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1. Giris

Yasanan finansal krizler, derinlesen finansal piyasalar, gelisen
finansal araglar, kiiresellesme siireci finansal istikrar1 da fiyat is-
tikrar1 gibi merkez bankalarinin temel amaglar1 arasina yerlestir-
mistir. Finansal istikrarin tanimi konusunda bir goriis birligi sag-
lanamamistir. Bunun yani sira finansal istikrar denildiginde akla
ilk gelen finansal krizlerin olmamasi ve finansal sistemde ortaya
¢ikan dengesizliklerin aninda kendiliginden ortadan kalkmasidir.

Finansal sistemi olusturan bir¢ok alt sektér bulunmaktadir.
Sektorler arasindaki yogun etkilesim soklarin etkisinin biiyiime-
sine ve hizli bir sekilde yayilmasina neden olmaktadir. Bu nokta-
da finansal istikrarin 6l¢imiiniin 6nemi artmaktadir. Ortak bir
tanim yapilamadig gibi bu kavrami sayisallagtirmakta da zorluk
yasanmaktadir. Yapilan hesaplamalarda da ¢ogunlukla bankaci-
lik sektoriiniin finansal sistemdeki agirlig1 dolayisiyla bankacilik
saglamlik gostergeleri kullanilmaktadir.

Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra finansal istikrar
kavramini inceleyen 6nemli ¢aligmalar yapilmaya baslanmustir.
Bu ¢aligmada ise Tiirkiye i¢in finansal istikrar ve nominal d6viz
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kuru arasindaki iliski incelenmistir. Calisma bes boliimden olus-
maktadir. {lk bslim giris boliimii olup ikinci boliimde finansal
istikrar kavrami aciklanmus, finansal istikrarin merkez bankala-
rinin temel amaglari arasina girmesi tizerinde durulmus, Tiirkiye’
de finansal istikrarin TCMB’nin temel amaglar1 arasina girmesi-
ne neden olan siirecten bahsedilmistir. Ugiincii boliimde finan-
sal istikrar1 agiklayan ¢alismalarin bazilarinin yer aldig: literatiir
taramas1 ve finansal istikrar hesaplamalarinda kullanilan ¢esitli
endeksler aciklanmistir. Dérdiincii bélimde nominal d6viz kuru
ve finansal istikrar iligkisi Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa
Dayali Hacker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensellik Testi
ve Hatemi J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik Testi ile Tiirkiye
i¢in incelenmistir. Son bolim ise ¢aliymanin genel degerlendiril-
mesinin yapildig1 sonug boliimidiir.

2. Finansal Istikrar Kavram ve Tiirkiye
Ekonomisinde Finansal istikrar

Caligmanin bu boliimiinde finansal istikrar kavrami, finansal
istikrar kavraminin merkez bankalarinin amaci haline gelmesi,
Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrarin TCMB’ nin fiyat istik-
rariyla birlikte amaglar1 arasina girmesi tizerinde durulmustur.

2.1. Finansal Istikrar Kavram

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz finansal istikrar kavrami-
nin 6nemini arttirmistir. Artan 6nemine ragmen finansal istik-
rar kavramui i¢in ortak bir tanim yapilamamistir. TCMB finansal
istikrari, finansal sistemin dengelerinde bozulma meydana ge-
tirecek beklenmeyen durumlara kars1 ekonominin dayaniklilig
olarak tanimlamistir. Padoa- Schioppa (2002) finansal istikrar
tanimu ise tasarruflar1 yatirimlara donistiiren, giivenli ve etkili
6deme mekanizmasi saglayan sistemin fonksiyonlarini korumasi
seklindedir.
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Almanya Merkez Bankasi finansal istikrar1 yasanan sok, stres
ve onemli yapisal degisim donemlerinde dahi finansal sistemin
temel ekonomik islevleri olan kaynaklarin, riskin dagitilmasi ve
Odemelerin mutabakatini etkin bir sekilde gerceklestirdigi bir
durum olarak tanimlamistir (DeutscheBundesbank, 2003:8).

Crockett (1997) finansal istikrar1 kurumlar agisindan istikrar
ve piyasalar agisindan istikrar olarak iki ayr1 sekilde tanimlamuistir.
Finansal kurumlar a¢isindan finansal istikrar1 kurumlarin yaptik-
lar1 s6zlesmelere bagl olarak devam ettirdikleri faaliyetlerinin bir
kesintiye ugramadan, disaridan herhangi bir miidahale olmadan
giivenli bir sekilde siirdiirme derecesinin yiiksek olmasi seklinde
tanimlamigtir. Piyasalar agisindan finansal istikrari ise finansal pi-
yasalarda faaliyet gosteren her katilimcinin islemlerini piyasada
olusan fiyatlarda gerceklestirebilmesi olarak tanimlamustir.

Schinasi (2004) finansal istikrardan soz edilebilmesi i¢in fi-
nansal sistemin su ii¢ 6zelligi tagimasi gerektigini belirtmistir:

« Finansal sistem igerisinde ekonomik stireglerin etkinligini ko-
laylagtirmak i¢in ekonomik kaynaklar hem mekansal hem de
zamanlar arasi verimli bir sekilde tahsis edilebilmeli.

» Finansal sistem riskleri degerlendirip, fiyatlandirip, tahsis
edip, yonetebilmeli.

