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Oz: Finansal piyasalarda yasanan bask: gelismis ve gelismekte olan tilkeleri kiiresel piyasalardaki gelismelere kars: daha duyarli olmaya ve riskten
kaginmaya itmektedir. Cesitli gostergelerle finansal piyasalarin degerlendirilmesini saglayan finansal stres endeksinin finansal istikrar1 olumsuz
etkilemeyecek seviyede olmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye’de finansal stres endeksi ile borsa arasindaki iliskiyi
ve finansal istikrarin saglanmasinda finansal stresin 6nemini agiklamay: amaglamaktadir. Seriler 2010 Ocak-2022 Ocak arasi aylik dénemi
kapsamaktadir. Calismanin degiskenleri S&P 500 Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi (USSI), BIST 100 Endeksi ve Gelismekte Olan
Ulke Piyasalar: Stres Endeksi (EMSI)’dir. Simetrik Hacker ve Hatemi-J (2006) ve asimetrik Hatemi-J (2012) nedensellik testlerinin ardindan Rolling
Window (Kayan Pencere) nedensellik testi kullanilmustir. Ulagilan bulgularda finansal stres endeksi ile borsa arasinda iligki oldugu ve stres endeksinin
her iki iilke iginde borsa iizerindeki etkisinin tiim dénem boyunca negatif oldugu tespit edilmistir. S6z konusu ¢alisma politika uygulayicilar,
aragtirmacilar ve finansal aktorler icin énemli sonuglar icermektedir. Finansal piyasalardaki kriz ve belirsizliklerin 6nceden tahmin edilebilmesi igin
finansal stres endeksinin 6nemli bir gosterge oldugu sonucu ¢alisma ile desteklenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Stres Endeksi, BIST 100, S&P 500, Kayan Pencere Nedensellik.
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Abstract: The pressure in the financial markets pushes developed and developing countries to be more sensitive to developments in global markets
and to avoid risk. The financial stress index, which enables the evaluation of financial markets with various indicators, should be at a level that will
not adversely affect financial stability. This study aims to explain the relationship between the financial stress index and the stock market and the
importance of financial stress in ensuring financial stability in the United States and Turkey. The series covers the monthly period from January 2010
to January 2022. The variables of the study are S&P 500 Index, United States Stress Index (USSI), BIST 100 Index and Emerging Markets Stress Index
(EMSI). After the symmetric Hacker and Hatemi-J (2006) and asymmetrical Hatemi-J (2012) causality tests, the Rolling Window causality test was
used. In the findings, it was determined that there is a relationship between the financial stress index and the stock market and the effect of the stress
index on the stock market in both countries was negative throughout the entire period. The study in question contains important results for policy
practitioners, researchers and financial actors. The conclusion that the financial stress index is an important indicator for predicting crises and

uncertainties in financial markets is supported by the study.
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1.Giris

Finansal piyasalar fon talep edenlerin reel sektor i¢in gerekli fonlar1 saglayarak ekonomik biiyiimeye ve
dolayisiyla toplumsal refahin artmasina katki saglamaktadir. Saglikl isleyen bir finansal sistem fonlarin el
degistirmesi ve verimli kullanilmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Finansal sistemdeki isleyisin
bozulmasi tiim ekonomiyi etkileyebilecek sonuglar dogurabilmektedir.

Diinyadaki kiiresellesme akimina finansal piyasalarda dahil olmus, iilkelerin finansal serbestlesmeyi
destekleyen politikalariyla birlikte sermayenin yer degistirmesi kolaylasmistir. Ancak yasanan tiim bu
gelismeler finansal piyasalar: krizlere daha agik hale getirmistir. Bir {ilkedeki finansal krizin diger tilkelere
bulasma etkisi ve sistematik risk sigramasinin kolaylagsmas: finansal istikrar kavraminin daha 6nemli hale
gelmesine neden olmustur. Ancak finansal yapilarin bilesenlerinden kaynaklanan nedenlerden dolay1
finansal istikrarin saglanmas: ve siirdiiriilebilir olmasi oldukga zor olmaktadir.

Finansal istikrar tanimi hentiz ortak bir payda da yapilmamuistir. Schinasi (2004), gore finansal istikrar,
sistemin pek ¢ok parcasinin iyi caligmasma baghdir. Finansal istikrar, ekonominin teknolojik, politik ve
sosyal gelismelerine baglh olarak farklilik gosterebilmektedir. Ayni zamanda finansal istikrar, finansal
kurumlarin saglamlig, finansal piyasa kosullar ve finansal altyapinin bilesenleri gibi, unsurlarin da tutarh
olmasina baglhdir. Bu dogrultuda, finansal istikrar ekonomik kosullar ne olursa olsun kaynaklarin etkin
dagilimmin saglanmasi ve piyasa risklerinin dogru bir sekilde yonetilmesi ve dagitabilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Schinasi, 2004, s.7-8).

Finansal istikrarin saglanmasinin oniindeki engellerden biri de finansal piyasalarin kirilgan bir yapiya
sahip olmasidir. Finansal piyasalarin kiiresellesme ile birlikte ¢ok hizli gelismesi, finansal serbestlesmenin
saglanmasi, yatinmailarin ¢ok cgesitli ve farkl iilke borsalarinda yatirim yapabilmesi, borsalarin iglem
hacimlerinin artmasi ve finans alanindaki yenilikler nedeniyle kirilganlk artmigtir. Finansal kirilganhigin
artmasi ise kiiresel krizlere imkan vermektedir.

