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oz

1980°1i yillarda korumact politikalar terk edilerek, yerine finansal piyasalarin gelistirilmesi i¢in hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde liberallesmenin saglanmasi amaglanmistir. Bu amagla faiz oranlarinin ve sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi, dig ticarette liberallesmenin saglanmasi dénemin en belirgin Ozelliklerindendir. 1990’11 yillarda
liberalizasyon hareketleri yogunluk kazanmis ve finansal piyasalarda gergeklestirilen islemler artmustir. Artan finansal
liberalizasyon; belirsizlikleri, riskleri ve oynakliklar1 da beraberinde getirmistir. Bu belirsizliklerin ortaya ¢ikardig: finansal
stres kavrami; finansal piyasalarin ve finansal aracilik faaliyetlerinin saglikli iglemesinin sekteye ugramasi seklinde
tanmimlanir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler; ekonomik istikrarsizliklar, piyasadaki dalgalanmalar, finansal piyasalarin
her gegen giin daha karmasiklagsmasi, serbestlesmeye bagli olarak yabanci sermaye girislerindeki artiglar, iilke finansal
sistemlerinin dis gelismelere daha duyarli olmasi gibi sebeplerden dolay: kiiresel piyasalardaki geligmelere ve sermaye
hareketlerine kars1 daha fazla duyarlidir. Finansal sistemde yasanan bu olaylar, analiz yapilarak karar alinmasi gereksinimini
dogmustur, cesitli matematiksel ve ekonometriksel yontemler kullanilarak analizler yapilmaktadir. Son zamanlarda yasanan
kiiresel krizle birlikte finansal risklerin diigiiniilenden daha fazla zarar verdigi anlasilmis, giderek 6nemi artan finansal
stresin finansal piyasalardaki etkileri konusunu arastiran ¢aligmalar artmistir. Yapilan bu ¢alismada, karar vericiler agisindan
onemli konu olan finansal stres kavrami, finansal stres testi ve 6l¢im yontemleri genel olarak incelenerek, Tiirkiye‘de
yapilan ¢aligmalarin sonuglarina yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Stres, Finansal Piyasalar, Tiirkiye

ABSTRACT

In the 1980s, protectionist policies were abandoned and liberalization was aimed to be developed in both developed and
developing countries in order to develop financial markets. For this purpose, the liberalization of foreign trade and
liberalization of interest rates and capital movements are among the most prominent features of the period. Liberalization
movements intensified in the 1990s and transactions in financial markets increased. Increased financial liberalization;
uncertainties, risks and volatilities. The concept of financial stress caused by these uncertainties; It is defined as the
disruption of the healthy functioning of financial markets and financial intermediation activities. developing countries such
as Turkey; It is more sensitive to the developments in global markets and capital movements due to economic instabilities,
fluctuations in the market, the increasing complexity of financial markets, increases in foreign capital inflows due to
liberalization, and the country's financial systems are more sensitive to external developments. These events in the financial
system have resulted in the need to make decisions through analysis, and analyzes are made using various mathematical and
econometric methods. With the recent global crisis, financial risks have been more damaging than anticipated, and studies
on the effects of increasingly important financial stress on financial markets have increased. Made in this study, the concept
of financial stress are important issues in terms of decision-makers, financial stress test and measurement methods in general
examined, the place was given to the results of studies in Turkey.
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1. GIRIS

1980'i yillarda yasanan teknolojik gelismeler, finansal serbestlesme politikalar1 ve kiiresellesme
ile finans sektoriinde yogun bir rekabet ortami yasanmis, boylece iilkeler daha fazla sermaye elde
etmeyi amaclamislardir. Fakat sermaye girislerinin artmasi finansal istikrardan c¢ok finansal
istikrarsizliklara krizlere neden olmustur. Ozellikle 2008 yilinda yasanan, ekonomide derin etkiler
birakan kiiresel finansal kriz finansal sektoriin bir yapilanma siirecine girmesine neden olmustur.
Boylece finansal sistemin nasil isleyecegi konusunda farkli goriisler ortaya atilmistir. Kurumlarca
uygulanan politikalarin bir arada degerlendirilebilmesi i¢in finansal kosullara iligkin o&lgiitiin
gelistirilmesine olan ihtiya¢ artmis ve stres testleri ekonomi ig¢in 6énemli gostergeler biri haline
gelmigtir (Biilbiil ve Akgiil, 2018:125-126). Finansal piyasalarda yasanan islem artislari
beraberinde; belirsizlikleri, riskleri ve oynakliklar1 getirmistir. Bu belirsizliklerin ortaya ¢ikardigi
finansal stres kavrami; finansal piyasalardaki faaliyetlerinin saglikli islemesini sekteye ugratmistir.
Finansal sistemde yasanan bu olaylar cesitli matematiksel ve ekonometriksel yontemler
kullanilarak analizlerin yapilmasini ve kararlarin alinmasint gerekli kilmistir. Stres testleri; mikro
Olcekte portfoy stres testleri, makro Olgekte ise finansal sistem stres testleri olarak iki ayr1 baslikta
incelenebilir. Son zamanlarda yasanan kiiresel krizle birlikte finans sektorii ile makroekonomi
arasindaki baglantilarin daha iyi anlasilmasina katkida bulunan finansal stres testleri daha siklikla
uygulanarak karar vericilerin kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir.

