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OZET

Hem merkez bankalarimin finansal istikrar tanimlarinda hem de literatiirde "0deme sistemleri saglamligt”,
“finansal istikrar" icin bir bilesen olarak ifade edilmektedir. Buradan hareketle, ¢alismada odeme sistemleri
saglamhigu ile finansal istikrar arasinda anlamli bir iligki olup olmadiginin tespiti amaglanmistir. Bu minvalde, odeme
sistemleri saglamligini temsil etmek iizere Tiirkiye'nin de icinde bulundugu G20 iilkeleri arasinda bulunan ve ayni
zamanda Uluslararasi Odemeler Bankasi'na (Bank for International Settlements-BIS) iye olan 17 (ilke tizerinden
Odeme Sistemleri Saglamhik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. “Endeks ’in "Finansal Istikrar" ile olan iliskisi veri
setine uygun olarak Panel Siradan En Kiigiik Kareler (Panel Ordinary Least Squares-OLS) modeli ile test edilmistir.
“Endeks”in, "Finansal Istikrar" ile pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski i¢inde oldugu, édeme
sistemleri saglamhigindan finansal istikrara dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Netice
itibariyla, calismamizin sonuglari, odeme sistemleri saglamliginin literatiir ve merkez bankasi tanimlarinda finansal
istikrarin bir bileseni oldugu yoniindeki goriisleri acikca desteklemektedir.
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Payment Systems and Financial Stability Relationship: The Case of G-20 Countries
ABSTRACT

Both in the definitions of central banks regarding financial stability and in the literature, the "resilience of
payment systems" is expressed as a component of “financial stability.” Based on this, the study aims to determine
whether there is a significant relationship between the resilience of payment systems and financial stability. In this
regard, a Payment Systems Resilience Index (Index) was created using data from 17 countries, including Turkey,
which are part of the G20 and also members of the Bank for International Settlements (BIS). The relationship between
the "Index" and "Financial Stability" was tested using the Panel Ordinary Least Squares (OLS) maodel, in line with
the dataset. It was found that the "Index" has a positive and statistically significant relationship with "Financial
Stability," and there is a causal relationship from the resilience of payment systems to financial stability.
Consequently, the results of our study clearly support the view in the literature and central bank definitions that the
resilience of payment systems is a component of financial stability.
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1. GIRIS

Odeme sistemleri, para 6diing verilmesini ve geri 6denmesini, mal ve hizmetlerin satin
alinmasini, is¢inin kiralanmasini ve sermayenin yatirilmasini sagladigi i¢cin hayati 6neme

sahiptir.

Odeme ve mutabakat sistemleri modern ekonomilerde ekonomik ve finansal altyapinin
onemli bir pargasidir. Odeme ve mutabakat sisteminin saglamlig1 ve verimliligi, ekonomik

gelisime ve finansal istikrara katkida bulunmaktadir (Wibowo, 2013:2-3).

Odeme sistemlerinin saglikli isleyisi, bankalar aras1 ddeme sisteminin devamliligina
bagli bulunmaktadir. Bu nedenle, genel sistem, bankalar arasi sistemde kesinti yaganmasi veya

baska bir nedenle bir siireligine kullanilamaz hale gelmesi riskine maruz kalmaktadir (Bus,
2004:1).

Odeme ve mutabakat sistemlerinin rolii, Asya finansal krizi ve son kiiresel finansal kriz
orneklerinde oldugu gibi, elestirel bir degerlendirmeye tabi tutulmustur (Wibowo, 2013:1). Bu
minvalde, degisen finansal mimaride 6deme ve mutabakat sistemleri bakimindan 6nemli
adimlar atilarak global standart belirleyici konumundaki Odeme ve Mutabakat Sistemleri
Komitesi (Committee on Payment and Settlements Systems-CPSS/Committee on Payment and
Market Infrastructures-CPMI)! ve Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii
(International Organization of Securities Commissions-IOSCO) 2012 yilinda Finansal Piyasa

Altyapilarina Iliskin Temel Ilkeleri (Principles for Market Infrastructures-PFMI) yayilamistir.

Odeme sistemleri literatiirde ve merkez bankalarmmn finansal istikrar tanimlarinda,
finansal istikrarm bir bileseni olarak vurgulanmaktadir. Ote yandan 6deme sistemleri
literatiiriinde bahis konusu sekilde ifade edilen 6deme sistemleri ve finansal istikrar iligkisini
ekonometrik olarak inceleyen herhangi bir calismaya rastlanmamis olmas1 hususu ¢alismamizin
saikini teskil etmektedir. S6z konusu iliskinin tespiti amaciyla 6deme sistemlerinin saglamligini

temsilen olusturulan bir endeks bagimsiz degisken olarak, finansal istikrari temsilen Z-skor ise

! Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS), 2014 yilinda Odeme ve Piyasa Altyapis1 Komitesi (CPMI)
adini1 almastir.
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bagimli degisken olarak veri setine uygun sekilde Panel OLS modeli ile analize tabi

tutulmustur.

Tiirkiye'nin de iginde bulundugu G20 iilkelerinden, Uluslararas1 Odemeler Bankasina
(Bank for International Settlements-BIS) Uye olan 17 (lkenin verileri tzerinden Odeme
Sistemleri Saglamlik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. CPSS/CPMI ile IOSCO’nun 2012
yilinda ortak yayinladigi temel ilkeler (PFMI) i¢indeki 6deme sistemleri riskleri (kredi riski,
likidite riski, sistemik risk, yasal risk, operasyonel risk) esit agirliklarla bilesen olarak endekse

dahil etmistir.

Calisma bahis konusu 17 flkenin 2013-2021 araligim1 kapsayan 9 yilsonu verisi
tizerinden gergeklestirilmis olup endeksin yasal risk bilesenini olusturan temel ilkelerin (PFMI)
izleme siirecinin 2013’te baslamasi ¢alismamizin baslangi¢ tarihinin temel belirleyicisidir.
Calismanin son tarihi olarak 2021 in belirlenmesinde ise hem 6rneklemdeki 17 lilkenin analize
konu verilerinin temin edildigi Diinya Bankasi, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements-BIS) gibi uluslararasi kurulus veri tabanlarindaki mevcut en giincel
veri donemleri hem de yasal risk bileseninin iilkeler bazinda 2021 yilindan sonrasinda

degismemis olmasi etkili olmustur.

Netice itibartyla Panel OLS modeli ¢iktilart dogrultusunda, deme sistemleri saglamligi
ile finansal istikrar arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Anilan iliskide 6deme sistemleri saglamli§indan finansal istikrara dogru nedensellik

oldugu ortaya konmustur.
2. ODEME SISTEMLERI
2.1. Tanim

Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS/CPMI) 6deme sistemlerini, “Paranin
dolasimini saglayan bir enstriiman seti; bankacilik prosediirleri ve esas olarak paranin
dolasimini saglayan bankalararasi transfer sistemi” olarak tanimlamaktadir. Akademik olarak
ise; 0deme sistemleri “finansal yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi amaciyla fonlarin ve diger
varliklarin transferini saglayan bir dizi kurumsal yapimin bir araya getirilmis hali” seklinde

tanimlanmaktadir. Odeme sistemlerinin en agik tanimi ise Avrupa Birligi Odeme Sistemleri
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Yonetmeligi (Payment Services Directive-PSD/EU) 2015/2366°da md. 4(7)’de; “Odeme
islemlerinin isletilmesi, netlesmesi ve mutabakatini saglamak i¢in ortak kurallari, standart ve

resmi yapilar1 barindiran fon transfer sistemi” olarak tanimlanmistir (Animashaun, 2017:35-
36).

Modern banka temelli 6deme sistemlerinin isleyisi Sekil-1’de gosterilmektedir.

[ > Takas Odasi ‘

‘ W

A Bankasi B Bankasi
(Odeyenin Hesaki) {Alicimin Hesaln)

Odeyen kigi 200 TL'lik faturayi alr, < Ahc 100 TLlik fatura

bankaya talimat verir. dizenler.

Sekil 1: Modern Odeme Sistemi Isleyisi
Kaynak: (Awrey-van Zwieten, 2017:119)

Sekil-1’den goriilecegi iizere, bankalar, 6deme sisteminin iglemi baslatan ve para
transferi i¢in gerekli fonlar1 saglayan en 6nemli aktorlerini teskil etmektedir. Takas odalari,
bankalar arasindaki bir¢ok islemden kaynaklanan 6demeleri netlestirerek her iki bankanin
yalnizca net bakiye kadar ddeme yapmasini saglamakta ve riskler ile iglem ytikiinii ciddi sekilde
azaltmaktadir. Merkez bankalar1 ise, para transferlerinde nihai 6deme araci olan rezerv
hesaplarini kullanmakta olup bankalarin, merkez bankasindaki hesaplar1 araciliiyla birbirine
O0deme yapmasini, 6demelerin kesinligini, geri doniilemezligini ve ihtiya¢ halinde likiditeyi

saglamaktadir.
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2.2.0deme Sistemleri ve Finansal Istikrar iliskisi

Davis (2001)’e gore “Finansal kriz” kavrami, finansal sistemin biiyiik bir ¢okiisii olarak,
O0deme hizmetlerini saglayamama veya {liretken yatinm firsatlarina kredi tahsis edememe
durumudur. Davis’in c¢alismasinda 6deme sistemleri sikintisinin bir finansal istikrarsizlik
tanimi1 i¢inde sayilmasi 6nemli bir husus olarak dikkat ¢ekmektedir. Bir bagka tanim ise
“finansal istikrar, finansal sistemin birikmis siireclere yol agmadan soklara dayanabilme
durumudur, bu da tasarruflarin yatirim firsatlarina tahsisi ve ekonomide 6deme islemlerinin
gerceklestirilmesi gibi temel islevlerini siirdiirebilmesidir (Padoa-Schioppa, 2002:20). Burada
Davis’e benzer sekilde 6deme hizmetlerine yapilan atif 6nem arz etmektedir, ¢linkii aracilik
islevinin bozulmasi1 gibi, 6deme sistemindeki aksakliklarin ekonomik faaliyet diizeyine

olumsuz etkilerinin olabilecegi belirtilmektedir.