Tim bu gelismeler finansal piyasalarin ekonominin diger faktorleriyle iliskisinin incelenmesi geregini
dogurmustur. Yani makroekonomik istikrarin saglanmasinin temel kosullarindan birinin finansal
istikrarin aglanmasi oldugu goriisii kabul gormiis ve finansal piyasalardaki isleyisin bozulmasi anlamina
gelen finansal stres diizeyinin 6l¢iilmesi ve izlenmesi diisiincesi hakim 6n plana ¢ikmustir (Ziilftioglu, 2019:
492-493).

Finansal stres, finansal varliklarin yonetilememesi durumunda ortaya ¢ikan bir durumdur. Finansal Saglik
Enstitiisi (Financial Health Institute), finansal stresi birey agisindan “endise, kaygi veya kitlik duygusuna
neden olan finansal veya ekonomik olaylarin sonucunda ortaya ¢ikan ve viicudun fizyolojik bir stres
tepkisi verdigi bir durum” olarak tanimlamaktadir. Finansal piyasalar agisindan finansal stres ise, finansal
piyasalarin ve finansal aracilik faaliyetlerinin saglikli bir bicimde isleyisinin bozulmasi olarak ifade
edilmektedir (Elekdag, Kanli, Samancioglu ve Sarikaya, 2010, s. 1).

Finansal stres Illing ve Liu (2003) tarafindan, finansal piyasalar ve kurumlardaki belirsizlik ve kayip
beklentilerinin artmas: nedeniyle ekonomik birimler iizerinde ortaya ¢ikan baski olarak da
tanimlanmaktadir. Ayrica arastirmacilar finansal stresin 6l¢limdi igin bir endeks olusturulabilecegini ve bu
endeksteki agir1 degerlerin finansal kriz olarak adlandirilabilecegini de ifade etmektedir. Finansal stres
sistemik ise, ekonomik davranis, reel ekonomi {izerinde olumsuz etkiler meydana getirecek sekilde
degisebilmektedir. Finansal stres kaybin artacagi beklentisi nedeniyle risk ve belirsizligin arttig:
donemlerde yiikselmektedir.

Finansal stres, cogunlukla finansal krizleri 6nceden tespit etmek i¢in bir gosterge olarak kullanilmaktadir.
Finansal risk sadece finansal piyasalar agisindan énemli degildir. Aym zamanda bir ekonomide finansal
stresin ortaya c¢ikmasi, tiim piyasalarda baskiya neden olmakta, bu durum ekonomik biiyiime ve
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kalkinmay1 olumsuz etkilemekte, reel sektor tiretimi ve istihdam agisindan da olumsuz sonuglara yol
a¢cmaktadir (Barut, Cam ve Kaya, 2016, 5.125).

Finansal stres, finansal piyasalarin normal igleyisinde kesintilere neden olmaktadir. Finansal stresin yiiksek
oldugu donemlerde varliklarin yanls fiyatlandirildigl, yatinmc davranislarinda belirsizligin arttig:
goriilmektedir. Ayrica asimetrik bilgi yogunlasmustir, riskli varliklar: elde tutma istegi azalmus ve likiditesi
diisiik varliklardan kagis s6z konusu olmaktadir (Hakkio ve Keeton, 2009, s.6-10).

Finansal stres gelismis tilkeleri etkiledigi gibi, gelismekte olan {ilkeleri de ciddi sekilde etkilemektedir.
Gelismis {ilkelerde ortaya c¢ikan finansal stres ¢ok kisa siirede gelismekte olan iilkeleri de etkisi altina
almaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin finansal stres dereceleri, yabanci bor¢ stogu ve gelismis tilke
piyasalariyla iliskilerinin giictine baglh olarak farklilik gostermektedir. Banka kredileri, portfoy yatirimlari
ve dogrudan yatirimlarin diizeyi finansal stres tizerinde etkili olmaktadir (Balakrishnan ve dig., 2009, 4-5).
Finansal stres endeksi, bir ekonomideki / bir alt bolgedeki / bir bolgedeki finansal stresin derecesini 6lgen
ve bankacilik sektorii, doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi ve borg piyasasi olmak {izere 4 ana finansal
piyasay1 kapsayan bir bilesik endekstir.

Finansal stres endeksi mevcut modellerin krizi 5ngorme noktasinda yetersiz kaldig diisiincesi ile ilk olarak
2007 yilinda Amerika da olusturulmustur (Hubrich ve Tetlow, 2015, s.102). Baz finansal arastirma
kuruluslar: tarafindan da piyasalar i¢in finansal stres endeksi hesaplanmaktadir. Office of Financial
Research tarafindan hesaplanan Finansal Stres Endeksi (OFR FSI), kiiresel finansal piyasalardaki stresin
glinliik piyasa bazli anlik goriintiisiinii vermektedir. Getiri marjlari, degerleme Olgiileri ve faiz oranlar: gibi
33 finansal piyasa degiskeninden olusturulmustur. OFR FSI, stres seviyeleri ortalamanmin {izerinde
oldugunda pozitif ve stres seviyeleri ortalamanin altinda oldugunda negatif degerler almaktadir. OFR FS],
kredi, 6z sermaye degerlemesi, fonlama, giivenli varliklar ve oynaklik olmak {izere bes gosterge kategorisi
icermektedir ve Amerika Birlesik Devletleri, diger gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasalar i¢in finansal
stres endeksi hesaplamaktadar.