Karar vericiler agisindan 6nemli konu olan finansal stres kavramin incelendigi c¢alisma, bes
béliimden olusmaktadir. ilk boliimde giris, ikinci boliimde finansal stres testi, {iciincii boliimde
stres testi ve Ol¢iim yontemleri, dordiincii boliimde Tiirkiye i¢in yapilmis finansal stres testi
orneklerine ve ayni zamanda bazi makroekonomik degiskenlerin giincel durumlarina yer
verilmistir. Son olarak besinci bdliimde de sonuca yer verilmistir.

2. FINANSAL STRES TESTIi

Stres donemlerinde gozlemlenen gelismeler; risk ve belirsizlik algilamalarindaki artig, varlik
fiyatlarinda gozlenen ani ve sert hareketler, kiiresel likiditede daralma ve bunlarla ilintili olarak
finansal aracilik faaliyetlerinin etkin bicimde gergeklestirilememesi seklinde siralanabilir (Elekdag
ve digerleri, 2010:3). Stres testleri, normal sartlarda meydana gelme olasiligi diisiik olan; fakat
imkansiz olmayan, ortaya ¢iktiklarinda ise zarar verme potansiyeli yiiksek olan soklarin, muhtelif
portfoyler, finansal kuruluslar veya finansal sistem tizerindeki olast etkilerini ortaya koymayi
amaglayan tekniklerdir (Adakale, 2009:116). Bagka bir tanimlamaya gore stres testleri, finansal
sistemin dayanikliligini test edip, zayif olduklari noktalar1 belirlemede kullanilan, taginan risklerin
muhtemel sonuglarini gérmeyi saglayan 6nemli risk yonetim aracidir (Altintag, 2012:81). Finansal
sistem stres testleri, istisnai fakat makul soklar altinda sistemin davranigi hakkinda bilgi verir ve
politika yapicilarin sistemin kirilganliklarini degerlendirmelerine yardimer olur. Sistem stres
testlerinden elde edilen deger, ileriye doniik bir makroekonomik perspektifi, biitiin olarak finansal
sisteme odaklanmay1 ve degerlendirmenin saglar (Jones, 2004:3).

Stres testi analizi farkli risk tiirleri icin, riskin yapis1 ve degiskenlerin 6zelliklerine gore cesitli
sekillerde uygulanmaktadir. Oncelikle risk faktorleri i¢in uygulanacak stres testinin tiirii (basit
duyarlhilik analizi veya senaryo analizi), uygulanacak sok (tek tek degiskenler iizerine, degiskenler
arasi korelasyonlar iizerine), ele alinan senaryo (tarihsel, hipotetik vb.) belirlenmelidir. Hangi
degiskenlere, ne kadar biiylikliikkte ve ne kadar siireyle sok uygulanacagia karar verilmelidir
(Bese, 2007:46).

Bir iilke de finansal sisteminin kars1 karsiya kaldig: stresin bir¢ok alt bileseni bulunmaktadir. Bu
alt Dbilesenler iilkeden iilkeye donemden doneme degisebilmektedir. Dolayisiyla, finansal
piyasalarin kars1 karsiya kaldiklar stresin alt bilesenlerini tek degiskende toplayarak donemler ve
iilkeler arasinda tutarli bir karsilastirma yapabilme olanagi veren birgok bilesik endeks
olusturulmustur. Bu endekslerden en giinceli ise Cardarelli ve digerleri (2010) tarafindan gelismis
tilkeler igin gelistirilen finansal stres endeksidir (FSE). Bu endeksin gelismekte olan iilkeler i¢in
Danninger ve digerleri (2009) tarafindan uyarlanmistir.
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Bu c¢ergevede, finansal stresi 6lgmek amaciyla, farkli endeks ve degiskenler kullanilmaktadir.
FSE’nin alt bilesenlerini olusturan bu endeks ve degiskenler: Doviz piyasast baski endeksi
(DPBE), tilke kredi riskini 6lgen getiri farklari, hisse senedi getirileri, faiz riskine iliskin stres testi
vb. olarak sayilabilir.