+ Kendi kendini diizelten mekanizmalar araciligiyla dissal sok-
lardan veya dengesizliklerin artmasindan etkilendiginde bile
kilit fonksiyonlarini yerine getirebilmeli.

Houben, Kakes ve Schinasi (2004), finansal istikrar1 tehdit ede-
bilecek risk unsurlarini dort ana baglikta incelemislerdir. Bunlar;
kurumsal bazli riskler, digsal faktorler, piyasa bazli riskler ve altya-
pidan kaynaklanan risklerdir. Kurumsal bazli riskler; finansal risk-
ler, operasyonel riskler, bilgi teknolojileri zayifliklari, yasal yapidan
kaynaklanan riskler, yolsuzluk, stratejilerin yanlis belirlenmesi ve
sermaye yetersizligi seklinde. Makroekonomik goriiniimde bozul-
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ma meydan gelmesi, ekonomi politikalarinda yasanan etkinsizlik-
ler, dogal afetler ve politik sorunlar finansal istikrar1 bozabilecek
olan digsal faktorlerdir. Piyasa bazli riskler; diger kurumlarin risk
altinda olmasi, varlik fiyatlarindaki oynakliklar, kredi ve likiditede
yasanan sikigikliklar ve bulasicilik etkisi. Alt yapidan kaynaklanan
riskler ise takas islemleri ve 6deme sistemlerinden kaynaklanan
riskler, yapisal eksiklikler ve domino etkisidir.

2.2. Diinya Merkez Bankalarinda Finansal
istikrar

1990 I1 yillarin basindan itibaren merkez bankalarinin temel
hedefi fiyat istikrarini saglamakti. Avrupa Birligi iilkeleri fiyat
istikrar1 konusuna oldukga basarili bir siire¢ gecirmislerdir. Fa-
kat diisiik enflasyon oranlarina sahip olan Avrupa Birligi iilkeleri
2008 kiiresel krizinden ciddi boyutlarda etkilenmislerdir. Bu sii-
re¢ fiyat istikrarinda saglanan basarinin krizden kaginmak i¢in
yeterli olmadigini gostermistir. Sonug olarak finansal istikrar
merkez bankalarinin fiyat istikrari ile birlikte temel hedefleri ara-
sina yerlesmistir (Demirhan 2014: 1).

Finansal istikrar1 saglamada sorumlu kurumun merkez ban-
kalar1 olmasinin dort 6nemli nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, piyasalara gerekli likiditeyi saglamada tek merciinin
merkez bankalar1 olmasidir. Ikinci 6nemli neden merkez banka-
larinin 6demeler sisteminin saglikli ve istikrarli bir sekilde ¢alis-
masindan sorumlu olmasidir. Ugiincii neden merkez bankalari-
nin bankacilik kesiminde faaliyet gosteren kurumlarin saglamlig
ve finansal piyasalarin istikrarli olmasi agisindan sistemi izleye-
rek olusan risklere karsi politikalar gelistirmeleridir. Dordiincii
neden ise finansal ve fiyat istikrar1 arasindaki iliskidir (Schinasi,
2004: 7). Yeni Zelanda Merkez Bankasi, Japonya Merkez Banka-
s1, Ingiltere Merkez Bankasi, Kanada Merkez Bankasi ve Avrupa
Merkez Bankast finansal istikrar1 amaglayan merkez bankalarina
ornek olarak gosterilebilir (Ferguson, 2002: 13).
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Merkez bankalarinin yani sira Diinya Bankasi ve Uluslarara-
s1 Para Fonu iiye ilkelerinin finansal sistemdeki giiglii ve zayif
yonlerini belirlemeyi amaglayan Finansal Sektor Degerlendirme
Programr’ni baglatmislardir. Ayni1 amag dogrultusunda yeni ulus-
lararasi organizasyonlar kurulurken, mevcut olanlar da bu ko-
nudaki ¢aligmalarina hiz vermislerdir. Bu konuda ilk akla gelen
platformlar, Finansal Istikrar Forumu, Basel Komitesi, Finansal
Istikrar Enstitiisii, Kiiresel Finansal Sistem Komitesi, Odeme ve
Mutabakat Sistemleri Komitesi ve muhasebe standartlari, serma-
ye piyasa diizenleyicileri ve mevduat sigortacilarinin uluslararasi
orgiitleri olarak sayilabilir. Burada sozii gecen kurumlarin ortak
amaci finansal istikrar1 saglamak ve takip etmek amaciyla ulusla-
rarasi kodlar ve standartlar belirlemektir (Aktas, 2011: 1- 2).

2.3. Tiirkiye’ de Finansal istikrarin Para
Politikas1 Amaci Olma Siireci

1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinin istikrarli olmayan biiyiime
rakamlary, yiiksek enflasyon oranlar1 ve finansal krizlerle gegirdi-
i bir donem olmustur. Bu siiregte Merkez Bankasrnin izledigi
politikalar ise doviz kurundaki dalgalanmalari sinirlamaya ve fi-
nansal piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik olmustur (http://
www.tcmb.gov.tr 14.01.2019). Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu
Digiirme Programi1999 yilinin Aralik ayinda uygulanmistir. Bu
uygulamanin sonucunda 2001 yilinin $ubat ayinda Tiirkiye eko-
nomisini derinden sarsan ekonomik kriz yagsanmuistir.

