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OZET

Geligsmekte olan piyasalarda likidite, bankacilik ve borg krizlerinin kaynaklari ile ilgili birgok arastirma bulunmaktadir.
Ancak, finansal krizlerle ile ilgili ¢aligmalar daha ¢ok likidite, bor¢ ve bankacilik krizleri {izerinde yogunlagmus, hisse senedi
piyasasi ihmal edilmistir. Nitekim, finansal sistemi degerlendirmek igin hisse senedi piyasasinin ve bankacilik sektoniin eg
zamanl olarak incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in finansal sikinti endeksi olusturmak ve finansal
sikint1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi tespit etmektir. Bu baglamda ilk olarak Tiirkiye ic¢in finansal sikinti endeksi
hesaplanmis, ardindan finansal sikint1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ARDL yaklagimu ile incelenmistir. Aragtirma bulgularina
gore, finansal sikint1 endeksi finansal krizleri 6ngdrmede bagarili olmus ve petrol fiyatlar ile finansal sikinti arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL STRESS AND OIL PRICE: AN ARDL MODEL FOR
TURKEY
ABSTRACT

In emerging markets, there is a lot of research about resources of liquidity, banking and debt crises. But, studies about
financial crises mainly concentrated on liquidtiy, banking and debt crises and stock market was neglected. Hence, in order to
evaluate financial system, it is necessary to investigate stock market and banking system synchronously. The purpose of this study
is to construct financial stress index for Turkey and determine the relationship between financial stress and oil prices. Within this
context, firstly financial stress index was calculated and then relationship between financial stress and oil prices was researched
with ARDL model. According to research findings, financial stress index was successful in predicting financial crises and there
was a negative direction relation between financial stress and oil prices.

Key Words: Financial Stress, Oil Prices, ARDL Model.

Jel Codes: E66,E44,G01

FINANSAL SIKINTI VE PETROL FiYATLARI: TURKIYE ICiN BiR ARDL
YAKLASIMI

1. GIRIS

Diinyadaki 6nemli enerji kaynaklarindan biri olan petrol, bireysel tiiketimin diginda gesitli liretim
dallarinda ve endiistriyel sanayi alanlarinda kullanilmaktadir. Bu baglamda petroliin kullanilabilir enerji
kaynag1 olarak pek ¢ok {iilke agisindan Onemli bir yeri bulunmaktadir. Petroliin daha g¢ok {iretim
faaliyetlerinde kullanilmas1 maliyet unsurunu da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalar, iilke ekonomileri agisindan biiyiik nem tasimaktadir. Ozellikle petrol ithal
eden iilkeler petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselislerden ve diisiislerden daha fazla etkilenmektedir.
Petrol ithal eden iilkeler agisindan degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artig lilkede
hem {iretim maliyetlerinin artisina hem de iilkenin dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olmaktadir.
Uretim maliyetleri agisindan yasanan etkilere bakildiginda, artan maliyetler fiyatlara yansiyarak
enflasyona neden olabilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar iilkelerin reel
ekonomileri tizerinde ciddi etkilere sahip olabilmektedir.

Tiirkiye’de en ¢ok tiiketilen enerji kaynaklarinin basinda petrol gelmektedir. Ancak Tiirkiye petrol
ihtiyacinin yalnizca %3’iinii kendi tiretiminden karsilayabilmektedir. Geriye kalan petrol ihtiyacini ithal
ederek saglamaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye petrol fiyatlarindan fiiretici olarak degil tiiketici olarak
etkilenmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar Tiirkiye’de hem reel hem finansal
acidan iilke ekonomisini etkileme giicline sahip olabilmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin, maliyet unsuru yaratarak enflasyonu tetiklemesi ekonomide yeni bir olguyu da ortaya
cikarmaktadir. Piyasada yasanan enflasyon igin ayn1 zamanda yatirimcilar agisindan bakildiginda, risk ve
belirsizlik ortamini da beraberinde getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum hisse senedi piyasasi, bankacilik
sektorii ve doviz piyasasigibi sektorler lizerinde bir etki yaratarak durumun finansal boyutunu da
tetiklemektedir. Modern ekonomide, petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin 6zellikle finansal
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piyasalar iizerindeki etkisi yogunluk kazanmaya baslamustir. Iktisadi agidan, petrol fiyatlarinda meydana
gelen degismelerin sermaye piyasalarini etkileyecegi yoniinde goriisler bulunmaktadir.

Son donemlerde yasanan finansal sikintilarin, ozellikle iilke ekonomileri agisindan Onem
derecesine agirlik verilmeye baglanmistir. Yasanan krizlerin finansal boyutu giin gectikce daha da giiglii
bir hale gelmistir. Finansal belirsizliklerin artmasi ile varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar,
yatirimer kararlarmi olumsuz etkileyebilmekteyken, firmalarin aleyhine donen siirecler meydana
getirebilmektedir. Bu durumda ekonomik sartlarin kétiiye gitmesi, ekonomik sartlarin degerlendirilmesini
zorunlu kilmaktadir.Bu baglamda, bir ekonomide meydana gelen durgunluklarin finansal boyutunu
degerlendirebilmek i¢in arastirmacilar finansal sikinti endeksini ortaya ¢ikarmislardir. Endeks, karmasik
veya anlasilmasi zor degiskenlerin, ¢esitli metodlarla bir araya getirilerek daha sade ve anlasilir bir hale
donistiiriilmesini saglamaktadir. Boylelikle finansal sikinti endeksi, bir¢ok degiskenden ziyade bir
degiskene bagli kalinarak finansal sikintinin daha iyi bir sekilde degerlendirilmesi avantajini
sunmaktadir.Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin ekonomik gostergeler tizerindeki
etkilerini degerlendirmek igin ortak bir ¢alisma sahasi olusturulmaktadir. Bu ¢aligmada ise, finansal sikint1
ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki Tiirkiye ac¢isindan degerlendirilmistir.

1.1 Finansal Sikint1 Kavrami

Iktisadi acidan temel amaglar1 kar elde etmek olan firmalarmn piyasa igerisinde karsi karsiya
kaldig1 risklerden birisi de finansal sikint1 olarak ifade edilmektedir. Finansal sikinti, igletmelerin yatirim
kararlarini, sermaye yapilarim1 ve performanslarmi etkileyen uzun doénemli bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Kahl, 2002: 135).Finansal piyasalarin olagan isleyislerinde meydana gelen aksakliklar
genel olarak finansal sikinti kavramiyla 6zdeslesmektedir. Finansal varliklarin piyasa degerinde meydana
gelen belirsizlikler, fon arz eden ve fon talep edenler arasindaki fiyat dalgalanmalari, isletmelerin 6deme
giicliigli yasamasi, bankalar ve yatirimcilar arasindaki kredi belirsizlikleri gibi pek ¢ok etmen
yatirnmcilarin olumsuz tepkilerine yol acarken ekonomide finansal basarisizliklarin yasanmasina neden
olmaktadir (Hakkio ve Keeton, 2009: 6-7).

