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Finansal istikrar, ekonomide finansal sistemin saglkl bir gekilde islemesini ve risklerin minimum diizeyde olmasini
saglayan durumu ifade etmektedir. Finansal istikrarin élgiilmesi, ekonomik krizlerin onceden tespit edilmesi, politika
yapicilar igin bilgi saglanmasi ve finansal sistemin giiglendirilmesi igin onlemler alinmast amaciyla yapilmaktadir. Finansal
istikrarin saglanmasi, ekonomik biiyiime, istihdam, fiyat istikrart ve siirdiiriilebilir kalkinma gibi makroekonomik hedeflerin
basariimasinda kritik bir rol oynamaktadir. Finansal istikrar endeksi, finansal sistemin istikrar diizeyini ol¢mek ve
degerlendirmek icin ara¢ olarak kullanibilmektedir. Bu endeks, finansal gostergelerin ve verilerin birlestirilerek genel bir
resmini sunmaktadir. Finansal istikrar endeksi olusturulmasi, finansal riskleri, kirilganliklar: ve potansiyel sorunlari tespit
etmek, finansal istikrar: saglamak igin politika yapicilarin karar alma siireglerine rehberlik etmek amaciyla yapiimaktadr.
Bu ¢alismada OECD iilkelerinde 2008-2021 déonemi igin finansal istikrar endeksinin olusturulmast amaglanmugtir.
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ABSTRACT

Financial stability refers to the situation that ensures the healthy functioning of the financial system in the economy
and the risks are at a minimum level. It is done to measure financial stability, to detect economic crises in advance, to
provide information for policy makers and to take measures to strengthen the financial system. Ensuring financial stability
plays a critical role in achieving macroeconomic goals such as economic growth, employment, price stability and sustainable
development. Financial stability index is a tool used to measure and evaluate the level of stability of the financial system.
This index provides an overall picture by combining financial indicators and data. Creating a financial stability index is
done to identify financial risks, vulnerabilities and potential problems, and to guide the decision-making processes of policy
makers to ensure financial stability. This study aims to create the financial stability index in OECD countries for the 2008-
2021 period.
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1.GIRIS

Ekonomik krizlerin yayilmasi ve iilke ekonomilerine verdigi olumsuz etkilerle birlikte finansal
istikrar kavram 6nemli bir konu haline gelmistir. Ozellikle 2008 yilinda patlak veren kiiresel mali
kriz, ¢esitli {ilke ekonomilerini ciddi sekilde etkilemistir. Meydana gelen kriz dénemleri sonucunda
merkez bankalar1 ve finansal kuruluslar finansal istikrar kavramina daha fazla 6nem vermeye
baglamiglardir. Bu nedenle finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, ekonomik istikrarin
korunmasi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi, Avrupa
Merkez Bankasi gibi 6nemli merkez bankalari, finansal istikrar raporlar1 yayinlayarak finansal
piyasalardaki gelismeleri takip etmekte ve ekonomik aktorleri bilgilendirmektedirler. Raporlar,
finansal istikrar1 degerlendirmek, olasi riskleri tanimlamak ve finansal piyasalardaki durumu izlemek
amactyla 6nemli bir kaynak olarak kullanilmaktadir. Bu merkez bankalarmin finansal istikrar
raporlar, ekonomi ve finans alanindaki profesyoneller i¢cin onemli bir referans kaynagi olarak
goriilmektedir. Bu merkez bankalari, finansal istikrar raporlar aracilifiyla genellikle finansal piyasa
geligsmelerini, risklerini, kirilganliklar ve politika 6nerilerini degerlendirmektedir. Raporda, bankacilik
sektorii, finansal piyasalar, risklerin yonetimi, ekonomik gériiniim ve politika 6nlemleri gibi konular
ele alinmakta ve bu raporlar, finansal istikrar1 izlemek, politika yapicilara rehberlik etmek ve ilgili
paydaslara bilgi saglamak amaciyla yayinlanmaktadir. Finansal istikrar kavrami, arastirmacilar
tarafindan farkli sekillerde tanimlanmistir. Rosengren (2011), finansal istikrari, finansal sistemin reel
ekonominin biiylime yoluyla ihtiya¢ duydugu kredi ve 6deme hizmetlerini saglayabilme kabiliyeti
olarak tanimlarken, Apatochiea (2013), finansal istikrarin dinamik yoniinii vurgulamis ve, gesitli
soklar karsisinda finansal sistemin tamaminin veya bir kismmin zamanla degisebilecegini, ancak
sistemin otomatik diizenleyici mekanizmalarla yeniden dengeleyebilme yeteneginin de finansal
sistemin istenen bir 6zelligi oldugunu belirtmistir. Schinasi (2004) finansal istikrari, bir finansal
sistem, ekonominin isleyigini zorlastirmaktan ¢ok kolaylastiriyorsa ve igsel nedenlerden veya ciddi
olumsuz ve beklenmedik olaylardan kaynaklanabilecek finansal dengesizlikleri ortadan kaldiracak
kadar giicliiyse istikrarli bir aralikta oldugunu belirtmektedir. Finansal sistemlerin istikrarli olmasi,
belirsizligi azaltabilir ve reel ekonomiye pozitif digsalliklar saglayarak ekonomik refaha daha fazla
katkida bulunabilir (Weber, 2008: 1).

Finansal istikrar, bir iilkenin makroekonomik gostergelerini olumlu yonde etkilemektedir.
Finansal istikrar, ekonomik birimlerin saglikli kararlar almasini ve kaynaklari1 verimli bir sekilde tahsis
etmesini saglayarak tasarruf ve yatirim ortamini iyilestirmektedir. Finans sektoriindeki aksakliklar,
ekonomik aktiviteyi ve hatta siyasi yapilari ciddi sekilde olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, finansal
istikrar1 korumak, mali otoritelerin en temel amaglarindan biri olarak gosterilmektedir (Mishkin, 1999:
4-5). Finansal istikrarin saglanmasi gorevi genellikle merkez bankalarina ait olsa da finansal sistemin
isleyisi tizerindeki gozetim ve kontrol diger bagimsiz kurumlara da devredilebilir. Bu nedenle, merkez
bankalar1 ve finansal istikrarla ilgili diger kuruluglarin etkin iletisim ve koordinasyon iginde
caligmalar1 6nemli bir konu olarak goriilmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi igin piyasalari
denetleyen kuruluglar ve rekabeti gozetleyen kuruluslarin merkez bankasiyla uyumlu bir sekilde
isbirligi yapmasi gerekmektedir (Papademos, 2006: 3). Finansal istikrarin saglanmasi ve finansal
sistemin igerisindeki zayifliklarin tespit edilmesi, finansal gelisme agisindan 6nemlidir. Bu zayifliklar,
hanehalki ve sirket sektoriiniin bilango kosullarinda meydana gelen degisiklikler, kredi ve varlik
piyasalarindaki gelismeler gibi makroekonomik faktorler olabilmektedir. Bu faktdrler, ekonomi
icerisinde finansal riskin diizeyini ve dagilimini etkileme potansiyeline sahiptir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999).

