiklamasi
AAA AAA Aaa En yliksek derece
AA+ AA+ Aal L
AA AA Aa2 Yiksek derece 3
AA- AA- Aa3 e
A+ A+ Al fg
A A A2 lyi kredi derecesi =
A- A- A3 -
BBB+ BBB+ Baal =
BBB BBB Baa2 Ortanin alti seviye =
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim yapilmaz
BB- BB- Ba3 z
B+ B+ B1 Spekiilatif =
B B B2 Onemli derecede spekiilatif E
B- B- B3 =
CCC+ ccc Caa a
CCC CC Caa3 Siddetli riskli
CC C Ca Asiri spekulatif
DDD e el .
B - b Yukumlult.,lgunu yerine é
5 getiremez =

Kaynak: Standard&Poor’s, Fitch ve Moody’s

Buna godre, Standard&Poors’a ve Fitch’e gore BBB, Moody’'s’e gore Baa’nin
uzerindeki her not yatirrm yapilabilir derece (investment grade) olarak kabul
edilmektedir. Bu dereceler, finansal kurumlar i¢in yiksek derecede guvenilirligin
bir ifadesidir. Bu nedenle Turkiye Hazinesinin Euro tahvil piyasasina erisimi ve
bu piyasadan en uygun sartlarda fon temin edebilmesi uzun vadeli borg
surdurulebilirligi icin blyuk 6nem arz etmekte ve bu baglamda ABD ve Japonya
gibi gelismis sermaye piyasalarindan uzun vadeli fon temininde ulke kredi notu
dikkatle takip edilmektedir. Turkiye’nin 2019 yili kredi notlarini; Moody’s Haziran
itibariyla B1; Fitch Temmuz itibariyla BB-, S&P ise Agustos itibariyla B+ olarak
aciklamistir.
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Ulkelerin risk primlerinin degderlendirimesinde borsa endeksleri de yatirimcilar
tarafindan g6z 6nunde bulundurulmaktadir. Fakat tahvil piyasasi uzun vadeli
piyasalar hakkinda degerlendirmelere imkan verirken, borsa endeksleri yapisi
itibariyle daha c¢ok kisa vadeli finansal duruma dair yatirnmci belirsizliklerini

banyesinde barindirmaktadir.

Tahvil piyasalarinda tahvillerin arz maliyetlerini ve getirilerini belirleyen risk
primleri, ikincil piyasalardaki getiri marjlarinda da etkili olmaktadir. Esas olarak
tahvil piyasalarinda kuresel anlamda bir tlke riski gostergesi olarak kabul edilen
ayni vadeli (genellikle 10 yil) ABD devlet tahvilleri getirisi ile gelismekte olan
Ulkelerdeki Euro tahvil getirisi arasindaki farkin, Glke riskini belirlemesi konusu
netlik kazanmamistir. Dig kaynakl faktorlerin (ABD politika faiz oranlarinin ani
degisimi vs.) ve dis siyasi gelismelerin Ulkenin makroekonomik durumundan
badimsiz bir bigimde olusmasi sebebiyle, bu getiri farkinin Glke risk primini
daima dogru bir sekilde gdstermesi kabul gérmeyebilmektedir. Clnku Ulke risk
primlerinin esasinda kredi (default) riskini yansittigi ve ulke kredi riskinin de
ulkelerin bor¢ 6deme kapasitesini belirleyen makroekonomik goéstergelerindeki
bozulmalardan etkilendikleri bilinmektedir. Diger taraftan, ginimuiz finans
dunyasinda s6z konusu marjlar ve bu marjlarin bir gostergesi olarak kabul
edilen JP Morgan EMBI endeksleri, hem akademik hem de kurumsal
arastirmalarda ulke risk primlerini pratik olarak ifade eden gdstergeler olarak
yorumlanmaktadir (Buket, 2009).

2.4.2.3 Yukselen piyasalar tahvil endeksi (EMBI - Emerging Markets Bond

Index)

Ulkelerin risklerini 6lgmekte kullanilan gostergelerden bir tanesi de yatirm
bankasi JP Morgan Chase &Co tarafindan hesaplanan EMBI+ (gelismekte olan
piyasalar tahvil endeksi) getiri farki (spread) endeksidir. EMBI+ endeksi

uluslararasi piyasalarda iglem goren ve ihra¢ degeri en az 500 milyon dolar
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olan, “emerging market” olarak adlandirilan ylkselen piyasa hazinelerinin ihrag
ettikleri dolar cinsinden tahvillerin getirileri ile ayni vadeye sahip ABD
Hazinesi'nin ¢ikardigi tahvillerin getirileri arasindaki farki gdstermektedir
(Morgan, J. P., 2004). Farkin yiksek olmasi o Ulkenin risk priminin de yuksek
olduguna igret etmektedir. Yatirnmcilarin s6z konusu araglara yonelik risk
algilamalarindaki artig, risk primlerinin dolayisiyla da bor¢clanma faizlerinin
yukselmesine neden olmaktadir. Son dénemde koétllesen kuresel ekonomik
gorunum nedeniyle EMBI+ endeksinde yasanan hizli tirmanis gelismekte olan

Ulkelerin borglanma maliyetinin dnemli dlglde arttigina isaret etmektedir.

ABD’nin kuresel ekonomideki konumu, buttin Ulkelerle birlikte ylkselen piyasa
ekonomilerini de etkilemektedir. EMBI+ endeks degerleri hesaplanirken ABD
tahvilleri kistas alindigindan yukselen piyasa ekonomilerinin risk primleri de
ABD borglanma faiz oranindaki degisimlerle ayni yonde etkilenmektedir. Diger
taraftan EMBI+, gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinin agirliklandiriimasi ile
olusturulan ortalama risk primini gosteren bir endeks oldugundan kuresel
finansal piyasalardaki dalgalanmalari da i¢cermektedir. Her bir Ulkenin risk
priminden EMBI Global endeksinin c¢ikariimasi ile Ulkelerin kiresel
dalgalanmalardan diger Ulkelerle karsilastirildiginda hangi siddette ve yonde
farklilastigl ortaya ¢ikmaktadir (Gur, 2009). EMBI+ endeksinin hesaplanmasi
icin belirli kosullar bulunmaktadir. Bir tlkenin ylkselen piyasa ekonomisi olarak
kabul edilmesi icin Moody’s veya S&P gibi bir uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusunca verilen Ulke kredi notunun Baal/BBB+ veya daha altinda olmasi

gerekmektedir.

Ayrica, Aktas vd. (2008) para politikasinin aktarim mekanizmasi Uzerine
yaptiklari ¢calismada politika faizi degisikliklerinin finansal piyasalarda, bilhassa
hazine senetlerinin faizleri ve risk primi (EMBI+ ve EMBI Turkiye) gibi

degiskenler tzerinde, etkili oldugu bulgusuna ulagmistir. Ozatay vd. (2009) de,
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ulkelerin makroekonomi politikalarinin degerlendirildigi ¢alismalarinda EMBI+

Spreadi tercih etmigtir.

Calismada Turkiye icin geligtiriimek istenilen FSE igin kredi piyasasi riskini
yansitmasi amaciyla literaturle uyumlu bir sekilde EMBI+Turkiye endeksinin

kullanilmasina karar verilmistir.

2.5 KURESEL FINANSAL PIYASALAR KAYNAKLI STRESIN ETKISI
“VIXH

Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulan volatilite endeksi “VIX,
piyasalarda stres arttikca degeri yukselen, piyasalardaki endisenin derecesi
hakkinda fikir veren beklentilere dayali gostergelerden birisidir. S&P 500 borsa
endeksi, Standard & Poor's tarafindan hesaplanmakta olup 500 buyuk
Amerikan sirketinin bulundugu Amerikan hisse senedi piyasasinin yaklasik
%75'ini kapsamaktadir. VIX ile S&P 500 endeksinin hisse senedi opsiyon
fiyatlari ile piyasa volatilitesi arasindaki iligskisinden yola ¢ikilarak, piyasanin 30

gunluk “beklenen volatilitesi” 6lgtilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarindaki volatilite ile ayni yénde hareket eden VIX, finansal
stres donemlerinin yorumlanmasinda kullaniimaktadir. ABD’de yasanan i¢ - dis
siyasi ve ekonomik gelismelerin yani sira Avrupa Birligi (AB) Ulkeleri ile Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) gibi buytk ekonomilerdeki siyasi ve ekonomik
gelismelerin piyasalar tzerindeki yansimalari da VIX'i sekillendirmektedir. Bu
nedenle, tim ekonomilerde blyUk yansimalari olan uluslararasi piyasalarin

etkisini yansitmak amaciyla VIX eklenmigtir.
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2.6 DIGER STRES DEGISKENLERI

Calismada bilesen olarak doviz piyasasi igin ABD dolari/TL volatilitesi karar
verilmigtir. Bununla beraber, g¢alismanin hazirlik strecinde doviz piyasasi riski
icin Eichengreen vd. (1995) tarafindan 6nerilen déviz piyasasi baski endeksi de
(EMPI) hesaplanmigtir. Ancak doviz rezervlerinin haftalik siklikta agiklanmasi,
hassas olmasi istenilen endeksimiz ic¢in kisit olusturdugundan kullaniimaktan
vazgecilmistir. Yine ¢alismaya hazirlik stirecinde ABD Dolari ile Avronun dahil
edildigi sepet kurun yer aldigi volatilite hesaplanmis ancak endeks sonuglarinda
dikkate deger bir fark olusturmamasi ve dolarin kuresel hakimiyeti dikkate

alinarak sepet kur kullaniimamigtir.

Doéviz piyasasinin yani sira c¢alismada finans piyasalari denilince likiditenin
dolastigi ve ekonomik soklarin etkileme kanallari olarak bilinen bankacilik ve
hisse senedi piyasalarindan degisken eklenmesi disunulmustir. Bu amacla
oncelikle bankacilik sektortne iliskin beta degerleri hesaplanmigtir. Ancak beta
serisinin secilen diger degiskenlerle iligkisinin zayif olmasi nedeniyle bankacilik
hisselerine iliskin volatilitenin kullanilmasina karar verilmistir. Bu durumda da
Turkiye hisse senedi piyasasindaki bankacilik sektoriunin yuksek agirligi
nedeniyle hesaplanan bankacilik endeksine iligskin volatilite endekse dahil

edilmemisgtir.

Diger taraftan binlerce yil degisim araci olarak kullanilan altin, ginimuz finansal
sisteminde tum otoriteler tarafindan siyasi ve ekonomik belirsizliklere karsi
guvenli liman olarak degerini korumaktadir. 1873-1914 vyillari arasinda “Altin
Sikke Standardi” olarak parasal sistemin temeli olurken, 1944-1973 vyillari
arasinda 'Bretton Woods Sistemi'nde ABD Dolar’na endekslenerek rezerv
gorevi gormustur (Seyidoglu, 2003). Uluslararasi finansal piyasalarda fiyati
belirlenen ve islem goren degerli metal, rezerv para olma 0&zelligini yakin

gecmiste yitirse de halen ulke merkez bankalarinin rezervlerinde ciddi oranlarda
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tutulmakta ve finansal strese kargi mudahalede likiditeyi artirma ve glven

saglama bakimindan bankalarin politika etkinligini artirmaktadir.

Gunumuzde likiditesi yukselen degerli emtia ile vadeli iglemler de
yapilabilmektedir. Altin fiyatlarini Gretim miktari, sanayi-mucevher talebinden
daha cok, ABD basta olmak lzere kiresel ekonomi ve siyasetteki gelismeler
belirlemektedir. Bu nedenlerle finansal piyasalardaki stres seviyesiyle baglantil
olabilecegi dusunulen altin fiyatlarindaki dalgalanma, volatilite serisi
hesaplanarak analize dahil edilmek istenmistir. Ancak sonraki bolimde
aciklandigi Uzere, altin volatilitesi segilen diger degiskenler ile iliskisi dikkate

alinarak FSEye dahil edilmemistir.
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3. MATERYAL VE METOD

Bu bdlumde, 6nceki bdlumlerde kavramsal cercevesi cizilen finansal stresin
gostergesi olarak FSE olusturulmasi amaciyla kullanilan veri seti ve izlenen

yontem agiklanmaktadir.

Oncelikle secilen degiskenlere ait verilerin tarihleri uyumlu hale getirilmistir.
Ardindan seriler ortalamalarindan arindirilarak standartlastirimakta ve
normalize edilmektedir. Bu sekilde normal dagilimi esas alinarak her degerin
ortalamadan olan uzakliklarinin standart sapmaya orani ile bulunur. Serilerin
normalize edilmesiyle birlikte ortalamalari O ve standart sapmalari 1 olmaktadir.
Normalizasyon sonrasinda bir olay icin atanan stres seviyesi tarihsel

ortalamadan sapmasiyla ifade edilebilir duruma getirilmistir.

Daha sonra ug¢ farkli yontem kullanilarak segilen degiskenler agirliklandirilarak
Uc ayri FSE olusturulmasi amacglanmistir. Bunun icgin ilgili literatlirde siklikla
basvurulan faktor analizi, olasilik dagilim fonksiyonu ve son olarak da esit
agirhklandirma yontemleri kullanilarak katsayilar agirliklandiriimistir. Boylece
elde edilen U¢ ayri FSEnin gerceklesen onemli finansal olaylarin tarihleri ile

ortismesine bakilarak en basarili FSEnin segilmesi amaclanmistir.

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte finans sisteminin isleyisinin anlasiimasi
karmasiklasmakta, tek boyutlu gostergeler diger faktorlerin etkilerini yansitmada
yetersiz kalabilmektedirler. Bu nedenle finansal piyasalardaki hareketlerin birgok
faktorun ortak katkisiyla olusabilecedi dikkate alinmahdir. Bu nedenle ¢alismaya
bahsi gecen U¢ yontem igindeki en kapsamlisi olan faktor analizi yontemlerinin
teorik aciklamasiyla baslanmaktadir. Bu yontemde, endeksteki gostergelere
atanan agirliklar sistematik riske yaptiklari katkiya gore belirlenmeye
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calisiimaktadir. Bunu gercgeklestirmek igin ise gostergelere temel bilesen analizi

uygulanmaktir.®

Faktor analizi igin Istatistik Analiz program olarak IBM SPSS 25 programi
kullanilmigtir.  Program dokimanlarinda faktor analizi yontemleri ayrintili
bicimde aciklanmis degiskenler arasindaki iligskilerden yola c¢ikilarak faktor
analizine uygun degiskenlere karar verilmigtir. Bu sayede fazla bilgi kaybi
olmadan en uygun factor analizi yontemi secilmigtir. SPSS programinda
bulunan tum faktér analizi ydontemleri ve dondirme secgenekleri uygulanarak en

uygun ¢ozume ulagilmaya cgalisiimigtir.

Daha sonra bir diger yontem olan birikimli olasilik dagihm fonksiyonu
kullanilarak katsayi belirlenmesi yontemine gecilmis, bu sekilde belirlenen
katsayilara gore olusturulan FSE gosterilmistir. Son olarak ise nispeten kolay bir
yontem olan ancak binyesinde basitliginin yaninda avantajlari da barindiran
esit katsayl atama yontemiyle FSE olusturulmustur. Kullanilan veri seti ve

ozellikleri takip eden bolumde agiklanmaktadir.

3.1 VERI SETi VE OZELLIKLERI

Bu kisimda ¢alismada kullanilan degiskenlere ait veri seti ve 6zellikleri ayrintili

bir sekilde agiklanmaktadir.

Finansal stres endeksi olusturulmasi i¢cin 30 Temmuz 1999 — 30 Nisan 2019
tarihleri arasindaki hafta sonu ve tatil gunleri ¢ikarildiktan sonra kalan 4978
gunu kapsayacak sekilde, yuksek frekansli bir veri seti olusturulmustur. Gézlem
olmayan bir tarih oldugunda bir dnceki gunun verileri kullaniimis, degiskenler

® Temel bilesen analizi sonrasinda ulagilan birinci temel bilesen “Finansal Stres” olarak tanimlanmaktadir.
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arasindaki tarih uyumunun saglanmasi amaciyla az sayida veri kaybi goze

alinmigtir.

