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MERKEZ BANKASI SEFFAFLIGI, KREDi TEMERRUT TAKASI VE
FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI iLISKi: OECD ULKELERIi UZERINE
BiR UYGULAMA

YIGIT, Emre
Doktora, Iktisat Bilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Tiirker SIMSEK
Subat 2024, xv +155 sayfa

Seffaflik kavrami, ekonomik ve politik kararlarin agikligini, anlasilabilirligini ve
erisilebilirligini ifade etmektedir. Merkez bankasi seffafligi, bankalarin politikalarini,
karar alma siireclerini ve ekonomik tahminlerini a¢ik ve anlasilir bir sekilde kamuoyu
ile paylagsmasin1 belirtmektedir. Bu seffaflik, piyasa katilimcilarinin bankanin
eylemlerini daha iyi anlamasina ve beklentilerini buna gore sekillendirmesine olanak
tanimaktadir. Kredi temerriit takasi, alici ve saticit arasinda kredi riskinin transfer
edildigi bir tiirev aracidir. Bu araglar, piyasalarda kredi riskinin dagitilmasina ve
yonetilmesine yardimei olmaktadir. Kredi temerriit takas1 ve merkez bankasi seffafligi,
finansal piyasalarin isleyisi ve istikrari agisindan da onemlidir. Merkez bankasi
politikalar1 ve ekonomik tahminlerin agik ve anlasilir bir sekilde kamuoyuyla
paylasilmasi, piyasa katilimcilarinin daha bilingli kararlar almasini saglamakta ve
piyasalardaki belirsizligi azaltarak finansal istikrar1 artirmaktadir. Calismada oncelikle
2008-2021 donemi i¢in OECD’ye iiye iilkelerin finansal istikrar endeksinin
olusturulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda finansal geligsmislik, finansal saglamlik
ve finansal kirilganlik olmak iizere iic kategori altinda toplam 14 gdstergeden
faydalanilarak iilkelerin finansal istikrar endeksleri elde edilmis ve yorumlanmistir.
Ayrica ¢alismada, OECD’ye iiye iilkelerin merkez bankasi seffafligi ve kredi temerriit
takasinin finansal istikrar ile iligkisi panel veri analizi ile incelenmektedir.
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi sonucunda, merkez bankasi
seffafligindan finansal istikrara ve kredi temerriit takasindan finansal istikrara dogru tek

yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonug olarak, ekonomik politika yapicilar



Vi

finansal istikrar1 tehdit eden faktorleri 6nceden tespit edip ele almalidir. Politika
kararlar1 alinirken merkez bankasi seffafligi ve kredi temerriit takasi gibi kavramlarin
finansal istikrar ile iligskisi dikkate almmalidir. Bu durum, olasi finansal krizlerin

onlenmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Seffafligi, Kredi Temerriit Takasi, Finansal
Istikrar Endeksi, Panel Nedensellik Testi.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CENTRAL BANK TRANSPARENCY,
CREDIT DEFAULT SWAP AND FINANCIAL STABILITY: AN APPLICATION
ON OECD COUNTRIES

YIiGIT, Emre
Doctorate’s Degree, Economy Scientific
Advisor: Prof. Dr. Tiirker SIMSEK

February 2024, xv + 155 pages

The concept of transparency refers to the openness, understandability and
accessibility of economic and political decisions. Central bank transparency indicates
that banks share their policies, decision-making processes and economic forecasts with
the public in a clear and understandable manner. This transparency allows market
participants to better understand the bank's actions and shape their expectations
accordingly. A credit default swap is a derivative instrument in which credit risk is
transferred between the buyer and seller. These tools help distribute and manage credit
risk in markets. Credit default swaps and central bank transparency are also important
for the functioning and stability of financial markets. Sharing central bank policies and
economic forecasts with the public in a clear and understandable manner enables market
participants to make more informed decisions and increases financial stability by
reducing uncertainty in the markets. The study primarily aims to create the financial
stability index of OECD member countries for the 2008-2021 period. In this context,
financial stability indices of countries were obtained and interpreted by using a total of
14 indicators under three categories: financial development, financial soundness and
financial fragility. In addition, in the study, the relationship between central bank
transparency and credit default swaps and financial stability of OECD member
countries is examined through panel data analysis. As a result of Emirmahmutoglu and
Kose (2011) panel causality test, a one-way causality relationship was determined from

central bank transparency to financial stability and from credit default swap to financial



viii

stability. As a result, economic policymakers should proactively identify and address
factors that threaten financial stability. When making policy decisions, the relationship
of concepts such as central bank transparency and credit default swaps with financial
stability should be taken into account. This is important in terms of preventing possible

financial crises and ensuring economic stability.

Key Words: Central Bank Transparency, Credit Default Swap, Financial Stability
Index, Panel Causality Test.
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GIRIS

Seffaflik kavrami, ekonomik ve politik kararlarin agikligini, anlasilabilirligini ve
erisilebilirligini ifade etmektedir. Seffaflik, bilginin serbest akisini, karar alma
siireclerinin hesap verebilirligini ve politika yapicilarin eylemlerinin denetlenebilirligini
saglamaktadir. Bu durum, ekonomik aktorlerin daha bilingli kararlar almasini saglarken
ayni zamanda kamuoyunun giivenini de artirmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin
seffafligts ~ Ozellikle Onemlidir. Merkez bankalar1  ekonomi  politikalariin
olusturulmasinda ve uygulanmasinda 6nemli bir gorev iistlenmektedirler. Bu nedenle
merkez bankasi politika kararlari, stratejileri, tahminleri ve risk degerlendirmeleri agik
ve seffaf olmalidir. Merkez bankasi seffaflig1 piyasa katilimcilarinin, hiikiimetlerin ve
halkin merkez bankasi eylemlerini ve niyetlerini daha iyi anlamasini1 saglamaktadir. Bu
durum ise piyasa reaksiyonlarmin ongoriilebilirligini artirabilmekte, spekiilasyonlari

azaltabilmekte ve ekonomik dalgalanmalara karsi tampon goérevi gorebilmektedir.

Finansal istikrar, finansal sistemin soklara, streslere ve krizlere dayanma
yetenegini ifade etmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi, siirdiiriilebilir ekonomik
bliylime, istihdamin korunmasi ve genel olarak sosyal refahin iyilestirilmesi agisindan
onemli bir durumdur. Finansal istikrarin bozulmasi bankacilik, déviz veya borg krizleri
gibi farkli tiirde finansal krizlere yol agabilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel mali kriz, diinyaya finansal istikrarin 6nemini ve bu istikrarin bozulmasinin
kiiresel ekonomiye ne kadar zarar verebilecegini gostermistir. Kriz, finansal sistemin
kirilganligini, risk yonetiminin Onemini ve uluslararas1 isbirligi ihtiyacini ortaya
cikarmigtir. Ancak bu seffaflifin finansal piyasalarda nasil kendini gosterdigi cesitli

finansal araglar araciligiyla takip edilebilmektedir.

Kredi temerriit takasi (CDS) primleri, bor¢lunun iflas etme riskini 6l¢cen ve bu
riski fiyatlayan bir ara¢ olarak one ¢ikmaktadir. CDS, borglunun borcunda temerriide
diisme riskine kars1 koruma saglayan finansal tiirevlerdir. CDS primi, bu korumayi satin
almak i¢in O6denen bedeli temsil eder ve genellikle bor¢lunun kredi riskinin bir
gostergesi olarak kabul edilir. Yiiksek CDS primleri bor¢lu i¢in daha yiiksek iflas riskini
gosterirken, diisiik CDS primleri daha diisiik riski gostermektedir. CDS primlerindeki
degisimler finansal piyasanin ekonomik karar alma mekanizmalarina, risk

algilamalarina ve beklentilerine verdigi tepkiyi dogrudan yansitmaktadir. Bu ¢aligma,



OECD iilkelerinde merkez bankalarinin seffaflik politikalarinin ve kredi temerriit
takasinin finansal istikrar arasindaki iliskiyi netlestirmek ve gelecek krizlere daha etkili

bir sekilde yanit verebilmek i¢in 6nemli bir 6nemli bir adim olarak gosterilebilir.

Calismanin ilk boliimii merkez bankasi ekonomi politikas1 kararlarinin
seffafligina odaklanmaktadir. Bu baglamda merkez bankasi seffafliginin teorik temeli,
tanimi, tiirleri ve Ol¢limii gibi konular ayrintili olarak ele almmaktadir. Zaman
tutars1zlig1 ve beklentiler gibi seffafligin teorik temellerine odaklanarak bu kavramlarin
ekonomi politikas1 kararlarina nasil yansidigini incelemektedir. Ayrica bu boliimde
CDS konusu da ele alinmaktadir. CDS, kavramsal ¢erceveden isleyisine, tiirlerinden
kullanim amacina kadar genis bir perspektiften incelenmektedir. Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-Operation and Development -
OECD) iilkelerinde finansal krizlerin tetikleyicisi olarak goriilen bu aracin isleyisi ve
etkisi tizerinde durulmaktadir. Bu boliim, merkez bankasi seffafligi ile CDS arasindaki
iliskinin temelini agiklamakta ve ayni zamanda sonraki boliimler igin de zemin

olusturmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal istikrar kavrami merkeze alinarak bu
kavramin ekonomik ve finansal sistemdeki yeri, onemi ve bilesenleri ayrintili olarak ele
alinmaktadir. Finansal istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilmesinde etkili olan
makroekonomik durum ve uluslararas1 sermaye akimlari ile diger istikrarsiz faktorleri
dikkate alarak, bu faktorlerin finansal sistem tizerindeki etkisi incelenmektedir. Ayrica
bu bolimde finansal istikrarin nasil 6l¢iildiigii, bunun icin gerekli parametreler ve
merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamak ve siirdiirmek i¢in hangi araglar
kullandig1 ele alinmaktadir. Boliim, kredi temerriit takaslari, merkez bankasi seffafligi
ve finansal istikrar arasindaki iligkiyi vurgulayarak, bu ii¢c kavramin nasil etkilesimde
bulundugunu ortaya koyarak sona ermektedir. Ayrica bu boliimde OECD iilkelerinin
finansal istikrarini 6lgen bir endeksin olusturulma siireci detayli olarak ele alinmaktadir.
Bu baglamda endeksin olusturulmasinda kullanilan veri seti, veri kaynagi, zaman dilimi
ve aralik gibi konulara yer verilmektedir. Ayrica bu boliimde endeksin hesaplanmasinda
kullanilan yontem, hangi parametrelerin dikkate alindigt ve bu parametrelerin
agirliklandirma yontemiyle nasil birlestirildigi gibi teknik detaylara yer verilmektedir.

Bu boliimiin geri kalan kisminda Finansal Istikrar Endeksi verilerinin nasil



hesaplandigi, hesaplamanin dayandigi matematiksel ve istatistiksel yontemler ve ortaya

c¢ikan endeksin OECD iilkeleri i¢in ne anlama geldigi iizerinde durulmaktadir.

Calismanin {igiincii boliimiinde, OECD iilkeleri genelinde merkez bankasi
seffafligt ve CDS primlerinin finansal istikrar ile iliskisi panel veri analizi ile ayrintili
olarak incelenmektedir. Bu bolimde, analizleri gergeklestirmek i¢in kullanilan
ekonometrik yontemler ve testlerin teorik bir tartigmasiyla baglamaktadir. Bu baglamda
yatay kesit bagimliligin test edilmesi i¢in Pesaran (2004) CD testinin temel prensipleri
ve sonuglari; panel veri modellerinde homojenlik ve heterojenlik durumunun test
edilmesi icin Swamy (1971) S testi ve Pesaran ve Yamagata (2008) Heterojenlik
testinin teorisi ve sonuglari; Im, Pesaran, Shin birim kok testinin temel prensipleri,
uygulama yontemi ve sonuglarin yorumlanmasi; Hatemi-J (2020) panel sakh
esbiitiinlesme testinin teorik arka plani, uygulamasi ve sonuglart ve son olarak ise
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinin teorisi ve sonuglari
incelenmektedir. Bu test ve analizler sayesinde 2008-2021 yillarin1 kapsayan dénem
icin OECD iiyesi iilkelerin merkez bankasi seffafligi ve CDS primlerinin finansal
istikrar ile arasindaki iliski agiklanmaktadir. Bu calisma, konuyla ilgili literatiirdeki
boslugu doldurmay1 hedeflerken, ayn1 zamanda karar vericilere stratejik kararlar alirken

kullanabilecekleri degerli bilgiler sunmay1 da amaglamaktadir.



BOLUM 1: MERKEZ BANKASI SEFFAFLIGI VE KREDI
TEMERRUT TAKASI

Merkez Bankalari, ekonomik istikrar1 saglamak ve para politikasini etkilemek
icin 6nemli roller iistlenmektedir. Bu amagla, Merkez bankalari, para arzini kontrol
etmek ve biliylimeyi desteklemek i¢in diizenleyiciler olarak 6énemli bir rol oynamaktadir.
Merkez bankalarinin, seffaflik ve kredi temerriit takasi alanlarindaki rolleri, kredi
piyasalarinin istikrarinin desteklenmesinde onemli bir yere sahip olmaktadir. Merkez
bankalari, kredi temerriit takast mekanizmasim kullanarak, bankacilik sistemi
tizerindeki tiim riskleri kontrol etmektedir. Bu mekanizma, bankalar arasindaki kredi
temerrilit riskini minimize etmek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica, merkez bankalari,
kamuoyunun giivenini kazanmak i¢in seffaflik ilkelerine uymaktadir. Merkez bankalart,
kamuoyuyla iletisim kurmak suretiyle, giiven ve sayginin gelistirilmesine katkida
bulunmaktadirlar. Merkez bankalar1, seffafligi 6nceliklendirmekte ve kredi temerriit
takas1 mekanizmalarin1 etkin bir sekilde kullanmaktadir. Bunlara ek olarak ekonomik

istikrarin saglanmasina ve para politikasinin sekillendirilmesine katki sunmaktadirlar.

Calismanin birinci béliimii iki alt bashiga ayrilmustir. Ik alt baslikta dncelikle
merkez bankas: seffafligi teorik acidan incelenmistir. Ikinci alt bashikta ise kavramsal

cercevede kredi temerriit takast hakkinda bilgiler verilmistir.
1.1.Teorik A¢idan Merkez Bankasi Seffaflig

Merkez bankasinin seffafligi, merkez bankasinin faaliyetleri ile ilgili bilgileri
ozgiirce ve agikga paylagmasi anlamina gelmektedir. Merkez bankasi seffafliginin temel
amaci, bankanin politikalarinin ve stratejilerinin genel halka agik bir sekilde
sunulmasidir. Bu yaklasim, merkez bankasinin aldigi kararlarin etkileri hakkinda
kamuoyunu bilgilendirmeyi ve bu bilgileri genis ¢apta paylasmayir hedeflemektedir.
Merkez bankasinin benimsedigi seffaflik politikasi, iilkenin ekonomik istikrarimi
korumanin yan1 sira kamuoyu bilincinin olusturulmasinda da biiyiik bir 6neme sahiptir.
Merkez bankasinin seffaflik politikasi, ekonomik durumu yonetenlerin kararlarinin
halka ag¢ik olmasini ve kamuoyu tarafindan anlasilmasini saglamaktadir. Calismanin bu
basligi altinda Merkez bankasi seffafligi’nin tanimi, cesitleri, 6nemi, seffafligin

ol¢tilmesi gibi konular ayrintili olarak incelenecektir.



1.1.1. Merkez Bankasi Seffafligi’nin Tanim

Merkez bankalarinin kredibilitesinin saglanmasinda seffaflik ve para politikasi
etkinliginin bu bankalarin bagimsizlig1 kadar etkili oldugu distiniilmektedir (Blinder,
2001). 1990’larin basindan beri merkez bankalari para politikasinin seffafligint artirmak
icin calismaktadirlar. Seffaflik, karmasik yapida ve ¢ok boyutlu bir kavram oldugundan
iktisat literatiirtinde farkli sekillerde tanimlamalar yapildig: goriilmektedir. Temel olarak
seffaflik, kamuoyu tarafindan kolay bir sekilde anlasilabilen politika uygulamalarini
ifade etmektedir. Geraats (2002) yilinda yapmis oldugu ¢alismada seffaflik kavramini,
para otoritesi tarafindan uygulanacak politika ve karar alma siirecinin bilgi agiklama
derecesi olarak tanimlanmaktadir. Seffaflik, para politikas1 hedefleri, para otoritelerinin
tercihlerine iliskin oncelikler, iktisadi yapisi ve isleyisi hakkinda yorumlar, ekonomik
verilerin anlagilmasi, gelecege yonelik beklentiler, tercih edilen politika olusturma
stratejileri ve kararlar hakkinda kamuoyuna siirekli bilgi akisi saglamak olarak ifade

etmektedir (Neumann, 2002, s. 354).

Kamuoyunu bilgilendirme faaliyetleri merkez bankasmnin seffafligini
saglamasina katkida bulunmaktadir. Bu agidan, kamuoyuna acgiklanan verilerin niteligi
seffafligin gercek anlamda saglanmasinda belirleyici onemli 6gelerden birisidir. Issing
(1999) calismasinda, seffafligi para politikas1 kararlarinin kamuya agiklanmasi olarak
belirtirken, Buiter ise (1999) ¢alismasinda, para politikasi kararlarini karar alma siirecini
kamuya ag¢iklama ylkimliligi olarak tanimlamaktadir. Poole (2003) c¢alismasinda
seffafligl, piyasa katilimcilariin para politikasint miimkiin oldugunca biitiinsel olarak
gormelerini saglayan, biitiin bilgileri dogru bir sekilde saglamak seklinde ifade
etmektedir. Siklos (2003) ¢alismasinda seffafligi, kamuya sunulan bilgilerin miktari,

bi¢imi ve agikliginin bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir.

Seffaflik, halkin para politikast siirecini ve politika kararlarin1 dogru anlamasi ile
merkez bankasi tarafindan kamuoyuna saglanan bilgilerin miktar1 ve dogrulugudur
(Winkler, 2000, s. 7). Amerika Birlesik Devleti (ABD) Merkez Bankasi eski baskan
yardimc1 Roger Fergusan ise seffafligin bagimsiz merkez bankalarini halka karsi
sorumlu tutmanin bir aract oldugunu ifade etmistir (Pollard, 2003, s. 25). Genel olarak
merkez bankasi seffafligi ilizerine yapilan tanimlamalar incelendikten sonra merkez

bankasi seffaflik ¢esitlerine bakmak faydali olacaktir.



1.1.2. Merkez Bankasi Seffafligi’nin Cesitleri

Literatiirde seffaflik ¢esitleri farkli yaklasimlarla farkli smiflandirmalar
yapilarak incelenmektedir. Geraats (2002, s. 540) ¢alismasinda seffaflik ¢esitlerini
siyasi, ekonomik, politika, islevsel ve operasyonel seffaflik olmak iizere bes farkli
simiflandirma yaparak incelemistir. Siyasi seffaflik, politik amaglar, sayisal hedefler ve
kurumlarla ilgili seffaflig1 gostermektedir. Ekonomik seffaflik, para politikalarinda
kullanilan iktisadi bilgileri agiklamaktadir. Merkez bankasi tahminleri, ekonomik veriler
ve modelleri kapsamaktadir. Islevsel seffaflik, politika tartismalari ile ilgili bilgiyi
gostermektedir. Bu ¢ercevede merkez bankalarinin politika tartismalarint ve bu
tartismalardan olusan sonucu kamuoyuna agik bir sekilde sunmasini kapsamaktadir.
Politika seffafligi, aliman politika kararlarinin aninda kamuoyuna sunulmasini
icermektedir. Faiz oranlarinda yasanan degisiklikler ve olasi diger uygulamalarin
politika kararlarinin agiklanmasini Ongdérmektedir. Operasyonel seffaflik ise para
politikasi kararlari, piyasa miidahaleleri ve alinan kararlarla ilgili toplant1 tutanaklar1 ve

oylama kayitlarinin kamuya agikc¢a sunulmasini kapsamaktadir.

Gersbasch ve Hahn (2001, s. 7), ¢alismasinda, seffafligi bilgi, operasyonel ve
amag seffafligi gibi li¢ farkli sekilde incelemektedir. Amag¢ seffafligi, para politikasi
hedefleri ile ilgili olan seffaflik tiiriidiir. Merkez bankasinin enflasyon ve biiylime
hedeflemesi gibi ekonomik unsurlarin kamuoyuna agiklanmasi seffafligi arttiran bir
niteliktedir. Bilgi seffafligi, merkez bankalar: tarafindan kullanilan ekonomik veri veya
modellerin yaymlanmasini ifade etmektedir. Bilgi seffafligi, merkez bankasinin soklarla
ilgili goriislerini iktisadi ajanlara aktarmasi durumudur. Operasyonel seffaflik ise para

politikasi olusturulma siirecini ve mikro seviyede alinan kararlar1 gostermektedir.

Carpenter (2004, s. 2) ¢alismasinda, seffaflik tiirlerini arag, uygulama ve hedef
seffaflik olmak tizere ii¢ farkli siniflandirma yapmaktadir. Ara¢ seffafligi, temel politika
araci ve belirtilen ara¢ i¢in amaclanan sayisal bilgilerin kamuoyuna sunulmasi seklinde
ifade etmektedir. Uygulama seffafligi, ekonomik duruma iliskin politika
uygulamalarinin kamuoyunu nasil etkiledigini bilinmesini kapsamaktadir. Hedef
seffafigi ise merkez bankasinin ana hedefinin toplum tarafindan anlasilmasini

igermektedir.



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ye gore seffaflik, hedef,
ekonomik, politika, arag, yontemsel ve islevsel seffaflik gibi alt1 farkli siniflandirmada
aciklanmaktadir. Hedef seffafligi, merkez bankalarmin politika amaglarina iliskin
sayisal verileri kamuoyuna sunmasii igermektedir. Ekonomik seffaflik, merkez
bankalarinin tahminleri, modelleri ve verilerin kamuoyuna sunulmasin1 kapsamaktadir.
Politika seffafligi, merkez bankalariin almis oldugu kararlar1 ve bu kararlarin
sonucunda gelecekteki politika kararlarimin  muhtemel seyrinin  kamuoyuna
aciklanmasini belirtmektedir. Ara¢ seffafligi, merkez bankalarin temel para politikasi
aract ve bu ara¢ icin amaglanan diizey hakkinda kamuoyuna sunulmasini
kapsamaktadir. Yontemsel seffaflik, merkez bankalarin politika araglar1 veya
uygulamalariyla ilgili kararlarin, toplanti dzetlerinin ve tutanaklarin yayimlanmasini
kapsamaktadir. Islevsel seffaflik,  politika kararlarmin uygulanmasi siireclerinin

kamuoyuna sunulmasini igermektedir (TCMB, 2011, s. 2).

Seffaflik tizerine farkli kisi ve kurumlardan farkli siniflandirmalarin yapildig: ve
literatiirde fikir birliginin olmadig1 goriilmektedir. Seffaflik {izerine yapilan bu
siiflandirmalar arastirildiktan sonra diger asamada seffafligin 6nemi konusuna

deginmek faydali olacaktir.
1.1.3. Merkez Bankasi Seffafig’nin Onemi

Merkez bankalarinin uyguladigi politika hedeflerinin ve belirli politikalari
uygulamak i¢in kullandiklar1 araglarin kamuoyuna seffaf bir sekilde agiklanmasi, para
ve maliye politikalarinin etkinligini artirmaktadir. Ciinkii uygulanan politikalarin
hedefine ulasip ulasamamasi durumu seffaflik sayesinde takip edilebilmektedir. Ayrica
merkez bankasinin diisiik enflasyon i¢in inanilirligi artirmast ve korumasi, seffaflik

araciligryla gergeklesmektedir (Faust ve Svensson, 2001, s. 372).

Seffafligin  artirllmast merkez bankalarinin  firsat¢i yaklagimlar gdsterme
egilimlerini zorlastirmaktadir (Nolan ve Schaling, 1996, s. 28). Seffaflik, politika
yapicilarin siyasi olusumlara kars1t manipiilasyonlar1 engellemektedir. Seffaflik hesap
verebilirligi saglamakta iken, seffaflik ve hesap verebilirlik seviyesinin artirilmasi

enflasyonist beklentilerin azalmasina neden olmaktadir (Arestis vd., 2002, s. 528).



Ayrica seffaflik ve hesap verebilirlik seviyesinin artirilmasi dezenflasyon maliyetlerini

azaltmaktadir (Chortareas vd., 2003).

Seffaflik, merkez bankasi kredibilitesini artiran 6énemli bir etkendir. Ciinkii bir
merkez bankasi hedeflerini ve politikalarini kamuoyuna sundugunda giiven ortami
olusturmakta ve bu giiven ortaminda merkez bankasi kredibilitesini de artirmaktadir.
Para politikas1 kararlarinin seffaf bir sekilde duyurulmasi toplumun soézlesmeleri
anlamasini saglamakta ve belirsizligin azaltilmasina yardimci olmaktadir (Eijffinger
vd., 1998, s. 2). Belirsizligin azaltilmasi da artik piyasalarin daha iyi islemesine neden

olacaktir.

Seffaflik, ekonomik istikrar1 etkilemektedir. Piyasa katilimcilari, merkez
bankalarin uygulamalari, politikalari, hedefleri gibi bazi bilgileri elde ettiklerinde bu
bilgiler kapsaminda ekonomik sistemi daha istikrarli bir noktaya ulastirabilirler (Akay,
2007, s. 38).

Seffaflik, merkez bankalarmin sayginliklarini artirmaktadir. Merkez bankalari
seffaf olduklar1 siirece toplum tarafindan anlasilacak, kabul edilecek ve giiven
duyulacaklardir. Halkin giivenini saglamak i¢in merkez bankasinin yorumunun tutarl

ve zamanlanmig olmasi gerekmektedir (TCMB, 2011, s. 2).

Freedman ve Laxton (2009) calismalarinda seffaflik artisin1 iki nedene
dayandirmaktadir. 1lki seffaflik ve para politikas: arasindaki iliski, diger bir neden ise
seffaflik ve hesap verebilirlik arasindaki iliskidir. Seffafligin saglanmasi durumunda
para politikas1 dogru anlagilacak ve etkinlik saglanacaktir. Merkez bankalarinin giderek
daha seffaf olmasinda ©nemli bir unsur da teknolojik gelismelerdir. Teknolojinin

gelismesiyle birlikte bilgi daha erisilebilir hale gelecektir.
1.1.4. Merkez Bankasi Seffaflig’nin Olgiilmesi

Merkez bankasi seffafligina iliskin teorik literatiirlin evrimi, One siiriilen
hipotezlerin test edilmesi i¢in uygulamali arastirmalarin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bunun i¢in Oncelikli olarak merkez bankasi seffafliginin Olglilmesi
gerekmektedir. Merkez bankast seffafligini Olgen c¢alismalart dort gruba ayirmak

miimkiindiir (Erelvanl, 2009, s. 7).



a) Seffafigin Tammlayict A¢iklamasi: Bu seffaflik 6l¢iisii, merkez bankasinin
halkla iletisimde izledigi stratejilere odaklanmaktadir ve genellikle merkez
bankasi1 tarafindan alinan ve alinmayan eylemler de buna dahildir. Bu
olgtimle ilgili temel sorun ise endekslemeye izin vermemesi gosterilebilir.

b) Merkez Bankasi Arastirmalari: Bu seffaflik ol¢iisiinde, merkez bankalarina
anketler gonderilir ve incelenir. Boyle bir seffaflik 6l¢iistiniin bir 6rnegi
olarak Fry ve digerlerinin (2000) ¢alismasi gosterilebilir. Bu tiir bir 6l¢iimiin
temel siirlamasi, ankete yanit veren merkez bankalarinin anketteki sorulari
yanlis yorumlayabilmeleri ve/veya uygun bir puan elde etmek i¢in yanlis
cevaplar verebilmeleridir.

c) Resmi Belgeler ve Bilgiler: Arastirmacilar, merkez bankacilarinin
davranislarin1 ve merkez bankalarinin halkla ne siklikla ve hangi tiir bilgileri
paylastigini degerlendirerek bir seffaflik endeksi olustururlar. Bini-Smaghi
ve Gros (2001), De Haan ve Amtenbrink (2003), Eijffinger ve Geraats
(2004), Sotomska-Krzyzstofik ve Szczepanska (2006) calismalari, bu tiir
seffaflik degerlendirmelerine 6rnek olarak verilebilir. Ancak bu yaklasimin
zayif yonii, belirlenen puanlarin bolgeye bagli olarak subjektif olabilecegi ve
arastirmacidan arastirmaciya farklilik gosterebilecegidir.

d) Piyasa Temelli Géstergeler: Bu tarz degerlendirmeler, piyasanin merkez
bankasinin  faaliyetlerinden, sinyallerinden ve para politikasinin
uygulanisindan ne ¢ikardig temeline dayanmaktadir. Bu tiir seffaflik
Ol¢limiine 6rnek olarak Howells ve Biefang-Frisancho Mariscal’in (2002)

caligmasi gosterilebilir.

Fry vd. (2000) ¢alismalarinda, 94 iilkenin merkez bankalarina yonelik bir anket
yapilmistir. Ankette merkez bankasi bagimsizligi ve seffafligina yonelik sorular
mevcuttur. Seffaflik {i¢ acidan incelenmistir. Birincisi, politika kararlarinin agiklanmasi;
ikincisi, gelecege yonelik analizlerin yaymlanmasi ve fgiincii olarak da yapilan
degerlendirmelerin ve bulgularin kamuoyuna acgiklanmasidir. Calismada puanlama
sistemi kullanilmis ve seffaflik endeksi elde edilmistir. Seffaflik endeksi sifir ile yiiz
puan arasinda degerler almaktadir. Calisma sonucunda, merkez bankalar1 seffaflik

endeksinin ortalamasi 59 olarak bulunmustur.
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Bini-Smaghi ve Gros (2001) galismalarinda, Avrupa Merkez Bankasi (European
Central Bank - ECB), Amerika Birlesik Devleti Merkez Bankasi1 (FED), Kanada,
Ingiltere, Japonya ve Almanya merkez bankalari i¢in seffaflik endeksi olusturmuslardir.
Calisma sonucunda Ingiltere Merkez Bankasi 24 puan alarak en yiiksek seffafliga sahip
merkez bankasi olur iken, Almanya Merkez Bankasi ise 13 puan alarak en diisiik

seffaflik puanina sahip merkez bankasi olmustur.

Siklos (2002), merkez bankalarmin sagladigi bilgi miktarin1 ekonomik ve
kurumsal perspektiften ele almis, bu baglamda 20 OECD iilkesi i¢in bir seffaflik
endeksi olusturmustur. Siklos bu endeksi olustururken merkez bankalarinin
ongoriilerini, 6ngorii modelleme siirecinin detaylarini, ekonomik goriiniim hakkindaki
yayinlarin tipini ve sikligini, merkez bankasinin kamuoyuyla iletisim yoOntemlerini
iceren 11 kriteri esit agirlikli olarak degerlendirmistir. Elde edilen endeks sonuglarina
gore, Ingiltere Merkez Bankasi en yiiksek seffafliga sahipken, FED, Isve¢ Merkez
Bankasi ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi da diger yiiksek seffafliga sahip bankalar

arasinda yer almaktadir.

De Haan ve Amtenbrink (2003) ¢alismalarinda, Avrupa Merkez Bankasi, FED,
Yeni Zelanda, Kanada, Bundesbank ve Ingiltere Merkez Bankalar: ele alarak kendi
seffaflik endeksini olusturmuslardir. Endeksleri amaglar, iletisim ve strateji olmak iizere
tic farkli sekilde smiflandirmislardir. Her bir siniflandirma 14 sorudan olusmaktadir.
Her bir smiflandirma altinda bulunan sorulara 0 - 2 arasinda puanlar verilmistir.
Calisma sonucunda, Ingiltere ve Yeni Zelanda merkez bankalarmin en yiiksek seffaflik
puanint alirken; en diisiik seffaflik puani da Almanya Merkez Bankasi olarak

belirlenmistir.

Howells ve Biefang-Frisancho Mariscal (2002) ¢alismalarinda, merkez bankasi
seffafligin1 6lgmek i¢in endeks yontemini elestirmekte ve bu elestirileri dort temel
agidan sunmaktadir. ilk olarak, her seffaflik gdstergesine verilen agirliklarin gosterge
degerlerini etkiledigini ve bu nedenle genel gosterge degerlerinin degisebilecegini
belirtmektedir. Ikincisi, resmi belgelerden hesaplanan seffaflik &lgiitiiniin, teori ile
pratik arasindaki tutarsizliklar1 yakalayamayabilecegini ifade etmektedir. Ugiinciisii, bu
Olcekler bircok merkez bankasi arasinda karsilastirilabilir olabilirken, seffafligin

gercekte neyin birlesiminden olustugu sorusunun yanitinin belirsizligini korudugunu
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vurgulamaktadir. Dordiinciisii, mevcut onlemlerin, piyasa katilimcilarmin algiladig

seffaflig1 dikkate almadigini belirtmektedir.

Eijffinger ve Geraats (2004) galismalarinda, 1998-2002 dénemini kapsayan siire
zarfinda Avrupa Merkez Bankasi, Amerika Federal Rezervi, Avustralya Merkez
Bankasi, Isvicre Ulusal Bankasi, Yeni Zelanda Merkez Bankasi, Isve¢ Riksbank,
Ingiltere Merkez Bankasi, Kanada Merkez Bankasi1 ve Japonya Merkez Bankasi gibi
merkez bankalari i¢in seffaflik analizi ger¢eklestirmislerdir. Politik, yontemsel, politika,
ekonomik ve islevsellik seffaflik tiirlerini ele almislardir. Her bir seffaflik tiirii i¢cin 15
farkli Olgiit belirlenmis olup her bir Olgiite 0-1 arasinda degerler verilmistir.
Gelistirdikleri seffaflik endeksi 0-15 puan arasinda degerlerdir. Calisma sonucunda
Isvec ve Yeni Zelanda Merkez Bankalar’1 en seffaf merkez bankalar olurken, Isvigre

Merkez Bankasi en diisiik seffaflik puanina sahip merkez bankasi olmustur.

Sotomska Krzyzstofik ve Szczepanska (2006) calismalarinda, 35 {ilke igin
seffaflik endeksi olusturmuslardir. 10 farkli 6l¢iit belirlenmis ve her bir 6lgiit i¢in sifir
ve bir puan verilmistir. Calisma sonucunda, Norveg, Isveg ve Ingiltere merkez bankalari
en yiiksek seffaflik puanma sahip iken; Yunanistan, Litvanya, Giiney Kibris Rum
Kesimi ve Almanya merkez bankalari en diisiik seffaflik puanina sahip merkez

bankalar1 olmuslardir.

Demertzis ve Hallett (2007) calismalarinda, Eijffinger ve Geraats (2002)
seffaflik endeksini kullanarak merkez bankasi politikas1 seffafligi ile ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, artan politika
seffafliginin ortalama enflasyon ve ¢ikt1 seviyeleri tizerinde etkili olmadigini, ancak bu

degerlerin dalgalanma derecesini azalttigini vurgulamaktadirlar.

Dinger ve Eichengreen, (2007) ve (2010) yillarinda birer ¢alisma yapmuislardir.
Eijffinger ve Geraats’in 2004 yilinda yapmis oldugu endeksini giincellemislerdir. 1998 -
2006 yillarin1  igeren donem i¢in 100 iilke {izerinde seffaflik analizi
gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda, en seffaf banka Isvec Merkez Bankasi
bulunmustur. En diisiik seffafliga sahip banka ise Suriye Merkez Bankasi olmustur.

Siklos (2011) ¢alismasinda, 101 iilke i¢cin 1998 - 2009 yillar1 i¢in bu seffaflik endeksini
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giincellemis ve ¢alisma sonucunda, Isve¢ Merkez Bankasi 15 puan alarak en seffaf

merkez bankasi1 olmustur.

Crowe ve Meade (2008), Fry vd. (2000) arastirma Sorularini Eijffinger ve
Geraats (2004) metodolojisine uyarlayarak, 37 iilkede (24 gelismis, 13 gelismekte olan)
1998-2006 donemi i¢in bir merkez bankasi seffaflik endeksi hesaplamiglardir. Bu
endeks, bes alt kategoriden olusmakta olup, her bir alt kategori i¢in iki soru igermekte
ve 0 ile 10 puan arasinda degerler alabilmektedir. Endeks hesaplamasinda, sorular veya
gruplar arasinda esit agirliklar kullanilmistir. Arastirmanin kapsadigi donemde, gelismis
iilkelerde seffaflik endeksinde istatistiksel olarak anlamli bir artis gozlenmistir. Bu
artisin temel nedenleri arasinda ise ekonomik ve politik seffaflik kategorilerindeki

gelismeler 6n plana ¢ikmaktadir.

Capraru (2010) ¢alismasinda, Sotomska Krzyzstofik ve Szczepanska (2006) nin
seffaflik endeksini 35 iilke icin giincellemistir. Calisma sonucunda, Ingiltere Merkez
Bankas1 en yiiksek seffaflik degerine sahip iken; italya merkez bankasi en diisiik
seffaflik puanina sahip oldugu tespit edilmistir.

Neuenkirch (2012) calismasinda, Ocak 1999 — Temmuz 2007 doénemlerini
kapsayan 9 iilke i¢in, merkez bankasi seffafliginin ve gayri resmi merkez bankasi
iletisiminin para piyasasi beklentilerinin olusumu iizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma sonucunda, seffafligin para piyasast beklentilerindeki Onyargiy1 azalttigi

bulgusuna ulagmustir.

Dinger ve Eichengreen (2013) calismalarinda, 120 merkez bankasi i¢in 1998-
2010 yillar1 icin seffaflik endeksi olusturmuslardir. Calisma sonucunda 2010 yil1 i¢in en
seffaf merkez bankas1 Isve¢ bulunurken; en diisiik seffafliga sahip merkez bankas1 da
Cayman Adalar1 oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Horvath ve Vasko (2016) ¢alismalarinda, 2000-2011 doneminde 110 iilke i¢in
finansal istikrar1 korumaya yonelik politika ¢ercevelerine iligkin merkez bankalariin
seffaflik derecesini degerlendiren bir endeks gelistirmislerdir. Endeks, finansal istikrar
raporlarinin kapsami ve bu raporlarin ileriye doniik yonelimi, stres testlerinin varligi,

finansal istikrar gostergelerinin kamuoyuna sunulmasi ve merkez bankalarmin finansal
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istikrarin korunmasindaki rolii ve karar alma prosediirlerinin agikligi gibi ¢esitli
unsurlardan olusmaktadir. Calismanin sonucunda, finansal istikrarin seffafliginin
2000’11 yillar boyunca istikrarli bir sekilde arttigi ancak merkez bankalar1 arasinda
biiylik farkliliklar gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Aynit zamanda, daha gelismis iilkelerde
finansal istikrarin seffafliginin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte,
merkez bankalarinin seffafligin1 artirdikga daha fazla finansal istikrar saglama

egiliminde oldugu da ¢alismanin vurguladigi bir noktadir.

Eichler vd. (2017) c¢alismalarinda, 1998-2010 yillar1 arasinda 68 iilke i¢in
seffafligin sinir 6tesi bankacilik tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda,
daha yiiksek seviyedeki bir merkez bankasi seffafliginin hedef iilkelerdeki sinir Gtesi

taleplerde artiga yol agtigina dair 6nemli bulgular ortaya koymuslardir.

Al-Mashat vd. (2018) yeni bir seffaflik endeksi tasarlamislardir. Bu endeks,
hedeflere iliskin seffaflik, tahminlere ve politika analiz sistemine dair seffaflik ve

politika siirecine yonelik seffaflik olmak iizere {i¢ ana kategoriye ayrilmistir.

Dinger vd. (2022) calismalarinda Dinger, Eichengreen ve Geraats (2019)
tarafindan yapilan 1998’den 2015°e kadar olan seffaflik endeksini 112 merkez bankasi
i¢cin 2019 yilina kadar giincellemislerdir. Seffafligin farkli yonleri, {i¢ ayr1 unsuru igeren
bir alt endeks araciligiyla o6lgiilmektedir, her bir unsura sirasiyla 0, 1/2 veya 1 puan
verilmektedir. Toplam endeks, tiim unsurlardaki puanlarin toplamina esittir ve 0 ile 15
arasinda degisen bir aralikta bulunur. Ekonomik gelisme diizeyinde seffafligin artma
egiliminde oldugu ve yiiksek gelirli, orta-list gelirli, orta-diistik gelirli ve diisiik gelirli
iilkeler icin ylikselis egiliminde oldugunu belirtmislerdir.