Endeksin pozitif deger almasi, finansal stresin uzun vadeli ortalamanin {izerinde, negatif bir deger almasi
ise finansal stresin uzun vadeli ortalamanin altinda oldugu bilgisini vermektedir. Ayrica endeks degerleri
gecmis verilerle karsilastirilarak piyasalardaki finansal stres ve sonuglari degerlendirilebilmektedir.
Ukrayna finansal stres endeksini, bankacilik alt endeksi, hanehalki davrarusi, kurumsal bor¢lanma, devlet
borcu ve doviz piyasasi alt endeksi icin birer tane olmak {izere bes alt endeks altinda gruplandirilmis 20
gostergeye gore hesaplanmaktadir. Her alt endekse, hacmine ve iilkenin finans sektorii tizerindeki etkisine
gore bir agirlik atanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal stres, finansal istikrar1 tehdit eden ve finansal piyasalarin saghkli isleyisine engel olan
faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle piyasalarda finansal stresin izlenmesi ve 6lgtilmesi
finansal krizlere kars: hazirlikh olma agisindan da 6nem tasimaktadir. Finansal piyasalardaki istikrarin
makrokonomik istikrar i¢inde onemli olmasi konunun literatiirde de tiim yonleriyle incelenmesine neden
olmustur.

Monin (2019), Office of Financial Research (OFR FSI) tarafindan gelistirilen finansal stres endeksi
kullanilarak endeksin finansal piyasalardaki stresi yansitma giicii analiz edilmistir. Endeks, kiiresel finans
piyasalarindaki giinlitk verileri kullanmaktadir. Analiz donemi 2000-2018 yillar1 arast olarak
belirlenmistir. Logistic regresyonun kullanildig1 analiz sonucunda OFR Finansal Stres Endeksinin sistemik
finansal stresi belirlemede ¢nemli katkilar sagladig: tespit edilmistir. Ayrica, Granger nedensellik analizi
sonuclarma gore de Chicago Fed Ulusal Faaliyet Endeksi'ne onciiliik ettigi ve finansal stresteki artiglarin
ekonomik aktivitedeki diistisleri tahmin etmeye yardimci oldugu 6ne siirtilmiistiir.
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Biilbiil ve Akgiil tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada Tiirkiye i¢in 1990-2017 yillari i¢in finansal stres
endeksi olusturulmustur. Analizde, d6viz kuru piyasasi stresini 6l¢gmek icin déviz kuru oynakligi, hisse
senedi piyasasi stresini 6l¢gmek icin hisse senedi piyasasi oynaklig1 ve tahvil piyasasi stresini l¢gmek i¢in
de iilke politika faiz orani ve ABD politika faiz orani arasindaki fark kullanilmistir. Markov rejim degisim
modellerinin kullanildig1 ¢alismada, bu modeller yardimu ile finansal piyasalardaki diisiik stres, normal
stres ve yiiksek stres donemleri belirlenmistir (Biilbiil ve Akgiil, 2018, s.129-131).

Kaya ve Kiling (2016) tarafindan Agustos 2002-Eyliil 2015 zaman aralig1 i¢in olusturulan finansal sikintt
endeksi CDS, hisse senedi getirileri, bankalararas: bor¢lanma maliyeti, d6viz piyasasi baski endeksi gibi
degiskenler kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan her bir gosterge standartlastirilmis ve finansal stres
endeksi bu gostergelerin esit agirliklandirilmis toplami olarak ifade edilmistir. Analiz sonuglar:
incelendiginde o6zellikle krizin etkisi nedeni ile 2002-2003 yillar1 icin stres seviyesinin oldukca yiiksek
oldugu, 2003-2008 yillar1 arasinda normal finansal stres seviyesinin gerceklestigi, 2008 yilindan itibaren
finansal stresin yiikselmeye basladig1 ve 2012 yilinda Avrupa borg krizi nedeniyle stres seviyesinin daha
da arttig1 goriilmektedir.

Camlica ve Giines (2016), esit varyans agirliklandirma, temel bilesenler analizi ve portfdy teorisi
agirliklandirma yontemleri kullanilarak ti¢ farkli finansal stres endeksi hesaplamislardir. Calismada stres
gostergeleri olarak para, tahvil, bankacilik, hisse senedi ve doviz piyasasinin genel piyasa faiz oranlar1 ve
endeks degerleri dikkate alinmustir. Elde edilen bulgular olusturulan finansal stres endekslerinin, finansal
stres olaylarin1 8ngdrebilme noktasinda bagarili oldugu tespit edilmistir. Ozellikle finansal krizlerin oldugu
2001 ve 2008 yillarinda stresin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Oet, Dooley ve Ong (2015) yaptiklar: ¢calismada Amerika Birlesik Devletleri icin bir finansal stres dlgiisii
olarak Cleveland Finansal Stres Endeksini (CFSI) hesaplamuslardir. Endeks kamuya agik olan kredi,
finansman, gayrimenkul, menkul kiymetlestirme gibi verilerle, déviz ve hisse senedi piyasalarina ait
verilere dayanmaktadir. Analiz Ocak 1970-Ocak 2015 doénemlerini kapsamaktadir. Calisgma sonucunda
elde edilen bulgular Cleveland Finansal Stres Endeksinin stresi ayristirmak, gelisimini izlemek ve tarihsel
analiz i¢in yararli oldugunu gostermistir. Arastirma sonuglari 6zellikle yapisal kirilmalarin oldugu (1975),
yliksek enflasyon gibi ekonomik olumsuzlarin yasandigi (1980) ve finansal kriz donemlerinde (2008)
finansal stresin ¢ok yliksek seviyelere ulastigini gostermektedir. Ayrica ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan
olumlu gelismelerin yasandig1 yillarda ise (1991-1998 v.b) finansal stresin ortalamanin altina diistiigii
goriilmiistiir. Ozellikle 2010 yilindan sonra ise finansal stres tarihin en diisiik seviyelerinde gerceklesmistir.

