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ARTICLEINFO

Bu c¢alismada finansal istikrar ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Finansal istikrarin 6l¢iilebilmesi i¢in Tiirkiye ekonomisine
yonelik 2007-Q2 ile 2015-Q4 donemlerini kapsayan finansal geligsmislik, finansal kirilganlik,
finansal saglamlik, finansal esneklik, makroekonomik esneklik ve kiiresel risk endeksleri altinda
otuz dort gostergeyi igeren bir kompozit finansal istikrar endeksi kullanilmistir. Finansal istikrar
endeksi ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile test
edilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda dogrudan yabanci sermaye girislerinden finansal
istikrara dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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This study investigates causality between financial stability and foreign direct investment inflows.
Firstly, a composite financial stability index is constructed for the economy of Turkey between 2007-
Q2 and 2015-Q4. The composite financial stability index is composed of thirty four indicators of
financial development, financial vulnerability, financial soundness, financial elasticity,
macroeconomic elasticity and global risk indexes. After composing an aggregate financial stability
index, the relation between this index and foreign direct investment inflows is analysed by Granger
Causality Test. Uni-directional causality from foreign direct investment inflows to financial stability
is found.

1. Giris

Finansal piyasalar

ekonomik sistemin beyni
goriilmektedir ve karar vericilere gore finansal piyasalarda
yasanan bir sikintit hem finansal sektoriin karin1 hem de

ekonomik sistemin performansini diigiirmektedir (Stiglitz,
1994: 23). istikrarli ve giivenilir bir finansal sistem, istikrarli
ve arzu edilen bir performansa sahip ekonomik sistem igin
gereklidir (Virolainen, 2001: 186). Istikrarli ekonomik
sisteme ulasmada biiylik 6nem tasiyan finansal piyasalarin
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analizi ve siiregelen gozetimi merkez bankalarinin temel
fonksiyonudur (Virolainen, 2001: 187). Finansal istikrar,
makroekonomik ve parasal istikrarin ve siirdiiriilebilir
biiyiimenin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF) da dahil olmak iizere gelismis
iilkelerin merkez bankalar1 finansal istikrar1 izlemek ve
finansal istikrar raporu yaymlamak i¢in ciddi miktarda
kaynak tahsis etmektedir (Fell ve Schinasi, 2005: 102).

Finansal istikrarin izlenmesi ve degerlendirilmesi merkez
bankalarinin kolaylikla yerine getirdigi bir gorev degildir
¢linkii literatiirde ve uygulamada finansal istikrarin goriis
birligine  varilmis  bir tanimi  ve  Olgiim  sekli
bulunmamaktadir. Crockett’a (1997) gore finansal istikrar
finansal sistemi olusturan temel kurumlarin istikrar1 (bir
miidahale veya destek olmadan yiikiimliiliklerini sekteye
ugratmadan yerine getirebileceklere gliven duyulmasi) ve
temel piyasalarin istikrar1 (piyasa katilimcilarinin kisa
stirelerde 6nemli oranlarda degismeyecek fiyatlardan iglem
yapabilmesi) olmak iizere iki unsuru i¢ermektedir. Padoa-
Schioppa’ya (2002) gore finansal istikrar, finansal sistemin
ckonomideki tasarruflarin yatirima donligmemesine ve
O0demeler sisteminin bozulmasina imkén vermeden soklara
kars1 koyabilmesidir. Schinasi (2004) finansal istikrar1 genis
bir perspektifle; bir finansal sistemin, ekonominin
performansint desteklemesi ve i¢sel bazi sebeplerle ya da
beklenmeyen oOnemli olaylar sonucunda ortaya ¢ikan
finansal dengesizlikleri gidermesi olarak tanimlamistir.
FED’e (2015) gore finansal istikrarin saglanmasi, fiyat
istikrar1 ve tam istihdam gibi temel para politikalarini
tamamlayic1 niteliktedir. Iyi isleyen bir finansal sistem
tasarruflarin  etkin bir bigimde yatirima donismesini,
ckonomik bilyiime ve istthdam saglanmasini tesvik
etmektedir. TCMB’nin tanimina gore finansal istikrar;
finansal piyasalarin, bu piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlarin ve 6deme sistemlerinin istikrarini temsil etmekte
ve bu unsurlarin soklara karsi dayanikliligii ifade
etmektedir. Ayrica istikrar finansal sistemin saglikl
islemesini, dolayistyla ekonomideki kaynaklarin tiretken bir
bicimde tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yonetim ve
dagitimin1 beraberinde getirmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri literatlirde
siklikla ¢alisilan bir konu olmasina ragmen finansal istikrarin
dogrudan yabanci yatirrmin belirleyicisi olup olamayacagi
lizerine yapilan az sayida calismaya rastlanmistir. Bu
calismanin amaci Tiirkiye’de finansal istikrar ortamu ile
dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki nedensellik
iliskisini aragtirmaktir. Diger bir ifadeyle ¢alismanin amaci
Tiirkiye’de finansal istikrar ortaminin m1 dogrudan yabanci
sermayeyi ¢ekme giiciine sahip oldugunun yoksa dogrudan
yabanci sermaye girislerinin mi finansal istikrar {izerinde
etkili oldugunun tespit edilmesidir.