Zhang vd. (2023) calismalarinda, 2006-2015 yillart arasinda 15 gelismis ve 35
gelismekte olan toplam 50 {ilkedeki 1780 ticari bankay1 drnek alarak merkez bankasi
seffafliginin sistemik risk tlizerindeki etkilerini, en kiigiik kareler yontemi ve dinamik
panel Sistem Genellestirilmis Momentler yontemi (S-GMM) ile incelemislerdir.
Aragtirmanin sonucunda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi
seffafliginin sistemik risk iizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugu bulgusu

elde edilmistir.
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1.1.5. Seffafhigin Temelleri

Seffafligin teorik agidan temelleri, zaman tutarsizligi ve beklentiler kapsaminda
incelenmektedir. Bu baslik altinda oncelikle Kydland ve Prescot (1977) tarafindan
ortaya atilan zaman tutarsizligi sorunu incelenecek olup, devaminda ise beklentiler

baslig1 altinda adaptif ve rasyonel beklentiler hipotezi aciklanmaya ¢alisilacaktir.
1.1.5.1. Zaman Tutarsizligi Sorunu

Kydland ve Presscot (1977) tarafindan yapilan ¢alismada, zaman tutarsizligi
sorunu ilk kez giindeme getirilmistir. Sonralar1 ise Barro ve Gordon (1983) tarafindan
gelisgtirilmistir. Zaman tutarsizligi, (t) doneminde (t+1) donemi ic¢in ortaya atilan
politikalarin (t+1) donem igerisinde degismesi seklinde belirtilebilir (Blanchard ve
Fisher, 2000, s. 567). Zaman tutarsizligi sorunu, gelecek donemler i¢in agiklanan
politika hedeflerinin, ilgili donemde s6z konusu politika hedeflerinin yerine

getirilememesiyle kaynaklanmaktadir (Eijffinger ve Haan, 1996, s. 5).

Zaman tutarsizligmin nedeni, ekonomik aktorlerin daha Once ilan ettigi
politikalarin yerine getirilememesi ya da getirememe ihtimalinin olmasidir (Susli ve
Bekmez, 2010, s. 88). Mishkin, para politikasinin uzun vadede kural bazli politikalarin
izlenmesiyle toplumsal refah seviyesine olumsuz etki yapabilecegini belirtmektedir.
Ekonomik aktorlerin refahinin s6z konusu oldugu durumlarda ise takdiri politikalar
yerine kural bazli politikalarin benimsenmesi Mishkin’e gore daha uygun bir strateji
olacaktir (Mishkin, 2010, s. 72). Ekonomik aktorler gelecekteki beklentilere gore karar
aldiklart i¢in, kurala dayali olusturulan politikalar ekonomik performansi

arttirabilmektedir.
1.1.5.2. Beklentiler

Seffaflik gostergelerinde beklentilerin yeri 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismanin bu
bashiginda beklentiler agiklanmaya caligilacaktir. Beklentilerle ilgili olarak, adaptif
(uyarlanabilir) beklentiler ve rasyonel beklentiler olarak iki temel varsayim One
striilmiistiir. Adaptif ve rasyonel beklentilerin farklilii, para politikasinin etkinligi

lizerine goriisleri de etkilemektedir.
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1.1.5.2.1. Adaptif Beklentiler Hipotezi

Milton Friedman tarafindan ilk olarak Omiir boyu ve beklenen gelirin
aciklanmasi icin gelistirilen adaptif beklentiler hipotezi, daha sonrasinda ekonomik
degiskenlerin beklenen degerlerini a¢iklamada kullanilmistir. Adaptif beklentiler teorisi,
ekonomik karar biriminin bir ekonomik degiskenin gelecekteki degerini tahmin
ederken, bu degiskenin onceki degerlerini temel almasini ifade etmektedir. Bu

kapsamda fiyata iligskin beklentiler denklem (1.1) ile gosterilmistir (Chow, 2011, s. 1):

p® —pi-s=a(p— pi-1) (1.1)

Denklem (1)’de gosterilen p, fiyatlart; e, beklentileri; t, cari donemi belirtmektedir.
Denklem (1)’e gore bireyler, cari dsnemde (p® = ap; + a(1 — d)?) beklenen hatayi
dikkate alarak her yeni donemde gelecekteki fiyat beklentilerini revize ederler. Kisacasi
yeni doneme iliskin beklentiler, beklenen hata ile geg¢mis beklentilerin ortalamasi
alinarak olusturulmaktadir (Gertchev, 2007: 314). Boylece adaptif beklentiler hipotezi
denklem (1.2)’deki gibi tekrar yazilabilir (Chow, 2011, s. 1):

p¢=ap+ (1 —a)Pf, 1.2)
p¢ =ap; +a(l—a)pi—1 +a(l —a)’pey + -+ a(l—a)"pi_p (1.3)

Denklem (1.3)’te, gelecekteki fiyatlar i¢in beklentilerin, geometrik olarak azalan
agirliklarla, gegmis donemde gergeklesen fiyatlarin ortalamasi oldugunu belirtmektedir.
Bu perspektifle, enflasyonla ilgili beklentiler, gelecekte uygulanmasi Ongoriilen
politikalardan bagimsizdir. Bagka bir deyisle, gelecekte takip edilecek politikalara dair
beklentilerin toplam arz egrisi iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir (Mishkin, 2000, s.

361).
1.1.5.2.2. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

John Muth, Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ni 1961 yilinda ilk kez tanimlamistir.
John Muth, bilginin kit olduguna ve dolayisiyla beklentileri olusturmak i¢in etkin bir
sekilde kullanilacagina dikkat ¢ekmektedir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi denklem
(1.4) ile ifade edilebilmektedir (Bocutoglu, 2008, s. 191):

pi = E(Pl:_,) (1.4)



16

Denklemde;
p¢; t yilindan t+1 yilina dogru beklenen enflasyon orani,

E (Ptllt_ 1); ekonomik karar vericilerin elindeki t donemine iligskin bilgi setine dayali

enflasyon beklentisini géstermektedir.

t yili ile t+1 yili arasindaki tahmini enflasyon orani, ger¢ekte meydana gelen enflasyon

oranina esittir ve denklem (1.5) ile gosterilmistir
Ex = (Py1 —Ec Pryq) =0 (1.5)

Rasyonel beklentiler teorisi, ekonomik aktorlerin mevcut bilgilere dayanarak
beklentiler olustururken siirekli hatalar yapmadigini ve bu bilgileri etkili bir sekilde

kullandigini 6ne siirmektedir.
1.2. Kredi Temerriit Takasi

Bu baslik altinda Kredi Temerriit Takasi (Credit Defaults Swaps — CDS) teorik
olarak agiklanacaktir. Bu amagla CDS’in tanimi, yapis1 ve isleyisi, sozlesmeleri, tiirleri,
amaclari, avantaj ve dezavantajlari, CDS fiyatlandirilmasi gibi konular incelenecek olup
ardindan CDS’in finansal krizlerle olan iliskisi ele alinacak ve son olarak CDS ile ilgili

yapilan ¢alismalar hakkinda kisa bilgiler verilecektir.
1.2.1. Kredi Temerriit Takasi’min Tanimi

Literatiir incelendiginde, Kredi Temerriit Takast kavramiyla ilgili farkl
tanimlamalarin yapildig1 goézlemlenmektedir. Kredi riski, s6zlesme kapsaminda yapilan
bir iglemin 6deme yiikiimliiliigli olan kisi veya kurumun alacakliya borcunun ddeme
yikiimliligliniin yerine getirilmemesi seklinde tanimlanabilir. Belirtilen bu riskin
azaltilmasima 6nlem olarak, kredi riskinin tamami ya da belirli bir kismin1 diger tarafa
devretme amaciyla finansal yontemler kullanilabilir. CDS’ler kredi riskini bir taraftan
diger tarafa aktarmayi saglamaktadir. CDS’in islevi, bir sigorta policesine benzetilebilir;
fakat CDS sdézlesmesinin alicisi, temerriit riskine karsit korunma amaciyla saticiya
diizenli olarak prim 6demektedir. CDS genel ve en basit sekilde, kredi riskine karsi

koruma saglayan sigorta olarak ifade edilmektedir. Kredi temerriit takasi, bir
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yatirimeinin iflas etmesine karsilik koruma gorevi goren bir ¢esit kredi tiirevidir. CDS,
bir finansal varligin kredi riski karsihiginda iki grup arasinda yapilan bir anlagma
olabilecegi gibi, belirli bir 6deme karsiliginda kredi riskinin bir taraftan digerine
transferini saglayan bir finansal sézlesme olarak da ifade edilebilir (Oner, 2012, s. 50).
Kredi temerriit takasi, s6zlesme sahibinin, kendisinin tahvil ihra¢ eden de temerriide
diismesi durumuna karsi sigortalattigi ¢ift tarafli s6zlesmelerdir (Servigny ve Renault,
2004, s. 352-353). Brandon ve Fernandez (2004) galismalarmda CDS’i, bir referans
varligin koruma alicisinin, so6zlesmenin omrii boyunca meydana gelen kredi olaylari
karsiliginda koruma saticisina diizenli olarak bir prim o6dedigi sozlesme olarak
tanimlamaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), CDS’i, koruma
aract saticisinin, belirli bir fiyat karsiliginda referans varliktan kaynaklanan kredi
riskinin bir kismini1 veya tamamini {istlenmesi sartiyla, teminat alicisina garantili bir

meblag 6demeyi taahhiit ettigi sdzlesme olarak tanimlamaktadir (BDDK, 2006).
1.2.2. Kredi Temerriit Takasi’nin Yapis ve Isleyisi

CDS, yatirimcinin birincil referans kurulusta olusabilecek bir kredi riskine karst
koruma saticisina periyodik olarak prim Odeyerek sigorta satin almasina olanak
saglayan tiirev bir aractir (Kroustalis, 2016, s. 33). Kredi temerriit takasinin ti¢ tarafi
mevcuttur. Bunlar; koruma alicisi, koruma saticisi ve referans varliktir. Kredi temerriit

takasinin yapisi ve isleyisi sekil 1.1 ile belirtilmistir.

Swap Primi

Koruma Satin
Alan Taraf I > Koruma Satan Taraft

(Risk Alicisi)

(Risk Saticisi)

ODEME. <I{_redi Olawvi1 Gergeklesirse {T
YAPILIR
s Kredi Olay1 Gerceklesmezse
ODEME <

YAPILMAZ

Referans Varlik

(Kredi veya Tahwvil)

Kaynak: Karabryik ve Anbar, 2006, s. 49.

Sekil 1. 1. Kredi Temerriit Takasi’nin Yapis1 ve Isleyisi
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Sekil 1.1°de de goriildiigii tizere CDS, kredi veya tahvillerden olusan bir referans
varlik lizerinde hazirlanmaktadir. Referans varhi@in  yiikiimliiliigiinii  yerine
getirememesi ve temerriide diisme riskine karsin, riski alan taraf koruma saglayan taraf
ile bir sozlesme yapmakta ve belirlenen donemlerde koruma saglayana o6deme
islemlerini  gerceklestirmektedir. Referans varligin  yiikiimliliikklerini  yerine
getirememesi ve temerriide diismesi durumunda koruma alicisi koruma saticist ile
anlasma yaparak koruma saticisina belirli araliklarla 6deme yapacaktir. Referans
varhigin temerriide diismesi halinde, koruma saticisi referans varligin kredisini veya
tahvilini koruma alicisina geri O0deyecek; temerriit yoksa koruma saticist koruma
alicisina 6deme yapmayacaktir. Ayrica koruma alicisi, referans varliktan tiim kredi
yuktimliiliiklerini 6deyecektir. Kisaca belirtmek gerekirse; bir kredi olayr olugmasi
durumunda, koruma saticisi, temerriide diisen referans varlik igin bir {icret d6deyerek
veya temerriit sonrasi piyasa degeri ile referans varlik arasindaki farki 6deyerek koruma

alicisin1 tazmin etmektedir (Fontana ve Schiecher, 2010, s. 9).
1.2.3. Kredi Temerriit Takas1 Sozlesmeleri

CDS sozlesmeleri, risk saticisinin risk alicisina belirli donemlerde yapmis
oldugu 6deme sonucunda, referans varliklarin temerriide diigmesi halinde zararin
karsilandig1 sézlesmelerdir (Han ve Zhou, 2015, s. 18). CDS sozlesmeleri, bir koruma
alicis1 ve bir koruma saticisi olan ikili sézlesmelerdir. S6zlesmenin olugmasi i¢in de bir
referans varliga ihtiya¢ vardir. CDS sozlesmeleri, faiz oram1 ve forex takaslar ile
birlestirilirse, altyapt proje finansmanmin finansal riskini Onemli Olciide
azaltabilmektedir. Tablo 1.1 ile 2020 yilinda aktif olarak islem goren iilke CDS

sozlesmelerinin miktarlari gosterilmektedir.

Tablo 1. 1. Aktif islem Géren Ulke CDS Sézlesme Miktarlar1 (2020)

.. . Briit Nominal Sozlesme
Ulke Net Nominal (USD) (USD) Miktar:
Italya 11,694,709,731 199,415,988,846 7,085
Cin 9,197,746,578 87,018,136,557 5,199
Kore 9,121,775,532 104,523,908,409 3,855




Meksika 8,317,069,670 73,297,574,284 7,544
Brezilya 6,833,915,310 68,948,508,757 6,029
Giiney Afrika 5,988,072,540 56,564,216,726 6,038
Fransa 5,592,480,225 43,867,159,336 1,549
Tiirkiye 4,743,395,815 84,625,033,623 6,725
Rusya 4,599,208,000 47,592,677,726 4,357
Ispanya 3,609,901,338 34,528,830,601 1,539
Japonya 3,481,501,000 19,318,349,025 2,045
Avusturalya 3,070,663,423 19,299,366,954 650
Endonezya 2,999,770,005 44,903,966,867 3,999
Yunanistan 2,914,357,800 13,428,890,013 1,988
Suudi Arabistan 2,900,238,582 20,821,849,852 2,417

19

Kaynak: Depository Trust ve Clearing Corporation (DTCC). Aralik 2020.https://www.dtcc.com/-
/media/Files/Downloads/Data-Services/dtccdata/CDS-Kinetics-Sneak-Peek 2020911.pdf

Tablo 1.1’de net nominal (USD) degerlerle maksimum potansiyel net fon
transferleri sunulurken, briit nominal (USD) degerlerle aracilik firmalarinin
gerceklestirdigi tiim islemler belirtilmektedir. Tablodaki veriler, kredi temerriit takasi
piyasasinin global durumunu ve bu piyasada cesitli iilkelerin alinan pozisyonlarin
biiyiikliigiinii ve yogunlugunu gostermektedir. Italya, 7,085 adet sdzlesme ile yiiksek bir
net nominal degere (yaklagik 11.7 milyar USD) ve olaganiistii bir briit nominal degere
(yaklasik 199.4 milyar USD) sahiptir Ki, bu durum iilkenin kredi riskinin piyasada
yogun bir sekilde takas edildigini ve yiiksek bir risk transferine maruz kaldigini
gostermektedir. Bu, Italya’nin kamu borglarma yénelik piyasa algisinin belirgin bir
endise tasidigina ve yatirimcilarin bu riski yonetmek i¢in aktif tedbirler aldigina isaret
etmektedir. Cin ve Kore’nin sirasiyla 5,199 ve 3,855 sozlesme ile yine yiiksek net ve
briit nominal degerlere sahip olmalar1 Asya ekonomilerinin kredi risklerinin yonetimi ve
sigortalanmasinda kritik roller iistlendigini gostermektedir. Her iki iilkenin de yiiksek
ekonomik biiylime oranlar1 ve genis ticari faaliyetleri, CDS piyasasindaki varliklarini

aciklamaktadir.



20

Meksika, Brezilya ve Giiney Afrika gibi gelismekte olan piyasalarin 7,544,
6,029 ve 6,038 sozlesme sayilari ile briit nominal degerlerin biiyiikligi, bu tilkelerdeki
yatirimcilarin kredi riskini aktif olarak takas ettiklerini ve bu riskleri yonetmek ig¢in
onemli miktarda CDS kullandiklarin1 ortaya koymaktadir. Diger yandan, gelismis
ekonomiler olan Fransa (1,549 sozlesme) ve Japonya (2,045 sozlesme) daha diisiik
sozlesme sayilar1 ile daha az volatil bir CDS piyasasina isaret etmektedir. Bu, s6z
konusu iilkelerin kredi saglamliklarinin yiiksek oldugu ve piyasanin bu iilkelere yonelik
risk algisinin daha az oldugu anlamina gelebilmektedir. Orta diizeyde net ve briit
nominal degerlere ve sozlesme miktarlarma (Tirkiye 6,725 sozlesme, Rusya 4,357
sOzlesme) sahip iilkeler, bu piyasalarda daha dengeli bir kredi riski algisin1 ve daha
iliml1 bir piyasa aktivitesini yansitmaktadir. Tiirkiye ve Rusya’nin CDS piyasalarindaki
varliklari, bu {ilkelerin mali yapilarinin ve bor¢ yonetim stratejilerinin daha karmasik ve

volatil oldugunu gostermektedir.

Mateev (2019, s. 682)’e gore CDS sozlesmelerinin 0Ozellikleri asagida
belirtilmistir:

(a) CDS, sirketler ve devlet tahvilleri igin bir garantiden ziyade kredi riskinin bir

Olgiisii olarak kabul edilir.

(b) CDS’lerin likidite risk primini yansitip yansitmadigi konusunda iki ayri
goriis bulunmaktadir. Bir goriis, CDS’nin likidite risk primini igerdigini savunurken,

diger goriis ise bu primi yansitmadigini iddia etmektedir.
(c) CDS standart 6zelliklere sahiptir.
(d) CDS, kredi kosullarindaki degisikliklere hizla yanit verir.

Bir CDS s6zlesmesinin bes temel unsuru vardir. Bunlar, referans varlik, taraflar,

vade, prim ve kredi olayidir (Meissner, 2005, s. 15).

Referans varlik, finansal piyasalarda kullanilan ve bir finansal islemde temel
varlik olarak hizmet eden bir terimdir. Ornegin, bir opsiyon islemi yaparken, opsiyonun
kullanim fiyat1 olarak kullanilan referans varlik, opsiyonun dayandigi temel varliktir.

Ayni sekilde, bir futures islemi yaparken, futures sdzlesmenin dayandig: temel varlik
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referans varliktir. Referans varlik genellikle, 6nemli bir finansal piyasada iglem goren
bir varliktir. Ornegin, bir déviz opsiyonu islemi yaparken, referans varlik olarak dolar
kullanilabilir. Ya da bir emtia futures islemi yaparken, referans varlik olarak altin
kullanilabilir. Referans varliklar genellikle, borsa endeksleri, ddvizler, emtialar,
bor¢lanma araglar1 veya hisse senetleri olabilir. CDS sozlesmelerinde referans varlik,
tahvil veya kredi olarak nitelendirilmektedir. Referans varlik fiyati taraflar arasinda
gerceklesen sozlesme ile belirlenmektedir. Referans varlik genellikle yiikiimliligiin
yerine getirilmemesinde veya temerriide diistilmesi durumunda yapilacak 6deme
tutarinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Odeme tutar1 varligin ilk fiyati ile temerriide

diisme sonrasinda olusan piyasa fiyati arasindaki fark kadardir (Odabas, 2014, s. 94).

Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements - BIS),

CDS’e konu olan referans varliklari;

e Bagimsiz iilke (kamu, mali veya mali olmayan sirketler harig, bir iilkenin
merkezi, eyalet veya yerel yonetimi),

e Egemen olmayanlar,

e Finansal Firmalar (Ticari ve yatirim bankalari, menkul kiymetler evleri, yatirim
fonlari, hedge fonlar1 ve para piyasasi fonlari, yapr topluluklari, finansal
kiralama sirketleri, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 dahil olmak iizere tim
finansal kurum kategorileri.),

e Finansal olmayan firmalar,

e Coklu Sektorler,

e Yapilandirilmais tiriinler,
seklinde siniflandirmaya tabi tutmustur (BIS, 2013, s. 18).

Vade, bir soézlesmenin siiresini belirtmektedir. (")rnegin, bir tahvil ihraci igin
vade, tahvilin geri 6deme tarihidir. Ayn1 sekilde bir doviz swap islemi i¢in vade,
dovizin takas edilecegi tarihtir. Vadeli islemlerde, vade, sézlesmenin sona erme tarihi
olarak tanimlanmaktadir. Her sozlesme gibi, CDS sodzlesmelerinin de son kullanma
tarihleri bulunmaktadir. Genel olarak, CDS s6zlesmelerinin 1 ile 10 yil arasinda degisen
stireleri vardir (Fontana ve Schiecher, 2010, s. 8). Vade, finansal islemlerde risk

yonetimi konusunda énemli bir rol oynamaktadir.
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CDS primi, “CDS Spread” seklinde de isimlendirilmektedir. Sigortali alicinin
sigortali saticiya 6dedigi primdir. Genellikle {i¢ ayda bir diizenlenmekte ve s6zlesmenin
nominal degeri tizerinden hesaplanmaktadir (Giglio, 2011, s. 5). Bir iilkeye yatirim
yapacak yatirimcilar oncelikle tilke risklerinin analizini gergeklestirirler. Bu riski ise

genellikle CDS primlerini alarak 6l¢mektedirler (Kilc1, 2017, s. 71).

CDS primlerinin belirlenmesinde, iilkelerin iktisadi ve siyasi durumlar etkili
olmaktadir. Ornek olarak, enflasyon oranlari, faiz oranlari, ekonomik belirsizlik, issizlik
orani, iilkenin déviz rezervinin azalmasi, Siyasi belirsizlik gibi durumlar gosterilebilir.
Orneklerde belirtilen ekonomik ve siyasi gostergelerde yasanacak olumsuz durumlar
CDS primini artirir iken, olumlu haberlerde ise CDS primini distirecektir (Ayaydin vd.,
2018, s. 175). CDS primi, bir sirketin ya da devletin borglarinin teminati olarak
kullanilmasi i¢in 6denen primdir. CDS primi, sirketin ya da devletin bor¢larinin riski ve
kredi notu ile dogrudan iliskilidir. Ornegin, bir Sirketin kredi notu diistiikce veya
bor¢larimi 6deyememe riski artikca CDS primi yiikselecektir. Sekil 1.2°de Tiirkiye’nin
2005-2020 yillart aras1 5 yillik CDS primi gosterilmektedir.

008 2009 210 M 012 201 2014 2015 2016 07 2018 09 2020 a1 202 202

Kaynak: Investing, https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-5-year-usd Aralik (2023).

Sekil 1. 2. Tirkiye CDS primi (2008-2023)
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Sekil 1.2 Tirkiye’nin 5 yillik CDS primlerinin zaman igerisindeki degisimini
gostermektedir. 2008 ve 2009 yillarinda goriilen ilk biiyiik zirve, 2008 kiiresel finansal
krizin etkilerinin bir yansimasi olabilir, burada Tiirkiye’nin CDS primlerindeki keskin
artis, yatinmcilarin Tirkiye’nin mali sagligma ilisgkin endiselerinin  arttigini
gostermektedir.  Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda, Avrupa bor¢ krizinin etkisini
hissetmistir ve bu CDS primlerindeki dalgalanmalara yol agmis olabilir. 2013 yilinin
ortalarinda ortaya ¢ikan Gezi Parki protestolarinin yarattigi siyasi gerilim de CDS
priminde bir artisa yol agmistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi ve ardindan gelen
siyasi  belirsizliklerin CDS primlerindeki bir baska artisa sebep oldugu
gozlemlenmektedir. 2018 yilinda yasanan sert yiikselis, hem Tirkiye’nin ekonomik
krizi hem de lira degerindeki keskin diisiisiin bir gostergesi olabilir. 2020 yilindaki artis,
COVID-19 pandemisinin global ekonomik belirsizligini ve Tiirkiye’nin risk algisinda
artisa neden olan etkilerini yansitmaktadir. 2021 ve 2022 yillarindaki CDS
primlerindeki yiiksek seviyeler, Tiirkiye’nin ekonomi politikalarindaki belirsizlikler,
artan enflasyon oranlari ve para politikas1 kararlarmin yatirimer giliveni tizerindeki
olumsuz etkilerini gosteriyor olabilir. 2022’den 2023 sonlarina dogru ise keskin bir
diisis oldugu goziikkmektedir. Yatirnmer giivenindeki artig, enflasyonist baskinin
azalmasi, merkez bankasi politikalarindaki stratejik yonlendirmeler ve Tiirkiye’nin mali
politikalarindaki olumlu gelismeleri, iilkenin CDS primlerinin azalmasinda etkili

olmustur.

Kredi olay:, bir kurum veya kurulusun bor¢ yiikiinii yerine getirememest,
seklinde ifade edilebilir. Kredi olayi, referans kurulusun temerriidii, kuponun
O0denmemesi veya sozlesmede tanimlanan diger kurumsal olaylarin oldugu sdylenebilir.
Kredi olaymi, Uluslararast Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi (International Swaps and
Derivatives Association - ISDA) daha detayli bir sekilde tanimlama yapmistir. ISDA’ya
gore kredi olayl, CDS sozlesmesinde belirtilen, koruma saticisinin, koruma alicisina
korumay1 fark ettigi anda 6deme yaptigi durum olarak tanimlanmaktadir. iflas, deme
isleminin gerceklestirilmemesi, yiikiimliiliiklerin hizlandirilmasi, borcu reddetme, risk
alicisinin temerriide diismesi ve borcun yeniden yapilandirilmasi kredi olay1 olarak
belirtilmistir (ISDA, 2003). Tablo 1.2°de kredi olaylar1 ve ag¢ik arttirma sonuglari

gosterilmektedir.



Tablo 1. 2. Kredi Olaylar1 ve Agik Arttirma Sonuglari
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Kredi Olay1 Tarih Final Kurtarma | IMM NOI (Mil) Aracilar
Oram

Ekvator 14.01.2009 31,375 32,375 77,4 USD alim 12

Yunanistan 19.03.2012 21,5 21,75 | 291,6 EURO satim 14
Arjantin 03.09.2014 39,5 40,25 96,03 USD alim 11
Ukrayna 06.10.2015 80,625 79,625 | 15,45 USD satim 11

Veneziiella 12.12.2017 24,5 23,5 105,133 USD alim 10
Liibnan 23.04.2020 14,125 16,375 | 108,7 USD satim 8
Ekvator 19.05.2020 34,875 34,5 27,28 USD alim 10
Arjantin 12.06.2020 31,5 34,5 310,89 USD satim 11

Kaynak: Sovereign CDS Auction. Yi Li Web Page. Subat 2021. < https://yilifinhub.com/sovereign-
cdsauction/> ve Creditex Web Page. Subat 2021.

Tablo 1.2 ile gosterilen her bir kredi olayi, belirlenen final kurtarma oranlari,
IMM (International Money Market) tarihleri, netlesmis olan islem miktar1 (NOI) ve
aract kurum sayisiyla detaylandirilmistir. Yasanan ilk kredi olayr Ekvator’da
ger¢eklesmis ve 2009 yilinda diizenlenen acgik arttirma ile %31.375 oraninda
lyilestirilmesi karar1 alinmistir. Bagka bir deyisle, yatirnmcilarin satin aldiklari kredi
temerrlit takasi sdzlesmelerinin briit nominal degerin %68.625’1 6denmistir (Noeth ve
Sengupta, 2012). Olaym ardindan gergeklesen 77,4 milyon USD’lik alim islemi ve bu
isleme dahil olan 12 araci kurum, piyasada bu olaya yonelik énemli bir reaksiyonun

oldugunu gostermektedir. Ekvator’dan sonra ise 2012 yilinda Yunanistan, 2014 yilinda
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Arjantin, 2015 yilinda Ukrayna, 2017 yilinda Venezuella, 2020 yilinda ise Liibnan,

Ekvator ve Arjantin 6deme giicliigiine diiserek kredi olay1 yasamustir.

Yunanistan’mn 2012 yilindaki mali krizi, CDS piyasasinda %21,5’lik bir final
kurtarma orani ile sonuglanmistir. Bu diisiik oran, alacaklilarin yatirnmlarinin yalnizca
beste birinden daha azimi kurtarabilecegi anlamina gelmektedir ve bu da yiiksek mali
riskin gostergesidir. 291,6 milyon EURO’luk satim islemi ve bu isleme katilan 14 araci
kurum, Yunanistan’in o donemki mali istikrarsizliginin piyasalardaki derin etkisini
yansitmaktadir. 2004 yilinda Arjantin’deki kredi olayi, final kurtarma oraninin %39,5
olarak belirlenmesiyle tanimlanir. Bu, alacaklilarin alacaklarinin yaklagik yarisina
yakinini geri alabilecegini gosterir ve bu da orta derecede bir kredi riskini isaret
etmektedir. Ayrica 96,03 milyon USD’lik alim islemi ve 11 aract kurumun katilimi,

piyasa katilimcilarinin bu olaya ciddi bir ilgi gésterdigini gdstermektedir.

2015 yilinda Ukrayna’nin yasadig1 kredi olayi, piyasa katilimeilari i¢in nispeten
olumlu bir final kurtarma oran1 olan %80,625 ile sonuglanmistir. Bu, alacaklilarin ¢ogu
alacaklarin1 geri alabilecekleri anlamima gelir ve bu, Ukrayna’nmin mali yapilarinin
saglamligini ima edebilir. 15,45 milyon USD’lik satim islemi ve bu isleme dahil olan 11
aract kurum, belirsiz bir ekonomik durumda dahi yatirnmcilarin riski yonetme

kabiliyetini gosterebilmektedir.

2017 yilinda Venezuela’daki kredi olayinda rapor edilen %24,5’lik diisiik final
kurtarma orani, alacaklilarin alacaklarmin dortte birinden biraz fazlasini geri
alabilecekleri anlamina gelmekte ve {ilkenin derin mali krizini yansitmaktadir. 105,133
milyon USD’lik alim islemi ve bu isleme dahil olan 10 araci kurum, piyasada ciddi bir

tepki oldugunu ve yiiksek riskin farkinda olundugunu gostermektedir.

2020 yilinda Liibnan’in 2020 kredi olayi i¢in %14,125 gibi son derece diisiik bir
final kurtarma orami belirlenmistir. Bu, alacaklilarin yatirnmlarinin ¢ok kiigiik bir
boliimiinii geri alacaklari anlamina gelmekte ve Liibnan ekonomisinin ciddi sikintilar
yasadigin1 gostermektedir. 108,7 milyon USD’lik satim islemi ve bu isleme dahil olan 8
aract kurum, piyasanin bu olay karsisindaki tepkisini ve yatirimci giliveninin diigiik

seviyesini gostermektedir.
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2020 yilinda Ekvator’un ikinci bir kredi olay1 yasamasi ve final kurtarma
oraninin %34,875 olarak belirlenmesi, iilkenin siirekli mali zorluklarla kars1 karsiya
oldugunu gostermektedir. 27,28 milyon USD’lik alim islemi ve bu isleme dahil olan 10
aracit kurum, piyasanin bu risklere kars1 duyarliligini ve aktif bir sekilde risk yonetimi

yaptigin1 gostermektedir.

2020 yilinda Arjantin’in ikinci kredi olayi, final kurtarma oraninin %31,5 olarak
kaydedilmesiyle dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, alacaklilarin alacaklarinin {igte birine
yakiini geri alabilecegini gostermekte ve Arjantin’in devam eden mali sikintilarini
isaret etmektedir. 310,89 milyon USD’lik satim islemi ve bu isleme dahil olan 11 araci
kurum, Arjantin’e yonelik piyasa reaksiyonunun boyutunu ve risk yOnetimi

stratejilerinin 6nemini vurgulamaktadir.
1.2.4. Kredi Temerriit Takas’min Tiirleri

CDS tiirleri, tek isimli (single-name) ve ¢ok isimli (multi-name) olmak iizere iki
temel gruba ayrilmaktadir. Tek isimli kredi temerrtit takasi, yalnizca bir referans varlik
icin koruma saglama islevini yerine getirir. Cok isimli kredi temerriit takasi ise birden
fazla referans varlik igin koruma saglanmasi durumudur (Chaplin, 2010, s. 183). Tablo

1.3’te sozlesme tiirtine gére CDS’ler gosterilmektedir.

Tablo 1. 3. S6zlesme Tiirlerine Gére CDS Piyasasit (2005-2020)
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Kaynak: Bank for International Settlements (BIS) https ://www.bis.org
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Tablo 1.3 incelendiginde, her iki CDS tiirli i¢in de prim miktarlarinin zaman
iginde dalgali bir seyir izledigi goriillmektedir. Genellikle tek isimli CDS primlerinin
¢ok isimli CDS primlerinden daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin tek bir bor¢lunun iflas riskini daha yiiksek olarak degerlendirdigini ve bu
yizden daha fazla koruma i¢in daha yiiksek bir prim 6demeye hazir olduklarini
gosterebilir. Ozellikle, 2008 yilinda tek isimli CDS’ler i¢in primlerde biiyiik bir artis
goriilmekte, bu da muhtemelen 2008 finansal krizin etkisiyle yatirimcilarin bireysel
sirketlerin kredi risklerine yonelik endiselerinin arttigin1 yansitmaktadir. Diger taraftan,
cok isimli CDS’lerin primleri genellikle daha diisiik ve daha istikrarli bir seyir
izlemistir. Bu, yatirimcilarin bir sepet bor¢luya yatirim yaparak risklerini daha etkin bir
sekilde yaydiklarini ve bu yiizden tek bir bor¢luya gore daha diisiik bir risk primi kabul

ettiklerini gosterebilir. Tablo 1.4 ile de CDS’lerin sektorlere gore dagilimi incelenmistir.

Tablo 1. 4. CDS Kullaniminin Sektorlere Gore Dagilimi (Milyar $)
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Kaynak: Bank for International Settlements (BIS) https ://www.bis.org

Tablo 1.4 incelendiginde 2011 yilinda finansal olmayan firmalarin diger
sektorlere gore distiinliigli oldugu goziikmektedir. Ancak yillar gectikce bu fark
kapanmakta ve 2016 yilinda diger gruplar ve finansal olmayan firmalarm CDS
kullanim1 esitlenmis ve 2017 yilindan itibaren de diger grubun finansal olmayan
firmalar1 gectigi de goriilmektedir. 2011 yilinda hiikiimetler, finansal firmalar, finansal
olmayan firmalar ve diger grubunun kullanmis oldugu CDS’ler 2020 yilina gore
azalmistir. CDS kullaniminin hiikiimetler ve finansal firmalar arasinda benzer bir
diizeyde oldugunu ve zamanla bu kullanimin dalgali bir egilim gosterdigini ortaya

koymaktadir. Hiikiimetlerin CDS kullanim1 6zellikle 2011 yilinda yiiksekken, finansal
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firmalarin CDS kullanimi genel olarak daha istikrarli bir egilim gdstermistir. Finansal
olmayan firmalar, genel olarak finansal firmalar ve hiikiimetlerden daha az CDS
kullanimina sahipken, bu kullanim 2014 ve 2015 yillarinda bir artis gostermistir. Bu,
belirli donemlerde finansal olmayan firmalarin kredi riskine karst daha fazla koruma
ihtiyaci hissettiklerini gosteriyor olabilir. 2011 yilinda hiikiimetlerin CDS kullaniminin
one ¢iktig1 goriiliiyor ki bu, muhtemelen 2008 kiiresel finansal krizin ardindan yiiksek
borg¢ yiikleri ve biitce agiklar1 gibi mali zorluklarla kars1 karsiya kalan hiikiimetlerin
kredi riskini yonetme cabalarin1 yansitiyor olabilir. 2012°den sonra, hiikiimetlerin ve
finansal firmalarin CDS kullanimindaki azalma, piyasalarin istikrar kazandigi ve risk
algisinin azaldig1 bir donemi isaret ediyor olabilir. 2020 yilinda goézlemlenen azalma,
COVID-19 pandemisi nedeniyle yasanan ekonomik belirsizlikler ve piyasalardaki

volatilitenin etkisi altinda gerceklesmis olabilir.
1.2.4.1. Tek Isimli Kredi Temerriit Takast

Aldasoro ve Ehlers (2018, s. 3) tarafindan vurgulandigi iizere, tek isimli CDS,
finansal olmayan bir sirket, banka veya {lilke gibi belirli bir bor¢ verene karsi
gerceklestiginde ortaya ¢ikmakta ve temel kredi takasinin en yaygin bigimini
olusturmaktadir. Bu takaslar, nakit 6deme veya fiziksel teslimat ile sonu¢lanabilmekte
olup, belirli bir referans varligin genel temerriit riskine kars1 koruma saglama amaciyla
tasarlanmigtir. Chisholm (2011, s. 77), CDS sdzlesmelerinin tezgah {istii piyasalarda
islem gordiigiinii ve cesitli kredi olaylarma karst Ozellestirilebilecek sekilde

diizenlendigini belirtmektedir.

Tek isimli CDS, koruma alicisi, koruma saticisina, referans yikimliliigii veya
referans varligi tizerinde bir kredi olayr olmasi durumunda kosullu bir 6deme alma
hakki i¢in 6deme yapmaktadir. Bir kredi olayinin gergeklesmesi durumunda, koruma
saticis1 (CDS saticist) belirli kosullara bagl olarak bir 6deme yapmakla yiikiimliidiir.
Bu 6deme, CDS so6zlesmesinde belirtilen temerriit olayinin gergeklesmesi halinde
ortaya c¢ikar. Bu sekilde, CDS alicisinin (koruma alicist) kredi riskine karsi koruma
saglandig1 s6zlesmeye dayali bir finansal aragtir. Alicinin 6dedigi primin korunmasina;
saticinin talep edebilecegi sartli 6demeye “koruma ayagi” olarak ifade edilmektedir
(Fabozzi, 2007, s. 680). Tek isimli kredi temerriit takasi piyasa aktivitesi ve islem sayisi
Tablo 1.5 ile gosterilmektedir.
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Tablo 1. 5. Tek Isimli CDS Piyasa Aktivitesi ve Islem Sayisi
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Kaynak: International Swaps and Derivatives Association - ISDA, 2023.

Tablo 1.5 incelendiginde, tek isimli CDS piyasasindaki aktivite, nominal deger
ve islem sayist agisindan Olglilmiistiir. Son bes yil igerisinde, tek isimli CDS islem
hacmi ceyrek bazinda 405 milyar dolar ile 1,1 trilyon dolar arasinda degiskenlik
gostermis, 2020’nin dordiincli ¢eyreginde en diisiik seviyeye ulagsmis ve sonrasinda
2022 ve 2023 yillarinda artis gostererek bu donemin zirvesine ulagsmistir. 2023’{in ilk
ceyregindeki faaliyet artigi, birkag bankanin iflasi baglaminda kredi risklerinin hedge
edilmesini yansitmaktadir. 2020 yil1 baslarinda, COVID-19 pandemisinin baslamasiyla
birlikte, finansal aracilarin finansman faaliyetlerinin zorlastig1 bir donemde, belirli kars:
taraflara yonelik risklerini hedge ederek bu taraflara kredi saglamalari, CDS
aktivitesinin artmasina neden olmustur (ISDA, 2023). Tek isimli CDS, standart, dijital
ve kosullu CDS olmak tizere ii¢ farkli gruba ayrilmaktadir.

Standart CDS, literatiirde “Vanilla CDS” olarak da belirtilmektedir. Vanilla
CDS’de risk saticist risk alicisina belirli donemler halinde 6deme yapmaktadir. CDS
sozlesmesinin gegerli oldugu siirede kredi olay1r gerceklesmezse risk alicisi, risk

saticisina herhangi bir ddeme yapmamaktadir (Giines, 2014, s. 44).

Dijital CDS’ler, Vanilla CDS’lerle hemen hemen ayni Ozelliklere sahiptir.
Vanilla CDS sozlesmeleri, fiziki teslimat ve nakdi uzlagsma sartlarina gore koruma
O0demesi belirtirken, dijital CDS’lerde bu tiir bir uzlagma sartina yer verilmemektedir.

Kredi olayinin gerceklesmesi halinde s6zlesmede belirtilen sabit bir tutar 6denmektedir.
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Kisaca belirtmek gerekirse, Dijital CDS ile Vanilla CDS arasindaki tek fark, tahvil,
kredi gibi referans varligin temerriide diisme durumunda, referans varlik fiyatinin
belirlenmesi durumunda gériilmektedir (Oner, 2012, s. 89). Sekil 1.3’te Plain Vanilla

CDS ve Dijital CDS ig¢in nakit teslimat durumlart gosterilmistir.

a) Plain Vanilla CDS

Koruma
Alan Taraf

< I Koruma Satan Taraf

Odeme = Anapara — Piyasa Recovery Degeri

b) Dijital CDS

Koruma
Alan Taraf

< | Koruma Satan Taraf

(Odeme = Anapara — Sabit Recovery Degeri

Kaynak: Erdil, 2008, s. 97.
Sekil 1. 3. Plain Vanila CDS ve Dijital CDS i¢in Nakit Teslimat Durumu

Sekil 1.3’te goriildiigi tizere Plain Vanila CDS s6zlesmelerinde temerriit olayi
olusmus ise risk alicisi, risk saticisina 6deme gerceklestirirken piyasa degeri lizerinden
0deme yapilir iken, dijital kredi temerriit takas1 s6zlesmesinde risk alicisi, risk saticisina

tizerinde anlagilan fiyat lizerinden 6deme gerceklestirmektedir.

Kogsullu CDS, koruma miktar1 farkli 6zellikli bir arag ile iligskilendirilir. Kosullu
CDS’te belirtilen koruma miktari, dogrudan ilgili varligin maruz kaldigi riskle belirlenir
ve boylece karsi tarafin riski tamamen kapsanir (Gregory, 2010, s. 258). Ayrica kosullu
CDS, yiiksek maliyeti ve disiik likiditesi nedeniyle yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmemektedir (Brigo vd., 2013, s. 25-26).

1.2.4.2. Cok Isimli Kredi Temerriit Takast

Yatirnm portfoyleri ve bazi referans varlik gruplari i¢in kredi temerriit takas
anlagsmalar1 da gelistirilebilir. Bu tiir kredi temerriit takas anlagmalarina ¢ok isimli kredi
temerrtit takaslart adi verilmektedir (Erdil, 2008). En yaygin kullanilanlari, tek isimli
CDS’lerin gesitlendirilmesine dayanan endeksli CDS’lerdir (ICMA, 2018, s. 7). Cok
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isimli CDS’ler, CDS Endeksi, Sepet CDS, Portfoy CDS olmak iizere {i¢ gruba
ayrilmaktadir.