Finansal istikrar1 6lgmenin bir yolu olarak yaygin bir sekilde finansal istikrar endeksinin
olusturulmasi gelmektedir. Finansal Istikrar Endeksi, belirli bir iilke veya bolgedeki genel finansal
istikrar diizeyini dlgen bir bilesik gostergedir. Amaci ise, finansal sistemin potansiyel zayifliklarini
belirlemek ve bunlart gidermek igin uygun Onlemleri almak igin politika yapicilara bir arag
saglamaktir. Finansal istikrar endeksi, finansal sistemin saglamligimi ve istikrarim1 Olgmek igin
kullanilan bir aragtir. Bu endeks, finansal istikrar etkileyen c¢esitli faktorleri dikkate alarak kapsamli
bir degerlendirme saglayabilmektedir. Makroekonomik kosullar, finansal kuruluslarin saglamligi ve
finansal altyapmin kalitesi gibi faktorler, finansal istikrar endeksinin temel bilesenlerini
olusturmaktadir. Makroekonomik kosullar, ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik gibi faktorleri
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icermekte ve finansal istikrar lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Stabil bir makroekonomik ortam,
finansal sistemin saglamligini desteklemektedir. Finansal kuruluslarin saglamligi, bankalarin sermaye
yeterliligi, varlik kalitesi, likidite durumu gibi unsurlart igermektedir. Saglam ve direngli finansal
kuruluslar, finansal istikrarin korunmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Bunun yani sira, finansal
altyapinin kalitesi de oOnemlidir. Giiglii bir finansal altyapi, etkili bir risk yonetimi, diizenleyici
cercevenin saglamligi ve finansal piyasalarin etkinligi gibi unsurlar1 igermektedir. Finansal istikrar
endeksini 6lgmek igin kullanilan kriterler ve gostergeler, degerlendirilen iilke veya bolgeye bagh
olarak degismektedir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-
Operation and Development-OECD) iilkeleri genellikle finansal istikrar agisindan giiglii bir
konumdadir. Iyi diizenlenmis finansal piyasalar, etkin denetim mekanizmalar1 ve saglam bankacilik
sistemleri gibi faktorler, bu iilkelerin finansal istikrari siirdiirme konusunda basarili olmalarim
saglamaktadir. Bu da finansal istikrar1 6lgmeye yonelik ¢alismalarda bu iilkelerin tercih edilmesini
saglamaktadir. Bu kapsamda calismada se¢ilmis OECD {ilkelerinde 2008-2021 yillarini kapsayan
donem i¢in finansal istikrar endeksi olusturulmasi amaglanmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 diizeyde finansal istikrar1 izlemek ve Olgmek amaciyla bircok gosterge
Onerilmistir. Bunlar arasinda bankalarin sermaye yeterliligi, finansal piyasalarin likiditesi, kredi
bliylime hizi ve finansal istikrar komitesi raporlar1 gibi faktorler bulunmaktadir. Ancak, tek bir
gosterge veya gosterge seti, finansal istikrarin karmasikligini tam anlamiyla yansitmakta yetersiz
kalabilmektedir. Bunun temel nedeni, her iilkenin ekonomik yapisinin farkli olmasit ve finansal
sistemlerinin benzersiz 6zelliklere sahip olmasidir. Bu durum, finansal istikrarin kapsaminin ve
niteliginin belirlenmesini giliglestirmektedir.

Van den End (2006) ¢alismasinda, yedi OECD iilkesinin finansal sistemleri i¢in bir finansal
istikrar endeksi olusturmustur. Bu endeks, finansal istikrar durumunu degerlendirmek icin reel efektif
doviz kuru, reel gayrimenkul fiyatlari, reel faiz orani, reel hisse senedi fiyatlari, bankalarin 6deyebilme
giicii ve borsadaki hisse senedi endekslerinin oynakligin1 kapsamaktadir. Calismada, s6z konusu
degiskenlerin agirliklandirilmasinda Vektor otoregresyon (VAR) analizi, IS egrisi ve esit agirlik
yontemlerini kullanmigtir. Calismada, finansal kuruluslar hakkinda piyasa ve bilanco bilgilerini
birlestirerek Hollanda Merkez Bankasi’nin Finansal Istikrar Kosullar1 Endeksinin, sadece bir sektore
odaklanan geleneksel bir finansal kosullar endeksinden 6nemli 6l¢iide daha fazla katki sagladigim
belirtmektedir.

Albulescu (2008), Romanya’nin finans sektoriiniin istikrarini degerlendirmek amaciyla
gercgeklestirdigi caligmasinda, diinya ekonomik durumun {ilkelerin finansal istikrar1 {izerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Calismada, 1997-2007 dénemi i¢in ii¢ aylik verileri kullanarak
bir istikrar endeksi olusturmus ve bu verilere normalizasyon islemi uygulamigtir. Finansal istikrar
endeksini, finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik ve diinya ekonomik durum
endeksi olmak iizere dort baglik altinda toplam 18 gdsterge ile olusturmustur. Cogu gosterge, finansal
sistemin 6nemli bir bilegeni olan bankacilik sektori ile ilgilidir. Endeks degerleri, banka saglamliginin
1998 krizi 6ncesinde ve 2002 sonrasinda diistiigiinii gostermektedir. Calisma sonucunda, finansal
kirllganhigin ve saglamlhigin endeks oynakligi iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulagmigtir.

Morales ve Estrada (2010) caligmalarinda, Kolombiya ekonomisi igin bir finansal istikrar
endeksi gelistirmislerdir. Bu endeks, iilkenin mali sistem igindeki stres diizeyini Olgmeyi
amaclamaktadir. Endeks, 1995-2008 donemini kapsayan ve 170 farkli finansal kurumdan elde edilen
dokuz degisken kullanilarak olusturulmustur. Endeksin olusturulmasinda, temel bilesenler analizi
(PCA) yontemi kullanilmistir. Endeks olusturulduktan sonra, otoregresif hareketli ortalamalar
(Autoregressive Integrated Moving Average - ARIMA) yoéntemi ve Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) gibi iki farkli yontem kullanilarak tahmin edilmistir. VECM yontemi, model igerisinde
enflasyon orani, igsizlik orani ve yeni konut fiyatlar1 gibi bagimsiz degiskenleri igermektedir. Yapilan
analiz sonucunda, hem enflasyon oraninda hem de issizlik oraninda yasanan diisiisiin, finansal sistem
icindeki stres seviyelerinde bir azalmaya neden olacagi sonucuna varilmistir.
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Aktas (2011) ¢alismasinda, makro temsil yaklasimini kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak
2006 — Eyliil 2010 dénemini kapsayan bir finansal istikrar endeksi gelistirmistir. Bu ¢alismada, endeks
hesaplanmast igin iki farkli yontem kullamlmustir. Ik yontemde, endekste yer alan degiskenlere esit
agirhik verilmistir. ikinci ydntem ise veri zarflama yontemiyle “GEM-Flex” yaklagimini kullanmustir.
Her iki yontemin sonuglar1 benzerlik gostermis ve 2008 mali krizinin derin etkisini ortaya koymustur.

Tiryaki ve Yilmaz (2012) calismalarinda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan tretilen finansal tablolar incelenmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2010
donemi saglamlik endeksi temel alinarak bir finansal istikrar endeksi hesaplanmistir. Calismada,
bankacilik diizenlemeleri ile finansal istikrar arasindaki baglantiy1 incelemek i¢in esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir.  Calisma sonucunda, hem kisa hem de uzun vadede bankacilik diizenlemeleri ile
finansal istikrar arasinda olumlu bir korelasyon oldugunu .