Grafik 1’de arastirmada analiz edilen 2007 yilinin ikinci
ceyregi ile 2015’in dordiincii ¢eyregi arasinda Tiirkiye’ye
giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 goriilmektedir.
Grafik 1’de 2008-2010 araliginda yasanan global krizde
dogrudan  yabanct  sermaye  girislerinin  azaldig:
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle finansal istikrarin
bozuldugu doénemler ile dogrudan yabanci sermaye
giriglerinin azaldig1 donemlerin ortak oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda finansal istikrar ortam ile dogrudan yabanci
sermaye girisleri arasinda bir nedensellik iligkisi tespit

edilecegi disiiniilmektedir. Tespit edilecek nedensellik
iliskisinin yonii Tirkiye’de finansal istikrar ortaminin
dogrudan yabanci sermaye girislerine bagimli olup
olmamasimin tespit edilmesi noktasinda biiyiikk 6nem
tagimaktadir.

Grafik 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi
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Kaynak: TCMB (2018)

Calismanin ikinci boliimiinde dogrudan yabanci yatirimlar
ile finansal istikrar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara
yer verilmistir. Ugiinci béliimde analiz asamasinda
kullanilan veriler ve izlenen metodoloji ag¢iklanmistir.
Dordiincii  bolim analiz  sonuglarinin  degerlendirildigi
boliimdiir. Besinci ve son boliimde ise ¢aligmanin sonucu yer
almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde finansal istikrar ile dogrudan yabanci
yatirimlarmn iligkisini inceleyen bazi caligmalar dogrudan
yabanci yatirimlarin finansal istikrar1 artirma giiciine sahip
oldugunu ortaya koyarken bazi caligmalar da dogrudan
yabanct  yatirimlarin = finansal  istikrar1  olumsuz
etkileyebilecegini One silirmektedir. Literatiirde finansal
istikrarmm dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
inceleyen az sayida ¢alismaya rastlanmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkelere birgok agidan avantaj
saglamaktadir. Ilk olarak dogrudan yabanci sermaye
akimlari, yatirnmlari tesvik ederek iscilere iicret geliri saglar.
Boylece hanehalkinin geliri artar ve bor¢ ydnetimi
kolaylagir. Bu nedenlerle dogrudan yabanci sermayenin
finansal istikrarin saglanmasi iizerine olumlu etkisinin
oldugu soylenebilir (Margeirsson, 2015: 23). Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari dretim girdilerinde
etkinligi artirarak ve kaynaklarin etkin dagilimini saglayarak
finansal istikrart pozitif yonde etkileyebilir (Margeirsson,
2015: 24). Ulkeler arasi1 faiz orani farklar1 ve déviz kuru
beklentileri ile iilkelere gelen sicak para ani bir bigimde
degisebilmekte ve sermaye volatilitesine neden olmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ise uzun vadeli olmalart
nedeniyle daha istikrarlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar
iilkenin tiretim kapasitesini artirarak gelecek donemlerdeki
sermaye c¢ikiglart icin ihtiya¢ duyulacak gelir akisini da
saglamaktadir (Bird ve Rajan, 2002: 2). Dogrudan yabanci
sermaye girigleri cari agigin finansmani i¢in O6nemli bir
kaynaktir. Fakat cari a¢igin dogrudan yabanci sermaye
girisleri ile finanse edilmesi “bagimlilik” yaratabilmektedir
(Mencinger, 2008: 7-19). Mencinger’in ifadesine gore
dogrudan yabanci yatirimlar etkin politikalar dogrultusunda
cari acigin finansmanina kanalize edilebilirse istikrar
saglayici bir unsur olabilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye finansal kriz donemlerinde gelismekte olan iilkeler
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icin 6zel sermaye girisi saglamasi ve esnek olmasi nedeniyle
tercih edilebilir (Loungani ve Razin, 2001: 1).