Finansal sikintinin endeks yardimiyla oOlgiilebilecek bir siire¢ oldugunu belirten Illing ve Liu
(2003), bu endeksin asir1 degerlenme noktasinda finansal krizlerin olusma egiliminde oldugundan
bahsetmektedir. Finansal sikinti, belirsizlik ve yitirme beklentilerinin yogun bir sekilde yasandigi ve
finansal aktorler tizerindeki baskinin yogun olarak hissedildigi bir durumu ifade etmektedir. Finansal
sikint1 sistematik bir sekilde, reel ekonomi iizerinde olumsuz etkilere sebep olabilmektedir. Ozellikle 1990
yillarindan itibaren yasanan finansal serbestlesme beraberinde finansal krizleri de getirmistir. Yasanan bu
krizler aragtirmalarin finansal sikintilar lizerine yogunlagsmasina sebep olmustur. Ekonomide gergeklesen
bir finansal kriz durumunda finansal sektérde meydana gelen olumsuzluklar beraberinde diger
sektorlerinde performansinda kétillesmeye sebep olmakta ve verimli yatirnmlarin yapilmasina engel
olmaktadir. Tiim ekonomiyi etkileyen kriz ekonomide finansal sikintilar1 da ortaya ¢ikarmaktadir (Avcet ve
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Altay, 2013:48).Finansal sikintinin dort temel ozellige sahip oldugu belirtilmekte ve su sekilde
stralanmaktadir:

e Varlik fiyatlarinda yiiksek oranda diisiisler yasanmasi

e Risk veya belirsizlikteki ani artig

e Likitide darlig1

e Bankacilik sisteminin isleyisi ile ilgili yasanan endiseler

Bu dort temel 6zelligi siralayan Balakrishnan vd. (2009), finansal piyasalarin yatirimcilarin risk
degerlendirmeleri, yatirimer tercihlerdeki degisiklikler, beklenmeyen mali veya kurumsal kayiplar ya da
bazi politikalar gibi pek ¢ok i¢ ve dig faktorlerden etkilenebilecegini belirtmektedir. Finansal sikintinin
tahmini, {lkelerin sosyo-ekonomik yapilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Finansal basarisizliga
neden olan etkenlerin tahmini yatirimlarin dogru yonde karar verilmesine katki saglamaktadir. Bu nedenle
piyasada yasanan finansal sikintimn kaynaginin Ozellikle kriz donemlerinde tespit edilmesi, bu
olumsuzluklarin ekonominin geneline yayilmasina engel olabilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir
(Kulali, 2014: 155).

2008 yilinda ABD’de yasanan daha sonra tiim diinyada etkisini gostermeye baslayan kiiresel
krizin 6ncesinde, ekonomide reel kosullar 6n planda tutulmus ve parasal kosullar endeksine yonelik
calismalar yogunluk gdstermistir. Ancak yasanan kiiresel kriz sonrasinda finansal kosullarinekonomi
tizerindeki etkisinin énemine vurgu yapilmaya baslanmistir. Bu dogrultuda, pek c¢ok iilkede parasal ve
finansal kosullarin degerlendirilmesi icin cesitli &lgiitler kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle merkez
bankalar tarafindan sik¢a kullanilmaya baglayan ve finansal piyasalardaki kosullar1 degerlendirebilmek
icin bir 6l¢iit kabul edilen finansal sikint1 endeksi 6n plana ¢ikmistir. Son dénemlerde, para politikasinin
reel piyasaya aktarimi finansal piyasalar araciligi ile gergeklestiginden dolay1 finansal sikinti endeksinin
onemi daha ¢ok glindeme gelmeye baslamistir. Finansal sikinti endeksi, finansal piyasalarin ekonomik
faaliyetlere olumlu yada olumsuz yonde nasil etkiledigini gosteren bir ol¢iit olarak degerlendirilmektedir
(Karavd., 2015: 1).

1.2 Petrol Fiyatlar1 ve Ekonomiye Etkileri

Bir iilke icin enerji kaynaginin elde edilebilirligi ekonomik kalkinma agisindan temel unsurlardan
birini olusturmaktadir. Enerji kaynaklarmin eksikligi pek c¢ok ekonomik sorunu da beraberinde
getirmektedir. Enerji kaynaklar1 ¢agimiz ekonomilerinin {iretim siirecinde temel girdiyi olusturmaktadir.
Bu durumda artan enerji talebinin karsilanmamasi sosyal, siyasal ve ekonomik catigsmalara neden
olmaktadir. Bu bakimdan 6nemli bir enerji kaynag: haline gelen petroliin, fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar iktisadi agidan biiyiik 6nem tagimaktadir (Kakilli Acaravcr ve Reyhanoglu, 2013:95).

Ikinci Diinya Savagi’ndan bu yana diinyada, petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar pek
¢ok iilke ekonomisini etkilemis ve diinyada ekonomik krizlere varan sonuglara neden olmustur.
Dolayisiyla petrol fiyatlarinda yasanan soklarin ekonomide hem reel hem de finansal piyasalarda 6nemli
etkilere sahip olabilecegi yasanan petrol krizleriyle desteklenmektedir. Yasananpetrol soklari, finansal
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piyasalarda da etkisini gostermis ve diinya ekonomisinde finansal sikintilara neden olmustur (iscan, 2010:
608-609). Diinyada ilk petrol soku 1973 yilinda Arap iilkeleri ile ABD arasinda cereyan eden siyasi
gerginlikten dolay1 yasanmistir. Petrol Thrag Eden Arap Ulkeleri Birligi (OPEC) iilkeleri, yasanan siyasi
gerginlikten dolay1 petrol ihrag ettigi iilkelere ambargo uygulamis ve petrol fiyatlarinda yaklasik %400
oraninda bir artisin yasanmasina sebep olmustur. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bu artis diinya
ekonomisinde bir krizin patlak vermesine neden olmustur. Petrol fiyatlarinda yasanan bu sok o6zellikle
petrol ithal eden tilkeleri daha derinden etkilemis ve bu iilkeleri resesyona siiriiklemistir (Pala, 1993: 75).
1979 yilinda Ortadogu’da yasanan siyasal anlagmazliklar nedeniyle yine petrol fiyatlarinda 6nemli artiglar
yasanmistir. Bu donemde petroliin varil fiyat1 20 dolardan 30 dolara kadar sert bir yiikselis gostermis ve
ozellikle batili iilkelerde resesyona neden olmustur. Yakin ge¢mis olan 1990 yilinda ise, Irak’in Kuveyt’i
isgal etmesiyle beraber korfez krizi patlak vermis ve yine petroliin varil fiyati ciddi boyutta yiikselme
gdstermistir (Iscan, 2010: 608-609).

Petrol, 6zellikle modern ekonomilerin can damarini olusturmaktadir. Kentlesmis ve modernize
olmus iilkeler igin petrol talepleri dnemli 6lgiide artmaktadir. Gelecekteki petrol taleplerini tahmin etmek
zor olsa da, genellikle sanayi tiretimindeki biiylime ile yakindan iliskili oldugu goriisii genel olarak kabul
gormektedir. Bliylimenin hizli olarak yasandig iilkeler igin petrol talebini biiyiik Ol¢iide arttirmak olasi
sonuglar olarak goriilmektedir. Ozellikle Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’si(GSYIH) hizli bir sekilde biiyiiyen
Cin (1991-2001 yillart arasinda Cin’in biiylime orani %9,8) ve Hindistan (1991-2001 yilar1 arasinda
Hindistan’in biiylime oran1 %5,4) gibi iilkelerin diinya petrolinden artan bir pay tiiketmeleri
beklenmektedir. Bu baglamda enerji, finansal piyasalar ve ekonomi bir iilkenin biiylime yolunda birbirine
bagli kavramlar olarak degerlendirilmektedir (Basher ve Sadorsky, 2006: 224-225).