Nayn ve Siddiqui (2014) yapmis olduklar1 bir ¢alismada 2004-2012 doénemi Banglades
tilkesinin finansal istikrar endeksini hesaplamislardir. Bu endeks, finansal stres donemlerinde dncii bir
gosterge olarak iddia edilmekte olup, Banglades ekonomisini etkileyen i¢ ve dis faktorlerle birlikte
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda, hesaplanan endekslerin finansal sistemdeki soklar1 basarili
bir sekilde yansittig1 ve finansal stres donemlerinde dncii gosterge olarak islev gorebilecegi dnemle
vurgulanmustir.

Sanar ve Kara (2016) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in bir finansal istikrar endeksi
hesaplamiglardir. Bu endeks, 2007-2015 donemini kapsamaktadir. Endeks hesaplamasi esit
agirliklandirma yontemi kullanilarak yapilmistir, yani endekse dahil edilen alt endekslerin her birine
esit agirliklar verilerek hesaplanmistir. Daha sonra ise faktdr analizi yontemi ile alt endekslerin
finansal istikrar endeksi icerisindeki agirliklar1 belirlenmeye c¢alisilmigtir. 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
iizerindeki 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 donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde yasanan yurt i¢i ve yurt digi ekonomik gelismelerin
etkilerini basarili bir sekilde yansittigi belirtilmistir. Bu da endeksin giivenilirligi ve etkinligi
konusunda olumlu bir bulgu olarak degerlendirilmistir.

Manolescu ve Manolescu (2017) calismalarinda, Romanya finans sektérii igin 2004:Q1 -
2016:Q3 donemini kapsayan finansal istikrar endeksini VAR yontemi ile olusturmuslardir. Calisma
sonucunda, takipteki kredilerin artis egiliminin Finansal Istikrar Endeksi iizerinde dnemli &liide
negatif etkiye sahip oldugu ve 2009:Q4’den sonra Finansal Istikrar Endeksi iizerindeki payinin arttigi
bulgusuna ulasilmisgtir.

Sakarya ve Akkus (2017) calismalarinda, Tiirkiye’deki katilim bankalar1 ve geleneksel
bankalarin finansal istikrarini stres testi yontemiyle arastirmaktadir. Caligma, 2005:Q1 - 2016:Q2
dénemini kapsamaktadir. Calismada, katilim bankalarmin ani soklara karsi geleneksel bankalara
kiyasla daha istikrarli oldugu sonucuna ulagiimistir.

Aksu (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2007-2015 dénemini
kapsayan bir finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Bu endeks, toplam 34 degiskeni igermektedir.
Endeks hesaplamasi, esit agirliklandirma yontemi kullanilarak yapilmistir. Bu yontemde, 34
degiskenin her birine ayn1 dnem verilerek esit agirliklar verilmistir, boylece her degiskenin endeks
iizerindeki etkisi esit kabul edilmistir. Arastirma sonuglari, hesaplanan finansal istikrar endeksinin
Tiurkiye ekonomisinde meydana gelen istikrarsizlik donemlerini basarili bir sekilde yansittigini
gostermektedir.

Dienillah vd. (2018) calismalarinda 2004 - 2014 yillar1 arasinda, gelir grubuna gore 19 iilke
icin Albulescu ve Goyeau (2010) tarafindan gelistirilen yontemi kullanarak finansal istikrar endeksi
hesaplamasi yapmuglardir. Bu hesaplama sonucunda olusturulan alt endeksler finansal gelisme
endeksi, finansal kirilganlik endeksi, finansal saglamlik endeksi ve diinya ekonomik iklim endeksini
icermektedir. Toplam 18 gosterge kullanilarak finansal istikrar endeksi hesaplanmistir. Calismanin
bulgularina gore, gelir diizeyi yiiksek {iilkeler grubu, alt gelir iilkeler grubuna gore daha yiiksek bir
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finansal istikrara sahiptir. Bu sonug, finansal istikrarin gelir seviyesi ile iligkili olabilecegini
gostermektedir.

Al-Rjoub (2021) ¢alismasinda, Urdiin bankacilik sektdriiniin 2008-2009 krizlerinin etkilerini
dogru bir sekilde yansitacak ve bankacilik sektoriiniin olumsuz soklara karsi dayanikliligini dlgecek
bir finansal istikrar endeksi olusturmay1 amaglamaktadir. Olusturulan bu endeks, bankalarin soklara ve
ekonomik degiskenlere nasil tepki verdiklerini degerlendirmek icin kullanilmistir. Finansal Istikrar
Endeksi, on bes saglamlik gostergesini Sermaye Yeterliligi, Kazanglar, Karlhilik ve Likidite olmak
iizere dort ana kategoride toplamistir. Bu endeks, iki agirliklandirma semasi kullanarak bankalarin
finansal dayaniklilik seviyelerini belirlemede etkili bir ara¢ oldugunu gdstermistir. Ayrica, bu endeks
politika yapicilarina, bankacilik sektoriiniin soklara ve ekonomik degiskenlere nasil tepki verdigini
daha iyi izleme ve analiz etme firsatt sunmaktadir. Bu sayede finansal stresin kaynaklar1 ve nedenleri
daha iyi anlasilabilmekte ve tahmin edilebilmektedir. Urdiin bankacilik sektdriiniin finansal istikrar
endeksi sonuglari, bankacilik sisteminin olumsuz ekonomik kosullara ve finansal krizlere karsi direngli
oldugunu gostermektedir. Bu da Urdiin’deki bankalarmn finansal krizler veya ekonomik
dalgalanmalarla basa ¢ikma kapasitesinin gii¢lii oldugunu gostermektedir. Bu endeks, Urdiin’deki
finansal istikrarin izlenmesi ve degerlendirilmesi i¢in 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir.

3. FINANSAL iSTIKRAR ENDEKSININ OLUSTURULMASI

2008-2021 yillarm1  kapsayan donemde ABD, Almanya, Avustralya, Belgika, Cek
Cumbhuriyeti, Fransa, Giiney Kore, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Israil, Italya, Kolombiya, Meksika,
Portekiz, Sili, Tiirkiye ve Yunanistan olmak iizere 19 OECD iilkeleri igin esit agirliklandirma yontemi
kullanilarak finansal istikrar endeksinin olusturulmasi amag¢lanmaktadir. OECD’ye iiye diger iilkelerin
verilerine ulagma noktasinda sorun olmasi sebebiyle s6z konusu iilkeler secilmis olup, ele alinan
donem noktasinda genellikle kiiresel finansal krizin etkilerinin yogun olarak hissedildigi bir dénemi
kapsayan 2008 yil1 baslangi¢ donemi se¢ilmistir. Bu siiregte finansal sistemde yasanan krizler, finansal
istikrar konusunun daha fazla 6nem kazanmasina ve bu alanda ¢alismalarin yogunlagmasina yol
acmistir.