Endekste BIST100 (XU100), BIST Bankacilik Endeksi (XBANK) ile ABD Dolari
kurunun ve altin fiyatlarina iligkin (1 Ons altinin TL degeri) 21 gunlik
Volatiliteler, EMBI+Turkiye endeksi, VIX ve Bankacilik sektorii (XBANK) betasi,
degiskenleri icin veri seti olusturulmustur. Anilan degigkenler icin olusturulan

veri setleri agagidaki bolimlerde ayrintili bigimde agiklanmaktadir.

3.2 VOLATILITE HESABI

Volatilite, Borsa istanbul terimler sézligiinde “Bir menkul kiymetin fiyatinin veya
piyasanin genelinin kisa bir zaman araligi icerisinde gdsterdigi dalgalanma ézelligi.
Oynakligi yiiksek bir menkul kiymetin fiyatinda hizli degisim ve asiri dalgalanma
ozellikleri gortlmesi” olarak ifade edilmektedir. BIST 100 ve BIST'de islem géren
Bankacilik sektoru (BIST XBANK) endekslerinin tarihsel volatiliteleri gunlik
olarak kapanig-kapanis volatilite (Close-Close Volatility) hesaplama yontemi

kullanilarak ¢alisma kapsaminda hesaplanmistir.

Buna gore bir endeksin t tarihinde gegmis n islem gunu (t tarihi dahil) icin
gerceklesmis volatilitesini hesaplamada asagidaki Esitlik 1’de yer alan formdil

kullaniimaktadir.

Vol , = :252 % :—] % Z[Rr_[-u— F:t,,)z
z =1 Esitlik (1)

Vol;» = Endeksin t zamaninda gegmis n islem gunu (t tarihi dahil) igin

gergeklesmis volatilitesi,



54

E: =Endeksin t tarihindeki kapanis degeri,
n = Volatilitenin hesaplandigi gun sayisi,
R; = logartritmik getirilerini,

ifade etmektedir. Volatilite verisi glinlik olarak gegmis 21 islem guna igin
hesaplanmig, calismada yuksek frekans istenildiginden 21 gunlik volatilite

kullaniimistir.

Bununla beraber, Turkiye igin olusturmak istenilen FSEde yabanci doviz kuru,
piyasalardaki agirhgi goz onunde bulundurularak ABD dolari secilmigtir.
Finansal piyasalardaki hareketleri bir élgiide yansitan, degerli metal olmasina
ragmen yuksek likiditeye sahip, ulkemizde de 6nemli miktarda alim satima konu
olan altin fiyatlari icin ABD Dolari ile birlikte yukaridaki yontem kullanilarak
volatilite serisi hesaplanmistir.

Hesaplama icin gerekli borsa endeks verileri Borsa istanbul’'dan, ABD dolari kur
degerleri verisi TCMB EVDS’den (Elektronik Veri Dagitim Sistemi), altin fiyatlari

da World Gold Council’den saglanmistir.

3.3 YUKSELEN PIYASALAR BONO  TAHVIL  ENDEKSI
(EMBI+TURKIYE)

JP Morganin 31 Aralik 1993 tarihinden itibaren yayinladigi EMBI+,
yatirnmcilarin gelisen Ulkelerin likit borglanma araci olan olgut kiymetlerini
uyumlulastirarak bir araya getirmektedir. JP Morgan her bir Ulke igin
uyumlulastirdigi belirli miktarda en aktif senetlerden olusan EMBI+ portféylerini
her gin yeniden degerlendirerek Euro tahvillerin vadelerinde uyumun

saglanmasi gibi bir zorlugun da Ustesinden gelmektedir. Gunlik olarak vade
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uyumlulagtirmasi yapilarak gincellenen JP Morgan Gelisen Ulkeler Tahvil
Endeksleri gelisen Ulke Eurotahvil faizleri icin de onemli gosterge niteligi
tasimaktadir (Ertunga, 2009).

Calismada Turkiye icin gelistiriimek istenilen FSE igin literatirle uyumlu bir
sekilde EMBI+Turkiye ve (EMBI+ Turkey) - (EMBI+) endeks farki secilmis, Sekil

2'de gosterilmistir. Gerekli dederler Bloomberg'den alinmistir.

Sekil 2: EMBI+, EMBI+Tiirkiye Endeksleri, Endekslerin Farknin Seyri

1,200 7-—-—-------mmmmmmmm o = (EMBH Turkey) - (EMBI+) -----------------------
EMBH Turkey
1,000 f---------- - —EMBH e
800 -

600 -
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0
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Kaynak: Bloomberg

Veri setine iligskin bilgiler verildikten sonra FSE olusturulmasinda kullanilan en

kapsamli yontem olan faktor analizi yontemi agiklanmaktadir.
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3.4 FAKTOR ANALIizZi YONTEMI

Ekonomik yapilar ya da sistemler, genellikle ¢ok boyutlu alt bilesenlerden
olugurlar. Bu yapilari agiklamak amaciyla ¢esitli yapisal kuramlar gelistirilmigtir.
Faktor analizi, yapisal kuramlari agiklamak amaciyla kullanilan ¢ok degiskenli

bir istatistik yontemidir.

Birbirleriyle iligkili ¢ok sayida degigkeni birlestirerek az sayida bagimsiz
degisken kimeleri elde etmeye yarayan faktor analizi, ¢cok sayida degiskenin
birka¢c kime ya da boyuta indirgenmesini mimkun kilmaktadir. Bu boyut ya da
kimelerden her birine faktér adi verilmektedir (Balci 2009 icinde Borg ve Gall
1989). Bir bagka tanima gore faktor analizi, ayni yapiyl ya da niteligi dlgen
degiskenleri bir araya toplayarak olgum islemini az sayida faktor ile agiklamayi
amaclayan istatistiksel bir tekniktir. Faktor analizi faktorlesme ya da ortak faktor
adi verilen yeni kavramlari (dediskenleri) ortaya ¢ikarma ya da maddelerin
faktor yuk degerlerini kullanarak kavramlarin iglevsel tanimlarini elde etme

sureci olarak da tanimlanmaktadir (Buyukozturk, 2009).

Faktor analizi bir grup degiskenin birlikte hareketinden sorumlu faktorleri
belirlemeyi saglamaktadir. Bu nedenle ¢ok sayidaki degiskenin az sayida temel
degiskenle aciklanmaya calisildigi durumlarda kullanilir. Ornegin beslenmede
alinan farkli tirlerdeki besinler, protein, yag ve karbonhidratlar olarak ¢ temel

grupta toplanabilmektedir.

Faktor Analizinin Varsayimlari:

v Degiskenlerin 6lgiimleri esit aralikli 6lgek dizeyinde yapilmis olmaldir.

v Degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmalidir.
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v' Cokdegiskenli normallik (Multivariate normality). Bartlett testi sonucunun
yuksekligine gore karar verilebilir ancak PCA uygulanacak ise bu kosulun
aranmasi gerekmemektedir)

\

Sadece faktor analizi icin gecerli olmak Uzere faktorlerin birbirleriyle
iliskisiz olmasi (orthogonality).

Degiskenlerin altinda ortak bir boyut veya sebep bulunmalidir.

Degigkenler arasinda ¢ok yuksek korelasyon (Multicollinearity) olmamasi

DN NN

Asiri ug de@erlerden arindiriimis veri seti.
v' Yeterli 6rneklem buyikligi (Ozdamar, 2002).

Faktor analizinden c¢ok farkh bir ydntem olmayan temel bilesen analizi kavrami,

zaman zaman faktor analizinin yerine de kullaniimaktadir.

3.4.1 Faktér Analizi ile Temel Bilesen Analizi (TBA) iligkisi

Exploratory (Kesfedici / Acgiklayici) Faktor analizi, temel bilesenler analizi ve
faktor analizi olmak Uzere iki farkh yonteme verilen ortak bir addir. Faktor
analizi, veri kimelerindeki (dedisken gruplar) ortak varyanslarin incelenerek
belirleyici 6zellige sahip boyutlarinin bulunmasini saglamaktadir. Temel bilesen
analizinde ise veri kimeleri bir dizi dogrusal degisken olarak ele alinmakta ve

temel bilesene ne kadar katkisinin oldugu bulunmaya caligiimaktadir.

Bir faktor analizinde tum faktorler kullaniimamakta olup, yalnizca 6zdegerleri (6z
vektorleri) blyik olan faktérler kullaniimaktadir. Ozdeger ise iki degisken
arasindaki korelasyonu gostermektedir. Ozdegerin biylkligine karar vermek
icin her 6zdegerle (y ekseni) ilgili oldugu faktériin (x ekseni) grafigi (screeplot)
cizilmektedir. Calisilan veri kimesinin istatistiksel Ozelliklerine bagli olarak,
faktor seciminde genellikle 6zdederi ‘bir”in Gzerinde olan tim faktérlerin kabul
edilmesi 6nerilmektedir Kabul edilmeyen her faktor, ortak varyansin daha azinin

aciklanmasi anlamina gelmektedir (Field, 2013).
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3.4.2 Temel Bilesenler Analizi (Principal Components Analysis, PCA)

Temel bilesenler analizi yontemi, en sik kullanilan faktorlestirme tekniklerinden
birisidir. TBA’nin esas amaci, her bir bilesen icin veri kimesinden ortak olan
varyansi tespit ederek gruplandirmaktir. Birden fazla degiskeni, az sayida
bilesen altinda toplamak isteyen c¢alismalara istatistiksel temel saglayan
TBA'ya, arastirmacilar faktor analizindeki ilk asama olarak siklikla
basvurmaktadir. TBA, gozlem degiskenlerini farklilastiran kuramsal yapinin

parcalarindan “temel boyutlar’i ortaya ¢ikartmaktadir (Jolliffe, 2011).

Calismamizda, secilen degiskenlerden ortak bir finansal stres bileseni elde
edebilmek amaclandigindan birlikte hareketi belirlemede en etkili faktdrin
finansal stres oldugu kabul edilmekte ve Principal Component (PCA) yontemi
secilmektedir. Birinci temel bilesen olarak adlandirilan bu faktorin belirlenmesi
ile kullanigh bir ekonomik yorumlama yontemi elde edilmis olup, Turkiye igin

finansal stres endeksi olusturulmasinda kullaniimistir.

Calismada Temmuz 1999 ve Nisan 2019 donemlerinde Tirkiye'de finansal
stresi agiklamak icin faktor analizi yonteminin kullaniimasina karar verilmistir.
Bu yontemin tercih edilmesinde, temel bilesen analizi tekniginin finansal stres
kavramini anlamak ve oOlgceklendirmek amaciyla gelistiriimis birgcok kurama
dayali ¢cok sayidaki ve iliskili gostergelerden, az sayida ve bagimsiz nitelikteki
degiskenlere donustiurmeye imkan saglamasi etkili olmustur. Boylece ayni anda
ve tek gosterge Uzerinde finansal stresin incelenmesi ve anlasiimasinda kolaylik
saglanmistir. Bu yéntemin girdisini, BIST 100, ABD Dolari/TL, altin volatiliteleri
ile EMBITR+, Bankacilik betasi olmak uUzere segilen alti degigken serisi
olusturmaktadir. Zaman serisi formatinda olan degdiskenler sayesinde az sayida
(calismamizda tek bilesen) ve bagimsiz faktor/faktorler elde edilmektedir.

Yuksek stres seviyelerinin kriz donemlerine isaret etmesi, krize yol acan
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etkenleri belirlemeyi kolaylastirmakta ve kriz hakkinda gelistiriimis ¢ok sayida

kurami ayni gosterge Uzerinde irdeleme imkani vermektedir.

Faktor analizi, gozlenen ve aralarinda korelasyon bulunan bir veri matrisindeki
degiskenlerden gozlenemeyen fakat bu veri setindeki degiskenlerin bir araya
gelmesi ile ortaya ¢ikan rastgele faktorleri gostermeyi amaglamaktadir (Kline,
2014). Turetilen bu gdézlenemeyen degiskenlere faktér adi verilmektedir. Faktor
analizi ile degigkenler arasindaki baginti ve korelasyon aciga cikariimaktadir.
Bu sayede degiskenler arasinda gruplandirmalarin yapilmasi da mumkidn
olmaktadir. Faktor analizinde degiskenler arasindaki dogrusal iligkiye bakildigi
icin regresyon analizine de benzemektedir. PCA basitlestirmek ve istatistiksel

olarak daha iyi anlamak amaciyla asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

PCA yonteminde amag, secilen degiskenlerin veri noktalarinin (érnegin Xx)
izdUsUmUnun yapilacagi, izdigsum sonrasinda varyans en Yyuksek olacak
(yayilmig sekilde noktalar olusturacak) yonlerin (6rnegin z) belirlenmesidir.
Bdylece noktalar kiimelenebilecek, PCA ile varyansi ylksek c¢ikan degiskenler
tespit edilebilecektir. Bununla beraber, PCA ile bir maksimizasyon probleminin
¢Ozulmektedir. Problemin amaci, her bir veri noktasinin birer vektor oldugu
varsayimi altinda 6rnegin alinan bir x vektérinin, optimal bir yéne izdusumi

yapildiginda, z'nin varyansi en yiksek olacak sekilde bir w yonu bulmaktir.

Her X; noktasi igin w ydniine izdiisim yapildiginda XW carpimi Esitlik 2'de:

Z =X W= X.W
i i i Esitlik (2)

olarak gosterilir. Varyansin maksimize edilmesi igin Esitlik 3 kullanilir:
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1 )
H ; (Xi W) Esitlik (3)

Bdylece degiskenlerdeki tim X; noktalari bir x matrisi haline getirilince, xw ile
yansitma yapilabilir ve sonucunda bir vektér elde edilir. Bu vektérin karesini
alinmasi onun devriginin alinip kendisi ile ¢arpiimasi anlamina gelmektedir. Bu

islem Esitlik 4’te asagidaki sekilde gosterilmektedir:

1, T
- H(XW) (xw) Esitlik (4)
1
T T
=—W X XW
n
T
T X' X
=W —W
n
X' X
Burada N ifadesi kovaryans’ olupz semboliyle ifade edilirse Esitlik 5

biciminde ifade edilebilmektedir:

T
=W 2w Esitlik (5)

Yukaridaki esitligin boyutlari (1xN).(NxN).(Nx1) = 1x1 tek boyutlu skalar deger

oldugundan w yonindeki izdusum sonucu tek boyutlu bir cizgi olusacaktir.

" PCA yonteminde 6zdeger/vektdr hesaplanmasinda kovaryans gerekeceginden tiim degerlerin sifir
ortalamal1 olmasi sayisal kovaryans icin gerekli olmaktadir.
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Serilerdeki tim veri noktalari alinip, baslangici 0,0 (orijin) noktasinda olan
vektorlere cevrilmekte ve ayni yone isaret edecek sekilde duzenlenmektedir.
Sonrasinda ayni cizgi uzerindeki noktalara déniserek tek boyuta indirgenmis

olmaktadir. Ancak burada optimizasyon iglemi w'yi surekli blyuterek maksimize

etmeye calismakta, bodylece WTZWdaha baylk w’lere sonsuza kadar
buyutebilmesi sorunu ortaya gikmaktadir. Bunun engellenmesi ve yalnizca yon

bulunmasi amaciyla w’'nin normunun 1 den blytk olmamasi seklinde ( HWTH:1)

kisittanmaktadir. Bu sekilde Lagrange ifadesine ek sinir getirilerek esitlikte ifade

edilen yeni bir Lagrange ifadesi elde edilirse;

L T
L(w,A) =w Zw—-A(w w-1) Esitlik (6)
oL T
Yukaridaki esitlikte 8720 alindiginda kisittama ifadesi W W = Lelde edilir.
max L(W, ﬂ) elde edilmesi icin ifadenin w'ye gore turevi alinarak sifira
esitlenirse:
oL

w 2w, -2 AW =0 Esitiik (7)

W= AW

Yukaridaki Esitlik 7°de bir 6zdeger ifadesi elde edilmis olacaktir. Burada W ,

2 y)

ifadesinin 6zvektoru ve esitligin sagindaki O0zdeger oldugunda esitlik
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saglanmaktadir. Burada en buydk degeri verecek 0zdeger/6zvektor

T
gerekmektedir. Amaclanan en buydk W ZW degeri oldugundan eger

T
(W W:1§art| altinda) 2 W =AW esitligi kullanilirsa;

wWAW= AW w=A1 Esitlik (8)

A

kullanilirsa, maksimal varyansa yaklasilmis olur. Sonug¢ olarak kovaryansin

Esitlik 8'deki 6zdeder ifadesi elde edilmektedir. Ne kadar biyuk 7~ (6zdeger)

Ozvektdrleri verinin temel bilesenleri (principal components), olup yontemin ismi

buradan gelmektedir. izdisim yapilacak yén kovaryans 2. nin en bayuk
O0zdegerine karsilik gelen Ozvektor olarak secildiginde en 6nemli (principal)
temel bilesen elde edilmis olmaktadir. Ikinci, tglinci ve diger 6zdegerlerin

Ozvektorleri ise sirasiyla ikinci tglincu ve diger yonler olmaktadirlar.