2008 yilindan 6nce yaganan ekonomik krizlerde genellikle,krizin reel piyasaya etkilerine daha gok
vurgu yapilmistir. Bazi ekonomistler yasanan ekonomik krizlerin finansal piyasalara olan etkilerini
giindeme getirmis ve bu konu hakkinda ¢aligmalar yapmustir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
ile birlikte yapilan iktisadi analizlerde finansal piyasalarda meydana gelen etkiler ve 6zellikle finansal
sikintinin Ol¢iilmesi konusunda yogunluk kazanmaya baglamistir (Cevik vd., 2013: 598). Kiiresellesen
diinya,petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin finansal piyasalara gosterdigi etkileri de beraberinde
getirmistir. Modern ekonomilerde, petrol fiyatlarinin finansal piyasalarda yarattigi etkiler analiz edilerek
giindeme getirilmistir. Pek cok goriis petrol fiyatlarinda yasanan degismelere sermaye piyasalarinin tepki
verecegi yoniinde olusmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Iktisat literatiiriinde, petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin pek ¢ok ekonomik faaliyet
iizerinde etkili oldugu o6zellikle de milli gelir ve biiyiime gibi makroekonomik degiskenleri etkileyecegi
yoniinde genel bir goriis bulunmaktadir. Yapilan analizler incelendiginde, petrol fiyatlarin reel ekonomi
ile 6nemli Slgiide etkilesim igerisinde oldugu goriilmektedir. Son donemlerde yapilan arastirmalar, petrol
fiyatlar1 ve iktisadi etkinliklerin yan sira, finansal piyasalar arasindaki iligkiyi de glindeme getirmis ve
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ozellikle hisse senedi ve petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesim analizlere dahil edilmistir.Petrol fiyatlarinin
hem reel hem de finansal piyasalara olan etkileri yapilan analizler sonucu kanitlanmistir. Finansal
piyasalarda ozellikle yatirim araglart ve petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesim 6n plana ¢ikmustir. Hisse
senedi getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesim, finans literatiirliniin {izerinde 6nemle durdugu
arastirma konularindan birisi olmustur. Bu alanda yapilan pek cok ulusal ve uluslararasi ¢aligma, petrol
fiyatlar1 ve hisse senetleri arasinda hem genel hem de sektor bazinda iliskileri test etmis ve farkl
siddetlerde bir duyarliligin s6z konusu oldugunu goéstermistir. Bu baglamda petrol fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar agagida 6zetlenmistir.

Hamilton (1983), Amerika Birlesik DevletleriABD) ekonomisi {iizerinde yapmis oldugu
arastirmada, petrol fiyatlariin resesyonla etkilesimini incelemistir. Hamilton, petrol fiyatlarinda meydana
gelen degismelerin her zaman resesyona sebep olmayacagini; ancak II. Diinya Savasi doneminde ABD’de
meydana gelen resesyonun petrol fiyatlarinda meydana gelen soklardan kaynaklandigi sonucuna
ulasmustir. Ozellikle 1948-1972 yillar1 arasinda yapilan istatistiksel ¢alismalar petrol fiyatlarindaki
degisikligin resesyona sebep oldugunu dogrulamistir. Dolayisiyla Hamilton petrol soklarmin ABD
ekonomisinin resesyonuna katki saglayan bir faktér oldugunu belirtmistir. Hooker(1996), yayimlamis
oldugu bir makalesinde, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin ABD’nin makro ekonomik
gostergelerine etkisinin olup olmadigmi yapmis oldugu ekonometrik analizlerle arastirmustir. Ozellikle
1973 yilina kadar Amerikan makro ekonomisi i¢in petrol fiyatlarinin degisikligi Granger nedenselligi testi
sonuglar1 anlamli bir iligki oldugunu gosterirken, 1973’ten sonra istatistiki olarak anlamliligini yitirmistir.
1973°ten sonra, Granger nedensellik testine gore istatistiki olarak anlamli bir iliski olmadigina dair giiclii
kanitlar ortaya ¢cikmustir. Bu baglamda petrol fiyatlarinin agiklayici degisken olarak kullanildigi genis
capli pek ¢ok arastirma yapilmis ve petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin ABD’nin makro
ekonomik gostergelerini tek basina etkileyecek giicte olmadigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Ciner (2001),
yapmis oldugu calismada petrol fiyatlar1 veS&P500%1e ABD hisse senetleri arasindaki etkilesimi
incelemis ve ozellikle 1990 yilinda petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki iligki giiclii ¢ikmustir.
Ozetle Ciner, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin ABD hisse senedi piyasasi getirilerini
etkiledigini ortaya koymustur.

Basher ve Sadorsky (2006), borsa ve enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiyi petrol fiyatlarindaki
degisimin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerine deginerek incelemistir. Baser ve Sadorsky
calismalarinda, hem kosullu hem de kosulsuz risk faktorlerini ele alan uluslararast multi-faktér modelini
kullanmis ve analize Tiirkiye’ nin de i¢cinde bulundugu 21 iilkeyi dahil ederek literatiire katkida bulunmaya
calismistir. Yapilan analizlerin sonucunda, ylikselen piyasalarda petrol fiyatlarindaki risklerin hisse senedi
getirilerine giiclii etkilerinin bulundugu ortaya ¢ikmustir. Henriques ve Sadorsky (2008), alternatif enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlari, teknoloji ve hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlari

3S&P 500 borsa endeksi, Standard & Poors tarafindan yapilmaktadir ve 500 biiyiik Amerikan sirketini kapsamaktadir. Endeks kapsamindaki
sirketler, Amerikan hisse senedi piyasasinin yaklasik %75’ini olusturmaktadir.
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arasindaki iliskiyi incelemistir. Dort farkli regresyon modeli gelistiren Henriques ve Sadorsky, Granger
nedensellik testini kullanarak anlamli bir sonug elde etmislerdir. Arastirmada elde edilen simulasyon
sonuglara gore, petrol fiyatindaki hareketlilik, teknoloji, hisse senedi fiyati, faiz oranlar1 ve alternatif enerji
sirketlerinin hisse senedi hareketlerini etkileme giicline sahiptir; ancak bu etki ¢ok biiyiik degildir.