OECD (2008) kompozit endeks olusturma konusundaki rehberine uygun olarak, bu ¢alismanin
ilk agamasinda ulusal ve uluslararasi literatiirde sik¢a kullanilan finansal istikrar gostergeleri derlenmis
ve bu gostergeler, finansal gelismislik, finansal kirilganlik ve finansal saglamlik olmak iizere {i¢ gruba
ayrilmustir, bu gruplar literatiir dogrultusunda belirlenmistir. Ayrica t¢ grup altinda toplam 14
gostergeden faydalanilmistir. Veriler yillik olup Diinya Bankasi Veri Tabanindan temin edilmistir.
Daha sonra, analiz igin gostergelerin uygun hale getirilmesi amaciyla veriler, asagida verilen denklem
yardimiyla [0-1] araliginda normalize edilmistir:

X X~ Xnmin
normalizasyon —
Xmax — Xmin

Bu normalizasyon islemi, gostergelerin karsilastirilabilir ve analize uygun bir formda
kullanilabilmesini saglamaktadir. Sonraki asama, her gosterge kendi alt alaninda bulunan alt gruplarla
birlikte esit agirliklandirmaya tabi tutulmustur. Bu yontemde, benzer bilgiler saglayan gostergelerin
oncelikle kendi iglerinde basit bir ortalamas1 alinmaktadir. Sonrasinda ise her bir alt grup iginde ve alt
gruplarin birlestirilmesinde esit agirliklandirma yontemi kullanilmaktadir. Tablo 1, gdstergelerin her
birine atanan agirliklar1 ve bunlarin iligskili oldugu endeks flizerindeki karsilik gelen etkilerini
gostermektedir.
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Tablo 1. Finansal Istikrar Gostergelerinin Kodlar1 ve Agirliklari

Alt Endeksler Gostergeler Kod Agirhk
Kredi/GSYH FGE; 0.33
Finansal Gehsmishk Endeksi (FGE) Ozel Sektdre Verilen Yurtici Kredi FGE, 0.33
+
) Islem Goren Hisse Senetleri FGE3 0.33
Banka Sermayesi/Aktifler FSE; 0.20
Takipteki Krediler/Toplam Briit Kredi FSE, 0.20
Finansal Saglamlik Endeksi (FSE)
*(+) Oz Semaye Karlilig1 (ROE) FSE; 0.20
Aktif Karlilik (ROA) FSE, 0.20
Sermaye/Risk Agirliklt Varliklar FSEs 0.20
Cari Islemler Dengesi FKE; 0.17
Enflasyon FKE, 0.17
Finansal Kirilganlik Endeksi (FKE)
*() fhracat/ithalat FKE; 0.17
Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi FKE, 0.17
Issizlik FKEs 0.17
GSYIH FKEg 0.17

*Alt endekslerin finansal istikrar endeksi ile iliskisini gostermektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Toplam Kredi/GSYH, finansal kurumlarin aracilik kapasitesini yansitmaktadir (Morris, 2010,
s. 8). Bu veriyi finansal geligsmislik iceren ¢alismalara 6rnek olarak Albulescu (2008), Morris (2010),
Kondratovs (2014), Nasreen ve Anwar (2018), Sanar (2014), Aksu (2017) caligmalar1 vermektedir.
Ozel Sektore Verilen Yurtici Krediler/GSYH, Jordan ve Smith (2014) calismalarinda bulunmaktadar.
Borsa Islem Hacmi ise sermaye piyasalarinin gelismisligini gdstermektedir (Morris, 2010, s. 8). Bu
konuda 6rnek olarak Morris (2010) ve Coban ve Topcu (2013) caligmalar1 gosterilebilir.

Banka sermayesinin aktiflere orani, bir bankanin finansal saglamligini ve risk tasima
kapasitesini 6lgmek icin kullanilan 6nemli bir gostergedir. Bu oran, bankalarin sahip olduklari
sermaye ve yedeklerin toplam varliklarina oranini ifade etmektedir. Yiiksek sermaye oranlarina sahip
olmak, genel olarak bankalarin finansal istikrarini artirabilmekte, riskleri azaltabilmekte ve olasi
zararlar1 absorbe etme yeteneklerini giiglendirebilmektedir. Bu durum, bankalarin finansal krizler ve
piyasa dalgalanmalar1 gibi zorlu durumlar karsisinda daha direngli olmalarimi saglamakta, bdylece
genel finansal sistemin istikrarina katkida bulunmaktadir. Yiiksek sermaye oranlari, bankalarin zor
ekonomik kosullar altinda dahi yiikiimliilikklerini yerine getirebilme kapasitelerini artirmakta ve
finansal kriz durumlarinda daha saglam bir temel olusturabilmektedir (IMF, 2006). Takipteki
Krediler/Toplam Briit Krediler orami, finansal saglamlik analizinde kullanilan bir diger onemli
gostergedir. Bu oran, bankanin toplam briit kredilerine kiyasla takip edilen kotii kredi miktarim
gostermektedir. Yiiksek takipteki krediler orani, bankanin risk altinda oldugunu ve olasi zararlarla
kars1 karsiya oldugunu gosterebilir. Ozsermaye Karliligi (ROE), bir finansal kurulusun topladig
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mevduatlar1 ne kadar etkili bir sekilde kullanarak faaliyet gosterdigini yansitmaktadir. Ayni zamanda,
bu gosterge, mevduat toplayan kurulusun sermaye pozisyonunun ne kadar siirdiiriilebilir oldugunu
degerlendirmede yardimci olmaktadir. Aktif' Karliligi (ROA) ise finansal kuruluglarin aktiflerini ne
kadar verimli bir sekilde kullanarak kar elde ettiklerini 6l¢mektedir. Bu gosterge, finansal kuruluglarin
karliligmmi ve etkinligini degerlendirmede 6nemlidir. Yasal Ana Sermaye / Risk Agirliklt Varliklar
orani, Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan gelistirilen bir kavrami temel alarak, bir finansal
kurulusun mevduat sahiplerini koruma yetenegini dlgmek i¢in kullanmilmaktadir. Bu gosterge, bir
finansal kurulusun sahip oldugu yasal ana sermayeyi, risk agirlikli varliklarina oranlayarak, kurulugun
finansal giivenligini degerlendirmede yardimc1 olur. Bu finansal gostergeler, finansal saglamlik analizi
ve risk degerlendirmeleri i¢in 6nemlidir ve ¢esitli arastirmacilar tarafindan kullanilmigtir (Nasreen ve
Anwar, 2018; Aksu, 2017; Morris, 2010; Cheang ve Choy, 2011; Karanovic ve Karanovic, 2015;
Jordan ve Smith, 2014; Guettafi ve Laib, 2016; Kondratovs, 2014; Albulescu, 2008).