2008-2009 finansal krizi doneminde Amerika Birlesik Devletleri i¢in bir finansal stres endeksi
olusturulmustur ve bunun gerceklesen faaliyet, enflasyon ve para politikasi ile etkilesimi bir Markov rejim
degisim modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analiz de VAR yo6ntemi kullanilmistir. Markov degisim
modeli yardimiyla finansal piyasalardaki stres donemlere ayrilmistir. Elde edilen sonuglar, finansal
piyasalardaki stres donemlerinin ekonomilerdeki degisimlerle ilgili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
finansal stresi ortaya ¢ikaran olaylarin yasandigi donemlerde geleneksel para politikasinin zayif oldugu
goriilmektedir (Hubrich ve Tetlow, 2015).

Kara, Ozlii ve Unalmus (2015), calismalarinda sik kullanilan finansal gostergelerin kapsadig: bilgileri bir
araya getirerek Tiirkiye i¢in “finansal kosullar endeksi” hesaplamislardir. Endeks olusturulurken
kullanulan gostergeler doviz kuru, faiz, risk primi, kredi kosullar1 ve getiri egrisidir. Endeks, her bir
gostergenin ekonomik durumu tahmin giiciine gore agirhklandinlarak bir araya getirilmesi ile
hesaplanmistir. Calismada 2006-2014 yillar1 arasindaki donem dikkate alinmis ve VAR yontemi
kullanilmistir. Analiz sonuglari finansal stres endeksinin kredi kosullari bakimindan bir gosterge oldugunu
ortaya koymaktadir.

Ekinci (2013), Tiirkiye i¢in giinliik bazda bir finansal stres endeksi olusturdugu bir ¢alisma yapmuistir.
Calisma 2002-2013 donemini kapsamaktadir. Bankacilik, kamu, hisse senedi ve doviz piyasalarindan
ulagilan stres seviyeleri baz alarak bir finansal stres endeksi olusturulmustur. Arastirmaci, Tiirkiye
ekonomisini yiiksek stres donemi, normal stres donemi, kiiresel kriz donemi, diisiik stres donemi, yiikselen
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stres donemi ve azalan stres donemi olmak {izere alt1 ayr1 doneme ayirarak analiz etmistir. Yiiksek stres
doneminde stresin en temel kaynaginin kamu sektorti, kiiresel kriz déneminde ise hisse senedi ve doviz
piyasalarinin oldugu goriilmektedir. Finansal stresin negatif oldugu donemlerden normal stres doneminde
doviz piyasasi, diisiik stres doneminde hisse senedi piyasasi, yiikselen stres doneminde ise kamu sektorii
finansal stresi azaltan en 6nemli faktorler olmustur. Yine olusturulan endeksin negatif deger aldig1 azalan
stres doneminde ise hisse senedi piyasasi endeksin artmasina, kamu sektorii ise endeksin azalmasina
neden olmustur. Calismada finansal stres endeksi araciligiyla, finansal kurumlar ile finansal aktorler i¢in
finansal stresin algilanmasi ve uygulanacak politikalara yardimc olunmasi amaglanmustir.

Cevik ve digerleri (2013) Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya i¢in bir finansal
stres endeksi olusturduklari calismalarinda finansal stres ile ekonomik faaliyet arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Finansal stres endeksi olusturulurken, bankacilik sektorii kirilganlil, borsa getiri
oynakligi, devlet bor¢ marjlari, déviz piyasast baski endeksi ve ticari kredi verileri kullanilmistir. S6z
konusu degiskenler, kriz donemlerinde finansal stres endeksini ¢ok onemli 6l¢iide etkilemektedir ve 6rnek
iilkelerdeki finansal stresi 6lgebilecegi diistincesiyle segilmistir. Yapilan VAR analizleri sonucunda finansal
stres ile baz1 ekonomik faaliyet 6l¢limleri arasinda 6nemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Calisma
sonucunda genel olarak, finansal stres endeksinin, ekonominin durumu ve ekonomik faaliyet hakkinda
onemli bilgiler saglayabilecegi ortaya konulmustur.

Yapilan calisma finansal stresin borsa {izerindeki etkisini karsilastirmali olarak ortaya koymasi agisindan
onemlidir. Literatiirdeki ¢alismalarin genellikle Tiirkiye icin finansal stres olusturulmas: yoniinde oldugu
goriilmektedir. Calismay: literatiirdeki ¢alismalardan ayiran en énemli nokta, finansal stres endeksinin
borsa iizerindeki etkisini S&P Endeksi ile karsilastirmali olarak ortaya koymasidir.

3.Metodoloji

Mevcut ¢alisma, veri mevcudiyetine dayali olarak iki {ilke i¢in (Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye)
ayni ornekleme donemleri ve aylik verileri ile finansal stres endeksi ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi
incelemektedir. ABD’de S&P 500 Endeksi ve Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi (USSI) ile
Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi ve Gelismekte Olan Ulke Piyasalari Stres Endeksi (EMSI) arasindaki iliskinin
ampirik olarak karsilastirilmasi bu boliim altinda ele alinmaktadir. Baslangicta analizlerde faydalanilan
veri seti ve yontemlerden bahsedilmektedir. Ardindan analizlerden ulasilan ampirik bulgular
sunulmaktadir.

3.1.Veri ve Yontem

Analizlerde kullanilan degiskenlerden Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi ve Gelismekte Olan Ulke
Piyasalar1 Stres Endeksine ait veriler Federal Reserve Bank of St. Louis veri tabanindan elde edilmistir. S&P
500 Endeksi ve BIST 100 Endeksi degiskenlerine ait veriler ise investing.com veri tabanindan elde
edilmistir. Seriler 2010 Ocak-2022 Ocak arasi aylik donemi kapsamaktadir. S6z konusu donemde
gozlemlenen degisimlerin etkisinin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla ilgili donemler tercih edilmistir. S&P
500, BIST 100, USSI, EMSI degiskenleri logaritmalari alinarak standardize edilmis ve analizler yapilmistir.