2001 yilinin Mayzs ayinda 57. Hitkiimet tarafindan IMF’ ye bir
niyet mektubu verilmistir. Bu niyet mektubunda 15 kadar mali,
ekonomik ve sosyal nitelikli yasanin ¢ikarilacag: taahhiit edilmis
ve 15 Mayis 2001” de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi onaylan-
mustir. Programin yasal diizenlemeleri igerisinde yer alan Merkez
Bankasi Yasast ile 1211 sayih Kanun’ da 6nemli degisikliklere gidil-
mis ve TCMB’ nin temel amaci fiyat istikrari olarak belirlenmistir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi 2001 yilindan itibaren ortiik bir
sekilde, 2006 yilindan itibaren ise resmi olarak uygulanmistir. Bu
amagla kullanilan politika araci ise kisa vadeli faizlerdir (Bas¢1 ve
Kara, 2011: 3).2008 yilinda baglayan kiiresel finansal krizi Tiirki-
ye Ekonomisi, 2001 krizi sonucunda yaptig1 diizenlemelerle bir-
likte daha hafif bir sekilde atlatmigtir. Kriz sonrasindaki siiregte
gelismis tilke merkez bankalar: tarafindan uygulama alani bulan
parasal genisleme politikalari, gelismekte olan iilkelere sermaye
girisini hizlandirmistir. Sermaye girisleri gelismekte olan iilke-
lerin para birimlerinin degerlenmesine neden olmus, dolayisiyla
tilkelerin basta dis ticaret dengeleri olmak {izere makroekonomik
dengelerinde bozulma meydan getirmistir. Bu siirecin sonunda
makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi igin fiyat istikrarinin
yeterli olmadig1 ve finansal istikrarin yurt i¢i ve yurt dis1 finansal
piyasalarin verimli bir sekilde islemesi i¢in 6nemli bir kosul oldu-
gu sonucuna ulasilmistir. Geligmis iilke merkez bankalarinin kriz
siirecinde izledigi genisletici para politikas: Tiirkiye ekonomisini
de etkilemistir. Tiirk liras1 degerlenmis, kredi bityiimesi hizlanmig
ve cari islemler dengesi bozulmustur. TCMB’ de kiiresel kirilgan-
liklara kars: finansal istikrara verdigi 6nem artmistir. 2010 yilindan
sonra gelistirilen yeni para politikas fiyat istikrari ile birlikte finan-
sal istikrar1 da kapsayacak sekilde gelistirilmistir (TCMB, 2013: 2).

Tablo 1: Yeni Para Politikas1 Kapsaminda Finansal fstikrar

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat Istikrar1

Amaglar Fiyat Istikrar: Finansal istikrar

Yapisal Araglar
Konjonktiirel Araglar
Araglar Politika Faizi (Politika Faizi,
Likidite Yonetimi,
Faiz Koridoru)
Kaynak: TCMB, 2013: 2
Erigim Tarihi: 14.01.2019
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Tablo.1 yeni para politikas1 yaklasimi ¢ergevesinde fiyat istik-
rar1 ile birlikte finansal istikrarinda TCMB’nin amaclar1 arasinda
yer aldigini gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde te-
mel arag olarak kullanilan politika faizine ek olarak faiz koridoru,
Tiirk liras1 ve yabanci para cinsinden likidite yonetimine iligkin
araglar gelistirilmistir.

Tiirkiye’ de finansal istikrardan sorumlu kurumlar; sistemik ris-
ki takip etmek ve yonetmek amaciyla 6zellikle makro riskleri azal-
tict politikalar yoluyla cesitli tedbirler almaktadirlar (http://www.
tcmb.gov.tr 14.01.2019). Finansal istikrardan sorumlu kurumlar ve
bu kurumlarin sorumluluk alanlari tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2: Finansal Istikrarin Takibinden Sorumlu Kurumlar ve

Sorumluluk Alanlar1

Kurum Sorumluluk Alani

Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar
Merkez Bankasi Cercevesinde Para ve Kur Politikasi
Odeme Sistemleri

Bankalar ve Finansal Holding
Sirketleri ile Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Diizenleme ve Denetlenmesi

Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu
(BDDK)

Kamu Finansmani ve Mali Politikalar
Hazine Miistesarlig: ile Sigortacilik Sirketlerinin
Diizenleme ve Denetlenmesi

Sermaye Piyasasi Kurulu  Sermaye Piyasas: ve Aracit Kurumlarin
(SPK) Diizenleme ve Denetlenmesi

Tasarruf Sahiplerinin Hak ve
Menfaatlerinin Korunmasi ile
Bankalarin Coziimlenmesi

Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF)

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr
Erisim: 14.01.2019

Tablo 2‘de ki kurumlara ek olarak Finansal Istikrar Komitesi
ve Finansal Sektor Komisyonu gibi kurumlar da, Tiirkiye’ deki
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sistemik ve makro riskleri azaltici politikalar gelistirmislerdir.
Finansal Istikrar Komitesi sistemik riskin izlenmesi, onlenmesi
amaciyla risk yonetimi alaninda koordinasyonu saglamak olarak
belirtilmistir. Finansal Sektér Komisyonunun gorevleri; finansal
piyasalardaki giiven ve istikrarin olusturulmasi icin bilgi aligve-
risi, kurumlar arasi is birligi ve koordinasyonu saglamak, ortak
politika 6nerilerinde bulunmak, finans sektoriiniin gelecegini il-
gilendiren konulara iligkin goriis bildirmek olarak siralanmigtir
(http://www.tcmb.gov.tr 14.01.2019).