El Hedi ve Fouquau(2009), petrol fiyatlart ve korfez ilkelerine ait Gulf Cooperation
Council(GCC)*borsas1 arasindaki etkilesimi analiz etmistir. 2009 yilinda yapilan bu ¢alismada petrol
soklar1 ve GCC borsast arasinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan analizler yapilmistir. Sonug
olarak Katar, Umman ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢in bu analizler nemli 6l¢lide anlamli ¢ikmustir. Yani
petrol fiyatlarinda meydana gelen artis bu ii¢ iilkenin borsasinda olumlu etkiler yaratmaktadir. Ancak
Bahreyn, Suudi Arabistan ve Kuveyt i¢in analiz sonuglar farklilik arz etmektedir. Bu ii¢ korfez tilkesinin
petrol fiyatlarinda meydana gelen artig, borsalarda olumlu bir etkiye sahip degildir. Giiler, Tung ve Or¢un
(2010), petrol fiyatlarindaki degisimlerin Borsa Istanbul’da islem géren enerji hisse senedi fiyatlar
iizerindeki etkisini 2000-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren hisselerin fiyatlar, elektrik
endeksi ve petrol fiyatlarindaki degisimleri esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile incelemistir.
Yapilan analizler sonucunda brent petrol fiyatinin, hisse fiyatlarinda ve elektrik endeksi fiyatinda énemli
bir gosterge oldugu ortaya ¢ikmustir. Belirlenen siirede enerji hisseleri, elektrik endeksi ve enerji fiyatlar
benzer davranis goOstermis ve degerlerin 6zellikle 2008 krizden etkilenerek benzer bir kirilmaya
ugradiklar1 gézlemlenmistir.Kakilli Acaravcir ve Reyhanoglu (2013), enerji fiyatlart ve Tiirk sermaye
piyasasi lizerindeki uzun donemli etkileri Johansen es-biitiinlesme yOntemi ve hata diizeltme analiz
yontemini kullanarak incelemistir. 2001 ve 2010 donemleri arasi aylik veriler kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, BIST100 endeksi ile petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlar1 ve sanayi liretim endeksleri arasinda
uzun dénemli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir. Biitiin bu sonuglara ek olarak, etki-tepki analizi yapilmig
ve petrol fiyatlarinda yasanan bir sok BIST100endeksini negatif etkilerken, dogal gaz fiyatlarindan
kaynaklanan bir ok BIST100endeksini pozitif etkiledigi gozlenmistir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), yapmis oldugu calismada 1991-2013 aras1 donemde uluslararasi
ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen-Juselius es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile regresyon
analizini kullanarak incelemistir. Bu ¢alismanin sonucunda, uluslararasi ham petrol ve dogal gaz fiyat
endeksleri ile Borsa Istanbul sanayi endeksleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu belirlenmis
ve regresyon analizi sonucuna gore ham petrol ve dogal gaz fiyatlarimin hisse senedi fiyatlarini pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Ozmerdivanli (2014), petrol fiyatlar1 ve hisse senedi arasindaki iliskiyi 2013-
2014 arasi bir yillik dénemde giinliik veri kullanarak incelemistir. Bu calismada, petrol fiyatlari ve
BIST100 endeksi kapanis fiyatlarn arasindaki iligki i¢in es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Es-biitiinlesme testi sonucunda, petrol fiyatlari ile BIST100 endeksi kapanis fiyatlari

Gulf Cooperation Council (GCC): Korfez Ilkeleri Isbirligi Konseyi. Konsey, bolgedeki iilkeler arasinda ekonomik biitiinliigii saglamayi
amaclamaktadir. Suudi Arabistan, Kuveyt, BAE, Bahreyn, Katar ve Umman tarafindan 25 Mayis 1981 tarihinde kurulmusgtur.
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arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve Granger nedensellik testi sonucunda ise, BIST100 endeksi
kapanis fiyatlarindan, petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ortaya ¢ikmustir.
Nazlioglu, Soytas ve Gupta (2015), petrol fiyatlar1 ve finansal sikint1 arasindaki etkilesimi volatilite
geciskenligi® yontemini kullanarak ABD ekonomisi i¢in incelemistir. 1994-2014 donemi WTI® ham petrol
fiyatlar1 ve Celveland finansal sikinti endeksi calisilmis; fakat bu dénemler 2008 krizinden dolay1r kriz
Oncesi ve kriz sonrasi olmak iizere iki periyot seklinde incelenmistir. Volatilite modelinin hesaplamalari,
petrol fiyatlar1 ve finansal sikinti endeksinde uzun donem dalgalanmalarin hakim oldugunu gostermistir.
Yapilan analizlerin sonucunda, volatilite gegiskenliginin ¢ok yliksek ve yasanan uzun krizler tarafindan
belirlenmesine ek olarak kriz 6ncesi ve sonrasinda ayni dinamik etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.

3. TURKIYE iCIN FINANSAL SIKINTI ENDEKSININ OLCULMESI

Gelismekte olan piyasalarda likidite, bankacilik ve borg¢ krizlerinin kaynaklar1 ile ilgili bircok
aragtirma bulunmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda kukla degisken atanarak “var-yok™ iligkisi ile
finansal kriz varlig1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Ancak, finansal kriz ile ilgili yapilan ¢aligmalarda daha ¢ok
likidite, bor¢ ve bankacilik krizleri iizerinde yogunlagilmis, hisse senedi piyasasi ihmal edilmistir.
Nitekim, finansal sistemi degerlendirmek icin hisse senedi piyasasinin ve bankacilik sektoniin es zamanl
olarak incelenmesi gerekmektedir.

Finansal sikinti endeksi ¢esitli amaglarla hesaplanmaktadir. Finansal sikinti endeksinin
hesaplanmas1 makroekonomik sartlar1 ve para politikas1 uygulamalarinin degerlendirilmesini saglamasinin
yaninda; finansal piyasalarda meydana gelen kirilganliklarin kaynaklarinin belirlenmesine de katki
saglamaktadir.  Finansal sikinti  endeksinin  hesaplamasinda  {ilkeleraras1  karsilastirmalar
amaglanmamaktadir. Dolayisiyla ortak prototip bir finansal sikint1 endeksinden bahsedilememektedir. Bu
durumda finansal sikinti endeksinin hesaplama metodolojisi iilkelere gore farklilik gostermektedir.
Nitekim, finansal sikinti endeksinin hesaplanmasinin iilkeler icin farklilasmasi neticesi, endeksi en iyi
temsil eden degiskenlerin kullanilmasi geregini ortaya koymaktadir. Diger bir husus ise, finansal sikinti
endeksinin hesaplandigi iilkenin endeksin hesaplandigi doneme iliskin karakteristik 6zellikleri ile ilgilidir.
Ornegin yiikselen ekonomilerden olan Tiirkiye icin déviz kuru hedeflemesi, ortiilii enflasyon hedeflemesi,
acik enflasyon hedeflemesi gibi cesitli para politikast araglarmin uygulandigi siiregler mevcuttur.
Dolayisiyla belirli bir politikanin istikrarli bir sekilde uygulandigi dénemlerin ¢alisilmasi finansal sikinti
endeksinin hesaplanmasinda daha ¢ok tercih edilmektedir (Ekinci, 2013: 219). Bu calismada da belirli bir
politikanin uygulandigi donemler ¢alisma kapsamina alinmis, politika degisimine gidilen dénemler
istikrarsizliktan Otiirli calisma kapsami disinda birakilmistir. D&viz kurlarinin  piyasa tarafindan
belirlendigi, belirtilen dénemde enflasyon hedeflemesi politikasinin istikrarinin siirdiigii ve bu para
politikas1 i¢in uygulama degisikligine gidilmemesinden Otiirli, calismada 2002 yili sonrasi veriler
kullanilmugtr.