Merkez Bankalarinin “finansal istikrar” tanimlarinda 6deme sistemleri ya da bu kavrami
temsil eden finansal piyasa altyapisi, finansal istikrarin bir parcasi olarak ifade edilmektedir.
(Alawode-Al Sadek, 2008:11-13). TCMB’nin finansal istikrar tanimi ise “finansal piyasalarda,
bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrar ve soklara karsi

dayaniklilik” seklinde agiklanmistir (Isik-Akis, 2020:35).

Bankacilik sistemlerinin dogas1 geregi istikrarsiz olma egiliminde olmalar1 ve ayni
zamanda 6deme sistemleri ve bankalar arasi piyasa araciligiyla istikrarsizligin yayilma riski
tasimasi nedeniyle, merkez bankalari tarafindan finansal istikrarin saglanmasi gerekmektedir
(Isik-Akis, 2020:42). Bu, bankalarin finansal durumunun ve kredibilitesinin giivenli para
transferiyle ve finansal sistemin sorunsuz isleyisiyle korunmasi anlamina gelmektedir
(Yavuzarslan, 2011:19). Odeme sistemleri, bir finansal sistemin bilesenlerine yerlesmis

oldugundan dolay1 temel olarak finansal istikrarla iligkili bulunmaktadir (Sekil-2).
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Odeme ve Menkul Kiymet

Mutabakat Sistemleri Odeme  sistemleri
guvenli, guvenilir,

_ sistemik riske karsi
Finansal Mimari

dayanikli ve yeterli
likiditeye sahip

e omlie

etkin caligmasi,

glvenli, givenilir ve :
4+— Finansal Istikrar Sistemik Risk
etkin ddeme

sistemine baglidir.

Sekil 2: Odeme Sistemleri ve Finansal Istikrar
Kaynak: (Ramlall, 2018:40)

Sekil-2’den goriilecegi iizere, finansal sistemin etkin calismasi ve finansal istikrarin
saglanmasi, giivenli, glivenilir, risklere kars1 dayanikli ve etkin ¢alisan 6deme sistemlerine bagl

bulunmaktadir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

CPMI ve IOSCO’nun 2012 yilinda yayimladigi temel ilkelere uyum siireci BIS iiyesi
iilkeler acisindan 2013 yilinda baslamistir. Bu sebeple tarafimizca gergeklestirilen ampirik
calisma 2013-2021 araligin1 kapsamaktadir. Ampirik ¢caligmaya konu iilke verileri yeknesaklik
saglanmak amaciyla esas olarak Diinya Bankas1 ve Uluslararas1 Odemeler Bankas1’nin sundugu
veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismadaki modelleme Eviews-10 programi ile

gergeklestirilmistir.

Odeme sistemleri ile finansal istikrar arasindaki iligkinin tespiti amaciyla
gerceklestirilen ampirik calismanin detayr sirasiyla, “3.1.0deme Sistemleri Saglamlik
Endeksi”, “3.2.Endeks Bilesenlerinin Belirlenmesi”, “3.3.Endeksin Olusturulmasi” ve
“3.4.0deme Sistemleri ile Finansal Istikrar Iliskisinin Modellenmesi” alt basliklarinda

anlatilmaktadir.

110



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 105-138

3.1. Odeme Sistemleri Saglamhik Endeksi

Calismanin amaci olan 6deme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar arasinda anlamli
bir iliskinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in, oncelikle 6deme sistemleri saglamligini
temsilen Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu G20 iilkelerinin merkez bankalarindan
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) iiyesi olanlar (17 iilke) iizerinden Odeme Sistemleri
Saglamlik Endeksi (Endeks) olusturulmustur. Endeks bilesenleri izleyen boliimde detayli

anlatilmaktadir.
3.2. Endeks Bilesenlerinin Belirlenmesi

CPSS ve I0SCO’nun belirledigi temel ilkelere (PFMI) gore 6deme sistemlerinin
barindirdig: riskler sistemik risk, yasal risk, kredi riski, likidite riski ve operasyonel riskten

olugsmaktadir (CPSS-10SCO, 2012:18-21).

Sistemik riske iligskin olarak, 6deme sistemlerindeki herhangi bir katilimci kurulusun
kendi yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi diger katilimcilarin da ytikiimliiliklerini yerine
getirememesine sebep olabilmektedir; bu duruma sistemik risk denmektedir. Glvenli ve etkin

bir 6deme sistemi sistemik riski azaltmaktadir.

Yasal risk beklenmedik yasal diizenlemelerin genellikle bir kayba/zarara yol agmasiyla
ilgilidir. Ornegin, bir yasal diizenleme kars1 tarafin edimini uygulanamaz hale getirebilmekte

ya da iglemi illegal hale donistiirebilmektedir.

Kredi riski, karsi tarafin vadede yiikiimliiliigiini kismen ya da tamamen yerine

getirememe riskidir.

Likidite riski, ©6deme sistemindeki kuruluslarin kendi kaynaklariyla finansal

yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe riskidir.

Operasyonel risk, bilgi sistemleri, i¢ prosediirler, personel hatalari, yonetim

basarisizliklar1 gibi 6deme kurulusunu zarara ugratabilecek olaylarla ilgilidir.

Endeks bilesenleri esas olarak CPSS ve IOSCO’nun yayimladigi temel ilkeler

(PFMI)’de yer verilen 6deme sistemlerinin barindirdig1 s6z konusu 5 adet riskten olugmaktadir.
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Bahis konusu riskleri temsil eden degerlerin belirlenmesine iliskin detayli bilgiler ilgili risk

baslig1 altinda izleyen alt boliimlerde agiklanmaktadir.

3.2.1. Yasal Risk

Calismamizda, yasal risk tlkelerin yasal zeminlerini CPSS ve IOSCO’nun 2012°de

yayinladig1 temel ilkelere ne 6l¢iide hazirladiklariyla ilgilidir. Diger bir deyisle, analize konu

17 ulkenin temel ilkelere (PFMI) uyum seviyeleri yasal risk gostergesi olarak Endeks’e dahil

edilmistir.

CPSS ile IOSCO, temel ilkelerinin nihai versiyonu Nisan 2012’de yaymlamistir.
G20’nin beklentileri dogrultusunda, CPSS ve IOSCO iiyeleri, Tablo-1’de gosterildigi tizere 24
temel ilkeyi benimsemeye karar vermistir (CPSS-10SCO, 2012:126-177).

Tablo 1. CPMI-IOSCO Temel ilkeler

Kategori | No. ilke Kategori | No. ilke
1 | Yasal Dayanak Temerriit 13 | Temerrit Kural ve Prosedrleri
Genel Y 6netimi
Organizasyon [ 'y gnetim 14 | Ayirma ve Taginirlik
3 | KapsamhiRisk Yonetimi | Genel Is ve |15 |Genel Is Riski
icin Altyapi Operasyonel
_ 4 Kredi Riski Risk 16 | Saklama ve Yatirim Riski
Kredive 5 Treminat Yonetimi |17 | Operasyonel Risk
Likidite Risk = .
Yénetimi 6 | Marjin 18 | Erisim ve Katilim
7 | Likidite Riski Erisi 19 |Kademeli Katilim Diizenlemeleri
§um ——. -
8 | Mutabakatin Nihailigi 20 le%er Finansal Piyasa Altyapilariyla
Baglantilar
Mutabakat g | para Mutabakat comi |21 | Verimlilik ve Etkinlik
10 |Fiziki Teslimat 22 | Tletisim Prosediirleri ve Standartlar
Merkezi Merkezi Saklama Kural, Temel Proseddr ve Piyasa Verilerinin
11 23
Saklama Kurulusu Yayimlanmasi
Kuruluslari
Bee]gi;%flr 12 Deger Degisim Mutabakat Seffaflik 24 Islem Kayit Merkezleri Tarafindan Piyasa
Mutabakat Sistemleri Verilerinin Yayimlanmasi
Sistemleri

Kaynak: (Bai-Tsai-Jiang, 2019:148-149)

CPSS ve 10SCO, Nisan 2013’te, ulkelerin yasal cercevelerinin 24 temel ilkeye uyum

seviyesinin tespiti kapsaminda, uygulama izleme siirecini baslatmistir. Izleme siirecinde iiye
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tilkelerin mevcut 6deme sistemi mevzuatlari bes seviyeli bir derecelendirme 6l¢egi kullanilarak

degerlendirilmis olup derece tanimlar1 soyledir:

= Derecelendirme Seviyesi 1: Taslak uygulama dnlemleri yayimlanmamis

= Derecelendirme Seviyesi 2: Taslak uygulama dnlemleri yaymlanmis

= Derecelendirme Seviyesi 3: Nihai uygulama 6nlemleri yayinlanmis

= Derecelendirme Seviyesi 4: Nihai uygulama 6nlemleri tamamen yururlukte

= Derecelendirme Seviyesi NA: Uygulama 6nlemlerine gerek yok (Uygun degil).