3. Literatiir incelemesi ve Finansal Istikrar
Endeksi

Finansal istikrar kavramu literatiirde genis bir yer edinmistir.
Caligmanin bu boliimiinde finansal istikrar kavraminin incelen-
digi caligmalar ve finansal istikrar hesaplamalarinda kullanilan
bazi finansal istikrar endeks bilesimlerinden s6z edilmistir.

3.1. Literatiir incelemesi

Drifill vd. (2006) 1987- 2003 donemine ait ¢eyreklik verileri
kullanarak para politikas: ve finansal istikrar arasindaki iligkiyi
futures piyasalar1 agisindan incelemislerdir. Bunun i¢in Genel-
lestirilmis Momentler Metodu’ nu kullanmiglardir. Elde edilen
sonuca gore future piyasa hareketleri amaci finansal istikrar olan
para politikasinin bir unsurudur.

Ozcan (2006) 1992- 2005 dénemindeki enflasyon, GSMH
Orani Biiyiimesi, I¢ Bor¢ Stoku/GSMH Orani, Reel Faiz ve Cari
Denge/GSMH oranu ile finansal istikrar arasindaki iligkiyi incele-
mistir. Finansal istikrar endeksi olarak finansal saglamlik endek-
sini kullanmustir. Analiz sonucunda biiylime oraninin finansal
istikrar izerinde olumlu bir etki yarattig1, yiliksek reel faizlerin ve
cari islemler dengesinde meydana gelen bir bozulmanin finansal
istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi ve finansal istikrar ile enflas-
yon arasinda ters yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagsmustir.
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Granville ve Mallick (2009)Avrupa Parasal Birligine iye olan
12 tilkenin 1994: Q1 ve 2008: Q2 geyreklik verilerini kullanarak
finansal ve parasal istikrar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ca-
lismada degiskenlere etki tepki analizi uygulanmistir. Finansal
istikrar ve parasal istikrar arasindaki iligkiyi incelerken kisa do-
nem nominal faiz, nominal d6viz kuru, miilk fiyatlar1 enflasyonu,
mevduat kredi orani finansal istikrar degiskeni olarak alinmigtir.
Parasal istikrar degiskeni olarak ise tiiketici fiyat seviyesindeki
degisme ve Avrupa Merkez Bankas: politika faiz orani alinmigtir.
Etki tepki fonksiyonlar1 sonucunda ise parasal istikrarin finansal
istikrarin bir 6n kosulu oldugu sonucuna ulagilmistir.

Soedarmono vd. (2011) 12 Asya iilkesinde ki (Cin, Hong
Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, Gii-
ney Kore, Sri Lanka, Tayvan, Tayland, Vietnam) 607 ticari ban-
kaya 2001- 2007 donemi i¢in Genellestirilmis Momentler Me-
todunu uygulamislardir. Calisma da bagimsiz degisken olarak
makroekonomik ve banka bazli degiskenleri bagimli degisken
olarak finansal istikrar1 kullanmislardir. Finansal istikrar degis-
kenini 6z kaynaklarin ortalama getirisine dayali olan z skoru ve
aktiflerin ortalama getirisine dayal1 z skoru temsil etmektedir.
Analiz de bankacilik sektoriiniin yiiksek piyasa giiciiniin finansal
istikrarsizliga neden oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Daric1 (2012)Tiirkiye’ de para politikasinin finansal istikrari
saglama giiclinii degerlendirmek amaciyla bir ¢aligma yapmugtir.
Caligmada 2001: 05 ve 2011: 12 donemini kapsayan aylik verilere
Genellestirilmis Momentler Metodu uygulanmigtir. Bagimli de-
gisken olarak kisa donem faiz oran1 (TCMB Bankalar arasi Para
Piyasasi Faiz Orani) almustir. Analize dahil edilen diger degisken-
ler; enflasyon orani, ¢ikt1 agigi, IMKB 100 endeksi, déviz kuru,
altin fiyatlari, hazine bor¢lanma faiz orani, ABD 10 yillik tahvilin
faizi, Dolar/Yen kurudur. Analiz sonuglarina gore, tahmin edi-
len faiz orani serisi kisa vadeli faizin gercekteki hareketlerini bii-
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yiik oranda yakalamistir ve yiiksek bir faiz diizlestirme katsayisi
elde edilmistir. 2001 yi1lindan sonra TCMB tarafindan uygulanan
kisa vadeli faiz politikasi faiz diizlestirme kuralina uymaktadir.
Faiz diizlestirme kuralinin gegerli olmas1 2001 sonras1 donemde
TCMB’ nin finansal istikrar1 hedefledigini gostermektedir.