Yapilan ampirik analizde ilk olarak serilerin es biitiinlesme derecesinin belirlenmesi amaciyla Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testine yer verilmistir.

Dickey-Fuller'in gelistirmis oldugu birim kok testlerinin birinci dereceden otoregresif siireclere
uygulanmadig bilinmektedir. Diger taraftan derecesi daha yiiksek olan otoregresif siireglere Dickey-Fuller
testleri uygulanmaktadir. Asagida (1) numarali denklemde p-inci dereceden otoregresif AR(p) siireci
gosterilmektedir (Seviiktekin, Cinar, 2017: 335).

Yi=¢1Yio1 + PV o+ p3Ye s+ Y + & 1)
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(1) numarali denklem ile zaman serisi modelinin olusturulmas: gerekirken, (2) numarali denklem dikkate
alinarak olusturulmus ise

Yi = 1Y + & (2)

biciminde yazilabilir. Diger bir deyisle birinci-dereceden bir otoregresif siire¢ modeli olusturuldugunda
hata terimi & temiz-dizi olmak yerine serisel-korelasyonlu olarak kabul edilecektir. Bu durum
gerceklestiginde (2) numarali denklemdeki hata terimi tarafindan test siireci gegerliligini kaybedecektir.
Ciinkii (2) numarali denklemde belirtilen hata terimi €; = ¢,Y;_5 + -+ ¢p,Y;_, + v, olarak islem
gorecektir. Bu denklem (2) numarali denklemde yerine yazildiginda ulasilan yeni modelin denklemi (1)
numarali denklemle aymi olacaktir. Son denklemle birlikte Dickey-Fuller testi i¢cin uygulanmis olan test
stireci gegerliligini burada da devam ettirecektir. 56z konusu durumda uygulanan testler Artirilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testleri olarak adlandirilmaktadir (Seviiktekin, Cinar, 2017: 335).

Dickey-Fuller’de belirtildigi gibi ilk olarak (1) numarali denklemin birinci farklari alinarak (3) numarah
denkleme ulagilmaktadir.

AYt = 5Yt—1 + SlAYt—l + 52AYt_2 + -+ 6pAYt—p + St (3)
(3) numaralr denklemde 6i‘ler ¢ ‘larin genel fonksiyonu olarak algilanmaktadir. Artirilmis Dickey-Fuller

(ADF) denklemleri (4), (5) ve (6) numarali denklemlerdeki gibi olusturulmaktadir (Seviiktekin, Cinar, 2017:
335-336).

AY, = Yy + X0 8i4Y j+ & T -istatistigi 4)
AY, = u+8Y_q + 2‘}’21 §iAY,_j + € T *istatistigi (5)
AYI: = U + Bt + 6Yt_1 + Z?:l 6iAYC—j + St T lStatlStlgl (6)

(4), (5) ve (6) numarali denklemlere Dickey-Fuller testi uygulanabildigi i¢in soz konusu testler Artirilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak tanimlanmaktadar.

Finansal stres endeksi ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisi ilk olarak, simetrik ve asimetrik
olmak {iizere iki acidan ele alinmistir. Simetrik nedensellik testi arastirilirken Hacker ve Hatemi-] (2006)
testi ve asimetrik nedensellik arastirilirken de Hatemi-] (2012) testi kullanilmigtir. Hacker ve Hatemi-]
(2006) testinde degiskenler arasindaki nedensellik analizi Toda ve Yamamoto (1995)'nun gelistirmis
oldugu nedensellik test yaklasimina gore yapilmaktadir. Test icin hesaplanan kritik degerlere Efron
(1979)'un bootstrap yineleme yonteminden yola cikilarak ulagilmistir. Hacker ve Hatemi-] (2006) testinde
iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi asagida formiillestirilen VAR modeli ile ortaya ¢ikarilmaktadir:

Ve = o+ P1Yi-1+ -+ dpyp_1 + & ()

Formiilde y: degisken vektor, ¢ ise parametre vektorii olarak kabul edilmektedir. Wald istatistigi
araciligiyla seriler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini belirten bos hipotezi test edilmistir.

Hatemi-] (2012) ¢alismasinda nedensellik analizini genisletmistir ve buna asimetrik nedensellik testi adini
vermistir. Nedensellik testinde asimetrik bir yapiya izin vermenin 6nemli oldugunu belirtmistir. Pozitif ve
negatif soklarn farkhi nedensel etkileri olabilecegi asimetriktir. Pozitif ve negatif soklarmn kiimiilatif
toplamlarinmi olusturarak nedensellik testinde bu asimetrik davranisin dikkate alinmasini 6ne stirmiistiir.
Asagida rasgele yliriiyiis siiregleri olarak tanimlanan iki entegre degisken yu ve y2r arasindaki nedensel
iliskiyi arastirmakla ilgilenildigi varsayilmistir:

Vit = Yie-1 + €16 = Y10 + Xio1 Eu (8)
Vot = Var-1+ €2t = Yoo + Xty Ex )

Son olarak, her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif bir bi¢cimde
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3’1+t = Zf=1 EIiIth = Zf=1 EIi/y;t = Zf=1 E-Z'-iIYZ_t = Zf=1 €2 (10)
olarak tanimlanabilmektedir.

Yapisal olarak, her pozitif ve negatif sokun altta yatan degisken {izerinde kalic1 bir etkisi oldugunu
unutulmamalidir (Hatemi-], 2012: 449).