» Doviz piyasasi baski endeksi; FSE’nin ilk alt bileseni olup, doviz piyasasi iizerindeki baskinin
bir gostergesidir (Elekdag ve digerleri, 2010:3). Finansal varlik fiyatlarinda ayni olan finansal
stressiz doneme kiyasla doviz kurlarinda daha fazla dalgalanma gézlenmektedir (Aklan ve
digerleri, 2002: 571). Bu endeks, doviz kurundaki artis veya merkez bankasi rezervlerindeki
azalis doviz piyasasi tizerindeki baskinin arttigi anlamina gelmektedir (Elekdag ve digerleri,
2010-3).

> Finansal stres endeksinin, diger bir alt bileseni iilke kredi riski, JP Morgan tarafindan
olusturulmus olup, endeksteki artis, finansal sistem tizerinde tlilke kredi riskinden kaynaklanan
stresin arttig1 anlamina gelmektedir (Elekdag ve digerleri, 2010:4).

> Hisse senedi krizleri, genel piyasa endeksinde keskin bir diisiis olarak tanimlamaktadir. Disiis,
beklenen kayiplarin artmasinin, muhtemel kayiplarin dagilimimin yiiksek olmasinin veya
firmalarin geri doniisleri ile ilgili belirsizliklerin arttiginin gostergesi olabilir (Illing ve Liu,
2003: 6). Hisse senedi piyasasindaki deger kayiplari, finansal sistem {izerindeki stresi artirici
etki yapmaktadir (Elekdag ve digerleri,2010:4).

» Faiz riski, finansal kuruluslarca, varliklarin belirli vade dilimlerinde faize duyarliliginin
uyumlu olmamasi halinde, maruz kalinan risktir. Faiz oranlarindaki degisiklikler kurulusun
aktif ve pasiflerinin piyasa degerini de degistirmektedir (Bese, 2007-46).

3. STRES TESTLERI VE OLCUM YONTEMLERI

Stres testleri, sik ve yaygimn olarak kullanilmasina ragmen konu taniminin genis olmasindan
kaynakli standart bir smiflandirma ve Sl¢glim yontemi yoktur. Konu gergeklesmesi muhtemel
olaylar olunca, ekonometrik yontemlerin ¢ogu analiz araci olarak kullanilabilmektedir. Analizi
gergeklestiren risk yoneticilerinin deneyimlerine gore; dogru risk faktorii i¢in dogru analiz
yonteminin segilmesi gerekmektedir (Adakale, 2009:121-122).

Stres testleri; mikro Slgekte portfoy stres testleri, makro Olgekte ise finansal sistem stres testleri
olarak iki ayr1 bashikta incelenir. Portfoy diizeyinde stres testleri, finansal kuruluslarin risk
yonetim sistemleri kapsaminda portfoylerinin kirilganligimi degerlendirdikleri stres testi
analizleridir. Finansal sistem stres testleri ya da sistem odakli stres testleri olarak adlandirilan;
ilgili otoritelerce finansal sistemin kirilganliginin analiz edildigi stres testi uygulamalaridir (Bese,
2007:4). Kullanilan ikinci teknik de, risk faktorlerin de gergeklesmesi muhtemel olan
degisikliklerin aym1 zamanda ortaya ¢ikmasi durumunda etkilenme diizeyini degerlendiren
“senaryo analizleri”dir. Bu analizler, ya ge¢miste gerceklesmis piyasadaki hareketlilik dikkate
almarak ya da gerceklesmemis fakat gerceklesmesi muhtemel piyasa hareketleri temel alinarak
olusturulur (Bese 2007:4-5).

3.1. Portfoy Diizeyinde Stres Testleri

Portfoy diizeyinde stres testlerinin amaci, piyasalarda normal olmayan olaylarin yasanmasi
durumunda portfoyde gerceklesebilecek kayiplarin Slgiilerek, riskleri daha agik hale getirmektir
(Bese 2007:4-5). Kurumlarin portfoylerinin ya da belli is kollarinin, herhangi bir risk faktoriindeki
degisiklikten etkilenme diizeyini anlamaya yonelik olarak ylriitiilen testler cogunlukla simetrik
soklara dayal1 olarak gergeklestirilir. Yani, analize konu olan risk faktoriiniin hem yukar: hem de
asagl yonlii hareketinin, portfoylerin degerleri tizerindeki etkileri incelenir (Tuncer, 2006:68).
Stres testleri, hem varliklar1 hem de yiikiimliiliikleri igerebilecek bir ya da birden fazla portfoy
i¢in, ayrica tek bir risk tiirli i¢in veya birden fazla risk tiiriinii kapsayacak sekilde diizenlenebilinir
(Altintas, 2012:88).

