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OZET

Finansal stres endeksi; piyasadaki belirsizlik, likidite sikintisi, faiz oranlar1 ve kredi riskleri gibi
bazi unsurlart degerlendirerek finansal sistemdeki stres seviyesini Slgen bir gostergedir.
Finansal piyasalarda artan risklere bagli olarak finansal varliklar ve piyasalar birbirlerini
etkileyerek riskin yayilmasina ve istikrarin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu ¢alismada,
finansal stres endeksi ile gelismis ve gelismekte olan 11 iilkenin (Almanya, Brezilya, Cin,
Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, italya, Japonya, Tiirkiye) CDS
primleri arasindaki iliskiler 29/12/2008 ile 10/01/2025 tarihleri aras1 haftalik kapanis verileri
kullanilarak Toda-Yamamoto Nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular, finansal stres endeksinin Brezilya, Giney Afrika ve Tuirkiye'nin CDS primleri
tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Finansal stres endeksi ile Brezilya
ve Giiney Afrika CDS primleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu, finansal stres
endeksinden Tiirkiye CDS primlerine dogru ise tek yonli nedensellik iligkisi oldugu
belirlenmistir. Ayrica, Cin, Endonezya, Giiney Kore, Ingiltere ve Japonya'nin CDS primlerinin
finansal stres iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Almanya, Fransa ve Italya gibi
gelismis lilkelerde ise anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu bulgular, gelismekte
olan tilkelerde finansal stresin yatirimer algis1 ve ekonomik istikrar {izerindeki etkisinin daha
belirgin oldugunu gostermektedir. Calisma, ozellikle geligmekte olan iilkelerin finansal
istikrarlari1 saglamak icin yatirimcr gilivenini artirict politikalar gelistirmeleri gerektigi

konusunda ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Finansal Stres, CDS Primi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.
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The Effect of Financial Stress Index on Country CDS Premiums

ABSTRACT

The financial stress index is an indicator that measures the level of stress in the financial system
by assessing certain factors such as market uncertainty, liquidity shortages, interest rates and
credit risks. Due to the increasing risks in financial markets, financial assets and markets may
affect each other, leading to risk spillovers and destabilization. In this study, we use the financial
stress index to measure the level of stress in the financial system of 11 developed and 11
emerging economies (Germany, Brazil, China, Indonesia, France, South Africa, South Korea,
UK, lItaly, Japan, Turkey). The relationship between CDS premiums is analyzed by Toda-
Yamamoto Causality test using weekly closing data between 29/12/2008 and 10/01/2025. The
findings of the analysis reveal that the financial stress index has a significant effect on the CDS
premiums of Brazil, South Africa and Turkey. There is a reciprocal causality relationship
between the financial stress index and Brazil and South Africa CDS premiums, while there is a
unidirectional causality relationship from the financial stress index to Turkey’s CDS premiums.
Moreover, it is concluded that CDS premiums of China, Indonesia, South Korea, the UK and
Japan have an impact on financial stress. On the other hand, no significant causality relationship
is found in developed countries such as Germany, France and Italy. These findings suggest that
the impact of financial stress on investor perception and economic stability is more pronounced
in developing countries. The study suggests that especially developing countries should develop

policies that increase investor confidence in order to ensure their financial stability.
Keywords: Financial Stress, CDS Premium, Toda-Yamamoto Causality Test.
1. GIRIS

Finansal stres endeksi, ekonomik istikrar1 tehdit eden finansal bozulma dénemlerini
izlemek ve analiz etmek i¢in 6nemli bir aractir. Bu endeks, piyasalardaki belirsizlikleri, likidite
stkintilarin1 ve kredi kosullarindaki daralmalart 6lgen gesitli gostergeleri bir araya getirir.
Ozellikle, likidite daralmasi, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve varlik fiyatlarindaki asiri
oynaklik gibi faktorler, finansal stres endeksinin yiikselmesine neden olmaktadir. Ekonomik
acidan finansal stres, igletmelerin yatirnmlarmi kisitlamasina, hanelerin harcama ve tasarruf
aliskanliklarim1 degistirmesine neden olurken, finansal piyasalarda da volatiliteyi artirarak
yatirimet giivenini sarsmakta; borsa endekslerinin diismesine, doviz kurlarinin dalgalanmasina