BIS Uyesi G-20 iilkelerinin temel ilkelere yasal uyum seviyelerine iligskin degerlendirme

sonucu atanmis olan 1-4 skalasindaki iilke dereceleri Tablo-2’de yer almaktadir.?

Tablo 2. Uye Ulke PFMI Uyum Seviyeleri

|:Il'ari TUR /:/IL ABD | ARJ /SAVU ER CiN ZR S.AF I-NIi %'BN iT .;A I,\TA SRU SDUU KOR

2013 1| 2,75| 1,333| 0,75 35 1| 0,75 2,75 2,25 1 41275 41 2,75 2| 075| 225
2014 1 35| 1,833 2 4 41225 4 3 4 4 4 4| 3,25 2| 225| 2,25
2015| 1,75 41 275 2,25 4 41225 4 3,25 4 4 4 4| 325|225| 225| 325
2016 | 1,75 4 3 3 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 225| 325
2017 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 225| 325
2018 4 4| 3625 3,375 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 225| 325
2019 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 35 4 4 4 4 4 41 2,25 4
2020 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2021 4 4| 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2022 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2023 4 41 3625 3,375 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

3.2.2. Sistemik Risk

Calismamizda Endeks’in sistemik risk bileseni olarak New York Universitesi Stern V-
Lab tarafindan global sistemik risk gostergesi olarak yayinlanan ve sistemik risk (Systemic risk)

ifadesine dayanan “SRISK” tutarlar1 dikkate alinmistir.

2 Tablo-2’de yer alan yasal uyum seviye notlari esasen “1”, “2”, “3” ve “4” seklinde tam sayilarla ifade edilmekle
birlikte Oye Ulkenin bes farkl tirdeki (PS:Odeme Sistemi, CSD=Merkezi Saklama Kurulusu, SSS=Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemi, CCP=Merkezi Kars1 Taraf ve TR=Veri Depolama Kurulusu) finansal piyasa alt
yapisina verilmis notlarin birbirinden farkli oldugu yillarda, anilan notlarin aritmetik ortalamasi alinmis ve ilgili
yil igin nihai yasal uyum derecesi olarak aritmetik ortalama not atanmustir. Tablo-2’de Tiirkiye “TUR”, Almanya
“ALM”, Amerika Birlesik Devlerleri “ABD”, Arjantin “ARJ”, Avustralya “AVUS”, Brezilya “BRE”, Fransa
“FRA”, Giiney Afrika “G. AFR”, Hindistan “HIN”, Ingiltere “ING”, italya “ITA”, Japonya “JAP”, Kanada
“KAN”, Rusya “RUS”, Suudi Arabistan “SUUD” ve Glney Kore “KOR” seklinde kisaltilarak gosterilmistir.
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SRISK, bir kriz durumunda bir firmada beklenen sermaye agigini ifade etmektedir. Bir
krizde sermaye agi81 yiiksek olan firmalar sadece krizde en biiyiik kaybedenler degil, ayni

zamanda krize en biiylik katki saglayan firmalardir.

SRISK, firma biiyiikliigline, kaldirag diizeyine ve uzun vadeli Marjinal Beklenen Kayip
(Long Run Marginal Expected Loss-LRMES) olarak adlandirilan olumsuz piyasa
kosullarindaki marjinal sermaye kaybina bagli olarak hesaplanmaktadir (Brownlees-Engle,
2017:49). SRISK, 2007-2008 finansal krizinin ¢esitli asamalarinda sistemik énemli kurumlari
Onem siralamalariyla birlikte sunabilmekte olup Fannie Mae, Freddie Mac, Morgan Stanley,
Bear Stearns ve Lehman Brothers'1 2005 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren en 6nemli sistemik risk
unsurlari olarak tespit edebilmektedir. SRISK, hem ABD hem de uluslararasi baglica finansal

firmalar i¢in haftalik yayilamaktadir.
SRISK asagidaki formiille hesaplanmaktadir:
SRISK=k*Bor¢-(1-k)*Ozkaynak*(1-LRMES)

Formiildeki, “k”3 sermaye gereksinimini, “LRMES” uzun vadeli marjinal beklenen
kay1p riskini, “Ozkaynak” firmanin mevcut piyasa degerini ve “Borg” borcun defter degerini
temsil etmektedir. “Borg”, varliklarin defter deg§erinden 6zkaynaklarin defter degeri ¢ikarilarak

hesaplanmaktadir.

SRISK tutarlar1 (Milyar USD) ile SRISK grafikleri BIS iiyesi G20 iilkeleri i¢in Tablo-

3’te yer almaktadir.*

3 «“k” sermaye gereksinimi, Avrupa kitast iilkeleri igin %35,5, diger kitalardaki iilkeler igin %8 olarak hesaplamaya
dahil edilmektedir.
4 https://vlab.stern.nyu.edu/srisk
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Tablo 3. Sistemik Risk (SRISK)
Ok onilc om0 A W@ A0 AW A6 N6 AN S W A0 AU AR NG AW N5 A6 A AW A9 WA AN AR W

ABD SN 106 W3 1 3 N6 24 5 B0 56 40 611 58 1 285 38 188 12 39 35 67 491 59 73
Almanya A e T 105 W2 U5 14 U6 195 218 27 240 28 24 8 1% 12 16 105 11 15 10 13 8B 8
Arjantin Nraems 014 134 15 047 0 02 0 001 08 02 0 048 045 01U 0 0 0 0 0 0¥ 03 0L 086 055
Awstralya M= 0 0 2 0 0 0 0 7T 0 4 6 8 4 5 B % 1B B ¥ % 7 % 66
Brezilya Y N N D S I O T T T S O I
Cin — 0 0 2 2 0 0 3 3 % 19 34 55 40 59 731 753 043 1074 1379 152 1799 2082
Fransa ST 5 0 T sy 108 138 151 276 40 3T 379 47 40 31 30 288 313 284 312 303 M2 3 3 3M
GineyAfiika M™% 1 3 5 g 3 1 1 9 1 1 28 ¥ A 0w o2 N A N W 19 % B 15 A
Hindistan T 1 2 9 8 m 9 W 2 %15 19 @ 48 78 5 M 1 6 R 2 T s 5% %0
Ingiltere P L O A N N T O - LA AN O 7 O LA N LA
Italya TN 0 9w 7 2 2 0 6 M9 W M W5 1% 12 15 61 16 91 109 105 M L7 10 65
Japonya " f) 19 26 257 158 194 235 32 59 S 70 72 S 5L 513 52 775 848 8M 9B 1063 86 779
Kanada —rma” 60 B 8 45 3% 4 8 W1 W2 T2 75 U3 M % 10 17 197 1 2 M
Kore —_—" 5 5 5 5 5 2 4 5 B X a 8 B T 6 8 14 W 15 154 16 182 18 169
Rusya VN 0 0 0 2 0 0 0 3 3 0% 0§ 6 5 6§ 6 1 8
Suudi Arabistan  \__ 08 o009 0 0 0O 0 0O 0O 0 0 0 00 0 0O 0 0 0 0 0 0
Turkiye — 001 02 031 08 001 0 0 0 25 007 007 23 00 92 28 83 107 14 15 15 4 4 24 55

TOPLAM ._f"‘""_ 2815 31736 61887 74845 77119 73033 785 171201 288738 225419 2482,07 326781 302149 269131 25298 258732 26837 25934 3365 360874 468153 4647,1 4607,46 4985,65
Kaynak: New York University Stern \VV-Lab

3.2.3. Kredi Riski

Bir Basel diizenlemesi olarak bankalarin yasal 6zkaynak tutarinin risk agirlikhi
varliklara® béliinmesiyle hesaplanan sermaye yeterlilik rasyosu, literatiirde birgok calismada
bankalarin temerriidiiniin, finansal sikintisinin ya da iflas riskinin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Buradan hareketle, Almazari (2013), Amahalu vd. (2018), Kog¢ ve Karahan
(2017), Thorez (2017), Chiaramonte ve Casu (2017), Kaguru vd. (2018), Yuhasril vd. (2020),
Vandana ve Kautsar (2023), Muannasa vd. (2023), Margaretha ve Wiyaya (2023)’nin
calismalarina benzer sekilde, ¢alismamizda Endeks’in kredi riski bileseni olarak sermaye

yeterlilik rasyosu kullanilmistir.
3.2.4. Likidite Riski

Calismamizda Endeks’in likidite risk gostergesi olarak iilkelerin Basel III likidite
diizenlemelerine uyum seviyeleri dikkate alinmistir. Bankalarin likidite riski bakimindan 2008
kiiresel finans krizinden sonra yapilan Basel III diizenlemeleri 6nemli bir gdsterge niteligi
tagimaktadir. Ocak 2013°te Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking

Supervision-BCBS), kiresel likidite diizenlemelerini = giiclendirmek amaciyla reform

5 Risk Agrilikli Varliklar, “Kredi Riskine Esas Tutar”, “Piyasa Riskine Esas Tutar” ve “Operasyonel Riske Esas
Tutar”in toplamindan olugmaktadir.
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niteligindeki; Likidite Karsilama Oranmmi® (LKO) ihdas ederek, bankalarin likidite risk
profilinin kisa vadeli dayanikliligini artirmak amaglanmistir (BCBS, 2013:1-75). Akabinde
daha uzun vadeli (1 yillik) riski 6lgecek Net Istikrali Fonlama Orami’ (NIFO) gelistirilerek
likidite gergevesi daha da gii¢lendirmistir (BCBS, 2014:1-13). LKO ve NIFO’ya ilaveten bir
diger diizenleme olan Giin i¢i Likidite® (GIL) kavrami, kiiresel kriz sonrasindaki Basel
regiilasyonuna (BCBS, 2008) kadar finansal diizenlemelerde bulunmamaktadir. Diger bir

bankalarin giinici likidite yonetimi BCBS tarafindan kurallara baglanmustir.