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

3334



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2019 pp:3332-3344

Risk Modelinin Tiru
Piyasa Riski Kredi Riski Diger
(faiz Dr?i;'k:::Sk" kur (likidite, operasyoneal)
+ "' w
Stress Testinin Tiiri
1\
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Sok Tipi
1\
Tek bir pivasa de-;jigkeni Oynakhklar Korelasyonlar
Cfiyatlar, faiz aranlari)
Risk Modelinin Tiirii

el

Tarih=sel varsayimsal Monte Carlo
Simulasyonu

Sekil 1: Portfoy diizeyinde stres testi uygulamasinin agamalari
Kaynak: Blaschke vd., 2001:5 Aktaran: Altintas, 2012:89

Sekil 1'de goriildiigii lizere, portfdy diizeyinde stres testi uygulamasi alinacak risk tiirleri ve uygun
modellerin belirlenmesi ile baslamaktadir. Stres testi farkli risk tirlerine ayr1 ayn
degerlendirebilecegi gibi (kredi riski, faiz riski vb.), birden fazla risk tiiriinii de beraber ele
alabilmektedir. Sonraki asamada, teste dahil edilecek faktorler belirlenerek uygun senaryo
olusturulur. Stres testlerinde tek bir faktordeki degisikliklerin etkileri tahmin edilebilecegi
(duyarlilik analizleri) gibi, birden fazla faktérde ayn1 zamanda gerceklesebilecek degisiklikler de
incelenebilmektedir (senaryo analizi) (Bese, 2007:5-6).

Portfdy diizeyinde stres testleri, varliklarin maruz kalabilecegi risk kaynaklarina iliskin bilgi
vermesi nedeniyle, bir finansal kurumda her ekonomik birimi ilgilendirmektedir. Yonetimin her
diizeyinde stres testleri, bir pozisyon ya da {iriiniin alinan riskle uyumlu olup olmadigina iliskin
kararlarin alinmasin1 kolaylastiracaktir. Stres uygulanan modelin yanlis belirlenmesi, kurumun
mevcut varliklariyla ilgili olmayan ya da riskler arasi sicramalar1 g6z ardi eden stres testleri,
yoneticilere yaniltict bilgiler vermesi gibi bir takim eksiklikleri de mevcuttur. Bu durumda stres
testinden ¢ikarilacak sonuglar da gegersiz olacaktir (Bese, 2007:9-11).

3.2. Makro Olgekte Finansal Sistem Stres Testleri

Finansal stres testi, bir grup firmanin belirli bir stres senaryosuna maruz kalma riskinin bir 6l¢iisii
olarak tanimlanabilir. Finansal stres testleri, portfoy stres testlerinden farklidir ¢iinkii farkli
amaclar1 vardir. Finansal stres testinin amaci, diizenleyicilerin finansal piyasalardaki bozulmaya
yol acabilecek bir finansal sistemdeki yapisal zayifliklart ve genel risklerini belirlemelerine
yardimci olmaktir. Bireysel portfoylerin stres testleri, yalnizca portfoyilin degeri lizerindeki etkisi
acisindan olas1 piyasa bozulmalarini hesaba katmaya calisir (Jones ve digerleri, 2001:8-9).
Finansal sistem stres testleri, kuruluglarin tiim sistemin ¢esitli soklara karst olan duyarliliginin
kapsamli olarak anlasilmasiyla, kuruluslarin kendi varliklarmma uyguladiklar1 stres testlerini
tamamlayict rol oynamakta ve farkli kuruluslardaki uzmanliktan yararlanmaktadir. Portfoy
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diizeyinde stres testleri tek bir kurulusun soklar karsisindaki kirilganligini analiz ederken, finansal
sistem diizeyinde stres analiz testleri tiim finansal sistemin istikrart agisindan soklarin sistemik
etkilerini degerlendirmektedir (Bese, 2007:11).

Makro stres testleri, asagidakileri iceren birka¢ agsamada gerceklestirilir:

» Analizin kapsamini ilgili kurumlar ve portfoyler bazinda tanimlamak,

» Makroekonomik stres senaryosunu tasarlamak ve kalibre etmek,

» Simiilasyon senaryosunun finansal sektdriin bilangosu iizerindeki dogrudan etkisini
Olemek,

» Finansal sistemin toplam risk tasima kapasitesini degerlendirmek icin sonuglari
yorumlamak,

» Hem finansal sistem i¢inde hem de finansal sektorden reel ekonomiye olasi geri bildirim

etkilerini muhasebelestirmek (Sorge, 2004:2). Asagida sekilde Makro stres testlerine genel

bakis gosterilmistir.