ve genel piyasa likiditesinin azalmasina yol agmaktadir.
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Farkli ekonomik ve finansal gdstergelerin igerdigi bilgileri sentezlemenin en 6nemli
yontemi mevcut bilgileri bir endeks olusturarak tek bir degere indirgemektir. Finansal stres
endeksleri, belirli sayida bireysel stres gostergesini tek bir istatistige sikistirarak finansal
sistemdeki mevcut stres seviyesini Olgmektedir (Kremer, 2016). Finansal stres, finansal
piyasalar ve kurumlardaki belirsizlik ve kayip beklentisindeki degisikligin ekonomik aktorler
izerinde yarattig1 baski olarak tanimlanmaktadir. Finansal stresin ug¢ degerleri ise finansal kriz
olarak degerlendirilmektedir (Illing & Liu, 2006). Ancak ortaya ¢ikan bir kriz baska bir krizin
nedeni ya da sonucu olabilecegi i¢in kriz tiirlerini ayirmak her zaman miimkiin olmamaktadir.
Bu nedenle doviz, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin finansal istikrarinin sistematik agidan
birlikte analiz edilmesi daha uygun goriilmektedir. Finansal stres {ilkeden iilkeye degiskenlik
gosterdigi ve bircok alt bileseni barndirdig: icin farkli donemlerde farkli seviyelerde stres
yaratmaktadir (Biilbiil & Akgil, 2018). Finansal stres dl¢cimi, finansal sistemdeki 6nemli
riskleri belirlemekte ve bu sayede finansal kuruluslar, diizenleyiciler ve kamuoyunun bu riskleri
yonetme ve bunlara hazirlikli olma siireglerine biiyiik katki saglamaktadir. Finansal istikrardaki
bozulmanin sebeplerinden biri olarak kabul edilen finansal stresin, ayn1 zamanda finansal
krizlerin  tespit edilmesinde erken uyar1 sinyali olarak da kullanilabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, finansal stres sinyallerini etkili bir sekilde algilamak igin

finansal stres endeksi kullanilmaktadir (Ozaytiirk, 2023).

1929 Blyuk Buhran, 1973 petrol krizi, 1997 Asya finans krizi, 2000 Dot.Com balonu,
2008 Kuresel finans krizi, 2010 Avro Bolgesi borg krizi gibi krizler, stres donemlerinde finansal
piyasalarin anlagilmasimin, politika yapicilar i¢in varsayilandan daha kritik oldugunu ortaya
koymustur. Ekonomik politikanin, finansal stresin uluslararasi iletimi, beklenmedik artiglarin
ekonomik sonuclar1 (6rnegin is dongiisii etkileri) ve {lilkelerin finansal stres tagmalarina ne
Olciide maruz kaldigim1 belirleyen faktorler gibi sorulara yanit bulmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu sorularin ele alinmasi, kisa vadeli politika ve finansal piyasa
diizenlemeleri agisindan 6nem tagimaktadir (Dovern & van Roye, 2014). Literatiirde en dnde
gelen finansal gostergeler hisse senedi fiyatlar ile tahvil getirileri gibi geleneksel aracglardir.
Ancak kredi temerriit swaplar1 (CDS) piyasasi, CDS’lerin bor¢lularin saf kredi riskini
yansitmasi nedeniyle ilgi gérmektedir (Belke & Gokus, 2014).