3.2.Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye i¢in ayni 6rnekleme donemleri ve aylik
verileri ile finansal stres endeksi ve borsa endeksi arasindaki iligskiyi ortaya koyabilmek amaciyla
uygulanan testler ve ulasilan bulgularin sonuglar1 sunulmustur.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Analizde ilk olarak kurulan modelde yer alan serilerin duraganliginin sinanmas icin birim kok testinin
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Serinin duragan olmamasi veya birim kok igermesi durumu, herhangi
bir sok yasanmasi halinde seride gerceklesecek degisikligin kalici olmasina yol acabilmektedir. Ayrica
serilerde olmasi muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Birim kok testi sonuglar
incelendiginde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi sonuglarin giivenilirligini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Calismada kullarulan USSI, S&P 500, EMIS ve BIST 100 degiskenlerine yonelik olarak éncelikle ADF birim
kok testi uygulanmis olup test degerleri Tablo 1’de sunulmustur. Test sonucu incelendiginde USSI, S&P
500, EMIS ve BIST 100 degiskenlerinin birinci farkta %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF BIRIM KOK TESTi
ADF Diizey Kirilma ADF Fark Kirilma Karar
Noktast Noktast

Degiskenler Trendli Trendli

LN USSI -3.291 2020M06 -12.422%** 2020M06 I(1)
LN S&P 500 -1.488 2020M07 -17.122%* 2020M06 I(1)

LN EMSI -4.486 2016M04 -11.067*** 2020M06 I(1)
LN BIST 100 -1.888 2020M07 -9.799*** 2022M01 I(1)

Not: Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. *** % 1 seviyesinde
istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ulasilan bulgularda, t-istatistik degerlerinin Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak degerce kiigiik
olmasindan dolayi, degiskenlerin tiimiiniin diizey degerde birim kok igerdigi belirtilmistir. Ancak, birinci
farklarinda, t-istatistik degerleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu icin birim kokiin var
oldugunu gosteren Hohipotezi reddedilmis ve serilerin tiimii %1 anlamhlik seviyesinde duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir.

3.2.2. Parametre Istikrar Testi Sonuclari

Mevcut ¢alismanin Kayan Pencere nedensellik analizi yapilmadan once parametrelerin istikrari test
edilmistir. Dikkate alinan orneklem donemi igin yapilan tahminlerle parametrelerin istikrarli oldugu
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varsayllmaktadir. Parametrelerin istikrarli olmamas: durumunda ulasilan sonuglar tiim dénemi yansitan
bir yorum yapilmasina engel olmaktadir (Destek ve Koksel, 2019: 7). Bu amagla, en kiiciik kareler
denkleminden yola gikilarak dncelikle uzun donem parametre istikrarim test etmek i¢in Phillips ve Hansen
(1990) Lc testi ve hizli rejim degisimlerini iceren Andrews (1993) Sup-LR testi yapilmistir. Ardindan zaman
icerisinde modelin parametre istikrarini saglayip saglamayacagin test etmek icin Andrews ve Ploberger
(1994) Exp-LR ve Mean-LR testleri kullanilmistir. S6z konusu testlerin sonuglar1 Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Parametre Istikrar Test Sonuclar

) S&P 500 Endeksi Esitligi g‘&“:;rg;adgll::f%‘;t]l)ifz’leﬂe“
Ulke 8
Istatistikler p-degeri’ Istatistikler p-degeri’
Sup-LR 1.593 0.006 4.085 0.067
ABD Exp-LR 0.765 0.103 1.653 0.003
Mean-LR 2.413 0.453 2.508 0.007
Lc 0.197 0.005 0.711 <0.01
Gelismekte Olan Ulke
BIST 100 Endeksi Esitligi Piyasalar1 Stres Endeksi
Esitligi
Istatistikler p-degeri’ Istatistikler p-degeri’
Sup-LR 1.891 0.104 2.185 0.052
Tiirkiye Exp-LR 0.588 0.002 1.402 0.004
Mean-LR 1.751 0.420 1.895 0.003
Lc 0.895 0.010 0.546 <0.01

Tablo 2 incelendiginde elde edilen bulgular ile ABD ve Tiirkiye modelleri i¢in uygulanan alternatif istikrar
testlerinin tamaminda parametrelerin istikrarl olmadig1 yoniindeki bos hipotez ret edildigi goriilmektedir.
Yani yapisal kirilma bulunmaktadir. Parametrelerin istikrarsiz olmasi nedeniyle ulasilan parametrelerin
gozlemlenen donemin tamamim yansitamayacagi kabul edilmektedir. Dolayisiyla ABD’de S&P 500
Endeksi ile Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi ve Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi ile Gelismekte Olan
Ulke Piyasalar1 Stres Endeksi degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin tek bir parametre iizerinden
tespit edilmesi zordur. Buradan yola ¢gikarak, 2010 Ocak-2022 Ocak aras1 aylik donemini bir biitiin olarak
ele alip ilgili alt donemlerde nedenselligin arastirilmasinin daha tutarli sonuglar verecegi 6ngoriilmektedir.
Kayan Pencere nedensellik testi, orneklem donemlerini alt donemlere ayirarak nedensellik iligkisini
arastirabilmek icin kullamilmaktadir (Balcilar vd., 2010: 1402). Bu durumda mevcut bulgulardan yola
cikilarak calismadaki orneklem donemlerinin tamami igin parametre istikrarsizliina dayanan, alt
Orneklem donemlerinde S&P 500 Endeksi - Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi ve BIST 100 Endeksi
- Gelismekte Olan Ulke Piyasalar1 Stres Endeksi arasindaki iliskinin Kayan Pencere nedensellik testinin
uygulanmasiyla incelenmesi uygun goriilmiistiir.