Burada 2 nxn boyutunda kovaryans matrisi oldugundan n tane 6zvektorl

bulunmaktadir. Kovaryans matrisi de simetrik oldugu icin 6zvektorlerin de

birbirine dik (orthogonal) olmasi gerekmektedir. Bununla beraber 2 bir
kovaryans matrisi oldugundan pozitif bir matristir. Bu nedenle herhangi bir x icin
X2X 20, olmalidir. Dolayisiyla tim 6zvektorlerin sifirdan biiyiik olmasi gerektigi

sonucuna ulagiimaktadir.

Temel bilegsenler analizi, matris formunda ifade edilmek istenirse: p degislekenli

ve n 6rneklem sayil veri matrisi, birinci temel bilegsen Z,; s, X, X,,..., Xp’nin

z

dogrusal kombinasyonu olarak asagidaki Esitlik 9’da, matris formunda gosterimi
ise Esitlik 10 ile ifade edilmektedir.
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Zy =Wy, X; +W, X, +"'+Wlpxp Esitlik (9)

Z, =w, X

Esitlik (10)

Birinci temel bilesen veri setindeki en buyUk olasi varyansi verecek sekilde

hesaplanmaktadir. Ancak, Z, varyansi w,,..w, katsayilarinin buyuk

secilmesiyle sonsuza kadar bulyuyebilmektedir. Bunun oOnlenmesi amaciyla

Esitlik 11’deki kareleri toplaminin 1 olmasi kisiti getirilebilmektedir.

2 2 2 ol
W + W, +o+wy =1 Esitlik (11)

ikinci temel bilesen de benzer sekilde asagdidaki Esitlik 12’de hesaplanmaktadir.
Bununla beraber ikinci temel bilesen birinci temel bilesenle korelasyonsuz (dik)

olacak sekilde sonraki en yuksek varyansi bulmaktadir.

L, =Wy X+ W, Xy 4+ W, X Esitlik (12)

Sonrasinda tum degiskenler igin temel bilesenler ayni sekilde hesaplanir.
Boylelikle tim temel bilesenlerin varyanslari toplami, tum degigkenlerin

varyanslari toplamina esgit olacaktir.

Z =WX Esitlik (13)

Yukaridaki Esitlik 13'te W matrisinin satirlari, X ’in varyans - kovaryans matrisi
olan S,’in 6zvektorleri olmaktadir. Ozvektériin elemanlari olan Wij katsayilari
faktor yukleri olarak da adlandiriimaktadir. Temel bilesenlerin varyans-

kovaryans matrisi olan S, matrisinin kdsegen elemanlari da 6zdegerler olarak

isimlendirilmektedir. Her temel bilesen tarafindan acgiklanan varyans, 6zdegeri
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belirler bu sekilde birinci bilesenden sonuncuya kadar 6zdegerler belirlenir. Bu
Ozdegerler ilave temel bilegenle acgiklanan varyanslarina gore azalan sirayla

grafik (scree plot) ile de gosterilebilirler.

3.4.3 Faktor Analizi Sonuglarinin Yorumlanmasi

PCA hesaplamamizda oncelikle butin degiskenler; BIST100, BIST Bankacilk
Endeksi (XBANK) ile Dolar Kurunun ve Altin fiyatlarinin (1 Ons altinin TL
degeri) 21 gunluk Volatiliteleri, EMBI+Turkiye endeksi, VIX, Bankacilik sektoru
(XBANK) betasi, analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Descriptive Statistics

Mean Stal. Deviation  Analysis M
Wi 0000000000 1,000000000 44878
BISTVLT 0000000000 1,000000000 4478
BETA 0000000000 1,000000000 4478
XBAMKNLT 0000000000 1,000000000 44878
DLREWLT 0000000000 1,000000000 4478
GLOVLT 0000000000 1,000000000 4478
EMEI+TR 0000000000 1,000000000 44878

Yukaridaki Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Buna gore her bir degisken igin 4978 gozlem olup orneklem yeterli buyukluge
sahiptir. Faktor analizinde olusturulan faktor yudkleri, veri matrisi yerine
korelasyon veya varyans-kovaryans matrisinden® elde edilir. Bu nedenle
degiskenlere ait zaman serileri normalize edilerek ‘0O’ ortalamali ve ‘1’ standart

sapmall duruma getirilmigtir.

® Standartlastirilmis veriler kullanildiginda hesaplanan varyans-kovaryans matrisi, veri matrisine ait
korelasyon matrisine esit olmaktadir.
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Bu degdisken ciftleri icin Tablo 3’te korelasyon matrisi olugturularak birbiriyle

iligkili degisken kimeleri arastiriimaktadir.

Tablo 3: Korelasyon matrisi

Correlation Matrix®

VI BISTVLT =~ BETA  XBAMKVLT DLRVLT GLDVLT = EMBI+TR
Comelation  VIX 1,000 488 -223 497 291 ATE 501
BISTVLT 488 1,000 - 486 560 465 182 609
BETA -223 - 486 1,000 -279 -,003 - 180 -342
XBANKVLT 497 860 -2789 1,000 486 185 586
DLRVLT 291 465 -083 486 1,000 157 416
GLDVLT AT6 192 - 180 185 157 1,000 -,003
EMBI+TR 501 609 -342 586 416 -003 1,000
Sig. (1-tailed)  VIX 000 000 ,000 000 000 000
BISTVLT 000 000 000 000 000 000
BETA 000 000 000 000 000 000
XBANKVLT ,000 000 000 000 000 000
DLRVLT 000 000 000 000 000 000
GLDVLT 000 000 000 000 000 408
EMBI+TR 000 000 000 000 000 408

a. Determinant=,005

Hair vd. (1995) ve Ozdamar (2004) tarafindan da belirtildigi gibi faktor analizine

uygun verilerin olusturulmasi igin korelasyon matrisi incelenmis ve pozitif

degerler almayan BETA (Bankacilik sektori beta degeri) ile 0.30 degerinden

kicuk korelasyona sahip ve anlamlilik degeri (sig) yuksek GOLDVLT (Altin fiyat
volatilitesi) analizden c¢ikarilmistir. Burada BISTVLT (BIST100 Volatilitesi) ile
XBANKVLT (Bankacilik endeksi volatilitesi) arasindaki 0.96 degerindeki ylksek

korelasyon dikkat cekmektedir. Bankacilik hisselerinin borsadaki yuksek agirhigi

dolayisiyla birbiriyle ¢ok yUksek duzeyde iligkili iki degisken isteniimemektedir.

Bu nedenle XBANKVLT degiskeni de analizden c¢ikariimistir. Bu sonuclar ile

asagidaki Tablo 4’te yer alan bilesen “component” grafiginin uyumlu oldugu

goOrulmektedir.



66

Tablo 4: Degisken Belirlenmesi Amaciyla Komponent Grafigi

Component Plot

GLDWVLT
]

04 VIX

00 BEL

DLRWLT BISTVLT
L ]

Component2

ae
EMBEITR  ®BANKWLT
L]

05

1.0 05 00 05 10

Component 1

Bdylece basta secilen degisken sayisi yediden doérde indirgenmistir. Buradan
itibaren analize BISTVLT, DLRVLT, and VIX ve EMBI+ TR degiskenleri ile
devam edilmektedir.

3.5 TEMEL BILESENLER YONTEMi BULGULARI

Calismada ilk once tespit edilen dort degiskene temel bilesenler analizi
yonteminin uygulanmasi sonucunda tek bir faktor bulunmustur. Boylece
rotasyona gerek kalmamistir. Sonraki asamada korelasyon matrisi olusturulmus

(Tablo 5) ve degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmigtir.
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Tablo 5: Korelasyon Matrisi

Correlation Matrix®

VIX BISTVLT DLRVLT EMBI+TR

Correlation VIX 1,000 488 291 501
BISTVLT 488 1,000 AB5 600
DLRVLT 291 AB5 1,000 A16
EMBI+TR 501 500 A16 1,000

Sig. (1-tailed)  VIX ,000 000 ,000
BISTVLT 000 000 000
DLRVLT 000 ,000 ,000
EMBI+TR 000 ,000 000

a. Determinant=,331

Faktor analizinin uygunlugunu degerlendirmek icin korelasyon matrisinde;
bagka hicbir dediskenle arasinda korelasyon olmayan (sifir katsayi) veya
korelasyon degerlerinin 0,30’den kig¢ik olmamasi istenilmektedir. Yukaridaki
tabloda verilen korelasyon matrisi incelendiginde korelasyon katsayilarinin
0,30’dan buyuk oldugu (0,291 degeri ihmal edilerek) tespit edilmistir. Bununla
beraber 0,9 veya uzeri korelasyon, coklu bagdinti (multicollinearity) ile
muikemmel korelasyon (singularity) olan degiskenler bulunmadigi gorilmustar.
Faktor analizinin basarisi icin korelasyon degerlerinin blyuk ve olasilik
degerlerinin ise sifira yakin kicik degerlerden olusmasi durumu aranmaktadir
(Field, 2013). Yukaridaki tabloda goruldugu Uzere olasilik degerleri sifir

bulunmustur.

Korelasyon matrisinin determinantinin alabildigi degerler O ile 1 arasinda olup
bu degerin 0’a yakin olmasi verilerin faktorlenebilecegini gostermektedir.
Determinantin  buyukligune bakilarak 0,331 degerinin  yeterli oldugu
gorulmektedir. Analizin bir diger asamasinda korelasyon matrislerinin terslerinin

hesaplanmasina gecilmekte olup Tablo 6’da sonuglar gosterilmektedir.
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Tablo 6: Korelasyon Matrislerinin Tersi

Inverse of Correlation Matrix

WX BISTVLT DLRVLT EMBI+TR
W 1,437 -, 404 -,040 - 457
BISTVLT -, 404 1,853 -, 435 -, Ta4
DLRWVLT -.040 -, 435 1,325 -, 266
EMBI+TR - AS5T -, 744 - 266 1,792

Matris tersinin hesaplanmasindan sonra veri yapisinin uygunluguyla ilgili KMO
orneklem yeterliligi testi yapilmaktadir. Bu test sonucunda 0,5’ten buylk deger
elde edilmesi veri yapisina faktér analizinin yeterli bicimde uygulanabilecegi
gosterilmektedir (Field, 2013).

Secilen degigskenler arasinda anlamli korelasyonlar bulunmadiginda faktor
analizinin faydasi olmayacaktir. Bu durumun test edilmesi amaciyla Ki-kare
istatistigi olan Bartlett testi yapilmaktadir. Testte, korelasyon matrisinin birim
matrise esitligi arastirimaktadir (Field, 2013). HO hipotezi birim matrise esitlik

olarak kurularak birim matrisin kdésegen elemanlar “1 kosegen digi

elemanlarinin (yani korelasyon katsayilarinin) O olmasi test edilir.

HO: R=I (korelasyon matrisi=birim matris),
H1: R#1(korelasyon matrisiZbirim matris),

Hipotezinin anlamliik degeri 0,05'ten kuguk ise HO hipotezi reddedilir.

Dolayisiyla verilerin analize uygunlugu kabul edilmektedir.

Bartlett testi ile verilerin ¢ok degiskenli normal dagilimdan gelmesi de test
edilmektedir. Test sonucu vyuksekligi ile anlamh olma olasiigr orantihidir.
Bununla beraber, degiskenler arasi korelasyon matrisinin faktorlestirilebilirlidi,
anlamlilik testleri ve Kaiser Olgegi (Kaiser's measure of sampling adequacy)

kullanilarak incelenebilmektedir. Cok sayida degisken gifti icin korelasyon
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anlamli ise, R faktorlestirilebilirdir. Kaiser Olcedi, korelasyon katsayilarinin
karelerinin toplaminin, bu toplama kismi korelasyonlarin karelerinin toplaminin

eklenmesiyle ortaya ¢ikan degere oranidir (Field, 2013).

Tablo 7: KMO ve Barlett Testi

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adeguacy. B2
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 5501 365
Sphericity df 5

Sig. Jaon

Tablo 7’den de goruldigu Uzere analiz sonucunda KMO 6lcutiiniin 0,762 oldugu
tespit edilmistir. Kaiser ve Rice (1974) olcutlerine gore bu deger ortanin Ust
sinirt, iyinin ise hemen altinda bir degerdir. Bartlett test sonucu 5501 degeri
bulunmustur. Testten serbestlik derecesi® alti olarak bulunmaktadir. Anlamhlik
dizeyi (Sig.) yeterince kicuk (p<0,05) oldugundan sonuc¢c anlamh kabul
edilmekte olup bu durum degiskenler arasinda iliski bulundugunun bir
gOstergesi olmaktadir. Butin bu degerler degisken setinin faktor analizine

uygun oldugunu gostermektedir.

Faktor analizinin uygunlugu icin bir diger olcut ise kismi korelasyon
katsayilarinin negatif degerlerinden olusan ters goruntu (anti-image) korelasyon
matrisinin kdsegen degerlerinin 0,50’den buyik olmasidir. Anti-imaj matrisindeki

kdsegen digi elemanlar, kismi korelasyonlarin negatif gosterimidir.

% Serbestlik derecesi (degree of freedom) n*(n-1)/2 ifadesiyle hesaplanmakta olup analizde sonucu
(4x3)/2=6 olmaktadir.
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Tablo 8: Ters Goriuntl Matrisi

Anti-image Matrices

WX BISTVLT DLRVLT  EMEI+TR

Anti-image Covariance  WVIX 696 - 152 -021 =177
BISTVLT - 152 540 -177 -224

DLRWLT -,021 -177 755 =112

EMEBI+TR - 177 -,224 =112 Ralars

Anti-image Correlation Wi ,8oo® -,248 -0z249 -,285
BISTVLT -,248 ,7ap® -, 278 -, 408

DLRWLT -,029 -,278 8159 -172

EMEI+TR -, 285 -.409 -172 7417

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA)

Analiz sonucunda yukaridaki Tablo 8'de yer alan ters goruntt matrisinde ¢apraz
iligki katsayilari yeterli buyuklikte bulunmustur. Sonug¢ olarak faktér analizi igin
uygun degiskenlerin elde edilmis oldugu bir kez daha gorulmustar.

Bagslangictaki ve ¢ikariimis ortak faktor varyanslari her bir degiskene ait varyans
tahminleridir. Temel bilesenler i¢in baslangic degerleri daima “1”dir. Cikarilmis
degerler 1’e yakin degerler ise degiskenlerin faktor ¢oézUmui ile iyi uyum

gosterdigi, kiicuk degerler ise iyi uyum gostermedigi anlasiimaktadir.