5Genellikle bir finansal enstriimanim belirli bir zaman araliginda gozlenen deger degisiminin standart sapmasi anlamindadir. Ilgili finansal
enstriimanin belirli zaman periyodundaki riskini 6lgmeye yaramaktadir.
*ABD’nin Oklahoma eyaletinden cikarilan kaliteli ve yumusak bir petrol tiiriidiir.
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Gelismis ekonomiler icin finansal sikinti endeksi Cardarelli, Elekdag ve Lall (2011) tarafindan
gelistirilmis; Balakrishnan vd. (2009) tarafindan gelismekte olan piyasalara uyarlanmistir. Bu ¢aligmada
finansal sikinti endeksini hesaplamada gostergeleri belirlemek icin Balakrishnan vd. (2009), Ekinci
(2012), Llling ve Liu (2006), Aklan vd. (2015) takip edilmistir. Finansal sikint1 endeksini hesaplamada
kullanilan gostergelerin ekonomi ile korelasyonunun yiiksek olmasina dikkat edilmistir. Finansal sikinti
endeksini hesaplamada kullanilacak gostergelere esas teskil eden veriler Agustos 2002-Eyliil 2015 zaman
araliginda aylik frekansta calismaya dahil edilmistir. Literatiire bakildiginda finansal sikinti endeksi
bankacilik sektorii, doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi ve kamu sektorii olmak lizere dort temel gosterge
iizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmada literatiir takip edilmis ve bu gostergeleri hesaplamada
kullanilacak veriler iizerinden dl¢iim yapilmistir. Bu baglamda, 5 yil vadeli Credit Default Swaps (CDS)’
verileri ¢alismada kullanilmistir. Ote yandan, hisse senedi piyasasi getirileri kullanilmis ve hisse senedi
getirileri -1 ile carpilmistir. Hisse senedi getirilerinin -1 ile ¢arpilmasinin amaci, hisse fiyatlarinda
meydana gelen ortalamay1 agan diistislerin finansal sikint1 endeks degerinde yiikselis meydana getirmesine
engel olmaktir (Ekinci, 2013: 221; Aklan vd., 2015: 573). Balakrishnan vd. (2009) ise, doviz piyasasi
baski endeksini doviz piyasasinda meydana gelen baskiy1 hesaplamak i¢in kullanmistir. Bu ¢alismada yine
Balakrishnan vd. (2009) takip edilerek, d6viz piyasasi baski endeksi (EMPI) kullanilmistir. EMPI igin

hesaplamada kullanilan formiil agagida yer almaktadir:
(Ber — Bine)  (ARES;: — Winges)
Oi e Oianes
Esitlikte yer alan Ae; ., reel doviz kurundaki degisim; ARES; ;, uluslararasi rezervlerdeki degisim;

EMPI;, =

7, ilgili degiskenin standart sapmasi; K, ilgili verinin ortalamasin ifade etmektedir. Esitlige bakilinca, reel

doviz kurunda meydana gelen artma veya uluslararasi rezervlerde meydana gelen azalma finansal baski
endeksinde ylikselmeye sebep olacaktir (Elekdag ve Kanli, 2010: 2). Bankacilik sektorii sikint1 endeksinin
hesaplanmasinda, Ekinci (2013) takip edilerek bankalararasi borglanma maliyeti spreadi verisi
kullanilmistir. Finansal piyasalarda, LIBOR oranlar1 ve politika fazi oranlari arasindaki fark arbitraj islemi
araciligiyla sifira yaklasabilmektedir. Eger bankalararasi borglanma maliyeti spreadi yiiksekse, bu durum
temerriit riskine ya da bankalarin arbitraj islemi igin sermaye yetersizligine isaret etmektedir.
Bankalararas1 borglanma maliyeti spreadi ise, bir ay vadeli Tiirkiye LIBOR oranlarindan Merkez Bankasi
politika faiz oranlari ¢ikarilarak elde edilmistir. Finansal sikinti endeksinin hesaplanmasinda kullanilan
verilerin derlenmesinde ise, Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve Tiirkiye
Bankalar Birligi Web sitesinden yararlanilmigtir. Yukarida anlatilan degiskenler kullanilarak (CDS, hisse
senedi getirileri, bankalararasi bor¢clanma maliyeti, EMPI) hesaplanan her bir gosterge (kamu sektorii
baski endeksi, hisse senedi piyasast baski endeksi, bankacilik sektorii baski endeksi, doviz piyasast baski
endeksi) standardize edilmistir ve finansal sikinti endeksi bu standardize edilmis gostergelerin esit

'CDS verilerinin derlenmesinde yardime1 olan Sayin Dog. Dr. Aykut Ekinci’ye katkilarindan &tiirii tesekkiir ederiz.
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agirliklandirilmig®  toplamimi ifade etmektedir. Endeksin pozitif degerler almasi, finansal baskinin
ortalamanin {izerinde deger aldigmna, endeksin negatif degerler almasi ortalamanin altinda degerler
aldigina isaret etmektedir. Sekil 1 Agustos 2002-Eyliil 2015 zaman aralig1 i¢in hesaplanan finansal sikintt
endeksini gostermektedir.

2 —_

1,5 S

Q-
0,5

0____| _ R T T T - — -- . r-—m— T+ —
g ST o B FAF S o PP T

Sekil 1: Agustos 2002-Eyliil 2015 Dénemi icin Finansal Sikint1 Endeksi

Sekil 1°de, finansal sikinti endeksinin 2002-2003 yillart igin stres seviyesinin oldukca yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu donemin temel 6zelligi 2001 krizi sonrasini yansitmasidir. Bu periyotta politik
risk oldukga yiiksektir ve Irak savasi da finansal baski iizerinde etkili olmustur. 2000 yil1 ve takiben 2001
yili finansal kriz déneminde Kapital Tiirk, Etibank, Milli Aydin, Bayindirbank, Demirbank, Iktisat, Ege
Giyim Sanayicileri, Kentbank, Sitebank, Toprakbank gibi bankalar Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na
(TMSF) devredilmistir. Bu duruma ek olarak, kamu sahipligindeki bankalar 6zellesmis ve bu bankalarin
sermaye yapilart yeniden degerlendirilmistir. Dolayisiyla ilgili donemlerde finansal sikinti seviyesi
yiikselmistir. 2003 yili ile 2008 yillar1 arasinda kalan donemler dalgali; ancak yiiksek finansal baskinin
yasanmadig1 donemler olmustur. Bu dénemler, normal finansal baskinin gergeklestigi donemlerdir. Hatta
2008 yilia dogru, finansal sikintinin olduk¢a diisiik oldugu sdylenebilir. 2008 yilinin sonuna dogru
finansal baskinin diisiik oldugu dénemler geride kalmis ve global finansal krizin etkisiyle finansal baski
yiikselmeye baslamistir. 2009 yilin1 takiben sifira yakin dalgali degerler alan finansal baski, yine normal
seyir izlemeye devam etmistir. 2012 yilinda ise Avrupa borg krizinin etkisiyle finansal baski seviyesi artig
gostermistir. Bu donem Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢ verme oranlarini yiikselterek faiz koridorunu
genislettigi donemdir.