Albulescu (2012) Euro bélgesindeki iilkeler i¢in 1999: Q1 ve
2011: Q1 donemi verilerini kullanarak finansal istikrar: etkile-
yen makroekonomik degiskenleri incelemistir. Finansal piyasa
istikrarsizlik endeksi, bankalarin finansal saglamlik endeksi ve
dis finansal giivenlik agig1 endeksini kullanarak finansal istikrar
endeksini elde etmistir. Caligmadaki makroekonomik degisken-
ler ise GSYIH, enflasyon orani, Euribor ve biit¢e agigidir. Ana-
liz sonucuna gore faiz oranlarinda ve biitce acgiklarinda bir artis
meydana geldiginde finansal istikrar olumsuz etkilenmektedir.
Biiyime orani ve enflasyon oranindaki artiglar finansal istikrari
olumlu etkilemektedir.

Hallak (2013) gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar ve
dis bor¢ arasindaki iligkiyi incelemistir. 1990- 2006 donemine ait
aylik verileri kullanarak yaptig1 calismada ki Asamali En Kiigitk
Kareler Yontemi, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ve
En Kiigiik Kareler Yontemini kullanmistir. Yapilan analizler so-
nucunda 6zel sektoriin dis borcunun faiz marji tizerinde anlaml
ve negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Bu sonuca goére
ozel sektoriin dis borcunun finansal istikrar: etkileyen bir faktor
oldugunu belirtmistir.

Demirhan (2014) para politikasinin finansal istikrar tizerinde-
ki etkisini tespit etmek amaciyla degiskenleri bagiml degiskenler,
amag degiskenleri ve kontrol degiskenleri olmak iizere {i¢ gruba
ayrrmustir. Finansal istikrar degiskeni olarak finansal saglamlik
endeksi, ama¢ degiskeni olarak cesitli parasal degiskenleri ve
kontrol degiskeni olarak da gesitli banka bazli- makroekonomik
gostergeleri kullanmistir. Calismada Dolar/ TL Paritesi ve reel
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efektif doviz kuru endeksi kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir.
Degiskenlere Vektor Hata Diizeltme Modeli ve etki- tepki fonksi-
yonlar1 uygulanmigtir. Yapilan analizlerde TCMB uzun dénemde
finansal istikrar1 saglama yoniinde d6viz kurunda ve reel kurda
meydana gelen artislar1 kontrol altinda tutmasi gerektigi, zorunlu
karsilik uygulamas: finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir
ara¢ oldugu, genisletici para politikasinin finansal istikrara katki-
da bulunacag1 sonuglarina ulagmigtir.

3.2. Finansal istikrar Hesaplamalari i¢in
Kullanilan Endeksler

Finansal istikrarin tanimin da oldugu gibi 6l¢iimii konusunda
da standart haline gelmis bir yontem bulunmamaktadir. Finansal
istikrar ol¢timiinde ortak bir 6l¢tiniin olmasi izlenecek politika-
larin etkinliginin ve uygulayicilarin performansinin degerlendi-
rilmesi agisindan da 6nemlidir (Tiryaki, 2012: 41).Finansal istik-
rar analizlerinde kullanilacak olan veri seti sistemin 6zelliklerine
gore degismektedir. Bag¢1 ve Kara (2011) finansal istikrar gos-
tergelerinin iilkeden tilkeye farklilik gosterdigi gibi konjonktiire
bagli olarak da degisebilecegini belirtmislerdir. Finansal istikrar
endeksinin amaci, finansal sistemin biitiiniinii tarihsel bir siire¢
igerisinde inceleyerek finansal istikrar1 sayisallagtirmak ve analiz-
ler igin 6nemli bir girdi saglamaktir (Aktas, 2011:15).

IMF tarafindan iiretilen Kiiresel Finansal Istikrar Makro Gos-
terimi kiiresel finansal istikrar alt gostergelerini alt1 farkli boyutta,
zaman serisi analizi igerisinde, 6riimcek ag; stili ile gostermektedir.
Bu yontemde ki hesaplamalara finansal istikrardan etkilenecegi dii-
stiniilen tiim alt gruplar dahil edilmektedir. Ozellikle iilke merkez
bankalar1 sik¢a bu yontemi kullanmaktadir (Aktas, 2011: 4- 30).
IMF tarafindan ele alinan gostergeler ise sunlardir; parasal ve fi-
nansal kogullar, risk istahi, makroekonomik riskler, gelismekte olan
piyasa riskleri, kredi riski, piyasa ve likidite riskleri (IMF, 2007: 2).
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Gadanecz ve Jayaram (2009) finansal istikrar 6l¢timlerinde
kullanilan géstergeleri alt1 temel sektérde incelemislerdir. Litera-
tiirde de finansal istikrarin 6l¢timii konusunda bu degiskenlerden
yararlanilmaktadir. Caligmadaki temel sektorler, reel ekonomi,
tirmalar, hane halki, dis 4lem, finansal sektor ve finansal piyasa-
lardir. Temel sektorlerin 6lgiim gostergeleri birbirinden farklilik
gostermektedir. Reel ekonomi igin 6l¢lim gostergeleri biiytime,
biitge ve enflasyon seklinde siralanmigtir. Firmalar i¢in 6l¢im
gostergeleri kaldirag orani, bor¢lanma, net doviz pozisyonu/ ser-
maye, krediler ve teminatlardir. Dis alem ol¢iim gostergeleri, reel
kurlar, déviz rezervleri, 6demeler dengesi, sermaye hareketleri ve
vade- para birimi uyumsuzluklaridir. Parasal biiytikliikler, reel
faiz orany, risk gostergeleri, sermaye yeterliligi ve likidite oranlar1
ise finansal sektor ol¢tim gostergeleridir. Finansal piyasalar i¢in
kullanilan gostergeler ise hisse senedi endeksleri, kurum spra-
edleri, likidite primleri, oynaklik, kredi kalitesi, kredi dereceleri,
kredilerin yogunlagsmasidir.