CDS Endeksi, kredi tiirevlerinin belli bir standardin yakalandigi, tek isimli
sOzlesmelerin bir araya toplandigi sepetlerden olusmaktadir. Garcia ve Goossens (2010,
s. 56) tarafindan agiklandig1 iizere, bir yatirimci, bir endeks satin alarak endeksteki bir
referans varligin temerriide diismesi durumunda korunma saglamakta olup, temerriit
durumu gergeklestiginde, koruma alicisi koruma saticisina 6deme yapmaktadir. Bu,
koruma saglanan tarafin koruma satan tarafa 6deme yapmasi anlamima gelmektedir.

Yatirimcei, bu islemle temerrtit riskine kars1 bir tiir sigorta saglamis olmaktadir.

2003 yilinda J.P Morgan ve Morgan Stanley, piyasaya CDS Endeksini tanitmis
ve bu endekse Trac-X adimi vermistir. Buna karsilik olarak ise Amerikan ve Avrupa
Bankalar1 tarafindan iBoxx adinda farkli bir CDS endeksi ¢ikarilmistir. Daha sonra
Trac-X endeksi ile iBoxx endeksi birlestirilerek Avrupa ve Asya bolgelerinde iTraxx
endeksi seklinde isimlendirilirken, Kuzey Amerika’da bu endeks, Dow Jones CDS
endeksi olarak adlandirilmaktadir (Chacko vd., 2015). iTraxx endeksi, yatirimcilarin
kredi ile ilgili olarak azalis veya artis duyarliliklarini belirtir ve portfoy yoneticileri i¢in
kredi risk durumunu yonetmelerine yardimer olmaktadir (Tanyildizi, 2020, s. 45). Sekil

1.4 ile iTraxx Endeks tahvilinin isleyisi gosterilmektedir.

CDS 1
CDS 2
CDS 3 CDS Primi Thracat Kupon
== Eden — Yatirimeilar
| Yapieisi | <——= (Koruma Saticisi) (::I

Temerriit Anapara

Halinde

Odeme
CDS 10 -

Kaynak: Giimrah, 2009: 67.
Sekil 1. 4. iTraxx Endeks Tahvili
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Sekil 1.4 incelendiginde, kupon 6demesi gergeklestiginde yatirimcilar ana para
O0demesi yapmaktadir. Eger bir kredi temerriit takasinda temerriit meydana gelirse,
koruma saticisinin bu temerriide diisen kredi temerriit takasinin orantili agirligi kadar
ddeme sorumlulugu bulunmaktadir. Odeme islemi gerceklestiginde s6zlesme de devam
etmektedir. Piyasa yapiciya gore, temerriit durumunda koruma satin alan taraf varligin
nominal degerini 6demekte ve karsiliginda fiziksel varli§i koruma saticisina teslim

etmektedir (Glimrah, 2009, s. 67).

Sepet CDS’lerin, koruma alicist belirlenen takas orani temelinde, sepetteki
kredilere dair belirtilen n sayida temerriit meydana gelene dek belirli periyotlarla
koruma saticiya prim &demektedir. Ote yandan, koruma saticisi ise anlasma geregi
belirlenen zarar miktarini temerriid halinde diger tarafa 6demektedir (Gu vd., 2013, s.

3).

Sepet CDS’ler standart CDS’lere benzer oldugu sdylenilebilir. Sepet CDS’ler ile
standart CDS sozlesmeleri arasindaki temel ayrim, sepet CDS’lerin bir arada
satilmasidir. Sepet igerisindeki herhangi bir CDS ile ilgili bir kredi olayr meydana
geldiginde, bu spesifik CDS i¢in 6deme yapilmaktadir. Kredi olayinin gergeklesmis
olmasina ragmen sepet CDS sozlesmesi sona ermeyecektir (Chaplin, 2010, s. 59-60).
Sepet CDS sozlesmelerinde referans varlik miktar1 20°ye kadar ¢ikabilmektedir. Farkli
bolgelerde faaliyette bulunan firma ve iilkelerin borglari referans varlik olarak sepet
CDS sozlesmelerini olusturabilmektedir (Aksoylu, 2017, s. 55). Sepet CDS’lerin
igcerisindeki referans varliklarin birisinin temerriide diismesi durumunda koruma saticisi
o6deme durumu, “birinciden temerriite CDS'’i (firs-to-default)” olmasi gerekmektedir
(Bomfim, 2005, s. 99).

Portfoy CDS’lerin de sepet CDS’lere benzer oldugu soylenilebilir, aralarindaki
fark ise Portfoy CDS’ler, tek bir primle alinip satilmaktadir. Ayrica kredi olaymin
olusabilmesi i¢in, CDS sozlesmelerinin belirli bir miktarin {izerine ¢ikmasi
gerekmektedir (Chaplin, 2010, s. 59-60). Sekil 1.5 ile portfoy CDS’in isleyis

mekanizmas1 gosterilmektedir.
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Koruma Satan

Prim Odemesi
Koruma Alan ' >

Taraf Ve ! Taraf

“Maksimum degere ulasana
j kadar kosullu 6deme

Referans Referans Referans Referans
Varlik 1 Varlk2? Varlik3 Varlik4

Kaynak: Erdil, 2008, s. 101.

Sekil 1. 5. Portfoy CDS Sézlesmesi Ornegi

Sekil 1.5 incelendiginde, Koruma alan taraf belirli bir prim 6demesi yaparak
koruma satan taraftan bir portfoydeki birden fazla referans varligin (Referans Varlik 1,
2, 3 ve 4) kredi olaylarina karst koruma satin almaktadir. Bu koruma, portfoydeki
varliklardan biri belirlenmis bir kredi olaymi yasarsa (6rnegin iflas veya Odeme
yapamama durumu gibi), koruma satan tarafin koruma alan tarafa bir 6deme yapmasini
gerektirir. Odemeler, sozlesmede belirtilen kosullar cercevesinde ve maksimum degere
ulasana kadar yapilmaktadir. Maksimum degere ulasildiginda koruma satan tarafin daha

fazla 6deme yapma yilikiimliiliigii sona ermektedir.
1.2.5. Kredi Temerriit Takasimin Kullanim Amaclari

CDS, bir bor¢lunun kredi 6demelerini yapmamast nedeniyle kredi notunun
diismesi ve borglu olan kisinin diger finansal kurumlarda kredi alma yetenegini
sinirlamas1  durumunda kullanilir. Kredi temerriit takasi, bir¢ok farkli amag igin
kullanilabilir. Kredi temerriit takasi s6zlesmelerinin kullanilma amaglar1 incelendiginde
genellikle, riskten korunma, arbitraj, spekiilasyon ve sermaye destegi olarak dort baslik

altinda gosterilmektedir.
1.2.5.1. Riskten Korunma

Finansal risk yonetiminde riski en aza indirmek veya ortadan kaldirmak i¢in
tiirev araclar kullanilmaktadir. Riski ortadan kaldirmak icin kullanilabilecek en temel

risk transfer ve degisim araglaridir (Altintas, 2017, s. 88). Riskten korunma veya
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onleme faaliyetlerindeki amag, riski en aza indirerek bir giivence olusturmaktir (Tunay,
2005, s. 571). Sozlesme varliklarinin fiyatinin tiirev sézlesmeler ile belirlenmesi,
gelecekte yasanabilecek olasi fiyat dalgalanmalarina karsi koruma saglayacaktir. Ancak
sOzlesme sona erdiginde, islemin karli olup olmadigini belirlemek miimkiin olacaktir.
Bununla birlikte taraflar referans varliga iliskin kriterleri belirlerken gelecekteki

belirsizliklere kars1 onlem almiglardir (Soydemir ve Akyiiz, 2015, s. 467).

Bir sirketin ayn1 bankadan ¢ok sayida islemlerde bulunmasi, bankanin tagimis
oldugu risklerin belli bir sirket ya da sektor iizerinde yogunlasmasina sebebiyet
vermektedir. Bunun i¢in de bankalar, kredi temerriit takasi satin alarak biriktirdigi riskin
belirli bir bolimiini diger tarafa devretmektedir. Bu islem sonucunda, hem banka
miisteri kaybetme durumunun 6niine ge¢mis olur ve yogunlasma riskinden kurtulur hem

de sirket yeni bir banka bulma sorunu yasamamuis olur (Turguttopbas, 2013, s. 40).
1.2.5.2. Arbitraj

Arbitraj, farkli bir piyasada islem menkul kiymetin, para biriminin, kripto
varliklarin veya degerli metalin herhangi bir kar riski olmaksizin diigiik fiyatli bir
piyasadan aliip farkli bir piyasadan daha yiiksek fiyatla satilmasit durumu olarak ifade
edilebilmektedir. Moore (2018) ¢alismasinda arbitraji, iki ayr1 piyasada es zamanli ¢ok
yonlii alim satim ve piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan kazang saglanmasi
seklinde tanimlamaktadir. CDS alicilarinin amaglari arasinda da riski azaltmak ve bu
sekilde gerceklesen fiyat farkliliklarinda kar elde etmek isteyen yatirimcilar da piyasada
islem gerceklestirebilmektedir. Ancak teknolojinin gelismesi ve sonucunda e-ticaret’in
yayginlagsmasi ile birlikte piyasa fiyat farkliliklar1 azalmakta ve arbitraj firsatlari
kisitlanmaktadir. Kredi temerriit takaslariin temel amaci, genellikle sermaye yapisi
arbitraji olarak adlandirilan yontemle gelir elde etmektir. Bu yaklasimda, belirli bir
referans varligin CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki zit hareketlerden

yararlanilarak kar elde edilmektedir (Cakil, 2017, s. 10).
1.2.5.3. Spekiilasyon

Finansal acidan bakildiginda spekiilasyon, kullanim, temettii veya faiz geliri

yerine fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek i¢in hisse senetleri, tahviller, emtialar
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veya diger herhangi bir degerli finansal aracin alinmasini, elde tutulmasini, satilmasini
veya ag¢ia satisin1 igermektedir. Spekiilasyon, finansal piyasada riskten korunma ve
arbitraj gibi piyasa faaliyetlerinden biridir (Robles vd., 2009, s. 2). Spekiilasyon, bir
varligin  gelecekteki degerinin yiikselecegi diislincesiyle alinip  satilmasidir.
Spekiilatorler, varliklarin fiyatlarinin gelecekte yiikselecegini tahmin ettiklerinde bu
varliklar1 satin alirlar. Eger fiyatlar gercekten yiikselirse, spekiilatorler kar elde ederler.
Ancak fiyatlar diiserse, spekiilatorler zarar ederler. Spekiilasyon finans piyasalarinda
cesitli yollarla gerceklesebilir. Ornegin; hisse senetleri, emtialar, kripto paralar veya
tahvil gibi menkul kiymetlerin alim satim1 ile gergeklestirilir. Vadeli islem
piyasasindaki spekiilatorler, alim satimlarinda uzun veya kisa pozisyonlar alabilirler,
ancak genel taahhiitleri, uzun ve kisa koruma saglayanlarin pozisyonlarindaki net

dengesizligi telafi etmektir (Robles vd., 2009, s. 3).

Kredi temerrtit takaslarin spekiilasyon amaciyla kullanimi, yatirimcilarin piyasa
degerlendirmesi sonucunda olusan fiyat hareketlerinin hangi yonde olacagini tahmin
ederek alim satim islemleri gerceklestirerek kar elde etmeyi amacladiklari bir
yontemdir. Bu tiir spekiilatif kullanimda, yatirimcilar referans varliga fiziksel olarak
sahip olma zorunlulugu olmadan, sadece fiyat hareketlenmelerini degerlendirerek alim

satim iglemleri yapabilirler (Lindgren ve Nielsen, 2015, s. 18).

Kredi temerriit takas1 yatirimcisi, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
iilke ya da sirketlerin gelecekteki durumlarina gore yapacagi bir tahminle yatirimcilari
spekiilasyon amagli kredi temerrtit takasi islemleri yapabilmektedir. Yatirimer gelecekte
kredi derecesinde bir azalis olacagini diigiiniirse kredi temerriit takasi priminin
yiikselecek olmasindan dolayr CDS alma yoluna gidebilecektir. Tam tersi durumda,
gelecekte kredi derecesinde bir artis olmasi durumunda ise yatirimer elindeki CDS’leri

satma yoluna gidecektir (Cakil, 2017, s. 9).
1.2.5.4. Sermaye Destegi

Sermaye destegi, bir sirketin finansal ihtiyaglarini karsilamak igin yatirim
yapilan kaynaklar1 ifade etmektedir. Sermaye destegi, sirketin bor¢lanmasi, hisse senedi
thrag etmesi veya yatirimcilar tarafindan yapilan yatinmlar gibi farkli sekillerde

saglanabilmektedir. Sermaye destegi, sirketin biiylimesi, yeni projeler veya faaliyetler
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baslatmasi, var olan bor¢larin1 6demesi veya varliklarini satin almasi gibi amaglar igin
kullanilabilir ve 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin biiyiimesi i¢in 6nemlidir. Bu
isletmeler, bor¢clanma yoluyla kolayca temin edilemeyen veya kullanilmasi zor olan
sermayeyi, yatirimcilar tarafindan saglanan sermaye destegi ile elde edebilmektedirler.
Bankalar, belirli bir varlik i¢in ne kadar para ayirmalari gerektigini belirlemek i¢in kredi
temerriit takasi tarafindan saglanan bilgileri kullanmaktadir. Bu, bilangolarina daha
fazla giivenmelerini saglamakta ve onlar i¢in kaynak maliyetini azaltmaktadir. Ayrica
bu durum finansal piyasalara iliskin riskleri azaltirken, bankalarin ekonomik kriz

donemlerinde sermaye sikintist yasama ihtimallerini de artirmaktadir (Turguttopbas,
2013, s. 40).

1.2.6. Kredi Temerriit Takasinin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

CDS sozlesmelerinin hem olumlu hem de olumsuz yonleri bulunmaktadir.
Bunlarin olumlu yonlerinden biri, finansal piyasa islemlerinde bor¢lunun borcunu gesitli
nedenlerle 6deyememesi durumunda riskin {igiincii bir tarafa devredilebilmesidir. Ek
olarak, CDS sozlesmelerinin diisiik baslangic maliyeti ve referans varlik olmaksizin
satin alinabilmesi, finansal piyasalarda esneklik ve cesitlilik saglamakta, bu da
yatirnmcilarin risk yOnetimi stratejilerini uygulamalarina imkan tanimaktadir. Bu
ozellikler sayesinde, yatirimcilara daha genis bir riskten korunma yelpazesi sunulmakta
ve portfoylerini daha etkili bir sekilde g¢esitlendirmeleri miimkiin hale gelmektedir.
CDS, piyasa katilimcilarinin bir kredi iliskisi kurmadan bireysel olarak kredi riskini alip
satmalarini saglamaktadir (Koschmieder ve Liang, 2010, s. 5).

ISDA, CDS’in islevlerine iliskin bir takim standardizasyonlar gelistirmis ve
piyasada gerceklestirilen islemler belgelendirme yoluyla standardize edilmistir. Ancak
bir CDS sozlesmesinde taraflar, kredi olaylarin1 ISDA’nin belirledigi kriterlerden farkli
olarak tanimlamayi tercih edebilir ve aralarinda bir s6zlesme akdedebilirler. Bu durum,
taraflarin CDS anlagmalarini daha esnek bir sekilde yapmalarini miimkiin kilmaktadir

(Bomfim, 2005, s. 70).

CDS ortaya ¢ikmadan 6nce, bankalarin risk yonetiminde daha az esnek olmalari
nedeniyle 6denmemis kredileri yonetmek daha zor ve maliyetli olmaktadir. Ayrica CDS

oncesinde sadece kredi notlar1 ve derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen kredi
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garantileri tiizel kisilerin kredi riskini ol¢ebilirken, artik CDS sayesinde {ilke riskini

Olgerek yatirim kararlar1 verilebilmektedir (Theis, 2014, s. 40).

Yatirnmcilar farkli pozisyonlar alabilmek i¢in piyasada kendi stratejilerini
uygulayabilir, sirketlerin kredi ve bor¢lanma araglarinin yani sira kredi temerriit
takaslarini da kullanarak kendi adlarina alim satim yapabilirler. Sirketin geliri arttik¢a
ve itibart yiikseldik¢e kredi olayr olasiligi azalmakta, boylece yatirimcilar kar elde
edebilmektedirler. Kredi temerriit takaslari; tahvil, hisse senedi, bono gibi
enstriimanlarin mevcudiyeti ve islem hacmi bunlar1 satmak i¢in yeterli degilse, ters
pozisyon almak i¢in bir¢ok yatirimciya karsi taraf olarak sunulabilir (Levinson, 2014, s.
341-342). CDS’deki artis, temerriit risklerine iliskin artan endiseleri yansitsa da, devlet
borcunun kredi kalitesindeki iyilesme, kredi temerriit takasi oranlarinin diismesine yol
acacaktir (Joseph, 2013, s. 329).

Kredi temerriit takasmin olumsuz yonleri de mevcuttur. Ozellikle CDS
sOzlesmelerinde bazi riskler ortaya ¢ikmaktadir. Karsi taraf riski, CDS sozlesmeleriyle
iligkili risklerden biri olmaktadir. Kredi riski meydana geldiginde, bu durum aliciyi,
senet veya akreditifi bagka bir tarafa devrederek varsayilan bir meblag tahsil etme
riskine kars1 korumaktadir. Bununla birlikte, teminat tutarinin koruma saticisindan tahsil
edilememesi karsi taraf i¢in ciddi bir risk olusturmaktadir. ISDA belgeleri, bu tiir
risklerin taraflarca onceden kararlastirildigin1 ve bu risklerin sozlesme sartlar1 icinde

diizenlendigini belirtmektedir (Kaya, 2016, s. 31).

Sistematik risk, tacirlerin bircok yoldan aktarilan risk nedeniyle basarisiz
oldugunda ortaya cikmaktadir. Ornegin 2008 yilinda AIG temerriide diisen birgok
sirketi sigortalamis ve bu sirketler temerriide diistiiglinde karsi taraf riski yiiksek

seviyelere ulasmistir (Levinson, 2014, s. 343).

CDS sozlesmelerinin kullanildig1 ¢cok sayida islem nedeniyle CDS piyasasindaki
islem hacmi artmaya devam etmektedir. Ancak, piyasada diizenleme eksikligi
elestirilmektedir. Tiim sozlesmeler, taraflar arasindaki 6zel miizakereler yoluyla
olusturulmakta ve bu nedenle seffaflik sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
CDS primleri kredi riskini yansittigi i¢in, 2008 krizi gibi donemlerde Lehman Brothers
ve AIG gibi biiyiik sirketlerin CDS al-sat primlerindeki farkin artmasi, bu sirketlerin
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mali agidan zorlandigina dair piyasalarda endiselerin artmasina neden olmakta ve sonug

olarak sirketlerin iflas etmesine yol agabilmektedir (Cakil, 2017, s. 15).

CDS primi, iilke riski olarak piyasada meydana gelebilecek herhangi bir
degisiklikte fiyatlanmaktadir. Bir iilkenin riski arttiginda o iilkeye bor¢ veren
yatirimcilar alacaklarini garanti altina almak i¢in daha fazla sigorta primi 6demeye razi

olmaktadirlar (Tanyildizi, 2020, s. 41).
1.2.7. Kredi Temerriit Takasimin Finansal Krizlerle Olan Iliskisi

CDS’lerin iglem gordiigii piyasalarin gelisimi incelenirken, ge¢miste iilkelerin
yasadig1 finansal krizlerin énemi goz ardi edilmemelidir. Ornegin, 1997 Asya Krizi,
kiiresel ekonomi tizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Bu etkilerden biri, 1998
yilinda Rusya’da meydana gelen doviz krizidir. Rusya’nin yerel para birimi olan
Ruble’nin devaliiasyonu gergeklesmis ve iilke borclarini 6deyemez hale gelmistir

(Chiodo ve Owyang, 2002).

1997 Asya krizi ile birlikte CDS piyasasinin gelisimi gozlenmistir. Asya
iilkelerinde CDS primleri artmis ve Asya’daki merkez bankalari piyasalara likidite
saglamak icin yapmis olduklar1 ¢calismalarda sonuca ulasamayarak faiz oranlarinda hizli

bir artig gostermistir (Moody’s Special Report, 2009, s. 2-5).

Asya krizi, 1997 yilinin sonlarina dogru Latin Amerika tlkelerine yayilmistir.
Arjantin, IMF ile vergi ve sosyal giivenlik konularinda ekonomik anlagmalar
imzalamasina ragmen krizin etkilerinden kurtulamamistir. Standard ve Poor’s, 2001
yiliin son ¢eyreginde Arjantin’in iilke kredi notunu temerriit durumuna diisiirmiis ve

tilke moratoryum ilan etmistir (Cossin ve Jung, 2005, s. 13).

2007 yilinin ortalarinda ABD’de ipotekli konut finansman (Mortgage) krizi
ortaya c¢cikmistir. Mortgage piyasasindaki likidite sorunlar1 ve kredi sikisikligi tiim
finans piyasalarina yayilmis ve literatiire 2008 kiiresel kriz seklinde gecmistir. 2008
kiiresel krizi, klasik bir finans krizi olmamasi, yiiksek hacimli kredi tiirevlerini
kapsamasi ve karmasik yapiya sahip olmasi agisindan diger finansal krizlerden farklidir

(Isik ve Tiinen, 2011, s. 10).
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2008 kiiresel finans Krizinin baglamasiyla birlikte, kiiresel banka kredilerinin
riski bir kez daha sorgulanmistir. Bu krediler, referans varlik olarak se¢ilmistir ve
bircok tiirev enstriimanin ihra¢ edilmesine olanak tanimistir. Bu tiirev iirlinlerin yaniltic
bir sekilde fiyatlandirilmasi krizi daha da kdtiilestirmis ve bu firiinleri bilangosunda

bulunduran bir¢ok finansal kurulusun iflasina yol agmigtir (Kantar, 2020, s. 21).

Kriz 6zellikle gelismis iilkelerde baslamis olmasina ragmen, 2008 ortalarindan
itibaren gelismekte olan {ilkeleri de etkisi altina almistir. Bu iilkelerde ¢cogu kez borsalar
ciddi deger kayiplar1 yasamis, iilke para birimleri deger kaybetmis, iilke tahvilleri ve
ticari bonolarmin risk primleri artmistir. Ayni1 zamanda bu iilkelerdeki yabanci sermaye
akimlar1 ve banka borg¢lar1 Onemli Ol¢lide azalmistir. Uluslararast piyasalardaki
gelismeler karsisinda finansal sisteme olan giiveni yeniden tesis etmek amaciyla ABD
ve Avrupa’da merkez bankalari ile hiikiimetler tarafindan 6nemli miktarda kurtarma
paketi agiklanmistir (Erdonmez, 2009, s. 85). FED, piyasada yasanan likidite sikintisini
gidermek igin, liye bankalarin dogrudan FED’den kullandigi kredilere uygulanan

“indirim penceresi” faiz oranini yarim puan diistirmiistiir (Y1lmaz, 2009, s. 61).

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda ipotekli konut piyasasinda
meydana gelen finansal krizin etkisiyle, Avrupa Birligi’nde 2010 ile 2014 donemi arasi
ortaya cikan Avrupa Bor¢ Krizi’nde kiiresel diizeyde meydana gelen gelismeler
gelismis iilkelerin kredi riskinin Olgiilmesinde kullanilan kredi derecelendirme
notlarinin giivenirliligini 6nemli 6l¢lide etkilemistir. Buna gore, iilkelerin kredi riskinin
Olciilmesinde kredi derecelendirme notlarinin gercek verileri yansitmadigi algisi ile
birlikte, kredi temerriit takaslari iilke kredi riskinin 6l¢iilmesinde yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir (Filippos, 2017, s. 4).

1.2.8. Kredi Temerriit Takasi1 Priminin Hesaplanmasi

Kredi temerriit takast primlerinin hesaplanmasinda tek bir yontemden
bahsedilmemektedir. Literatiir incelendiginde farkli yontemlerin oldugu goriilmektedir.
Bu baglik altinda kredi temerriit takasi primlerinin hesaplanmasinda kullanilan

yontemler acgiklanacaktir.
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1.2.8.1. Duffie Modeli

Duffie (1999)’a goére, kredi temerriit takaslari iki fiyatlandirma sorunu
icermektedir. Birincisi, kredi temerriit takaslari, sozlesmenin baslangicinda veya
sOzlesmenin kurulmasindan once nakit akislarinda herhangi bir degisiklik igermeyen ve
kredi ile sonuglanan bir islemdir. Varsayilan takaslarin piyasa degeri sifirdir. Ancak,
s0zlesmenin piyasa degeri gecici olarak sifir olsa dahi yillik prim tutarinin belirlenmesi
gerckmektedir. Bu kredi temerriit takas1 Spread veya kredi temerriit takas primi olarak
ifade edilmektedir. ikincisi ise genellikle kredi temerriit takaslarinin piyasa degerini
degistiren piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler, ihracg¢ilarin kredi degerliligi ve kredi
temerriit takas sdzlesmelerinin olusturulmasindan bu yana gegen siiredir. Bu durumda
baslangicta olusturulan CDS primi, CDS s6zlesmesinin cari degerini belirlemek igin
kullanilmaktadir. Duffie (1999)’a gore, CDS priminin tespit edilmesi 6nemli arz
etmektedir. Kredi temerriit takaslarinin ihracina iliskin nakit akiglarinin olusumu Sekil

1.6 ile gosterilmektedir.

100= ¥ (1)

o

c HEEEEENE - T

Kaynak: Duffie, D. 1999.

Sekil 1. 6. Kredi Temerriit Takas1 Nakit Akislart

Sekil 1.6 ile T vade siiresi boyunca, eger bir kredi olayr meydana gelirse,
yapilacak 6deme miktar1 100 ile t anindaki referans varligin piyasa degeri Y(t)
arasindaki farkla belirlenecektir. U, kredi temerriit takasinin her yil i¢in belirlenen
kupon 6deme oranini ifade ederken, t ise kredi olaymin gerceklesti§i zamani temsil
etmektedir. Duffie (1999)’a gore, basit CDS primi asagida belirtilen varsayimlarin

gerceklesmesi durumunda belirlenmektedir:

e Daha 6nce herhangi bir faiz orani takas sozlesmesi bulunmamaktadir.
Bagka bir deyisle, kredi temerriit takasinda sigorta satin alan (B) tarafi

vadeye kadar elinde tutacak ve sigortasini satan taraf (A)’ya (U) ile
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belirtilen sabit kupon 6deme islemini gerceklestirecektir. Bu, temerriit
durumunda meydana gelebilecek erken fesih hallerinde karsilasilan faiz
takas ihtiyacini ortadan kaldiracaktir.

e Temerriit halinde kredi temerriit takasi primi 6denmesi miimkiin degildir.

e (C tarafindan ihrag edilen ve anlagmaya tabi olan referans menkul kiymet,
kredi takasi ile ayni vade tarihine sahip degisken faizli bir bor¢glanma
aracidir.

e Kredi temerriit takas priminin belirlendigi ilk durumda, varsayim su
sekildedir: Yatirimcilar, C tarafindan ihrag edilen referans varlig1 satarak
cari piyasa degerini aciga cikarabilir ve kredi olaynin tarihinde veya
vade sonunda daha fazla nakit akisi olmaksizin varligi cari piyasa
degerinden geri satin alir.

e t vadesine sahip ve Rt faiz oraniyla belirlenen risksiz degisken faizli bir
tahvilde, C tarafindan yapilan kupon o&demeleri R+S seklinde
gosterilmektedir.

e Piyasada herhangi bir islem maliyeti bulunmamaktadir.

e Bir kredi olay1r olmast durumunda, son ddeme C tarafindan ¢ikarilan
referans varligin kupon 6demesinden hemen sonra yapilir.

e Kredi temerriit takasi, bir kredi olayinin meydana gelmesi nedeniyle sona
ererse, C tarafindan ihra¢ edilen referans varhigin fiziki teslimi
karsiliginda tahvilin nominal degeri odenir. Bazi kredi temerriit
takaslarinda fiziki teslimat yerine nakit olarak 6deme yapilabilmektedir.

e Vergi etkileri goz ardi edilmistir.

Duffie (1999) tarafindan ortaya konan standart CDS fiyatlandirma modeli, cesitli
degiskenlerin modeline dahil edilmesi ve bazi kisitlamalarin hafifletilmesi yoluyla

gelistirilmistir.
1.2.8.2. Hull ve White Modeli

Hull ve White (2000) ¢calismalarinda kars1 taraf riskini goz ardi ederek basit bir
kredi temerriit takas soOzlesmesinin fiyatinin nasil hesaplanacagini belirlemeye

calismislardir. Yazarlara gore, kredi temerriit takasinin degerlemesi iki asamali bir
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siirectir. Ik asamada, gelecekte farkli zamanlarda referans varliklarm temerriit riskini
belirlemek i¢in ayni risk seviyesine sahip sirketler tarafindan ihrag¢ edilen tahvilleri veya
referans varliklar1 kullanmaktadir. Daha sonra takas alicisinin 6demesi beklenen
bugiinkii deger hesaplanmaktadir. Tahvil sahipleri tarafindan temerriide diisme
durumunda beklenen geri kazanim oranit ve talep edilen veya beklenen tutarin
belirlenmesi gerekmektedir. Temerriit halinde talep edilecek miktarin belirlenmesinde
en gercekei varsayim tahvilin nominal degerine tahakkuk eden faizin eklenmesidir.

Beklenen geri kazanimlari belirlemek i¢in ampirik veriler kullanilmalidir.
1.2.9. Kredi Temerriit Takasi Uzerine Literatiir Incelemesi

Literatiirde CDS ile ilgili yapilmis ¢alismalar incelendiginde, genellikle CDS
primlerinin belirleyicileri, kredi derecelendirme kuruluslari, borsa endeksleri ve finansal

istikrara yonelik caligmalar yapildig1 goriilmektedir.

Skinner ve Townend (2002) ¢alismalarinda, 1997 Eyliil - 1999 Subat donemini
iceren 29 iilke icin CDS primleri ile risksiz faiz orani, referans varligin getirisi, faiz
orant oynakligi, kredi temerriit takasi vadesi ve referans varligi ihra¢ edenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda koruma saticisinin yapacagi ddeme
miktar1 arasindaki iligkiyi regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismanin
sonuclarina gore, risksiz faiz orani, referans varlik getirisi ile CDS siiresinin CDS primi

tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermislerdir.

Hull vd. (2003) ¢alismalarinda, ABD i¢in kredi temerriit takasi primleri, bono
getirileri ve kredi derecelendirme duyurulart arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, CDS primleri ile tahvil getirileri arasinda énemli bir etkinin

oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Cossin ve Jung, (2005) g¢alismalarinda, 1997 Haziran - 2000 Subat arasini
kapsayan donemde Arjantin, Tiirkiye, Meksika, Tayland, Filipinler ve Giiney Afrika
iilkelerine ait kredi notlar1 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin sonucuna gore, finansal kriz sonrasinda reyting algilarinin 6nemli 6l¢iide

degistigi tespit edilmis ve bu degisikligin finansal kriz dncesi ve sonras1 donemlerdeki

degiskenler arasindaki farkliliklardan kaynaklandig: belirlenmistir.
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Fung vd. (2008) ¢alismalarinda, 2001-2007 yillarin1 kapsayan déonemde ABD
icin borsa endeksleri ve CDS primleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonug olarak,
borsa endeksi CDS primleri arasinda oynaklik ve fiyatlama yoniinden ¢ift tarafli geri

bildirim iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tang ve Yan (2009) calismalarinda, 1997-2006 yillarin1 kapsayan dénem igin
biiylime orani, yatirimci duyarliligi ve biiylime oynakligi degiskenlerin CDS primleri
lizerindeki etkisi incelenmistir. Sonug olarak, CDS primleri ile GSYIH arasinda negatif

yonlii bir iliskinin oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Chan vd. (2009) ¢alismalarinda, 2001-2007 yillar1 arasi verilerini kullanarak, 7
iilke icin nedensellik iliskisinin olup olmadigi incelenmistir. Calismanin sonucunda,
birgok iilke i¢in piyasa endeksi ile CDS primleri arasinda negatif yonli bir iliskinin

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Norden ve Weber (2009) c¢alismalarinda, 2000-2002 yillarin1 kapsayan donemde
kredi temerriit takasi primleri, hisse senedi piyasalart ve tahvil fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore, hisse senedi getirileri ile CDS
primleri arasinda ve tahvil fiyatlari ile CDS primleri arasinda gii¢lii bir iligskinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ayrica CDS primlerindeki degisikliklerin hisse senedi piyasasi

fiyatlarin tahvil fiyatlarindan daha fazla etkiledigi sonucuna varilmistir.

Brandorf ve Holmberg (2010) ¢alismalarinda, 2004 Mart- 2009 Eyliil donemini
kapsayan Portekiz, Ispanya, Yunanistan, irlanda ve italya igin, baz1 makroekonomik
gostergeler ile tlilkelerin CDS primleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda, genellikle kamu borcunun artmas: ile kredi temerriit takasi primlerinin
artt1ig1; kredi temerriit takasi primleri tlizerinden en az etkisi olan gdstergenin enflasyon

orani, en fazla etkisi olan gostergenin ise issizlik orani oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Plank (2010) ¢alismasinda, 2001 Ocak- 2009 Aralik donemini kapsayan, Rusya,
Cek Cumhuriyeti, Romanya, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye i¢in kredi temerrtit takasi
primlerini incelemistir. Calisma sonucunda, ihracat ve uluslararasi rezervlerin kredi

temerriit takas1 primlerini negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagmistir.
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Fontana ve Scheicler (2010) calismalarinda, 2006 Ocak — 2008 Eyliil donemini
kapsayan, 10 Avrupa iilkesi i¢in, kredi temerriit takas1 primleri ile kamu borglari, risksiz
faiz orani, risk algisi arasindaki iliskileri incelemislerdir. Sonug¢ olarak, kiiresel risk

algisinin artmasinin kredi temerriit takasi primlerini artirdig1 bulgusuna ulagmislardir.

Longstaff vd. (2011) calismalarinda, 2006 Ekim — 2010 Ocak donemini
kapsayan 26 iilke i¢in kredi temerriit takas1 primlerindeki degismeyi regresyon analizi
yontemi ile analiz etmislerdir. Arastirmanin sonuglarina gore, iilke kredi riskinin 6nemli

bir boliimiiniin kiiresel risk faktorleri ile iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Keten vd. (2013) ¢alismalarinda, Tiirkiye i¢cin Ekim 2000 - May1s 2013 tarihleri
arasinda gilinliik verileri kullanarak, kredi temerriit takasi primlerinin etkileyen
unsurlarini incelemislerdir. Bu ¢alismada, VAR modelleri kullanilarak degiskenler
arasinda uzun donemli iligkilerin oldugu bulunmustur. Ayrica, Granger nedensellik testi
sonuglarina gére, ABD’nin uzun vadeli faiz oranlar1 ile Tiirkiye’nin CDS primi arasinda

tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir.

Ratner ve Chiu (2013) ¢alismalarinda, 2001-2011 yillar1 arasinda ABD hisse
senedi piyasast ve CDS arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, kredi
temerriit takas1 primlerinin hisse senedi piyasasinda etkin bir koruma sagladigini ifade

etmislerdir.

Kargi (2014) ¢alismasinda, Tirkiye i¢in 2005-2013 yillarim1 kapsayan dénem
icin faiz orani, GSYIH ve CDS primleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda, belirtilen degiskenler arasinda ¢ift tarafli bir nedenselligin oldugu bulgusuna

varmigtir.

Hanci (2014) ¢alismasinda, 2008 Ocak ve 2012 Aralik dénemi igin Tiirkiye’nin
giinliik CDS primleri ile Borsa Endeks getirileri arasindaki iliskiyi Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yontemi kullanarak incelemistir.
Yaptig1 arastirma sonucunda CDS primleri ile borsa endeks getirileri arasinda ters bir

iligski oldugunu gostermistir.

Bozkurt (2015) calismasinda, 2002-2014 donemini ele alarak Tirkiye’nin

finansal istikrar gostergelerinin kredi temerriit takasi primleri iizerindeki etkisini
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incelemistir. Bulgular, finansal istikrar ile CDS primleri arasinda ters bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, Bozkurt’un caligmasinda finansal istikrarin kredi temerrtit

takasi1 primleri lizerinde etkili oldugu vurgulanmaistir.

Corte vd. (2015) ¢alismalarinda, Ocak 2003 — Kasim 2013 donemini kapsayan
veriler kullanilarak 20 iilke i¢in Amerikan Dolar1 cinsinden {ilkelerin para birimi ile
kredi temerriit takaslar1 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calisma sonucunda, iilke
riskine bagli olarak kredi temerriit takas1 priminin artmast ile doviz kurunda deger kayb1

olustugu bulgusuna ulagmislardir.

Asandului vd (2015) galismalarinda, 2004 - 2014 yillarin1 kapsayan dénemde
Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Bulgaristan ve Romanya i¢in kredi temerriit
takas1 primleri ile borsalar arasindaki iliskisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, kriz
Oncesi ve sonrasi kredi temerriit takasi primlerinin borsalardaki fiyatlanmalarin etkisi

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Aksoylu (2017) calismasinda, 2005-2015 yillarin1 kapsayan dénemde 17 lilke
icin kredi temerriit takas1 primlerini etkiledigi diisiiniilen unsurlari incelemistir. Calisma
sonucunda, kredi temerriit takasi primleri ile belirtilen degiskenler arasinda asimetrik

nedensellik iliskisinin bulundugunu belirtmistir.

Basarir ve Keten (2016) ¢alismalarinda, 2010 - 2016 doneminde gelismekte olan
iilkelerde CDS primleri, doviz kurlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Sonuglar, CDS ile doviz kurlar1 arasinda nedensel bir iliskinin
olmadigini, ancak CDS ile borsa arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu

gostermektedir.

Kile1 (2017) g¢alismasinda, 2010 - 2016 donemine ait verileri kullanarak
Tirkiye’nin tlke kredi riskini artiran makroekonomik gostergeleri ve finansal
degiskenleri tlilke kredi temerriit takas1 primleri ile iliskilendirmistir. Ancak ¢alismanin
sonuglari, CDS ile ekonomik biiyiime, issizlik, enflasyon ve cari acik arasinda giiglii bir

iliskinin olmadigini gostermistir.

Cepni vd. (2017) caligmalarinda, gelismekte olan sekiz iilke i¢in, 2005-2015

yillar1 arasinda ekonomik gostergelerin, iilke kredi temerriit takasi primlerinin kiiresel
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risk istahindaki degisimlere duyarlilifi panel regresyon analizi yoOnetimi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, kamu borcu/GSYIH ve briit rezervler/GSYIH
oranlariin kredi temerriit takasi primlerinin duyarliligini ac¢iklayan en onemli faktorler
oldugu bulgusuna ulagsmiglar ve risk faktorlerine olan duyarliligin, finansal istikrar ve

fiyat istikrar1 agisindan 6nemli oldugu sonucunu belirtmislerdir.

Yilmaz ve Cetiner (2017) calismalarinda, kredi temerriit takasi, cari acik ve
doviz kuru parametreleri incelenmistir. 2011-2016 zaman dilimindeki veri seti
tizerinden Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak analiz yapilmistir. Elde
edilen bulgular, hem kisa hem de uzun vadede cari agik ve doviz kurunun kredi temerrtit

takas1 primlerine negatif yonde etki ettigini gostermektedir.

Bozkurt ve Kaya (2018) caligmalarinda, 2010-2013 yillar1 arasindaki donemde
Tiirkiye’nin 5 yillik kredi temerriit takasi primi ile Iran, Irak ve Suriye’den gelen olumlu
ve olumsuz haberlerin baglantisin1 vaka analizi yontemiyle derinlemesine arastirmistir.
Calismanin sonucuna gore, Iran’da yasanan iyi ve kotii haberlerin Tiirkiye’nin CDS

primini etkiledigi tespit edilmistir.

Fonseca ve Gottschalk (2020) galismalarinda, 2007-2010 yillarin1 kapsayan
donemde Japonya, Kore, Hong Kong ve Avustralya i¢in kredi temerriit takasi primleri
ile pay senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan VAR analizi
sonucunda, kredi temerriit takasi primlerinin pay senedi getirileri ve bu getirilerdeki

volatiliteden etkilendigi bulgusuna ulasilmigtir.

Sadeghzadeh (2019) calismasinda, 2007-2018 yillarin1 kapsayan donemde ABD,
Cin, Giiney Kore, Fransa, Tiirkiye ve Ingiltere iilkeleri i¢in kredi temerriit takasi
primlerindeki degisimler ile borsa endeksleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, kredi temerriit takasi primleri ile borsa endeksleri arasinda uzun

donemli bir iligkinin varligini gostermektedir.