Illing ve Liu (2006) farkli finansal alt sektorlerden alinan verileri birlestirerek Kanada
icin finansal stres endeksi olusturmuslardir. Cardarelli vd. (2009) bankacilik sektorii, menkul
kiymet piyasalar1 ve doviz kuru olmak iizere ii¢ kategoride gruplandirilmis toplam yedi alt

degiskenin esit varyans agirlikli ortalamasii kullanarak gelismis 17 iilkenin finansal stres
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endeksini hesaplamislardir. Balakrishnan vd. (2009) ise Cardarelli vd. (2009)’nin gelistirdigi
endekse, doviz rezervlerindeki azalmaya bagli olarak doviz piyasasindaki baskiy1 dlgen bir
gosterge daha ekleyerek gelismekte olan piyasalar i¢in finansal stres endeksi hesaplamislardir.
Hakkio ve Keeton (2009) farkli finansal stres gostergelerini kapsamli bir 6l¢limle bir araya
getirerek gelistirdikleri Kansas City Finansal Stres endeksi (KCFSI) ile stresin biitiinciil bir
Ol¢limiinii miimkiin hale getirmislerdir. Holl6 vd. (2012) 5 farkli piyasa gostergesini kullanarak
Euro bolgesindeki finansal sistemin sistemik riskini dlgmek i¢in Sistemik Stresin Bilesik
Gostergesi (Composite Index of Systemic Stress-CISS) olarak adlandirilan bir endeks
gelistirmiglerdir. Bu endeksin en 6nemli avantaji, sistemik riskin ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkiledigi kritik bir esik seviyesinin belirlenmis olmasidir. Farkli {ilkeler i¢in yapilan
caligsmalara ilave olarak Ekinci (2013), Biilbiil ve Akgiil (2018) ile Adanur Aklan vd. (2015)

tarafindan da Tiirkiye i¢in finansal stres endeksi gelistirilmistir.

Bu caligsma, finansal stres endeksinin iilke bazinda CDS primleri tizerindeki etkilerini
incelemeyi amaglamaktadir. Ozellikle, finansal stres donemlerinde ortaya cikan ekonomik
belirsizliklerin ve dalgalanmalarin farkli tilkelerin ekonomik yapilarina ve piyasa kosullarina
bagli olarak CDS primlerini nasil etkiledigi arastirilacaktir. Finansal stres endeksi (FSI) ile
gelismis ve gelismekte olan 11 {ilkenin (Almanya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Gliney
Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, Italya, Japonya, Tiirkiye) 5 yillik CDS primleri arasindaki
nedensellik iliskisinin Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirildig1 calismada, 29/12/2008
ile 10/01/2025 tarihleri aras1 haftalik kapanis verileri kullanilmigtir. Caligmanin bundan sonraki
boluminde finansal stres ve CDS primleri ile ilgili ¢galismalarin yer aldigi literatiir arastirmasi
bulunmaktadir. Ugiincii bdliimde calismada kullanilan degiskenler ve metodolojiye iligkin

bilgiler sunulmus, dordiincii boliimde ise analiz bulgularina yer verilmistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal stresin finansal piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Trutwein ve Schiereck (2011) artan stres ve artan temerriit riski donemlerinde
hisse senedi ve kredi piyasalar1 arasindaki baglantiy1 arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, hisse senedi
piyasalar1 ile kredi piyasalari arasindaki entegrasyonun stres donemlerinde daha da arttigini ve
hisse senedi fiyatlarindaki ani degisimlerin CDS primlerinde de siddetli degisikliklere yol
actigini tespit etmislerdir. Apostolakis ve Papadopoulos (2014) 1981-2009 yillarinda finansal
stresin G7 tilkeleri arasindaki yayilimini ve birlikte hareketini incelemek i¢in finansal stres

endeksini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, tlkeler arasindaki finansal stres yayilimlarmin ve
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birlikte hareketlerinin hem finansal krizler hem de belirsizlik ile pozitif iliski i¢inde oldugunu
ortaya koymuslardir. Sum (2014) finansal stresin 1994-2011 yillar1 arasinda ABD emlak
piyasasinin performansi iizerindeki dinamik etkisini gayrimenkul yatirim ortakliklarmin
getirilerini kullanarak inceledigi caligmasinda, Granger nedensellik testinden elde ettigi
bulgulardan finansal stresin gayrimenkul yatirim ortakliklarinin getirilerinin azalmasina neden