Literatiirde, dogrudan yabanct yatirimlarin portfoy
yatirimlaria ve diger yatirimlara gore daha istikrarli oldugu
genis destek bulmaktadir (Brukoff ve Rother, 2007) fakat
2008 global krizi dogrudan yabanct yatirimlarin
ekonomistler ve hiikiimetlerin diisiindiigii kadar istikrarli
olmadigint  gostermistir  (Svrtinov, Trajkovska ve
Kostadinovski, 2013). Babecky vd. (2013: 21)
calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin  pozitif
etkilerinin oldugu yoniinde goriislerin yer aldigi ¢aligmalarin
aksine dogrudan yabanci sermaye girislerinin iilkede siddetli
krizler yaratabilecegi (istikrarin bozulacagi) sonucuna
varmiglardir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimcilara
iilkenin yatirim yapilabilir derecede gilivenilir oldugu
sinyalini verir ve iilkeye dogrudan yabanci yatirimlar ile
birlikte istikrarsiz olarak kabul gdren diger yatirimlar da
gelir. Diger bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirimlar dolayl
olarak istikrart olumsuz etkileyebilecektir (Margeirsson,
2015: 21).

Finansal istikrar dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen
onemli bir unsurdur. istikrarli bir finansal sistem, saglam
finansal kurumlar ile birlikte hem genisleme hem de
uluslararas1 durgunluk donemlerinde yatirimlart Ttlkeye
ceker ve siirdiiriilebilir hale getirir (Albulescu, Briciu ve
Coroiu, 2010: 94). Albulescu vd. (2010) c¢alismalarinda
olusturduklar1 finansal istikrar endeksinin dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicisi olup olamayacagini on tane Merkez
ve Dogu Avrupa iilkesinde test etmisler ve finansal istikrarin
dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicisi olabilecegi
sonucuna ulagmiglardir. Mariana (2011) ve Poulsen ve
Hufbauer (2011) global ekonomide yasanan finansal
istikrarsizliklarin ve krizlerin dogrudan yabanci yatirimlari
azaltacagini savunmaktadir. Ayrica finansal istikrarsizlik
donemlerinde dogrudan yabanci yatirimlar da diger yatirim
tirleri kadar volatil olabilmektedir (Mariana, 2011: 45).
Hausmann ve Ferndndez-Arias (2000) c¢alismasinda
dogrudan yabanci yatirimlarin toplam yatirimlara oraninin
riskli, finansal agidan gelismemis, kurumsal olarak zayif
iilkelerde yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinin iilkeler agisindan
bir finansal saglik gostergesi olmadigini savunmaktadir.

Literatiirde finansal istikrar ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligsmalarin gogunlugu teorik
caligmadir. Uygulamali ¢alisma olarak Albulescu vd.’nin
(2010) c¢alismasina rastlanmigtir. Bu baglamda bu
calismanin finansal istikrar ile dogrudan yabanci sermaye
girisi arasindaki iligskiyi bir uygulama ile ortaya koymasi
gerekgesiyle literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢aligmada Tirkiye ekonomisi ig¢in Aksu’nun (2017)
2007-Q2 ile 2015-Q4 donemleri i¢in Onermis oldugu
finansal istikrar endeksi (FiE) ve ilgili ddSnemde TCMB nin
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan dogrudan
yabanci sermaye girisi (DYS) wverileri kullanilmistir.
Calismada DY'S serisinin logaritmasi kullanilmustir.