8Aklan N., Cmar, M., Akay H. K. (2015). Financial Stress and Economic Activity Relationship in Turkey: Post-2002 Period. Yonetim ve
Ekonomi. 22(2), 567-580.
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4. FINANSAL SIKINTI VE PETROL FiYATLARI ARASINDAKI ILIiSKININ OLCUMU
ICIN KULLANILAN VERI VE YONTEM

Agustos 2002-Eyliil 2015 doneminin kapsayan calismada, yukarida hesaplanan finansal sikinti
endeksi ve Brent Petrol fiyati degiskenleri kullamilmigtir. Degiskenlere iligkin kullanilan harf
sembollerinde, FSE, finansal sikinti endeksini; PF ise diinya petrol fiyati serisini temsil etmektedir.
Finansal sikinti endeksinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin temin edildigi
kuruluslara iligkin bilgilere yukarida yer verilmistir. Petrol fiyatlar1 ile ilgili veriler ise, Energy
Information Administration adli kurulusun resmi sitesinden (www.eia.gov) elde edilmistir.

Bu calismada finansal sikintinin petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla, Peseran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi kullanilmilgtir. Bu yontem Engle-Granger (1987),
Johansen (1988) ve Johansen ve Jeselius (1990) tarafindan gelistirilen es-biitinlesme yontemleri ile
karsilastirildiginda, kullanisliliginin daha fazla oldugu varsayilmaktadir. Ciinkii deginilen es-biitiinlesme
yontemleri serilerin diizeyde birim kok igermesi ve farki alindiginda ayni dereceden biitiinlesmeleri
durumunda uygulanabilmektedir. Bu sebepten 6tiirii, serilerin biri yada bir kisminin diizeyde duragan; bir
kismi ise farki alinda duragan hale geliyorsa deginilen es-biitiinlesme testleri uygulananamamaktadir.
Oysaki, sinir testi yaklasgiminda boyle bir kisitlama bulunmamaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin
duraganlik dereceleri farkli olsa da es-biitiinlesme iligkisi test edilebilinmektedir. Bu duruma ek olarak,
siir testi yaklagiminin bir diger avantaji, diisiik sayida gozlemin mevcut oldugu verilerle de model
tahminini miimkiin kilmasidir (Narayan ve Narayan, 2004: 25).

5. ANALIiZ VE AMPIiRIK BULGULAR

Bir zaman serisinin duragan olmasi ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde sabit olmasi ve iki
donem arasindaki kovaryansin, sadece bu kovaryansin hesaplandigi donem itibariyle degil de sadece iki
donem arasindaki uzakliga bagli olmas1 gerekmektedir (Gujarati, 1995: 713). Duragan olmayan zaman
serileri ile calisildiginda, diizmece regresyon sorunu ile karsilasilabilinmektedir. Diizmece regresyon
durumunda elde edilen regresyon sonuglari gergegi yansitmamaktadir. Bu g¢alismada degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin, birim kok igerip icermediklerinin arastirilmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi ve Philips-Perron (PP) uygulanmistir. Tablo 1’de ve Tablo 2’de serilere iliskin birim kok
testlerine yer verilmistir.

Tablo 1:ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Seviye Degerleri Birinci Fark Kritik Test Degerleri

FSE -7,22@ - a %1 onem diizeyinde -4.01

b %5 6nem diizeyinde -3.43

PF -1,92 -8,07® .
¢ %10 6nem diizeyinde -3.14

*(a) ifadesi % 1 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Seviye Degerleri Birinci Fark Kritik Test Degerleri

FSE -7,69@ - a %1 6nem diizeyinde -4.0

b %5 6nem diizeyinde -3.43

PF -1,55 -8@
¢ %10 6nem diizeyinde -3.14

*(a) ifadesi % 1 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore, FSE degiskeninin
seviye degerinde ve PF degiskenin de birinci farkinda duragan oldugu; ayrica her iki birim kok testinin de
paralel sonuglara igaret ettigi tespit edilmistir. Tablo 1 ve Tablo 2’den goriildiigii izere FSE degiskeninin
seviye degerinde PF degiskenin birinci farkinda duragan oldugu i¢in serilerin es-biitiinlesme analizini
Engle-Granger veya Johansen es-biitiinlesme yontemleri ilearastirmak dogru degildir. Fakat Peseran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen smir testi yaklasimi bu durumda uygulanabilinmektedir. Simnir testi
yaklagiminin uygulanabilinmesi igin ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli (Unrestricted Error
Correction Model) kurgllmaktadlr. Buwmodelin calismamiza uyarlanmis hali asagida yer almaktadir:

AFSE; = ap + Z ty; AFSE, _;+ Z @q; APFy _; + 0o FSE; 4y + 0y PFe 4 + 1y

i=1 =0

Yukaridaki denklemde yer alan m, optimum gecikme uzunlugunu;4 fark operatoriinii;i, hata
teriimini; diger harf kisaltmalar1 ise degiskenleri tanimlamada kullanilan harf sembollerini ifade
etmektedir. Bu ¢alismada optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information Criterion:
AIC) kullanilarak tespit edilmistir. Kamas ve Joyce’ye (1993) gore, testin giivenilir sonuglar verebilmesi
icin, optimum gecikme uzunlugundaki modelin hata terimleri arasinda ardigik bagimliligin olmamasi
gerekmektedir. AIC’nin en kiiglik oldugu gecikme uzunlugunda ardistk bagimlilik sorunu g¢ikmasi
durumunda, bir biiylik AIC degerine isaret eden gecikme uzunlugu, optimum gecikme uzunlugu olarak
alinmaktadir. Gecikme uzunluguna iliskin yapilan test sonuglar1 Tablo 3’te yer almakatadir.
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Tablo 3: Simir Testi icin Gecikme Uzunlugu Testi Sonuclar

m AlC LM Testi
1 0,61 10,04

2 0,52 3,140
3 0,49 1,87

4 0,48 2,630
5 0,51 6,4@®

6 0,39 4,940
7 0,3 2,59®)
8 0,37 2,520

*@ ye ® ifadeleri %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde hata terimlerinde ardisik bagimliligm oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gére, maksimum gecikme uzunlugunun sekiz alinmasi durumunda,
sinir testi i¢in optimum gecikme uzunlugunun ii¢ oldugu tespit edilmis ve bu gecikme uzunlugunda ardisik
bagimliligin mevcut olmadigi gozlemlenmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan,
degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi asamasina gecilmistir. Sinir testi
yaklagiminda, degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iliskisi i¢in sifir ( Hp: @3 = a4 = 0) hipotezinin test
edilmesi gerekmektedir. Sifir hipotezinin kabul veya reddi ise, F testi yardimiyla yapilmaktadir. F
istatistik degerinin hesaplanmasinin ardirdan, bu deger Peseran vd.’deki (2001) tablo alt ve iist kritik
degerleri ile karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan F istatistik degeri, alt kritik degerden kiigiikse, seriler
arasinda es-biitlinlesme olmadigina karar verilmekte; ancak, F istatistik degeri alt ve iist kritik degerler
arasinda kaliyorsa, kesin bir yorum yapilamamaktadir, kisacasi kararsiz kalinmaktadir. Nitekim,
hesaplanan F istatistik degeri tablo iist kritik degerini asiyorsa, seriler arasinda es-biitliinlesme iliskisi
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durumlara gére Hy hipotezini test etmek icin, hesaplanan F istatistik
degeri Peseran vd.’den (2001) alinan kritik degerlerle Tablo 4’te karsilastirmasi yapilmistir. Bu kritik
degerler %5 anlamlilik diizeyi i¢in raporlanmustir.