Akin ve Isikli (2020) ¢alismalarinda, 2007-2018 yillar1 arast Tiirkiye i¢in kredi
temerriit takasi primleri ile ekonomik biiylime ve cari agik arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan ¢alismanin sonuglarina gore, Tiirkiye nin kredi temerriit takasi

primleri makroekonomik gostergelerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
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Giil (2020) galismasinda, 2008-2019 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye i¢in
CDS primleri ve biiyiime orani, enflasyon orani dis bor¢ arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Calismanin sonucuna gore, kredi temerriit takasi primlerinin enflasyon
oranindan kaynaklanan bir nedenselligi oldugu belirlenmistir. Fakat, s6z konusu
calisgmada kredi temerriit takast primleri ile ekonomik biiyiime oranlari arasinda

nedensel bir baglantinin bulunmadigina dair sonuglara ulasilmistir.

Sarigiil ve Sengelen (2020) calismalarinda, 2014-2019 yillarim1 kapsayan
donemde Tiirkiye icin, Borsa Istanbul (BIST)’da bulunan banka hisse senetleri ile kredi
temerriit takasi primleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Arastirmalari, CDS primleri
ile hisse senetleri arasinda karsilikli iki yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu

ortaya koymaktadir.

Dopierata vd. (2020) calismalarinda, gelismekte olan Avrupa iilkelerinde kredi
notlariin piyasaya yeni bilgiler saglayip saglamadigi ve kredi notu degisikliklerinin
CDS primlerine olan etkilerini incelemislerdir. Calismada Olay Analizi yontemi ve
Logit Modeli kullanilmis, bulgular CDS piyasasinin iilke kredi not diigiirmelerini ii¢ ay
oncesine kadar yansittigini ve olumlu kredi notu degisikliklerinin piyasaya daha fazla
bilgi  aktardigmi  gostermistir.  Ayrica, CDS  primlerinin  ilkelerin  risk

degerlendirmesinde daha kullanish oldugu sonucuna varilmaistir.

Yildiz (2021) calismasinda, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye oncelikli olmak {izere,
gelismekte olan iilkelerin CDS primleri ile hisse senedi endeksi, doviz kuru, sanayi
tiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi gibi finansal ve makroekonomik gostergeler
arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger Nedensellik Testi yontemi kullanilarak yapilan
bu ¢aligmanin sonuglari, CDS primleri ile diger finansal ve makroekonomik degiskenler
arasinda lilkeler arasi homojen bir iliskinin olmadigini, ancak genellikle borsa endeksi
ve doviz kurlar1 ile CDS primleri arasinda gii¢lii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu
gostermistir. Tiirkiye, Brezilya ve Rusya i¢in borsa endeksinden CDS primlerine dogru
tek yonli bir nedensellik saptanmisken, Tiirkiye ve Brezilya i¢cin CDS primlerinden

tiiketici fiyat endeksine yonelik de tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Akkus (2021) calismasinda, Tiirkiye’deki kamu sektorii ve 6zel sektoriin dis

borcu ile CDS primleri arasindaki iliski, simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri
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kullanilarak incelenmistir. Bu c¢alismada, kamu sektoriiniin dig bor¢lanmasi ile CDS
primleri arasinda karsilikli bir iligki bulundugu, ancak 6zel sektoriin dis bor¢glanmasi ile

CDS primleri arasinda herhangi bir iliskinin tespit edilemedigi sonucuna varilmistir.

Karaman (2022) ¢alismasinda, iilkelerin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)
notlarinin 5 yillik Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) iizerinde etkili olup olmadigini ve
ESG notlar1 ile CDS arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini aragtirmaktadir. 2008-
2019 yillar1 arasinda 25 OECD iilkesinden elde edilen verilerle yapilan ekonometrik
analiz, Sabit Etki Paneli En Kiig¢iik Kareler Regresyonu yontemi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calismada, iilkelerin ESG derecelendirmeleri ile CDS’leri arasinda
negatif ancak miitevazi bir iligkinin oldugunu ve iyi ESG skorlarma sahip iilkelerin

genellikle daha diigiik CDS degerlerine sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Giirsoy (2023) ¢alismasinda, 2005-2018 yillar1 arasinda 36 tilkenin kredi notu
haberlerinin kredi temerriit takas1 (CDS) makaslarina etkisini vaka analizi yontemiyle
incelemistir. Calismada, CDS makaslarinin olumsuz derecelendirme haberlerine 6nemli
Olciide tepki gosterdigini ve gelismis piyasalardaki iilkelerin CDS makaslarinin not
artirimlarina pozitif, gelismekte olan piyasalarin ise olumsuz olaylara anlaml tepkiler

verdigi bulgusuna ulagmustir.

Yilmaz Ozekenci (2023) calismasinda, Tiirkiye igcin Ocak 2010 — Kasim 2022
donemini kapsayan 5 yillik vadeli CDS primlerinin BIST 100 endeksi iizerindeki uzun
donemli etkisini Johansen esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Calismada, FMOLS,
CCR ve DOLS yontemleri ile yapilan tahminlemeler sonucunda CDS’deki %]1’lik bir
artisin sirastyla %28,2, %34,3 ve %29 oraninda azalisa yol ac¢tig1 bulgusuna ulagmustir.
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BOLUM 2: FINANSAL iSTIKRAR VE FINANSAL ISTIKRAR
ENDEKSI’NIN OLUSTURULMASI

Finansal istikrar, bir ekonominin finansal sistem igerisindeki kurumlarin,
finansal piyasalarin ve finansal araglarin istikrarini ifade etmektedir. Finansal istikrar,
finansal piyasalardaki dalgalanmalarin, risklerin ve streslerin azaltilmasi veya
engellenmesi igin gesitli politika ve Onlemlerle desteklenmektedir. Finansal istikrar
saglamak i¢in, finansal kurumlarin saglikli ve siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet
gostermesi, finansal piyasalardaki risklerin ve dalgalanmalarin kontrol altinda tutulmasi
ve finansal araglarin giivenilirliginin ve istikrarinin korunmasi gerekmektedir. Bu
amagla, merkez bankalari, finansal diizenleyici otoriteler, hiikiimetler ve diger kurumlar,
finansal istikrar1 korumak i¢in c¢esitli araglart kullanmaktadirlar. Calismanin bu
boliimiinde finansal istikrar ayrintili olarak ele alimmistir. Bu kapsamda finansal istikrar
tanimlanmis ve teorik acidan bilgiler verilmis olup daha sonra finansal istikrarin
finansal krizler, kredi temerriit takasi ve merkez bankasi seffafligi ile arasindaki iligkiler

incelenmistir.
2.1. Finansal istikrar Kavram

Ekonomik krizlerin yaygimnlagsmasi ve iilke ekonomisine agir maliyetleri
sebebiyle finansal istikrar kavrami da Onemli bir konu haline gelmistir. Merkez
bankalarinin giiniimiizde iki temel islevi vardir. Bu temel islevler parasal ve finansal
istikrardir. Parasal istikrar terimi, genel fiyat seviyelerinin sabit kaldig1, yani enflasyon
veya deflasyonun meydana gelmedigi durumu ifade etmektedir. Finansal istikrarin basit
ve evrensel kabul gormiis tanim1 bulunmamaktadir. Genel olarak kabul géren goriise
gore, finansal istikrar, finansal sistemi olusturan temel unsurlarin diizgiin ve sorunsuz

bir sekilde islemesini ifade etmektedir (Oosterloo ve De Haan, 2004, s. 258).

Finansal istikrar, finansal aracilarin, piyasalarin ve piyasa altyapisinin
olusturdugu finansal sistemin, finansal dengesizlikleri ortadan kaldirabilme ve soklara
kars1 direng goOsterebilme yetenegini ifade etmektedir. Schinasi (2004) calismasinda
finansal istikrari, “bir finansal sistem, ekonominin isleyisini zorlastirmaktan ¢ok

kolaylastirtyorsa ve igsel nedenlerden veya ciddi olumsuz ve beklenmedik olaylardan
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kaynaklanabilecek finansal dengesizlikleri ortadan kaldiracak kadar gii¢liiyse istikrarli
bir araliktadir” seklinde ifade etmektedir.

Schinasi, finansal istikrar kavraminin dogasinda var olan zorluklara dikkat
¢ekmis, finansal sistemin isleyisini tehdit eden risklerin belirlenmesinde ve yetkili
kurumlarin katkisinin niteligine gore asagidaki nedenleri belirtmistir (Schinasi, 2004, s.
11):

e Finansal istikrardaki iyilesmeler tek bir nicel gosterge ile 6zetlenemez.

¢ Finansal istikrarin gelisimi dogas1 geregi tahmin edilemez.

¢ Finansal istikrarin gelisimi ancak kismen kontrol edilebilir.

e Finansal istikrara yonelik politika onlemleri zaman tutarsizliklarina yol
acabilir.

e Finansal istikrar politikalar1 genellikle esneklik ve etkinlik arasinda bir

uzlagma gerektirir.

Foot (2003) tarafindan vurgulandig iizere, ekonomik alandaki dengeli istihdam
seviyesinin yani sira dnemli finansal kurumlar ve piyasalarin etkin isleyisine duyulan
giivenin varligi, fiyat degisikliklerinin yoklugunda finansal istikrarin sorgulanabilecegi

bir ortam olusturmaktadir.

Padoa-Schioppa (2003) c¢alismasinda finansal istikrari, tasarruflarin yatirim
firsatlarina tahsis edildigi ve finansal sistemin ekonomideki 6deme sistemlerinin
isleyisini bozabilecek soklara kars1 direngli kaldig1 bir durum seklinde ifade etmektedir.
Finansal istikrar, finansal sistemdeki verimsizliklerin ve reel ekonomiye ciddi zararlar
verebilecek aksakliklarin giderilmesi veya Onlenmesi olarak tanimlanabilir. Bu
rahatsizliklar ve olumsuz durumlar, finansal kurumlarin kendilerinden veya finansal

piyasalarin genel durumundan kaynaklanabilmektedir (Ipeker, 2002, s. 17).

Weber ise Finansal istikrari, mali kaynaklarin verimli tahsisi, giivenilir risk
degerlendirmesi ve elden ¢ikarma ve menkul kiymet islemlerini ve 6demelerini glivenli
bir sekilde yiiriitme yetenegi olarak tanimlamaktadir. Finansal sistemlerin istikrarl
olmasi, belirsizligi azaltabilir ve reel ekonomiye pozitif digsalliklar saglayarak

ekonomik refaha daha fazla katkida bulunabilir (Weber, 2008, s. 1).
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Finansal istikrar, kiiclik sapmalar karsisinda istikrarsizlasmayan yani dengeyi
yeniden saglayan bir sistemdir. Ekonomik sapma olarak belirtilen olgu, teknolojideki
veya tiiketici tercihlerindeki beklenmedik gelismeler ya da ekonomik Oneme sahip
biiyiik bir sirketin iflas1 gibi beklenmedik soklar gosterilebilir (Allen ve Wood, 2006, s.
154-155).

Rosengren (2011) finansal istikrari, finansal sistemin biiylime yolunda reel
ekonominin ihtiyag duydugu kredi araciligi ve ddeme hizmetlerini finansal sistemin
saglayabilmesi seklinde tanimlarken; Apatochiea (2013) ise finansal istikrarin dinamik
yoniinii  vurgulamistir. Buna gore, cesitli soklara tepki olarak finansal sistemin
tamaminin ya da bir kisminin zaman i¢inde degisebilecegini, ancak sistemin otomatik
diizenleyici mekanizmalarla yeniden dengelenmesinin de finansal sistemin arzu edilen
bir 6zelligi oldugunu sdylemistir. Buiter (2008, s. 505)’e gore finansal istikrar; varlik
fiyatlarinda asir1 sismelerin, sistemi tehlikeye atan finansal kurumlarin ve likidite
sorunu yasayan finansal piyasalarin bulunmamasi, ayrica sistemin istikrarini riske atan

finansal kuruluslarin iflas etmemesi durumlarini ifade etmektedir.

2008 yilinda kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte iilke ekonomileri
ciddi anlamda etkilenmistir. Meydana gelen krizin ardindan, merkez bankalar1 ve
finansal kuruluglar finansal istikrar meselesine artan bir ilgi gdstermistir. Bu baglamda,
birgok merkez bankasi finansal istikrar raporlari olusturarak finansal piyasalardaki
dinamiklere dair bilgilendirmelerde bulunmustur. TCMB (2014) tarafindan finansal
istikrar, beklenmedik sorunlar karsisinda olusan soklara kars1 dayanikliligini koruyarak
finansal sistemin bir parcasi olarak ekonominin isleyisini ifade etmektedir. Norveg
Merkez Bankasi (2017) finansal istikrari, finansal sistemin soklara karsi dayanikli
olmasi, fon transfer edebilmesi, 6deme yapabilmesi ve riskleri etkin bir sekilde
dagitabilmesi olarak tanimlamaktadir. Almanya Merkez Bankas1 (2003) tarafindan ifade
edildigi tizere, finansal istikrar, finansal sistemin temel fonksiyonlarini - risk yonetimi,
kaynak tahsisi ve 6deme sistemleri gibi - etkin ve verimli bir sekilde yerine getirme ve
soklar ile stres durumlarinda bu yetenegi siirdiirebilme kabiliyeti olarak

tanimlanmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (2021)’e¢ gore finansal istikrar, finansal aracilar,

piyasalar ve finansal altyapinin biitiinlesik bir finansal sistem igerisinde digsal soklarina
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kars1 direngli olabilmesi ve finansal dengesizlikleri diizeltebilmesi hali olarak
tanimlanmaktadir. ECB, bir finansal sistemin istikrarini siirdiirebilmesi icin bazi kritik

unsurlarin mevcudiyetini esas almaktadir:

e Finansal sistemin tasarruf yapanlardan yatirim yapanlara finansal fonlar
verimli ve kolay bir sekilde transfer etme yetenegi.

e Finansal riskler, finansal sistemdeki tiim oyuncular tarafindan diizenli
olarak gézden gecirilir, dogru fiyatlandirilir ve nispeten iyi yonetilir.

e Finansal sistem, finansal ve reel ekonomideki beklenmeyen durumlari

kolayca karsilama yetenegine sahiptir.

Yukarida belirtilen unsurlardan biri veya birkagi eksikse finansal sistem dengesiz hale

gelebilmektedir.

Finansal istikrar, finansal sistemin beklenmedik soklara karsi dayanikliligi
olarak tanimlanir ve finansal aracilik silirecinin sorunsuz islemesini saglamaktadir
(Kanada Merkez Bankasi, 2012, s. 3). Amerika Merkez Bankasi (FED) (2021), finansal
istikrarin saglanmasinin fiyat istikrar1 ve tam istihdam gibi temel para politikalarmin
tamamlayicist olduguna inanmaktadir. Finansal sistemlerin iyi bir sekilde islemesi,
tasarruflarin  yatirnrma, ekonomik biiyiimeye ve istthdama verimli bir sekilde
dontistiiriilmesini tesvik etmektedir. Cekya Merkez Bankasi (2019)’a gore finansal
istikrar, finansal sektoriin olasi soklara kars1 dayanikli hale getirilmesini vurgulamakta
ve mevcut piyasa gelismeleri ile iktisadi kalkinma arasindaki iligkinin ortaya

c¢ikarilmasinda yardimci olacagina isaret etmektedir.

Japonya Merkez Bankasi (2013) tarafindan ifade edildigi iizere, finansal istikrar,
finansal sistem ic¢inde faaliyet gOsteren finansal kuruluslarin, aracilarin ve bireylerin
birbirlerine ve sisteme duydugu giiven olarak tanimlanmakta olup, bu durumu
stirdiirebilmenin temel dayanagi, 6deme sisteminin bir pargasi olan finansal kuruluslarin
ve finansal aracilarin sorunsuz bir sekilde isleyebilmesidir. Giiney Afrika Merkez
Bankasi (South African Reserve Bank-SARB) (2019) finansal istikrari, hane halki,
isletmeler ve finansal hizmet firmalar1 arasinda gerceklesen finansal islemlerin
makroekonomik bozulma maliyeti olmaksizin siirdiiriilebilirligini  vurgulayarak

tanimlamaktadir. Arjantin Merkez Bankasi (Banco Central de la Republica Argentina-
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BCRA) (2005), finansal istikrar kavramini, hanehalki tasarruflarinin diizenlenmesi ve
ulusal 6deme sistemini uzun vadeli bir siireklilikle etkin bir bicimde yonetme kapasitesi
tizerinden ifade etmektedir. Brezilya Merkez Bankasi (2018), finansal istikrari, finansal
aracilarin yani sira finansal olmayan kuruluslar ve devlet kurumlarinin gozetiminde,
degisen ekonomik sartlar dahilinde finansal sistemi etkili bir sekilde yonlendirme
becerisi olarak nitelendirmektedir. Kolombiya Merkez Bankasi (2017) ise finansal
istikrar1, finansal sistemin kaynaklari etkin bir bigimde yo6nlendirme kabiliyeti, bu
sayede kaynaklarin optimumda kullanilmasi ve sonug¢ olarak makroekonomik istikrarin
elde edilmesi perspektifinden tanimlamaktadir. Meksika Merkez Bankasi (2016)
finansal istikrar1, finansal sistemin fonlara aracilik eden ve riskli bir yaklasim olarak
islev gorme, aksamadan ve ortaya g¢ikabilecek dengesizlikleri ve sorunlari ele alma
kabiliyetini ifade etmektedir. Finansal sistemin istikrarini saglamak igin finansal sistem
icindeki veya cevresindeki risklerin Onlenmesi, azaltilmasi ve finansal sistemin
izlenmesi gerekmektedir. Polonya Merkez Bankasi (2019) finansal istikrari, bir sistemin
beklenmedik biiyiik aksakliklar karsisinda bile tiim islevlerini etkili ve tutarli yerine

getirebilmesi durumu olarak tanimlamaktadir.
2.2. Finansal Istikrarin Onemi

Finansal istikrar, bir {ilkenin makroekonomik gdstergelerini olumlu ydnde
etkilemektedir. Finansal istikrar, piyasa ekonomisinin verimli bir sekilde islemesi igin
kritik oneme sahiptir. Ekonomik birimlerin saglikli kararlar almasmni ve kaynaklar
verimli bir sekilde tahsis etmesini saglayarak tasarruf ve yatinm ortamini
tyilestirmektedir. Finans sektoriindeki aksama, ekonomik aktivite ve hatta siyasi yapilar
tizerinde ciddi olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Bu nedenle, istikrar1 korumak mali

otoritelerin en 6nemli temel amaglarindan biri olmaktadir (Mishkin, 1999, s. 4-5).

Ozellikle iist - orta gelirli iilkelerdeki yetkililerin finans sektdriine ve onun
saglamligina daha fazla 6nem vermesiyle birlikte, finansal istikrar son yillarda bir kamu
politikas1 haline gelmistir. Finansal istikrara olan ilginin artmasi, finansal krizlerin artan
maliyetinden, finansal islem hacimlerindeki yiiksek biiylimeden ve finansal araglarin

karmagikligindan kaynaklanmaktadir (Cihak, 2006, s. 3).

TCMB finansal istikrarin 6nemini ii¢ baglik altinda incelemektedir;
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a) Bir ekonomideki finansal istikrarsizlik, piyasada faaliyet gosteren taraflar
icin kayiplara neden olabilir ve bu etkilerin bulagsmasi diger piyasalarda
faaliyet gosteren taraflar1 olumsuz etkileyebilir,

b) Finansal istikrar da kiiresel olarak ¢ok Onemlidir ve yerel piyasalardaki
istikrar veya istikrarsizliklar diger iilkelerdeki piyasalari da 6nemli dlgiide
etkileyebilir,

c) Finansal istikrar, para transferlerini daha verimli hale getirerek, ulusal
tasarruflar1 yatirrma doniistiirerek ve riskin dogru dagilimini saglayarak tilke
ekonomisine de yardimci olabilir. Sonug olarak, iilkenin finansal yapisi,

soklara kars1 daha direngli bir yapiya sahip bulunabilir (TCMB, 2015, s. 7).

Ekonomideki kaynaklarin tasarruf sahiplerinden iireticilere verimli bir sekilde
dagitilmasi igin finansal istikrar 6nemlidir. Bu kapsamda finansal istikrar, ekonomik
biiylimenin ve makroekonomik istikrarin 6n kosuludur (Weber, 2008, s. 2). Finansal
sorunlarin ¢oziimii i¢in en dnemli kosul, finansal sistemin istikrarini saglamaktir. Sonug

olarak, ekonomik kriz kosullarinin énlenmesinde finansal istikrarin 6nemi artmaktadir.

Bir ekonomide, makroekonomik gostergelerdeki asir1 dalgalanmalar, toplumun
refahin1 azaltabilirken, ayni zamanda gelir ve servet dagilimmi da olumsuz yonde
etkileyebilir. Bu sebeple, toplumun genel refah diizeyinin korunabilmesi i¢in
makroekonomik istikrarin saglanmasi biiyiik onem tagimaktadir. Ek olarak, finansal
istikrar, ekonominin kaynaklarinin verimli kullanilmasina katki saglayarak, tasarruflarin
etkili yatirimlara yonlendirilmesinde Onemli bir role sahiptir. Saglam bir finansal
sistem, risklerin dengeli dagitilmasina yardimci olurken, ekonominin soklara karsi
direncini artirarak ekonomik istikrar1 gliglendirebilmektedir. Finansal istikrarsizlik
hakim oldugunda, finansal krizler reel sektorde iiretimi durdurabilmekte ve ciddi refah
kayiplarmna yol acabilmektedir. Dolayisiyla, finansal sektordeki istikrarsizlik,
makroekonomik istikrari tehdit edebilmektedir (Basg1, 2012, s. 2).

Merkez bankalarinin temel islevleri arasinda, fiyat istikrarin1 saglamak ve
finansal istikrar1 korumak bulunmaktadir. Fiyat istikrarin1 saglama, merkez bankalarinin
birinci 6nceligidir. Ancak, finansal istikrarin saglanmasi da en az fiyat istikrar1 kadar
kritik bir oneme sahiptir. Finansal sistemin potansiyel istikrarsizligi, reel ekonomiyi

etkileyebilir ve ekonomik sorunlara neden olabilir. Bu nedenle, merkez bankalarinin
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finansal istikrar1 koruma gorevi biiyiik bir 6neme sahiptir. Ciinkii finansal istikrarin
korunmasi, ekonomik biitiinligiin siirdiiriilmesi a¢isindan ayrica 6nemli bir rol
oynamaktadir (Condur ve Boliikbas, 2013, s. 177). Finansal istikrar, ekonomik istikrar
ve fiyat istikrarinin saglanmasinda temel bir onceliktir. Bu kritik meseleyi etkileyen
temel sebepler arasinda finansal iglem hacminin biiylimesi, finansal araglarin ¢esidi ve
yapisinda yasanan evrimler, uluslararasi finansal sistemle biitiinlesme siirecleri ve
yiiksek maliyet teskil eden finansal krizler bulunmaktadir. Bu faktorler, finansal
sistemin karmasikligin1 ve riskini artirabilir, dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi
bliyiik bir gereklilik haline gelmektedir. Finansal istikrari saglayan ve siirdiiren
ekonomilerde, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, belirsizlik ve isteksizlik olmadan
faaliyetlerini yiiriitmektedirler. Finansal sistemi olusturan unsurlardan birinin islevini
yerine getirememesi durumunda finansal sistem risk altina girmekte ve finansal
istikrarsizlik yagsanmaktadir. Finansal istikrarsizlik baglaminda, reel ¢ikti agigi hizla
genislemekte ve finansal varlik ve degiskenlerin degerleri asir1 oynaklik yasamaktadir.
Sonug itibariyle, bankacilik, para ve sistemik kriz olasiligi artmaktadir (Daric1, 2012, s.
2-3).

Finansal istikrar, makroekonomik ve para politikasi istikrar1 ile stirdiiriilebilir
ekonomik biiylimenin saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, gelismis
iilkelerin merkez bankalari, Uluslararas1 Odemeler Bankasi ve Uluslararas: Para Fonu
gibi uluslararasi finansal kuruluslarla birlikte, finansal istikrar1 gézlemlemek ve finansal
istikrar raporlar1 hazirlamak i¢in 6nemli kaynaklar ayirmaktadir (Fell ve Schinasi, 2005,
S. 102). Bu ¢abalara odaklanarak, finansal sistemin saglamligin1 korumak ve ekonomik
istikrarin  temellerini  gliclendirmek  hedeflenmektedir. =~ Merkez  bankalari,
makroekonomik diizeyde olasi finansal istikrar risklerini izlemek ve degerlendirmek
i¢in para politikast biriminin mevcut imkanlarindan etkin bir sekilde faydalanmaktadir.
Calismanin ilerleyen asamalarinda, finansal istikrarin  saglanmasinda merkez

bankalarinin rolleri daha ayrintili bir sekilde incelenecektir.
2.3. Finansal Istikrarin Unsurlari

Finansal istikrarin unsurlari;; makroekonomik goriiniim, finansal kurumlar,
finansal piyasalar ve finansal altyapi olmak {izere dort grupta toplanmaktadir. Finansal

istikrarin saglanmasi igin belirtilen unsurlarin denetlenmesi ve kontrol edilmesi
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gerekmektedir. Bunlarin neticesinde ise uygulanacak politikalar belirlenmektedir
(Houben vd., 2004, s. 17). Finansal istikrar1 korumak i¢in gerekli isletme yapis1 Sekil

2.1 ile gosterilmistir.

lzleme ve Analiz |

Makrockononuk . Finansal Finansal Finansal
Rosullar Pivasalar Kurumlar Altvape
Degerlendirme
Onleme Drizeltics Aksiyon Cozllmleme
‘

Finansal Istikrar

Kaynak: Houben vd. 2004, s. 17.

Sekil 2. 1. Finansal Istikrar1 Korumak I¢in Gerekli Operasyon Yapist

Merkez bankalari, finansal istikrarin korunmasina yonelik olarak bilgi ve giiven
saglamaktadir. Parasal ve finansal istikrar stratejilerinin derinlemesine kavranmasi,
finansal sektordeki muglakliklar1 minimize ederek finansal piyasa oyuncularinin yatirim
kararlarin1 daha bilingli bir sekilde almasina olanak tanimaktadir. Daha saglam ve seffaf

finansal piyasalar, para politikasinin daha agik bir sekilde kavranmasini desteklemekte
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ve varlik fiyatlarimin para politikas1 amaglariyla daha uyumlu bir yapiya
kavusturulmasini tesvik etmektedir. Merkez bankalari, uygun bir iletisim stratejisi
kullanarak finansal piyasalardaki irrasyonel taskinlik donemlerinde risk algisinin
diizeltilmesine katki saglayabilmektedirler (Kniitter vd., 2011, s. 6). Bu sekilde merkez
bankalari, ekonomik ve finansal sistemi dengelemeye ve finansal istikrar1 siirdiirmeye
yonelik rolii ile finansal sektoriin ve ekonominin giivenilirlik ve istikrarim
desteklemektedirler. Iyi tasarlanmis ve etkili para politikasi, finansal piyasalarin daha
Ongoriilebilir ve istikrarli olmasma katki saglayarak ekonomideki dalgalanmalarin

etkilerini en aza indirmeye yardimci olmaktadirlar.
2.3.1. Makroekonomik Kosullar

Finansal sistemin istikrar1 hakkinda rapor hazirlanirken merkez bankalariin
degerlendirmeleri kapsamli bilgi ve analizlere dayanmaktadir. Ancak, finansal istikrara
yonelik olast risklerin analizinde birbirini tamamlayan iki yaklasim kullanilmaktadir. Ik
yaklasim, finansal sistem i¢inde ortaya ¢ikan, gelisen ve diger kurumlari, piyasalar
hatta iilkeleri etkileyen risk faktorlerine odaklanmaktadir. Bu nedenle merkez bankalari,
finansal istikrar1 saglamak amaciyla 6nemli bir rol istlenirler ve potansiyel finansal
riskleri yakindan takip etmektedirler. Bu cergevede, kredi, likidite ve piyasa
risklerindeki egilimleri izlemek i¢in 6nde gelen finansal kurumlari, menkul kiymetler
piyasalarini ve ddeme sistemlerini yakindan gdzlemlemektedirler. Diger bir yaklasgim
ise makroekonomik kosullarin finansal istikrar tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir.
Bu perspektif, finansal sistem disindaki risklerin evrimine odaklanarak, hizla yiikselen
bor¢ seviyeleri, varlik fiyatlarindaki dengesiz hareketler ve ulusal ile uluslararasi
diizeydeki finansal istikrarsizlik faktorlerinin finansal istikrari negatif etkileyebilecegini
vurgulamaktadir. Bu c¢ercevede merkez bankalari, finansal istikrar1 korumak ve
ekonomiyi potansiyel risklere karsi giiclendirmek amaciyla gesitli politika ve denetim
onlemleri alabilmektedirler. Bu baglamda, finansal istikrar perspektifinden
degerlendirildiginde, hanehalkinin harcanabilir geliri, kurumsal karlilik, issizlik ve iflas
oranlar gibi makroekonomik gostergelerin evrimini ve bu gostergelerin finansal istikrar
tizerindeki potansiyel etkilerini kavramak biiyiikk 6nem arz etmektedir (Béardsen vd.,
2006, s. 3-4).
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Donath ve Cismas (2008, s. 32-33) tarafindan belirtilen makroekonomik
kosullar, finansal istikrarin saglanmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir ve su sekildedir:

e Fiyat Istikrari: Ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi,
uzun vadeli sozlesmelerin tesvik edilmesine ve goreli fiyat belirsizliginin
en aza indirilmesine yardimci olmaktadir.

e Kamu Maliyesi: Kamu agiklar1 ve kamu borcu, siirdiiriilebilir seviyelerde
olmalidir. Ayrica kamu borcu vade durumuna ve doviz cinsine gore
cesitlendirilmelidir.

e Ulusal Tasarruf: Yerel yatirimlari finanse etmek i¢in ulusal tasarruf
seviyesi yeterli olmalidir.

e Makroekonomik Politika Araglart ve Déviz Kuru Rejimleri Uyumlu
Olmalidir: Para otoriteleri, bagimsiz bir sekilde fiyat istikrarini
saglamalidir. Bu, makroekonomik politika araclari ve doviz kuru

rejimlerinin birbiriyle uyumlu olmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Makroekonomi diizeyinde, temel teoriler, ekonomik birimlerin finansal
faaliyetleri ile gercek eckonomik faaliyetleri arasindaki etkilesime odaklanmaktadir.
Ornegin, kredi ve varlik fiyatlarinda meydana gelen hizli biiyiime, finansal
aktivitelerdeki hizlanma ile sonuglanabilmektedir. Bu da tiikketim ve yatirimi
artirabilmekte ve bu da kredi ve varlik fiyatlarinda daha fazla yiikselisi tesvik
edebilmektedir. Ancak kredi ve varlik fiyatlarindaki artiglar balona doniiserek
patladiktan sonra kredi ve varlik fiyatlarindaki diisiisler reel ekonomik aktivitedeki

daralmayi artiracaktir (Moenjak, 2014, s. 194).
2.3.2. Finansal Piyasalar

Finansal istikrarin kilit bir unsuru olan finansal piyasalar, ekonomik bir sistemin
onemli bilesenleridir. Finansal piyasa, ekonomik yapi icerisindeki ekonomik aktoérlerin
ve finansal kaynak sahiplerinin, finansal araglar1 alis ve satis yaparak bir araya
geldikleri, finansal kaynaklarin mobilizasyonu i¢in ihtiya¢ duyduklar1 bir platform
olarak islev gormektedir. Fon arzi ve talebini bir araya getirerek fon transferi iglemini
kolaylastiran mekanizma finansal piyasa olarak adlandirilmaktadir. Finansal sistemin

etkinligi arttik¢a, fon arzini karsilamak i¢in olan ihtiya¢ da 6énemli Ol¢iide artacaktir.
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Finansal piyasalar, finansal araglarin diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde alinip
satilmasin1 saglamaktadir. Finans piyasasi, fonlarin arz ve talep zamanlamasina,
finansal varliklarin ihra¢ yOntemine, piyasanin organizasyonuna ve odeme seklinin
nakit veya vadeli 6deme olup olmamasina gore dort ana boliime ayrilarak analiz

edilmektedir (TCMB, 2015, s. 2-4).

Finansal piyasalar, nakit sikintisi gekenler ile nakit agisindan zenginleri bir araya
getirmektedir. Hanehalklarinin, sirketlerin ve hatta iilkelerin likidite ihtiya¢larinin
karsilanmasi, yeni yatirimlarin yapilmasi, reel ekonominin canlanmasi ve istthdam
olusturulmasi igin giiclii bir finansal piyasanin varh@ gerekmektedir (icellioglu, 2017,
s. 21).

1970 yilinda George Akerlof tarafindan onciiliik edilen ve finansal piyasalara
uygulanan bilgi asimetrisi teorisi, piyasalarin tam olarak etkin olmadigini ve ters se¢im
olgusunun meydana gelebilecegini gostermektedir. Bilgi asimetrisi nedeniyle, finansal
varliklarin fiyatlar1 gercek riskleri yansitmamakta olup, bu carpik risk - 6diil profili
nedeniyle yatirimcilar belirli finansal varliklarda asir1 pozisyon biriktirebilmekte ve bu
durum finansal dengesizliklere ve finansal istikrarsizliga yol agabilmektedir. Bu
tespitler, finansal piyasalarin isleyisi ve etkinliginin anlasilmasinda 6nemli bir rol

oynamaktadir (Moenjak, 2014, s. 194).
2.3.3. Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar, finansal sistemin en Onemli parcasidir ve finansal piyasa
islemlerini kolaylastirma ve gilivenilirlik ihtiyaclarim1 saglama islevlerini yerine
getirmeleri nedeniyle finansal sistem ig¢in son derece Oneme sahiptir. Finansal
kuruluslar, piyasa talebine gore finansal araglar gelistirmekte ve bu araglar araciligiyla
O0deme hizmeti vermektedir. Ek olarak, piyasa katilimcilarina oneriler sunarak, yatirim

kararlarinin alinmasinda etkin bir rol istlenmektedirler (TCMB, 2015, s. 4).

Finansal kurumlar, yatirnmcilarin paralarin1 yonetmelerine, bor¢lanmalarina veya
yatirim yapmalarina olanak taniyan kurumlar1 temsil etmektedir. Bankalar basta olmak
lizere, sigorta sirketleri, banka dis1 finansal aracilar ve yatirim sirketleri, temel finansal

kurumlar olarak siralanmaktadir. Finansal kurumlarin, Ozellikle kredi saglama
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mekanizmasinin etkinligini saglama, risk yonetimi ve likidite yaratma gibi ekonomik
sistem i¢in biiylik 6nem arz eden islevlere sahip oldugu bilinmektedir. Bu nedenle,
finansal kurumlarin faaliyetlerinin ekonominin genel isleyisi ve iktisadi birimlerin
kararlar1 iizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Finansal kurumlarin sistem
icerisindeki 6nemi, krediler iizerinden gozlemlenebilmektedir. Ornegin, hane halkinin
tikketim harcamalar1 ve sirketlerin yatirimlari i¢in fon talep edildiginde, bu finansmanin
fon saglayanlardan alinarak talep edenlere ulastirilmasi islemi finansal kurumlar
sayesinde gerceklesmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistem
incelendiginde en 6nemli finansal kurumun bankalar oldugu goériilmektedir (Baily ve

Elliott, 2013, s. 1-4).

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasinda, finansal kurumlarin 6nemli bir rolii
bulunmaktadir. Finansal varliklarin degerlerinde meydana gelen degisimlerle ortaya
cikan likidite riskinin yonetiminde, bankalarin etkin bir sekilde rol almakta oldugu
gozlemlenmektedir. Ozellikle risk ve volatilitenin arttigi dénemlerde, bankalar
tarafindan  sunulan finansal varliklarin likiditesinde belirgin  bir azalma
gozlemlenmektedir. Bu nedenle, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi i¢in sistem
icerisindeki bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme yeteneklerinin yiiksek
olmasi1 gerekmekte, aksi takdirde finansal istikrarin bozulmasi ve bu durumun kisa siire
igerisinde reel piyasalara da olumsuz etki yapmas1 muhtemeldir (Crockett, 1997, s. 13 -
14).

2.3.4.Finansal Altyap1

Finansal altyapi, bir iilkenin finansal sisteminin temel yap: tasglarini ifade
etmektedir. Odeme sistemleri, yasal diizenlemeler, denetim mekanizmalar1 ve muhasebe
sistemleri gibi unsurlar finansal altyapiyr olusturmaktadir. Finansal altyapi, finansal
hizmetlerin etkili bir sekilde verilebilmesi i¢in gerekli olan tiim yapilari, mekanizmalar1
ve araclar1 igermektedir. Ozellikle bankacilik, sigortacilik, borsa, finansal piyasalar ve
kredi derecelendirme gibi finansal hizmetlerin saglandigt kurumlari, yasal
diizenlemeleri, teknolojik alt yapiyr ve veri sistemleri ile bir arada diigiiniilmektedir.
Finansal piyasa altyapisinin amaci, piyasa islemlerinin yiiriitiilmesini, takasini ve
mutabakatint kolaylastirmanin yani sira piyasalarin gelisimine ve giicline katkida

bulunmaktir. Bunun yani sira, finansal istikrarin siirdiiriilmesinde de kritik bir gorev ifa
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etmektedirler. Finansal altyapmin yetersiz olmasi sonucunda piyasalarin birbirini
etkilemesiyle birlikte finansal sistem kriz gibi 6nemli sorunlarla karsi karsiya
kalabilmektedir (TCMB, 2011, s. 41).

Mester (2016) calismasinda finansal altyapiyi, kurumlara veya hanehalklarina
kredi, risk yonetimi ve likidite saglayan kurum seklinde ifade etmistir. Giiclii bir
finansal altyapi, ekonominin biiylimesine, istthdamin artmasina ve yatirimlarin
artmasma katkida bulunmaktadir. Ayni zamanda, finansal altyapinin giiglii olmasi,
finansal krizlerin Oniine gegebilme veya azaltabilme yetenegini de artirmaktadir.
Finansal altyapinin sorunsuz caligmasi, ekonomik taraflarin birbirine duydugu giivenin
ve sistemde faaliyet gosteren kurumlarin saglamliginin bir gostergesidir (Tiryaki, 2012,
s. 35). Bir iilkenin finansal altyapisi, finansal sistemin etkin bir sekilde islemesi igin
onemli bir rol oynamaktadir. Finansal kurumun giiclii sermaye yapisina sahip olmasi

finansal istikrarin saglanmasinda olumlu bir katki sunabilmektedir.
2.4. Finansal Istikrarin Saglanmasina Yénelik Yaklasimlar

Iktisat literatiiriinde farkli fikirlere dayanan ekoller ve diisiince okullari vardir.
Bu iktisat ekolleri, belirli olaylara 6zgii farkli goriisleri temsil etmektedir. Dolayisiyla
bu farkli bakis acilari, finansal istikrarin saglanmasi i¢in ¢esitli teoriler sunmaktadir. Bu
kapsamda, Klasik Iktisat, Keynesyen Iktisat, Monetarist Yaklasim, Neo-Klasik Iktisat,
Neo-Keynesyen iktisat Teorileri’'nin  finansal istikrar1 nasil  tanmimladiklari

aciklanacaktir.
2.4.1. Klasik Iktisat Teorisi

Klasik Iktisat Teorisinin temelleri 1776 yilinda A.Smith tarafindan yazilan
“Uluslarin Zenginligi” isimli ¢alisma ile ortaya atilmis ve 19.yy ortalarima kadar bu
gbriis devam etmistir. Klasik Iktisat Teorisi Merkantilizme tepki olarak dogmus
olmasina ragmen dogal diizen goriisiinii de savunmustur. Bu dogal diizen goriisiinii
ekonomi alaninda ¢ok iyi bilinen “Goriinmez EI” kavrami seklinde isimlendirmistir.
Goriinmez el, dogal diizenin oldugu, herhangi bir miidahale yapilmadan ekonominin
tam istihdama ulasabilecegi ve atil kapasitenin olusmayacagini belirtmektedir (Tiryaki,

2012, s. 3-4).
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Klasik Iktisadi Doktrin’e gore, para yansiz bir aragtir ve reel ekonomik faktorler
tizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Para piyasasi, Odiing almabilir fonlarin
kiimelenmesidir ve tasarruflarin yatirimlarla reel faiz oranlar1 araciligiyla dengelendigi
bir mecradir. Bu piyasanin merkezi 0gesi, 0diing alinabilir fonlar piyasasidir ve bu
fonlarin hareketleri, parasal dinamikler yerine reel faktorlerin etkisi altinda
gerceklesmektedir. Ayrica, biiylime, yatirim ve istthdam gibi makroekonomik
degiskenler, para piyasasindan bagimsiz bir sekilde degerlendirilebilmektedir. Bu da
analizlerde piyasalar arasinda belirgin bir ayrimin yapilabilecegini gostermektedir.
Klasik ekonomi yaklasimi dikkate alindiginda, reel ekonomik unsurlara yonelik
degerlendirmelerde sermaye ve para piyasalarina ya da bankalararast 0deme

sistemlerine zorunlu bir ihtiyag olmadig1 sonucuna varilabilir (Cas, 2016, s. 123-125).