Cari Islemler Dengesi/GSYH oranu, bir iilkenin dis ticaret dengesini GSYH’sina oranlayarak
ekonominin digsal faktorlere karsi direncini dlgen Onemli bir gostergedir (Morris, 2010, s. 8). Bu
veriyi ¢aligmalarinda kullanmig olan 6rnek arastirmacilara Nayn ve Siddiqui (2014), Cheang ve Choy
(2011), Sanar (2014), Aksu (2017) gosterilebilir. Enflasyon Orami, bir iilkedeki fiyat istikrarini
Olcmenin yani sira ekonomide olasi yavaglamalar1 degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir (Karanovic ve Karanovic, 2015, s. 8). Bu veriyi Morris (2010), Nayn ve Siddiqui (2014),
Sanar (2014) calismalarinda kullanmslardir. [hracat/Ithalat Orami, bir iilkenin dis ticaret dengesini
yansitan ve finansal istikrar agisindan dnemli bir rol oynayabilen bir gostergedir. Bu oran, bir iilkenin
mal ve hizmet ticareti arasindaki dengeyi gosterir ve bu veriyi finansal kirilganlik endeksi igerisinde
Cakmak (2013) calismasinda yer vermistir. Reel Efektif Doviz Kuru, bir iilkenin uluslararasi ticaretteki
rekabet edebilirligini yansitan bir doviz kuru gostergesidir. Bu gosterge, ticaret partnerleriyle olan
doviz kurlarimi ve enflasyon oranlarini dikkate alarak hesaplanmaktadir. Bu veriyi finansal kirillganlik
icerisinde degerlendiren oOrnek olarak Aksu (2017), Morris (2010), Nayn ve Siddiqui (2014)
calismalar1 gosterilebilir. Issizlik gdstergesi, finansal kirilganhik icerisinde Guettafi ve Laib (2016)
caligmalarinda yer almistir. Ekonomik biiylime acisindan GSYH verisi finansal kirilganlik igerisinde
degerlendirilmistir ve bu veriyi Cheng ve Choy (2011), Nayn ve Siddiqui (2014) ¢alismalarinda
kullanmuslardir.

Finansal Gelismislik Endeksi (FGE), Finansal Kirilganlik Endeksi (FKE) ve Finansal
Saglamlik Endekslerinden (FSE) olusan Finansal Istikrar Endeksi (FIE) denklem (1), (2), (3), (4)
kullanilarak hesaplanmustir.

FGE= 0.33[FGE; + FGE, + FGE;] 1)
FSE= 0.20[FSE; — FSE, + FSE; + FSE, + FSEs] )
FKE= 0.17[FKE; — FKE, + FKE; - FKE, — FKEs +FKEq] ®3)
FiE= FGE + FSE — FKE (@)

19 OECD iilkesi igin FiE grafikleri grafik 1 ile gosterilmektedir.

Grafik 1: Ulkelerin Hesaplanan Finansal Istikrar Endeksleri
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ABD’nin finansal istikrar endeksi, 2008-2021 donemine ait grafige bakildiginda, 2008 kiiresel
finansal krizinin etkisiyle keskin bir diisiis gostermistir. Bu diislis, o donemde yasanan finansal
kirilganlik ve ekonomik daralmanin bir yansimasi olarak belirtilebilir. Kriz sonrasinda endeksin
yiikselise gegmesi, ekonomik toparlanma, finansal sektoriin saglamlagmast ve kredi erisimindeki
genislemenin gostergesi olabilir. 2010 yilindan sonra endeksin kademeli olarak yiikselmesi, 6zellikle
FED’in uyguladig1 genisleyici para politikalar1 ve ¢esitli mali tesvik programlarimin ekonominin ve
finans sektoriiniin iyilesmesinde énemli rol oynadigimi gostermektedir. 2020 yila kadar olan siirekli
yiikselis, ABD ekonomisinin siirekli biliylimesini ve finansal piyasalardaki gliglenmesini
yansitmaktadir. 2020 yilindaki kiigiik capli diisiis, diger iilkelerin yasadig: diisiislerle kiyaslandiginda
nispeten simnirli kalmistir, bu da ABD’nin COVID-19 pandemisinin ekonomik etkilerine karsi
gosterdigi hizli ve etkili politik yanitin bir sonucu olabilir.

Almanya’nin 2008-2021 donemine ait finansal istikrar endeksi, donem baginda 0,2 civarinda
bir degerle gorece diigiik bir seviyeden baglamistir. 2010 yilina kadar diisiik seviyede kalan endeks
degeri, global finansal krizin etkilerini ve finansal kirilganlik gostergelerindeki olumsuzluklari,
Ornegin cari islemler dengesi, enflasyon ve issizlik oranlarindaki artiglart yansitryor olabilir. 2010-
2016 aras1 donemde endekste belirgin bir degisiklik yasanmamisken, 2016-2021 donemi arasinda
endeks belirgin bir yiikselis gostermistir. Bu trend, Alman ekonomisinin ve finans sektdriiniin saglam
bir yapiya sahip oldugunu ve makroekonomik sartlara karsi diren¢li oldugunu diisiindiirebilir. 2020
yilinda kiiresel pandemi kosullarina ragmen Almanya’nin finansal istikrar endeksinin ciddi bir diisiis
gostermemesi ve hizla toparlanarak artisa gegmesi, lilkenin ekonomik ve finansal politikalarinin etkili
bir sekilde yonetildigini ve finansal sistemin dis soklara karsi dayanikli oldugunu gostermektedir.
2021°de endeksin yaklasik 0,45 degerine ulagmasi, Almanya'nin finansal istikrarinin pandemi sonrasi
donemde giiglendigine ve ekonominin toparlanma siirecine hizli bir girig yaptigina isaret edebilir. Bu,
Alman ekonomisinin giiclii yapisal temellere sahip oldugunu ve krizlere karsi esnek oldugunu
gostermektedir.

Avustralya’nin 2008-2021 donemini kapsayan finansal istikrar endeksi genel olarak dalgali bir
seyir izlemistir. 2008 kiiresel finansal krizin baslangicinda, diger pek c¢ok gelismis ekonomi gibi,
endeks degeri 2010 yilina kadar bir diistis gostermistir. 2010 yilindan itibaren endeksin toparlanmasi
ve 2010-2014 yillar1 arasinda yaklasik 0,3 seviyesinde istikrar kazanmasi, iilkenin finansal
piyasalardaki giivenin artisin1 ve ekonomik sartlarin iyilesmesini gdstermektedir. 2014’ten 2018’e
kadar endeksin hafif dalgalanmasi, kiiresel ekonomik kosullardaki degisimlerin ve i¢ talepteki
dalgalanmalarin etkilerini yansitiyor olabilir. Ancak, endeksin genel seyri, ekonominin ve finansal
kosullarin nispeten dengeli kaldigim gostermektedir. 2020°de yasanan hafif diisiis, COVID-19
pandemisinin kiiresel ekonomi iizerindeki etkilerine bagl olabilir.

Belcika’nin 2008-2021 donemini kapsayan finansal istikrar endeksi, 2008 kiiresel finansal
kriziyle baglayan bir diislisii takiben kademeli bir toparlanma siirecine girmistir. 2008 ve 2009
yillarinda gbozlemlenen bu diisiis, kiiresel finansal krizin Belgika’nin finansal sistemleri ve ekonomik
aktiviteleri tizerindeki baskisin1 yansitiyor olabilir. 2010 yilindan itibaren endeksin yavasca
yiikselmesi, Belgika’nin finansal sektoriindeki direncini ve ekonomik politikalarinin etkinligini
gosteriyor olabilir. 2011°den 2014’°e kadar endeks nispeten dengeli bir seyir izlemistir. 2014’ten sonra
endeksin yiikselise gegmesi ve 2018 yilina kadar siiren bu yiikselis, ekonominin genel durumundaki
iyilesmeyi ve finansal piyasalardaki giiven artisin1 belirtebilir. 2018’den 2021’e kadar endeksin
yiikselisi devam etmis, bu da Belgika’nin finansal istikrarmin arttigini ve ekonominin bilylimeye
devam ettigini gosterebilir. Pandemi siirecinde Belgika, etkili mali ve parasal politikalar uygulayarak
finansal istikrarin1 korumay1 bagarmis gibi goriinmektedir.