Belirli risk

faktorlerine karsi
kirilganhgi

Toplam portféyin degerlendirilmesi

kapsaminin
tanimlanmasi
Finansal sektorun risk
tasima kapasitesini

Makro stres degerlendirilmesi
senaryosunu

tasarlanmasi ve kalibre
edilmesi

Piyasa ve kredi
riskleri analizini
entegre edilmesi

GERI BiLDIRiIM ETKILERI

Sekil 2: Makro stres testine genel bakis
Kaynak: Sorge, 2004:2

Stres testi siirecindeki ilk asamasi temel zayifliklarin tanimladigi kapsamin tanimlanmasi
asamasidir. Alistirmanin odagin1 daraltarak daha rafine bir analize imkan saglar. Bir finansal
sistemdeki zayif noktalara odaklanmak, arastirmacinin stres testi egzersizini daha etkin bir sekilde
uyarlamasina olanak tanir ve bu sayede siirecin daha kolay anlasilmasini, zamanin ve kaynaklarin
daha etkin kullanilmasin1 saglar (Jones ve digerleri, 2004:6).

Ikinci asamada makroekonomik stres senaryolarinin tasarlanmasi ve kalibrasyonu yer almaktadir.
Tek veya ¢oklu risk faktorlerinin sok edilip edilmeyecegine bakilmaksizin, analiz edilecek risk
tiirlerinin (piyasa, kredi, faiz orani, likidite vb.) se¢imi de dahil olmak iizere herhangi bir stres
senaryosunun tasariminda yer alan bir dizi unsur vardir. Cok ¢esitli risk faktorlerinin analizi, artan
bir hesaplama yiikiiniin maliyetine ragmen stres testinin Ongoriicii giiclinii arttirmaktadir. Kilit
kararlardan biri, stres testi i¢in kullanilacak soklarin boyutunun nasil kalibre edilecegidir. Engelin
cok diisiik veya cok yiiksek ayarlanmast tiim egzersizi anlamsizlastirabilir. Ideal olarak, temel reel
ekonomi gostergelerini veya varligini etkileyen etkilesimli soklar1 tamamen karakterize etmek icin
yapisal makro-ekonometrik modeller kullanilmalidir (Sorge, 2004:4-5).

Ugiincii asamada finansal saglamlik gostergeleri yer almaktadir. Genis makroekonomik baglam ve
yapisal gostergeleri kullanmaya ek olarak, odagi daraltmak ve finansal sistemin soklara karsi
kirilganligin1 ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan zararlari belirleme, kapasitesini anlama gibi bir
dizi finansal saglamlik gostergesini (FSI) kullanilabilir. Bu gostergeler daha ¢ok "mikro-
seviyelidir" ¢iinkii tipik olarak bireysel kurumlar veya sektorlerdeki verilerden elde edilirler.
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FSI'lardaki gelismeleri yorumlamak belirli zorluklar dogurur, ¢ilinkii bunlar derleme ve analitik
deneyimlerin ¢cogu zaman sinirli oldugu yeni bir istatistik biitiiniidiir (Jones ve digerleri, 2004:9).

Stres testi analizinin en 6nemli asamalarindan biri sonuglarin toplulastirilmasi ve yorumlanmasi
asamasidir. Yapilan analizlerin anlasilir bir sekilde toplulastiriimast ve yorumlanmast oldukca
onemlidir. Sonuglarin toplulastirilmasinda yukaridan-asag1” ve “asagidan-yukar1” olmak tizere iki
yaklasim kullanilmaktadir. Asagidan yukar1 yaklasiminda kurumlar otoritelerce belirlenen stres
senaryosu karsisinda potansiyel dagilimlar1 kendileri hesaplayip otoritelere raporlamaktadir.
Otoriteler ise kurumlarca hesaplanan sonuglari toplulagtirmakta ve yorumlanmasini
kolaylastirmaktadir. Yukaridan asagi yaklasiminda ise stres senaryolart otoritelerce
hesaplanmaktadir. Daha sonra, her iki yaklagimla elde edilen sonuglar otoritelerce karsilagtirilarak
yorumlanmaktadir (Bese, 2007:17). Geri bildirim etkilerinin analize dahil edilmesinde kullanilan
bir yontem “bulagma” modelleridir. Kurumlar arasi bulasma etkisi, bir ya da birden fazla kurumda
meydana gelecek kayiplarin diger bankalarin da kayip yasamasimi tetiklemesi riskinin

degerlendirilmesi olarak tanimlamaktadir (Bese, 2007:39).