Klasik iktisat Teorisinde, iicret ve fiyat esnekligi sayesinde otomatik olarak
tam istihdam saglanmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrar1 saglamak icin herhangi bir
istikrar politikasina gerek yoktur. Klasik Iktisat temsilcileri, ekonominin zaman
icerisinde dalgalanmalar yasayabilecegini ve s6z konusu bu dalgalanmalarin ise gegici
oldugunu ifade etmislerdir. Bundan dolay1 da finansal istikrar saglayict politikalarin
gerekliligi konusunda bir zorunluluk olmamasi sebebiyle bir istikrar politikasi
uygulamamuslardir. Klasik Iktisat Teorisi’nin temsilcileri, ekonominin nasil dengeye
geldigini “Mahregler Kanunu” ile agiklamiglardir. Bu Kanuna gore, ekonomide toplam
arz ve talep birbirine esitlenecek ve tam istihdam gergeklesecektir. Mahregler yasasi,
“her arz kendi talebini yaratir” seklinde ekonomide iinlii bir s6z olarak basitce

Ozetlenebilmektedir (Pekin, 1993, s. 112-113).
2.4.2. Keynesyen Iktisat Teorisi

1929 Biiyiik Buhran’in ortaya ¢ikisini ve etkilerini gozlemleyen Keynes, Klasik
Ekonomik Yaklasim’in temellerini reddetmis ve 1936 yilinda “Faiz, Istihdam ve
Paranin Genel Teorisi” adli kitabinda farkli varsayimlara dayali alternatif bir yaklasgim
sunmustur. Keynes, ekonomide ortaya cikan enflasyon, issizlik gibi gostergelerdeki
dengesizliklerin giderilebilecegine inanmaktadir. Bu goriise gore, kisa donemde arzin
degismez oldugunu, fakat uzun dénemde ekonomik politikalara kars1 tepkisiz kaldigim

belirtmektedir (Aktan, 2004, s. 11).
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Keynesyen Iktisat, Klasik iktisat diisiincesi olan “her arz kendi talebini yaratir”
ifadesine karsi ¢ikmaktadir. Keynes, toplam arzin toplam talebe bagli oldugunu ve
toplam talebin arzi sekillendiren asil dinamik oldugunu vurgulamaktadir. Bu bakis
acisina gore, toplam talep, arz iizerinde belirleyici bir rol oynamakta ve ekonomik
aktivitenin seyrini toplam talep yonlendirmektedir. Talebin artmasi iireticilerin yatirim

yapma istegini de artirmaktadir.

Keynes (1936), ekonomik durgunluk donemlerinde devletin “telafi edici maliye
politikas1” benimsemesi gerektigini ileri stirmiistiir. Bu yaklagima gore, tam istthdama
erisebilmek i¢in toplam talebin arttirilmasi zorunludur. Bu nedenle, 6zel tiiketim ve
yatirim harcamalarini desteklemek amaciyla devlet miidahalesi gerekmektedir. Keynes,
arz ve talep soku olustuktan sonra fiyatlarin aniden bozulduguna ve ekonominin uzun
yillar istikrarsiz kalabilecegini diisiinmektedir. Bunun yani sira nominal icretlerin
asagiya dogru esnek olmamasi nedeniyle ekonominin eksik istihdam seviyesinde de
dengeye gelebilecegini savunmustur. Keynes’e gore, Klasik Iktisat’in varsayimi olan
ekonominin otomatik olarak tam istihdamda dengeye ulasacagi iddias1 gercekei
degildir. Bu perspektife gore, piyasa mekanizmalari her zaman tam istihdami
garantileyemez ve zaman zaman devlet miidahalesine ihtiya¢ duyulabilir. Keynes’in
Teorisi’ne gore, ekonomi otomatik olarak dengeye ulasamamakta ve efektif talepte
yasanan eksiklikler, yapisal olmayan issizlige neden olabilmektedir. Bu baglamda
Keynes, ekonomik dengesizliklerin meydana geldigi durumlarda, devletin piyasalara
aktif miidahalede bulunarak genel dengeyi koruma sorumlulugu olduguna inanmaktadir.
Bu miidahalenin araglar1 olarak para ve maliye politikalarin1 6n plana ¢ikarmaktadir.
Keynes, Klasik iktisat¢ilardan farkli olarak, para arzindaki degisikliklerin reel unsurlar
tizerinde etkili olacagini savunur. Dolayisiyla para, ekonomik birimler tarafindan sadece
islem motivasyonuyla degil, ayn1 zamanda ihtiyat ve spekiilasyon nedeniyle de talep
edilir. Keynes’e gore, ekonomik birimlerin para talebinde artis gosterdikleri donemler,
ekonominin genisledigi ve harcamalarin arttigi donemlerdir. Bu nedenle, Keynes
ekonomik diisiincesinde, devletin ekonomiyi desteklemek ve dengesizlikleri diizeltmek
icin politika yapma rolii vurgulanir. Reel ekonomik faktorler ve para politikalari,
Keynesyen ekonomi g¢ercevesinde ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in Onemli

unsurlardir.
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Keynesyen Teori’ye gore, kapitalist ekonomi yapisal olarak istikrarsizdir ve
kiiciik dalgalanmalar ekonominin bir enflasyon veya deflasyon siirecine girmesine
neden olabilmektedir. Bunu Onlemek amaciyla makroekonomik politikalar
kullanilmaktadir. izlenen istikrar politikalari, biitge aciklarmi ortadan kaldirmak igin
biitge fazlalar1 yaratmak, boylece durgunluk zamanlarinda toplam talebi artirmak ve
enflasyon zamanlarinda toplam harcamalar1 ortadan kaldirmak i¢in kullanilmalidir.
Genigsletici para politikasini, genisletici politikaya ihtiya¢ duyuldugunda faiz oranlarimi
diisiirerek biitce aciklarini desteklemeyi, enflasyon donemlerinde biitge fazlalarini ve
parasal sikilastirmayr Onermektedirler. Keynesyenler, ekonomik gostergeleri siirekli
izleyen istikrar politikalarinin istikrarsizligt en aza indirebilecegine dikkat

¢cekmektedirler (Orhan, 2008, s. 140-141).

Keynesyen, para arzinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkileri, yapisal
modellerin gbézlemledigi bir cer¢evede incelenmektedir. Keynesyen yapisal modeller,
ekonominin bir¢ok sektoriinde sirketlerin ve tiiketicilerin davraniglarini ayrintili bir
sekilde aciklamakta ve bu baglamda para politikasinin toplam iretimi etkileyen
yollarim1 sunmaktadir. Yapisal modeller, para politikasinin aktarim siirecini, para
arzindan kaynaklanan toplam harcamalar iizerine odaklanarak agiklamaktadir. Bu
nedenle, para arzindaki degisiklikler faiz oranlarimi etkilemekte ve faiz oranlarindaki
degisiklikler de yatirim mallar1 ve dayanikli tiiketim mallar1 iizerinde etkili olmaktadir

(Mishkin, 2004, s, 604).

Keynesyen Teori, para ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi analiz ederken faiz
oranlarinin kritik bir transfer degiskeni oldugunu one siirer. Bu baglamda, Genel Teori,
faiz oranlarnin para politikasinin ve ekonomik aktivitenin dinamiklerini sekillendiren
onemli bir faktdr oldugunu vurgulamaktadir (Meltzer, 1995). “Faiz, istihdam ve Paranin
Genel Teorisi” (1936) adl1 eserinde agikladig1 aktarim mekanizmasi ise su sekildedir:
Para arzindaki bir artis, faiz oranlarini diisiirmekte; faiz oranlarmin diismesi ise
yatirimlart artirmakta, artan yatirimlar ise toplam talebi ylikseltmektedir. Sonug olarak

bu siireg, toplam geliri etkilemektedir (Keynes, 1936).

Keynesyen IS-LM modeline gore, genisletici bir para politikasinin etkisi su
sekilde gerceklesmektedir: Merkez Bankasi’nin para arzini artirmasi (MS?1), reel faiz

oranlarin1 (ir]) disiirerek sermaye maliyetini azaltmaktadir. Sermaye maliyetinin
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azaltilmasi, yatirnmlarin artiritlmasina (I1) ve bu da toplam talebin yiikselmesine (AD71)
yol agmaktadir. Artan toplam talep, ¢arpan etkisi ile toplam gelirin artmasina (Y1)
neden olmaktadir (Mishkin, 1996, s.2).

2.4.3. Monetarist (Parasalci) Yaklasim

Milton Friedman onciiliiglinde Monetaristler, Keynesyenler’in uygulamis oldugu
teori ve politikalar1 elestirmislerdir. Keynesyen tiiketim fonksiyonuna para dahil
edilmezken, fiyatlar ve fiyatlar genel diizeyi de dikkate alinmamistir. Monetaristlerin
goriisiine gore, Keynesyen modelde politika Onerileri, para arzi ve genel fiyatlar
seviyesini gormezden gelmektedirler. Monetaristler, para politikasinin ekonomide
onemli bir rol oynadigina ve merkez bankalarinin para arzi iizerindeki kontroliinii
siirdiirmeleri gerektigine inanirlar. Monetaristler i¢cin Onceligin para oldugu fikrini
vurgularlar. Monetaristler, Klasik iktisatgilarin aksine, serbest piyasanin istikrarini
savunurken, ekonominin her zaman tam istthdamda olmayacagini ¢iinkii insanlarin daha
iyi igler bulmaya calisacaklarin1 ve ayn1 zamanda issiz kalabileceklerini savunurlar ki bu
da “dogal issizligin”® her an ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Ayrica
Monetaristlerin Klasiklerden farklilastigi bir diger yon ise Klasik Miktar Teori’sinin
yetersizligi gelmektedir (Aktan, 2004, s. 167).

M. Friedman, para arzindaki degisimlerin fiyatlar genel seviyesini etkiledigini
ileri slirmiistir. Ona gore, enflasyon tamamen parasal bir olgudur. Monetarist
ekonomistler, para arzinin ekonomik denge ve finansal istikrar {izerindeki etkisini
vurgulamiglardir ve para politikasinin bu dengeyi saglamada kritik bir rol oynadigini
diisinmektedirler (Friedman, 1970, s. 2-7). Friedman, para arzindaki degisikliklerin,
ekonominin genel fiyat seviyesini etkiledigini ve bu degisikliklerin uzun vadede
enflasyon veya deflasyon olarak sonuglandigini belirtmektedir. Friedman’a gore, para
arzindaki artiglar talebin yiikselmesine yol agmakta ve bu da fiyatlar genel seviyesinde
yiikselise neden olmaktadir. Aksine, para arzindaki azaliglar talebi diisiirerek fiyatlarin
diismesine sebep olmaktadir. Bu nedenle, Friedman ve Monetarist ekonomistler, para
politikasinin para arzi tiizerindeki etkisiyle ekonomiyi diizenlemenin G&nemini
vurgulamaktadirlar. Monetarist Gortis, serbest piyasa ekonomisinin esasen istikrarli bir
yap1 oldugunu ve herhangi bir istikrarsizliktan sonra ekonominin kendini dengeledigini

ve igsizligin dogal diizeyine dondiigiinii savunmaktadir (Aykiri, 2008, s. 41).



66

M. Friedman, para arzindaki degisikliklerin nominal milli gelirde ve fiyat
seviyelerinde benzer yon ve biiyiikliikte degisikliklere yol actigini ifade etmistir. Yani,
para arzindaki bir artisin nominal milli geliri ve fiyatlar1 da artiracagina inanmaktadir.
Bu yaklagim, monetarist ekonomi teorisinin temel bir pargasidir. Yeni para arzinin hizi
arttikga, nominal milli gelir de hizla artmaktadir; ayn1 sekilde, bu durumun tersi de
gecerlidir. Diizensiz para arzinda gozlenen dalgalanmalar istikrarsiz ekonomik
bliylimeye yol agarken, para arzinin diizenli bir sekilde artmasi1 ekonomik istikrara katki
saglayacaktir. Monetaristler, istikrar politikalarinin basarili olmasi ig¢in etkilerinin
zamaninda teslim edilmesi gerektigini ve bunun iki nedenden dolay1 imkansiz oldugunu
belirtmektedirler. 1lk olarak, istikrar politikalarmin etkilerinin zaman iginde
gerceklesmesi, ikinci olarak da gelecekteki ekonomik degisimlerin dnceden tahmin
edilememesi nedeniyle finansal istikrar politikasina sik¢a bagvurulmasina gerek
olmadigi distiniilmektedir. Bu nedenlerle, ekonominin istikrarli bir sekilde islemesi i¢in
para ve maliye politikalarinin 6nceden belirlenmis kurallara uygun olarak uygulanmasi

gerektigi savunulmaktadir (Orhan, 2008, s. 181 - 183).
2.4.4. Neoklasik iktisat Yaklagimm

1970’lerde ortaya ¢ikan Neoklasik Yaklasim; Keynesyen politikalarin enflasyon,
igsizlik ve stagflasyon gibi ekonomik sorunlari ortadan kaldirmadaki basarisizligina

yonelik elestirilerden ortaya ¢ikmistir (Aktan, 1994, s. 208-211).
Neoklasik Yaklagim;

a) Haneler ekonomik refahlarii maksimize etmeye calisirken, sirketler de
karlarin1 maksimize etmeye ¢alismaktadirlar,

b) Piyasanin degisecegine ve ekonominin ¢ogu zaman potansSiyeline
ulagacagina inanmaktadirlar,

¢) Insanlarin ileriye yonelik beklentileri olmak iizere ii¢ varsayim {izerinde

durmaktadir (Blinder, 1987, s. 130).

Neoklasik Iktisadi Yaklasim, piyasalarin kendi i¢ mekanizmalariyla dengeye
ulagabilecegini savunmaktadirlar. Bu yaklagima gore, hiikiimetlerin para ve maliye
politikalari, ekonominin genel performansi lizerinde kisa donemde etkili olmamakta;

dolayisiyla aktif istikrar politikalarina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bunun nedeni,
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ekonomik birimlerin rasyonel hareket ettigi ve mevcut bilgilere dayanarak en iyi
kararlar1 verdigi varsayimina dayanmaktadir. Bu tiir rasyonel davranislar, bireylerin ve
firmalarin piyasa fiyatlarina hizla tepki vermesini ve bdylece piyasalarin kendi kendine

dengeye gelmesini saglamaktadir (Orhan, 2008, s. 206-207).

Yeni Klasik Iktisat Yaklasimi, ekonomik dalgalanmalarm ve konjonktiirel
degisimlerin arkasinda beklenmedik soklarla birlikte politika degisikliklerinin etkili
oldugunu ifade etmektedir. Iktisadi yapida ortaya ¢ikan beklenmeyen soklar, iktisadi
birimlerin yanilgiya diismesine neden olabilmektedir. Ancak, beklenmedik soklar ve
politika degisiklikleri nedeniyle ekonomide yasanan dalgalanmalarin ardindan iktisadi
birimler beklentilerini hizli bir sekilde giincellemektedir. Bu beklentilerin hizla
giincellenmesi sayesinde ekonomik sistemdeki dengesizlikler kisa siirede giderilmekte

ve istikrar tekrar elde edilmektedir (Phelps, 1990, s. 45-51).

Samuelson ve Nordhaus (2012) ¢alismalarinda, Neo Klasik Iktisat Yaklasimi
icin piyasa mekanizmalarinin ekonomik faaliyetleri yonettigi ve talep ve arzin fiyatlar
belirledigi temel bir goriise dayandigini ifade etmislerdir. Bu yaklasima gore, piyasa
dengesi ve rekabet, ekonomik faaliyetleri en iyi sekilde yoneten faktorlerdir. Neo Klasik
Iktisat Yaklasimi, ekonomik Kkararlarm alinmasinda bireysel tercihleri on plana
cikarmakta ve bu tercihlerin belirlenmesinde maddi faydanin onceligi oldugunu

belirtmektedir.

Mankiw ve Taylor (2014)’tin finansal istikrar konusunda ti¢ temel goriisi

bulunmaktadir;

a) Neo Klasik Iktisat Yaklasimi, finansal piyasalarin  dogal olarak
diizenlendigini ve fiyatlarin milkemmel bir sekilde belirlendigini
savunmaktadir. Bu dogrultuda, Neo Klasik iktisatcilar, finansal istikrarin
piyasa mekanizmalariin dogal bir sonucu oldugunu disiinmektedirler.

b) Neo Klasik Iktisat Yaklasimi, piyasa oyuncularmin genellikle rasyonel
davrandigmi ve finansal piyasalarin etkin oldugunu varsaymaktadir. Bu
nedenle, neoklasik iktisatgilar, finansal piyasalarin ¢ogu zaman dengeli

oldugunu diisiinmektedirler. Ancak, bu goriis, finansal piyasalarda yasanan
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asir1  dalgalanmalar ve krizler gibi durumlan agiklamada yetersiz
kalmaktadir.

¢) Neo Klasik iktisat Yaklasimi, finansal piyasalardaki sorunlarin genellikle
piyasa mekanizmalari tarafindan ¢oziilebilecegini diisinmektedirler. Ancak,
piyasa mekanizmalarmin yetersiz kaldig1 durumlarda, Neo Klasik Iktisatcilar

miidahale eden bir diizenleyiciye ihtiya¢ duyulabilecegini belirtmektedirler.

Sonug olarak, Neo Klasik iktisat Yaklasimi finansal istikrar konusunda, piyasa
mekanizmalarinin islevselligine ve rekabete dayali ¢oziimlere dayanmaktadir. Finansal
piyasalarin rekabet¢i dogasi, yatirimeilarin piyasada diizgiin bir sekilde hareket
edecegini ve piyasalarin verimli bir sekilde ¢alisacagini varsaymaktadir. Ancak, finansal
krizler gibi olaylar, finansal piyasalarin diizensiz ve dengesiz oldugunu gostermistir. Bu
nedenle, finansal istikrarin korunmasi i¢in diizenleyici onlemler alinmasi ve piyasa

diizenlemelerinin uygulanmasi gerekmektedir (Mankiw, 2014, s. 710).
2.4.5. Neo- Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen Yaklagimin; nominal {icretlerin kisa donemde esnek olmamasi,
piyasadaki islemlerin arz ve talebe gore gergeklesmemesi, iktisadi karar vericilerin fiyat
seviyesinin gelecekteki beklentisi olmak iizere ii¢ temel dayanagi mevcuttur. Neo-
Keynesyenler, milli gelir, talep ve istihdam {izerinde belirleyici bir etkiye sahip
olduklarina inanmaktadirlar. Neo-Keynesyenler, milli gelir tizerinde olumsuz bir etkisi
olan toplam talebi azaltmaktadir. Bozulmay1 diizeltmek i¢in devlet miidahalesinin aktif

olarak kullanilmasini savunan ekonomi diisiince sistemidir (Unsal, 2009, s. 291).

Neo-Keynesyen Yaklasim, finansal istikrar {izerine etki ederek finansal krizlerin
ekonomik durgunluklara sebep olabilecegini savunmaktadir. Bu goriis, Godley ve
Lavoie (2006) tarafindan desteklenmektedir. Calismada, finansal krizlerin ekonomik

bliylime iizerindeki negatif etkileri vurgulanmaktadir.

Neo-Keynesyen Iktisat, toplam talebin milli gelir ve istihdam {izerinde
belirleyici bir rol oynadigini1 vurgulamaktadir. Kisa vadede fiyatlarin kati olmasindan
kaynaklanan bu durum, fiyatlarin hemen tepki vermemesi anlamima gelmektedir. Bu,
Ozellikle nominal degiskenlerin reel ekonomik aktiviteler {izerinde dogrudan bir etkisi

oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, bir merkez bankasinin para politikasi
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kararlari, reel ekonominin performansini etkileyebilmektedir. Rijit fiyat kosullari
altinda, para politikas1 modifikasyonlari, tliketicinin harcama davraniglarini, yatirim
kararlarimi1 ve sonug olarak genel ekonomik hareketi etkileme potansiyeline sahiptir.
Yeni Keynesyen Teori, bu tiir etkilesimleri anahtar bir mekanizma olarak gormektedir.
Ayni zamanda, bu teori, toplam talepteki daralmalarin makroekonomik degiskenler
tizerinde olumsuz ve istikrar bozucu etkilere yol agabilecegini ve bu etkilerin otorite
tarafindan miidahale ile ortadan kaldirilabilecegini savunmaktadir (Goodfriend ve King,
1997, s. 240-247).

Neo-Keynesyen yaklasimin finansal istikrar1 korumaya yonelik politikalar
onerdigi konusunda ise Wray (2015) goriis bildirmistir. Wray’a gore, finansal krizlerin
Onlenmesi icin piyasa diizenlemeleri, gozetimleri ve makroekonomik politikalarin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu politikalarin etkili olabilmesi i¢in bankacilik sektoriiniin
regiilasyonu ve gozetimi de 6nemlidir. Bu konuda, Epstein ve Jayadev (2019) tarafindan
yapilan ¢aligmalar, bankacilik sektdriiniin gozetimi ve regiilasyonunun finansal krizlerin

onlenmesinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Sonug¢ olarak, Neo-Keynesyen Yaklasimin finansal istikrar {izerine etkisi
hakkinda yapilan g¢aligmalar ve goriisler, finansal krizlerin 6nlenmesi ve ekonomik
durgunluklarin etkilerinin azaltilmas: i¢in piyasa diizenlemeleri, goézetimleri ve

makroekonomik politikalarin kullanimin1 6nermektedir (EImendorf ve Mankiw, 1999).
2.5. Finansal Istikrarin Saglanmasinda Merkez Bankalar’’nmin Rolii

Merkez bankasi, finansal sistemi biitiinsel bir yap1 i¢inde entegre eden ve bu
yapiya sistemik bir Ozellik katan temel bilesendir. Merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmasinda 6nemli sorumluluklari vardir. Merkez bankalari ilk olarak
19.yy da finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde 6nemli rol oynayan, para
basma gorevini merkez bankasina birakan ve bankalarin olusturdugu toplam itibari para

stokunun 6nemli bir bolimiinii olusturan kurumlar olarak ortaya c¢ikmistir (Padoa-

Schioppa, 2003, s. 272).

Merkez bankalari ile finansal istikrar arasindaki yakin iligki, oncelikle iki dnemli
tarihsel gelismeden kaynaklanmaktadir. Zaman igerisindeki evrimle birlikte, merkez

bankalarinin “bankalarin bankasi” konumuna evrilmesi bu degisikliklerden bir tanesidir.
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Merkez bankasi, ticari banka varliklarin1 ve rezerv islemlerini reeskont etmekte ve
bankalararasi piyasada 6demeleri diizenlemektedir. Bu sorumluluklar1 yerine getirirken
merkez bankalarina kars1 bankalarin finansal saglamligin1 zaman i¢inde gozden gecirme
gdrevi verilmistir. Ikincisi ise merkez bankasi paranin degerini koruma sorumluluguna
sahip oldugundan, likidite sorunlari ile karsi karsiya kaldiginda “son 6diing verme
mercii” roliiniin yerine getirmesidir. Bu tiir beklentiler, merkez bankalarina finansal

istikrar1 saglamak i¢in sorumluluk yiiklemektedir (Padoa- Schioppa, 2003, s. 5-6).

Schinasi (2003, s. 7-8) merkez bankasinin finansal istikrarin korunmasindaki
dort temel isleve isaret etmektedir. Birincisi, finans piyasalarinda likiditeye siddetle
ihtiya¢c duyuldugu bir durumda, merkez bankasi mesru likiditenin tek saglayicisidir.
Baska bir deyisle, son kredi mercii borg islevi mali olarak merkez bankasi tarafindan
iistlenilmektedir. Ikincisi, merkez bankasi, dogal ddeme sisteminin sorunsuz islemesini
saglamaktadir. Politika yapicilar, ulusal 6deme sistemlerinin saglamligi ve istikrarina
yonelik sistemik riskleri de dikkate almalhdir. Ugiinciisii, merkez bankasi para
politikasinin reel ekonomiye etkin aktarim mekanizmasidir. Bankacilik sektoriinde
sorunlar ortaya ciktiginda, merkez bankalarinin parasal amaclarina ulasabilmek icin
gereken likiditeyi saglamasi zorlagabilmektedir. Merkez bankalarinin, saglikli finansal
kurumlar ve dengeli finansal piyasalarla dogrudan bir iliskisi vardir. Bu baglamda,
merkez bankasinin finansal sistemin dengesini koruma, olasi riskleri 6nceden belirleme
ve bu risklere kars1 onlem alma gibi gorevleri mevcuttur. Ayrica, parasal ile finansal
denge arasindaki iliski de g6z Ontinde bulundurulmalidir (Orhan, 2008, s. 183).
Dolayisiyla finansal sistemin istikrarini saglamada merkez bankasina oOnemli bir

sorumluluk diistiigii soylenebilmektedir.

Nier (2009, s. 9-10), para politikasinin finansal istikrar iizerindeki etkisini

degerlendirirken asagidaki noktalarin dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir:

a) Fiyat istikrarin1 tamamlayan birincil hedef olarak, para politikasinin amaglari
igerisinde finansal istikrar1 da agikc¢a ikincil bir amag olarak barindirmalidir.

b) Para politikas1 amaglar1, kredi piyasasindaki hareketleri ve belirgin varlik
fiyatlarini1 gozetmelidir.

c) Politika hedefleri igin belirlenen siire uzatilmalidir.
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Merkez bankasi politika tercihlerini etkileyen bir diger durum da finansal kriz
zamanlaridir. Bununla birlikte, finansal istikrarsizlik bir finansal krize yol acarsa,
merkez bankalarimin durumdan ¢ikmak ic¢in kullanabilecegi iki temel ara¢ vardir. Bu
yontemlerden biri, yatirimci riskini minimize etmek amaciyla sigortali depozit
sunulmasi; digeri ise zor durumda olan finansal kurumlarin sermayesinin yeniden
yapilandirilmasidir. Finansal kuruluslarin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi,
finansal piyasalarda potansiyel olarak ortaya ¢ikan ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini
ele almanin yani sira, finansal sistemin verimliligini yiikseltmeyi amaclamaktadir.
Mevduat sigortasinin temel amaci, finansal piyasalarda sorun yasanmasi durumunda
banka saldirilarint 6nlemektir. Burada 6nemle vurgulanmasi gereken nokta, bu iki
varligin sadece merkez bankasi tarafindan tek bir kurum olarak yonetilmekte olmadigi,
aksine birden fazla kurum tarafindan ortaklasa kararlastirilmakta ve hareket edilmekte

oldugudur (Oosterloo ve De Haan, 2004, s. 264 - 65).

Finansal sistemden kaynaklanan kriz dénemlerinde ekonominin bir biitiin olarak
olumsuz etkisi géz oniine alindiginda, merkez bankalarmin finansal istikrar1 saglayan ve
fiyat istikrarin1 saglayan bir politika bilesimini g6z Oniinde bulundurmalar
gerekmektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri bir uzlagsma gerektirmez.
Fiyat istikrarin1 hedefleyen bir finansal sistemde s6zlesme kosullarinin genisletilmesi de
finansal istikrarin saglanmasinda olumlu bir etkiye sahip olmaktadir (Mishkin, 2000, s.
19).

Finansal istikrari saglama gorevi merkez bankasina ait olmakla birlikte, finansal
sistemin isleyisi iizerindeki gozetim ve kontrol de diger bagimsiz kurumlara
devredilebilmektedir. Bu baglamda, merkez bankalart ve finansal istikrar konusunda
calisan diger kuruluslarin ¢alismalarini etkin bir sekilde iletmesi ve koordine etmesi
onemlidir. Finansal istikrarin saglanmasi i¢in piyasalart denetleyen kuruluslar ile
rekabeti gozetleyen kuruluslarin merkez bankasi ile uyumlu calismasi gerekmektedir
(Papademos, 2006, s. 3).

2.6. Kredi Temerriit Takasi, Seffaflik ve Finansal Istikrar Arasindaki iliski

Kredi temerriit takasi, koruma alicisi ile koruma saticisi arasinda, koruma

alicisinin referans enstriimandaki kredi olaylarinin neden oldugu zararlarin tazmin



72

edildigi sozlesmedir. CDS primi, bir iilkenin ekonomik ve finansal performansini
yansitmakta ve dis finansman kullanma maliyetini dogrudan etkilemektedir. CDS primi
yiikseldiginde, lilke ekonomisinin yurt dist ve yurt i¢i kaynaklardan daha fazla
bor¢lanmaya yonelmesi beklenmektedir. Risk primi arttikga uluslararasi yatirimcilarin
piyasadan ¢ikma egiliminde oldugu bilinmektedir. Bunun sonucunda piyasada likidite
sorunlar1 artmaktadir. Ayrica uluslararasi yatirimcilar, CDS primlerinin yiiksek oldugu
tilkelerde finansal varliklara yonelik risk istahlarini azaltabilmektedir. Bu nedenle CDS
primlerini veya iilke riskini azaltmak isteyen ekonomilerin finansal istikrar1 saglamaya

odaklanmasi gerektigi tartisilmalidir (Erdas, 2022, s. 42).

Kredi temerriit takaslari, finansal istikrarsizliga yol agmakta ve sistemik riskler
olusturmakta olduklari iddiasiyla sik¢a suglanmaktadir. Alman finans otoritesi BaFin,
“ciplak” CDS ticaretini yasaklamak i¢in yaptig1 son hamlede, CDS hareketinin “tiim
finansal sistemin istikrarm1” tehlikeye attigini ifade etmistir. Yikimliligin ¢ogu,
spekiilatif “ciplak” CDS’lerin, sikintili kuruluslar icin CDS primlerini artirmada
uistlendikleri rol ile ilgilidir. Bu durum da onlarin bor¢ piyasalarina erigsmelerini
zorlagstirmaktadir. Politikacilarin, en son Yunanistan olmak iizere, hiikiimet borcunun
kotiilesmesinden CDS piyasasini sorumlu tuttuklar1 sdylenmektedir. Bununla birlikte,
bu soylentiyi destekleyecek higbir ampirik kanit sunulmamistir. Savunma Ticaret
Kontrolleri Midirliigii (The Directorate of Defense Trade Controls - DDTC)’ye gore,
2009°da 7,4 milyar dolar olan Yunanistan’in CDS pozisyonu, Mart 2010 itibariyla net
9,2 milyar dolara ¢ikarak, 400 milyar dolar1 asan Yunan devlet tahvili piyasasinin
yalnmizca %2,5’ini temsil etmekteydi. CDS piyasasinin bor¢ piyasasinda panige
kapilmasiyla bunun bir bilgi bulagsmasi1 6rnegi oldugu iddia edilmektedir (Cont, 2010, s.
38).

Daha ciddi bir sorun, AIG’nin ¢okiisii (CDS pozisyonlarinda marj c¢agrilarinin
O0denmemesi) gibi biliylik koruma saticilarinin temerriide diigmesinden kaynaklanan
kars1 taraf riskidir. CDS piyasas1 gibi bayilerin yogunlastigi bir piyasada, bayilerin
temerriidii  birgok piyasa katilimcisini etkileyerek domino etkisine ve temerriit
bulasmasina neden olacaktir. Ag modelleri, CDS pazarindaki bu bulagsma etkisine
iligkin bilgi saglamak i¢in kullanilabilir. Bir CDS piyasasinin varliginda, bir isletmenin

temerriidii, yalnizca karsi taraflarina degil, ayn1 zamanda isletme {izerinde yazil



73

CDS’lerdeki koruma saticisina da zarar verecektir. CDS koruma saticisinin rezervleri
CDS varliklarini karsilamak igin yetersizse, temel alinan kredi olayr koruma saticisinin
temerriide diismesine ve dolayisiyla bulagsma kapsaminin genislemesine neden
olabilmektedir. Cont ve Minca (2016), ag tabanli bir sistemik risk 6l¢iimii kullanarak,
CDS piyasalarinda koruma saticilarinin CDS temerriit 6demeleri i¢in likidite eksikligi
yasayabilecegini ve bunun temerriit bulagsmasma ve artan sistemik riske Yol
acabilecegini gostermektedir. Bir CDS’in “spekiilatif” niteligi bu baglamda 6nem arz
etmemekte; dnemli olan, koruma alicisinin temel tahvile ne derecede maruz kaldigi ve
koruma saticisinin temerriit riskini karsilayacak yeterli rezerve sahip olup olmadigidir.
S6z konusu bu faktorler karsi tarafin temerriidiine yol agabilmektedir (Cont, 2010, s.
38).

Kredi temerriit takas1 primlerindeki degisimler, iilke ekonomisinin birim kredi
maliyetindeki degisimi net bir sekilde yansitarak reel ekonominin performansin
6lgmede kullanilan 6nemli bir gostergedir. Bir tilkenin kredi risk primi, reel ve finansal
sektorlerdeki tiim kuruluslarin risk primleri ve finansman maliyetleri arasinda kritik bir
baglant1 olusturmaktadir. Bu etkilesim, kredi temerriit takasi fiyatlamalarinin temel
dinamiklerini ve CDS primlerinde meydana gelen degisiklikleri dogru bir sekilde analiz
etmek, finansal istikrarin korunmasi agisindan biiylik bir 6nem tagimaktadir (Kilci,

2017, s. 73).

Yatirnmcilar BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilke
tahvilleri gibi riskli varliklar1 sectiklerinde CDS primleri daha yiiksektir. Bunun nedeni,
bir {ilkenin temerriide diisme riskine kars1 sigorta yaptirmanin daha maliyetli olmasidir
ki bu da ilgili iilkeleri yiiksek riskli yatirnmlar haline getirmektedir. Ayrica, riskli
portfoy talep eden yatirimcilar, sigorta maliyetleri yiikseldigi icin CDS marjlarini da
artirmaktadir. Bu, finansal istikrar uzmanlar1 tarafindan anlasilmasi gereken daha
yiiksek kiiresel risklere ve primlere yol agmaktadir (Rikhotso ve Simo-Kengne, 2022, s.
2).

Schoenemann (2022, s. 469) ¢alismasinda, merkezi takasin getirilmesi nedeniyle
CDS ticaret faaliyetinin disik riskli sozlesmelerden yiiksek riskli sozlesmelere

kaydigin1 gosterdigini, merkezi karsi taraf risk yonetimi standartlari, CDS portfoy
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riskindeki bu potansiyel artist kapsamas: gerektigini ve finansal istikrar

etkileyebilecegini ifade etmektedir.

Ulke CDS primlerinin Tiirkiye’nin ulusal risklerini ve finansal istikrarin
yansitma konusundaki ©6nemi g6z Oniinde bulunduruldugunda, bu primlerin
genislemesini engellemek i¢in belirleyici faktorlerin ani artisint 6nlemek amaciyla,
TCMB ve BDDK gibi yetkili kurumlarin siki takipte olmalar1 gerekmektedir (Kartal,
2022, s. 369). Ayrica, daha seffaf merkezi takas ve CDS verilerinin sunulmasiyla
birlikte, CDS’in piyasa genelinde finansal istikrar tizerindeki etkisi 6nemli Olciide

kontrol edilmesi gerekmektedir (Dong, 2022, s. 76).

CDS piyasalarindaki seffaflik eksikligi, piyasa katilimcilart i¢in belirsizlik
olusturabilmekte ve bu da riski artirabilmektedir. Bu, piyasa istikrari i¢in endise verici
olabilir, ¢iinkii yliksek riskli bir referans varliga olan maruziyetin belirsizligi, piyasa
katilimcilarinin kredi risklerine kars1 6nlem almalarini zorlastirabilmektedir (Houweling

ve Vorst, 2005, s. 1203).

CDS piyasalarinda daha fazla seffaflik, piyasalardaki likiditeyi artirabilir ve fiyat
dalgalanmalarin1 azaltabilir. Bu, CDS piyasalarmin finansal istikrar iizerindeki olumlu
etkilerinin bir sonucu olabilir (IMF, 2009, s. 10). CDS piyasalarinin seffafligi, finansal
istikrar agisindan énemlidir. Ozellikle, CDS piyasalarinda seffafligm artirilmasi, riskin
dogru bir sekilde fiyatlandirilmasina ve finansal istikrarin artirilmasina yardimei olabilir
(ESRB, 2016, s. 12). CDS piyasasinin seffafliginin artirilmasi, piyasa katilimcilarinimn
riski dogru bir sekilde fiyatlandirmasina ve finansal istikrari iyilestirmesine yardimci
olabilir. Bununla birlikte, seffafligin olmamasi, riskin dogru bir sekilde
fiyatlandirilmasin1 zorlastirabilir ve finansal istikrarsizlia yol agabilir. Bu nedenle,
CDS piyasasinin denetiminin ve seffafliginin artirilmasi, finansal istikrarin siirdiiriilmesi

acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
2.7. Finansal Istikrar Endeksi Yaklasimlar: ve Literatiir Taramasi

Albulescu (2008) tarafindan Romanya ekonomisi i¢in finansal sistemi biitiinsel
olarak degerlendirmek ve finansal istikrar1 lgmek amaciyla dort alt endeks ve on sekiz
gostergeden olusan bir toplulastirilmis finansal istikrar endeksi hesaplanmistir. Endeks,

finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik ve diinya ekonomik ortam
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endeksleri olmak iizere dort alt endeks i¢cermektedir. Finansal gelismislik alt endeksine

yiizde 24, finansal kirillganlik alt endeksine ylizde 36, finansal saglamlik endeksine

yiizde 30 ve diinya ekonomik ortam endeksine ylizde 10 agirlik verilmistir. Diger alt

endekslerin i¢inde yer alan gostergelere esit agirliklar atanirken, diinya ekonomik ortam

endeksi icinde yer alan degiskenler arasinda ekonomik durum endeksi degiskenine

yiizde 50, diinya ekonomik biiyiime orami ve diinya enflasyon orani degiskenlerine

ylizde 25 agirlik verilmistir. Romanya ekonomisi i¢in olusturulan finansal istikrar

endeksi Tablo 2.1 ile gosterilmistir.

Tablo 2. 1. Albulescu (2008) Romanya Finansal Istikrar Endeksi

Endeks

Gosterge

Agirhik (%)

Finansal
Gelismislik Endeksi

Toplam Kredi/GSYH

Faiz Marj1

Piyasa Kapitilizasyonu/GSYH

Bankacilik Reform ve Faiz Liberalizasyonu

24

Finansal Kirilganlik

Endeksi

Enflasyon Orani

(Rezerv/Mevduat)/(Banknot ve Madeni Para/M2)

Biitce Acig1 (%GSYH)

Hiikiimet Dis1 Krediler/Toplam Krediler

Krediler/Mevduat

Mevduat / M2 (% Degisim)

36

Finansal Saglamlik

Endeksi

Takipteki Krediler/Toplam Krediler

Yasal Ozkaynaklar/Risk Agirlikli Varliklar

Ozsermaye/Toplam Varlik

Likidite Toplam1

Genel Risk Oranmi

30

Diinya Ekonomik

Durum Endeksi

Ekonomik Ortam Endeksi

Diinya Enflasyon Oran

Diinya Ekonomik Biiylimesi

10

Kaynak: Albulescu, 2008, s. 8.
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Bu olusturulan finansal istikrar endeksi, Romanya ekonomisinin finansal
sisteminin durumunu degerlendirmek i¢in kapsamli bir ara¢ sunmaktadir. Endeks,
finansal gelismislik, kirilganlik ve saglamlik gibi temel unsurlar1 birlestirerek finansal
istikrarin genel saglhigini degerlendirmeye yardimecr olmaktadir. Ayrica, diinya
ekonomik ortam endeksi, kiiresel ekonomik kosullarin Romanya ekonomisine etkisini
de degerlendiren 6nemli bir bilesen olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu sekilde, endeks,
Romanya’nin finansal sisteminin giicii ve direnci ile kiiresel ekonomik gelismeler

arasindaki iliskiyi anlamak i¢in degerli bir arag olarak kullanilmaktadir.

Albulescu (2010) ¢alismasinda finansal istikrar endeksine iki farkli degisken
daha eklemis ve alt endekslerin agirliklarini degistirerek yeni bir hesaplama yapmustir.
Finansal kirilganlik alt endeksi igerisine cari agigin milli hasila igerisindeki payr ve
doviz kuru degisimleri eklenmistir. Ayrica, alt endekslerin agirliklart degistirilerek su

sekilde diizenlenmistir:

e Finansal gelismislik alt endeksinin agirligr yiizde 24’ten yiizde 20°ye
distirilmustiir.

e Finansal kirilganlik alt endeksinin agirhg ylizde 36’dan yiizde 40’a
cikarilmistir.

e Finansal saglamlik alt endeksinin agirhigt yiizde 30’dan yiizde 25°e
distirtilmistiir.

e Diinya ekonomik durum alt endeksinin agirligi yiizde 10’dan ylizde 15°e

cikarilmistir.