Cek Cumhuriyeti’nin finansal istikrar endeksi, 2008’den 202’'e kadar olan donemde, ii¢ ana
bilesene dayali olarak dalgalanmalar gostermistir. 2008’deki diisiik seviye, kiiresel finansal krizin
etkilerini yansitmakta olabilir. Bu tarihten sonra, finansal gelismislik endeksindeki artiglar, toplam
kredi/GSYIH oranindaki yiikselme ve borsa islem hacminin genislemesi gibi faktorlerle ekonomik
toparlanmay1 ve finans sektoriiniin bliylimesini isaret etmektedir. Finansal saglamliktaki iyilesmeler,
bankacilik sektoriiniin giigclenmesi ve soklara karsi daha direngli hale gelmesine isaret edebilir; banka
sermayesi/aktif oranindaki artis ve takipteki kredilerin azalmasi bu iyimserligi destekleyebilir. 2020
yilindaki keskin yiikselis, pandemi donemindeki ekonomik miidahalelerin ve politikalarin etkisini
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yansitiyor olabilir. Bu durum, finansal saglamlik gostergelerinin iyilesmesi veya finansal kirilganlik
gostergelerindeki azalmaya bagli olabilir. 2021°de endeksin 0,4’iin iizerine ¢ikmasi, finansal sistemin
daha saglam bir yapiya kavustugunu ve ekonominin daha az kirilgan hale geldigini gostermektedir. Bu
yiikselig, Cek Cumhuriyeti ekonomisinin ve finansal yapisinin bu dénemde olumlu bir yol izledigine
dair giiclii bir isaret olarak kabul edilebilir.

Fransa’nin 2008-2021 arasindaki finansal istikrar endeksi trendi, analiz edilen dénem boyunca
belirgin bir degiskenlik gdstermistir. 2008 yilinda 0,2 seviyesi civarinda baglayan endeks, ekonomik
krizle birlikte diisiis yasamistir. 2010 ile 2014 arasinda endeks nispeten diisiik seviyede kalmis, bu
durumun finansal kirilganlik gostergeleri ve makroekonomik faktorlerin olumsuz etkileriyle iliskili
oldugu soylenebilir. Ancak, 2014 sonrasinda endeksteki yiikselig, finansal saglamlik unsurlarinda
iyilesmeyi; bankalarin sermaye yeterliligi, takipteki krediler oraninin diisiisii ve 6zsermaye karliliginin
artis1 gibi olumlu degisimleri isaret etmektedir. 2020°de endeksteki sert artig, pandemi déneminde
uygulanan mali ve parasal tegvik politikalarinin finansal sisteme olumlu etkisini yansitiyor olabilir.
2021°’de endeksin yiiksek bir degere ulasmasi, Fransa’nin finansal istikrar acisindan giiglii bir
toparlanma siirecine girdigini gosteriyor olabilir.

Giliney Kore’nin 2008-2021 donemi boyunca finansal istikrar endeksi 6nemli dalgalanmalar
gostermistir. 2008 yilinda kiiresel finansal krizle birlikte endekste yasanan keskin diisiis, ekonominin
krizin olumsuz etkilerine maruz kalisini ve finansal sistemlerdeki kirillganligi gostermektedir. Bu
diisiis, sermaye ¢ikislari, kredi daralmasi ve yatirime1 glivenindeki azalmanin bir yansimasi olabilir.
2009°dan itibaren endeksin hizla toparlandigi ve 2011°e kadar siiren bir yiikselis trendine girdigi
gozlemlenmektedir. 2011°den 2013°¢ kadar olan donemde goriilen keskin diislis, Giiney Kore
ekonomisindeki yapisal zorluklar1 ve kiiresel ekonomik kosullardaki degisimleri yansitiyor olabilir.
Yavaglayan kiiresel biiylime ve i¢ talepteki zayiflama gibi faktorler bu disiiste etkili olmus olabilir.
2016’dan 2021’e¢ kadar olan donemde yasanan keskin yiikselis, Giiney Kore’nin ekonomik
kosullardaki iyilesmeyi ve finansal sistemdeki direnci gdstermektedir. Bu donemdeki yiikselis,
ekonomik reformlar, teknolojik yenilikler ve ticaret anlagmalar1 gibi faktorler tarafindan desteklenmis
olabilir. Ayrica, Giiney Kore'nin hizli ag1 dagitimi ve pandemiye kars1 aldigi tedbirler, ekonomik ve
finansal istikrar1 desteklemede 6nemli bir rol oynamis olabilir.

Hollanda’nin finansal istikrar endeksi, 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda bir diigiis yasamus,
ancak 2009’dan itibaren hizli bir toparlanma siirecine girmistir. Bu toparlanma siireci, finansal
saglamlik gostergelerindeki iyilesmeyi ve ekonomik kosullarin diizelmesini yansitiyor olabilir. 2014
yilindan sonra endekste gézlemlenen istikrarli seyir, Hollanda’nin finansal sektoriiniin giiclii yapisini
ve ekonominin genel dengesinin korunmasini géstermektedir. 2020°de yasanan diisiis ise COVID-19
pandemisinin getirdigi ekonomik zorluklar1 ve ekonomik faaliyetlerdeki daralmay1 yansitiyor olabilir.

Ingiltere’nin finansal istikrar endeksi, 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda énemli bir diisiis
yasamis olup, bu diisilis finansal sistemler ve ekonomik aktivite {izerindeki baskiy1 yansitiyor olabilir.
Endeks, 2009 yilindan itibaren toparlanmaya baslamis ve 2010 ile 2015 arasinda nispeten dengeli bir
seyir izlemistir. Bu dénemde, Ingiltere ekonomisinin diisiik faiz oranlar1 ve diger genisleyici para
politikalar1 sayesinde iyilesme gostermis olmasi muhtemeldir. 2015’ten sonra endeksin dalgalanmaya
bagladigi ve 2016°daki Brexit referandumunun ardindan bir miktar diisiis yasadig1 goriilmektedir. Bu
durum piyasalardaki belirsizligi ve ekonomik kirilganligi yansitiyor olabilir. Brexit karar1 ve bu
kararin uzun vadeli ekonomik etkileri, finansal piyasalar {izerinde baski olusturmus olabilir. 2020’deki
diisiis ise COVID-19 pandemisinin global ve yerel ekonomik durgunluk iizerindeki etkisiyle
iligkilendirilebilir.