Tablo 1:Giincel makro stres testi metodolojilerinin sematik siniflandirmasi

“Par¢a  Yaklasimi”  bireysel  finansal
saglamlik gostergelerinin tahmin modelleri

"Entegre bir Yaklasim" c¢oklu risk analizinin
birlestirilmesi tek bir portfoy kaybina neden olan
faktorler dagitim

Ana *Zaman serileri veya panel verileri makro-ekonometrik risk modeli, la wilson (1997)
Modelleme *Azaltilmis form veya yapisal modeller * mikro yapisal risk modeli 4 la merton (1974)
Secenekleri
Artilart *Sezgisel ve diigiik hesaplamali * Piyasa ve kredi risklerinin analizini biitiinlestirir
*Stres senaryosunun daha genis | = Makroekonomik soklarin  bireysel risk
karakterizasyonu bilesenleri tizerindeki etkisinin yarattigi tiim zarar
* Para politikas1 degisimleri dagilimindaki degisimi simiile eder
» Makro soklarin kredi riski iizerindeki dogrusal
olmayan etkilerini yakalamak i¢in uygulanmustir.
Eksileri * Cogunlukla dogrusal islevsel formlar | « Kurumlar arasinda riske maruz deger
kullanilmigtir onlemlerinin eklenmemesi
* Daha wuzun ufuklara karst parametre | * Simdiye kadar ¢ogu model yalnizca kredi
kararsizlig riskine odaklandi, genellikle kisa vadeli bir ufuk

* Geribildirim etkisi yok

o Kredi zarart karsiliklari ve takipteki
alacaklar giiriiltiili kredi riski gostergeleri
olabilir

ile sinirli kaldu.

* Mevcut caligmalar geri bildirim etkileri veya
daha uzun bir ufukta parametre kararsizlig: ile
ilgilenmemis

Kaynak: Sorge, 2004:8

4. TURKIYE iCIN BAZI FINANSAL STRES TESTi ORNEKLERI

Bu boliimde ilk once Tiirkiye i¢in yapilmis olan Finansal Stres Testlerinden elde edilen sonuglara yer
verilmistir. Sonrasinda bazi makroekonomik degiskenlerin yakin zamanlardaki degisimlerin giincel
durumlarina yer verilmistir.

Kaya ve Kiling (2007), Finansal kriz ile ilgili yaptiklar1 ¢calismada; likidite, bor¢ ve bankacilik krizleri ile
hisse senedi piyasast degerlendirilmis. Agustos 2002-Eyliill 2015 dénemi i¢in finansal sikinti endeksi
hesaplanmis ve ekonomik aktiviteler ve finansal baski endeksi arasindaki iliski Granger nedensellik analizi
ve VAR modeli ile incelemisler. Analiz sonuglarina gore, finansal sikint1 ve ekonomik aktiviteler arasinda
istatistiki olarak anlamli iliski belirlenmis. Sekil 3'e gore; finansal sikint1 endeksinin 2002-2003 yillar1 igin
stres seviyesinin olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir bu durumun 2001 krizinden kaynaklandig
sOylenebilir finansal stresin durumu agiklamada basarili oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3: Kaya ve Kiling (2007) tarafindan olusturulén stres endeksi

Elekdag ve Digerleri (2010), gelismekte olan {ilkeler i¢in finansal stres seviyesinin dl¢iilmesinde
ve finansal stresin yiiksek oldugu donemlerin belirlenmesinde kullanilabilecek aylik finansal stres
endeksi olusturularak yurt i¢i ve yurt dist kaynakli finansal stres soklarmmin Tiirkiye’deki
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkileri, diger gelismekte olan iilkelerle karsilagtirmali bir bigimde
incelenmis ve finansal stresin ekonomik faaliyet iizerinde belirgin bir bigimde etkili oldugunu
gorilmis.
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Sekil 4: Elekdag ve Digerleri (2010) tarafindan olusturulan Tiirkiye'de sanayi liretim endeksinin finansal
stres sokuna tepkisi (%95 belirsizlik araligi ile birlikte)