Tablo 4: Sinir Testi Sonuclari

k Heseplanan F Degeri Alt Simir Ust Simir
2 5,89 4,94 5,73
*k bagimsiz degisken sayisina isaret etmektedir. Kritik degerler Peseran vd’deki (2001: 300) Tablo CI (iii)’den almmustir.

Tablo 4’te yer alan hasaplanmis F istatistigi tist kritik degerde yiiksek oldugu i¢in, bu durumda Hy

hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda es-bitiinlesme oldugu sonucuna varilmaktadir.
Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligskisinin mevcut olmasindan 6tiirii, degiskenler arasindaki kisa ve
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uzun donem iligkilerinin aragtirilmasi sebebiyle, gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive
Distributed Lag: ARDL) modellerin tahmin edilmesi asamasma gegilmistir. Uzun dénem iligkisinin
arastirilmasi amaciyla kurulan ARDL modeli asagida yer almaktadir:

m !

.F.S'Et = I:ID + Z I:fil:.FSEt_[ +Z H:[P.Ft_[ +ﬂ-t

i=1 =0

Yukaridaki formiilde yer alan m ve n gecikme uzunluklart olup, AIC kullanilarak elde
edilmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in kullanilan y6ntem, Kamas ve Joyce’un (1993)
nedensellik analizlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in 6nerdigi yontemdir. Bu yonteme gore,
ilk dnce bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu gerceklestirilmis ve en kiigiik
AIC degerini veren, i¢sel bagintinin mevcut olmadig1 gecikme uzunlugu bulunmustur. Ardindan, bagiml
degiskenin belirlenen gecikme uzunlugu sabit tutulup; bagimsiz degiskenin olasi tiim gecikmeleri ile
regresyon modelleri kurulmus ve en kii¢iikk AIC degeri baz alinarak ilgili bagimsiz degiskenin gecikme
sayisi belirlenmistir. Bu islemlere iliskin sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5:Uzun Dénem Simir Testi I¢in Gecikme Uzunlugu Testi Sonuclar

PF FSE
m | AIC | LM Testi m | AIC | LM Testi
0| 125 1,26 10,68 8,15®
11052 1,18 2 | 061 10,69
2 {053 | 319® 3052 212
3 | 054 2,03 4 | 0,49 2,090
4 | 0,56 2,830 5 | 0,48 2,140
51 047 1,38 6 | 0,51 5,35@
6 | 0,49 3,450 7 1053 5,02@
7105 [ 2750 8034 2340
8 035 0,86

*@, 0 yve @jfadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde hata terimlerinde ardigik bagimliligin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6°da ise uzun donem ARDL (3,8) modeli uygulanmistir ve bu tabloda uzun dénem ARDL
(3,8) modeline iligskin tahmin sonuglar1 ile bu sonuglar tizerinden hesaplanan uzun dénem katsayilar1 yer
almaktadir. ARDL (3,8) modelinde uzun donem katsayilar1 bagimsiz degiskenin katsayisinin ya da
katsayilarinin (6rnegin iki gecikme varsa hem kendi degerinin hem de gecikmeli degerlerinin) toplaminin
1’den farkina boliinmesiyle hesaplanmistir (Johnston ve Dinardo, 1997: 245). Modelin tanisal test
sonuglari, modelin basarili olduguna isaret etmektedir. Ayrica Sekil 2°’de yer alan CUSUM grafigi
regresyon katsayilarinin istikrarli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6: ARDL (3,8) Modeli Tahmin Sonuclari ve Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi

C 0,06 0,77 (0,44)
FSE(-1) 0,43 5,52 (0)
FSE(-2) 0,12 1,48 (0,14)
FSE(-3) 0,12 1,51 (0,13)

PF 0,01 0,32 (0,75)
PF(-1) -0,01 -0,2 (0,84)
PF(-2) 0,01 0,72 (0,48)
PF(-3) -0,02 -1,47 (0,15)
PF(-4) 0,02 1,15 (0,25)
PF(-5) -0,00 -0,89 (0,37)
PF(-6) 0,03 0,43 (0,67)
PF(-7) 0,02 0,26 (0,8)
PF(-8) -0,01 -0,56 (0,58)

Uzun Donem Katsayilari
C 0,28 3,34®
PF -0,01 -3,62@
Tanisal Testler
F-ist.=8,48(0,00)
R?=0,43 DW=2,04

x*m=2,01(0,12) Y?white=1,07(0,38)

*Yukaridaki (% m ve Y wnite Sirastyla LM ardisik bagimhilik ve White degisen varyans testleridir. Parantez igindeki degerler p-olasilik degerleridir.

(a) ifadesi ise, % 1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

40

30

20

10

-10

-20

-30

-a0

10 11 1z

5% Significance |

Sekil 2: Uzun Donem CUSUM Grafigi
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Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, beklentilerle uyumlu sekilde Tirkiye’de petrol fiyatlari
finansal sikintty1 negatif yonde etkilemistir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik artis,
finansal sikinttyr %0,1 azaltmaktadir. Ancak gorildiiglii tlizere, petrol fiyatlarinin finansal sikintiy1
etkileme orani olduk¢a disiik seviyededir. Degiskenler arasindaki kisa dénem iligkisi, yine sinir testi
yaklasimina dayalt ARDL hatrg diizeltme ile iIﬂlcelenmistir.

AFSE, = ap + oy EC: Z iy AFSE; _; + Z g APF,_; + 0y

i=1 i=0

Yukaridaki formiilde EC.—; terimi, hata diizeltme terimidir ve de uzun doénem iliskisinden elde
edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmelisini ifade etmektedir. Bu degiskenin katsayisi, kisa
donemdeki sapmalarin ne kadarinin bir donem sonra diizeltilecegini gdstermektedir. Bu katsayinin negatif
olmasi, kisa dénemde seriler arasinda olusan sapmalarin uzun donemde denge degerine yaklastigini;
pozitif olmasi ise, serilerin uzun donem denge degerinden uzaklastigini ggstermektedir. Modelde
degiskenlerin gecikme uzunluklari belirlenirken, uzun donem ARDL modelinin belirlenmesi igin
uygulanan iglem tekrar edilmistir. Kisa donem sinir testi i¢in gecikme uzunluklarini gosteren sonuglar
Tablo 7°de gosterilmis ve ilgili gecikme uzunlugu ile kisa donem ARDL (3,4) modeli belirlenmis, yine
Tablo 8’de kisa donem ARDL (3,4) modeli raporlanmistir.