Sekil 1 ve 2’de ABD ve Tiirkiye icin Kayan Pencere test istatistiklerine ait bootstrap p degerleri ve seriler
arasindaki etkinin biiytiikliigii gosterilmektedir. S6z konusu sekillerde dérder panel yer almaktadir. Sekil
1 de a paneli S&P 500 Endeksi'nin Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi'nin Granger nedeni olmadig1
bos hipotezini gostermektedir. Sekil 1’de b paneli ise S&P 500 Endeksi'nin Amerika Birlesik Devletleri Stres
Endeksi tizerindeki etkisini Olgen Kayan Pencere test istatistiklerinin bootstrap p degerlerini
gostermektedir. Sekil 1 de ¢ paneli Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi'nin S&P 500 Endeksi'nin
Granger nedeni olmadig1 bos hipotezini gostermektedir. Sekil 1'de d paneli ise Amerika Birlesik Devletleri
Stres Endeksi ‘nin S&P 500 Endeksi iizerindeki etkisini dlgen Kayan Pencere test istatistiklerinin bootstrap
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p degerlerini gostermektedir. Tiim alt donemler i¢in hesaplanan olasilik degerlerini belirten seklin %10
anlamlilik diizeyini gosteren dogrunun altinda kalan dénemlerde bos hipotez reddedilerek, ele alinan
degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi oldugu yorumunda bulunulabilir (Mi¢ogullari, Telek,
2022: 335).
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Sekil 1. ABD Analiz Sonuglar1

Sekil 1'de yer alan panel a’da bulgular incelendiginde S&P 500 Endeksi'nden Amerika Birlesik Devletleri
Stres Endeksi'ne dogru nedensellik iligkilerinin oldugu tarihler %10 kritik deger cizgisinin altinda
bulunmaktadir. Ho hipotezinin reddedildigi alt donemler 2011-7 ve 2011-8, 2012-2 ve 2012-10, 2013-1 ve 2013-
2, 2014-10 ve 2016-1, 2017-1 ve 2017-4, 2018-2 ve 2018-7, 2020-2 ve 2020-8, 2021-4 ve 2021-6 seklindedir. Bu
donemlerde S&P 500 Endeksi'nden Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi'ne dogru nedensellik
belirlenmistir. Sekil 1’de panel b’de S&P 500 Endeksi'nin Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi
tizerindeki etkisinin 2014-10 ve 2016-1, 2020-2 ve 2020-8 alt donemleri disinda tiim dénem boyunca negatif
oldugu belirtilmistir. Sekil 1’de yer alan panel ¢’de bulgular incelendiginde 2011-7 ve 2011-8, 2011-11 ve 2013-
2, 2016-9 ve 2017-3, 2019-10 ve 2020-1, 2021-2 ve 2021-5 seklindedir. Bu dénemlerde Amerika Birlesik
Devletleri Stres Endeksi'nden S&P 500 Endeksi'ne dogru nedensellik belirlenmistir. Sekil 1’de panel d’de
Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi'nin S&P 500 Endeksi {izerindeki etkisinin tiim dénem boyunca
negatif oldugu belirtilmistir.

Sekil 2'de a paneli BIST 100 Endeksi'nin Gelismekte Olan Ulke Piyasalari Stres Endeksi’nin Granger nedeni
olmadig1 bos hipotezini gostermektedir. Sekil 2’de b paneli ise BIST 100 Endeksi'nin Gelismekte Olan Ulke
Piyasalar1 Stres Endeksi {izerindeki etkisini 6lgen Kayan Pencere test istatistiklerinin bootstrap p degerlerini
gostermektedir. Sekil 2’de ¢ paneli Gelismekte Olan Ulke Piyasalar1 Stres Endeksi'nin BIST 100 Endeksi'nin
Granger nedeni olmadigi bos hipotezini gostermektedir. Sekil 2'de d paneli ise Gelismekte Olan Ulke
Piyasalar1 Stres Endeksi'nin BIST 100 Endeksi tizerindeki etkisini 6l¢en Kayan Pencere test istatistiklerinin
bootstrap p degerlerini gostermektedir. Tiim alt donemler i¢in hesaplanan olasilik degerlerini belirten seklin
%10 anlamlilik diizeyini gosteren dogrunun altinda kalan dénemlerde bos hipotez reddedilerek ele alinan
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degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu yorumunda bulunulabilir (Migogullar, Telek, 2022:
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Sekil 2. Tirkiye Analiz Sonuglar

Sekil 2’'de yer alan panel a’da bulgular incelendiginde BIST 100 Endeksi'nden Gelismekte Olan Ulke
Piyasalar1 Stres Endeksi'ne dogru nedensellik iliskilerinin oldugu tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda
bulunmaktadir. Ho hipotezinin reddedildigi alt donemler 2011-5 ve 2011-6, 2013-1 ve 2013-4, 2014-4 ve 2014-
8, 2020-4 ve 2020-6 seklindedir. Bu dénemlerde BIST 100 Endeksi'nden Gelismekte Olan Ulke Piyasalari Stres
Endeksi'ne nedensellik belirlenmistir. Sekil 2’de panel b’de BIST 100 Endeksi'nin Gelismekte Olan Ulke
Piyasalar1 Stres Endeksi {izerindeki etkisinin tiim dénemler boyunca negatif oldugu belirtilmistir. Sekil 2’de
yer alan panel c’de bulgular incelendiginde 2014-5 ve 2014-6, 2017-6 ve 2017-7, 2019-2 ve 2019-3 seklindedir.
Bu donemlerde Gelismekte Olan Ulke Piyasalari Stres Endeksi'nden BIST 100 Endeksi'ne nedensellik
belirlenmistir. Sekil 2’de panel d’de Gelismekte Olan Ulke Piyasalar1 Stres Endeksi'nin BIST 100 Endeksi
iizerindeki etkisinin tiim dénem boyunca negatif oldugu belirtilmistir.