Aktas (2011) tarafindan olugturulan finansal istikrar endeksi
kiiresel ekonomi, kiiresel piyasalar, yurtici ekonomi, yurtici piya-
salar, 6demeler dengesi, kamu maliyesi, firmalar, hane halk: ve
bankacilik sektorii olmak tizere dokuz alt endeksten olugsmakta-
dir.

TCMB finansal istikrar hesaplamalarinda finansal saglamlik
endeksini kullanmaktadir. Endeks aktif kalitesi, faiz riski, kur ris-
ki, likidite, karlilik ve sermaye yeterliligi olarak alt1 alt endeksten
olusmaktadir. Kullanilan her bir alt endeks i¢in bankacilik sek-
toriinde olusan riskleri ve kirilganliklar1 gostermeye yarayacak
rasyolar secilmistir. Segilen rasyolar belirli agirliklarla endeksi
olugturmustur (TCMB, 2010: 80).
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4. Turkiye Ekonomisinde Nominal Déviz
Kuru ve Finansal istikrar iliskisinin
Incelenmesi

Yapilan analizlerde Tiirkiye’ de 2005: Q4- 2018:Q3 déneminde
nominal déviz kuru ve finansal istikrar arasindaki iligki incelen-
mistir. Analiz sonuglarinin yer aldig1 tablolarda finansal istikrar
endeksi (FS), nominal d6viz kuru ise (NEER) olarak gosterilmis-
tir. Nominal d6viz kuru olarak dolar kurunun satis degeri alin-
mustir. Dolar kurunun kullanilma nedeni ise doviz piyasasinda
hacim olarak dolarin agirliginin diger para birimlerine oranla

yiiksek olmasidir.

Calismada Aktas (2011) tarafindan olugturulan finansal istik-
rar endeksi kullanilmistir. Finansal istikrar analizlerinde kullani-
lacak olan veri seti sistemin 6zelliklerine gore farklilik gostermek-
tedir. Tiirkiye’ de finansal sektoriin biiytik ¢ogunlugu bankacilik
sektoriinden olustugu icin finansal istikrar analizleri bankacilik
sektoriine yogunlasmistir. Bu baglamda kullanilan bankacilik alt
endeksleri bankacilik sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite,
kur riski, karlilik oranlarindan olusmaktadir. Bu veriler ise Ban-
kacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) veri tabanin-
dan saglanmistir.

Finansal istikrar ve nominal déviz kuru arasindaki iliskinin
incelenmesi i¢in degiskenlere baslangicta birim kok testleri uy-
gulanmigtir. Daha sonra Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa
Dayali Hacker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensellik ve Ha-
temi J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik Testleri uygulanmustir.

4.1. Birim Kok Test Sonuclari

Dickey-Fuller (1981, ADF) birim kok test sonuglar1 Tablo 3'de
yer almaktadir. Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina gore FS
degiskenin diizey degerinde sabit terimli ve trendli modelde du-
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ragan ve birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. NEER ise
diizey degerinde ve birinci farkinda birim kok tasimakta ve ikinci
farki alindiginda duragan olmaktadir.

Tablo 3: ADF (1981) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ~ ADF ADF

FS -2.454 (1) -8.003 (1)

Sabit [0.132] [0.00]***

- NEER 4.608 (4) -1.455 (0)
[0.99] 5 [0.547]

ES 5.663(0) E 7937 (1)

> Sabit + Trend 0.0 % [0.00]***

=§ NEER 2.518 (4) & | -2.270(0)
& [0.99] QA [0.441]

Not: *** ** ve * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam se-
viyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. Parantez igindeki deger-
lerSchwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.
Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi
i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
i¢in sirasiyla 3.485.-2.885.-2.579ve sabit + trend iginl %. 5 % vel0O % olasilik
degerleri igin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon (1996)
kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri igin sirasiyla 3.485.-2.885.-
2.579 ve sabit + trend iginl %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri igin sirasiyla
-4.033. -3.446 ve -3.148.

4.2. Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa
Dayali Hacker-Hatemi ] (2005, 2006) Granger
Nedensellik Testleri

TodaYamamota (1995) nedensellik testi hem diizey degerinde
hem de birinci fark degerinde duragan olan seriler arasindaki ne-
densellik iliskisinin incelenmesine olanak tanimaktadir. Test uy-
gulanirken ilk olarak serilerin VAR y6ntemiyle hesaplanmis olan
maksimum entegrasyon derecesinin (d__ ) bulunmasi gerekmek-
tedir. Ikinci agamada VAR modeliyle tespit edilen gecikme uzun-
luguna en yiiksek integreye sahip olan degiskenin integre seviyesi
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(d_) ilave edilir. Ugiincii ve son agamada p+ d__gecikme igin
serilerin orijinal degerleri En Kiigiik Kareler yontemiyle tahmin
edilir (Toda ve Yamamoto, 1995: 225).