[rlanda’min 2008-2021 arasindaki finansal istikrar endeksi, 2008’den itibaren 0,3 seviyesi
civarinda baglamis ve genel olarak bu deger etrafinda dalgalanmistir. Bu, finansal gelismislik
gostergeleri agisindan iilkenin finans sektdriiniin sabit bir destek sagladigini ve ekonomik anlamda
belli bir diizeyde finansal derinlige sahip oldugunu gosterebilir. Ozel sektdre verilen kredilerin
istikrarli artig1 ve borsa islem hacminin saglikli biiyiikliigii, bu durumu destekleyen faktorler arasinda
yer alabilir. 2010 ve 2015 yillar1 arasindaki donemde endeksin yatay bir seyir izlemesi, finansal
saglamlik gostergelerinde onemli bir degisiklik olmadigina isaret edebilir. 2015’ten sonra endeksin
hafif bir yiikselis gostermesi, finansal saglamlik a¢isindan olumlu gelismeler yagsandigina isaret ediyor
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olabilir. 2020°deki diisiis, pandeminin ekonomik etkilerini yansitiyor olabilir ve cari islemler dengesi,
enflasyon orani1 ve issizlik oranlarindaki artis bu diisiisiin muhtemel nedenleri arasinda olabilir.
2021°deki diisiis, ozellikle pandemi sonrast ekonomik toparlanmanin yavaglamasi veya finansal
kirilganlik unsurlarinin etkisinin artmasi ile iligkili olabilir.

Ispanya’nin finansal istikrar endeksi, 2008-2021 déneminde keskin bir diisiisle baslamakta
olup, bu durum Ispanya’nin finansal kriz ve ardindan gelen Avrupa bor¢ krizinin agir etkilerini
hissettigini gostermektedir. 2012 yilindan sonra gozlemlenen yavas yavas toparlanma siireci,
ekonomik kosullarin iyilesmeye basladigini ve finansal sektordeki kirillganliklarin azaldigini ifade
etmektedir. Bu toparlanma siireci, finansal gelismislik ve saglamlik gdstergelerindeki olumlu
degisimlerle iligkilendirilebilir. Bu durum, Ispanya'nin finansal sisteminin ve ekonomisinin bu zorlu
dénemi asma kapasitesini ve direncini géstermektedir.

Israil’in 2008-2021 arasindaki donemdeki finansal istikrar endeksi grafigi, 2008 de yaklasik
0,3 seviyesinden baglamakta ve 2011 yilina kadar énemli bir degiskenlik géstermemektedir. Ancak,
2011°den 2014 yilina kadar endekste bir diigiis yasanmaktadir. 2014’ten itibaren endeksin degerinde
bir artis gozlemlenmektedir. Bu artis, 6zel sektére verilen kredilerin artisi, borsa islem hacmindeki
biiylime ve bankacilik sektoriiniin saglamlasmasini yansitabilir.

Italya’nin 2008-2021 dénemine ait finansal istikrar endeksi, 2008 ve 2009 yillarinda yaklasik
0,35 seviyelerinde seyretmis ve kiiresel finansal krizin etkisiyle 2010 yilina dogru bir diisiis
yasamustir. Bu diisiis, finansal kirilganlik gostergelerindeki olumsuz degisimleri yansitiyor olabilir.
Ozellikle 2010 Avrupa borg krizinin etkisiyle finansal istikrar endeksindeki diisiis, finansal saglamlik
ve kirilganlik gostergelerindeki zorluklari, bankacilik sektorii ve genel ekonomik durumdaki sikintilar
yansitmig olabilir. 2016 yilindan itibaren, 2020’ye kadar endekste bir artis meydana gelmistir. Bu artis,
ekonomik ve finansal kosullardaki iyilesmeyi ve finansal politikalarin olumlu etkilerini gosteriyor
olabilir.

Kolombiya’nin 2008-2021 arasindaki finansal istikrar endeksi, finansal gelismislik, saglamlik
ve kirilganlik gibi ¢esitli bilesenlere dayanarak dalgalanmistir. 2008°de diisiik bir seviyeden baglayan
endeks, 2012’ye kadar siirekli bir artis gostererek ekonominin ve finans sektoriiniin genislemekte
olduguna isaret etmis olabilir. Bu donemde, 6zel sektore verilen kredilerin artisi ve borsa islem
hacminin geniglemesi gibi faktorler etkili olmus olabilir. Ancak 2012 sonrasinda goriilen
dalgalanmalar, cari islemler dengesi ve igsizlik oranlar1 gibi makroekonomik gostergelerdeki zorluklar
yansitiyor olabilir. 2020°deki pandemi nedeniyle yasanan keskin diislis ve 2021°deki hizli toparlanma,
finansal sistemin ve ekonominin bu zor dénemden ¢ikistaki direncini ve uygulanan politikalarin
basarisini gosteriyor olabilir.

Meksika’nin 2008’den 202’e kadar olan dénemdeki finansal istikrar endeksi genellikle 0,2 ile
0,4 arasinda dalgalanmistir. 2008°deki kiiresel finansal kriz sirasinda endeks yaklasik 0,2
seviyesindeyken, 2015 yilinda 0,25 civarindan 2017 yilina kadar yaklasik 0,4 seviyesine kadar
yiikselmis ve sonrasinda diisiis yasamustir. 2020 sonrasinda endeksin toparlanmasi ve 2021°¢ dogru
yiikselise geg¢mesi, ekonomik toparlanma g¢abalarinin ve pandemiye karsi alinan mali ve parasal
tedbirlerin olumlu etkisini yansitabilir.

Portekiz’in 2008-2021 dénemi boyunca finansal istikrar endeksi belirgin dalgalanmalar
sergilemistir. 2008 kiiresel finansal kriz sirasinda endeksin diisiisii, Portekiz ekonomisi ve finansal
sektdriiniin bu dénemdeki agir soklar1 yansitmaktadir. Ozellikle artan igsizlik oranlari, GSYIH de
yasanan daralmalar ve finansal piyasalardaki giliven eksikligi, finansal kirilganlik gostergelerinin
kotiilestigine isaret etmektedir. 2010 Avrupa borg krizinden ciddi sekilde etkilenmis olmasi grafikte
belirgindir. Bu dénemde, kamu finansmaninin siirdiiriilebilirligi ve bankacilik sektdriindeki zorluklar,
finansal istikrar iizerinde baski olusturan temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmistir. 2014°ten 2020’ye kadar
olan siiregte, endeksin yavasga yiikseldigi ve bu yiikselisin ekonomik kosullarin iyilesmesi ve finansal
sektordeki saglamligin artisin1  yansittigi  goézlemlenmistir. Ancak, 2020 yilinda COVID-19
pandemisinin getirdigi ekonomik belirsizlikler, endekste tekrar bir diigiise yol agmustir.

Sili’nin 2008 ile 2021 yillar1 arasindaki finansal istikrar endeksi, incelenen donem boyunca 0,2
ile 0,4 arasinda dalgalanan bir seyir izlemistir. 2008’de 0,2’nin biraz iizerinde bir baslangig¢
seviyesinden yilikselmeye baslayan endeks 2013 yilina kadar kademeli bir artig gostermistir. Bu
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durum, finansal gelismisligin artisina ve bankacilik sektOriiniin saglamlasmasina isaret edebilir.
Ozellikle 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH igindeki paymin artist ve borsa islem hacminin
geniglemesi finansal geligmislik agisindan olumlu sinyaller vermektedir. 2013 sonrasinda hafif
diisiisler gozlemlenmekle birlikte, bu diislisler cari islemler dengesi, enflasyon ve issizlik oranlart gibi
makroekonomik gostergelerdeki olumsuz gelismeleri yansitiyor olabilir. 2015 yilindan itibaren
endeksin yeniden yiikselise gectigi ve bu yiikselisin, bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi ve
takipteki kredilerin oranindaki diislis gibi finansal saglamlik gostergelerindeki iyilesmelerle
iligkilendirilebilecegi diisiiniilebilir. 2020’de pandeminin yol agtig1 ekonomik sikintilar endeks
iizerinde baski olusturmus ve hafif bir diisiise neden olmustur. Ancak 2021°de endeksin toparlanmaya
basladigi ve bu toparlanmanin, pandemiye yonelik uygulanan ekonomik ve finansal politikalarin
basarisinin bir gostergesi olabilecegi degerlendirilebilir.