Camlica ve Giines (2016), Tiirkiye'ye ait finansal stres endeksi tahminlerinde esit varyans
agirliklandirma, temel bilesenler analizi ve portfoy teorisi agirliklandirma yontemleri uygulanarak
tic farkli finansal stres endeksi hesaplamiglardir. Bu endeksler 2002-2015 doneminde Tiirkiye'de
yasanan finansal stres olaylar1 kapsaminda karsilastirilmis ve inceleme déneminde ii¢ yontemin de
finansal stres olaylarini tespit edebilmek konusunda basarili oldugu goriilmiis. Para piyasasi stres
gostergesi, tahvil piyasasi stres gostergesi, hisse senedi piyasasi stres gostergesi, bankacilik
sektorii stres gostergesi, doviz piyasasi stres gostergesi kullanmislardir. Sekil 5'e bakildiginda para
piyasasi, doviz piyasasi ve bankacilik sektoriinde 2000'li yillarin basinda ve 2008 yillarinda stresin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumun 2001 ve 2008 krizlerinden kaynaklandig: sdylenebilir
finansal stresin durumu agiklamada basarili oldugu sdylenebilir.
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Sekil 5: Camlica ve Giines (2016) tarafindan olusturulan esit varyans ayristirma yontemine finansal stres endeksi

Kara ve Unalmis (2017), cds yani credit default swap (kredi temerriit takas1) Tiirkiye, mevduat
faizi, ticari kredi-mevduat faiz farki, 3 ay vadeli bono faizi, bist gecelik faizi, uzun vadeli faiz, ima
edilen kur oynaklig1 para arzi (m3), konut fiyatlar1 degiskenlerini 2006-2014 donemleri igin ele
almiglar. Farkli toplulagtirma yontemleri kullanilabilmekle beraber, toplulastirma islemlerinde
yaygin olarak kullanilan yontem VAR modeli kullanilmigtir. Tahmine iliskin istatistiksel analizler
finansal kosullar endeksinin kredi biiylimesi agisindan 6nemli bir dncii gosterge olduguna isaret
etmektedir. Endeksin net kredi kullanimu ile iliskisi oldukga istikrarli bir gériiniim sergilemektedir.

EMBI Egim m Kredi Faizi
m Reel Efektif Didviz Kuru  mm Gosterge Faiz Kredi Standartan
Sermaye Akimlan I Borsa Getins —a—FKE
_E*‘* 2.5 4 r 2.5
'i\ 20 20
| 15 - 15
W
2| 10 . II 1.0
0.5 | I I 0.5
=| oo g0 lA I i *\' + 0.0
E | |
E 0.5 -0.5
=| -1.0 -1.0
]
Jr -1.5 F-1A
-2.0 r=2.0
-25 -25

123412341|23412341234123|41234123
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014

Sekil 6: Kara ve Unalmis (2016) tarafindan olusturulan endeksin katkilar bazinda gelisimi
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Biilbiil ve Akgiil (2018), Tiirkiye i¢in 1990:01-2017:02 déneminde finansal istikrar1 izlemek
amaciyla bir finansal stres endeksi olusturulmus. Yiiksek stres donemlerinin 1991, 1994, 1998,
2000-2001, 2008 kriz yillarinda yogunlastigi bulgusuna ulasilmis. Bu da olusturulan finansal
endeksin Tiirkiye krizlerini ongdrmede basarisini gostermektedir. Yapilan analizlerin sonucunda,
Tirkiye i¢in olusturulan finansal stres endeksi cercevesinde finansal piyasalar i¢in doviz kuru
oynakliginin, hisse senedi oynakliginin, {ilke i¢i politika faiz orani ile ABD politika faiz orani
arasindaki farkin ve uluslararasi rezervlerin finansal piyasalardaki istikrarin izlenmesinde
kullanilacak 6nemli degiskenler oldugu goriilmiis. Sekil 7'de verilen finansal stres endeksine gore;
1994, 2001 ve 2008 yillarda stres seviyesi ylikselmistir. Bu yillar kriz yasanan yillar oldugu
diisiiniildiigiinde finansal stresin durumu agiklamada basarili olmustur.
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Sekil 7: Biilbiil ve Akgiil (2018) tarafindan olusturulan tiirkiye finansal stres endeksi

Polat ve Ozkan (2019), DCC-GARCH tabanli CISS metodolojisinin uygulanmasiyla 13 giinliik
mali piyasa gostergesini kullanarak Tirkiye i¢in yiiksek frekanslh (glinliik) finansal baski endeksi
gelistirmistir. Bu endeks ile, Tiirkiye'nin 11/2005/11/17/2016 tarihleri arasindaki finansal stresini
tespit edilmistir. Finansal stres endeksinin dinamikleri, endeksinin iyi bilinen finansal stres
olaylarina cevap verdigini gostermektedir.
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Sekil 8: Polat ve Ozkan (2019) Ekonomik dalgalanmalar ve biiyiik finansal stres olaylar:
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Bazi makroekonomik degiskenlerin son zamanlardaki degisimleri asagida verilmistir. Sekil 9'da
ticari kredi riski faizinin 2017 yilinin bagindan 2019 yilinin haziran ayma kadarki siiregteki
durumu verilmistir. 2017 yilinin basindan 2018 yilimin temmuz ayna kadarki siirecte daha
istikrarli seyir gosterirken sonrasinda hizli bir yiikselis yasanmigtir. 2019 yilinin basindan itibaren
dalgalanmalar yasanmakla beraber son stirecte biraz daha duragan oldugu goriilmektedir.