Finansal istikrarin Ol¢limiinde finansal istikrarin  ¢ok
boyutlulugunu degerlendirebilmek i¢in kompozit endeksler
kullanilmaktadir. Kompozit endeksler birden fazla gosterge
bir araya getirilerek olusturulmaktadir. Finansal istikrar

endeksleri, finansal istikrarin c¢esitli boyutlarin1 yansitan
gostergelerin birlestirilmesidir (Morris, 2011: 36).

Tirkiye ekonomisi i¢in olusturulan finansal istikrar
endeksinde Sekil 1°de gosterilmekte olan finansal
gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik, finansal
esneklik, makroekonomik esneklik ve kiiresel risk olmak
tizere alt1 alt endeks kullanilmistir. Alti endeks igerisinde
toplam otuz dort gosterge incelenmis ve kompozit endeks
olusturmak iizere toplulagtirnlmistir. Gostergelerin verilerine
ulagimin sinirli olmasi nedeniyle aragtirmada 2007-Q2 ile
2015-Q4 arast donemler incelenmistir.

Sekil 1. Finansal Istikrar Endeksi Alt Bilesenleri

Finansal Finansal
Saglamlik Esneklik

Finansal Makroekonomik
Kirilganlik Esneklik

Tiirkiye
Finansal Finansal Kiiresel
Gelismisglik Istikrar Risk
Endeksi

Gostergelerin analize uygun hale getirilebilmesi i¢in veriler
[0-1] araliginda asagida yer alan denklem aracilifiyla

normalize edilmistir.
_ X~ Xnmin
Xnormalize = ] (1)
Xmax—Xmin

Sonraki asamada gostergeler ait olduklari alt endeksler
icerisinde  esit  agirliklandirilarak  toplulastirilmustir.
Gostergeler, agirliklar: ve gostergelerin ait olduklari endekse
etki yonleri Ek 1°de verilmektedir.

Alt  endekslerin  ve finansal istikrar  endeksinin
hesaplanmasinda asagida yer alan denklemler kullanilmistir.

FGE = 0,33[FGE, + FGE, + FGE;]

FKE = 0,09[—FKE, + FKE, + FKE; + FKE, — FKEs —
FKEs — FKE, + FKEg — FKEqg — FKEyo — FKEy;]

FSE = 0,166 [0,33(FSE,, + FSE;, — FSE;.) + 0,5(FSE,;, —
FSE5q) + 0,25(FSE3q + FSE3p + FSE5. — FSE34) +
0,5(FSE,q + FSE4,) — FSEs, + FSEg]

FEE = 0,33[FEE, + FEE, — FEE;]

MEE = 0,33[—MEE, — MEE, — MEE;]

KRE = KRE,

FIE = FGE — FKE + FSE + FEE + MEE — KRE

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2007-Q2 ile 2015-Q4 donemleri
arasinda olusturulan finansal istikrar endeksi Grafik 2’de
sunulmustur.
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Grafik 2. Finansal Istikrar Endeksi (2007Q2-2015Q4)
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Calismada elde edilen finansal istikrar endeksi ile dogrudan
yabanci sermaye girigleri arasindaki nedensellik iliskisi
Granger nedensellik testi ile test edilmistir.

Granger nedensellik testi, asagidaki modeller yardimiyla
gerceklestirilmektedir:

Xe =2t a; Xeoy + X% BiYei +ue 2
Y =210 Y + X viXei +ue 3)

Denklem 2°’de X’in tahminine Y’nin gecikmeli (ge¢mis)
degerlerinin  eklenmesi, X’in 06ngdrii performansini
artirtyorsa, Y, X’in bir nedenidir denir. Diger bir ifadeyle; Y,
X’i etkilemektedir. Granger nedensellik testi ile test edilen
hipotezler agagidaki gibidir.

Hy:Vf; = 0yani Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi
yoktur.

Hy:3f; # 0yani Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi
vardir.

Granger nedensellik testi, denklem 2’deki fi’lerin grup
halinde sifira esit olup olmadigini incelemektedir. pi
katsayilari, belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
bulunursa, Y’nin, X’in bir nedeni oldugu sonucuna
vartlmaktadir. Yani Y’den X’e dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin var olduguna karar verilir.