Tiirkiye’de 2008 ve 2009 yillarinda endeks degerlerinde 6nemli bir degisiklik yagsanmamakta
oldugu gozlemlenmektedir. Bu donemde, TCMB’nin likidite artirict 6nlemleri ve hiikiimetin tesvik
paketlerinin 2008 ekonomik krizinin etkilerini hafiflettigi soylenebilir. Eger kriz meydana gelmemis
olsaydi, finansal istikrar degerinin daha yiiksek seviyelerde gerceklesebilecegi de tahmin edilmektedir.
Diger taraftan, kriz sonrast donemlerdeki toparlanma siiregleri ve ekonomik biiylime egilimleri, endeks
degerlerindeki iyilesmelerle paralellik gostermektedir. 2010 yilinda bag gosteren Avrupa Borg krizinin
Tiirkiye’yi de etkiledigi goriilmektedir. Ayrica, 2013 yilinda yasanan Gezi Parki eylemleri, ekonomik
ve siyasi belirsizligi artirmakta ve bu durum Tirkiye’nin finansal istikrarini etkiledigi soylenilebilir.
Bu donemden sonra finansal istikrarin artig gosterdigi gozlenmekte, ancak 2016 yilinda yasanan 15
Temmuz darbe girisimi ile birlikte 2017 sonrasinda Tiirkiye’nin finansal istikrar endeksinin azalmakta
oldugu tespit edilmektedir. Bu azalisin sebepleri arasinda 2018 ekonomik krizi gosterilebilir. Bu
krizde Tirk lirasi onemli deger kaybi yasamustir. 2019 yilinda ise endeks degeri 6nemli Olglide
yiikselmektedir ve 2020 yilinda pandeminin etkisiyle endekste hafif bir diisiis meydana gelmistir.

Yunanistan’in 2008-2021 doénemini kapsayan finansal istikrar endeksi, 2008’den itibaren ilk
etapta 0,45 civarinda istikrarli bir seyir izlerken, 2010 yilina gelindiginde belirgin bir diisiis yasamustir.
Bu diisiis, Yunanistan’in borg krizi ve ekonomik resesyonunun yansimasi olabilir. Bu dénemde yliksek
enflasyon oranlari, artan issizlik ve GSYIH deki daralma gibi finansal kirilganlik gostergeleri finansal
istikrar1 negatif etkilemis olabilir. 2010’dan sonraki yavas toparlanma ve 2014’e kadar siiren yiikselis,
finansal gelismislik ve saglamlik gostergelerinin iyilesmeye basladigin1 gosteriyor olabilir. Bankacilik
sektoriinde sermaye yeterliliginin artmasi, 6zel sektore verilen kredilerin ¢ogalmasi ve borsa islem
hacminin genislemesi gibi faktdrler bu iyilesmeye katkida bulunmus olabilir. 2014 sonrasinda
endeksin diisiik seviyede dalgalanmasi, makroekonomik faktorlerin finansal istikrar tizerindeki
baskismin siirdiigiinii isaret ediyor olabilir. Bu, yapisal sorunlar ve dis finansal soklarin etkileriyle
basa ¢ikmada siiregelen zorluklar1 yansitiyor olabilir. 2020’deki kii¢iik ¢capli diisiis, pandeminin global
ekonomik durgunluga ve finansal piyasalardaki belirsizliklere neden oldugunu gosteriyor olabilir.

SONUC

Finansal istikrar endeksi, bir {ilkenin finansal sisteminin saglamligini, istikrarin1 ve risk
diizeyini 6l¢gmeye yonelik bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Finansal istikrar endeksleri, gesitli
finansal gostergelerin birlesimiyle olusturulur ve genellikle genis kapsamli veri analizleri ve
istatistiksel yontemler kullanilarak hesaplanir. Bu sayede, politika yapicilar, finansal istikrarin
korunmasi ve ekonomik siirdiiriilebilirlik icin etkili politikalar gelistirebilirler. Finansal Istikrar
Endeksi, ekonomik karar alma siireglerinde bilimsel temelli bir yaklasim saglamakta ve finansal
istikrar1 giiclendirmek igin politika Onerileri sunmaktadir. Calismanin amact 2008 — 2021 yillan
arasinda 19 OECD iilkesi i¢in yeni bir finansal istikrar endeksi olusturmaktir. Bu kapsamda OECD’nin
Kompozit Endeks Olusturma Metodlar1 Klavuzu’ndan faydalanilmis ve finansal istikrar endeksi
olusturulurken, #i¢ alt baslikta toplam 14 gosterge kullanilmistir. Finansal istikrar endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan gostergeler literatiir ile Ortligmektedir. Endeksin hesaplanmasinda
literatiirde ¢ok fazla kullanilan Esit Agirliklandirma Y6ntemi tercih edilmis ve bu yontemle yeni bir
finansal istikrar endeksi olusturulmustur.
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2008-2021 arasinda incelenen tilkelerin finansal istikrar endeksleri, kiiresel ve yerel ekonomik
olaylarin finansal sistemler iizerindeki etkilerini net bir sekilde ortaya koymustur. 2008 kiiresel
finansal kriziyle bir¢ok iilkenin endeksi keskin bir diisiis yasamis, bu da ekonomilerin birbirine ne
kadar bagl oldugunu ve krizin yayilma hizin1 géstermistir. Kriz sonrasinda ¢ogu iilke, genisleyici para
politikalar1 ve mali tesvikler sayesinde kademeli bir toparlanma siirecine girmistir. 2010’larin
ortalarina dogru, bazi ekonomilerde finansal istikrar iyilesirken, digerleri bolgesel mali sorunlardan,
ozellikle 2010 Avrupa Borg Krizinden etkilenmistir. 2020 yilinda ise COVID-19 pandemisinin kiiresel
ekonomiye olan etkisi nedeniyle birgok iilkenin finansal istikrar endeksi yeniden diigmiis, bu durum
ekonomik faaliyetlerdeki duraklama, issizlik oranlarinda artis ve tiiketici gilivenindeki azalmayla
iligkilendirilmistir. Ancak, hizli mali ve parasal miidahaleler sayesinde bazi iilkelerde endeksler kisa
sirede toparlanma egilimi gostermistir. Ulkelerin finansal istikrar diizeyleri arasinda 6nemli
farkliliklar gozlenmektedir. Bu farkliliklarin, {ilkelerin ekonomik politikalari, mali yapilar1 ve
uluslararas1 ekonomik kosullara verdikleri tepkilerle dogrudan iliskili oldugu goriilmektedir. Bu
etmenler goz Oniinde bulundurularak politikalarin izlenilmesi finansal istikrar agisindan Gnem
arzetmektedir.
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