Tablo 9: Temel Bilegsenler Baglangi¢ ve Cikarilmisg Ortak Faktor Varyanslari

Communalities
Initial Extraction
W 1,000 S36
BISTWLT 1,000 10
DLEWLT 1,000 AG62
EMEI+TR 1,000 690

Extraction Method: Principal
Component Analysis.
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Faktor gikarmadan 6nceki ve sonraki ortak varyanslardir. ik siitundaki tim
degerler ‘1’ dir, cunku temel bilesen analizi tim varyansin ortak oldugunu
varsaymaktadir. Spesifik varyanslar sifira yaklastikca ortak faktorler tarafindan
acgiklanan varyans orani (communality) degeri bire yaklagsmaktadir. Analizden
her bir faktorin atiimasi, ortak varyansin daha az bir kisminin agiklanmasi
anlamina gelmektedir. Faktor ¢ikarmadan sonra, VIX, BISTVLT ve DLRVLT ve
EMBI+TR endeksine ait ilgili varyanslarin sirasiyla %54, %71, %46 ve %69’u
ortak cikmistir.

Field (2006), tarafindan da belirtildigi gibi 6zdegerler ve aciklanan varyanslar
faktor sayisinin  belirlenmesinde kullaniimaktadir. Degiskenler arasindaki
iligkileri en yuksek derecede temsil edecek az sayida faktor elde edilmesi

amaclanmaktadir.

Tablo 10: Toplam agiklanan varyans (Total variance explained)

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Taotal % of Variance  Cumulative % Total % of Variance  Cumulative %
1 2,359 58,4970 58,970 2,399 58,970 58,970
2 T17 17,930 77,500
3 487 12,421 80,31
4 387 86749 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Temel bilesenler analizi sonucunda dort bilesen elde edilmis olup degiskenler
arasindaki tum varyans agiklanmaya caligiimigtir. Varyansin, birinci bilesen
yaklasik %60’in1, ikinci bilesen %18’ini, Uguncl bilesen %12’sini ve doérdinci
bilesen ise %10’luk kismini agiklamaktadir. Analizde yalnizca 6z degerleri
yeterince buyudk olan (SPSS programi, 1'in Gzerinde olan bilesenlerin kabul

edilmesini dnermektedir) bilesen kullaniimaktadir. Tablo 10’a gére 6zdegeri
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1’den buyuk olan tek bilesen vardir. Buradan birinci temel bilesen varyansin
yaklasik %60’in1 tek basina agiklamaktadir. Oz degeri (eigen value) 1'den
kicuk olan bilesenler atildigi i¢in bir miktar bilgi kaybi olmaktadir.

Her eigen degeriyle (y ekseni) ilgili oldugu faktdrun (x ekseni) grafigi (screeplot)

cizilmekte olup asagida sekilde gosteriimektedir.

Sekil 3: Galismaya Konu Degiskenlerin Yamac-Birikinti Grafigi

Scree Plot

25

2,0

Eigenvalue

05

0,0

1 2 3 4

Component Number

Sekile gorsel olarak yorum yapildiginda ‘“1’den buylk 6z degerler (eigen values)
sadece tek faktor alinmaktadir. Daha kuguk degerler ( 0,1’den kiguk 6z vektor

degerleri ) grafige dahil edilmemistir.

Faktor yuklemeleri bir faktorle dedisken arasindaki koreldsyonu gostermektedir.
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Tablo 11: Bilesen Matrisi (Component Matrix)

Component Score

. a
Component Matrix Coefficient Matrix
Component Component
1 1
BISTWVLT 843 VI 105
EMEI+TR | BISTVLT 351
WX 032
DLRYLT 283
DLEVLT J6e0
Extraction Method: EMBI+TR 346
Frincipal Component Extraction Method:
Analysis. Principal Component
a. 1 components Analysis.
extracted. Component Scores.

Degiskenlerin katsayilarin buyukligine gore siralandigi Tablo 11'de (Bilesen
Matrisi) degiskenlerin ylksek derecede faktdér yiuk dederi verilmesine
bakilmaktadir. Bunun i¢in 0,3 ve uzerindeki degerler, ilgili degisken igin iyi bir
tolerans kabul edilmektedir. 0,1 degeri ve Uzeri faktor yluklemeleri bu matriste

yer almaktadir.

Faktorlestirme yontemleri dzelliklerine gére ya varyansi artirmayi ya da artik™
(residual) korelasyonlari azaltmayir amaclamaktadir. Analizde yeniden uretilmis

korelasyonlar asagidaki Tablo 12’de gosteriimektedir.

19 Gozlenen degiskenlerden elde edilen korelasyon ile faktorlerden elde edilen yeniden retilmis
korelasyon matrisi arasindaki fark residual matrisidir.
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Tablo 12: Yeniden Uretilen Korelasyonlar (Reproduced Correlations)

Reproduced Correlations

W BISTVLT DLEWLT EMEI+TR
Reproduced Correlation WK 53g° B17 498 608
BISTWLT BT ,710° 573 oo
DLRVLT 493 573 4627 565
EMEI+TR 6og ,Fon 565 JGan®
Residual® W - 130 -,207 -.108
BISTWLT -130 -107 -,0az
DLREWLT =207 - 107 -,1449
EMEI+TR -108 -,0a2 -, 1449

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. Reproduced communalities

b. Residuals are computed between observed and reproduced correlations.
There are 6 (100,0%) nonredundant residuals with absolute values greater
than 0.05.

Tablo 12’ye gore artiklarin yarisindan fazlasi 0,05 ve altinda degerlere sahip
olmustur. Matrisin capraz degerleri, gotzlenen verilerle (ortak varyans)
kargilastirimakta ve olusan fark tablonun altindaki “Residual” kisminda

verilmektedir.

Faktor analizinde tek faktorli durumda dondirmeye gerek kalmamaktadir.
Bununla beraber, birden fazla faktor bulundugunda dondirme yapiimasi
yorumlama kolayligi saglamaktadir. Faktor puanlarinin  belirlenmesinde
“‘Regresyon”, “Anderson-Rubin” ve diger yontemler ayri ayri kullanilmig ancak

onemli bir fark goéralmemistir.

Daha 6nce belirtildigi Uzere, faktor analizi, 6zgln bilgiyi olabildigince koruyarak
veri setini azaltmak ve degisken gruplarini/kimelerini saptamak igin
kullaniimaktadir. Bu sekilde, verilerdeki belirleyici boyutlari ortaya ¢gikarmakta ve

dolayisiyla ortak varyansla ilgili bilgi vermektedir. Bu ¢alismada Borsa, Dolar



75

kuru volatilitesi, VIX ve EMBI+Turkiye endeksi degiskenlerinin tek bir degiskenle
(finansal stres) ne duzeyde iligkili oldugu sorusuna yanit aranmigtir. Bu amag
dogrultusunda Temel Bilesen Analizi (TBA - PCA) yontemine basvurulmustur.
Analiz sonucunda ortaya cikan birinci temel bilesene “Finansal Stres” ismi
verilerek asagidaki sekilde gosteriimektedir.

Sekil 4: Temel Bilegsen Analizi Yontemiyle Olugsturulmus FSE

FSE(Temel Bilesen Analizi)
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3.6 DEGISKENLERIN  OLASILIK  DAGILIM  FONKSiYONU
KULLANILARAK FSE OLUSTURULMASI

Piyasa bilesenlerinin tek bir FSE haline getirilmesi igin ¢alismada kullanilan bir
diger yontem de degiskenleri birikimli dagihm fonksiyonlarina dayali olarak
donusturmektir. Bu yontemde her bir degigken igin, gunluk degerlerin, serinin
ortalamasi etrafinda standart sapmalar cinsinden nasil yayilim sergiledikleri

arastinimaktadir. Bu amagcla oncelikle kullanilan birikimli dagilim fonksiyonu
kisaca aciklanmaktadir.
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3.6.1 Birikimli Olasilik Dagilim Fonksiyonu (Cumulative Distribution
Function, CDF)

X, bir raslanti degigkeni olmak Uzere herhangi bir gergcek x degeri igin, X raslanti
degiskeninin x'e esit ya da ondan kiguk bir deger almasi olasihgi birikimli

dagilim fonksiyonu (CDF) olarak Esitlik 14’teki bicimde tanimlanir.

Fy (X) =P(X <X) Esitlik (14)

Eger X sirekliise Fx(x) surekli ve monoton azalmayan bir fonksiyondur.

F (X)) = f fy(r)dz Esitlik (15)

Eger X kesikli ise Fy(x) sagdan surekli ve azalmayan bir basamak

fonksiyonudur.

Fy () =D pX (k) Esitlik (16)

x<k

Birikimli Dagihm Fonksiyonunun Ozellikleri

v Her X degeriicin 0= (=1

limF, (=0 limF, (x)=1
ve X—>00

v' Tanim araligi =® <X<% glmak lizere x> olur.

v Fx (X), X’in azalmayan bir fonksiyonu olup X <X Icin P (%) = Fx(x,)

v % <%icin P(x <X =%)=F(%)=F(X) oimaktadir.
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v Kesikli raslanti degiskenin dagilim fonksiyonu sagdan surekli bir
basamak fonksiyonudur. Surekli raslanti degigkenin dagilm fonksiyonu

da sureklidir.

v Xsirekli veya kesikli bir rastlanti degiskeni, Fx (X)daglllm fonksiyonu

P(X>x)=1-P(X £x)=1-F,(x)

olmak lzere iliskisi vardir.

Oncelikle her degisken CDF’sine dayali olarak ylizdeliklere dénusturdlir.
Ornegin; yiksek stres degerlerine tekabll eden en uctaki degerler yiizde 99,
dusuk stres seviyelerine tekabll eden en kiglk degerler ise yuzde birlik,
ortalamaya yakin degerler ise yuzde 50’lik dilimde olacak sekilde donustiurme
yapilmaktadir. Bu sekilde birimden bagimsiz olan (standart sapma cinsinden)
degiskenlerin, dagilimin normal olup olmamasindan badimsiz olarak

duraganligi saglanir ve dagilimin ézelliklerini yansitir (llling ve Liu, 2006).

Asagidaki sekilde degiskenlerin CDF’i hesaplanarak tek bir sekilde
gOsterilmektedir. Bu sekil donemler itibariyla degiskenlerin artan ve azalan
etkilerini de agiga c¢ikardigindan FSE acgisindan dnemli bilgiler icermektedir.
Buradan, 2007 yilindan itibaren artan kuresel riskler VIX'in artan payyla
yansitiimakta, son donemde artan déviz kuru baskisi da son dénemdeki yesil

rengin payinin artmasiyla kendini gostermektedir.
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Birikimli Olasilik Dagilim Fonksiyonlari
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Degiskenlerin CDF’si hesaplandiktan sonra serilerin geometrik ortalamalari

alinarak birlestirilen degiskenler ile FSE olusturulmaktadir.

Sekil 6
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3.7 ESIT AGIRLIKLANDIRMA YONTEMI
Bu yontemde, gostergeler normallestiriimekte ve esit olarak agirliklandirarak tek

endekste toplanmaktadir. Esit agirliklandirma oncesinde normalize edilmis

degiskenlerin ayri endeks halinde gosterimi asagdidaki Sekil 7°de yer almaktadir.

Sekil 7: FSE Degiskenlerinin Normalizasyon Sonrasinda Gosterimi
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Esit agirliklandirma ile atanan katsayilar sonucu elde edilen FSE asagidaki
sekilde gosterilmektedir.

Sekil 8: Esit Agirliklandirma Yoéntemiyle Olusturulan FSE

FSE (Esit Agirliklandirma)
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Onceki boélimlerde tanimlanan stres degiskenleri, degerlendirmede kolaylik
saglamasi icin tek endeks altinda esit varyans agirliklandirma (EA) ve Temel
Bilesen Analizi (TBA) yontemleri kullanilarak gosterilmigtir. TBA yontemiyle
geligtirilen finansal stres endeksinin, kriz donemleriyle daha iyi ortismesi ve
daha iyi bir gorsel yapi sunmasi nedeniyle daha basarili sonuglar Urettigi
gorulmektedir. Bu nedenle calisma bulgularinin degerlendirimesinde FSE

(TBA) yontemi ile elde edilen sonuglar dikkate alinmaktadir.
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4. BULGULAR ve DEGERLENDIRME

Bu boélimde, temel bilesen analizi sonucunda ulasilan FSE bulgularinin

kapsamli bir degerlendirilmesi yapilmaktadir.

ik olarak, endekse dahil edilen degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonlarina
bakilmigtir. Sonuglar, gostergelerin gogunun pozitif korelasyona sahip olduguna
isaret etmektedir. Nitekim finansal sistemin farkli pargalarinin ayni olaylardan ve
birbirlerinden etkilenmeleri beklenen bir durumdur. Bununla beraber, her bir
degisken finansal stresle dogrudan ilgili olmayan baska sebeplerle de
degisebilmekte, finansal stresle iliskisiz diger nedenler degiskenlerin ayni anda

farkh yonlerde hareket etmesine neden olabilmektedir.

Degiskenlerin birlikte hareketinden en Ust dizeyde sorumlu olan faktor finansal
stresi temsil etmektedir. Bu faktér temel faktdr analizi ile belirlenmektedir. ilk
asamada normalizasyon yoluyla (blGtin dediskenler ayni birime getiriimekte
(6rneklem ortalamasindan cikartmak ve standart sapmaya bdlmek yoluyla)
sonraki asamada ise endeksteki dediskenlerin katsayilari hesaplanmaktadir.
Ortalamadan kag¢ standart sapma dizeyinde sapildigi endeks degerini
olusturmaktadir. Finansal stres degeri olarak adlandirilan y ekseni endeksi,
olusturan zaman serisinin ortalamasindan (mean) sapilan standart sapma
miktarini gostermektedir. Asagidaki Sekil 9'da gosterildigi Uzere normal dagilim
varsayimi altinda; ortalamadan bir standart sapma dizeyinde sapilmasi ¢iktinin
yuzde 68’inin, iki standart sapma duzeyinde sapilmasi yuzde 95’inin, Ug¢
standart sapma duzeyinde sapilmasi ise yuzde 99,6 hk kisminin
kapsanmayarak u¢ degerlerin tespit edilmesini ifade etmektedir.
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Sekil 9: Normal Dagilim Grafigi ve Standart Sapma Miktarina Gore Kapsanilan

Bolgeler

00 01 02 03 04

Standart sapmalar arttikga, standart dagilima gére nadiren olusan durumlar, ug
degerler ortaya ¢cikmaktadir. Ekonomik ve finansal olaylarin kesin olarak normal
dagilima sahip veri seti Urettigini saptamak mumkun degildir. Ancak, calismaya
esas teskil eden degiskenlere ait veri kuimesi yeterli buyuklikte orneklem

hacmine ulastigindan, normal dagilima uydugu varsayimi yapilmaktadir.

Buna gore, calisma neticesinde olusturulan finansal stres endeksinin
degerlendirmesinde endeksin ortalamasinin sifir, standart sapmasinin bir
oldugu varsayimi yapilmistir. Ortalamadan pozitif yondeki standart sapmalar
stresin arttigini, negatif yondeki standart sapmalar ise stresin azaldigi anlamina

gelmektedir.

Temel bilesen analizi ile elde edilen faktor yikleri ile agirhklandirlarak
olusturulan Finansal Stres Endeksinin, ¢alismanin ele aldigi dénemler itibariyla
izlemis oldugu seyir bes ara dénem halinde ele alinmaktadir. ilk olarak 1999-
2003 yillant arasinda gorulen ve Turkiye’nin daha c¢ok yapisal ekonomik
problemleri kaynakli bankacilik krizi dénemi incelenmektedir. Calismanin bu ilk

doneminde endeksin tarihi zirve noktalarina denk gelen olaylar gézlemlenmeye
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calisiimaktadir. Daha sonra finansal piyasalarda nispeten dusuk stresli
sayllabilecek 2004-2007 yillar1 arasi ikinci inceleme donemi olarak alinmaktadir.
2008-2009 kuresel krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi donemlerini iceren 2008-2011
yillari arasi Ug¢lUncli donem olarak ele alinmakta ve daha c¢ok dis kaynakli
etkilere iligkin olaylar incelenmistir. Uciincii inceleme dénemi olarak 2012-2017
yillari arasindaki, endeksin en uzun donemli dusuk seviyelerinin goraldagu
donem incelenmektedir. Son olarak 2018 yilindan 2019 yili Nisan ayl sonuna
kadar olan dénem ekonomiyi etkileyen dnemli olaylar ile FSE’nin ortisebilirligi

agisindan incelenmekte ve galismanin sonugclari degerlendiriimektedir.