Denklem 3’teki yi’ler belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli bulunursa, X, Y ’nin bir nedenidir. Bu durumda
X’ten Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var
olduguna karar verilir.

Denklem 2°deki fi’lerin ve denklem 3’teki yi’lerin sifirdan
farkli olmasi durumunda degiskenler arasinda iki yonlil
nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Her iki parametrenin sifir olmasi durumunda ise degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi  sonucuna
ulagilmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisiimasi durumunda
sahte regresyon problemiyle karsilasilabilmektedir (Granger
ve Newbold, 1974). Bu nedenle ekonometrik tahminlerde
serilerin duraganligi onemlidir. Serilerin duraganligt ADF
birim kok testi ile incelenmistir. ADF birim kok testi
sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir. ADF test sonuglari
DYS serisinin diizeyde duragan oldugu diger bir ifadeyle

1(0) oldugunu, FIE serisinin ise birinci farkta duraganlastig
yani I(1) oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 1. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey (ADF-t ist.) Birinci Fark (ADF-t ist.)

Degisken Sabitli Sabitli
DYS -2.708[0]** -6,848[0]*
FIE -1.885[3] -5,090[2]*

Koseli parantez igcindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir. * ve ** sirasiyla
%1 ve %10 anlam diizeylerini ifade eder.

Tiirkiye’nin finansal istikrari ile dogrudan yabanci sermaye
girisi arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi i¢in Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi
i¢in kurulacak VAR modelinde optimum gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenerek 2 gecikme
almmistir. VAR modelinde optimum gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi i¢in yapilan test sonuglart Tablo 2°de
gosterilmektedir. 2 gecikme uzunluguna sahip kurulan VAR
modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir.

Tablo 2. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL FPE AIC SC HQ
0 -19.767  0.013 1.360 1.452* 1.391
1 -17.952  0.015 1.497 1.772 1.588
2 -11.247 0.013*  1.328* 1.785 1.480
Granger  nedensellik  testi  sonucu Tablo 3’te

gosterilmektedir.  Tablo 3’te  yer alan  sonuglar
degerlendirildiginde dogrudan yabanci sermaye girisinden
finansal istikrara dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonucu

Nedenselligin F Olasilik

- PSUTRPON - Karar
Yoni Istatistigi ~ Degeri ard

Finansal istikrardan
dogrudan yabanci
sermaye girisine
dogru bir nedensellik
iligkisi yoktur.
Dogrudan yabanci
sermaye girisinden
finansal istikrara
dogru bir nedensellik
iligkisi vardir.

FIE>DYS 1.371 0.271

DYS->FIE 4.153 0.026

5. Sonuc¢

Finansal istikrarsizligin ekonomiye olan maliyeti bulagma ve
yayillma etkisinden dolayr oldukga yiiksektir. Finansal
istikrarsizlik ekonomiyi negatif bir sekilde etkileyerek
finansal krize neden olabilmektedir. Finansal istikrar,
saglikli ve iyi isleyen bir ekonomi i¢in gereklidir. Bu nedenle
finansal istikrar iilkelerin merkez bankalarmin giindemini
olusturmakta ve bu nedenle finansal istikrarin l¢iimii icin
c¢esitli endeksler olusturulmaktadir.

Literatiirde finansal istikrarin dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicisi  olabilecegini  ifade eden  g¢aligmalar
bulunmaktadir. Caligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugu ise
dogrudan yabanci yatirimlarin finansal istikrar tizerindeki
etkisine odaklanmaktadir.
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Tirkiye’de finansal istikrar ile dogrudan yabanci sermaye
girisi arasindaki nedenselligin incelenmesi amaciyla yapilan
bu ¢alismada Aksu’nun (2017) Tiirkiye ekonomisi i¢in 2007-
Q2 ile 2015-Q4 donemleri arasinda 6nermis oldugu altt
farkli alt endeksten ve otuz dort gostergeden olusan
kompozit bir finansal istikrar endeksi kullanilmustr.