4.Sonug

Bu calisma, Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye finansal piyasalarinda 2010 Ocak — 2022 Ocak ayhk
doneminde finansal stres endeksi ile borsa arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi amaclamistir. Bu
amagla finansal stres endeksi ile borsa arasindaki iligki, tim dénemi ve alt donemleri kapsayan Kayan
Pencere nedensellik tahmin yontemleri kullanilarak incelenmistir.

Tiim 6rneklem donemini igine alan simetrik ve asimetrik nedensellik arastirmalar1 parametrelerin istikrarl
oldugu varsayimina gore hareket etmektedir. S6z konusu varsayimin gegerliligini ve ulasilan sonuglarin
glivenirligini tespit etmek icin parametre istikrar testlerinden yararlamilmistir. Parametre istikrarina
ulasilan bulgularda tiim 6rneklem donemi igin giivenilir bir iliski varsayimina dayanan testlerin tam
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glivenilir olamayacag1 goriilmiistiir. Bu nedenle, 6rneklemin alt donemlerinde nedensellik iligkilerinin
incelenmesinde Kayan Pencere nedensellik testleri kullanilmigtir. Kayan Pencere nedensellik test sonuglari,
S&P 500 Endeksi'nden Amerika Birlesik Devletleri Stres Endeksi yoniine 2011-7 ve 2011-8, 2012-2 ve 2012-
10, 2013-1 ve 2013-2, 2014-10 ve 2016-1, 2017-1 ve 2017-4, 2018-2 ve 2018-7, 2020-2 ve 2020-8, 2021-4 ve 2021-
6 alt donemlerinde anlamli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri Stres
Endeksi'nden S&P 500 Endeksine ise 2011-7 ve 2011-8, 2011-11 ve 2013-2, 2016-9 ve 2017-3, 2019-10 ve 2020-
1, 2021-2 ve 2021-5 alt dénemlerinde bir nedensellik tespit edilmistir.

Kayan Pencere nedensellik test sonuglari, BIST 100 Endeksi'nden Gelismekte Olan Ulke Piyasalar1 Stres
Endeksi yoniine 2011-5 ve 2011-6, 2013-1 ve 2013-4, 2014-4 ve 2014-8, 2020-4 ve 2020-6 alt donemlerinde
anlamli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Gelismekte Olan Ulke Piyasalar1 Stres Endeksi'nden
BIST 100 Endeksi'ne ise 2014-5 ve 2014-6, 2017-6 ve 2017-7, 2019-2 ve 2019-3 alt dénemlerinde bir
nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar finansal stres endeksi ile borsa arasinda iliski oldugunu
ve incelenen donem boyunca stres endeksinin borsa iizerinde negatif etkisinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda yapilan calisma politika uygulayicilara, arastirmacilara ve finansal piyasa
aktorlerine alacaklar kararlar igin yol gosterici bir nitelik tasimaktadir. S6z konusu piyasa katilimalar
finansal stres endeksindeki gelismeleri takip ederek borsa endeksleri hakkinda bilgi sahibi olabileceklerdir.

Menkul kiymet borsalarinin ekonomide ve finansal piyasalardaki degisimlerden dénem donem 6nemli
diizeylerde etkilendigi literatiirdeki ¢alismalarla ortaya konmustur. Dolayisiyla borsalari etkileyebilecek
tim etkenlerin yakindan izlenmesi yatinmalar icin 6énemli olmaktadir. Finansal stres endeksleri de
finansal sistemdeki istikrarsizligin, gerilmenin ve diizensizligin dl¢iilmesi noktasinda dikkat ¢ekmektedir.
Yapilan calisma ile borsa yatirimcisi i¢in anlamli bir gosterge olan finansal stres ve menkul kiymet borsalari
arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada elde edilen sonuglar yatirimcilarin stres
endekslerini takip ederek yatirimlarina yon verebilecekleri goriisiinii destekler niteliktedir.

Sonug olarak, Tiirkiye ve ABD igin finansal stres endeksi temelinde yapilan analizler cercevesinde finansal
piyasalar icin borsa endeksinin istikrarin izlenmesinde kullamilacak 6nemli degiskenlerden biri oldugu
ifade edilebilir. Finansal stres indeksi borsa endeksinin tahmin edilmesi agisindan 6ncii bir gosterge
olabilir.

Mevcut makale gelecekteki arastirmalar igin potansiyel 6nerilerde bulunmaktadir. Yanitlanmasi gereken
sorular arasinda finansal stres endeksinin borsa endeksi disinda déviz kuru, enflasyon ve faiz orani
dinamiklerinin tahminine dahil edilmesi konular1 yer alabilir. Calismanin sonuglar1 aragtirmacilara ve
uygulayicilara gelecege dair dngdriilerin olusturulmasinda finansal stres endeksinin de etkili bir sekilde
izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadar.

Etik Beyan1

Bu makalede hi¢bir insan ¢alismasi sunulmamuistir.

Yazar Katkilar1

Yazarlar bu ¢alismaya esit diizeyde katk: saglamis ve yayin igin onaylamustir.
Cikar catismasi

Yazarlar, arastirmanin potansiyel bir ¢ikar ¢atismasi olarak yorumlanabilecek ticari veya finansal iligkilerin
yoklugunda yiiriitiildiigiinii beyan etmektedir.
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