Bu yeni hesaplamayla birlikte, finansal istikrar endeksi daha giincel ve detayli
bir yapiya kavusmustur. Cari acik ve doviz kuru degisimleri gibi ek degiskenlerin
eklenmesi, finansal kirillganligin ve ekonomik risklerin daha dogru bir sekilde
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Ayni zamanda, alt endekslerin
agirliklarindaki degisiklikler, finansal gelismislik, kirilganlik, saglamlik ve diinya
ekonomik durumunun 6nem derecelerine daha uygun bir sekilde vurgu yapmaktadir.
Bu sayede, finansal istikrar endeksi giincel verilere dayali olarak daha etkin ve

kapsamli bir finansal istikrar degerlendirmesi sunmaktadir.
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Morales ve Estrada (2010) arastirmalarinda, Kolombiya finansal sistemi igin bir
endeks taslagi sunmuslardir. 1995’ten 2008’e kadar olan donemi kapsayan aylik
verilere dayanarak, konut kredisi saglayan bankalar, ticari bankalar, ¢esitli finansal
kurumlar ve kooperatiflerin mali verileri degerlendirilmistir. Finansal sistemin
durumunu degerlendirmek icin ¢esitli metriklerden yararlanilmistir. Bu metrikler
arasinda varlik getirisi (ROA), 6zsermaye getirisi (ROE), problemli kredilerin
toplam krediye orani, net kredi kayiplarinin genel kredi portfoyline orani, bankalar
aras1 kredi primi, likidite yiikiimliiliiklerinin likidite varliklarina orani, bankalararasi
fonlarin likidite varliklarina orani, teminatsiz borg¢ orani ve yiiksek stres altinda olan
finansal kuruluglarin sayist yer almaktadir. Endeks olusturma stirecinde,
gostergelerin agirliklandirilmast en zor kisim olarak belirtilmistir. Agirliklarin
atanmasinda esit agirliklandirilmis varyans, temel bilesenler analizi ve veri
toplulastirma teknikleri tercih edilmistir. Degiskenlerin 6nemini belirlemek
amaciyla yinelenme oranlarindan yararlanilmigstir. Bu oranlar probit modeli
araciligiyla Olgeklendirilmis ve elde edilen katsayilar bir araya getirilmistir. Bu
yontemler sayesinde degiskenlerin etkileri ve agirliklar1 daha objektif bir sekilde
belirlenmeye ¢alisilmistir. Endekslerin agirliklandirilmasi, finansal sistemdeki
riskleri ve zayifliklar1 belirlemede kritik bir faktér oldugu i¢in farkli yontemlerin
kullanilmasi, daha giivenilir sonuglar elde etmek i¢in O6nemli oldugunu ifade

etmistir.

Morris (2010) tarafindan yapilan arastirmada, bankacilik sisteminin istikrarimni
ongormede kullanilabilecek bir gosterge gelistirilmistir. Bu da erken uyar1 sistemleri
ve stres testi araglarina ek bir katki sunmaktadir. Bu gosterge, Albulescu (2008)
tarafindan ortaya konulan metodolojiyi kullanarak tasarlanmistir. Jamaika igin
finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda kullanilan gostergeler Tablo 2.2 ile

gosterilmistir.

Tablo 2. 2. Moriis (2010) Jamaika Finansal Istikrar Endeksi

Endekse
Endeks Gosterge o
Etkisi
Finansal Gelismislik Toplam Kredi/GSYH +
Endeksi Piyasa Kapitilizasyonu/GSYH +
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Faiz Marj1 -

Herfindahl-Hirschmann Endeksi +

Enflasyon Orani -

Finansal Kirilganhk Biitge A¢ig1-Fazlasi(%GSYH) +
Endeksi Cari Agik-Fazla (%GSYH) +
Reel Efektif Déviz Kuru (Degigim) -
Hiikiimet D1s1 Krediler/Toplam Krediler +
Krediler/Mevduat +
(Rezervler/Mevduat)/(Banknot ve Madeni
+
Para/M2)
Sermaye/Varlik +
Finansal Saglamhk Takipteki Krediler/Toplam Krediler -
Endeksi Z-Skor +
Likidite Oran1 +
Diinya Ekonomik Biiylime Orani +
Diinya Ekonomik Ortam

) Diinya Enflasyon Orani -

Endeksi _ _
Ekonomik Ortam Endeksi +

Kaynak: Morris, 2010, s. 7

Gelistirilen finansal istikrar endeksinde, her bir alt endeks icinde yer alan
degiskenlere esit agirliklar verilerek oncelikle alt endeksler hesaplanmistir. Sonrasinda
ise her bir alt endekse esit agirliklar verilerek finansal istikrar endeksi hesaplanmigtir.
Bu yontemle, alt endekslerin ve icerdikleri degiskenlerin 6nem dereceleri birbirine
esitlenmistir. Endeks olusturulmadan 6nce, endeks icinde yer alan tiim degiskenler 0-1
araliginda normalize edilerek standart hale getirilmistir. Bu normalizasyon, farkl
olgeklerdeki degiskenleri kiyaslanabilir bir formata getirerek dogru sonuglar elde etmeyi
saglar. Endeks olustururken, bankacilik verilerinin yan1 sira makroekonomik veriler de
kullanilmistir. Bu sekilde, finansal sistemin istikrarim1 etkileyebilecek hem finansal
sektor hem de genel ekonomi ile ilgili faktorler dikkate alinmistir. Hesaplanan donem
araliginda finansal sistemde meydana gelen kirilmalarin basarili bir sekilde
yakalanmasi, endeksin giivenilirligini ve etkinligini gostermektedir. Bu tiir endeksler,

finansal istikrarin izlenmesi ve olasi krizlerin 6nceden tespit edilmesi i¢in 6nemli bir
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aractir. Endeksin icerdigi cesitli gostergeler ve normalizasyonu sayesinde, finansal
istikrarin farkli boyutlar1 ve donemler arasindaki degisimlerin dikkate alinmasi miimkiin

hale gelmektedir.

Aktas (2011) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi igin bir finansal istikrar endeksi
hesaplamistir ve bu hesaplama i¢in iki farkli yontem kullanmistir. Birinci yontemde,
endeks igerisindeki degiskenlere esit agirliklar verilerek hesaplama yapilmistir. Baska
bir deyisle, tiim degiskenlerin katkisi esit olarak kabul edilmistir. Bu yontemde, finansal
istikrar endeksi, tiim degiskenlerin etkisini aymi diizeyde degerlendiren basit bir
hesaplama yontemi olarak kullanilmustir. Ikinci yontemde ise veri zarflama ydntemi
kullanilarak “GEM-flex” yaklasimi ile endeks hesaplanmistir. Veri zarflama yontemi,
bir¢ok degisken arasinda en verimli olanlarini belirlemek i¢in kullanilan matematiksel
bir teknik olarak bilinir. “GEM-flex” yaklasgimi ise Tiirkiye ekonomisinin finansal
istikrarin1 degerlendirmek icin Ozellestirilmis bir veri zarflama yontemidir. Her iki
yontemle hesaplanan finansal istikrar endeksleri benzer sonuglar vermis ve 2008 finans
krizinin etkilerini net bir sekilde gostermistir. Bu sonuclar, Tiirkiye ekonomisinin
finansal istikrarini degerlendirirken iki farkli yontemin de benzer sonuglar iirettigini ve

finansal krizlerin etkilerini 6l¢mede etkili olduklarini gostermektedir.

Cheang ve Choy (2011) c¢alismalarinda, 1996-2008 yillar1 arasindaki Makau
bankacilik sektorii i¢in toplulastirilmig finansal istikrar endeksi olusturmuslardir. Tablo
2.3 ile listelenen gostergelere dayanmaktadir. Bu endeks, finansal saglamlik, finansal
kirllganlik ve diger iki alt endeks olan gostergelerin toplamina dayali olarak
hesaplanmistir. Finansal saglamlik endeksi %60 oraninda agirliklandirilmis, diger iki alt
endeks olan finansal kirilganlik ve diger gostergeler toplami ise %40 agirlikla dikkate

alinmistir.

Tablo 2. 3. Cheang ve Choy (2011) Makau Finansal Istikrar Endeksi

Endeks Gosterge

Finansal Saglamhk Endeksi

Sermaye Yeterliligi Rasyosu

o Karsilik Diigtilmiis Takipteki
Sermaye Yeterliligi

Krediler/Ozsermaye
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Aktif Kalitesi Takipteki Krediler/Toplam Krediler

Likit Aktif/Toplam Aktif
Likidite

Kredi/Mevduat

Aktif Karlilig

Faiz Marji/Briit Gelir
Karlilik

Faiz Dis1 Gider/Briit Gelir

Finansal Kirillganhk Endeksi

Cari Islemler Dengesi/GSYH

M2/Dodviz Rezervi

D1s Aktif/Toplam Aktif

D1s Alem
Doviz Varliklari/Doviz Yikimlilikleri

Yurti¢i Kredi/GSYH
Finansal Sektor

M2 Carpani

Enflasyon

GSYH Biiyiime Oran
Reel Sektor

Mali Denge/GSYH

Bolgesel Ekonomik Durum Endeksi

Cin GSYH Biiylime Orani

Hong Kong ve Tayvan GSYH Biiylime Orani

Finansal istikrar endeksinin hazirlanisinda, dahil edilen degiskenlerin ¢eyreklik
verileri alinmis ve bu degiskenlerin tiimiiniin benzer varyans diizeyine ulasmasi i¢in
normallestirme islemi uygulanmistir. Ardindan, esit agirhikli varyans teknigi ile bu
degiskenler {i¢ farkli alt endekse dahil edilmistir. Bu {i¢ alt endeksin agirliklandirilmis
ortalamas1 almarak "biitiinlestirilmis finansal istikrar endeksi" olusturulmustur. ilerleyen
donemlerde finansal istikrar endeksi olusturulurken, gelecege yonelik daha dogru
tahminlerde bulunabilmesi amaciyla oncii gostergelerin kullanilmasinin yararli olacag:
belirtilmektedir. Bu tiir 6ncii gostergeler, finansal istikrara iliskin potansiyel riskleri
Oonceden tespit etmeye ve miidahale etmeye yardimci olabilmektedir. Boylece,
ekonomik karar vericilerin finansal istikrar1 daha etkin bir sekilde yonetmelerine ve

ekonomik dalgalanmalara karsi daha hazirlikli olmalarina katk: saglayabilmektedir.




81

Dhal vd. (2011) calismalarinda, Hindistan ekonomisinde makroekonomik
degiskenler ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Bu analizde, finansal istikrar gostergesi olarak sermaye yeterligini, aktif kalitesini,
yonetim yeterliligini, kazan¢ durumunu ve piyasa risk degiskenleri kullanilarak bir
bankacilik saglamlik endeksi olusturulmus ve fiyat istikrarinin gostergesi olarak ise
enflasyon oranlar1 alinmistir. Analiz sonuglarina gore, daha diistik faiz oranlarinin, fiyat
istikrarini tehdit etmeden hem daha yiiksek biiylime oranlarina hem de daha gelismis bir
finansal istikrara olanak saglayabilecegi goriilmiistiir. Uygun faiz politikalar1 ekonomik
bliylimeyi desteklerken ayn1i zamanda finansal istikrar1 da olumlu yonde
etkileyebilmektedir. Ayrica, fiyat istikrarsizliginin finansal istikrart olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna da ulasilmistir. Yiiksek enflasyon, ekonomide belirsizlikler
olusturmakta, tiiketicilerin alim giiciini diistirmekte ve finansal piyasalarda riski
artirmaktadir ki bu da finansal istikrar1 zayiflatabilmektedir. Caligmanin sonucunda,
finansal istikrarin saglanmasi ile birlikte bliylimenin kalici hale gelebilecegi ve yiiksek
enflasyonun ortadan kalkabilecegi vurgulanmistir. Bu da gosteriyor ki, finansal istikrar
ve fiyat istikrar1 ekonomik biiylime ve istikrar agisindan birbirine baghdir ve uygun
politikalarla birlikte birini saglamak, digerini de olumlu yonde etkileyebilir. Bu nedenle,
ekonomik karar vericiler i¢in hem finansal istikrar1 hem de fiyat istikrarin1 gozetmek

Onemlidir.

Tiryaki ve Yilmaz (2012) arastirmalarinda, 1990-2010 dénemini ele alarak temel
bankacilik diizenlemeleri ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal
istikrart bankacilik istikrar1 olarak ele aldiklari bu calismada, esit agirlikli dort ana
bileseni kullanarak bir endeks olusturmuslardir. Finansal sistemin aracilik islevlerinin
etkin ve istikrarli bir bigcimde gerceklestirilmesi, finansal istikrarin saglanmasinda kritik
bir dneme sahiptir. Bu baglamda, TCMB, finansal saglamlik endeksine bu aracilik
islevini dahil etmistir. Fakat, likidite, doviz kuru ve faiz riski gibi degiskenlerin
endekste asir1 oynakliklara neden oldugu gozlemlenmistir. Bu degiskenlerin zaten
dolayl1 yollarla endeksin i¢inde etkisini gosterdigi diisiiniildiigiinden, bu degiskenlerin
endekse direkt olarak eklenmesine karar verilmemistir. Tiirk Bankacilik Sektorii’niin
verileri, finansal istikrar gostergesi olarak degerlendirilmistir. Toplam karsiliklarin
O0zsermayeye orani ile birinci derece likit aktiflerin toplam aktiflere oranmi arasindaki

dinamik 1iligski incelenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, bu iki degisken
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arasinda kisa vadede istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir bagimlilik tespit
edilmistir. Uzun vadeli analizlerde, finansal istikrar1 destekleyici faktorler arasinda
zorunlu karsiliklar, karsilik politikasi, likidite stratejisi ve sermaye Onlemleri One
cikmistir. Bu baglamda, bu faktorlerin uygulanmasi finansal istikrar1 gii¢lendirmis ve
desteklemistir. Ayrica, ¢alisma, 2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal krizin, disa
acik ekonomilerde bile uluslararasi etkiler nedeniyle finansal krizlere yol agabilecegini
gostermistir. Bu durum, finansal istikrarin korunmasmin 6nemini vurgulamaktadir.
Sonug olarak, sorunlu kredilere karst uygulanan rezerv diizenlemeleri ve bankalarin
likiditeye yonelik politikalarinin, kisa donemde finansal istikrara olumlu bir katki
sagladigi caligmanin bulgulart arasinda yer almaktadir. Bu c¢alisma, bankacilik
sektorilinlin finansal istikrar lizerindeki etkisini anlamada 6nemli bir katki saglamis ve
ekonomi politikalarinin finansal istikrar1 korumada nasil kullanilabilecegine dair bilgiler

sunmustur.

Ginevicius ve Podviezko (2013) ¢alismalarinda Litvanya bankalarinin finansal
istikrar ve saglamligini degerlendirmek i¢in sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazang
ve karlilik, yonetim kalitesi ve likidite olmak iizere bes saglamlik ve istikrar kategorisini
kullanmaktadir. Degerlendirmenin saglamligini artirmak igin ticari bankalarin istikrar
endeksini 6lgmek i¢in ¢ok kriterli karar analizi (Multi Criteria Decision Analysis —
MCDA) yontemleri kullanmiglardir. Bulgular, Litvanya’daki ticari bankacilik
piyasasinda istikrar ve saglamlik seviyelerinin fark edilir derecede dalgalanmalar
gosterdigini ve bu dalgalanmalarin nedenlerini saptamistir. Farkli MCDA yontemlerini
kullanmak, her yontemin essiz Ozellikleri ve mantig1 sayesinde degerlendirmelerin
saglamligmmi artirmistir. Calisma, Litvanya banka piyasasinin gelismekte olan bir
pazarda karsilastigi istikrarsizlik ve bankalarin zaman igerisinde pozisyonlarindaki
onemli degisimleri vurgulayarak, ekonomik gelisimin etkin ve istikrarli bankacilik

performansina bagli oldugunu sonucuna varmaktadir.

Nayn ve Siddiqui (2014) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada, 2005-2011 yillar
araliginda Banglades finansal sistemine yonelik gelistirilen biitiinlesik finansal istikrar
endeksi incelenmistir. Bu endeks, bankacilik sisteminin dayanikliligini, finansal
sistemin direncini ve bolgesel ekonomik kosullari yansitan {i¢ ayr1 alt endeksten

olugmaktadir. Olusturulan alt endeksler, aritmetik ortalamalar1 kullanilarak hesaplanmis
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ve bankacilik saglamlik endeksine %60, diger iki alt endeksin toplamina ise %40
oraninda agirlik verilerek birlestirilmistir. Bu yontemle finansal istikrar endeksi, tek bir
Olclimleme araci olarak olusturulmus ve Banglades finansal sisteminin biitlinsel
sagligini degerlendirmede kullanilmistir. Nayn ve Siddiqui’nin endeks olustururken
kullandig1 gostergeler Tablo 2.4 ile gosterilmistir. Bu gostergeler, bankacilik sisteminin
gicliiliigiini ve dayanikliligini, finansal sistemin genel kirilganligini ve bolgesel
ekonomik kosullar1 degerlendirmek amaciyla secilmistir. Her bir gostergenin agirliklar
hesaplama asamasinda dikkate alinarak, alt endekslerin olusturulmasi ve nihai finansal

istikrar endeksinin elde edilmesi saglanmistir.

Tablo 2. 4. Nayn ve Siddiqui (2014) Banglades Finansal Istikrar Endeksi

Bankacilik Saglamhik Endeksi

Sermaye Yeterliligi Sermaye Yeterlik Rasyosu

Varlik Kalitesi Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler

Kredi/Mevduat Orani

Likidite Ortalama Faiz Oran1 Spread

Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karlilig1)
(ROA)

Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1)
(ROE)

Karlilik

Net Faiz Marj1

Finansal Kirilganhk Endeksi

Cari Islemler Dengesi/GSYH

M2/Déviz Rezervi
Dis Alem

Reel Efektif Doviz Kuru

M2 Carpani

Yurtici Kredi/GSYH
Finansal Sektor

Borsa Endeks Degisimi

Mali Denge/GSYH

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Enflasyonu
Reel Sektor

Kiiresel Fiyat Endeksi
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Bolgesel Ekonomik Durum Endeksi

Hindistan’in TUFE Enflasyonu

Hindistan’in GSYH Biiylime Orani

Kaynak: Nayn ve Siddiqui, 2014.

Nayn ve Siddiqui (2014) ¢alismalarinda, Banglades ekonomisi i¢in 2004-2012
donemini kapsayan bir finansal istikrar endeksi hesaplamislardir. Bu endeks, finansal
stres donemlerini 6nceden tahmin edebilecek bir dncii gosterge olarak kullanilabilecegi
ve Banglades ekonomisini etkileyen i¢sel ve digsal etkenlerle birlikte
degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda, hesaplanan finansal istikrar
endeksinin finansal sistemde meydana gelen soklar1 basarili bir sekilde yansittigi ve
finansal stres donemlerini dnceden tahmin edebilecek bir oncii gosterge olabilecegi
vurgulanmistir. Bu endeks, ekonomik karar vericilere finansal sistemin sagligi ve
istikrar1 hakkinda bilgi saglayarak, riskleri 6nceden tespit etme ve miidahale etme firsati
sunmaktadir. Ayrica, ¢alismada hesaplanan endeksin daha kapsamli hale getirilebilecegi
belirtilmistir. Bu, ilgili diger verilerle desteklenerek endeksin giiclinlin arttirilmasi ve
finansal istikrarin farkli boyutlarinin daha 1yi anlasilmasi agisindan 6nemlidir. Endeksi
olusturan gostergelerin yani sira ek verilerin de dikkate alinmasi, daha kapsamli bir

finansal istikrar degerlendirmesi saglayacaktir.

Karanovic ve Karanovic (2015) calismalarinda, Arnavutluk, Bosna-Hersek,
Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Karadag, Romanya, Sirbistan ve Slovenya’nin
finansal istikrar durumlar1 incelenmistir. Bu amagla, dort farkli alt endeksten olusan bir
finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Bu alt endeksler; finansal gelismislik, finansal
kirilganlik, finansal saglamlik ve kiiresel ekonomik durumu ifade etmektedir. Endeksin
olusturulmasinda, Balkan Ulkeleri’ndeki bu dort kategorideki toplam on alt1 degisken

bir araya getirilerek bir hesaplama yontemi uygulanmastir.

Sanar ve Kara (2016) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi igin bir finansal istikrar
endeksi hesaplamiglardir. Bu endeks, 2007-2015 donemini kapsamaktadir ve Albulescu
(2008) calismast temel alinarak olusturulmustur. Endeks hesaplamasi esit
agirhiklandirma yontemi kullanilarak yapilmistir. Yani, endekse dahil edilen alt

endekslerin her birine esit agirliklar verilerek hesaplanmistir. Daha sonra ise faktor
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analizi yontemi ile alt endekslerin finansal istikrar endeksi igerisindeki agirliklari
belirlenmeye calisilmistir. Calismanin sonuglarina gore, finansal istikrar endeksi i¢inde
en biiylik agirliga sahip olan alt endeks, finansal gelismislik endeksi olmustur. Bu,
Tiirkiye ekonomisinin finansal gelismislik diizeyinin, finansal istikrar endeksi
tizerindeki en 6nemli etkilerden biri oldugunu gostermektedir. Diger yandan, kiiresel
ortam endeksi ise endekste en az agirliga sahip olan alt endeks olmustur. Olusturulan
finansal istikrar endeksinin, 2007-2015 dénemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde yasanan
yurt i¢i ve yurt dist ekonomik gelismelerin etkilerini basarili bir sekilde yansittigi
belirtilmistir. Bu da endeksin gilivenilirligi ve etkinligi konusunda olumlu bir bulgu

olarak degerlendirilmistir.

Manolescu ve Manolescu (2017) ¢alismalarinda, Romanya finans sektoriiniin
finansal istikrarini analiz etmek i¢in bir finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Bu
endeks, bankacilik sektoriiniin temel gostergeleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi inceleyerek finansal istikrarin seviyesini belirlemeyi amaglamaktadir.
Endeksin olusturulmasinda VAR yontemi kullanilmistir. Bankacilik sisteminin reel
ekonomi tlizerindeki etkisini analiz etmek i¢in bilanco verilerini karmasik finansal

degiskenlerle birlikte sentezlemektedir.

Aksu (2017) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2007-2015
doénemini kapsayan bir finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Bu endeks, toplam 34
degiskeni icermektedir. Endeks hesaplamasi, esit agirliklandirma yontemi kullanilarak
yapilmistir. Bu yontemde, otuz dort degiskenin her birine ayni 6nem verilerek esit
agirhiklar verilmistir, boylece her degiskenin endeks tiizerindeki etkisi esit kabul
edilmistir. Arastirma sonuglari, hesaplanan finansal istikrar endeksinin Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen istikrarsizlik donemlerini basarili bir sekilde yansittigini
gostermektedir. Bu durum, olusturulan endeksin etkinligi ve giivenilirligi agisindan

onemli bir bulgudur.

Dienillah vd. (2018) ¢alismalarinda 2004 - 2014 yillar1 arasinda, gelir grubuna
gore 19 iilke i¢in Albulescu ve Goyeau (2010) tarafindan gelistirilen yontemi kullanarak
finansal istikrar endeks hesaplamasi yapmiglardir. Bu ¢alismada, finansal istikrari
degerlendirmek {iizere dort farkli alt endeks tanimlanmistir: finansal gelisme endeksi,

finansal kirilganlik endeksi, finansal saglamlik endeksi ve diinya ekonomik iklim
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endeksidir. Toplam on sekiz gosterge ile finansal istikrar endeksi hesaplanmistir.
Calismada, gelir diizeyi yiiksek tlkeler grubu, alt gelir iilkeler grubuna gore daha
yiiksek bir finansal istikrara sahip oldugu belirtilmistir.

Nasreen ve Anwar (2018) caligmalarinda, 1980-2012 doneminde bes Giiney
Asya ekonomisi olan Pakistan, Hindistan, Banglades, Sri Lanka ve Nepal icin finansal
istikrar endeksi olusturmuslardir. Finansal piyasa gostergeleri icerisinde ii¢ ekonomik
gosterge, finansal saglamlik icerisinde dort ekonomik gdsterge ve finansal kirillganlik
icerisinde de sekiz ekonomik gosterge altinda toplam on bes ekonomik gosterge ile
toplulastirilmis finansal istikrar endeksi olusturmuslardir. Bu endeks, finansal istikrarin

Giliney Asya’daki durumunu yansitmak iizere tasarlanmaistir.

Babar vd. (2019), calismalarinda Pakistan finans sektorii i¢in bir finansal istikrar
endeksi olusturmayr amaclamistir. Bu endeks, 2001-2011 donemine ait finansal
raporlar1 kullanarak olusturulmustur. Calismada, ti¢ farkli endeks sinifi olusturulmus ve
bu smiflarin varyans-esit agirlikli yaklasim, dogrusal olasilik yaklasimi ve lojistik
yaklagima dayali olarak hesaplanan sonuclari degerlendirilmistir. Endekslerde
kullanilan degiskenler arasinda karlilik, likit ylikiimliiliigiin likit varliga orani, takipteki
krediler, karsiliks1z yiikiimliiliikler, faiz farki ve fonlar arasi farkin likit ylikiimliiliiklere
orani gibi finansal gostergeler yer almaktadir. Caligma sonucunda, bu degiskenlerin
ticari bankalarin finansal stresinin belirlenmesine Onemli katkilar sagladigi tespit
edilmistir. Ayrica, farkli metodolojilerle hesaplanan endekslerin sonuglar1 da
karsilastinlmigtir.  Ozellikle, lojistik modelin katsayilari kullanilarak olusturulan
endeksin, sorunlu ve sorunlu olmayan bankalar1 tahmin etmede olaganiistii performans
gosterdigi belirtilmistir. Sonugclar, finansal istikrar endeksini gelistirmek i¢in kullanilan
farkli yontemlerin benzer sonuclara ulastiin1 ve karar vericilere gelecekteki

istikrarsizliklari tespit etme ve 6nleme konusunda yardimci olabilece§ini gostermistir.

Al-Rjoub (2021) calismasinda, Urdiin bankacilik sektdriiniin  2008-2009
krizlerinin etkilerini dogru bir sekilde yansitacak ve bankacilik sektoriinlin olumsuz
soklara karsi dayanikliligini Olgecek bir finansal istikrar endeksi olusturmay1
amaglamaktadir. Olusturulan endeks, on bes saglamlik gdstergesini sermaye yeterliligi,
kazanglar, karlilik ve likidite olmak tizere dort ana kategoride toplamistir. Finansal

Istikrar Endeksi, iki agirliklandirma semasi kullanarak bankalarin soklara ve ekonomik
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degiskenlere nasil tepki verdiklerinin iyi bir gostergesi oldugunu kanitlamistir. Bu
endeks, politika yapicilarin bankacilik sektoriinlin soklara kars1 dayanikliligin1 daha iyi
izlemesine ve finansal stresin kaynaklarin1 ve nedenlerini tahmin etmede daha fazla
yardimet olabilecegi i¢in 6nemli bir arag olarak degerlendirilmektedir. Urdiin bankacilik
sektoriiniin  finansal istikrar endeksi, bankacilik sisteminin soklara ve olumsuz
ekonomik kosullara karsi bilingli olarak direngli oldugunu gostermektedir. Bu da
bankalarin finansal krizler veya ekonomik dalgalanmalarla basa ¢ikma konusunda

saglam bir konuma sahip oldugunu géstermektedir.
2.8. Finansal istikrar Endeksinin Olusturulmasi

2008-2021 yillarin1 kapsayan déonemde ABD, Almanya, Avustralya, Belgika,
Cekya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Israil, Italya,
Kolombiya, Meksika, Portekiz, Sili, Tirkiye ve Yunanistan olmak iizere 19 OECD
tilkesi i¢in finansal istikrar endeksinin olusturulmasi amacglanmaktadir. OECD’ye iiye
diger iilkelerin verilerine ulasma noktasinda sorun olmasi sebebiyle s6z konusu iilkeler
secilmis olup, ele alinan donem noktasinda genellikle kiiresel finansal krizin etkilerinin
yogun olarak hissedildigi bir donemi kapsayan 2008 yil1 baslangi¢c donemi seg¢ilmistir.
Bu siiregte finansal sistemde yasanan krizler, finansal istikrar konusunun daha fazla

onem kazanmasina ve bu alanda ¢aligmalarin yogunlagsmasina yol agmustir.

OECD (2008) kompozit endeks olusturma konusundaki rehberine uygun olarak,
bu calismanin baslangi¢c asamasinda, hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde yaygin
olarak referans alinan finansal istikrar gostergeleri toplanmistir. Toplanan bu
gostergeler, finansal geligsmislik, finansal kirilganlik ve finansal saglamlik olmak iizere
lic ana kategoriye ayrilmistir. Bu kategorilerin belirlenmesi literatiirdeki caligmalara
dayanarak gergeklestirilmistir. Ayrica ¢ grup altinda toplam 14 gostergeden

faydalanilmistir. Gostergeler Diinya Bankas1 Veri Tabanindan temin edilmistir.

Analiz i¢in gostergelerin uygun hale getirilmesi amaciyla veriler normalize
edilmistir. Bu normalizasyon islemi, gostergelerin karsilagtirilabilir ve analize uygun bir
formda kullanilabilmesini saglamaktadir. Normalizasyon siirecinde g¢esitli teknikler
kullanilabilmektedir. Literatiirde bircok veri normallestirme tiiri bulunmakta olup,

bunlar arasinda Min-Max Kurali, Median, Sigmoid ve Z-Score teknikleri
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sayilabilmektedir (Jayalakshmi ve Santhakumaran, 2011, s. 89-93). Calismada min-max
yontemi  uygulanmistir. Min-Max  yoOntemi, verileri dogrusal bir sekilde
normallestirmektedir. Bu yontemde, bir veriyi [0 — 1] arasinda bir araliga indirgemek
icin serideki maksimum ve minimum degerler kullanilmaktadir. Maksimum deger,
serideki verilerin alabilecegi en yiiksek degeri, minimum deger ise en diisliik degeri

ifade etmektedir. Min-Max yontemi denklem (2.1) ile gosterilmistir.

X—Xmin
xnormalizasyon - (2-1)
Xmax—Xmin

Burada Xnormalizasyon NOrmalize edilmis veriyi, X girdi degerini, Xmin serideki en kiiglik
degeri ve Xmax serideki en bilyiik degeri gostermektedir (Yavuz ve Deveci, 2012, s.
176). Sonraki asama, her gosterge kendi alt alaninda bulunan alt gruplarla birlikte esit
agirliklandirmaya tabi tutulmustur. Bu metodolojide, benzer bilgilere isaret eden
gostergelerin ilk adimda kendi igerisinde basit bir ortalamasi hesaplanmaktadir.
Ardindan, her bir alt grup i¢inde ve alt gruplarin birlestirilmesinde esit agirliklandirma
yontemi kullanilmaktadir. Tablo 2.5 ile gostergelerin her birine atanan agirliklari ve

bunlarin iligkili oldugu endeks iizerindeki karsilik gelen etkilerini gostermektedir.

Tablo 2. 5. Finansal Istikrar Endeksi Gostergeleri ve Agirliklar:

Alt Endeksler Gostergeler Kod | Agirhk
- | Gelismislik Toplam Kredi/GSYH FGE1| 0.33
hansat Lreusmish Ozel Sektére Verilen Yurtici
*(+ :
™) Borsa Islem Hacmi/GSYH FGE3 | 0.33
Banka Sermayesi/Aktifler FSE1 | 0.20
Takipteki Kredller./Toplam Briit ese2 | 020
Finansal Saglamhk Kredi
Endeksi (FSE) Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) FSE3 | 0.20
*(+) Aktif Karlilik (ROA) FSE4 | 0.20
Yasal Ana Sermaye/Risk Agirlikli rses | 0.20
Varliklar
Cari Islemler Dengesi/GSYH FKE1 | 0.17
Finansal Kirilganhk Enflasyon Oram FKE2 | 0.17
Endeksi (FKE) - -
*(2) Ihracat/Ithalat FKE3 | 0.17
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi FKE4 ]| 0.17
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Issizlik FKES | 0.17
GSYIH FKE6 | 0.17

*Alt endekslerin finansal istikrar endeksi ile iligkisini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Toplam Kredi/GSYH orani, kredi kurumlarmin ekonomideki aracilik
fonksiyonlarin ne derece aktif oldugunu gosteren bir gostergedir (Morris, 2010, s. 8).
Toplam Kredi/GSYH verisini finansal gelismislik i¢erisinde yer veren ¢aligsmalara 6rnek
olarak Albulescu (2008), Morris (2010), Kondratovs (2012), Nasren ve Anwar (2018),
Sanar (2014) ve Aksu (2017) gosterilebilir. Ozel Sektére Verilen Yurtici Krediler/GSYH
verisine Jordan ve Smith (2014) calismalarinda yer vermistir. Borsa Islem Hacmi,
sermaye piyasalarmin likiditesi, aktifligi ve yatirnmcilarin piyasaya olan ilgisini
gosteren bir gostergedir. Yiiksek islem hacmi, piyasanin ileri diizeyde gelismisligini ve
yatirimcilarin  piyasada aktif olduklarini yansitmaktadir (Morris, 2010, s. 8). Bu,
yatinmcilarin piyasaya olan giiveninin bir gostergesi olabilir ve genellikle piyasa
derinliginin ve genigliginin bir gostergesi olarak kullanilir. S6z konusu degiskene yer

veren ¢aligmalara 6rnek olarak Morris (2010), Coban ve Topgu (2013) gosterilebilir.

Banka sermayesinin aktiflere orani, bankalarmn sahip olduklar1 sermaye ve
yedeklerin toplam varliklarina oranini ifade etmektedir. Bu oran, bankalarin finansal
saglamligin1 ve risk tasima kapasitelerini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Sermaye ve
yedekler, bankalarin sahipleri tarafindan saglanan kaynaklari, birikmis karlari, rezervleri
ve diger sermaye bilesenlerini igermektedir. Bankalarin daha yiiksek sermaye oranlari
genellikle finansal istikrar1 artirabilmekte, riskleri azaltabilmekte ve olasi zararlari
hafifletme kapasitelerini giiclendirebilmektedir (IMF, 2006). Nasren ve Anwar (2018)
caligmalarinda Finansal saglamlik igerisinde yer vermistir. Takipteki Krediler/Toplam
Briit Krediler verisine galismalarinda yer verenlere de Albulescu (2008), Morris (2010),
Cheang ve Choy (2011), Karanovic ve Karanovic (2015) ornek olarak gosterilebilir.
Ozsermaye Karlilik (ROE), bu finansal gdsterge mevduat toplayan finansal kuruluslarin
topladiklar1 mevduatlar1 ne kadar etkili bir sekilde kullanarak faaliyet gosterdiklerini
yansitmaktadir. Ayrica, bu gdsterge aym1 zamanda mevduat toplayan kuruluslarin
sermaye pozisyonlarinin ne kadar siirdiiriilebilir oldugunu izlemeye yardimci

olmaktadir. Bu sekilde, mevduatlarin verimli kullanimi ve sermaye pozisyonunun
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stirdiiriilebilirligi, finansal kuruluslarin dayanikliligi ve saglamligini degerlendirmede
onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir (IMF, 2006). Bu veriyi calismasinda
kullananlara 6rnek olarak Aksu (2017), Kondratovs (2012), Guettafi ve Laib (2016)
gosterilebilir. Aktif Karlilik (ROA) verisine Ornek olarak, Cheang ve Choy (201),
Kondratovs (2012), Jordan ve Smith (2014), Guettafi ve Laib (2016), Aksu (2017)
caligmalar1 verilebilir. Yasal Ana Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar Orani, bankalarin
finansal saglamligina ve risklere kars1 dayanikliligina iliskin kritik bir gosterge olarak
kabul edilmektedir. Bu oran, Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan, bankalarin
karsilagtiklar1 riskleri kendi sermayeleri ile ne Olgliide karsilayabileceklerini
degerlendirmek igin belirlenmistir (IMF, 2006, s. 181). Bu gosterge, bir finansal
kurulusun sahip oldugu yasal ana sermayeyi, o kurulusun risk agirlikli varliklarina
oranlayarak, kurulusun mevduat sahiplerinin korunmasi kabiliyetini degerlendirmeye
yardimer olmaktadir. Veriye calismasinda yer verenlere Nasren ve Anwar (2018) ve

Aksu (2017) calismalar1 6rnek olarak gosterilebilir.

Cari Islemler Dengesi/GSYH, bir iilkenin dis ticaret dengesinin gayri safi yurtici
hasilasina oranimi ifade etmektedir ve ekonominin digsal faktdrlerden kaynaklanan
dalgalanmalara kars1 ne kadar direncli oldugunu belirlemeye yardimci olmaktadir
(Morris, 2010, s. 8). Veriyi caligmalarinda yer verenlere Nayn ve Siddiqui (2014),
Cheang ve Choy (2011), Sanar (2014) ve Aksu (2017) 6rnek gosterilebilir. Enflasyon
Orani, llkedeki fiyat istikrarinin genel diizeyini dlgmekle kalmayip, aym1 zamanda
ekonomide bir yavaglama yagsanmasi durumunda ilk incelemeye alinan degiskenlerden
biridir (Karanovic ve Karanovic, 2015, s. 8). Calismasinda yer verenlere 6rnek olarak
Morris (2010), Nayn ve Siddiqui (2014), Sanar (2014) gbsterilebilir. Ihracat/Ithalat
Orani, bir lilkenin dis ticaret dengesini yansitan bir gostergedir ve finansal istikrar
acisindan Onemli bir rol oynayabilir. Bu oran, bir iilkenin mal ve hizmet ticareti
arasindaki dengeyi gostermektedir. Bu veriyi Cakmak (2013) calismasinda finansal
kirilganlik endeksi igerisinde degerlendirmistir. Reel Efektif Déviz Kuru, bir lilkenin
ticaret partnerleriyle olan doviz kurlarim1 ve enflasyon oranlarini dikkate alarak
hesaplayan bir doviz kuru gostergesidir. Bu gosterge, bir lilkenin uluslararasi ticaretteki
rekabet edebilirligini yansitarak finansal istikrara etki edebilir. Aksu (2017), Morris
(2010), Nayn ve Siddiqui (2014) calismalarinda bu veriyi finansal kirilganlik icerisinde
degerlendirmislerdir. Issizlik gostergesine de Guettafi ve Laib (2016) calismalarinda
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finansal kirilganlik igerisinde yer vermistir. Ekonomik biiylime kapsaminda ise GSYH
verisi finansal kirilganlik igerisinde degerlendirilmistir. Ornek olarak Cheng ve Choy

(2011), Nayn ve Siddiqui (2014) ¢alismalar1 gosterilebilir.

Finansal Gelismislik Endeksi (FGE), Finansal Kirillganlik Endeksi (FKE) ve
Finansal Saglamlik Endekslerinden (FSE) olusan Finansal Istikrar Endeksi (FIE),
denklem (2.2), (2.3), (2.4) ve (2.5) kullanilarak hesaplanmuistir.

FGE= 0.33 [FGE1 + FGE2 + FGE3] (2.2)
FSE=0.20 [FSE1 — FSE2 + FSE3 + FSE4 + FSE5] (2.3)
FKE= 0.17 [FKE1 — FKE2 + FKE3 - FKE4 — FKE5 +FKE6] (2.4)
FiE= (FGE + FSE - FKE) / 3 (2.5)

Endeks igerisinde bulunan finansal geligsmislik alt endeksi, finansal sistemin
gelismislik diizeyini 6lgmektedir. Finansal kirilganlik alt endeksi, finansal sistemin
gelecekte olusabilecek soklara karsi ne kadar dayanikli oldugunu gdstermektedir.
Finansal saglamlik alt endeksi ise finansal sistemin i¢inde yer alan kredi kuruluslarinin
O6deme giictinii yansitmaktadir (Morris, 2010, s. 8-9). Endeks degerinin 1’e yaklagmasi
finansal istikrarin arttigini belirtmektedir. Sekil 2.2 ile OECD’ye iiye iilkeler igin

Finansal Istikrar Endeksi grafigi gosterilmistir.

Sekil 2. 2. OECD’ye Uye Ulkelerin Finansal Istikrar Endeksleri
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Grafik incelendiginde Tirkiye i¢in, 2008 ve 2009 yilinda endeks degerlerinde
cok fazla bir degisiklik yasanmamistir. Bu dénemde TCMB’nin likiditeyi artirici
onlemleri ve hiikiimetin tegvik paketleri 2008 ekonomik krizinin etkisini hafifletmis
oldugu sdylenilebilir. Ayrica kriz olmasayd: finansal istikrar degerinin daha yiiksek
gerceklesebilecegi de tahmin edilmektedir. Diger yandan, kriz sonrasi dénemlerdeki
toparlanma siiregleri ve ekonomik biiylime egilimleri, endeks degerlerindeki
tyilesmelerle de paralellik gostermektedir. 2010 yilinda ortaya ¢ikan Avrupa Borg
krizinden Tirkiye’nin de etkilendigi goriilmektedir. 2013 yilin ortalarinda Gezi Parki
eylemleri de ekonomik ve siyasi belirsizligi artirmis bu da Tiirkiye’nin finansal
istikrarin1 etkilemis oldugu sdylenilebilir. Bu donemden sonra ise finansal istikrarin
arttigl goriilmektedir. 2016 yilinda 15 Temmuz darbe girisimi yasanmis ve 2017

yilindan sonra ise Tiirkiye’nin finansal istikrar endeksi diisiis gostermistir. Bunun sebebi



94

olarak 2018 krizi goriilebilir. Bu donemde Tiirk liras1 ciddi deger kayb1 yagamistir. 2019
yilinda endeks degeri onemli bir sekilde yilikselmistir. 2020 yilinda ise pandeminin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte endekste hafif diisiis ger¢eklesmistir.

Cekya’nin finansal istikrar endeksi 2008’den 2021°e kadar olan donemde, {i¢ ana
bilesene dayali olarak dalgalanmalar gostermistir. 2008’deki diisiik seviye, kiiresel
finansal krizin etkilerini yansitiyor olabilir. Bu tarihten itibaren, finansal gelismislik
endeksindeki artislar, 6zellikle toplam kredi/GSYIH oranindaki yiikselme ve borsa
islem hacminin genislemesi gibi faktorlerle, ekonomik toparlanmanin ve finans
sektoriiniin destekleyici biiylimesinin sinyallerini vermektedir. Finansal saglamlikta
goriilen iyilesmeler, bankacilik sektoriiniin saglamlastigima ve soklara karsi daha
direngli hale geldigini belirtebilir; banka sermayesi/aktif oranindaki artis ve takipteki
kredilerin azalmas1 bu iyimserligi destekler nitelikte oldugu ifade edilebilir. 2020
yilinda gozlemlenen keskin yiikselis, pandemi donemindeki ekonomik miidahalelerin ve
politikalarin etkisini yansitiyor olabilir. Bu durum, finansal saglamlik gostergelerinin
iyilesmesine veya finansal kirilganlik gostergelerindeki azalmaya bagl olabilir. 2021°de
endeksin 0,4’iin iizerine ¢ikmasi, finansal sistemin genel anlamda daha saglam bir
yaptya kavustugunu ve ekonominin daha az kirilgan hale geldigini gostermektedir. Bu
yiikselis Cekya ekonomisinin ve finansal yapisinin bu donemde genel olarak olumlu bir

yol izledigine dair giiclii bir isaret olarak kabul edilebilir.