Periyot 3ay 6ay ly Tim Baslangig¢ Tem 22, 2016 Bitis Haz 7, 2019
35
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TP_KTF17
TP_KTF17: Ticari (TL Uzerinden Ag¢ilan)(Akim Veri,%), Bankalarca A¢ilan Kredilere Uygulanan
Agirlikhh Ortalama Faiz Oranlan (Akim Veriler,%), Sol Eksen

Sekil 9: Ticari kredi faiz
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 10'de TCMB ddviz rezervlerinin 2018 yilinin baglarindan 2019 yilinin haziran ayma kadarki
stirecte nasil seyir gosterdigi goriilmektedir. 2018 yilinin baslarin doviz rezervleri daha yiiksek
iken; 2018 yilinin sonlarina kadar kiiciik dalgalanmalarla beraber diisiis yasanmistir. 2019 yilinda
da benzer siire¢ devam etmistir.
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Sekil 10: TCMB doviz rezervi
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 11'de 2018 yilinin bagindan 19 Haziran 2019'a kadar ki siiregte nasil bir seyir izledigi
goriilmektedir. Dviz kuru baglarda dort liranin altinda seyir gosterirken; 2018 yilinin sonlarlarina
dogru yiikselise gecmis ve yedi lira seviyelerine yaklagmistir. Sonraki stirecte kiigiik degisiklikler
yasanmakla birlikte alt1 lira seviyelerinde seyir gdstermektedir.
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Periyot lay 3ay ocay 1y Tim Baslangig Oca 1, 2018 Bitis Haz 19, 2019
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Sekil 11:Dolar kuru
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 12'de 2018 yilinin baslarindan 2019 yilimin Mayis ayina kadar olan siirecte altin
fiyatlarindaki degisikliklere yer verilmistir. Altinin fiyati 2018 yilimin baglarinda yiiz altmis
civarinda iken ylikselise ge¢gmis ve 2018 yilinin eyliil ekim aylarinda iki yiiz kirk liraya ulasmistir.
2018 yilinin sonlarma dogru inis yagsanmis; fakat son siirecte tekrardan yiikselen bir seyir
gostermistir.
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Sekil 12: Altin fiyatlar
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekilde 13'te 2019 yilinin baglarindan haziran aymin ortalarina kadarki siiregte BIST gecelik faiz
oranlarindaki degisiklikler gosterilmistir. Sekle bakildiginda istikrarin olmadigi dalgalanmalarin
sik yasandig1 goriilmektedir.
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Periyot lay 3ay Tiim Baslangi¢ Ara 27,2018 Bitis Haz 18, 2019
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Sekil 13: BiST gecelik faiz
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 14'te devlet i¢ bor¢clanma senetleri miktar1 verilmistir. Sekli gére devlet i¢ borglanma
senetleri 2018 yilinin eyliil ayina kadar daha istikrarli seyir gosterirken; sonraki siiregte artan bir
seyir gostermistir.
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Sekil 14: Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS miktari)
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

5. SONUC

Tiirkiye ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarin sonucglara gore, finansal stres endeksinin kriz
doénemlerini yansitmada ve ekonomik aktivitelere yon vermede basarili olduklari goriilmektedir.
Finansal stres endeksinin calisma kapsamina yerel ve global krizlerin yasandigi dénemlerde,
yiikselis gosterdigi goriilmektedir. Finansal stres endekslerinin politika yapicilara dogru karar
vermede yardimei arag olma 6zelligi tasimaktadir. Bilimsel g¢alismalarda elde edilen sonuglara
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gore; finansal stres endeksleri donemleri iyi yansitmakta, bu durum finansal piyasalarda olusan
belirsizlikleri azaltarak ekonomik etkinligin daha iyi saglanmasi1 yardimci olmaktadir.

Tiirkiye’nin ekonomik durumundan konuya iliskin verilen degiskenlerden de anlasilacagi iizere
son zamanlarda bir baski unsuru dikkat cekmektedir.
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