Toda- Yamamota nedensellik analizi asimptotik standart ki-
kare dagilimina dayalidir. Bu nedenle Hacker ve Hatemi- ] (2005-
2006)kiigiik 6rneklemlerle yaptiklar: analizlerde basarisiz sonug-
lar elde etmislerdir. Bu durumdan hareketle kii¢iik 6rneklemlerde
daha giivenilir sonuglar veren MWALD testini gelistirmislerdir
(Caliskan, vd., 2017: 50). Nominal d6viz kuru ve finansal istikrar
iligkisinin analiz edildigi bu ¢aligmada VAR modeli ile otokore-
lasyonun olmadig1 optimal gecikme uzunlugu 2 bulunmustur.

Tablo 4: Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayali Hacker-

Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensellik Test Sonuglar1
%1 %5 %10

Gecikme S e N
. I oostrap Boostrap Boostrap

Hipotez 8 MWALD Witk Kritk  Kritik

k+d o ‘o ‘o

max Degeri Degeri  Degeri
0.405

FS#>NEER 4 (0.816) 11.221 6.650 4.938
2.670

NEER=#>FS 4 (0.263) 11.748 6.778 5.020

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degis-
kenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. k +d,_, Degerleri AIC
kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari ile serilerin duraganlik seviye-
leri toplamini gostermektedir. Parantez igindeki degerler asimptotik olarak
dagilan olasilik degerlerini gostermektedir.

2001 krizinden 6nce Tiirkiye’ de bankacilik sektorii uluslara-
ras1 bankacilik standartlarina ve AB normlarina uygunbir dene-
tim mekanizmasina sahip degildi. Finans sektoriinde mali yapisi
sorunlu bir¢ok banka mevcuttu. Sorunlu bankalarin denetimsiz-
ligi finansal sistemi daha da kotiilestirmistir. Kamu bankalarinin
gorev zararlari, TMSF’ ye devredilen 6zel bankalarin neden oldu-
gu yiikler kamu maliyesinde oldukga biiytik zararlara neden ol-
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mustur.2001 krizinden sonra devreye sokulan Giiglit Ekonomiye
Gegis Programi ile Bankalar Kanununda degisiklikler 6ngoren
yasal siire¢ baglamistir. Bankalar Kanunu'nda yapilan degisik-
likler ile bankalarin mali yapilarinin giiglendirilmesi BDDK’nin
ozelliklede denetim konusundaki yetkilerinin iyi tanimlanmasi
ve giiclendirilmesi hedeflenmistir. Bankalarin kredi portfoyleri,
teminatlar1 ve 6teki bazi riskleri bakimindan uluslararasi dene-
tim firmalar1 tarafindan BDDK tarafindan belirlenen standart-
lara uygun bir sekilde denetlenmesi kararlastirilmistir. Bankala-
rin sermaye yapilarinda kriz nedeniyle tahribat yasanmistir. Bu
nedenle sermaye artirrmina gidilmesi ve sermaye yeterlilik ora-
ninin toplam yiikiimliiliiklere oraninin 6nce %5’ e sonra da %9’
a ytikseltilmesi hedeflenmistir. Bankacilik yapisinin uluslararasi
standartlara uygun hale getirilmesi, karsiliklarin kurallara uygun
ayrilmasi, bankalarin likidite durumlarinin ve uyguladiklar: faiz
oranlarinin yakindan takip edilmesi amaglanmistir. Mevduat ve
kredilerin iizerinde olan sinirsiz garanti finansal sektoriin etkin
ve rekabetci bir ortamda calismamasina neden olmustur ve ilk
firsatta kaldirilmasi gerekliligi tizerinde durulmustur ($ahin,
2014: 251- 253).

Son donemlerde ABD’ de dis ticarette korumaci egilimler ya-
sanmis olup kiiresel 6lcekte etkileri hissedilmistir, AB bankala-
rinda ki distik karlilik, yiiksek tahsili gecikmis alacak oranlari,
jeopolotik gelismeler kiiresel finansal istikrar1 tehdit eden risk
unsurlari olarak siralanabilir. Tiim bu gelismeler dolar kurunda
6nemli yiikselislere neden olmustur. Piyasalarda yasanan bu ge-
ligmeler Tiirk lirasinin hizli bir sekilde deger kaybetmesine neden
olmustur. Bu nedenle TCMB, piyasalarin etkin isleyisini saglamak
amaciyla Tiirk liras1 ve doviz likidite yontemlerini destekleyen fi-
nansal istikrar odakli bir takim 6nlemler almistir. Bu 6nlemler,
rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda doviz imkanina iligkin
tist sinir indirilmistir, Tiirk liras: ve yabanci para zorunlu karsilik
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oranlar1 distiriilerek piyasalara likidite saglanmistir, bankalarin
teminat kosullarina esneklik getirilmis, vadesinde 6denme ko-
suluyla reeskont kredilerinin geri 6demesinin Tiirk liras: olarak
yapilabilmesine olanak saglanmis ve TCMB fonlama stratejisinde
degisiklige giderek 13 Agustos- 14 Eyliil 2018 tarihleri arasinda
haftalik repo ihalesi agilmayarak fonlama TCMB borg verme faiz
orani lizerinden gecelik vadede yapilmistir (TCMB, 2018: 2).