FSE calismalarinin sonuclarinin yorumlanmasinda endeks performansinin
donemlere ayrilarak analiz edilmesi FSE literatiriinde kabul gormektedir. Bu
kapsamda, Tirkiye ve Diinya ekonomisindeki gelismeler gz 6niine alinarak™

FSE’nin  sonuclan $Sekil 10'da gosterildigi GUzere bes donem halinde
incelenmektedir.

Sekil 10: FSE’nin Dénemler itibariyla Yillara Gore Seyri

FSE (Temel Bilesen Analizi) Donemler
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! Tiirkiye’de ve Diinyada gergeklesen olaylara iliskin haberler Bloomberg, Reuters News ve Anadolu
Ajansi haberleri taranarak anonim olarak derlenmistir.



84

4.1 FINANSAL STRES ENDEKSININ 1999 - 2003 YILLARINDAKI
SEYRI VE iLiSKILi OLAYLAR

Tarkiye’nin krizler tarihinde édnemli bir yere sahip olan Kasim 2000 — Subat 2001
krizi bankacilik sektorundeki yapisal sorunlardan kaynaklanmigtir. Turkiye 1999
yihini geride birakirken ekonomide kigulmenin yani sira cari agik, butge agiklari
ve enflasyon basta olmak Uzere yapisal problemlerle karsi kargiya kalmistir.
2000 yili baslarinda IMF ile varilan anlasma kapsaminda enflasyonla miicadele
igin doviz kuru ¢ipasi uygulamayl 6ngoren yeni bir program uygulanmaya
baglanmigtir. Uygulanan bu programin faizlerde hizli digus éngdérmesi, tuketim
artisina ve dolayisiyla dis ticaret dengelerinin cari agigi arttiracak bigimde
gelismesine sebep olmustur. Bu dinamiklere bagl olarak Merkez Bankasinin
uluslararasi doviz rezervlerinin yetersiz kalacagi dusuUncesiyle piyasalarda
gittikge artan, siddetli bir devalliasyon beklentisi olusmustur. Ote yandan,
bankacilik sektorinin yuksek yabanci para agik pozisyonlarinin bulunmasi da
kotl gidisati hizlandirmistir. Finansal risklerin artmasi faizlerin hizla tirmanisa
gegmesine neden olmustur. Tarkiye’'nin dis borglanma faizi Gzerindeki risk
primlerinde gorulen artislarindaetkisiyle bankalarin uluslararasi finansal
piyasalardan fon temin etmelerini zorlagsmistir. EMBI+TR endeksi 4 Aralik 2000
tarinine kadar U¢ ayda ikibuguk katina c¢ikmigtir. Batin bu gelismeler
neticesinde, 22 Kasim 2000 tarihinde devletin orta olgekli bir bankaya el
koymasi ile bankacilik krizi somut bir boyut kazanmistir. FSE, Agustos ayi
sonunda sifir standart sapma seviyelerindeki degerinden hizh bir artig ile 2001

yilina 2,9 standart sapma seviyesinden baglamistir.
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Sekil 11: 1999-2003 Yillan Finansal Stres Endeksinin Seyri

1999 - 2003 Yillari Arasi FSE
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2001 yilinin ilk aylarinda kriz derinlesmeye baslamistir. 2001 yili Subat ayinda
ise onceki donemdeki gelismeler nedeniyle endiseler barindiran ekonomik
ortam, siyasetteki gerilimlerle birlikte daha c¢ok kirilganlasmig ve Turkiye
ekonomisi gorilmemis buyuklukte bir kriz ile karsilagsmistir. 19 Subat 2001
tarihinde Milli Guvenlik Kurulu toplantisinda yasanan gerginlikten iki giin sonra
bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz orani ylzde 6.200'e kadar
yukselmistir. 16 - 23 Subat 2001 doneminde Merkez Bankasi ddviz rezervindeki
erime 5,4 milyar dolara ulasmistir. 2000 yili Kasim ayindaki krizde doviz talebi
yabancilardan gelirken, 2001 yili Subat ayindaki krizde dévizeyerlilerin de gucli
talebiolmustur. Nitekim ABD dolari 19 ile 28 Subat 2001 arasindaki doneminde
yuzde kirk oraninda deger kazanmigtir (Uygur, 2001). Krizin ¢6zimu igin doviz
kuru cipasi kaldirilarak dalgali kur uygulamasina gegilmis; bunun sonucunda ise
sermaye cikislari artmis ve faizler rekor seviyelere ¢ikmistir. Bu gelismeler
yasanirken Subat ayi basinda 1 standart sapma seviyesinde bulunan FSE,
endeksteki en keskin artigi gostererek 22 Mart'ta tarihi stres endeksi zirvesi olan
6,3 standart sapma degerini gormustar.
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11 Eylul 2001’de ABD’nin New York sehrinde Dinya Ticaret Merkezi'ne ve
Washington’da Pentagon’a kargi yolcu ugaklari ile yapilan teror saldirlarinda
2.973 kisi hayatini kaybetmesi finansal stresteki artsa yurtici gelismelerin yani
sira uluslararasi gelismelerin de etkili olabilmesine bir 6rnek tesgkil etmektedir.
Dunya genelinde derin etkileri olan saldirilardan sonra ABD’de piyasalar izleyen
4 isgunu kapal kalmistir. 10 Eylal 2001 tarihinde 1,8 standart sapma
seviyesinde bulunan Turkiye FSE endeksi, sert bir ylkselis gostererek 21 Eylul

tarihinde 2,7 standart sapma degerineytkselmistir.

2002 Yili Mayis ayinda Basbakan’in hastali§i dolayisiyla hikimet tartismalari
surerken finansal piyasalar turbllansa girmis, borsa, Tlrk Lirasi ve Hazine
faizlerinde olumsuz hareketler yasanmigtir. 16 Temmuzda koalisyon hikumeti,
Meclis'teki guvenoyu destegini yitirirken erken se¢im tartsmalari baglamis ve 23
Temmuzda FSE 2,7 de@erine vyukselmistir. Secimlerden sonra olusan
iyimserlige ragmen Irak endiselerinin etkisiyle borsa yili ylzde 25 deger
kaybiyla bitirmigtir. 2 Aralik 2002 tarihinde Avrupa Birligi mizakere sureciyle
ilgili olusan iyimserligin etkisiyle, Hazine Bono ihalesinde bilesik faiz,
yilbasindaki ylizde 70 seviyelerinden yilin en dislk seviyelerine (yluzde 49’lara)

inerek yili yizde 53 oranindan tamamlamistir.

25 Subat 2003 tarihinde Irak’a dair, “TUrk Silahli Kuvvetleri'nin yabanci Ulkelere
gonderilmesi ve yabanci silahli kuvvetlerin Turkiye'de bulunmasi igin Hukumet'e
yetki verilmesine iligkin Basbakanlik Tezkeresi” TBMM’ye sunulmustur.
Tezkere, 1 Mart 2003 Cumartesi gunu reddedilmistir. Bu donemde FSE, 28
Subat 2003 tarihindeki 0,5 standart sapma degerinden 4 Mart’ta 1,8’e; 20 Mart
tarihinde de donem zirvesi olan 2,6 standart sapma degerine ulasmigtir.
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4.2 FINANSAL STRES ENDEKSININ 2004-2007 YILLARINDAKI SEYRI
VE ILiSKIiLi OLAYLAR

2004 yihinda tuketici fiyatlari enflasyonu yillik artisi 32 yil sonra ilk kez tek
haneyi gormustur. 8 Mart tarihinde Standart and Poor’s, Turkiye nin uzun vadeli
TL notunu B+'dan BB-'ye yukseltmistir. Japon kredi derecelendirme kurulusu
JCR, Turkiye nin ddviz cinsinden uzun vadeli bor¢lanma ile yerel para birimi
cinsinden uzun vadeli borglara iliskin olarak B+ olan kredi notunu aynen teyit
ederken, daha 6nce duragan olan ekonomik gorunumu de olumluya ¢evirmigtir.
Bu olumlu gelismelere karsin 27 Nisan tarihinde Ocak ayi cari iglemler agiginin,
beklentilerin GUzerine ¢ikmasi ve piyasadaki olumsuz beklentilerle dolar/TL kuru
ve faiz hizla ylkselmistir. 7 Mayis tarihinde brent tipi ham petroltn varil fiyati 40
dolara yukselerek, 1990°dan bu yana en ylksek seviyesine c¢ikmistir. Bu
donemde ABD Merkez Bankasi 30 Haziran tarihinde, kisa vadeli faiz oranini
0,25 puan arttirmistir. 17 Aralik 2004 tarihinde Turkiye'nin AB’ye tam uUyelik
mizakerelerine 3 Ekim 2005te baslanmasi karari ekonomide iyimser

beklentileri tetiklemigtir.

2005 yilina girerken 11 Ocak’'ta TCMB, faiz oranlarinda 1 puanlik, 9 Subat'ta
0,5 puan, 9 Mart'ta 1 puan indirime gitmis, bunun yani sira aralikli ddviz
mudahalelerini surdurmastar. 2 Subat tarihinde Amerikan Merkez Bankasi FED,
faiz oranlarini geyrek puan artirarak yuzde 2,5’e ylkseltmis ardindan 22 Mart'ta
bir kez daha ceyrek puanlik artisa gitmistir. 13 Ocak’ta Fitch, 11 Subat’ta
Moody's, 17 Subat ‘ta Standardand and Poor's, 10 Mart'ta JCR, Turkiye'nin
kredi notuyla ilgili olumlu acgiklamalarda bulunmustur. Tum bu gelismeler
gorulurken ilk ceyrege olumlu baslayan FSE -0,7 standart sapma degerine

indikten sonra Mart ayi ortalarindan sonra ani bir yikselme egilimine girmistir.
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Sekil 12: 2004-2007 Yillari Finansal Stres Endeksinin Seyri

2004 - 2008 Yillari Arasi FSE Amerika potekii konut
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11 Nisan tarihinde TCMB, kisa vadeli faiz oranlarinda 0,50 puan
indirime gitmig, 26 Nisan tarihinde 6zel tiketim vergisi oranlarinin 13,3 puan
arttigi bu dénemde endekste hafif artislar goértlmastir. 3 Mayis’'ta Amerikan
Merkez Bankasi FED, dolar gosterge faizini ¢eyrek puanlik artinmla ylzde 3'e
yukseltmis, 10 Mayis tarihinde TCMB borglanma faiz oranlarini 0,5 puan
indirmigtir. 9 Agustos  tarihinde  FED, dolar gosterge faizini
ceyrek puan artirarak yuzde 3,5'a yukselttigi donemde endekste sert yukselis
hareketi gozlenmistir. 8 Aralik'ta Fitch, Tuarkiye'deki finans kuruluslarinin kredi
notuna bagl ekonomik gorunumlerini "duragan" dan "olumlu” ya cgevirirken
hemen ardindan 9 Aralikta IMF ile vyiritilen Stand-By Diizenlemesi

kapsaminda yaklasik 1,6 milyar ABD Dolari tutarindaki kredi dilimi serbest
birakilimigtir.

Enflasyondaki dususun surdugu, mali disiplinin buyuk oranda korundugu 2005
yiinda Hazine borglanma vadeleri uzamis ve faiz oranlarinda dususler
gorulmustar. Yil genelinde Turk Telekom, TUpras, Telsim ve Erdemir gibi buyuk
Olcekli ozellestirmeler yapiimis ve sirket alim-satimlari hizlanmistir. Bununla

birlikte cari islemler agigi 2005 yilinda, 6nceki yila gore yuzde 46,4 artarak 22



89

milyar 852 milyon dolara ¢ikarken, bu donemde issizlik oraninda artis ve Turk

Lirasinda deger kaybi gozlenmistir.

2006 yih Mayis ayinda Turkiye ekonomisi gelismis Ulke merkez bankalarinin
faiz artinmlari doviz kuru Gzerinde siddetli etkisi olmustur. Bu donemde 0Ozellikle
ABD Merkez Bankasi FED, faiz oranlarini artirarak yizde $'e ¢ikarmistir. Para
ve sermaye piyasalari, 6zellikle bankalarin agik pozisyon kapatma istekleri ve
yabanci yatirim fonlarinin bono satip dévize gegmeye baslamalari yuzinden
dalgalanmistir. Bu donemde Turk Hava Yollar’nin (THY) halka arzinin
sonuglanmasi ve IMF ile gézden gegirme g¢alismalarinin tamamlanmasiyla (22
Mayis) bir miktar hiz kesen dis ve i¢ piyasalardaki dalgalanmalar sonucunda 24

Mayis tarihi itibariyla doviz kurunda yuksek artiglar gdzlenmistir.

7 Haziran tarihli Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, kisa vadeli faiz
oranlarini (gecelik faiz orani) yizde 13,25'den ylzde 15'e ¢ikarirken 8 Haziran
tarihinde Avrupa Merkez Bankasi, gosterge niteligindeki faiz oranlarini ¢eyrek
puan artirarak yuzde 2,75'e yukseltmistir. Kiresel dalgalanma dolayisiyla bu
donemde hazine bono faizinde ve ABD Dolarinda yukselis, borsada dusus
gOrulmustir. 13 Haziran’da TCMB, kiresel piyasalar kaynakli asiri oynakligi
onlemek amaciyla iki yiIl aradan sonra ilk kez dovize dogrudan satis seklinde
mudahalede bulunmustur. Bu gelismeler yasanirken 9 Mayista FSE -1

degerinden 13 Haziran tarihinde yilin en ylksek degerine (0,8) yukselmigtir.

22 Haziran’da finansal araglarin vergilendiriimesine iligskin yapilan diizenleme ile
bitun finansal enstrimanlara uygulanan yuzde 15 oranindaki stopaj yabancilar
(yurtdigi yerlesikler) igin kaldirilirken yurtigi yerlesiklerin devlet i¢ borglanma
senedi, hisse senedi ve 0zel sektor tahvillerindeki stopaj ise ylzde 10'a
dusurdlmuastar. 25 Haziran’da TCMB Para Politikasi Kurulu ikinci kez olagan

ustu toplanarak kisa vadeli faiz oranlarini (gecelik faiz orani) 2,25 puan artisla
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yluzde 17,25 seviyesine yukseltmigtir. Haziran ayinda Turkiye Borsasi (BIST)
yilin en dip seviyesini gorerek kapanmistir. Doviz kurundaki artisa Merkez
Bankasi, doviz piyasasina "dogrudan satim" yonunde mudahalelerini
surdurirken Hazine bonosu faizi ylzde 23,25 seviyelerine yukselmistir. 28
Haziran’da Standard and Poor's Turkiye'nin kredi notunu degistirmeyip teyit
ederken, genel gorinimudnu pozitiften duragana c¢evirmis, buundan bir gun
sonra ABD Merkez Bankasi (FED), faiz oranlarini artirarak 5,25 puana

yukseltmigtir.

14 Temmuz'da Japonya Merkez Bankasi 6 yil aradan sonra ilk kez faiz
oranlarini artirirken bundan bir hafta sonra TCMB, kisa vadeli faiz oranlarini
yluzde 17,50'e ¢ikarmigtir. Israil'in Libnan'a yonelik saldirilari Temmuz ayinda
tum ddnya piyasalarini olumsuz etkilemeye devam ederken Petrolin varil fiyati
79 dolara ylkselmigtir. 18 AJustos’ta Fitch, Turkiye'nin, kurumlar ve doviz
islemleri Uzerindeki tavani BB'ye yukseltilirken, buna paralel olarak, bazi Turk
bankalari ve finansal kuruluslarin doéviz cinsinden, kisa vadeli ve destek
notlarini da, BB (-)den, BB'ye yukseltmigtir. 2 Eyli'de Japon Kredi
derecelendirme kurulusu (JCR) Turkiye analisti Yoshihiko Tamura, Turkiye'de
ilkbahar doneminde baslayan dalgalanmanin mali bir krize donusmesinin
onlendigini, piyasalarin da duruldugu aciklamasinda bulunmustur. Bu
aglklamadan bir gun sonra uluslararasi yatirrm bankasi Morgan Stanley,
Turkiye'de ekonominin normallesme igaretleri gosterdigini bildirmistir. Yilin
dclncu c¢eyreginde, Turkiye 12 aylik ihracati rekor kirarak, ilk kez 80 milyar
dolari gegmis, Ekim ayi1 basinda yabanci yatirimcilarin satisa gegmesiyle birlikte
bono faizleri son 22 aylik surenin en yuksegine ¢cikmistir. 2007 yilina girerken
uluslararasi piyasalardaki olumlu hava ve yurtigindeki yluksek faiz ile finans

piyasalarinda goreli istikrar ortami belirmeye baglanmigtir.