Kolombiya’nin 2008-2021 arasi finansal istikrar endeksi, finansal gelismislik,
saglamlik ve kirilganlik gibi bilesenlere dayanarak dalgali bir seyir izlemistir. 2008’de
diisiik bir baslangic yapan endeks, 2012’ye kadar artarak ekonominin ve finans
sektoriiniin genisledigine isaret edebilir. Bu siirecte, 6zel sektore verilen kredilerin
artmasi ve borsa islem hacminin biiylimesi gibi faktorler rol oynamis olabilir. Ancak
2012 sonras1 donemdeki dalgalanmalar, cari islemler dengesi ve igsizlik oranlar1 gibi
makroekonomik gostergelerdeki zorluklar1 yansitiyor olabilir. 2020’de pandemi
etkisiyle yasanan keskin diisiis, 2021°deki hizli toparlanma, finansal sistemin ve
ekonominin direncini ve bu zor donemden c¢ikista uygulanan politikalarin basarisini
gosteriyor olabilir. Grafik genel olarak, Kolombiya’nin belirli dis soklara ve i¢
dinamiklere kars1 finansal istikrarin1 koruma ve hatta giiclendirme kapasitesini

vurgulamaktadir.



95

Sili’nin 2008 - 2021 yillar1 arasindaki finansal istikrar endeksi, incelenen donem
boyunca 0,2 ile 0,4 araliginda dalgalanan bir seyir izlemektedir. 2008’de 0,2’nin biraz
tizerindeki baglangi¢ seviyesinden yola ¢ikarak, endeksin 2013 yilina kadar kademeli
olarak yiikseldigi gozlemlenmektedir; bu durum, finansal gelismisligin artisina ve
bankacilik sektdriiniin saglamlastigina isaret edebilir. Ozellikle, 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH igerisindeki oranmmn artis1 ve borsa islem hacminin genislemesi,
finansal gelismislik acisindan olumlu sinyaller vermektedir. 2013 sonrasinda gozlenen
hafif diistislerle kars1 karsiya kaldig1 goriilmektedir. Bu diistisler, cari islemler dengesi,
enflasyon ve igsizlik oranlar1 gibi makroekonomik gostergelerdeki olumsuz gelismeleri
yansitiyor olabilir. 2015 yilindan itibaren endeksin yeniden ylikselise gectigi ve bu
yiikselisin, bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi, risk agirlikli varliklar karsisinda
O0zsermaye oranindaki artis ve takipteki kredilerin oranindaki diisiis gibi finansal
saglamlik gostergelerindeki iyilesmelerle iligkilendirilebilecegi diisiiniilebilir. 2020
yilinda pandeminin yol ac¢tig1 ekonomik sikintilarin, endeks tizerinde bask1 olusturdugu
ve hafif bir disiise neden oldugu goézlenmektedir. Ancak 2021°de endeksin
toparlanmaya basladigi ve bu toparlanmanin, pandemiye yonelik olarak uygulanan
ekonomik ve finansal politikalarin  basarisinin - bir  gostergesi  olabilecegi

degerlendirilebilir.

Fransa’nin 2008-2021 arasi finansal istikrar endeksi trendi, analiz edilen donem
boyunca belirgin bir degiskenlik sergilemektedir. 2008 yilinda endeks 0,2 seviyesi
civarinda bir degerle baslamis 2008 ekonomik krizi ile birlikte 2009 yilinda bir diisiis
gerceklesmistir. 2010°dan 2014°e kadar endeks nispeten diisiik bir seviyede seyretmis,
bu durum finansal kirilganlik gostergelerinin, drnegin cari islemler dengesi, enflasyon
oran1 ve issizlik gibi makroekonomik faktorlerin olumsuz etkiledigi sdylenilebilir.
Ancak 2014 sonrasinda endekste gdzlenen yiikselis, finansal saglamlik unsurlarindaki
lyilesmeyi; bankalarin sermaye yeterliligi, diisen takipteki krediler oran1 ve dzsermaye
karliliginin artmast gibi olumlu degisimleri isaret etmektedir. 2020’ye gelindiginde,
endekste sert bir artis gbze carpmaktadir. Bu keskin yiikselis, pandemi déneminde
uygulanan mali ve parasal tesvik politikalarinin finansal sisteme olan olumlu etkisini
yansitiyor olabilir. 2021°de ise endeksin yine yliksek bir degere ulasmasi, Fransa’nin
finansal istikrar agisindan giiglii bir toparlanma siirecine girdigini gosteriyor olabilir.

Genel olarak, endekste gozlenen bu yiikselis, Fransa’nin finansal sisteminin ve



96

ekonomisinin incelenen donemde karsilastifi  zorluklara ragmen istikrarini

koruyabildigini ve hatta giiglendirebildigini diisiindiirebilir.

Yunanistan’in 2008-2021 dénemine ait finansal istikrar endeksi, 2008°ten itibaren
ilk bakista 0,45 civarinda bir degerle istikrarli bir seyir izlerken, 2010 yilia
gelindiginde belirgin bir diisiis yasamistir. Bu diisiis, Yunanistan’in yasadigi borg¢ krizi
ve ekonomik resesyonun bir yansimasi olabilir. Finansal kirilganlik endeksindeki
degiskenler arasinda yer alan yiiksek enflasyon oranlari, artan issizlik ve GSYIH’deki
daralma, bu doénemde finansal istikrari negatif etkilemis olabilir. 2010°dan sonra
endeksin yavasca toparlanma egilimi gostermesi ve 2014 yilina kadar ylikselise
gecmesi, finansal gelismislik ve saglamlik gostergelerinin iyilesmeye basladigina isaret
edebilir. Bu donemde, bankacilik sektoriinde sermaye yeterliligi ve aktif kalitesinin
tyilesmesi, 0zel sektore verilen kredilerin artmasi ve borsa islem hacminin genislemesi
gibi faktorlerin olumlu katki saglamis olmasi miimkiindiir. 2014 yili sonrasinda
endeksin gorece diisiik bir seviyede dalgalanmasi, finansal kirilganlik endeksindeki
unsurlarin, 6zellikle makroekonomik faktorlerin, finansal istikrar tizerindeki baskisinin
devam ettigini gosterebilir. Bu durum, uzun vadeli yapisal sorunlarin ve dis finansal
soklarin etkilerinin iistesinden gelinmekte olan zorluklar1 yansitiyor olabilir. 2020
yilinda yasanan kiiclik ¢caph diisiis, pandemi kosullarinin etkisi altinda global ekonomik

durgunluk ve finansal piyasalardaki belirsizliklerden kaynaklanmis olabilir.

Almanya’nin 2008-2021 donemine ait finansal istikrar endeksi, donem basinda
0,2 civarinda bir degerle gorece diisiik bir seviyeden baslamistir. 2010 yilina kadar
endeks degeri diisiik kalmig ve bu global finansal krizin etkilerinin yan1 sira finansal
kirilganlik gostergelerindeki olumsuzluklari, drnegin cari islemler dengesi, enflasyon ve
igsizlik oranlarindaki artiglar1 yansitiyor olabilir. 2010-2016 arast donemde endekste
¢ok fazla bir degisiklik yasanmamistir. 2016-2021 donemi arasinda ise endeks belirgin
bir yiikselis gerceklestirmistir. Bu trend, Alman ekonomisinin ve finans sektoriiniin
saglam bir yapiya sahip oldugunu ve makroekonomik sartlara kars1 direng gosterdigini
diisiindiirebilir. 2020 yilinda yasanan kiiresel pandemi kosullarina ragmen Almanya’nin
finansal istikrar endeksinin ciddi bir diisiis gostermemesi ve kisa siirede toparlanarak
artisa gegmesi, llkenin ekonomik ve finansal politikalarinin etkili bir gekilde

yonetildigini ve finansal sisteminin bu tir dis soklara kars1 dayanikliligini



97

gostermektedir. 2021 yilinda endeksin yaklagik 0,45 civarinda degere ulagmasi,
Almanya’nin finansal istikrarinin  pandemi sonrasi1 donemde giiclendigine ve
ekonominin toparlanma siirecine hizli bir giris yaptigma isaret edebilir. Bu durum,
Alman ekonomisinin genel olarak giiclii yapisal temellere sahip oldugunu ve krizlere

kars1 esnek oldugunu gostermektedir.

Irlanda’nin 2008-2021 arast finansal istikrar endeksi, 2008’den itibaren 0,3
seviyesi civarinda baglayarak genellikle bu deger etrafinda dalgalanmistir. Bu durum,
finansal gelismislik gostergeleri acisindan iilkenin finans sektoriiniin sabit bir destek
sagladigini ve ekonominin belli bir diizeyde finansal derinlige sahip oldugunu
gosterebilir. Ozel sektore verilen kredilerin istikrarli bir sekilde artmasi ve borsa islem
hacminin saglikli bir biiyliklikte olmasi bu durumu destekleyen faktorler arasinda
olabilir. 2010 ve 2015 yillar1 arasindaki donemde, endeksin genel olarak yatay bir seyir
izlemesi, finansal saglamlik gdostergelerinde O©nemli bir degisiklik olmadigim
diistindiirebilir. Banka sermayesi ve aktifler arasindaki oran, takipteki krediler oran1 ve
O0zsermaye karliligi gibi unsurlarin bu donemde stabil kaldigi anlasilabilir. 2015°ten
sonra endeksin bir miktar yiikselis gostermesi, finansal saglamlik agisindan olumlu
gelismelerin yasandigina isaret edebilir. Bu, Irlanda’nin bankacilik sektériinde sermaye
yeterliliginin arttig1, takipteki kredilerin azaldigi ve banka karliligimmin iyilestigi gibi
faktorlerle aciklanabilir. 2020°de endeksin gosterdigi diisiis, pandemi doneminin
ekonomik etkilerini yansitiyor olabilir. Finansal kirilganlik endeksinin bilesenleri olan
cari islemler dengesi, enflasyon orani ve issizlik oranlarindaki artis bu diisiisiin
muhtemel sebepleri arasinda olabilir. 2021°deki diistis ise, 6zellikle pandemi sonrasinda
ekonomik toparlanmanin yavasladigina veya finansal kirilganlik unsurlarinin etkisinin

arttigina isaret ediyor olabilir.

Israil’in 2008-2021 aras1 dénemde finansal istikrar endeksi grafigi, 2008°de 0,3
civarinda bir degerle baslamakta ve 2011 yilma kadar fazla bir degiskenlik
gostermektedir. 2011°den 2014 yilina kadar endekste diislis yasanmaktadir. 2014
yilindan sonra ise endeks degerinin arttig1 goriilmektedir. Bu artis, artan 6zel sektor
kredileri, borsa islem hacmindeki biiyiime ve bankacilik sektoriiniin saglamlagmasini

gosterebilir.
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Italya’nin 2008-2021 donemi igin finansal istikrar endeksi, 2008 ve 2009
yillarinda yaklasik 0,35 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Kiiresel finansal Kkrizin
etkisiyle 2010’a dogru bir diisiis gerceklesmistir. Bu diisiis, finansal kirilganlik
gostergelerindeki olumsuz degisimleri yansitabilmektedir. 2010 Avrupa borg krizinin
etkisiyle finansal istikrar endeksinde diisiis devam etmektedir. Bu disiisler, finansal
saglamlik ve kirilganlik gostergelerinde yasanan zorluklari, 6zellikle bankacilik sektorii
ve genel ekonomik durumda yasanan sikintilar1 yansitiyor olabilir. 2016 yilindan sonra
ise 2020’ye kadar endekste artis meydana gelmistir. Bu artis, ekonomik ve finansal

kosullarda iyilesme ve finansal politikalarin olumlu etkilerini yansitabilmektedir.

Meksika’nin finansal istikrar endeksi grafigine gore, 2008’den 2021°e kadar olan
donemde endeks genel olarak 0,2 ve 0,4 arasinda dalgalanmigtir. 2008 kiiresel finansal
krizin baslangicinda endeks 0,2 civarinda bir seviyeden oldugu goriilmektedir. 2015
yilinda yaklasik 0,25 seviyelerinden 2017 yilinda yaklasik 0.4 civarina kadar bir
yiikselis gerceklesmis ve sonrasinda ise diisiis ger¢eklesmistir. 2017°den 2020’ye dogru
endeksin diisiis gostermesi, COVID-19 pandemisinin ekonomik etkileri ve bu donemde
yasanan ekonomik belirsizliklerle iliskilendirilebilir. Pandemi, Meksika’nin finansal
kirilganlik gostergelerini olumsuz yonde etkileyen ve igsizlik oranlarimi artiran,
ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol agan bir faktor olabilir. 2020°den sonra endeksin
toparlanmasi ve 2021°e dogru yiikselise gegmesi, ekonomik toparlanma ¢abalarinin ve

pandemiye kars1 alinan mali ve parasal tedbirlerin etkisini gosterebilir.

Hollanda’nin finansal istikrar endeksi, 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda bir
diisiis yasanmig, ancak 2009’dan sonra hizli bir toparlanma goézlemlenmistir. Bu
toparlanma, finansal saglamlik gostergelerinde iyilesme ve ekonomik kosullarin
diizelmesini yansitiyor olabilir. 2014’ten sonra gozlemlenen istikrar, Hollanda’nin
finansal sektoriiniin  giiclii  yapisim1  ve ekonominin dengesini  korudugunu
gostermektedir. 2020°de yasanan diisiis, COVID-19 pandemisinin etkisini ve ekonomik

faaliyetlerdeki daralmay1 yansitiyor olabilir.

Ispanya igin, finansal istikrar endeksi 2008-2021 déneminde keskin bir diisiisle
baslamis ve bu, Ispanya’nin finansal kriz ve ardindan gelen Avrupa borg krizinin agir
etkilerini hissettigini gostermektedir. 2012’den sonra gozlemlenen yavas yavas

toparlanma, ekonomik sartlarin iyilesmeye basladigi ve finansal sektordeki
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kirilganliklarin azaldigr anlamina gelebilir. Bu toparlanma, finansal gelismislik ve

saglamlik gostergelerindeki olumlu degisimlerle iliskilendirilebilir.

ABD’nin finansal istikrar endeksi, 2008-2021 donemine ait grafige gore, 2008
kiiresel finansal krizin etkisiyle keskin bir diisiis gostermistir. Bu durum, o dénemde
yasanan finansal kirillganlik ve ekonomik daralmanin bir yansimasi seklinde
belirtilebilir. Krizden sonraki yillarda endeks yiikselise gegmis, bu da ekonomik
toparlanma, finansal sektoriin saglamlagmasi ve kredi erisimindeki genislemenin
gostergesi olabilir. 2010°dan sonra endeksin kademeli olarak yiikseldigi goriillmektedir.
Bu siiregte, ozellikle FED’in uyguladigi genisleyici para politikalar1 ve gesitli mali
tesvik programlari, ekonominin ve finans sektdriiniin iyilesmesinde dnemli rol oynadigi
sOylenilebilir. 2020’ye kadar olan yiikselis, ABD ekonomisinin siirekli biiylimesini ve
finansal piyasalardaki giiglenmesini yansitmaktadir. 2020 yilinda ise, endekste hafif bir
diisiis gboze carpmaktadir, ancak bu diisiis diger iilkelerin yasadigi diistislerle
kiyaslandiginda nispeten sinirli kalmistir. Bu da ABD’nin COVID-19 pandemisinin
ekonomik etkilerine karsi gosterdigi hizli ve etkili politik yanitin bir sonucu olabilir.
Hiikiimetin ve Merkez Bankasi’nin hizla uyguladigi mali destekler ve parasal tesvikler,
ekonomik daralmanin etkilerini hafifletmeye yardimci olmus ve finansal istikrar

desteklemistir.

Ingiltere’nin finansal istikrar endeksi, 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda
onemli bir diisiis yasamistir. Bu diisiis, krizin finansal sistemler ve ekonomik aktivite
izerinde yarattigi baskiy1 yansitiyor olabilir. Endeks, 2009°dan itibaren toparlanmaya
baslamis ve 2010 ile 2015 arasinda nispeten daha dengeli bir seyir izlemistir. Bu
donemde Ingiltere ekonomisi, kismen diisiik faiz oranlar1 ve diger genisleyici para
politikalarinin etkisiyle iyilesme gostermis olabilir. 2015°ten sonra endeksin tekrar
dalgalanmaya basladigi ve 2016 yilinda Brexit referandumunun ardindan bir miktar
diisiis yasadigr goriilmektedir. Bu diislis piyasalardaki belirsizligi ve ekonomik
kirilganligi yansitiyor olabilir. Referandum sonucu, Ingiltere’nin AB’den ¢ikma karari
ve bu kararin uzun vadeli ekonomik etkileri finansal piyasalar {lizerinde baski
olusturmus olabilir. 2020°deki diisiis ise, COVID-19 pandemisinin etkisi altinda global

ve yerel ekonomik durgunluk ile iligskilendirilebilir. Pandemi, issizlik oranlarinda artis,
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GSYIiH’de daralma ve genel ekonomik faaliyetlerdeki belirsizlikler gibi finansal

kirilganlik gostergelerini olumsuz yonde etkileyen bir faktor olabilir.

Belgika’nin finansal istikrar endeksi, 2008-2021 dénemi kapsayan grafige gore,
2008 kiiresel finansal krizi ile baslayan bir diisiisten sonra kademeli bir toparlanma
siirecine girmistir. 2008 ve 2009 yillarinda goézlemlenen bu diisiis, kiiresel finansal
krizinin Bel¢ika’nin finansal sistemleri ve ekonomik aktiviteler lizerinde yarattig
baskinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Diisiisiin ardindan, 2010°dan itibaren
endeks yavas yavas yiikselmis, bu yiikselis Belgika’nin finansal sektoriindeki direncini
ve ekonomik politikalarinin etkinligini gdsteriyor olabilir. 2011°den 2014’e kadar olan
donemde endeks nispeten dengeli bir seyir izlemistir. 2014’ten itibaren endeksin
yiikselise gectigi ve 2018 yilina kadar yiikselisin devam ettigi goriillmektedir. Bu
yiikselis, ekonominin genel durumundaki iyilesmeyi ve finansal piyasalardaki giivenin
artisin1 belirtebilir. 2018’den 2021°e dogru endeksin yiikselisi devam etmis, bu ise
Belgika’nin finansal istikrarmin arttifini ve ekonominin biiylimeye devam ettigini
gosterebilir. Belcika, pandeminin olumsuz etkilerine karsi etkili mali ve parasal

politikalar uygulayarak, finansal istikrarini korumay1 basarmis gibi goriinmektedir.

Giiney Kore’nin finansal istikrar endeksi, 2008-2021 dénemi boyunca énemli
dalgalanmalar sergilemistir. Endeksin 2008 yilinda kiiresel finansal krizle birlikte
keskin bir diisiis yasamasi, ekonominin bu krizin olumsuz etkilerine maruz kaldigini ve
finansal sistemlerin bu donemde kirilganlik gosterdigini gostermektedir. Bu diisiis,
krizin yol a¢tig1 sermaye cikislari, kredi daralmasi ve yatirimei giivenindeki azalmayi
yansitmig olabilir. 2009°dan itibaren endeksin hizla toparlandigi ve 2011 yilina kadar
stiren bir yiikselis trendine girdigi gézlemlenmektedir. 2011 yilindan sonra ise 2013
yilina kadar keskin bir dislis goriilmektedir. Bu diislis Giiney Kore ekonomisinde
yasanan yapisal zorluklar1 veya kiiresel ekonomik kosullardaki degisimleri yansitiyor
olabilir. Ozellikle yavaslayan kiiresel bilyiime ve ig talepteki zayiflama gibi faktorlerden
kaynaklanmis olabilir. 2016°dan 2021°e kadar olan keskin yiikselis, Giliney Kore’nin
ekonomik sartlardaki iyilesmeyi ve finansal sistemdeki direnci gostermektedir. Bu
donemdeki yiikselis, ekonomik reformlar, teknolojik yenilikler ve ticaret anlasmalari

gibi faktorlerle desteklenmis olabilir. Ayrica Giiney Kore’nin hizli ag1 dagitimi ve
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pandemiye kars1 aldig1 tedbirler, ekonomik ve finansal istikrar1 desteklemede 6nemli rol

oynamis olabilmektedir.

Portekiz’in finansal istikrar endeksi, 2008-2021 doénemi boyunca belirgin
dalgalanmalar sergilemistir. 2008 yilinda kiiresel finansal kriz sirasinda endeksin
diismesi, Portekiz ekonomisinin ve finansal sektoriiniin bu donemdeki agir soklari
yansitmaktadir. Ozellikle, bu dénemde artan issizlik oranlari, GSYIH’de yasanan
daralmalar ve finansal piyasalardaki giiven eksikligi, finansal kirilganlik gostergelerinin
kotiilestigini ortaya koymaktadir. 2010 Avrupa borg krizinden ciddi sekilde etkilendigi
grafikte goriilmektedir. Bu donemde, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi ve
bankacilik sektoriindeki zorluklar, finansal istikrar tlizerinde baski olusturan temel
unsurlar olmustur. 2014’ten 2020’ye kadar olan siiregte, endeksin yavas yavas
yiikseldigi ve bu ylikselisin, ekonomik kosullarin iyilestigi ve finansal sektdrdeki
saglamligin arttig1 bir donemi yansittigr gorillmektedir. Ancak 2020 yilinda COVID-19
pandemisinin getirdigi ekonomik belirsizlikler, endekste tekrar bir diisiise neden

olmustur.

Avustralya’nin finansal istikrar endeksi, incelenen 2008-2021 doneminde, genel
olarak dalgali bir seyir izlemistir. 2008 kiiresel finansal krizin baslangicinda endeks
degeri, diger pek ¢cok gelismis ekonomi gibi 2010 yilina kadar diisiis gostermistir. 2010
yilindan itibaren endeksin toparlanmasi ve 2010-2014 yillar1 arasinda 0,3 civarinda
istikrar kazanmasi, iilkenin finansal piyasalardaki giivenin ve ekonomik sartlarin
tyilestigini gostermektedir. 2014°ten 2018°e kadar endeksin hafif dalgalanmasi, kiiresel
ekonomik kosullardaki degisikliklerin ve i¢ talepteki dalgalanmalarin etkilerini
yansitiyor olabilir. Ancak endeksin genel seyri, ekonominin ve finansal kosullarin
nispeten dengeli kaldigin1 gostermektedir. 2020°de yasanan hafif diisiis, COVID-19
pandemisinin kiiresel ekonomi lizerindeki etkilerine bagli olabilir, ancak Avustralya’nin
ekonomik ve finansal politikalarinin etkinligi, bu diislisiin sinirli kalmasini saglamig gibi

goriinmektedir.

2008-2021 arasinda incelenen iilkelerin finansal istikrar endekslerinin genel
trendi, kiiresel ve yerel ekonomik olaylarin finansal sistemler iizerindeki etkisini agikga
gostermektedir. Kiiresel finansal krizin basladigi 2008 yilinda, bir¢ok iilkenin endeksi

bir diislis yasamistir, bu durum ekonomilerin ne derece i¢ ice gegmis oldugunu ve krizin
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yayilma hizini ortaya koymaktadir. Krizden sonra, ¢ogu iilke kademeli bir toparlanma
siirecine girmistir, bu da genisleyici para politikalarinin ve mali tesvik paketlerinin

etkinligini yansitmaktadir.

2010’lu  yillarin  ortalarina dogru, bazi ekonomilerde finansal istikrar
endekslerinde iyilesme siirerken, digerleri Avrupa Bor¢ Krizi gibi bolgesel mali
sorunlardan etkilenmistir. Bu donemde, ozellikle bor¢ krizinden etkilenen {ilkelerde
finansal kirilganlik artmis, bu da kamu borglar1 ve bankacilik sektoriindeki zorluklarla

iliskilendirilebilir.

2020 yilinda, COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomiye etkisiyle bir¢ok
iilkede finansal istikrar endeksi tekrar diislis gOstermistir. Bu diisiis, ekonomik
faaliyetlerdeki ani durma, issizlik oranlarinda artig ve tiiketici glivenindeki azalma gibi
faktorlerle iliskilendirilebilir. Ancak, hizli mali ve parasal miidahalelerin
uygulanmasiyla birlikte, bazi iilkelerde endeksler kisa siirede toparlanma egilimi

gostermistir.

Genel olarak, incelenen donem boyunca iilkelerin finansal istikrar
endekslerindeki degisimler, kiiresel finansal sistemlerin kirilganligini, ekonomik
politikalarin etkinligini ve ekonomik soklara karsi iilkelerin direng kapasitesini
gostermektedir. Bu egilimler ayn1 zamanda, politika yapicilarin hizli ve koordineli
eylemlerinin onemini ve ekonomik toparlanma siireglerindeki politika yanitlarinin
cesitliligini de vurgulamaktadir. Ulkelerin finansal istikrar diizeyleri arasinda énemli
farkliliklar gozlenmektedir. Bu farkliliklarin, iilkelerin ekonomik politikalari, mali
yapilar1 ve uluslararas1 ekonomik kosullara verdikleri tepkilerle dogrudan iliskili oldugu
goriilmektedir. Finansal istikrar endekslerinin seyrinin tam olarak anlasilabilmesi igin,
incelenen iilkelerin makroekonomik politikalari, finansal diizenlemeleri, dissal soklara
kars1 adaptasyon stratejileri ve kiiresel ekonomik kosullar gibi daha genis faktorlerin

dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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BOLUM 3: MERKEZ BANKASI SEFFAFLIGI, KREDI
TEMERRUT TAKASI VE FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI
ILiSKi: OECD ULKELERI ICIiN BIR UYGULAMA

Bu boliimde, 2008-2021 yillar1 arasinda OECD’ye iiye 19 iilke i¢in Merkez
Bankas1 seffafligi ve kredi temerriit takasi primleri ile finansal istikrar arasindaki
iliskileri degerlendirmek amaciyla kullanilacak metodolojik yaklagimlar tanitiimaktadir.
Calismada panel veri analizi yapilmistir. Bu analizlerde yatay kesit bagimliligi,
homojenlik — heterojenlik durumu, duraganlik testi, esbiitiinlesme ve nedensellik

testlerinin teorik altyapisi ve sonuglar1 agiklanacaktir.
3.1. Yatay Kesit Bagimlihg:

Panel veri analizi, birimler arasindaki iliskiler temelinde hata terimlerini tespit
etmektedir. Cogu panel veri analizi, dissal degiskenlerin etkileri - zaman ya da birimler
gibi - arasinda herhangi bir bagimliligin olmadigimi éngormektedir. Ozellikle iilkeler ve
sehirler gibi birimler {izerine odaklandiginda, bu birimler arasindaki iliskisel baglanti
gozden kagirilmamasi gerekmektedir. Zira bu birimler arasinda iliskisel baglantinin
olusmasi beklenen bir durumdur. Bu baglamda, anlamli ve giivenilir bir model
olusturmak i¢in birimler arasi iligkisel baglantinin mevcudiyeti degerlendirilmeli ve
analizler bu sonuca goére uyarlanmalidir (Tatoglu, 2018a, s. 9). Birimler arasindaki
korelasyonun g6z ardi edilmesi, elde edilen analiz sonuglarini ciddi anlamda
degistirebilir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu nedenle, analitik siirece
baslamadan 6nce veri setinde birimler aras1 korelasyonun mevcut olup olmadig: kontrol
edilmelidir. Ciinkii birim kok testlerinin uygulanmasi ve tahmin edici se¢imi esnasinda
bu korelasyonun gozetilmesi zorunludur. Bu hususa dikkat edilmezse, gerceklestirilen

testler giivenilmez sonuglara yol agabilir (Goger vd., 2012, s.455-456).

Panelin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan daha genis oldugu
durumlarda, birimler arasi korelasyonun mevcudiyeti Breusch Pagan (1980) tarafindan
onerilen Lagrange Multiplier (LM) testi ile degerlendirilmektedir. Ancak hem zaman
hem de yatay kesit boyutunun biiyiik oldugu durumlarda, Pesaran (2004) tarafindan

gelistirilen Cross-Section Dependence (CD) testi tercih edilmektedir (Breusch ve Pagan,
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1980). Bu calisma kapsaminda, 19 iilke ve 14 yillik bir zaman dilimini igerdigi i¢in
Pesaran (2004) tarafindan olusturulan CD testi kullanilacaktir.

3.1.1. Pesaran (2004) CD Testi

Pesaran (2004) Cross-Section Dependence (CD) testi, degiskenler arasindaki
korelasyonlar1 saptamak amaciyla kullanilan bir birimler arasi korelasyon testidir. Bu
test, yalnizca zaman boyutunun yatay kesitten daha biiyiik oldugu durumlarda degil,
ayni zamanda Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testinde oldugu gibi
yatay kesitin zaman boyutundan daha genis oldugu durumlar i¢in de uygundur. Pesaran
(2004) CD testi, hem dengeli hem de dengesiz panel verileri i¢in farkli sekillerde
uygulanirken, Breusch-Pagan LM (1980) testi i¢in bir alternatif olarak sunulmustur.
Dengeli panel verilerinde yatay kesit bagimliligini degerlendirmek iizere (3.1) numarali

formiil kullanilirken, dengesiz panel verileri i¢in (3.2) numarali formiil tercih

edilmektedir (Pesaran vd., 2008, s. 109-110).

’ 2T _ ~
CD = N(N-1) (Z%\Lll ]N=i+1 pl}) (3.1)

2 - ~
CD = /m (Z 21 VT Py) 3.2)

Bu baglamda, pij kalintinin korelasyon katsayisinm1 temsil ederken, 1 ve j birimler

arasindaki kalintilarin korelasyonunu belirtmektedir. Pesaran (2004) Cross-Section
Dependence (CD) testiyle elde edilen sonuglar, Breusch-Pagan’in (1980) Lagrange
Multiplier (LM) testiyle elde edilen sonuclara kiyasla daha yiiksek bir gilivenilirlik
derecesine sahiptir (Tatoglu, 2018a, s. 229).

Bu ¢alismada, Pesaran (2004) tarafindan onerilen CD testi ele alinmistir. Bu test i¢in
belirlenen null hipotezi (Ho) yatay kesit bagimliliginin bulunmadigi ydniindedir;
alternatif hipotez (H1) ise yatay kesit bagimliliginin var oldugunu belirtmektedir. Test
sonuglarinda elde edilen istatistiklerin p degerinin %1, %5 ve %10’luk Kkritik deger
seviyelerinden diisiik olmasi halinde, Ho hipotezi reddedilmekte ve H: hipotezi
dogrulanmaktadir. Boylece, birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna

vartlmaktadir.
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3.2. Panel Veri Modellerinde Homojenlik ve Heterojenlik

Yatay kesit bagimlilig1 incelemesini takiben, panel veri analizine baslamadan
once dikkate alinmasi gereken baska bir 6nemli varsayim homojenlik-heterojenlik
varsayimidir  (Topaloglu, 2018, s. 23). Panel veri setlerini olusturan birimlerin
Ozelliklerinin birbirleriyle uyumlu olup olmadigi - yani birimlerin heterojen veya
homojen yapida olusu - panel veri analizi yonteminin belirlenmesinde kritik bir
faktordiir (Tatoglu, 2018b, s. 2). Panel veri analizinde, tilkeler, sirketler ve bireyler gibi
birimler tipik olarak heterojen karakterdedir. Bu heterojen yapmin goéz ardi edilmesi,

parametrik tahminlerde tutarsizliklara neden olmaktadir (Tatoglu, 2018a, s. 7).

Heterojenlik, panel veri modeline, sabit ve egim parametrelerindeki heterojen
yapt aracilifiyla etki etmektedir. Panel veri modelinde, tiim parametrelerin homojen
oldugu, sadece sabit parametrenin heterojen oldugu ve tiim parametrelerin heterojen
oldugu olmak iizere ii¢ 6zgil durum s6z konusudur. Bu, panel veri modellerinin
homojenlik ya da heterojenlik ozelliklerine bagli olarak Onerilen yoOntemlerin ve
tahmincilerin degiskenlik gdstermesine neden olmaktadir. Homojen yapiya sahip
panellerde heterojen paneller i¢in Onerilen metodolojilerin uygulanmasi ya da tersi
durumda, homojen paneller igin tavsiye edilen yontem ve tahmincilerin heterojen
panellerde kullanilmasi, giivenilir olmayan ve tutarsiz sonuglara yol ag¢maktadir
(Tatoglu, 2018b, s. 2-3). Bu nedenle, yatay kesit bagimliliginin degerlendirilmesinin
ardindan, Swamy S Homojenlik Testi ve Pesaran ve Yamagata Heterojenlik Testi

aracilifiyla panelin homojenlik - heterojenlik durumu incelenmistir.
3.2.1. Swamy S Homojenlik Testi

Birimlerin sabit ve egim parametrelerindeki homojenlik veya heterojenlik
durumlarma gore, panel hata diizeltme modelleri i¢cin uygun tahmin yontemlerini
belirlemek miimkiindiir. Bu nedenle, hangi metodolojinin tercih edilecegine karar
vermeden Once homojenligin degerlendirilmesi zorunludur. Homojenlik testi, birinci
nesil tahmincilik metodlar1 arasinda se¢im yapmayr kolaylastirirken, yatay kesit
bagimlilig1 ve heterojenligi gozetleyen yaklagimlar ikinci nesil tahmincilik kategorisine
girmektedir. Swamy S Testi, birinci nesil tahmincilik metodlarindan olan homojen

PDOLS ve heterojen PDOLSM tahmin yontemleri arasinda se¢imde bir kilavuz olarak
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hizmet etmektedir (Tatoglu, 2018b: 250). Swamy (1971) tarafindan tasarlanan bu S

testi, (3.3) numarali denklem igerisinde detaylandirilmustir.
c — 2 _ N n nN*\’ X7r— n n*
S= Xin-1 = Zica(Bi— B Vit (Bi— BY (3.3)

Denklemde Vi iki tahminci arasindaki varyans farkim temsil ederken, B*
agirhkli grup ici tahminciyi ve B; ise birim bazli regresyonlardan elde edilen en kiigiik
kareler tahmincilerini gdstermektedir (Tatoglu, 2018b: 247). Swamy S Homojenlik

Testi’nde test edilen hipotezler sunlardir:
Ho: katsayilar homojendir.
Hi: katsayilar heterojendir.

Eger test sonucunda elde edilen istatistiksel degerin olasiligi %1, %5 ve %10'Tuk kritik
degerlerin altinda ise Ho hipotezi reddedilip H: hipotezi kabul edilmekte ve bu,

katsayilarin heterojen olduguna dair bir sonuca isaret etmektedir.
3.2.2 Pesaran ve Yamagata Heterojenlik Testi

Pesaran ve Yamagata (2008), panel birimlerinin Kkatsayilari arasindaki
homojenligi 6lgmek i¢in Swamy’nin varyant testi uygulamasini gelistirmiglerdir; bu test
hem genis 6rneklem boyutlar1 hem de daha kiigiik 6rneklem boyutlari i¢in iki ayri test
istatistigi sunmaktadir. Bu testler literatiirde delta (A) istatistigi olarak bilinir ve biiyiik
orneklem boyutlari i¢in (3.4) numarali istatistik, kiiglik 6rneklem boyutlar1 i¢inse (3.5)

numarali istatistik olarak uygulanmaktadir.

R= VN () (3.4)

~ N~1S-E(Z1)
= VR ()
adj Var (Zi7) (3.5)

Denklemlerde agiklanabilir degiskenlerin sayisini temsil eden k, yatay kesitlerin
sayisint gosteren N ve Swamy’nin test istatistigini ifade eden S kullanilmaktadir
(Pesaran ve Yamagata, 2008). Delta (A) Testinin hipotezleri su sekildedir: Ho hipotezi

katsayilarin homojen oldugunu, Hi hipotezi ise katsayilarin heterojen oldugunu
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belirtmektedir. Gergeklestirilen testin sonuglarinda, test istatistiginin p degeri %1, %5
ve %10’luk kritik degerlerin altinda ise Ho hipotezi reddedilir, bunun yerine H: hipotezi

kabul edilir ve boylece katsayilarin heterojen oldugu sonucuna varilir.
3.3. Panel Birim Kok Testi

Duraganlik, bir zaman serisinin uzun dénemde belirli bir degere yaklasmasi veya
beklenen deger etrafinda dalgalanmasini ifade etmektedir. Duragan olmayan serilerle
yapilan analizlerde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda gergekte olmayan bir
iliskinin varmis gibi goriinmesi sorunuyla karsilasilabilmektedir. Bu, R®nin yiiksek
oldugu ve istatistiksel olarak anlamli t degerlerine sahip oldugu halde, parametre
tahminlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu durumlar1 belirtmektedir. Bu tiir
durumlar, sahte regresyonun oldugunu ifade etmektedir (Hendry vd., 1984). Bu nedenle,
panel veri modellerinde serinin birim kok igerip icermediginin belirlenmesi amaciyla,
serinin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu testler, modelin
dogrulugunu ve gegerliligini saglamak i¢in kritik 6neme sahiptir ve yaniltici sonuglarin
onlenmesinde yardimci olmaktadir (Tatoglu, 2018 b, s. 4). Analizin devam edebilmesi
icin, tiim degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra duragan olmalari

gerekmektedir (Engle ve Granger, 1987).

Birim kok testleri icin yatay kesit bagimliliginin varligina ve homojenlik ile
heterojenlik durumlarma gore farklilasan testler uygulanmaktadir (Tatoglu, 2018b, s. 4).
Panel birim kok testleri, bu ¢er¢evede birinci ve ikinci nesil testler olmak {izere iki ana
kategoriye ayrilmaktadir. Paneli olusturan birimlerin homojen veya heterojen
olmalarina gore, birinci nesil testler de ikiye ayrilmaktadir. Im, Pesaran ve Shin (2003),
Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) gibi testler heterojenlik varsayimini temel alirken;
Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000) gibi testler homojenlik

varsayimini esas almaktadir (Goger vd., 2012, s. 457).

En yaygin kullanilan birim kok testleri arasinda Dickey-Fuller Testi (DF),
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey-Fuller Test -ADF), Kwiatkowski
— Phillips — Schmidt - Shin testi, Levin, Lin ve Chu testi, Im Pesaran ve Shin (IPS) Testi

Phillips-Perron testi bulunur. Bu testler, ekonometrik analizlerde ve zaman serisi
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verilerin modellemesinde duraganlik kosullarinin saglanip saglanmadigini belirlemek

i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.
3.3.1. IM, Pesaran ve Shin Birim Kok Testi

IPS, panel veri analizinde, her bir birime bagimsiz birim kok testi yapma
yaklasimini benimsedigi i¢in 6nemli bir metot olarak kabul edilmektedir (Tatoglu,
2012, s. 212). IPS panel birim kok testi, Levin, Lin ve Chu (LLC) testinin temel
varsayimi olan yatay kesit birimlerinin otoregresif katsayilarinin homojen olmasi
gerektigi sartin1 ortadan kaldirarak, bu katsayilarin heterojen olmasina izin vermektedir
(Baltagi, 2005, s. 242). Dolayisiyla IPS, Y_(it-1) degiskeninin heterojen parametrelerine
de olanak tanimaktadir. Bu teknik, bireysel ADF test istatistiklerinin ortalamasini temel
alarak bir birim kok testi sunmaktadir. Bu, panel veri analizinde veri birimlerinin bir
araya getirilmesine gerek kalmadan, her bir birim i¢in duraganlik testi yapmanin
avantajin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle, IPS birim kok testi panel veri analizi
literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir ve verilerin duraganlik 6zelliklerini incelemek i¢in

sikca kullanilan bir yontemdir.

Sifir hipotez (Ho) panel veri analizinde her birim veya seri i¢in birim koklerin
(non-stationarity) oldugunu ifade etmektedir. Baska bir deyisle, sifir hipotez, her birim
veya seri i¢in zaman serisinin duragan olmadigimi ve birim kok tasidigimi One

surmektedir.

Alternatif hipotez (Hy) ise panel veri analizinde en az bir bireysel seri veya birim
i¢in duraganlik oldugunu ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, en az bir seri duragan bir

zaman serisine sahiptir.

Ho:p; =1 Tim i=1,2,....N i¢in

Hiip; <1 Tim i=1,2,....N i¢in
IPS Testi (3.6) denklemden tiiretilmistir.