TCMBnin aldigi 6nlemlerin beraberinde Tiirk bankacilik
sektoriiniin 2001 krizinden sonra alinan 6nlemler sayesinde sa-
hip oldugu giiglii sermaye yapisi, 6zkaynak karliligi, aktif kalitesi-
nin saglikli yapisy, yeterli likit varlik diizeyi ile olugan tiim risklere
kars1 dayanikliligini korumus vebu nedenle tablo 4’ de goriildigii
gibi kurlarda yasanan gelismeler ve finansal istikrar arasinda bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir (TCMB, 2018: 5).

4.3. Hatemi J-Roca (2014)Asimetrik
Nedensellik Testi

Degiskenlere VAR modelinden elde edilen optimal gecikme
uzunlugu kullanilarak Hatemi J-Roca (2014) tarafindan gelistiri-
len asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Bu testin temelinde
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin farkli sok tiplerinde
degiskenlik gosterip gostermedigini tespit etmek vardir (Kayhan,
vd., 2016: 140). Analiz sonucunda nominal dolar satig kurundaki
pozitif (artis), finansal istikrar1 pozitif etkiliyor.
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May1s 2018'de yayimlanan Finansal Istikrar Raporunda ban-
kalarin kisa ve uzun vadeli likidite pozisyonlarindaki giivenli
yapi, dis bor¢ ve vade kompozisyonunda yasanan olumlu gorii-
niim ve borg¢ alma imkaninin oldugu iilke ve banka sayisindaki
gesitlilik, bankacilik sektériiniin uluslararasi piyasalarda yasanan
soklara karsi daha direngli bir yap1 sergileyecegi belirtilmistir.
Ayni raporda sektoriin likit aktif portfoytii bir yillik pencerede en
olumsuz senaryolar altinda dahi bankalara doviz likiditesi sok-
larini karsilayabilecek bir alan sagladig: da belirtilmistir. Bu ge-
lismeler neticesinde Tablo 5de de goriildiigii gibi nominal doviz
kurunda meydan gelen yiikselisler finansal istikrarda da pozitif
bir etki yaratmistir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik ak-
torlerin gelecege yonelik beklentilerini sekillendiren en 6nemli
makro ekonomik degisken nominal doviz kurudur. Gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 doviz kuru gecis etkisi nedeniyle fiyat
istikrarinin yaninda nominal doviz kurundaki stabiliteyi kontrol
etmek durumundadir (Bayat vd. 2015). Para ikamesinin yasan-
dig1 ampirik analiz periyodunda merkez bankasi rezerv opsiyon
mekanizmasi aracilifiyla ekonomide olas1 muhtemel dalgalan-
malara kars1 proaktif para politikasi izlemesi finansal istikrara
katki saglamaktadir (Lebe ve Bayat, 2011).

5. Sonug¢

1970’li ve 1980’1i yillarda yasanan krizler petrol krizleri, sta-
gtlasyon ve borg krizleridir. Fakat 1990’11 yillarda yasanan krizler
finansal krizler olmus ve bu krizler kisa siirede bir¢ok tilkeyi etki-
si altina almigtir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finanskrizigoster-
mistir ki fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin saglanmasi
ekonomik istikrar icin 6nemli bir faktordiir. Yasanan krizle bera-
ber finansal istikrar fiyat istikrari ile birlikte merkez bankalarinin
temel amaglar1 arasina girmistir. Merkez bankalarinin, piyasalara
gerekli likiditeyi saglayan tek kurum olmasi, 6demeler sisteminin
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saglikli isleyisinden sorumlu olmasi, finansal piyasalarda olusa-
cak risklere kars: politikalar gelistirmeleri, fiyat istikrar1 ve finan-
sal istikrar arasindaki iliskiden dolay: finansal istikrar1 saglama
sorumlulugunu tstlenmislerdir.

Caligmada Aktas (2011) tarafindan olusturulan finansal istik-
rar endeksinden yararlanilmistir. S6z konusu endeks dokuz alt
endeksten olugsmaktadir. Alt endekslerden Tiirkiye’ de ki finansal
sistemin yapist dikkate alinarak bankacilik alt endeksi kullanil-
mistir. Kullanilan bankacilik alt endeksi ise bankacilik sermaye
yeterliligi, varhik kalitesi, likidite, kur riski ve karlilik oranlarin-
dan meydana gelmektedir.

2001 krizi sonrasindaki donemde Giiglii Ekonomiye Gegis
Programu ile finans sisteminde olusturulan giiglii yap: ve kiiresel
oOlcekte yasanan finansal istikrar1 olumsuz yonde etkileyen gelis-
melere ragmendzellikle son donemde TCMB tarafindan alinan
onlemler sayesindeToda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayali
Hacker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensellik Test Sonug-
larina gore nominal doviz kuru ve finansal istikrar arasinda ne-
densellik iligkisi bulunamamistir. Finansal istikrarin saglandig:
bir sistemde finansal piyasalara igeriden veya disaridan gelen bir
sok sistemin yapisini etkilememektedir.Hatemi J-Roca (2014)
Asimetrik Nedensellik Test Sonuglarina gére nominal déviz ku-
runda meydana gelen bir artis finansal istikrar {izerinde olumsuz
bir etki yaratmamus olup finansal istikrar olumlu seyrine devam
etmigtir.
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