Subat ayi icerisinde yapilan toplantilarda ECB ve FED faiz oranlarinda
degisiklige gitmemistir. Ancak ABD’de ekonomik duruma iligkin dayanikl
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mallara ve asagi yonde buyume revizyonuna iligkin agiklanan veriler ile artan
likidite ve enflasyon endigesi tedirginlige neden olmustur. Bu nedenlerle Turkiye
FSE’sinde piyasalarda ABD kaynakh bir hareketliik yasanmasina neden

olmustur.

Diger taraftan Cin hidkimetinin sermaye piyasalarindaki spekulatif menkul
kiymet islemlerini takibe alacagi ve yeni oOnlemleri hayata gecirebilecegi
yonundeki agiklamalari, 26 Subat'ta Cin borsasinin %8,8 (IMKB %9,5, Rusya
borsasi %8,8, Arjantin borsasi %8,2) ile son 10 yilin en sert dususuni
yasamasinda etkili olarak kuresel capta bir dalgalanmaya dénismustir.
Bununla beraber iran ile ABD arasinda yasanan gerginlik ile birlikte emtia
fiyatlarinin dnceki aya gore yukselmis olmasi da borsalarindaki dususlerde etkili
olmustur. Yatirimcilar, gelismekte olan ulke kiymetlerinden ¢ikarak daha guvenli
kabul edilen basta ABD gibi Ulkelerin kiymetlerine yonelirken, 26 Subat 2006
tarihinde -0,9 degerindeki FSE bir gunde 0,4 artis gostermistir. Kiresel
piyasalarin toparlanmaya basladigi Mart ayinda, son iki ayda faiz artirmina

gitmeyen ECB, faiz oranini %3,75’e ¢ikarmigtir.

2007 yilinin son cgeyreginde Amerika’da esik alti ipotekli konut kredisi krizi
olarak baglayan finansal turbulans 2008 yilina girilirken basta finansal sektor
olmak Uzere ekonominin genelini etkisi altina almaya baglamistir. Bu doneme
girilirken finansal piyasalar krizin ulasabilecedi boyutlar hakkinda o6nemli

endiseler tasidiklarini agiga vurmus ve bu endiseleri tepkiye donustirmuglerdir.

4.3 FINANSAL STRES ENDEKSININ 2008 - 2011 YILLARINDAKI
SEYRI VE iLiSKILi OLAYLAR

Amerika'’da esik alti ipotekli konut kredisi piyasasinda baglayan sorunlarla
birlikte FSE degeri, yaklasik 2,5 standart sapma artis ile 8 Subat 2008 tarihinde
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yilin ilk yarisinin tepe degeri olan 1,5 standart sapma degerine ulasmistir. Krizin
ortaya ciktigi ABD’de Baskan Bush 13 Subat 2008 tarihinde 168 milyar Dolar
blayukliginde “Ekonomiyi Canlandirma Paketi’ni yasalastirmistir. Buna paralel
olarak piyasalardaki endiseler sinirli 6lgide de olsa hafiflemistir. Bu gelismeler

yasanirken S&P, 3 Nisan 2008 tarihinde Turkiye'nin BB- duragan kredi notunu
BB- negatife dugturmustur.

Sekil 13: 2008-2011 Yillan Arasinda Finansal Stres Endeksinin Seyri

2008 - 2011 Yillari Arasi FSE
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Diger taraftan, finansal sistemi derinden etkilemeye baslayan sorunlarin
c6zumune iliskin somut adimlarin atilamamasi, yilin son g¢eyregine girilirken
biriken stresin disa vurumuna neden olmustur. 15 Eylil 2008 tarihinde
Amerika’nin kokli yatirrm bankasi Lehman Brothers’in iflasiyla, ABD konut
piyasasinda ortaya ¢ikan kriz kisa strede tum ekonomileri etkileyen kuresel bir
boyut kazanmigtir. Bu tarihten sonra, kriz “kiresel ekonomik kriz” olarak
adlandiriimaya baslanmistir. Kuresel krizin etkisiyle, dinya ¢apinda borsalar
onemli duzeyde deger yitirmig; gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
hikimetler ve parasal otoritelerce finans sisteminin duzelmesi amaciyla
onlemler almis ve kurtarmaya yonelik planlar hazirlanmigtir. Lehman Brothers'in
batisi, Turkiye'de de buUyuk yanki bulmustur. Eylil ayr basinda negatif

degerlerdeki FSE bu gelisme sonrasinda kiresel ekonomiye paralel tepki
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gostermisg, 27 Ekim 2008 tarihine kadar hizli bir yukselig trendi sergileyerek

donemin en yuksek degeri olan 4,5 standart sapma seviyesini gormustur.

2009 yih Mart ayinda AIG ve General Motors gibi dev sirketler, ABD sirketler
tarihinin en buyuk zararlarini agiklamig, Dow Jones endeksi son 12 yilin en
dusuk seviyesine gerilemigti. ABD bankacilik duzenleme ve denetleme
otoritesi, Ulkenin buyuk bankalarinin uzun bir durgunluga dayanma gucunun
sinanacagi ‘stres testlerine’ baslandigini acgiklamistir. Ekonomik durumun
kotilesmesi neticesinde kredi derecelendirme kuruluslar, Arjantin  ve
Macaristan gibi baz tlkeler ile AlG, HSBC, Citi Group ve JP Morgan gibi buytk
sirketlerin kredi notlarini disurmustir. Ayrica, bu dénemde Japonya ekonomisi
13 yildan sonra ilk kez cari acik vermigtir. 2009 yili baginda bir standart sapma
degerini gosteren FSE, olusan piyasa tepkileri ile 9 Mart 2009 tarihinde 1

standart sapma seviyesine ulasarak yillik zirvesini gormustar.

2009 yil sonlarinda Avro bdlgesinde kamu borcu kaynakli sorunlar én plana
cikmis; basta irlanda ve Yunanistan olmak lizere krizin derinlestigi tilkelerden
gelen olumsuz haberler, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde piyasalarin dikkatini ¢ceken
onemli gelismeler olmustur. 2010 yih genel olarak Avro bdlgesindeki bozuk
kamu mali yapisina sahip Ulkelerin batma riski ile karsi kargiya olduklarinin
dillendirildigi ve belirsizliklerle dolu bir yil olmustur. 2010 yili Subat ayinin ilk
haftasinda Avrupa Komisyonu’nun Yunanistan'in ekonomi ve maliye
politikalarini yakindan izlemeye almasi, Portekiz’in devlet borglanmasini
azaltmasi ve ispanya’nin gelecek (¢ yIl igin biitge agiginin beklentilerin tizerinde
kalmasi gibi somut gelismeler yasanmistir. Bu dénemde, 5 Subat 2010 tarihinde
Nikkei 225, HangSeng, FTSE-100 ve DAX gibi endekslerin blyik oranda
dususler gozlenmigtir. Avro bolgesinde bas godsteren sorunlarin ekonomilerde
yeni bir resesyon tehdidi olarak algilanmasina paralel olarak, Turkiye de

gelismelere Avro Bolgesi ile yakin iligkilere sahip bir Ulke olarak hizli tepki
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vermistir. Dinya borsalariyla benzer bir bigimde IMKB-100 endeksi Subat

ayinin ilk haftasinda yuzde 7,3 oraninda gerilemistir.

2010 yilinin ikinci geyregine girerken, sorunlu AB Ulkelerinde harcamalarda
kesintileri iceren istikrar programlari ve ispanya’nin sosyal giivenlik reformu gibi
kamu maliyesine iligkin onlemler agiklamaya basglamistir. Bunlara ek olarak,
Avro bolgesi liderleri ve IMF’nin sorunun ¢6zimune iliskin mekanizmalar
gelistirme yonunde aldiklari kararlar neticesinde finansal piyasalarda tedrici
rahatlama gozlenmistir. Ancak, 2010 yili Nisan ayl sonunda Avrupa istatistik
Kurumu Eurostat'in Yunanistan’in kamu maliyesine iligkin verileri ¢arpittigini
aciklamasi ve ardindan S&P’nin Yunanistan’in Ulke kredi notunu en disutk
seviyeye dusurmesi sonucunda Avro bdlgesinde belirli bir sireden beri
g6zlenen sorunlarin bilinenden daha buyuk oldugu ve Avro bdlgesinin tamamini
etkileyerek uluslararasi bir boyut kazanacadi endisesi piyasalara hakim
olmustur. Bu gelismelere paralel olarak Turkiye’'de finansal stres seviyelerinde
yukselisler gdzlenmigstir. Bu surecte sorunlarla micadele eden ilkelere destek
saglamak icin AB tarafindan Mayis ayinda Avrupa Finansal istikrar Fonu
(EFSF) kurulmustur. Alinan tedbirlerin istenen sonucu verememesi Uzerine,
2011 yih Mart ayinda gergeklesen AB Zirvesi’'nde daha sert bir butge disiplini ve
uygulanmasi kabul edilmis ve yeni krizleri dnlemek amaciyla surekli olarak

g6rev yapacak olan Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM) kabul edilmistir.

Yihn son c¢eyregine girilirken, kuresel piyasalarda tekrar etkisini arttiran
durgunluga ve Avrupa’nin borg krizine dair kaygilara, ABD’de Federal Konut
Finansman Kurumu (FHFA) tarafindan 17 banka ile diger finansal kurulug ve
yoneticilerine dava acgilmasinin olusturdugu endigeler eklenmistir. Bu olay
sonrasinda, kiresel duzeyde borsa endekslerinde sert dususler gdozlenmeye
bagslanmigtir. Turkiye’de ise, artan cari agigin kirilganlik yaratacagi yonundeki
tedirginliklerin bas gostermesiyle birlikte FSE de yaklasik U¢ haftadan az bir
surede 19 Agustos 2011 tarihinde yilin en yuksek degeri olan 1,2 standart
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sapma seviyesine ulasmigtir. 2011 yilinin son aylarinda, ddéviz kurunda

gOzlenen artiglara bagli olarak olusan risk algisi ile beraber FSE de yukari yonlu
hareket sergilemistir.

4.4 FINANSAL STRES ENDEKSININ 2012-2017 YILLARINDAKI SEYRI
VE ILiSKILi OLAYLAR

Sekil 14: 2012-2017 Yillan Arasinda Finansal Stres Endeksinin Seyri
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2012 yili ilk geyreginde Avro boélgesi borg kriziyle ilgili endigeler, Yunanistan’in
kamu borglarinin yapilandiriimasiyla iflastan kurtarilmasi ve ECB’nin Ug¢ yil
vadeli likidite opresyonlarini strdirmesi ile kismen azalmistir. ABD’de ise
ekonomik faaliyetin beklenenden olumlu seyretmesi piyasalara given veren bir
diger etken olmustur (TCMB, 2012b). Subat ayinda ECB bankalara, Uzun
Vadeli Yeniden Finansman Operasyonu kapsaminda, 530 milyar avro kredi
saglamistir. Bu cercevede s6z konusu dbénemde EMBI+ endeksinin
gerilemesinin de etkisiyle FSE asagi yonlu bir gorinum sergilemistir. Mayis ayi
basinda ise Yunanistan’da vyapilan segimler sonucunda hikimetin
kurulamamasi ve bu ay icerisinde Yunanistan’in Avro bdlgesinden ¢ikma

ihtimalinin gindeme gelmesi seklinde olumsuz gelismeler yaganmigtir.
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2012 yilinin ikinci geyreginde Ispanya’da bankacilik sektoriine iliskin sorunlar ve
Yunanistan’daki siyasi endiseler basta olmak Uzere, Avro Bolgesi'ne iliskin
gelismeler piyasalar Uzerinde etkisini surdirmustar. Diger taraftan ABD ve Cin
ekonomilerine iliskin aciklanan verilerin beklentileri karsilamamasi ile Nisan ve
Mayis ayinda kuresel risk istahi azalmigtir (TCMB, 2012c). Yilin d4guncu
ceyregine girerken gelismis ulke merkez bankalari, bliyume oranlarindaki
yavaslama egilimine karsi genisletici para politikasi adimlarini surdirmustar.
Diger taraftan Temmuz ayi ortalarindan itibaren ispanya’da borcun
surdurulebilirligine ve Yunanistan’in istikrar programinin uygulanmasina iligkin
endiselerin artmasi piyasalardaki goérinimu olumsuz etkilemistir (TCMB,
2012d).

2012 yihinin son c¢eyreginde Avro Bolgesi'ndeki bor¢ sorununa yonelik atilan
somut adimlar, ECB’nin avroyu desteklemek ve bankacilik sektorlerini ayakta
tutmak icin gdsterdigi kararli tutum, Yunanistan’in tahvil geri alim programini
tamamlamasi ve ABD ve Cin ekonomilerine iliskinolumlu gelismeler, endigelerin
azalmasinda etkili olmustur (TCMB, 2013a). Diger taraftan, gelismis ulkelerin,
zayif buylme goéruandamleri nedeniyle miktarsal genigsleme politikalarini
surdurdukleri gozlenmistir. Bu donemde Turkiye'nin de risk primlerinde yilin son
ceyregindeki dusus egilimi gorulurken FSE’de yil ortasindan itibaren gozlenen

dusus egilimi belirginlesmisgtir.

2013 yih ilk ceyreginde gelismis Ulkelerdeki miktarsal genislemenin etkisiyle
gelismekte olan Ulkelere dogru fon akisi surmustir. Bu donemde 6ne g¢ikan
gelismeler arasinda, italya’da siyasi belirsizligin artmasi, Giiney Kibris Rum
Kesimi'nde yasanan bankacilik krizi, Cin’'in beklentilerin altinda agiklanan
bdyime hizi ve Japonya Merkez Bankasi’'nin genisletici politikalara baglamasi
sayllabilmektedir (TCMB, 2013b).
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2013 yilinin ikinci ¢eyreginde piyasalarda riskler devam ederken gelismis
ulkelerin para politikalarina yonelik belirsizlikler de artmistir. 22 Mayis 2013
tarihinde ABD FED Bagkani Ben Bernanke, isgucl ve enflasyon hedeflerine
gore varlik alimlarinda kesintiye gidebilecekleri agiklamasini yapti. Piyasalarda
16 Mayis'ta Moody's, Turkiye'nin kredi notunu uzun doénemli yabanci para
cinsinden "yatirim yapilabilir" seviye olan "Baa3"e yukseltmesiyle yayilan olumlu
havanin hemen sonrasinda lilkemizde, 28 Mayis 2013 tarihinde istanbul Gezi
Parki'nda baslayan olaylarin etkisiyle finansal piyasa gostergelerinde
bozulmalar goérulmustlir. Bununla beraber 19 Haziran 2013 tarihinde FED
toplantisi ardindan yapilan acgiklamada, ekonomik iyilesme durumuna gore
varlik alim programinin 2013 yilsonunda oOnce daraltilabilecedi, 2014 yilinin
ortasinda da miktarsal genisleme politikasinin sonlandirilabilecegi ifade

edilmigtir.

14 Agustos’ta Avro Bodlgesi ikinci ceyrekte ylzde 0,3 oraninda bulylyerek 6
ceyrektir devam eden durgunluktan ¢ikmis oldu. 20 Agustos tarihinde TCMB,
bor¢ verme faiz oranini 50 baz puan artirarak yuzde 7,75'e yukseltti. 26
Adustos’ta 3 haftalik ylUkselis egiliminin ardindan dolar/TL paritesi tarihi
zirvesine yukseldi. FED 17 — 18 Eylul'deki toplantisindapiyasa beklentisinin
tersine aylik tahvil alim programinin bayuklugana (85 milyar dolar), ECB de 2

Ekim’deki toplantisinda politika faizini degistirmemistir.