Finansal istikrar ile dogrudan yabanci sermaye girisi
arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile
test edilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda
dogrudan yabanci sermaye girislerinden finansal istikrara
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de finansal istikrar
ortaminin dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekme konusunda
etkili olmadig1 fakat dogrudan yabanci sermaye giriglerinin
finansal istikrar ortamini etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.
Bu sonucun Tiirkiye’nin finansal istikrar ortaminin dogrudan
yabanci sermaye girislerine bagimliligin1 ortaya koydugu
diistintilmektedir. Tirkiye’nin dis sermaye girislerine
bagimliliginin azaltilmasi i¢in yurt i¢i tasarruflar artirilarak
yatirima donistiiriilmelidir. Ayrica yurt iginde katma degerli
lretimin artirilmast  i¢in  Ar-Ge yatirimlarina GOnem
verilmelidir.
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Ekler

EK 1. Finansal Istikrar Endeksi Gostergeleri

ALT ENDEKSLER GOSTERGELER KOD |ETKi* | AGIRLIK
Finansal Gelismislik Endeksi Toplam Kredi/GSYH FGE: + 0,33
(FGE) Borsa Islem Hacmi/GSYH FGE: + 0,33
(+)** M2/GSYH FGEs + 0,33
Cari Islemler Dengesi / GSYH FKE1 + 0,09
Reel Efektif Doviz Kuru FKE2 + 0,09
(ithalat-ihracat )/MB rezervi FKEs + 0,09
Kisa Vadeli Dis Bor¢ / TCMB Doviz Rezervleri FKE4 + 0,09
Finansal Kirilganlik Endeksi BIST 100 endeksi FKEs - 0,09
(FKE) M2/Déviz Rezervi FKEs - 0,09
()** (Rezerv/Mevduat)/(Nakit/M2) FKE7 - 0,09
Kredi/Mevduat FKEs + 0,09
Déviz Varliklar/Doviz Yitkiimliliikler FKEs - 0,09
GSYH Biiyiime Orani FKE1o - 0,09
Mevduat/M2 FKEn - 0,09
Sermaye Yeterliligi FSE1 + 0,167
Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikl Varliklar FSE1a + 0,33
Yasal Ana Sermaye / Risk Agirliklt Varliklar FSEip + 0,33
Net Takipteki Alacaklar / Sermaye FSEic - 0,33
Varlik Kalitesi FSE» + 0,167
Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler FSE2a - 0,5
Kredilerin Sektdrel Dagilimi/Toplam Krediler FSEan + 0,5
Finansal Saglamlik Endeksi Karlilik FSEs + 0,167
(FSE) Net Kar / Toplam Aktifler (Aktif Karlilig1) FSEsa + 0,25
(+)** Net Kar / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1) FSEsp + 0,25
Faiz Marji / Toplam Gelir FSEsc + 0,25
Faiz Dig1 Giderler / Toplam Gelir FSEazq - 0,25
Likidite FSE4 + 0,167
Likit Varliklar / Toplam Varliklar (Likit Varlik Orani) FSE4a + 0,5
Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yukiimliiliikler FSEa + 0,5
Piyasa Riskine Duyarlilik FSEs - 0,167
Net Doviz A¢ik Pozisyonu / Sermaye FSEsa + 1
Z Skor FSEs + 0,167
Finansal Esneklik Endeksi Toplam Banka Aktifleri/GSYH FEE:1 + 0,33
(FEE) Banka Ozkaynaklari/Toplam Aktif FEE2 + 0,33
(+)** Kaldira¢ Orani FEEs - 0,33
Makroekonomik Esneklik Endeksi Genel Biitce Dengesi / GSYH MEE: - 0,33
(MEE) Hosnutsuzluk Endeksi (Issizlik Orani+Enflasyon Orani) MEE: - 0,33
(+)** Dis Bor¢/GSYH MEE3 - 0,33
Kiiresel Risk Endeksi VIX-Risk Istah1 + 1
(KRE) KRE:1
Ol

* Gostergelerin ait olduklart alt endeks ile korelasyonunu gostermektedir.
**Alt endekslerin finansal istikrar endeksi ile korelasyonunu gostermektedir.
Kaynak: Aksu (2017)