Basel III kurallarina uyum durumu 4 seviyeden olusmakta olup; “1-Taslak Diizenleme
Heniiz Yayimlanmadi.”, “2-Taslak Diizenleme Yayinlandi.”, “3-Nihai Diizenleme Yayinlandi
(Heniiz Uygulanmaya Baglanmadi).”, “4-Nihai Diizenleme Uygulamada (Yayinlandi ve
Uygulamaya Basland1.)” anlamlarina gelmektedir. BIS iiyesi iilkelerin “Likidite Karsilama
Oran1”, “Net Istikrarl1 Fonlama Oran1” ve “Giinici Likidite” diizenlemelerine 1°den 4’e dogru
artan uyum diizeyini gosteren Basel III kurallar1 uygulama seviyeleri Tablo-4’te yer

almaktadir.®

Tablo 4. Basel Likidite Kurallart Uyum Seviyeleri®

Uyum
Tarih | Konusu Kod | ARJ|AVU |BRE | KAN | CIiN | HIN | JAP | KOR | RUS | SUU | GAF | TUR ABD | AB
Duizenleme

Gunigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Orani
Likidite
Karsilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Orant
Gnigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 4 4 4
Orani
Likidite
Karsilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Orani

GIL 4 4 4 4 1 4 1 1 4 4 4 4 4 4 4

2023

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 4 4

2022

® Liquidity Coverage Ratio.

7 Net Stable Funding Ratio.

8 Intraday Liquidity.

® https://www.bis.org/bcbs/implementation/rcap_reports.htm

10 Tabloda, Tiirkiye “TUR”, Amerika Birlesik Devlerleri “ABD”, Arjantin “ARJ”, Avustralya “AVU”, Brezilya
“BRE”, Giiney Afrika “GAF”, Hindistan “HIN”, Ingiltere “ING”, Japonya “JAP”, Kanada “KAN”, Rusya “RUS”,
Suudi Arabistan “SUUD” ve Giiney Kore “KOR” seklinde kisaltilarak gosterilmistir. Almanya, Fransa ve italya
ise Avrupa Birligi iiyesi olmalar1 sebebiyle ayni notlara sahip olup “AB” seklinde kisaltilarak gosterilmistir.
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Gunigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 4 4| 4
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orant
Gnigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 4 4 4 2 4 4 4 4 2 3 2 3
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 4 3 4 3 2 4 4 4 4 2 3 2 3
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite
Net Istikrarli
Fonlama NiFO 4 4 3 1 4 3 2 4 4 4 4 2 2 2 2
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NiFO 3 3 1 1 1 2 1 1 3 4 3 1 2 2 2
Orani
Likidite
Kargilama LKO 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gnigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NiFO 1 2 1 1 1 2 1 1 1 4 3 1 1 2 1
Orant
Likidite
Kargilama LKO 4 2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4
Orani
Gunigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NiFO 1 2 1 1 1 2 1 1 1 4 3 1 1 1 1
Orant
Likidite
Kargilama LKO 4 2 3 4 2 4 4 4 2 4 4 4 3 4| 4
Orant
Gunigi
Likidite
Net Istikrarlt
Fonlama NIFO
Orant
Likidite
Kargilama LKO 1 2 2 2 2 3 2 2 2 4 3 3 1 3 1
Orant

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 41 4

2021

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 41 4

2020

GIL 4 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 4 4 41 4

2019

GIL 1 4 4 3 1 4 1 1 4 4 4 41 4 41 4

2018

GIL 1 3 4 3 1 4 1 1 4 4 4 41 4 41 4

2017

GIL 1 2 4 3| nat 4|na |na na 3 4 3| na 4| 4

2016

GIL 1 2 4 3| na 4|na |na na |na 4 2| na 4| 4

2015

GIL 1 2 4 2| na na na na na na 4 | na na 4 4

2014%

11 Na:not applicable (Uygulanamaz).
12 Net Istikrarli Fonlama Orani1 2015 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmis olmasi sebebiyle, séz konusu orana
iliskin 2013 ve 2014 y1l1 tablo haneleri bos bulunmaktadir.
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Gunigi
Likidite

Net Istikrarli
Fonlama NIFO
Orani
Likidite
Karsilama LKO 1 1 1 1 1 2 1 1 1 3 3 2 1 1 1
Orant

Kaynak: BIS

GIL 1|na 4 1|na na na na na na 4 | na na 2 3

2013

3.2.5. Operasyonel Risk

Bir operasyonel risk &lgiitii olarak kullamlan “Gider-Gelir’®® orani; bankalarin
operasyonel giderlerinin operasyonel gelire bolinmesiyle hesaplanmakta olup verimlilik ve
tiretkenligi degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Chalise, 2019:78), (Mrindoko, 2020:115).
Faiz dis1 operasyonel giderlerin, operasyonel gelire bollinmesiyle belirlenmektedir. Genel bir
kural olarak, bir bankanin gider-gelir oran1 ne kadar diisiikse, bankanin o kadar verimli
oldugunu, yiiksek oranlar bankanin verimliliginin diisiik oldugunu gostermektedir. Diger bir
bakis agistyla, “Gider-Gelir Oran1 (CIR)” veya “Maliyet-Gelir oran1”, gelirin elde edilme

maliyeti ile gelir arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Ali, Akhtar ve Sadagat (2011) tarafindan yapilan calismada, Pakistan bankacilik
sektorundeki finansal (kredi riski) ve finansal olmayan (operasyonel) risk yonetimi
perspektiflerine odaklanilmis olup calismada biyiikliik, takibe doniisiim oram1 (Non-
Performing Loan) ve isletme verimliliginin (Gider/Gelir) ticari bankalarin karsilastigi finansal
olmayan (operasyonel) riskle 6nemli bir iliskisinin oldugu bulunmustur (Ali-Akhtar-Sadaqgat,
2011:156). Benzer bir ¢alisma Naeem (2014) tarafindan da yapilmis olup Ali, Akhtar ve
Sadaqgat (2011) ile benzer sonuglar elde edilmistir.

3.3. Endeksin Olusturulmas (Istatistiki Normallestirme)
Istatistiki normallestirme asagidaki sekilde formiillestirilmektedir.

Lige — IMM
n _ litc ic
c c
Formiildeki Iy, c tilkesinin t zamaninda i gostegesinin degeridir. I™%* ve ™" ¢

tilkesinin analize konu zamanda degiskeninin katkisinin maksimum ve minimum degerini ifade

13 Cost to income ratio: CIR
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etmektedir. Bahis konusu normallestirme neticesinde, 6rnek olarak ¢alismamizda kredi riskini
temsil eden sermaye yeterlilik rasyosu bileseninin artmasinin endekse pozitif katkisi
beklendiginden, normallestirme sonrasi en yiiksek degeri “10”, en diisiik degeri ise “0”
olmaktadir. Endekse negatif yonde etki edecek bir endeks bileseni i¢in ise durum tam tersi
olmaktadir. Calismanizda Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi bilesenleri yukaridaki

normallestirme islemine tabi tutularak 1-10 arasinda deger almalar1 saglanmistir.

Netice itibariyla o6deme sistemleri saglamligini temsilen 5 bilesenden olusan
“ENDEKS SYR 5 Bilesen” kodlu endeks olusturulmustur. Endeks bilesenleri ve kaynaklari
Tablo-5’te yer almaktadir. Analize konu 17 iilke bazinda olusturulan endekslerin grafik

gosterimi Ek:1’de verilmistir.