AYy = piYie1 + Zfiﬂ PirYie-L + Wi ¥ + Wit (3.6)

IPS t istatistigi, ayr1 ayr1 hesaplanan bireysel ADF istatistiklerinin ortalamasi olarak
denklem (3.7) ile ifade edilmektedir:
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- 1
t= EZ’LI th, (3.7)

t,,» bireysel t istatistigini temsil eder ve sabit N degerleri i¢in (3.8) numarali denklemde

oldugu gibi tanimlanmaktadir:

fl WizdWiz
to, = Tz = tir (3.8)
[fo iZ]
IPS, t;r’nin sonlu bir ortalamaya, bagimsiz bir dagilima ve varyansa sahip oldugunu
varsaymaktadir. Hipotezleri normal t-testi ile degil, her bir grup icin hesaplanan t

degerlerinin aritmetik ortalamasi olan t istatistigi kullanarak test etmektedir. Standardize

edilmis t istatistigi wz olarak ifade edilirse, t;ps denklem (3.9) ile tanimlanmaktadir:

\/N(%Z{-V:l ti'r)—%zli\’:;[ Eltir|pi=1]

4 J%Zﬁlvar“tiﬂpi - 1]>

~ N(0,1) (3.9)

tips =

IPS Panel birim kok testi, panel verisinin dengede olmasit zorunlulugunu
tasimamaktadir; ancak bireyler igin zaman serilerinin tam olmasi esastir (Baltagi, 2005,

S. 243; Tatoglu, 2012, s. 213).
3.4. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme yontemi, zaman serisi analizinde degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin belirlenmesi amaciyla gelistirilmis olup, panel veri analizinde de aym
isimle anilmaktadir. Bu c¢alismada esbiitiinlesme testi olarak Hatemi-J (2020) sakli
esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Bu nedenle bu testin teorik arka planini agiklamak

okuyucuya faydali olacaktir.
3.4.1. Hatemi-J Saklh Esbiitiinlesme Testi

Granger ve Yoon (2002)’nin c¢alismasindan Once, esbiitiinlesme testlerinin
uygulanan perspektifi, zaman serisi verileri tizerindeki negatif ve pozitif soklarin etkileri
arasinda ayrim yapmamaktadir. Bu kavramin 6nemi, orijinal degiskenlerin esbiitiinlesik
olmadig1 durumlarda degiskenler arasinda potansiyel esbiitiinlesmenin bulunabilecegini
ancak pozitif soklarin etkisinin negatif soklardan farkli oldugunu gosteren Granger ve

Yoon (2002) calismasiyla vurgulanmaktadir. Bu durum, degiskenlerin esbiitiinlesme
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durumunun gizli oldugu ve pozitif ve negatif soklarin etkilerinin iligkiyi ayirt edebildigi
anlamina gelmektedir. Granger ve Yoon (2002), esbiitiinlesme testlerinin daha incelikli

ve ayrintili bir sekilde uygulanmasi ihtiyacina dair bir bakis agis1 sunmaktadir.

Birinci dereceden entegre olan asagidaki iki degiskeni, her biri i¢in 6zyinelemeli

yaklagimla bulunan sonuglarla birlikte ele alindiginda;
Yie=Yie1+ e = Yot Z§=1 €i1j

_ _ ;
Xit = Xie-1 + €ipe = Xijo+ Xj=1€i2j

i=1’den m’ye kadar, burada “m” Kesitsel boyutu ifade eder ve “e”, beyaz giiriiltii siireci
olarak kabul edilen bozulma terimini simgeler. Her panel degiskeni i¢in pozitif ve
negatif soklar asagidaki sekilde tanimlanir: €" i1t : = Max (i1t ,0), €7 izt : = Max (eiz; ,0),
€ i1t - = Min (eirt ,0) ve €72t : = Min (eizt ,0). Asagidaki ifadeler, bu bulgulart temel
alarak elde edilmistir:

ytit=ytio+ etitt=yio + Z§=1 etit
+, — ot o, i t + i
XTit=X%ti0+etigt=Xio0 + Zj=1 €7 i2j
Vit=yi0+ €eiLt=yio+ Z§=1 € il
Xit=Xi0+ €2t = Xi0 + Z§=1 € i2;

“y” bagimli degisken olarak varsayildiginda bilesenler icin iki olasi panel esbiitiinlesme
denklemi asagidaki sekilde tanimlanabilir:

ytit=oti+ Brixtic+etie

yit=oi+ B iXit+ et
Eger e it duragan bir siire¢ ise pozitif kiimiilatif soklar panelde esbiitiinlesiktir. Yine
benzer sekilde, eger € it duragan bir siire¢ ise negatif kiimiilatif soklar panelde

esbiitlinlesik oldugu belirtilmektedir (Hatemi-J, 2020).
3.5. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi

Bu c¢alismada heterojen karma panellerde degiskenler arasindaki Granger

nedenselligin belirlenmesi amaciyla Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan
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katsay1r heterojenligine dayali olarak gelistirilen panel nedensellik analizi
kullanilmaktadir. Bu analiz, bu nedensel iliskiyi test etmek i¢cin LA-VAR yontemini

meta-analizle genisletmektedir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011, s. 871).

Emirmahmutoglu ve Kdose (2011) tarafindan tanitilan panel nedensellik testi,
Toda-Yamamoto testini her iilke icin Ozellestirerek, heterojenlik ve yatay kesit
bagimliligina odaklanarak gergeklestirmektedir. Granger nedenselligi i¢in standart kritik
degerlerden farkli olarak bu test, kendi kendine olusturulan bir 6nylikleme kritik degeri
kullanir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011), bu testin k; + d max; gecikme seviyesi VAR

modelinin heterojen bir karma panele uygulandigini asagidaki sekilde gostermistir;

ki+d max; ki+d max;
. X
Xpe=w+ D0 Ayt 30 Ay tu
j=1 j=1
ki+d max; ki+d max;
_ y
YVie=w+ 25 AjyXie; + 20 AxgVi—jtu
j=1 j=1

“dmax” terimi, her yatay kesit birimi “i” i¢in maksimum biitiinlesme derecesini

gostermektedir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011, s. 870-872).
3.6. Veri Seti ve Ekonomik Model

Calismada 2008-2021 yillarin1 kapsayan donem itibariyle 19 OECD filkesi i¢in
Merkez Bankasi Seffafligt ve CDS primlerinin finansal istikrar iizerine etkisi
aragtirtlmistir. Ele alinan iilkeler ABD, Almanya, Avustralya, Belgika, Cekya, Fransa,
Giiney Kore, Hollanda, ingiltere, Irlanda, Ispanya, Israil, italya, Kolombiya, Meksika,
Portekiz, Sili, Tirkiye ve Yunanistan’dir. Calismada kullanilan ekonometrik model

denklem (3.10) ile gosterilmistir.
FiEt=ﬁo+ﬂ18Et+ﬁchSt+St (310)

Bagimli degisken olarak FIE, finansal istikrar endeksini ifade etmektedir.
Bagimsiz degiskenlerden SE, Merkez Bankasi Seffaflik Endeksi’ni temsil ederken, CDS
degiskeni de kredi temerriit takasini ifade etmektedir. & hata terimini, B1 ve B2
katsayilar1 gosterirken, Bo ise sabit terimi belirtmektedir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo

3.1 ile gosterilmektedir.
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Tablo 3. 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar Kaynak

Finansal Istikrar Endeksi FiE Yazar tarafindan elde edilmistir.

Merkez Bankas1 Seffaflik

) SE Dinger vd. (2022)
Endeksi
Kredi Temerriit Takasi DS Thomson Reuters Eikon-Datastream veri
Primi (5 Yillik) tabanindan temin edilmistir.
3.7. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Breusch-Pagan LM testi, yatay kesit bagimliliginin
tespit edilebilmesi icin Pesaran CD testi, homojenlik — heterojenlik i¢in Pesaran
Yamagata (2008) testi, duraganlik testi i¢in IPS panel birim kok testleri, Hatemi-J Sakl
panel egbiitiinlesme testi ve Emirmahmutoglu ve Kose panel nedensellik testi sonuglari

paylasilacaktir.
3.7.1. Breusch-Pagan Langrage Carpani (LM) Testleri Bulgular

Analizde kullanilan ekonometrik modelin igerdigi birim veya zaman etkilerini
degerlendirmek amaciyla LM testi uygulanmistir. Diger bir ifadeyle, verilerin farkli
tilkeler arasinda veya zaman icinde degisip degismedigi istatistiksel olarak sinanmaistir.
Birim etkinin 6l¢iilmesi i¢in gerceklestirilen LM testinde H:0 hipotezi, birim etkinin
bulunmadigini ifade etmektedir. Zaman etkisinin 6l¢iilmesi igin yapilan LM testinin H:0
hipotezi ise zaman etkisinin olmadigini 6ne siirmektedir. Tablo 3.2 ile LM testi

sonugclar1 paylagilmstir.
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Tablo 3. 2. LM Testi Bulgulari

p degeri Sonug¢
Birim Etki 0.000 Birim etki vardir.
Zaman Etki 0.000 Zaman etki vardir.

LM testi sonuclar1 incelendiginde birim ve zaman etkileri acisindan sifir
hipotezlerinin kabul edilmedigi P olasilik degerlerine bakildiginda goriilmektedir.
Olasilik degerlerinin  0,05’ten kiiclik olmasi birim ve zaman etkinin varligini
gostermektedir. Dolayisiyla ele alinan modelin cift yonlii panel veri modeli oldugu

anlasilmaktadir.
3.7.2. Yatay Kesit Bagimlhihig1 Bulgular:

Panel veri analizi siirecinde, hangi analitik metodolojinin uygulanacagina iliskin
kararlar vermek amaciyla, yatay kesit bagimhligi ve homojenlik testleri
gerceklestirilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik gibi 6nemli faktorler g6z ardi
edildiginde, elde edilen bulgularin giivenilirli§i zarar gorebilir. Test sonuglarina
dayanarak, uygulanacak olan testlerin belirlenmesi yapilmistir. Analiz esnasinda

Pesaran (2004) CD testi tercih edilmis ve sonuglar Tablo 3.3 ile gosterilmistir.

Tablo 3. 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik Degeri
LM 347.8 0.000***
L Maj 14.44 0.000***
LM CD 8.882 0.000***
%04 1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Test sonuglari, yatay kesit bagimlilig: ile ilgili degiskenler i¢in p-degerlerinin
0.05’in altinda oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliliginin

olmadigmi ileri siiren null hipotezi (Ho) reddedilmis, alternatif hipotez (Hi) kabul
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edilmistir. Bu sonuca gore, yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu kosullar altinda, genellikle yatay kesit bagimliligin1 hesaba katan
ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir, ancak referans alinan Hatemi-J (2020)
calismasi, panel birim kok testi olarak birinci nesil birim kok testlerinden Im, Pesaran,
Shin Panel birim kdk testini kullanmaktadir. Bu nedenle, analizde Hatemi-J (2020)’nin

metodolojisini takip ederek soz konusu test uygulanmuistir.
3.7.3. Homojenlik-Heterojenlik Testi Bulgular:

Panel veri analizi siirecinde, yatay kesit bagimlilig1 analizini miiteakip, analize
devam etmeden Once ele alinmasi gereken baska bir temel varsayim homojenlik-
heterojenlik varsayimidir (Topaloglu, 2018, s.23). Bu baglamda, yatay Kkesit
bagimliliginin tespitine yonelik analizin ardindan, homojenlik ve heterojenlik
varsayimlari iizerine testler uygulanmistir. Pesaran-Yamagata Heterojenlik Testi’nin (A)

sonuglar1 Tablo 3.4 ile sunulmustur.

Tablo 3. 4. Homojenlik-Heterojenlik Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik (p) Degeri
A 4.052 0.000***
Aadj 4.794 0.000***

***0p1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Pesaran-Yamagata Heterojenlik Testi (A) sonuglarina gore, p-degeri %1°lik anlamlilik
diizeyinin altinda oldugundan, egim katsayilarinin homojen oldugu Ho hipotezi

reddedilmis ve egim katsayilarinin heterojen oldugu H: hipotezi kabul edilmistir.
3.7.4. Duraganlik Testi Bulgular

Degigkenlerin duragan olup olmadiklar1 IPS Panel birim kok testi ile

incelenmistir. IPS Panel birim kok testi sonuglart Tablo 3.5 ile gosterilmistir.
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Tablo 3. 5. IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Ho:1(1), H1:1(0) Ho:1(2), Hi:1(1)
FiE 0.4274 <0.0001™"
SE 0.9878 <0.0500™
CDS 0.2728 <0.0001™"
FIE* 0.9975 <0.0001™"
SE* 0.9980 <0.0500™
cDS* 0.1587 <0.0001™"
FiE- 0.1413 <0.0001™"
SE- 0.7132 <0.0001™"
CDS 0.9974 <0.0001™"
Not: Tablodaki degerler p degerini gdstermektedir.”™ ve ™ notasyonlar1 sirasiyla %1 ve %35
anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.5 incelendiginde FiE, SE, CDS, FIE*, SE*,CDS*, FIE', SE’, CDS diizey
seviyesinde birim koke sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin birinci derece farki
alindiginda FIE, CDS, FIE*, CDS*, SE’, FIE, CDS icin %1 anlamhlik seviyesinde

duragan; SE, SE" i¢in %35 anlamlilik seviyesinde duragan olduklari tespit edilmektedir.
3.7.5. Panel Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Duraganlik testi tamamlandiktan sonra, seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligin1 saptamak amaciyla panel esbiitiinlesme analizi uygulanmalidir. Bu baglamda
analizde degerlendirme amaciyla Hatemi-J (2020) Panel esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadir. Tablo 3.6, Hatemi-J (2020) panel esbiitiinlesme testi metodolojisi
kullanilarak elde edilen sonuglar1 sergilemektedir. Analiz, finansal istikrar endeksi
(FIE), merkez bankas1 seffaflik endeksi (SE) ve kredi temerriit takas1 primi (CDS) gibi
makroekonomik  gostergeler arasindaki potansiyel uzun donemli iligkileri

incelemektedir.
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Tablo 3. 6. Hatemi-J (2020) Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler t istatistik degeri p degeri
FIE, SE -1.187 0.117
FIE*, SE,* -0.661 0.254
FIE*, SE° 2.899 0.001
FIE, SE* -2.373 0.008
FIE", SE° 0.420 0.337
FIE, CDS 0.220 0.412
FIE", CDS* 3.569 0.000
FIE®, CDS 3.404 0.000
FIE, CDS* 0.820 0.205
FIE", CDS 0.333 0.369

Tablo 3.6 ile gosterilen sonuglara gore, FIE™ SE™, FIE SE* , FIE" CDS" ve FIE* CDS”
degiskenleri arasinda belirlenen uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Test sonuglarina
gore, FIE ve SE arasinda, t-istatistik degeri -1.187 ve p-degeri 0.117 ile %5 anlam
diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin varligina dair yeterli kanit bulunmamaktadir. Benzer
sekilde, FIE" ve SE" i¢in t-istatistik -0.661 ve p-degeri 0.254 olarak tespit edilmistir ki
bu da anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi olmadigini gostermektedir. Diger yandan, FIE"
ve SE’, FIE" ve SE” giftleri i¢in elde edilen t-istatistik degerleri sirasiyla 2.899 ve -2.373
olup, ilgili p-degerleri 0.001 ve 0.008 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar, s6z konusu
degisken ciftleri arasinda %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu gostermektedir. FIE ve CDS ile ilgili olarak, bu
ciftler icin hesaplanan t-istatistik ve p-degerleri esbiitiinlesme hipotezini
desteklemezken, FIE" ve CDS" igin t-istatistik 3.569 ve p-deger 0.000, FIE* ve CDS
igin ise t-istatistik 3.404 ve p-deger 0.000 olarak bulunmustur. Bu durum, o6zellikle
finansal istikrar endeksinin pozitif bileseninin, kredi temerriit takasi priminin hem
pozitif hem de negatif bilesenleriyle giiglii ve anlamli bir uzun dénemli iligkisi oldugunu

gostermektedir.
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3.7.6. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Bulgular:

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve anlamliligin1 belirlemek amaciyla
Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan 2011 yilinda tanitilan panel nedensellik testi

kullanilarak analiz yapilmistir. Tablo 3.7 ile nedensellik testi sonuglar1 gésterilmistir.

Tablo 3. 7. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler Gecikme SE#>FIE p Olasihk FIE#>SE p Olasihk
Wald Degeri Wald Degeri
ABD
2 0.071372 0.964943 1.149279 0.562908
Almanya
3 2.896161 0.407914 3.293754 0.348513
Avustralya
3 2.200465 0.531857 6.051470 0.109133
Belgika
1 0.146929 0.701488 0.366291 0.545033
Cekya
1 0.025379 0.873427 0.955025 0.328444
Fransa
3 8.826902 0.031683 6.248212 0.100139
Hollanda
3 8.854310 0.031292 7.682854 0.053042
Ingiltere
3 5.812309 0.121108 3.284898 0.349750
Irlanda
3 11.67966 0.008565 87.27148 8.44E-19
Ispanya
1 0.232879 0.629397 0.761763 0.382778
Israil
2 0.266847 0.875094 0.362422 0.834259
Italya
3 3360.805 0.000000 7.435421 0.059241
Kolombiya
3 4.452031 0.216609 0.961869 0.810477
G.Kore
1 0.036188 0.849127 0.984159 0.321174
Meksika
3 6.162081 0.103985 1.589373 0.661802
Portekiz
3 1267.059 2.1E-274 11.92641 0.007640
Sili
3 0.297353 0.960526 10.71573 0.013367
Tiirkiye
3 33.74666 2.24E-07 2.180580 0.535784
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Yunanistan
1 0.337197 0.561452 1.935473 0.164161
Fisher 15.54862 0.000637 2.18976 0.342164
.. . CDS#>FIE p Olasihik FIEACDS
Ulkeler | Gecikme Wald Degeri Wald p Olils1l}k
Degeri
ABD
3 3704.824 0.000000 3.216662 0.359411
Almanya
3 7.275098 0.063628 0.646567 0.885694
Avustralya
2 1.444281 0.485711 0.474250 0.788893
Belgika
1 1.326168 0.249488 0.462999 0.496226
Cekya
1 0.004596 0.945949 0.193292 0.660191
Fransa
3 121.1148 4.44E-26 0.570941 0.903051
Hollanda
3 2.373127 0.498657 2.311198 0.510379
Ingiltere
1 1.316497 0.251222 0.252024 0.615653
Irlanda
2 0.276662 0.870811 1.321446 0.516478
Ispanya
3 7.894886 0.048235 0.429237 0.934139
Israil
3 23.04172 3.96E-05 5.263610 0.153481
Italya
2 1.441755 0.486325 2.136334 0.343638
Kolombiya
3 1.507705 0.680493 95.09643 1.76E-20
G.Kore
3 3.348745 0.340916 0.022893 0.999085
Meksika
3 21.56790 8.02E-05 4.121705 0.248619
Portekiz
2 0.145593 0.929790 2.285309 0.318971
Sili
3 35.57896 9.19E-08 29.20583 2.03E-06
Tiirkiye
2 10.00538 0.006720 0.197927 0.905776
Yunanistan
3 17.52843 0.000550 9.754721 0.020770
Fisher 12.545684 0.000432 7.483220 0.038942
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Tablo 3.7 genel olarak incelendiginde %1 anlam diizeyinde SE’den FiE’ye ve
CDS’den FIE’ye dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica %35
anlam diizeyinde FIE’den CDS’e dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Ulkeler bazinda incelendiginde ise %1 anlam diizeyinde Tiirkiye ve Italya icin,
SE’den FiE’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, her iki
iilkede de Merkez Bankas1 Seffaflik Endeksi’ndeki (SE) bir artisin Finansal Istikrar
Endeksi (FIE) iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu, merkez bankasinin politika
kararlarm1 ve eylemlerini seffaf bir sekilde aciklamasinin finansal piyasalardaki
belirsizligi azalttign ve yatinmcilarin giivenini artirdigi anlamma gelebilir. Ozellikle
ekonomik belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde merkez bankasinin seffafligi piyasa
katilimcilarinin =~ gelecek  beklentilerini  sekillendirebilir  ve finansal istikrari
destekleyebilir. %5 anlam diizeyinde ise Fransa ve Hollanda i¢in SE’den FIE’ye dogru
tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Fransa ve Hollanda gibi ekonomik agidan
gelismis iilkelerde merkez bankasi seffafliginin finansal istikrar lizerindeki etkisi, diger
faktorlerin (makroekonomik gostergeler, dis ticaret ve yabanci yatirnm gibi) etkisiyle
golgelenebilmektedir. Ancak yine de merkez bankasi seffafliinin finansal istikrar
lizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. %1 anlam diizeyinde Sili icin FIE’den
SE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Finansal istikrardaki (FIE)
iyilesmelerin Merkez Bankasi Seffaflik Endeksi’ni (SE) etkiledigini gostermektedir. Bu
durum finansal istikrarin yliksek oldugu donemlerde merkez bankalarinin politika
kararlarin1 ve eylemlerini aciklamada daha seffaf olma egiliminde olduklarini
gosterebilir. Alternatif olarak, finansal istikrarin yiiksek oldugu donemlerde piyasa
katilimcilan ve yatirimcilar merkez bankasinin eylem ve kararlaria daha fazla dikkat
edebilir ve boylece merkez bankasi seffafligini tesvik edebilir. Sili’nin ekonomik yapist,
dis ticaret dinamikleri ve diger makroekonomik faktorler dikkate alindiginda, finansal
istikrarin merkez bankasi seffaflig1 tizerindeki etkisi, yatirnmcilarin glivenini artirmaya
ve ekonomi politikasina olan giliveni artirmaya yardimci olabilir. Bu sonug, finansal
istikrarin sadece ekonomik biiylime ve yatirim i¢in degil, ayn1 zamanda ekonomik
politika yapicilarin ve diizenleyicilerin eylemlerindeki seffaflik agisindan da onemli

oldugunu gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal istikrarin yiiksek
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oldugu donemlerde, politika yapicilarin ve diizenleyicilerin eylemleri daha seffaf hale
gelebilir, boylece ekonomi politikasina olan giiven artabilir ve potansiyel olarak
yatirimcilar ¢ekilebilir. Ayrica %1 anlam diizeyinde irlanda ve Portekiz i¢in FiE ile SE
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢ift yonlii
nedensellik, Irlanda ve Portekiz gibi iilkelerde finansal istikrar ile merkez bankasi
seffaflig1 arasindaki etkilesimin Onemini vurgulamaktadir. Iki degiskenin birbirini
etkiledigi bir dongli olusturdugu soylenebilir. Bu, ekonomik politika yapicilar icin
finansal istikrarin desteklenmesinin ve merkez bankasi seffafliginin arttirilmasinin
ekonomik istikrar ve giivenin siirdiirilmesinde kritik Oneme sahip oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.7 incelendiginde %1 anlam diizeyinde ABD, Fransa, Israil, Meksika,
Tiirkiye; %5 anlam diizeyinde ise Ispanya i¢in CDS’den FIE’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak bu iilkelerde kredi temerriit
takaslarindaki artisgin Finansal Istikrar Endeksi iizerinde etkisi oldugu gériilmektedir.
CDS degerinin yiliksek olmasi kredi riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
ilkelerde CDS degerinin artmasi finansal piyasalarda belirsizligin ve riskin arttigina
isaret ediyor olabilir. Bu belirsizlik ve risk ise finansal istikrari olumsuz
etkileyebilmektedir. %1 anlam diizeyinde Kolombiya i¢in FIE’den CDS’e dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Finansal istikrarin kredi temerriit takaslari ile
iligkisinin oldugunu gostermektedir. Daha istikrarli bir finansal ortam, yatirimcilarin
iilkeyi daha diistik iflas riskiyle karsi karsiya olarak algilamasina ve dolayisiyla daha
diisiik CDS degerlerine yol agabilir. Bu sonug, finansal istikrarin sadece ekonomik
bliyiime ve yatirim acgisindan degil, ayni zamanda bir iilkenin kredi riski olgilimleri
acisindan da &nemli oldugunu gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
finansal istikrarin yiiksek oldugu dénemlerde yabanci yatirimcilarin {ilkeye olan giiveni
artabilmektedir. Bu durum CDS gibi kredi riski o6lgtimlerinin olumlu etkilenmesine yol
acabilir. Bu nedenle ekonomi politikast yapicilarin finansal istikrar1 destekleyici
politikalar uygulamasi, iilkenin uluslararasi kredi piyasalarinda daha aktif bir pozisyon
almasima yardimer olabilir. Bu sonuglar, ekonomik politika yapicilarina ve finansal
kuruluglara, finansal piyasalardaki risk algisinin ve kredi temerriit takaslarinin, finansal
istikrar  iizerindeki etkilerini degerlendirirken dikkatli olmalar1  gerektigini

vurgulamaktadir. Ayrica, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ve risk algisindaki
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degisimlerin, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi acisindan Onemli bir
gosterge oldugu belirtilmektedir. Bu baglamda, ekonomik karar vericilerin, finansal
piyasalardaki risk faktorlerini ve finansal istikrar endeksini dikkate alarak etkili politika
stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica %1 anlam diizeyinde Sili ve Yunanistan
icin FIE ile CDS arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
cift yonlii nedensellik, Sili ve Yunanistan gibi iilkelerde finansal istikrar ile kredi riski
arasindaki karsilikli etkilesimin onemini vurgulamaktadir. Her iki degiskenin birbirini
etkileyebilecegi bir dongii olusturdugu sdylenebilir. Bu, ekonomik politika yapicilari
icin, finansal istikrar1 desteklemenin ve kredi riskini yonetmenin, ekonomik istikrar ve

giivenin stirdiiriilmesi i¢in kritik oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Bu calismada merkez bankasi seffafligi, CDS primleri ve finansal istikrar
arasindaki iliski incelenmektedir. Merkez bankas1 seffaflifi, ekonomi politikasi
kararlarinin agik ve anlagilir bir sekilde kamuya agiklanmasi anlamina gelirken, kredi
temerriit takaslar1 finansal piyasalarda karsi taraf riskini yonetmek i¢in kullanilan bir
tirev Uriin tlridiir. Ayrica finansal istikrar kavrami da teorik ¢ercevede
incelenmektedir. Finansal istikrar, bir ekonomik sistemin soklara dayanma ve finansal
krizleri 6nleme yetenegini ifade eder. Bu kavramlarin ekonomi politikas1 kararlar1 ve

finansal piyasalardaki isleyis iizerindeki etkisini 6nemli vurgulamak gereklidir.

Finansal istikrar1 6l¢meye yonelik gostergeler, ekonomik yapinin dayanikliligs,
finansal sistemin dayanikliligt ve ekonomik dongiiniin istikrar1 gibi faktorler temel
aliarak gelistirilmektedir. Bu gostergeler, farkli iilkelerdeki finansal istikrar diizeyini
karsilastirmak ve analiz etmek i¢in 6nemli araglardir. Bu amacgla 19 OECD iiyesi tilke
i¢in 2008’den 2021°e kadar Finansal Istikrar Endeksi elde edilmistir. Ayrica olusturulan
endeks calismanin bagimli degiskeni olarak kullanilmistir. Elde edilen verilere gore
Finansal Istikrar Endeksi’nin calisma dénemindeki genel egilimi dikkate alindiginda
ekonomik olaylarin finansal sistem iizerindeki etkisinin agik oldugu goriilmektedir.
2008 kiiresel mali krizin birgok iilkede endekslerin diismesine neden olmustur. Bu
durum ekonomilerin birbiriyle yakindan baglantili oldugunu ve krizlerin hizla yayilma
egiliminde oldugunu gostermektedir. Krizin ardindan birgok iilke, genisletici para
politikalar1 ve mali tesvik paketlerinin etkisiyle kademeli bir toparlanma siirecine
girmistir. Ancak 2010’lu yillarin ortalarinda bazi ekonomiler toparlanma siirecini
siirdiiriirken bazi ekonomilerde bélgesel finansal sorunlar ortaya ¢ikmistir. Ozellikle
Avrupa bor¢ krizi gibi sorunlarla bogusan iilkelerde, kamu borglarinin bankacilik
zorluklarina baglanmasiyla finansal kirilganliklar artmistir. Ayrica 2020 yilinda
COVID-19 salginmin kiiresel ekonomiye de etkisiyle birlikte birgok iilkenin finansal
istikrar endeksinin yeniden diistise gectigi goriilmektedir. Bu diisiiste ekonomik
aktivitenin ani durmasi, igsizligin artmasi ve tiiketici giiveninin azalmasi gibi faktorler
etkili oldugu disiiniilmektedir. Ancak bazi iilkelerde uygulanan hizli mali ve parasal
miidahalelerin ardindan finansal istikrar endeksinde kisa vadeli bir toparlanma egilimi

oldugu da tespit edilmistir.
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OECD iilkelerinde merkez bankasi seffafligi, kredi temerriit takasi primleri ile
finansal istikrar arasindaki nedensellik iliskisi ayrintili olarak incelenmistir.
Ekonometrik analizlerden elde edilen nedensellik sonuclari, Merkez Bankasi Seffafligi
ile CDS primlerinin finansal istikrar ile dogrudan ve belirleyici bir etkiye sahip
oldugunu géstermektedir. %5 anlam diizeyinde Fransa ve Hollanda i¢in SE’den FiE’ye
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. %1 anlam diizeyinde Tiirkiye ve Italya
i¢in, SE’den FIE’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Sonug olarak, her iKi
iilkede de merkez bankas1 seffafligi ile finansal istikrar arasinda 6nemli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bu, merkez bankasinin politika kararlarin1 ve eylemlerini seffaf bir
sekilde aciklamasinin finansal piyasalardaki belirsizligi azalttigi ve yatirimcilarin
giivenini artirdif1 anlamina gelebilir. Ozellikle ekonomik belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde merkez bankasinin seffafligi piyasa katilimcilarinin gelecek beklentilerini
sekillendirebilir ve finansal istikrar1 destekleyebilir. Fransa ve Hollanda gibi ekonomik
acidan gelismis tlilkelerde merkez bankasi seffafligi ile finansal istikrar arasindaki iliski,
makroekonomik gostergeler etkisiyle golgelenebilmektedir. %1 anlam diizeyinde Sili
i¢in FIE’den SE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. %1 anlam
diizeyinde Iirlanda ve Portekiz icin FIE ile SE arasinda cift yonli bir nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Irlanda ve Portekiz igin Finansal Istikrar
Endeksi (FIE) ile Merkez Bankas1 Seffafligi (SE) arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. irlanda’nin 2008-2021 arasi finansal istikrar endeksi trendi
incelendiginde, belirgin degisimler gézlemlenmistir. Endeksin dalgalanmalari, iilkenin
finans sektoriiniin saglamligina ve ekonominin finansal derinligine isaret etmektedir.
Ozellikle, 6zel sektdre verilen kredilerin istikrarli bir sekilde artmasi ve borsa islem
hacminin saglikli bir bilyiikliikte olmasi, bu durumu destekleyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Ancak, endeksin belirli donemlerde yatay bir seyir izlemesi, finansal
saglamlik gostergelerinde 6nemli bir degisiklik olmadigini diislindiirebilir. Bununla
birlikte, endeksin yiikselmesi, bankacilik sektoriinde sermaye yeterliliginin arttigi,
takipteki kredilerin azaldig1 ve banka karliliginin iyilestigi gibi faktorlerle agiklanabilir.
Bu durum, finansal istikrar endeksi ile merkez bankasi seffafligi arasindaki karsilikli
etkilesimi vurgulamaktadir. Portekiz’in finansal istikrar endeksi trendi incelendiginde
de benzer degiskenlikler gdzlemlenmistir. Bu cercevede, FIE ile SE arasindaki cift

yonlii nedensellik iligkisinin, ekonomik ve finansal faktorlerin birbirini etkilemesini
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yansittig1 sonucuna varilmistir. Bu, her iki {ilkenin finansal istikrarin1 saglama

cabalarinin ve ekonomik politikalarinin etkilerini gostermektedir.

%1 anlam diizeyinde ABD, Fransa, Israil, Meksika, Tiirkiye; %5 anlam
diizeyinde ise Ispanya i¢cin CDS’den FIE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Sonug olarak bu {iilkelerde kredi temerriit takasi primleri ile Finansal
Istikrar Endeksi arasinda onemli bir iliskinin varligi goriilmektedir. Bu sonuclar,
ekonomik politika yapicilarina ve finansal kuruluslara, finansal piyasalardaki risk
algismin  ve kredi temerriit takaslarinin, finansal istikrar {izerindeki etkilerini
degerlendirirken dikkatli olmalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica, finansal
piyasalardaki dalgalanmalarin ve risk algisindaki degisimlerin, finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan onemli bir gosterge oldugu belirtilmektedir. Bu
kapsamda, ekonomik karar vericilerin, finansal piyasalardaki risk faktorlerini ve
finansal istikrar endeksini dikkate alarak etkili politika stratejileri gelistirmeleri
gerekmektedir. Ayrica bu ilkelerde CDS degerinin artmasi finansal piyasalarda
belirsizligin ve riskin artti§ina isaret ediyor olabilir. Bu belirsizlik ve risk finansal
istikrar1 olumsuz etkileyebilmektedir. %1 anlam diizeyinde Kolombiya i¢in FIE’den
CDS’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu durum, Kolombiya’da
finansal istikrarin seviyesinin, kredi temerriit takaslar1 gibi risk gostergeleri {izerinde
etkili oldugunu ve bu endeksin ekonomik giivenilirlik ve risk algisim1 yansittigini
gostermektedir. Kolombiya’'nin finansal saglamligindaki degisikliklerin, yatirimeilarin
risk algisin1 ve buna bagli olarak kredi temerriit takaslari gibi finansal araglara olan
talebi nasil etkiledigini anlamak, iilkenin ekonomik istikrarini degerlendirmek igin
onemli bir gostergedir. %1 anlam diizeyinde Sili ve Yunanistan igin FIE ile CDS
arasinda ¢ift yonli bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Yunanistan’in 2008-
2021 donemine ait finansal istikrar endeksi, 2008’den itibaren nispeten istikrarl bir
seyir izlerken, 2010 yilina gelindiginde belirgin bir diisiis yasamistir. Bu diisiis, lilkenin
yasadig1 bor¢ krizi ve ekonomik resesyonun bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Finansal istikrar endeksindeki degigkenler arasinda yiiksek enflasyon oranlari, artan
igsizlik ve GSYIH’deki daralma gibi faktdrler, Yunanistan’in finansal istikrarini
olumsuz etkilemis olabilir. Diger yandan, Sili’nin 2008-2021 ddnemine ait finansal
istikrar endeksi incelendiginde, endeksin genel olarak 0,2 ile 0,4 arasinda dalgalanma

gosterdigi goriilmektedir. Bu donemde, 6zellikle 2013 yilina kadar endeksin kademeli
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olarak yiikseldigi ve bankacilik sektoriinde sermaye yeterliliginin  arttig1
gozlemlenmistir. Ancak, 2013 sonrasinda gozlenen hafif diislisler, makroekonomik
gostergelerdeki olumsuz gelismelerle iligkilendirilmistir. Her iki iilkenin finansal
istikrar endekslerindeki degisimlerin, CDS ile karsilikli bir iligki i¢inde oldugu ve bu
iligkinin hem Sili’de hem de Yunanistan’da gecerli oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar,
finansal piyasalardaki risk algisinin ve finansal istikrarin birbirini etkiledigini

gostermektedir.

Bu arastirmanin bulgulari, ekonomi politikas1 yapicilarina éneriler sunmaktadir.
OECD iilkelerinin finansal istikrarini desteklemek i¢in merkez bankasi seffafliginin
arttirllmas1  gerekmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin politika kararlarin
kamuoyuyla daha acik, seffaf ve anlasilir bir sekilde paylasmalari, ekonomik aktorlerin
beklentilerini daha iyi hedefleyerek finansal piyasalarda olas1 belirsizligi
azaltabilecektir. Ayrica, finansal piyasalarda kredi temerriit takaslarinin daha yaygin
kullanilmasi, karst taraf riskini azaltarak finansal piyasalarin  dayanikliliginin
artirilmasina katkida bulunabilir. Ozellikle bu tiirev iiriiniin kullaniminin tesvik edilmesi
kredi piyasalarinin daha saglikli isleyisine destek olabilir. Son olarak, ekonomik politika
yapicilar ihtiyath kalmali ve finansal istikrar1 tehdit eden faktorleri dnceden tespit edip
ele almalidir. Politika kararlar1 alinirken merkez bankasi seffafligi ve kredi temerriit
takasi gibi kavramlarin finansal istikrar tizerindeki etkisi dikkate alinmalidir. Bu durum,
olas1 finansal krizlerin 6nlenmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik

Onem tagimaktadir.

Gelecekte panel veri analizi sonuglarinin daha derinlemesine incelenmesi igin
farkli yaklasimlar onerilebilir. Oncelikle, belirli alt gruplar veya dénemler iizerinde
detayl iliski analizleri yapilabilir. Bu durumda, merkez bankasi seffafligi ile finansal
istikrar arasindaki iliskinin altinda yatan dinamikler daha iyi anlasilabilir. Ayrica,
calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin yani sira, finansal istikrar {izerinde etkisi
olabilecek alternatif degiskenlerin de degerlendirilmesi 6nemlidir. OECD iilkeleri
arasindaki farkliliklar1 ve benzerlikleri vurgulayarak, merkez bankasi politikalar1 ve
finansal piyasa yapilar1 arasindaki iligki daha ayrintili olarak incelenilebilir. OECD
tilkeleri disinda BRICT, D-8 gibi farkl iilke gruplari veya uluslararasi birlikler igin

benzer c¢alismalar genisletilebilir. Ayrica, elde edilen bulgular1 temel alarak merkez
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bankalar1 ve hiikiimetler i¢in politika Onerileri gelistirmek, caligmanin uygulamadaki
etkisini artirabilir. Bu Oneriler, gelecek calismalarin daha genis bir perspektiften ele

alinmasina ve daha derinlemesine bir analiz yapilmasina olanak tanir.
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EK-1 ULKELERIN FINANSAL iSTiKRAR ENDEKSLERI

Yillar | Avustralya Belgika Sili Kolombiya Cekya
2008 0,30642 0,25828 0,25712 0,24683 0,28239
2009 0,33135 0,08479 0,19720 0,21684 0,33953
2010 0,20088 0,15468 0,28267 0,25005 0,27558
2011 0,29693 0,17534 0,29018 0,29994 0,28538
2012 0,25696 0,16123 0,31844 0,29310 0,34364
2013 0,28402 0,22782 0,33173 0,16963 0,28646
2014 0,29352 0,16476 0,29310 0,25327 0,23373
2015 0,38532 0,18185 0,24570 0,29192 0,24690
2016 0,33595 0,28251 0,29018 0,29272 0,22089
2017 0,37034 0,29131 0,32543 0,17414 0,21368
2018 0,32303 0,33590 0,36237 0,19494 0,29200
2019 0,23879 0,30146 0,34945 0,21308 0,31733
2020 0,30366 0,34536 0,26109 0,16655 0,27581
2021 0,24985 0,44099 0,31814 0,37727 0,39794

Yillar| Fransa | Yunanistan | Almanya Irlanda Israil
2008 0,22248 0,46477 0,27343 0,33231 0,29428
2009 0,08460 0,40084 0,28982 0,27066 0,32286
2010 0,16854 0,44630 0,17862 0,22704 0,32979
2011 0,15127 0,24546 0,18494 0,24692 0,33471
2012 0,14035 0,31591 0,13937 0,28820 0,21970
2013 0,12689 0,34281 0,19563 0,28563 0,14811
2014 0,10295 0,30932 0,14732 0,28598 0,13385
2015 0,11804 0,23856 0,10366 0,27763 0,16457
2016 0,15156 0,25572 0,09438 0,36562 0,18726
2017 0,20930 0,20747 0,16886 0,30283 0,23227
2018 0,26887 0,17159 0,24008 0,29466 0,28022
2019 0,26262 0,12486 0,23846 0,36426 0,26965
2020 0,44267 0,22354 0,34653 0,27434 0,30086
2021 0,35331 0,18003 0,45046 0,18326 0,40057
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Yillar | italya Meksika Hollanda Ispanya Tiirkiye
2008 0,36059 0,19542 0,23028 0,548874 0,23652
2009 0,36712 0,25720 0,20974 0,447159 0,24094
2010 0,34419 0,31540 0,23042 0,423313 0,29612
2011 0,27974 0,23656 0,21331 0,347722 0,26350
2012 0,29700 0,30372 0,19511 0,119174 0,23873
2013 0,16590 0,31066 0,20703 0,240082 0,19981
2014 0,27089 0,26747 0,22922 0,223902 0,21441
2015 0,19981 0,26325 0,37303 0,229928 0,17175
2016 0,07798 0,32689 0,34118 0,165463 0,19481
2017 0,21125 0,40292 0,32635 0,180696 0,26533
2018 0,22609 0,37586 0,33589 0,197789 0,20959
2019 0,18799 0,35519 0,34626 0,171548 0,12665
2020 0,30213 0,23102 0,35047 0,202147 0,32504
2021 0,30361 0,28734 0,31849 0,249724 0,29314

Yillar ABD Ingiltere Portekiz | Giiney Kore
2008 0,28644 0,39839 0,47538 0,17579
2009 0,07307 0,22501 0,44181 0,13659
2010 0,13314 0,22679 0,41978 0,16480
2011 0,16347 0,17566 0,26914 0,25846
2012 0,14906 0,16198 0,25493 0,09844
2013 0,19918 0,15624 0,24161 0,01381
2014 0,22438 0,19667 0,13250 0,06830
2015 0,26700 0,26154 0,19271 0,10442
2016 0,27973 0,24797 0,09472 0,11111
2017 0,31067 0,22121 0,16961 0,29066
2018 0,32088 0,20241 0,19292 0,34092
2019 0,31472 0,16929 0,21597 0,35099
2020 0,44909 0,27851 0,28806 0,52057
2021 0,42996 0,21724 0,23261 0,49483
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