17 Ekim tarihinden itibaren ABD'de hukimetin kapanmasi ve bor¢ tavani
sorununun 2014 yilinin ilk aylarina kadar ertelenmesi sonrasinda Turkiye'de de
FSE hizli bir disis trendine girmisti. FED 30 Ekim tarihinde toplantisinin
ardindan, ekonomideki mevcut toparlanmanin, varlik alim programinda
azaltmaya gitmek icin heniz yeterli gorulmedigini aciklarken, ECB 7 Kasim
tarihindeki dusuk enflasyon ve ekonomik zayiflik beklentisi nedeniyle gosterge
faiz oranini ylizde 0,50’den yuzde 0,25’e indirmistir.18 Aralik’ta FED, varlik alim
programini 10 milyar dolar azaltarak 75 milyar dolara indirme karari aldigi ve
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ulkemizdeki bir takim siyasi olaylarin da yasandigi yilin son doneminde FSE de

hizli bir yukselis egilimine girmistir.

2014 yihina kuresel finansal piyasalarda ABD Merkez Bankasinin parasal
genisleme politikasindan c¢ikisi ile beliren likidite daralmasinin etkileri ile
girilmistir. Komgsu Ulkelerimizden Rusya-Ukrayna (18 Mart Kirim ilhaki) ve
Suriye’deki ¢atismalarin da piyasalarimiza olumsuz etkileri devam etmistir. Bu

dénemde 30 Mart yerel secimleri de gergeklestirilmistir.

2014 wyilinin ikinci c¢eyreginde ise dunyada uzun suredir devam eden
belirsizliklerden sonra, finans piyasalarinda oynakliklar azalirken likidite
kosullarinda iyilesmeler gorilmuagstir. Bu donemde risklerinazalmis ve
gelismekte olan ulkelere olanportféy akimlarindaki zayiflama tersine donerek
artma egilimine girmistir (TCMB, 2014c). ABD Merkez Bankasi 30 Nisan tarihli
toplantisinda varlik alim programindaki azaltmayi surdirirken, istihdam ve
enflasyon hedeflerine ulagsincaya dek dusuk faiz oraninin korunarak ekonomik
blyumeye destek verilecedi aciklanmistir. Avro Bolgesi'nde ise ECB, 5 Haziran
tarihindepolitika faizini yuzde 0,25'ten yizde 0,15 puana indirirken mevduatta
negatif faiz uygulamasina baslamis ve yeni bir nicel genisleme programini
duyurmustur. Batin bunlarin kdresel likidite kosullarina olumlu yansimalari

olurken bu donemde FSE’de dusus egilimi sergilemistir.

Ulkemizde 10 Agustos 2014 tarihinde cumhurbagkanhdi secimi yapilmistir. Yilin
Ucuncu ceyreginde dunya ekonomilerinde yavaslamalar gorulirken merkez
bankalarifarkh politikalar izlemistir. Avro Bdlgesi'nde ve Japonya’daekonomik
faaliyet zayif seyrederken ABD’de olumlu gorinim sergilemistir. 4 Eylal'de
politika faizini eksi yuzde 0,20'ye geken ECB 20 Ekim tarihinde CBPP3 adi
verilen 3. Niceliksel Genisleme programini sonlandirmaya karar vermistir. BoJ

ise 31 Ekim’de yavaslayan enflasyon nedeniyle halihazirda yurdrlikte olan



99

parasal genisleme programinin boyutunuartirdigini agiklamistir. Bu donemde 6-
8 Ekim tarihlerinde tlkemizde dizenlenen izinsiz gosterilerin de FSE’deki sert

yukseligte etkisi oldugu tahmin edilmektedir.

16-17 Aralk 2014 tarihinde gergeklesen FED para politikasi dncesinde, ABD
ekonomisinden gelen olumlu sinyallere paralel olarak ve Cin ekonomisinin
azalan ivmesine yonelik verilerin agiklamalarinin yani sira Rusya kaynakli
endiselerin artmasi gelismekte olan piyasalara yonelik risk algisinin

bozulmasina neden olmustur.

17 Aralik tarihinde FED, politika faiz oranindadegisiklige gitmezken, 6ncesinde
aciklanan olumlu veriler nedeniyle tahminlerden once faiz artiminin
yapilabilecegi  seklinde beklentiler olusmustur. Bu nedenle karar
oncesindegelismekte olan Ulke risk primlerindeki ylkselisle birlikte 16 Aralik’'ta
Dolar/TL bankalararasi piyasada 2,4'U gorerek tim zamanlarin en yuksek
seviyesini gérmustur. Bu tarihte FSE -0,24 degeri ile son 10 ayin en yluksek

degerine ulagmistir.

2015 yili basinda brent pterol fiyatinin, 2014 yilinin 3. Ceyreginde bagslayan
dusus egilimi ile 115 dolar seviyelerinden 50 Dolara kadar gerilemesi, eneriji
ithalatcisi  Tarkiye’nin cari aglk ve enflasyon goérinimine olumlu katki
saglayacagi beklentisini dogurmustur. 2015 yilh Ocak ayinda, uluslararasi kredi
derecelendirme kurulugsu Fitch Ratings, Turkiye'nin "BBB-" ile "yatirm
yapilabilir" seviyede bulunan kredi notunu ve "duragan" not goérUnumunu
degistirmemigtir. 20 Ocak 2015 tarihinde TCMB, 1 hafta vadeli repo ihalefaiz
oranini %8,25’ten %7,75’e indirirken 22 Ocak tarihli toplantisinda ECB, faiz
oranlarini  yuzde 0,5te birakmig, parasal genigsleme politikasinin

glglendirileceginin isaretlerini vermistir. ECB Baskani1 MarioDraghi, genisletilmis


http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=kredi
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=kredi
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/tahvil-bono-repo/
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=ihale
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=ihale
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varlik alim programi kapsaminda ayda 60 milyar avro tutarinda varlik alimi

yapacaklarini agiklamistir.

28 Ocak tarihli FED toplantisinda, faiz ve buyume beklentilerinde asagi yonlu
revizeler yapilmig, faiz artirma beklentilerinin 6telenmesi 6ncelikle gelismekte
olan para birimleri Uzerinde olmak Uzere varlik fiyatlarinda oynakliklara sebep
olmustur. TCMB Subat ayinda bir kez daha faiz indirimine giderek politika faizini
%7,50’ye dusurirken yil boyunca politika ve gecelik faizlerini bir daha
degistirmemigstir. Bu donemde TCMB’nin faiz tavrina iligkin elegtiriler ile TL'deki
deg@er kayiplari piyasalardaki hareketlilikte etkili olmustur. Faiz tartismalarinin
sona ermesi ve Avro Bolgesi ve ABD’de toparlanmaya iligkin iyimserligin
etkisiyle dusen FSE, yukarida deginilen i¢ gelismeler ve Yunanistan’dakiborg
yeniden yapilandirilmasi sirecinin olumsuz etkisiyle bir miktar bozulmaya

baglamistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde dig kaynakli gelismelerin bagsinda FED ve ECB para
politikalarinin farkhlasmasi ve FED’in faiz kararlarina yodnelikbelirsizlikler
gelirken ulkemizde 8 Haziran genel secimlerinin éncesi ve hemen sonrasinda
artan siyasi belirsizlik i¢ kaynakli gelismelerin basinda sayilabilmektedir. 15
Nisan’da ECB para politikasinda bir degisikligine gitmezken 29 Nisan’da FED
faiz artirmina iliskin bir isaret vermemistir. 15 Nisan’da yayimlanan kiresel
finansal istikrar raporunda IMF, kiresel finansal istikrara iligkin risklerin arttigini,
risklerin gelismis Ulkelerden gelismekte olan ulkelere kaydigini, borgluluga
iliskin endigelerin yerini piyasa ve likiditeye iliskin risklere biraktigini ifade

etmigtir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, Turkiye'nin
yabanci para cinsinden BB+ notunu (yatinm yapilamaz seviye) ve negatif

gorunumunu teyit etmigtir. S&P, Turkiye'nin yerel para cinsinden notunu ise


http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=fed
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-ara/?h=faiz

101

BBB'den BBB- dizeyine indirirken, gérinUmunu negatif olarak korumustur. 8
Haziran genel segimleri sonrasinda Ulkemizde teror olaylarinda artislar
gérulmis ve sec¢imin yenilenmesi tartismalariyla birlikte siyasi belirsizligin
finansal piyasalarinda etkileri hissedilmeye baslanmistir. 26 Haziran'da
Yunanistan'da baggosteren kriz nedeniyle Atina Borsasi gegici olarak

kapatiimigtir.

Temmuz ayinda IMF, gelismis ekonomiler igin 2015 baylime tahminini % 2,4’ten
% 2,1e duslrurken kuresel biyume tahminini% 3,5 seviyesinden % 3,3'e
dusurmustir. Yine bu ayda yapilan Yunanistan referandumunda halk, kurtarma
paketinin sartlarini %61,31 oy orani ile reddetmistir. Yunanistan ile kreditorler
arasinda 13 Temmuz'da anlasmanin ve ABD’nin % 2,3 oraninda agiklanan
ikinci geyrek blyumesinin ardindan piyasalarda dis kaynakh endiselerin azaldigi
g6zlenmistir. Yine Temmuz ayinda Cin Sanghay Bilesik Endeksi’nde yasanan

sert dusuUslerin de yansimalariyla FSE dalgali bir seyir izlemisgtir.

Petrol fiyatlarinda dalgal bir seyrin oldugu Agustos ayinda, yurt icinde imalat
sanayi PMI endeksi 49,3 ile daralma igsareti gdsterirken issizlik orani % 10,1
seviyesinde agiklanmistir. Bu gelismelerin yani sira artan terér olaylari ve erken
secim surecinin de etkisiyle FSE 24 Agustos’ta 0,56 standart sapma ile yilin
tepe degerine ulasmistir. 3 EyliI'de ECB, ekonomideki toparlanmanin devam
ettigini ancak son donemde asagi yonlu risklerin yeniden ortaya ciktigini
belirterek para politikasinda bir degisiklige gitmemigstir. 16 Eylu'de OECD,
yapmis oldugu buyume tahminlerini asagdi yonlu revize ederken finansal
kosullardaki bozulmaya dikkat ¢ekmigtir. S&P’nin Japonya’nin kredi notunu
indirdigi bu dénemde Turkiye'de FSE yiksek seyrini korumustur. FED
Bagkanr’nin 24 Eylul tarihinde yaptidi konugsmada 2015 yili igerisinde faiz
artinminin dugunuldugune isaret etmesiyle finansal piyasalarda hareketlilik

baglamigtir.
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Ekim ayi Diinya Ekonomik Goriinim raporunda IMF, kiresel biyiime tahminini
veTurkiye icin blyime tahmini asagi yonlu revize ederkenKasim ayinda
ABD’de aciklanan makroekonomik veriler faiz artirminin beklentilerini
guclendirirkenAvro Boélgesi'nde ise ECB’nin almasi beklenen yeni tesvik
Onlemleri piyasalari etkileyen dis haberler olarak basgi ¢ekmistir. Cin Merkez
Bankasl 23 Ekim tarihinde politika faiz oranlarini indirmigtir. Bu gelismeler
neticesinde Ekim ayinda kuresel piyasalarla birlikte Tlrkiye’de de oynakliklar

surmekle birlikte stres seviyesinde gerilemeler olmustur.

Tarkiye’de ise 1 Kasim secim sonuglari ile siyasi belirsizligin sona ermesinin
etkisiyle FSE’de gerilemeler goértlmustir. Buna karsin 24 Kasimtarihinde bir rus
ucaginindusurulmesi ile Rusya’yla gerilen iliskiler ve Irak — Suriye sinir
bolgemizde devam eden hareketlilik finansal piyasalarda stresin yukselmesinde
etkili olmustur. ECB 3 Aralik’taki toplantisinda negatif olan mevduat kolayligi
faiz oranini 10 baz puan dustrerek varlik alim programinin sonlandirma tarihini
Eylul 2016 tarihinden Mart 2017'ye uzatmigtir. Arallk ayinda Moody's,
Tarkiye'nin "Baa3" ile "yatirrm yapilabilir" seviyedeki kredi notunu ve "negatif"
not goérinimuini degistirmemistir. Amerikan Merkez Bankasi Fed 18 Aralik
tarihinde, yaklasik 10 yil aradan sonra politika faizini 25 baz puan artirmis ve

para politikasina yonelik belirsizlikleri azaltmigtir.

2016 vyih baslarindada Turkiye piyasalari Uzerinde, kiresel ekonomik
yavaglama ve buna karsin gelismis Ulke merkez bankalarinin destekleyici
politikalarinin ~ etkileri surmustiar. FED, faiz artirmlarinin daha yavas
yapilacagini agiklamig, ECB ve BoJ yeni genisleyici para politikasi adimlari
atacaklarini belirtmigtir. Gelismis Ulke merkez banklarinin destekleyici adimlari
ve dusuk faiz seviyelerini surdureceklerine iligkin beklentilerin etkisiyle Subat
ayinin ikinci yarisindan itibaren FSE endeksi gerilemeye baslamistir. Yilin ilk
ceyreginde Turkiye'nin ithalatinda en buyuk paya sahip petrol fiyatinda goérulen
dususin etkisiyle cari acik 30 milyar dolarin altina inmistir. Subat ve Mart
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aylarinda yapilan teror saldirilarinin piyasalara etkisi sinirli duzeyde kalmigtir.24
Mart tarihinde gercgeklestirilen PPK toplantisi neticesinde TCMB, 13 aydan
sonra faiz indirimine giderek faiz koridoru st bandini yizde 10,75'ten ylzde
10,50’ye dusurmustar. IMF, 12 Nisan’da 2016'da Turkiye’ninblytme tahminini
yuzde 3,2'den yuzde 3,8’e yukseltmigtir. TCMB 20 Nisan’da faiz koridoru Ust
bandi 50 baz puan dusurerek ylizde 10a, 24 Mayis tarihli PPK toplantisinda ise
yuzde 9,5’e indirmistir. Mayis ayinda hikimet degisikligi yapildi.

23 Haziran 2016 tarihindeki Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden g¢ikmasi
(Brexit) karari ile sonuglanan referandum Brexit sirecinin Avro Boélgesi icin
domino etkisi olusturabilecedi endisesi piyasalarda tedirginlige neden olurken

kiresel buyume tahminleri digurulmagtar.

15 Temmuz gecesi yapilan darbe girisiminin ardindan 17 Temmuz’da TCMB,
finansal piyasalarin etkin igleyiginin surdurulmesi amaciyla, bankalara gerekli
likiditenin limitsiz olarak saglanacagini, gun ic¢i likidite imk&ninin komisyon
oraninin sifir olarak uygulanacagini aciklamistir. TCMB, PPK toplantisi
sonrasinda 19 Temmuz’'da faiz koridorun st bandini yizde 9'dan yuzde 8,75’e
cekmistir. S&P, darbe girisiminden bes gun sonra Tudrkiye'nin kredi notunu
yatirnm yapilabilir seviyenin bir altinda yer alan BB+'dan BB'ye indirildi.19
Adustos'ta Fitch, Turkiye'nin yatinm vyapilabilir seviyedeki BBB- notunu
guncellemezken goérinimdni negatif olarak degistirmistir. Moody's ise Eylul
ayinda Turkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviye olan Baa3'ten Ba1l'e
indirdi.

Gelismis Ulkelerin para politikalar kiresel piyasalarda yilin Gglncu geyregindeki
dalgalanmalarda etkili olmayi sirdirmustir. 4 Agustos’ta ingiltere Merkez
Bankasi (BoE), 7 yil sonra ilk defa faiz indirimine giderek politika faizini ylizde
0,5'ten yuzde 0,25’e gekmis, varlik alim programini 100 milyar sterlin artirarak
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435 milyar sterline yukseltmistir. FED’in Eylil ayinda faiz artisina gitme
olasiliginin artmisg olmasina baglh olarak Agustos ayi ortalarindan itibaren
bozulmaya baslayan risk istahi, FED’in 21-22 Eylul tarihlerindeki toplantisinda

faiz artirrmina gitmemesiyle bir miktar toparlanmistir.