Tablo 5. Endeks Bilesenleri

q . = Endekse
Endeks Bilesenleri Bilesenin Blﬂggﬁ“gu Endeks Bilesen Tanim Katki Veri Kaynagi
Yénu
L . Yasal Ozkaynak/Risk Agirhikli World Bank Financial
Kredi Riski ENDEKS_SYR_3 Bilesen Varliklar Toplam (%) * Development Database
Basel Bankacilik Denetim Komitesi -
Likidite Riski ENDEKS_SYR_5 Bilesen Likidite Diizenlemeleri Uyum + Bank for International
Settlements
Notlari
. . . . World Bank Financial
0,
Operasyonel Risk ENDEKS SYR 5 Bilesen Giderler/Gelirler (%) Development Database
. . CPMI-10SCO Uye Ulke PFMI Bank for International
Yasal Risk ENDEKS SYR 5 Bilesen Uyum Notlart + Settlements
Sistemik Risk ENDEKS_SYR_ 5 Bilesen SRISK Chicago University Ster V-

Endeks bilesenlerinin agirliklari, finansal istikrarla ilgili olarak endeks olusturulmasini
iceren Gerls ve Hermanek (2006), Albulescu (2008), Aktas (2010), Sanar ve Kara (2016)’nin
calismalar1 referans alinarak esit sekilde belirlenmistir. Ayrica OECD (2008)’de yer aldigi
tizere, endeks olustururken siklikla kullanilan temel bilesenler analizi (principal component
analysis) veya faktor analizinin (factor analysis), endeks bilesenleri arasindaki korelasyonun
diisiik olmasi (Ek:2) ve faktor analizinde de bilesenlerin paylasilan varyansinin (communality)
“0” ve Ozgunliklerinin (Uniqueness) “1” (Ek:3) olmasi dolayisiyla faktor analizine uygun

olmadiklart sonucuna varilmistir (Yasloglu, 2017:75-76).
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Endeksin Tiirkiye icin hesaplama detayr Ek-4’te ve grafik gosterimi Sekil-3’te yer

almaktadir.*

Tiirkiye
10,00 3,41 4,01 4,81 4,81 3,73
1,87 048 071 055
0,00 —em T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-10,00

e FNDEKS_SYR_5 Bilesen

Sekil 3. Endeks-Tiirkiye Ornegi

3.4. Odeme Sistemleri ile Finansal Istikrar iliskisinin Modellenmesi

Odeme sistemleri ile finansal istikrar iliskisinin ekonometrik model olusturularak
smnanmasina iligkin siireg, sirastyla “3.4.1.Degiskenler”, “3.4.2.Modelleme Siireci” ve

“3.4.3.Model” alt basliklarinda anlatilmaktadir.

3.4.1. Degiskenler

Calismamizda kullanilan modelde, finansal istikrar bagimli degisken, 6deme sistemleri
saglamlik endeksi ile bes adet kontrol degiskeni ise bagimsiz degiskenler olmak iizere yedi
degisken bulunmaktadir. Degiskenlerin belirlenmesine dair agiklamalar izleyen alt basliklarda

yer almaktadir.

3.4.1.1. Finansal istikrar

Calismamizda, Beck vd. (2013a), Nguyen ve Dang (2022a), Kamal vd. (2022), Beck
vd. (2013b), Nguyen ve Dang (2022b), Berger (2009), Leaven ve Levine (2009), Nguyen
(2022), Fiordelisi vd. (2011), Lee ve Hsieh (2014)’in calismalarina benzer sekilde, finansal
istikrarin gostergesi olarak Z-skor kullanilmistir. Banka diizeyindeki Z-skor, bankacilik

4 Endeksin likidite riski bileseni olarak Tablo-4’te ilgili iilkenin ilgili yilinda “LKO”, “NIFO” ve “GIL” igin
atanmis notlarin aritmetik ortalamasi alinarak bulunan deger, ilgili yilin analizimizde dikkate alinan orijinal
degerini temsil etmektedir. Ornegin, Tiirkiye i¢in 2021 yilindaki uyum notlar1 “LKO” igin “4”, “NIFO” igin “2”
ve “GIL” icin “4” olup Tiirkiye’nin 2021 yilindaki endeksinin likidite riski bileseni orijinal degeri 3,33
[=(4+2+4)/3] olarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan 3,33 degeri istatistiki normallestirme sonrasi
analizde kullanilmakta olup Tiirkiye drneginde 10 degerine tekabiil etmektedir.
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literatliriinde yaygin bir sekilde kullanilmistir (Beck vd., 2013a:218-244). Banka diizeyinde Z-
skor genellikle banka istikrarin1 6lgmektedir; ancak bankacilik sistemi finansal sistemde en
onemli rolii oynamaktadir ve bu nedenle, banka istikrar1 finansal sistemin istikrarini temsil
edebilmektedir (Fiordelisi vd., 2011:1315-1326) (Lee-Hsieh, 2014:204-224). Z-skorun degeri
ne kadar yliksekse, finansal istikrar diizeyi de o kadar yiiksek olmaktadir (Nguyen-Dang,
2022:1-15).

3.4.1.2. Odeme Sistemleri Saglamhg

Analizde, nasil hesaplandigi  “3.3. Endeksin Olusturulmas: (Istatistiki

Normallestirme)” baglikli boliimde agiklandigi lizere, 6deme sistemleri saglamligini temsilen;

e ENDEKS SYR 5 Bilesen kodlu endeks modelde bagimsiz degisken olarak

kullanilmistir.
3.4.1.3. Kontrol Degiskenleri

Ekonometrik modellerde, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin

dogru ve saglikl sekilde modellenmesi amaciyla kontrol degiskeni kullanilmaktadir.

Morgan ve Pontines'in (2014) 6nerdigi iizere, kisi basina diisen Gayrisafi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) nin finansal kapsayicilik yoluyla finansal istikrar iizerinde olumlu bir etkisi oldugu
yoniinde ¢alismalar mevcuttur (Pham-Doan, 2020:47-59). Buradan hareketle, 6deme sistemleri
ile finansal istikrar iligkisinin modellenmesinde Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasilanin

(Morgan-Pontines, 2014:1-18) Logaritmas1 bir kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

Mabkhot ve Al-Wesabi (2022), Anindyntha ve Fuddin (2023), Chu, Wang ve Li (2011),
Khalatur, Masiuk ve Svitlik (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarda, enflasyonun finansal
istikrar iizerinde etkili bir faktor oldugu, yiliksek enflasyonun satin alma giiclinii diistirup
maliyetleri artirmast dolayisiyla hem isletmeleri hem de finansal sistemi olumsuz etkiledigi
ortaya konmustur. Bu c¢er¢evede, analizimizde enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksi

(TUFE) bir kontrol degiskeni olarak yer almaktadir.

Anindyntha ve Fuddin (2023), Khalatur, Masiuk ve Svitlik (2024) tarafindan

gerceklestirilen ¢alismalarda, faiz oranlarinin finansal kuruluslarin bor¢lanma maliyetlerini ve
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karliliklarin1 olumsuz yonde etkilemesi dolayisiyla finansal istikrar1 olumsuz etkiledigi
belirlenmis olup bu minvalde, calismamizda faiz oranlarmni temsilen {ilkelerin merkez

bankarinin politika faiz oranlar1 analizimizde bir kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Mabkhot ve Al-Wesabi (2022), Khalatur, Masiuk ve Svitlik (2024) tarafindan yapilan
caligmalarda, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ihracat-ithalattan kaynakl karlilig1 azaltmasi
ve finansal planlamay1 zorlagtirmasi yonleriyle finansal istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi
ortaya konulmustur. Bu dogrultuda, doviz kurlarini temsilen iilke para birimi/USD (Amerikan

dolar1) degisim kurlar1 bir kontrol degiskeni olarak ¢calismamizda yer almistir.

Fisher ve Easterly (1990) tarafindan yapilan g¢alismada, biitge aciklarinin yiiksek
enflasyon, 6demeler dengesi krizi ve borg¢ krizi gibi finansal istikrari olumsuz yonde etkileyen
hususlara yol actig1 ifade edilmektedir. Gale ve Orszag (2004) ile Sinai (2006) tarafindan
gerceklestirilen calismalarda, biitce acgiklariin stireklilik arz etmesinin ulusal tasarruflari
azaltip faiz oranlarimi artirdig1 ortaya konularak bdylece bor¢lanma maliyetlerinin artmasi ve
0zel sektdr yatirimlarinin diglanmasi sonucunda ekonomik istikrari bozabilecegi sonucuna
varilmaktadir. Akkaya (2022) tarafindan yapilan c¢aligmada, biitce acigin1 da iceren {igiiz
aciklarin makroekonomik istikrar1 etkiledigi ortaya konulmustur. Nitekim bahis konusu
calismada olusturulan endeks finansal istikrarsizligin tahmininde fayda gdstermektedir. S6z
konusu caligmalar 1s181nda, biitce dengesi (acig1), calismamizda bir kontrol degiskeni olarak

kullanilmistir. Analizimizde kullanilan degiskenler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Degiskenler Tablosu

Degisken Alt Simifi Degisken Kodu Degisken Tanim Degisken Tiirii Veri Kaynag:
Finansal istikrar Z-Skor (Bankalar) Z=(ROA+ E/TA)/GROA (%)* Bagimls World Bank Financial
Development Database
Sistemik Risk, Kredi Riski,
Odeme Sistemleri . Likidite Riski, Operasyonel Risk, <
Saglamlig1 ENDEKS_SYR_5 Bilesen Yasal Riskin Normallestirilmis Esit Bagimsiz
Agurlikli Bilegimi
Kisi Basina Gayrisafi Kisi Basina Gayrisafi Yurtici - World Bank World
Yurti¢i Hasila LOG_GDP_PC Hasilanin Logaritmasi Bagimsiz Development Data Base
Tiiketici Fiyat Endeksinin Yillik % - World Bank World
Enflasyon Orani Enflasyon Degisimi Bagimsiz Development Data Base
Faiz Orant Faiz Ulke Merkez Bankasimin Politika Batimsiz Bank for International
Faiz Oran & Settlements Data Portal
. - o . < World Bank World
Déviz Kuru Kur Ulke Para Birimi/Amerikan Dolar1 Bagimsiz Development Data Base
N . . . Biitge Fazlasi (A¢i1g1) - International Monetary
Biltce Dengesi Blltce Dengesi Net Bor¢ Verme/Borg Alma Bagimsiz Fund Data Portal

*ROA=Aktif Karlihg1, E=Ozkaynak, TA=Toplam Aktif, GROA=Aktif Karliliginin Standart Sapmas1
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3.4.2. Modelleme Siireci

Analizimizdeki modelleme siireci soyledir:

e Degiskenlerin duraganliklar test edilir.

e Duragan olmayan degiskenler fark alma yontemi ile duragan hale getirilir.

e Degiskenlerin duragan halleri, Panel OLS ile modellenir.

e Hausman testi ile sabit etkiler ile rastsal etkiler modellerinden uygun olani tercih edilir.

e Wald testi ile nedensellik arastirilir.