Tablo 7:Kisa Dénem Simir Testi I¢in Gecikme Uzunlugu Testi Sonuclar

FSE PF
m | AIC | LM Testi m | AIC | LM Testi
1| 0,69 1,01 0 | 044 4,330)
2 | 0,52 3,03® 1| 047 4,76
31048 1,89 210,48 2,8©
4 1048 263®) 31049 1,89
51051 | 531@ 4 1031 15
6 | 0,53 4,85@ 510,49 2,430)
71034 2,65@ 6 | 0,49 3,7®@
8 | 0,37 2,67@ 710,34 0,7
8 | 0,36 0,78

*@ 0 ye ©ifadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde hata terimlerinde ardigik bagimlhihigin oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 8: ARDL (3,4) Modeli Tahmin Sonuglar: ve Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi
[ -0,01 -0,34(0,44)

AFSE(-D) 0,32 -3,09(0)
AFSE(-2) 0,21 2.29(0,14)
AFSE(:3) 0,03 0,33(0.13)
APF 0,01 0,06(0.75)
APF(-) 0,01 0,19(0,84)
APF(-2) 0,02 1,31(0,48)
APF(-3) 0,01 -0,58(0,15)
APF(-2) 0,02 0,33(0.25)

HDT(-1) 0,32 367@

Tanisal Testler
F-ist.=8,18(0,00)
R?=0,34 DW=1,99

¥’Lm=2,03(0,11)

Ywhite=1,91(0,06)

*Yukaridaki ¥?_m Ve X2white, Strastyla LM ardisik bagimlilik ve White degisen varyans testleridir. Parantez igindeki degerler p-olasilik degerleridir.

(a) ifadesi ise, % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

-
20 I -

10 |-~

[— cusum ————- 596 Significance |

Sekil 3: Kisa Donem CUSUM Grafigi

Tablo 8’den goriildiigii lizere, hata diizeltme teriminin katsayisi istatistiki agidan anlamli ve de
negatiftir. Bu sonug, kisa donem dengesizliginin %32’sinin uzun donemde diizeltileceginin gostergesidir.
Modelin tanisal test sonuglari, modelin basarili olduguna isaret etmektedir. Ayrica Sekil 3’te yer alan
CUSUM grafigi regresyon katsayilarinin istikrarli oldugunu géstermektedir.

6. SONUC

Bu c¢alismada, Agustos 2002-Eylil 2015 doénemi igin Oncelikle finansal sikinti endeksi
hesaplanmis ve ardindan petrol fiyatlar1 ile finansal sikinti arasindaki iliski simir testi yaklagimi ile
incelenmigstir. Arastirmada elde edilen ampirik sonuglara gore, finansal sikinti endeksinin kriz donemlerini
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yansitmada ve ekonomik aktivitelere yon vermede basarili oldugu tespit edilmistir. Finansal sikinti
endeksinin ¢aligma kapsamina alinan yerel ve global krizlerin yasandigi donemlerde, yiikselis trendinde
olmas1 finansal sikinti1 endeksinin finansal krizleri yansitma 6zelliginden kaynaklandigi sdylenebilir. Bu
sonuglar Ekinci’nin (2013) 01.08.2002-31.01.2013 donemi i¢in Tiirkiye lizerine hesapladigi finansal baski
endeksi ile benzer 6zellik gostermektedir. Sonug olarak arastirma bulgulari, finansal sikintt endeksinin
politika yapicilara karar almada yardimci arag olma 6zelligi tastyabilecegi ifade edilebilir.Finansal sikinti
endeksini Olgmek ise, finansal baski donemlerinin yogunlugunun belirlenmesi veya yogunlugunun
karsilastirilmasi avantajini da saglamaktadir.

Analizde s6z konusu degiskenler petrol fiyatlari ile finansal sikint1 endeksi arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesi {izerine uzun ve kisa donem ARDL modelleri olusturulmustur. Sinir testi
yaklasimindan elde edilen ampirik sonuglara gore, uzun donemde finansal sikinti ve petrol fiyatlari
arasinda istatistiki olarak negatif ve anlaml iliski mevcut oldugu tespit edilmis; fakat -%0,1 gibi oldukca
diisiik bir degere tekabiil etmistir. Petrol fiyatlar1 ve finansal sikint1 arasinda kisa dénem iliskisinde ise,
kisa donemdeki dengesizligin %32’sinin uzun doénemde diizeltilecegi belirlenmistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki negatif (pozitif) degisimin, finansal sikinti diizeyi iizerinde meydana getirdigi pozitif
(negatif) degisim Tirkiye icin caligma kapsamina aldigimiz donem itibariyle ¢ok biiyiikk degildir.
Literatiire bakildiginda ise, petrol fiyatlar1 ve finansal sikinti iligkisi i¢in siki bir iligkinin, yiiksek
korelasyonun oldugu calismalar az sayida mevcuttur. Literatiirde ampirik galigmalar daha ¢ok, finansal
sikint1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin zayiflig1 tizerinde durmaktadir. Calismamizda petrol fiyatlart
ve finansal sikint1 iliskisi i¢in elde ettigimiz bulgular ise, Nazlioglu, Soytas ve Gupta’nin (2015) elde ettigi
bulgular ile tutarlhilik arz etmektedir.

Ik bakista petrol fiyatlarinda meydana gelen diismenin ekonomi {izerindeki etkisi olumlu olarak
goriilmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen diislisle petrol ithalati yapan iilkeler icin ithalat
maliyetleri azalmaktadir. Nitekim bu durum enflasyonu ve cari a¢1g1 azaltici, ekonomik biiylimeyi artirict
bir unsur olarak goriilebilmektedir.Netice itibariyle, petrol fiyatlarinin diismesi ithal ikAmeci ekonomiler
igin ekonomik gostergeleri pozitif yonde etkilemektedir. Bu durum bdyle goriinmesine ragmen, petrol
fiyatlarindaki degisim bir takim riskleri de beraberinde getirmektedir. Tiirkiye gibi petrol ithalati yapan
iilkeler, petrol lreten iilkelerin ekonomik kosullarina duyarli olma 6zelligi tasimaktadirlar. Cilinkii petrol
fiyatlarmin diismesi risk istahin1 asagi ¢cekmekte ve biiyilik petrol {ireticisi firmalarin iizerinde finansal
baski olusturmaktadir. Petrol iireten firmalarm bu durumda hisse degerleri, dolayisiyla firma degeri
diismektedir. Ote yandan, petrol fiyatlari ile finansal sikint1 iliskisinde petrol fiyatlarmin yiikselmesinde
ise yukarida deginilen ekonomik olgularin aksi gergeklesebilecektir. Petrol fiyatlarindaki disiisler
(ylikseligler) diinyada biiyiik ekonomik giiclerin catismasini da (Rusya, Amerika ve Almanya vb.)
beraberinde getirmektedir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki diisiisler finansal krizlerin yayilma etkisinden
dolay1 petrol iireticisi firmalarin petrol ihrag ettikleri {ilkelerin finansal baskisini artirmakta ve bu durum
petrol ithalat1 yapan tilke i¢in olumlu baslamigsken olumsuz bir siiregle devam etmekte ve de petrol ithalati
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yapan llkenin de finansal baskisi artabilmektedir. Hatta siireglerbaz1 iilkeler igin krize de
doniigebilmektedir. Dolayisiyla, Tirkiye i¢in avantaj saglayan petrol fiyatlarindaki diisiisler bazi riskleri
de beraberinde getirmektedir. 2015 yilinda Rusya’nin yasadig1 petrol fiyatlarindaki diisiisten Tiirkiye’nin
petrol ithal ettigi Rusya’nin ekonomik kosullarindan etkilenmesi 6rnegi ise belirtilen sonuglar icin dikkat
¢eken o6zellik tasimaktadir.
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