Rusya ile Turkiye arasindaki sorunlarin asildigi Eylal ayinda TCMB, 22 Eylul'de
PPK toplantisi sonrasinda faiz indirimlerini strdirdd. Marjinal fonlama orani
ylizde 8,50'den yiizde 8,25'e cekildi. Ote yandan faiz koridoru genisligi de
tarihin en dar degerine, 100 baz puana gerilemistir. 8 Kasim tarihinde Donal
Trump’in ABD Bagskani olarak segilmesi, secim kampanyasi suresince isaretini
verdigi ekonomi politikalarinin enflasyonu tetikleyecegi, bdylece FED’in
ongorulenden daha hizli faiz artirmak durumunda kalabilecegi beklentisiyle
kUresel finans piyasalarinda tedirginlige sebep olmustur. TCMB, 24 Kasim’da
faiz koridorunun ust bandini 25 baz puan, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini
50 baz puan yukseltmis, yabanci para cinsi zorunlu karsilik oranlarini tum vade
dilimlerinde 50 baz puan indirmigtir. ECB 8 Aralik tarihindeki toplantisinda, faiz
degisikliginegitmezken Nisan ayindan sonra 80 milyar avro olan varlik alim
programini 20 milyar avro azaltacagini aciklamistir. FED ise 14 Aralik
tarihindebeklentilere ugun olarak politika faizini bir yil aradan sonra yizde 0,25-

0,50 araligindan yuzde 0,50-0,75 araligina yukseltmigtir.

2017 yilin ilk ceyreginde ABD’de ekonomi politikalarina iliskin normallesen
alginin, FED'’in siki para politikasini surdirmesine karsin politikalarina iligkin
azalan belirsizliklerin ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin olumlu goérinimin
etkisiyle finansal piyasalarda oynakliklar azalmistir (TCMB, 2017a). Bu
donemde ABD yoOnetiminin vaad ettigi genisleyici maliye ve korumaci ticaret
politikalarina ciddi anlamda baslayamamasi, ECB ve BoJ tarafindan
desteklenen dusuk faiz ortami finansal piyasalarda dusuk risk seviyesini
desteklemistir. Bununla beraber FED’in 14-15 Mart 2107 tarihlerinde politika faiz
oranini 25 baz puan artirmasiyla yuzde 0,75-1,00 araligina yukseltmesi ve
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sonrasinda yapilan agiklamalar ile faiz artirnmlarininyumusak olacagina iliskin
olumlu beklentileri desteklemistir. Avro Bdlgesine yonelik iyimser beklentilerise
7 Mayis tarihinde Fransa’da Macron’'un Cumhurbaskanisecilmesinin etkisiyle
guglenmigtir. Buna karsin ABD’nin Kuzey Kore ve Suriye ile arasindaki artan
siyasi tansiyon jeopolitik risklerin artmasina yol agarken, Brexit sirecine iligskin
belirsizlikler ve korumaciligin artirlmasina yonelik bagslatilan tartismalar ile
gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin agiklamalari riskleri artiran gelismeler
olarak olusturulan Turkiye FSE’sinde kisa ddénemli zayif dalgalanmalara yol
acmistir.13-14 Haziran tarihlerinde FED, faiz oranlarini beklentilerle uyumlu bir
sekilde 25 baz puan vyikselterekbilanco kicultme sirecinin kademeli ve
ongorllebilir olacagini  aciklamistir.  ECB’nin de politika faiz oranini

degistirmedigi Haziran ayinda Turkiye FSE’de gerileme gorilmustir.

2017 yihnin Gglncl ceyreginde kuresel c¢apta olumlu blyime performansi
devam etmistir. Brexit sureci, Asya ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik sorunlar
yihin Uguncu c¢eyreginde belirsizligi beslemigtir. FED Temmuz ayinda faiz
oraninda degistirmemigtir. Agustos ayinda ABD ile Kuzey Kore arasinda
yasanan sorunlarin piyasalarda sinirh etkisi goézlenmistir. 19-20 Eylul
tarihlerindeki toplanti sonrasinda FED bilango kugultme programina Ekim
ayinda baslayacagini acgiklamasi ile kuresel likiditede uzun vadeye yayilacak bir

daralmanin isaretlerini vermistir.

2017 yihnin son c¢eyreginde gorilen guclu kiresel blyume ve emtia
fiyatlarindakiylkselise karsin, disuk enflasyon ile gelismis Ulke merkez
bankalarinin normallesme yénindeki adimlari devam etmigtir (TCMB, 2018a). 2
Kasim tarihinde10 yilin ardindan ilk kez faiz artirmina gideningiltere Merkez
Bankasi, politika faizini yizde 0,25'ten ylzde 0,50’ye yukseltmigtir. FED ise 13
Aralik'ta politika faizini artirarak yuzde 1,25-1,50 araligina yukseltmistir. Bu

donemde ABD’de kurumlar vergisinde yapilan indirimle karhlik beklentileri



106

yukselen sirketlerin etkisiyle ABD borsa endeksleri tarihi yiksek seviyeleri

goérmastur. Bu gelismelerin de etkisiyle, Turkiye FSE dusus egilimine girmigtir.

4.5 FINANSAL STRES ENDEKSININ 2018-2019 YILI NiSAN AYI
ARASINDAKI SEYRI VE iLiSKILi OLAYLAR

Kiresel para politikalarinda normallesme isaretlerinin guclendigi 2018 1hnin ilk
ceyreginde Ortadogu’daki gelismelerin etkisiyle finansal piyasalarda oynakliklar
artmig, gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde artislar goralmustar. (TCMB,
2018b). Subat ayinda ABD’de aciklanan kazang verilerinin enflasyonu
hizlandirabilecegi ve dolayisiyla FED'’in para politikasinda ongorilenden daha
siki bir tavir takinabilecegi endisesi ile finansal piyasalarda oynakligin
arrmasina sebep olmustur. 20-21 Mart tarihindeki toplantisinda FED, politika
faizini yuzde 1,50-1,75 bandina ylkseltmistir. ECB ise Mart ayi toplantisinda,

beklentiler dahilinde “s6zli yénlendirme” politikasinda sikilasmaya gitmistir.

2018 yilinin ikinci ceyreginde gelismis Ulkelerinpara politikalarindaki
normallesmeler slrerken kiresel iktisadi faaliyetin ivme kaybi gértlmustar. Bu
donemde ABD, Cin ve Avrupa Birligi ticarette ek gumruk vergisi uygulamalariyla
korumaci onlemlere baglamistir. Nisan ayindan sonra ABD dolari hizla deger
kazanmaya baslamis Mayis ayi basindan itibaren gelismekte olan llkelerden
portfoy cikiglari gdzlenmeye baslanmistir. FED 12-13 Haziran’daki toplantisinda
politika faizini yizde 1,75-2,0’a yukseltmistir. ECB ise Haziran ayinda politika
normallesmesi slrecinde tahvil alimlarinin Ekim ayindan itibaren 30 milyar
avrodan 15 milyar avroya dusurulmesi ve Aralik ayl sonunda sonlandirilacagini
aciklamistir. Brexit belirsizliginin siirdigi bu dénemde italya‘nin kamu borg
stokunu artiracaginailiskin endiseler ve iran’a yénelik uygulanacak eknomik
yaptirimlar gelismekte olan ulkelere yonelik risklerin arasinda yer almistir
(TCMB, 2018c). Bu ceyrekte, gelismekte olan Ulke risk primi genel itibariyla
artis egilimi izlemigtir.
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ABD’de FED’inpolitika faizleriniylkseltmesi ve ticarette korumacilik dnlemleri,
Ingiltere’nin Agustos ayinda faiz artirrmina gitmesi ve Brexit'e iliskin gelismeler,
italya’daki biitce acigive kamu borg stokuna iliskin endiseler ile iran’a
uygulanmasi beklenen yaptirimlarin etkisiyle FSE’de gorulen ylkselis egiliminin
bu doénemde hizlandigi goralmustur. 9 Agustos’ta FSE -0,17 degderinden sert
yukselisle Agustos ayini 1,57 seviyesinden tamamlamigtir. Fed’in Eylul ayi
toplantisinda fonlama oranini 25 baz puan artirmasiyla normallesme surecinin
hizlanmayacagina dair beklentiler neticesinde FSE ayin basindaki 1,57

degerinden ayin sonuna -0,10 degerine gerilemisgtir.

FED 8 Kasim’da sabit birakmis, 19 Aralik’ta ise yilin dérdiinci 25 baz puanlik
artisini gerceklestirerekpolitika faizini yizde 2,25-2,50 araligina yukseltmistir.
ECB de Ekim ayinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmezken, Aralik ayinda
varlik alimlarini sonlandirdigini aciklamis ancak Avro Bolgesi’nde buylmenin
ivme kaybetmesi ile ECB’nin faiz artiracagi beklentisi 6telenmistir.

Sekil 15: 2018-2019 Yili Nisan Ayi Arasinda Finansal Stres Endeksinin Seyri

2018 - 2019 Nisan Ayi Arasi FSE
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SONUC

Calismada, Turkiye icin finansal piyasalarin tepkilerinden kaynakl stresin analiz
edilmesini saglayan bir finansal stres endeksi (FSE) gelistirilmistir. Calismanin
guncel olmasi ve krizlere 1sik tutmasi amaciyla 18 yildan uzun bir zamani
(Temmuz 1999 - Nisan 2019) kapsayan yuksek frekansli (gunluk) piyasa verileri
kullanilmigtir. FSE olusturulmasinda stres belirleyici degigkenler secilirken
ekonominin geneli i¢in finansal piyasalarin sundugu aracilik islevi ve bu iglevin
sahip oldugu hayati ©6nem dikkate alinmistir. Bu aracilik faaliyetinin
aksamasinin finansal stresin artisiyla kendini belli ettigi dustinulmektedir.
Tarkiye icin geligtirlen FSEde, stresi yansitan mekanizmalar olarak doéviz
piyasasi, uzun vadeli kredi piyasasl ve hisse senedi piyasasl ele alinmistir.
Bunun yani sira dis kaynakl etkiler VIX endeksi ile FSEye dahil edilmnistir. FSE
olusturulurken, finansal stresi en iyi bicimde yansitan degiskenler olarak
belirlenen; hisse senedi piyasasinda, doéviz piyasalarinda riskin gostergesi
olarak kabul edilen volatiliteler ve tahvil piyasasinda Turkiye’nin riskliligini
yansitan EMBI+Turkiye endeksi ile kuresel etkinin dahil edilmesi amaciyla VIX

degerlerinden yararlaniimistir.

Secilen stres degdiskenleri normalize edilerek ayni olcege getirilmistir. Daha
sonra literatirde yaygin sekilde kullanilan, degiskenlerin esit agirliklandiriimasi
ve degigkenlerin birikimli olasilik dagilim fonksiyonlarn  kullanilarak
agirhiklandinimasi yontemleriyle FSE olusturulmustur. Ancak, bu yoéntemlerle
olusturulan FSE’lerin, ylksek finansal stres zamanlarinda - kaliteye ve likiditeye
kagisin etkisiyle- azalan iktisadi faaliyet neticesinde yaniltici bir sekilde disuk
stres seviyesi gostermesi, gorsellikten uzak (guraltld) ve yorumlanmasi zor
olmasi gibi sebeplerle yaniltici sonug¢ verebilecegine karar verilmigtir. Bu
kaninin ardindan daha iyi bir FSE gelistirmek amaciyla literatirde siklikla

bagvurulan diger bir ydontem olan faktdr analizinin kullaniimasina gecilmistir.
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Geligtirilen FSE, Temmuz 1999 — Nisan 2019 déneminde ekonomiyi etkileyen
onemli gelismeleri ve konjonkturel dalgalanmalari yansitmak agisindan oldukca
basarili olmustur. Nitekim gerek 2000-2001 krizi gerekse 2008-2009 kiresel
krizi ve sonrasindaki Avrupa Borg¢ krizleri ile ¢alisma ddénemlerindeki siddetli
hareketlerde FSE dikkat c¢ekici yukseligsler gOstererek donemsel zirve
degerlerine ulagsmistir. Bu donemlerde, olusturulan endeks krizlerin baglangici
olarak kabul goren Onemli olaylari neredeyse gunu gunune saptamayi
basarmigtir. Bunlara ek olarak, olusturulan endeks ekonomik gelismelerin yani
sira, Turkiye ve dunyadaki, finansal piyasalara etkide bulunan her turll siyasi

olaylara iligkin piyasalarin vermis oldugu tepkileri de saptamistir.

Calismada esas olarak finansal piyasalardaki stresin 6lgulmesi amacglanmig
olsa da, elde edilen sonuglar yuksek finansal stres seviyeleriyle reel sektdrin
olumsuz etkilendigi donemlerin paralel seyrettigi gdzlenmistir. 2000 - 2001 krizi
ve 2008-2009 kuresel krizi donemlerinde gozlenen yiuksek finansal stres

seviyeleri bu duruma 6rnek teskil etmektedir.

Ote yandan, calisma sonucunda gelistirilen FSE’nin krizlerin karsilastiriimasina
imkan verebilecek nitelige sahip bir Olgek olarak da yorumlanabilecegdi tespit
edilmigtir. Bu baglamda, 2000-2001 krizi, Turkiye'deki finansal piyasalarin
gOsterdigi tepki bazinda ¢alisma déneminin en ylksek finansal stres seviyesine
sahip donem olarak belirlenmistir. FSE degerleri incelendiginde 2008-2009
kiresel krizinin etkilerinin, 2000-2001 Krizi’'nin finansal piyasalarda yarattig
etkilerin altinda kaldigi gorilmustur. Son dénemde yasanan Avrupa Borg
Krizi'nin ise gegmis krizlerle kiyaslandiginda Turkiye'deki etkisinin daha sinirh

kaldigi saptanmigtir.
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Calismada ayrica, endeksin degisim bigimi de sert veya dereceli ylkselis veya
belirli seviyenin Uzerinde ne kadar bir sire gegcirildigi de stres donemlerinin

etkisini degerlendirmede faydali sonuglar verir.

Calisma kapsaminda gelistirilen endeksin, finansal piyasalarda stres olarak
yanki bulan &énemli gelismeler ve bilinen konjonktirel dalgalanmalarla
Ortisebilecek, bunlarin piyasalardaki etkilerini dlgeklendirebilecek ve bdylece
stres donemlerinin kiyaslanmasina imkén verebilecek 0zellikte oldugu
gOrulmustir. Bunun yani sira endeksin, gegmiste alinan ekonomik dnlemlerin
etkileri degerlendirilebilecek, stresin hangi alt-finansal piyasadan kaynaklandigi

anlasilabilecek, ozellikte olmasi amacglanmistir.

Bu calismanin Tuarkiye gibi uluslararasi ekonomideki etkinligi gittikce artan,
finansal piyasalarindaki derinlesmenin hiz kazandigi ve yakin ge¢gmisinde ¢esitli
kriz tecrlbeleri bulunan bir ulke i¢in uygulanmis olmasinin literatire onemli
katkilar yapacagi dusunilmektedir. Calisma sonucunda ulasilan bulgular ve
gelistirilen endeksin, krizlerle mucadele konusunda somut gostergelere ihtiyag

duyan politika yapicilara kaynak teskil edecegi dustnulmektedir.

Gelecekte Turkiye’deki turev arag piyasasinin geliserek derinlik kazanmasiyla
birlikte, doviz ve hisse senedi vadeli igslem ve opsiyon piyasalarindan elde edilen
zimni (beklenen) volatilite degerlerinin kullaniimasiyla geligtirilebilecek yeni bir
finansal stres endeksinin, krizlerin 6ngoértlmesi icin erken uyari sistemi olarak

kullanilabilecegi dugunulmektedir.
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