3.4.3. Model

Endeks (SYR-5 Bilesen)’in yer aldig1 model degiskenlerinin temel istatistik bilgileri Ek-

5’te, korelasyon matrisi Tablo-7°de, duraganlik testi Tablo-8’de yer almaktadir.

Tablo 7. Korelasyon Matrisi

D(ENDEKS_SYR
D(Z_SKOR) _5 BILESEN) D(LOG_GDP_PC) ENFLASYON D(FAIZ) KUR BUTCE_DEN.

D(Z_SKOR) 1.000000 0.221021 0.180139 0.001449 0.026065 -0.065828 0.089740

D(ENDEKS_SYR

| 5_BILESEN) 0.221021 1.000000 -0.067224 0.071080 0.017365 -0.038778 0.083562

D(LOG_GDP_PC) 0.180139 -0.067224 1.000000 -0.147189 -0.028619 0.066928 0.150047

ENFLASYON 0.001449 0.071080 -0.147189 1.000000 0.090980 -0.078258 -0.098610

D(FAIZ) 0.026065 0.017365 -0.028619 0.090980 1.000000 -0.028944 0.104292

KUR -0.065828 -0.038778 0.066928 -0.078258 -0.028944 1.000000 0.329023

BUTCE_DEN. 0.089740 0.083562 0.150047 -0.098610 0.104292 0.329023 1.000000

Tablo 8. Birim Kok Testleri
Z SKOR D(Z_SKOR)  ENDEKS_SYR 5 BILESEN D(ENDEKS_SYR 5 BILESEN) LOG_GDP_PC  D(LOG_GDP_PC)
Metot istatistik Olasihk Istatistik Olasilik istatistik Olasihk istatistik Olasiik istatistik Olasihk istatistik Olasiik
(I;i\::r:’ Lin & -2.97761 0.0015***  -9.86152 0.0000*** -6.60083 0.0000*** -10.7241 0.0000*** -3.62190 0.0001***  -11.6185 0.0000***
Im, Pesaran
and Shin W- -1.55974 0.0594* -4.58312 0.0000*** -1.30571 0.0958* -4.29100 0.0000*** -0.92526 0.1774 -4.18413 0.0000***
stat
ADF -
Fisher Chi- 54.3506 0.0148** 95.6939 0.0000*** 50.0889 0.0371** 87.0574 0.0000*** 43.8120 0.1209 81.0250 0.0000***
square
PP._ Fisher 39.3285 0.2435 89.7802 0.0000*** 80.8325 0.0000*** 113.466 0.0000*** 43.9184 0.1187 67.4727 0.0005***
Chi-square
ENFLASYON FAizZ D(FAiz) KUR BUTCE_DEN.

Metot istatistik | Olasihk | istatistik | Olasiik Istatistik Olasiik istatistik Olasiik istatistik | Olasihk
Ic-:?]\::n’ Lin & -7.97143 0.0000*** | -5.78539 0.0000*** -12.3840 0.0000*** -6.21980 0.0000*** -6.42088 0.0000***
Im, Pesaran
and Shin W- -2.41008 0.0080*** | -1.56801 0.0584* -3.32327 0.0004*** -2.32276 0.0101*** -2.57202 0.0051***
stat

123




The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106): 105-138

ADF -

Fisher Chi- 598526 | 0.0040%** [ 503036 | 0.0355** 709524 0.0001%** 665309 0.0003%** 665790 | 0.0007***
square

PP - Fisher - - - - .
Chi-square 512678 0.0290 974351 0.0000 946700 0.0000 947124 0.0000 502568 0.0358

**%9%1 anlamlilik seviyesi
**9%5 anlamlilik seviyesi
*%10 anlamlilik seviyesi

Degiskenlerin duraganliklarina iligkin yapilan testlerin sonucunda;

Z-Skor’un duzeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. farkinin I(1) duragan oldugu,

Endeks (SYR-5 Bilesen)’in diizeyde 1(0) duragan olmadigy, 1. farkinin I(1) duragan
oldugu,

Kisi Bagina Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin Logaritmasinin diizeyde I(0) duragan
olmadigi, 1. farkinin I(1)’in duragan oldugu,

Enflasyonun diizeyde I(0) duragan oldugu,

Faizin diizeyde 1(0) duragan olmadigi, 1. farkinin I(1) duragan oldugu,

Kurun diizeyde 1(0) duragan oldugu,

Biit¢e dengesinin diizeyde I(0) duragan oldugu tespit edilmistir. Tiim degiskenlerin

duragan halleri Panel OLS ile modellenmistir.

Analizimizde kullanilan modelin 6zet formiilasyonu asagidaki gibidir:

d(Z — Skor);; = a + B1d(ENDEKS_SYR_5_Bilesen);; + f2d(log _GDP_pc);;

Yukaridaki formiilde yer alan

+ Bsenflasyon;; + f,d(faiz);s + Bskur;s + BgBlitce_Dengesi;: + €

[13%2]
1

iilke sayisini, “t” ise zaman donemlerini ifade

etmektedir. Caligmamizda kesit sayis1 “i=17”, zaman donemi say1s1 “t=9"dur.

Panel (OLS) veri analizinde kullanilan temel iki model “Sabit Etkiler Modeli” ve
“Rastsal Etkiler Modeli”dir (Okuyan, 2013:298). S6z konusu modellerin, hangisinin istatistiki

olarak uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman Testinden faydalanilmistir (Erem, 2013:334).

Hausman Testi sonuglar1 EK-6’da yer almaktadir. Hausman Testi olasilik degerinin 0,05 ten

biiyilk olmas1 dolayisiyla, Rastsal Etkiler Modelinin etkinligini ifade eden sifir hipotezi

reddedilememekte olup “Sabit Etkiler” modeli yerine “Rastsal Etkiler” tercih edilmektedir. Bu

gergevede, analizimizde kullanilan “Rastsal Etkiler” modeli sonuglar1 Tablo-9’da yer

almaktadir.
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Tablo 9. Rastsal Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
D(ENDEKS_SYR_5_BILESEN) 0.162957 0.063358 2.572012 0.0112*
D(LOG_GDP_PC) 2.678991 1.220625 2.194770 0.0300*
ENFLASYON 0.002122 0.015070 0.140797 0.8882
D(FAIZ) 0.005609 0.029743 0.188593 0.8507
KUR -0.000507 0.000502 -1.010820 0.3140
BUTCE_DENGESI 0.028599 0.037035 0.772219 0.4414
C 0.188966 0.228832 0.825787 0.4104
R-Kare 0.097056
IDiizeltilmis R-Kare 0.055059
Durbin-Watson istatistigi 2.463603

*065 anlamlilik seviyesi

Genel olarak “1,5-2,5” araligindaki Durbin-Watson istatistik degeri degiskenler
arasinda otokorelasyon problemi olmadiginin bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir (Sevim,
2021:55-67) (Kalayc1, 2016:1-426). Bu bakimdan rastsal etkiler modelinin ‘2,46 degerini alan

Durbin-Watson istatistiginin otokorelasyonun olmadigini gosterdigi sdylenebilecektir.

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, “Rastsal Etkiler” modeli sonuglarina gore,
bagimli degisken “Z-Skor” ile “Endeks (SYR-5 Bilesen)” arasinda pozitif ve %5 diizeyinde
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Benzer sekilde “Z-Skor” ile “Log-GDP-pc” arasinda da %5
seviyesinde anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Ote yandan, bagimli degisken

olan Z-Skor ile diger -makroekonomik- degiskenlerin iligkisi anlamli sonug¢ vermemistir.

Tablo-9’dan gériilecegi iizere, modelin genel agiklayicilik diizeyinin gostergesi olan R?,
0,097 degerini almis olup Z-Skor’daki degisimin yaklasik %10’unun degiskenlerle agiklandigi

anlamina gelmektedir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, finansal istikrar1 temsil eden Z-Skor ile 6deme
sistemleri saglamligini temsil eden Endeks (SYR-5 Bilesen) arasinda pozitif yonlii ve %5
seviyesinde anlamli iligki, 6deme sistemleri saglamligindaki her %1°lik artigin finansal istikrar1

%0,16 arttirdigin1 géstermektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Wald Testi ile arastirilmis olup test sonuglari

Ek-7"de yer almaktadir. Wald Testi’ne gore, degiskenler arasinda nedensellik olmadigi
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seklindeki sifir hipotezi, olasilik degerlerinin %5 ten kiiclik (P<0,05) deger almas1 dolayisiyla
reddedilmekte olup 6deme sistemleri saglamlik endeksinden, finansal istikrara dogru bir

nedenselligin oldugu sonucuna varilmaktadir.
4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Odeme sistemleri, hem literatirde hem de merkez bankalarinin finansal istikrar
tanimlarinda finansal istikrarin 6nemli bir bileseni olarak vurgulanmaktadir. Ancak, 6deme
sistemleri literatiiriinde, 6deme sistemleri ve finansal istikrar iligkisini ekonometrik ac¢idan
inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamaistir. Buradan hareketle, calismamizda s6z konusu iligkinin
mevcudiyeti ve varsa hangi yonde oldugu arastirilmistir. Gergeklestirilen literatiir taramasinda
daha 6nce benzer bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi dikkate alindiginda, 6deme sistemleri ile
finansal istikrar iliskisi konusunda ¢alismamizin 6zgiin nitelik tasidigi, bu bakimdan literatiire

katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Calismamizda odeme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar arasindaki iligki
arastirilirken, ddeme sistemleri saglamlig1 icin bir “Odeme Sistemleri Saglamlik Endeksi”
olusturulmustur. Endeksin BIS’in ilgili alt komitesi olan Odemeler ve Piyasa Altyapilari
Komitesi (CPMI)’nin ve Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO)’niin
2012 yilinda ortak yayinladigi Finansal Piyasa Altyapilarina Iliskin Temel ilkeler (Principles
for Market Infrastructures-PFMI) iginde yer alan 6deme sistemleri riskleri (kredi riski, likidite
riski, sistemik risk, yasal risk, operasyonel risk) belirli agirliklarda bilesenler olarak s6z konusu

endekse dahil edilmistir.

Odeme sistemleri saglamligin temsil eden endeks ile finansal istikrar1 temsil eden Z-
Skor arasindaki iligki veri setine uygun olarak Panel OLS modeli kullanilarak arastirilmistir.
Anilan modelin ¢iktilar1 dogrultusunda, 6deme sistemleri saglamligi ile finansal istikrar
arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Anilan
iliskide 6deme sistemleri saglamligindan finansal istikrara dogru nedensellik oldugu ortaya
konmustur. Netice itibartyla, ¢alismamizin sonuglart gerek literatirde gerekse merkez
bankalarinin finansal istikrar tanimlarinda, 6deme sistemlerinin finansal istikrarin bir bileseni

oldugu seklindeki goriisleri acik sekilde desteklemektedir.
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Modelin agiklayicilik giicii olan R?’nin yaklasik %10 degerini almasi finansal istikrari
etkileyen bagka faktorlerin oldugunu gostermekle birlikte endeksin finansal istikrar tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmasi ve endeksten finansal istikrara dogru nedenselligin
mevcudiyeti bu degiskenin finansal istikrar i¢in 6nemli oldugunu gdstermektedir. Dolayistyla
model, ¢alismanin yapilis amacina uygun sonug vermistir. Gérece simnirli R?’nin arkasinda,
finansal istikrarin, genellikle karmasik ve genis kapsamli bir yapiy1 temsil edebilmesi, finansal
istikrarin ¢ok boyutlu bir kavram olmasi, genellikle bircok ekonomik, finansal, kurumsal ve
digsal faktorden etkilenmesi, 6deme sistemleri saglamliginin ve kisi basma gayrisafi yurtici
hasilanin bu faktorlerden yalnizca ikisini temsil etmesi hususlarinin olabilecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Gadanecz ve Jayaram (2009)’1n ¢alismasindan goriilebilecegi
tizere, lilkelerin merkez bankalar1 finansal istikrar1 kompozit olarak birbirinden farkli birden

cok bilesenle 6lgmektedir.

Modelde, makroekonomik degiskenlerin istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermemesi
hususunun, biyik o6lcide, édeme sistemleri endeksinin finansal istikrar zerindeki daha
dominant etkisinden, makroekonomik degiskenlerin doneme oOzgii sinirh etkilerinden
kaynaklanmig olabilecegi diigiiniilmekte olup model sonuglarinin, 6deme sistemlerinin finansal
istikrar i¢in 6nemli bir role sahip oldugunu, ancak makroekonomik degiskenlerin bu modelde

dolayli veya siirl bir etkiye sahip oldugunu gosterdigi degerlendirilmektedir.

Asagida ilgili literatiirle kiyaslanarak detayli irdelendigi iizere, ¢alismamizin 6zgiin
niteligi ¢ercevesinde, daha dnce ddeme sistemleri saglamlig: ile finansal istikrar arasindaki
iliskiyi dogrudan arastiran bir ¢calismaya rastlanmamakla birlikte 6zellikle olusturulan endeks
bilesenlerinin, her birine iliskin mevcut literatlirle uyum i¢inde bulundugu ve literatiirle
birbirini destekledigi; bu bakimdan bilegsen seciminin ve bilesenlerin endekse etki yoniiniin

calisma amacina matuf ve isabetli oldugu anlasilmaktadir.

Endeksin kredi riskini temsil eden sermaye yeterlilik rasyosuyla ilgili olarak; Olawale
(2024), Sang (2021) ve Yakubu (2021) tarafindan yapilan ¢aligsmalar ¢er¢evesinde daha yiiksek
bir sermaye yeterliligi oraninin finansal istikrar ile pozitif bir iligki icinde oldugu
belirtilmektedir. Bunun nedeni, gii¢lii bir sermaye tabaninin bankalarin finansal soklara karsi
dayanikliligini artirmasi ve sistemik kriz olasiligini azaltmasidir. Ayrica Jakubik ve Moinecsu

(2023)’nun ¢alismasi, giiclii sermaye yapisinin korunmasi, sistemik olaylarla basa ¢ikmada
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kritik bir rol oynamis olup, sermaye yeterliligi oraninin bankacilik istikrarini degerlendirmede
onemli bir faktér oldugunu gostermektedir. Uluslararasi sermaye yeterliligi standartlarina
(Basel diizenlemeleri) uyumun, finansal istikrar endeksleri izerinde istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif bir etkiye sahip oldugu anilan ¢alismada gosterilmistir.

Endeksin likidite riskini temsil eden Basel III likidite diizenlemelerine uyum notlariyla
ilgili olarak; Basel III'iin Likidite Karsilama Oram (LKO) ve Net Istikrarli Fonlama Orani
likit varliklara sahip olmalarin1 saglayarak likidite riskini ve sistemik riski azaltmak icin
tasarlanmistir. Bu Onlemler, -Kowalik (2013), Hlebik (2017), Konig ve Pothier (2016)
tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar dogrultusunda- finansal istikrarin korunmasi agisindan

kritik 6Gneme sahiptir.

Endeksin operasyonel risk bilesenine iliskin olarak; Ismail ve Ahmed (2023) tarafindan
yapilan ¢aligmaya gore de operasyonel risk, finansal istikrar1 etkilemektedir. Jiang (2018) ve
Berger vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalar operasyonel riskin finansal istikrart dogrudan
etkilemedigini 6ne siirse de, yine bahis konusu yazarlarin ¢alismalarinda 6zellikle itibar kaybi
ve sistemik risk kanallar1 araciligiyla 6nemli dolayli etkileri olabilmektedir. Endeksin
operasyon risk gostergesi olan gider-gelir rasyosuyla ilgili olarak; literatuir ¢cercevesinde bahis
konusu rasyo, finansal istikrart 6nemli Slgiide etkilemektedir. Xu vd.(2019) ile Hu (2019)
tarafindan yapilan calismalarin sonuclarina gore, geleneksel bankalarda gider-gelir orani,
karhilig1 etkileyen ve dolayisiyla finansal istikrar1 belirleyen 6nemli bir faktordiir. Gelire kiyasla

yiiksek maliyetler, karlilig1 azaltarak istikrar1 zayiflatabilmektedir.

Endeksin sistemik risk bileseni olan SRISK’le ilgili olarak, Danimarka Merkez Bankas1
(Danmarks Nationalbank)(2016) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, SRISK, sistemik riski
O0lcmek ve yonetmek icin kritik bir aragtir ve bu yoOniiyle finansal istikrar1 dogrudan
etkilemektedir. SRISK, finansal kuruluslarin sermaye yeterliligi ve risk maruziyeti hakkinda
bilgi saglayarak, finansal krizleri tahmin etmeye ve potansiyel olarak Onlemeye yardimci
olmaktadir; boylece genel finansal istikrara katki yapmaktadir. SRISK, 2007-09 finansal
krizinde hangi bankalarin kamu sermaye enjeksiyonlarina ihtiya¢ duydugunu ¢ok iyi bir sekilde

tahmin etmistir.
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Burada her ne kadar son degisken olarak ele alinmakla birlikte endeksin yasal risk
bileseni olan CPSS-IOSCO nun yayinladigi Temel ilkelere uyum notlari, ddeme sistemlerinin
uluslararast finansal mimarisindeki degisimini agik sekilde ortaya koymasi bakimindan
endeksin esasen en onemli bileseni niteligini tasimaktadir. Bir G-20 stratejisi olarak Temel
Ilkelerin belirlenme nedenleri, finansal piyasa altyapilarinin ekonominin diizgiin isleyisiyle,
ozellikle de finansal sistemin istikrar1 ve verimliligiyle olan 6neminin kabul edilmesidir. Bu,
yalnizca finansal piyasa altyapilariin isletilmesi icin yiiksek standartlar (uluslararasi

standartlar) belirlenerek yapilabilirdi.

Temel Ilkeler, finansal piyasa altyapilarryla iliskili riskleri azaltmak icin kapsamli bir
dizi rehber sunmaktadir. Bu rehberler, finansal piyasa altyapilarinin saglam bir sekilde
gbzetimini ve denetlenmesini saglayarak finansal istikrarin korunmasi agisindan Kkritik 6neme
sahiptir. Temel Ilkeler tarafindan tesvik edilen entegre ve birlikte ¢alisabilir finansal piyasa
altyapilariin gelistirilmesi, sistemik riskleri azaltarak ve finansal piyasalarda verimliligi

artirarak finansal istikrar gliclendirebilecektir.

Model sonuglarini, ¢aligmanin amaci dogrultusunda daha detayl irdelemek gerekirse,
odeme sistemlerinin saglamlig1 finansal istikrar igin belirleyici bir faktordiir. Odeme
sistemlerinin saglamligi, finansal istikrar1 dogrudan etkileyen bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Saglam 6deme sistemleri, finansal kurumlar arasindaki islemleri sorunsuz bir
sekilde gerceklestirme kapasitesine sahiptir. Bu, piyasalardaki likiditeyi korumakta, sistemik
riskleri azaltmakta ve finansal krizlerin yayilmasini &nlemektedir. Odeme sistemlerindeki
aksakliklarin finansal istikrar1 bozabilecegi gbz Oniline alindiginda, saglam 6deme sistemleri,
soklara karst dayanikliligt artirmak suretiyle finansal sistemin genel gilivenligini

desteklemektedir.

Odeme sistemlerinin giivenilirligi ve etkinligi finansal krizlerin énlenmesine yardimci
olmaktadir. Giivenilir bir 6deme sistemi, finansal kurumlar arasindaki ddemelerin zamaninda
ve dogru sekilde yapilmasini saglamaktadir. Bu da karsi taraf kredi riskini azaltarak finansal
piyasalarda giivenin korunmasina katkida bulunmaktadir. Ozellikle biiyiik 6deme ve takas
sistemlerinin sorunsuz caligmasi, finansal sistemin c¢arklarinin donmesini saglamaktadir. Bir
aksaklik durumunda zincirleme etkiler olusabilmekte, bu da finansal istikrar1 olumsuz

etkilemektedir.
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(Calisma sonugclari politika yapicilar i¢in dnemli bir bulgu teskil etmektedir. Nedensellik
iligkisinin 6deme sistemlerinden finansal istikrara dogru olmasi, politika yapicilar ve
diizenleyiciler igin agik bir mesaj vermektedir: Finansal istikrarin giiglendirilmesi icin 6deme
sistemlerinin saglamhigin1 artirmaya yonelik diizenlemeler 6ncelikli olmalidir. Ornegin,
operasyonel risk yonetiminin gii¢clendirilmesi, teknolojik altyapinin modernizasyonu, siber
giivenlik Onlemlerinin artirilmas: ve daha siki diizenleyici denetimler finansal istikrari

dogrudan destekleyen adimlar olabilecektir.

Kriz donemlerinde risk yonetiminin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir. Bu tiir donemlerde
O0deme sistemleri, finansal sistemin “sinir ag1” gibi caligmaktadir. Likidite akisinin kesintiye
ugramamasi, kredi kanallarmin agik kalmasi ve Odeme zincirinin sorunsuz islemesi
saglanmalidir. Saglam 6deme sistemleri, kriz donemlerinde soklar1 absorbe ederek finansal

istikrarin korunmasina dogrudan katkida bulunmaktadir.

Uzun vadeli siirdiiriilebilirlik acisindan da calisma sonuglarinin degerlendirilmesi
miimkiindiir. Bu dogrultuda, 6deme sistemlerinin sadece teknik bir altyapt olmadigini, aym
zamanda finansal sistemin saglig1 ve stirdiiriilebilirligi agisindan stratejik bir bilesen oldugunu
sonucuna varilmaktadir. Bu minvalde, 6deme sistemlerine yapilan yatirimlarin uzun vadede

finansal istikrar Uzerindeki olumlu etkileri dikkate alinmalidir.

Sonug itibariyla, 6deme sistemlerinden finansal istikrara dogru bir nedensellik
iliskisinin varligi, saglam 6deme sistemlerinin finansal sistemin dayamiklilifini artiran ve
krizleri 6nlemeye yardimci olan 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Bu sonug, finansal
istikrar1 koruma hedefi giiden politika yapicilarin 6deme sistemlerine 6nem vermesi gerektigini

net bir sekilde desteklemektedir.
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Ek 2. Korelasyon Matrisi-Endeks Bilesenleri

OPERASYONEL

YASAL_RISK SISTEMIK_RISK KREDI_RISKI LIKIDITE_RISKI _RISK

YASAL_RISK
SISTEMIK_RISK
KREDI_RISKI
LIKIDITE_RISKI
OPERASYONEL

RISK

1.000000
0.096766
0.153977
0.622955

0.096766
1.000000
-0.008382
0.166082

0.153977
-0.008382
1.000000
0.188966

0.622955
0.166082
0.188966
1.000000

-0.066202
0.000657
0.035260

-0.129733

-0.066202 0.000657 0.035260 -0.129733 1.000000

Ek 3. Temel Bilesenler/Faktor Analizi

Factor Method: Maximum Likelihood
Covariance Analysis: Ordinary Correlation
Sample: 2013 2021

Included observations: 153

Number of factors: Minimum average patrtial

Communality
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

Uniqueness
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
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Ek 4. Endeksin Hesaplama Tablosu-Tiirkiye Ornegi

Endeks Bilesenleri
Kredi Riski | Sistemik Risk | Likidite Riski | Yasal Risk Ope;ﬁ;ﬁ"”e'
Gosterge: CPMI- ENDEKS_SYR_S
Gosterge: Sermaye Gosterae-SRISK | Gosterge: Basel 111 10SCO Temel Gosterge: Bilesen
Yeterlilik Rasyosu osterge: Uyum Seviyesi ilkeler Uyum Gider/Gelir Oram
Seviyesi
A B C D E
Formulasyon

Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | Orij. | Normallest. | 0,20*(A-B+C+D-
Yil Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger Deger E)
2013 | 15,28 0,00| 9,20 3,02| 1,00 0,00| 1,00 0,00 | 46,47 6,33 -1,87
2014 | 16,28 2,89 2,80 0,00] 1,50 2,141 1,00 0,00(47,75 7,42 -0,48
2015 | 15,57 0,83] 8,30 2,591 2,33 571] 1,75 2,50 150,76 10,00 -0,71
2016 | 15,57 0,82 10,70 3,73 2,67 7,141 1,75 2,50 143,75 4,01 0,55
2017 16,85 453| 7,40 2,17 3,00 8,57 | 4,00 10,00 | 43,58 3,86 3,41
2018 | 17,30 5,821 15,00 575]| 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 39,06 0,00 4,01
2019 | 18,40 9,021 11,50 4,10 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 40,06 0,85 4,81
2020 | 18,74 10,00 | 12,40 4,53 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 40,71 141 4,81
2021 | 18,39 8,99 | 24,00 10,00 3,33 10,00 | 4,00 10,00 | 39,46 0,34 3,73
Ek 5. Temel Istatistik Bilgileri

D(ENDEKS_SYR_ D(LOG_GDP_P
D(Z_SKOR) 5 BILESEN) ) ENFLASYON D(FAIZ) KUR BUTCE_DEN.

Mean 0.118683 0.453185 0.003297 4.886466 0.187500 86.35867 -4.216912
Median 0.057593 0.429600 0.009011 2.071815 0.000000 3.753000 -3.700000
Maximum 6.642390 4.595424 0.225476 52.80000 30.50200 1204.212 2.900000
Minimum -5.723070 -15.19355 -0.414452 -2.093333 -17.00000 0.641545 -15.50000
Std. Dev. 1.458677 1.998090 0.104978 8.488074 4.263795 265.6579 3.674750
Skewness 0.081503 -3.428030 -0.583510 3.563016 2.961509 3.667408 -0.580461
Kurtosis 7.687296 28.94574 4.384888 16.84820 25.60993 14.73038 3.341955
Jarque-Bera 124.6514 4081.059 18.58583 1374.467 3095.650 1084.608 8.299823
Probability 0.000000 0.000000 0.000092 0.000000 0.000000 0.000000 0.015766
Sum 16.14090 61.63319 0.448350 664.5594 25.50000 11744.78 -573.5000
Sum Sq.
Dev. 287.2447 538.9693 1.487749 9726.399 2454.293 9527504. 1823.011
Observations 136 136 136 136 136 136 136
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Ek 6. Hausman Testi

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.406081 6 0.7564
Ek 7. Wald Testi
\Wald Test:
Equation: PANEL_OLS_MODELI
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.197390 (6, 129) 0.0473
Chi-square 13.18434 6 0.0402

Null Hypothesis: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) 0.162957 0.063358
C(2) 2.678991 1.220625
C(3) 0.002122 0.015070
C(4) 0.005609 0.029743
C(5) -0.000507 0.000502
C(6) 0.028599 0.037035
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