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Dovern ve van Roye (2014) 20 biyik ekonominin (lkeye 6zgu finansal stres
endekslerini kullanarak 1970-2012 yillar1 arasinda finansal stresin uluslararasi yayilimini ve
ekonomik aktivite tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda; finansal stresin
birlikte hareketinin son yirmi yilda arttigini, finansal kriz donemlerinde yayilimin yiiksek
oldugunu, ABD kaynakl1 finansal stres soklart ile kiiresel finansal stresin ekonomik aktiviteyi
azalttigin1 ve bu etkini kalic1 oldugunu tespit etmislerdir. Park ve Mercado (2014) gelismekte
olan 25 piyasada finansal stresin aktarimini incelemiglerdir. Elde edilen bulgular gelismis
piyasalarin finansal stres endeksi ile birlikte ayn1 bolgede ve bolge disinda bulunan gelismekte
olan piyasalarin finansal stres endekslerinin yurtici finansal stresi artirdigini ortaya ¢ikarmistir.
Bolgesel soklar gelismekte olan Asya iilkelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Apostolakis ve
Papadopoulos (2015), G7 iilkelerinin bankacilik, menkul kiymetler ve doviz piyasalari
arasindaki karsilikli bagimlilig1 aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, menkul kiymet piyasalarindan
stres yayilimlarimin sadece yerel bankacilik ve doviz piyasalari ile smirli olmadigini,
uluslararasi finans piyasalari lizerinde de 6nemli etkileri oldugunu belirlemislerdir. Net yonli
stres yayilimlari, ABD menkul kiymetler piyasasinin net stres aktaricisi oldugunu, bankacilik
ve menkul kiymet piyasalar1 kaynakli finansal stres soklarinin ise ¢ikt1 biiylimesi lizerinde kisa
donemli etkilerinin oldugunu gostermistir. 28 OECD iilkesi i¢in finansal stres endeksi gelistiren
Vermeulen vd. (2015), gelistirdikleri finansal stres endeksini finansal krizlerle
iliskilendirmislerdir. Elde edilen sonuglar finansal stres endeksinin krizlerin ortaya ¢ikistyla
iligkili olmasina ragmen, bankacilik krizlerinin baslangici ile aralarinda zayif bir iliski oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.

Stolbov ve Shchepeleva (2016) gelismekte olan 14 iilkenin finansal stres endekslerini
olusturma yontemini degistirerek 5 girdi degiskenine konut fiyatlarin1 da dahil etmis, ayni
zamanda banka sektorii ile devlet borcu riskleri igin farkli géstergeler kullanmislardir. Finansal
stres endeksinin 9 iilkenin ekonomik faaliyetleri tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu ve CDS
primi ile hisse senedi piyasa oynakliginin finansal stres endeksinin en 6nemli belirleyicileri
olarak one ¢iktig1 goriilmiistiir. Biilbiil ve Akgiil (2018), doviz, hisse senedi ve tahvil piyasalari
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ile ilgili degiskenleri kullanarak Tiirkiye i¢in bir finansal stres endeksi hesaplamislar,
endeksteki yiiksek, normal ve diisiik stres donemlerini ise Markov rejim degisim modeli ile
belirlemislerdir. Tahmin sonuglar1 1991, 1994, 1998, 2000-2001 ve 2008 yillarmin yiiksek
stresin yasandigi donemler oldugunu ortaya c¢ikarmistir. MacDonald vd. (2018) Euro
bolgesinde yer alan 11 {ilke ile her bir iilkenin bankacilik sektorii, para, hisse senedi ve tahvil
piyasalar1 i¢in finansal stres endekslerini hesaplayarak, ¢apraz piyasalar arasinda finansal stres
aktarimini ve krizin yayilma etkilerini incelemislerdir. Analiz sonucunda bankacilik sektorii ile
para piyasalarinda yogun stres iletiminin oldugu ve bazi lilkelerden belirgin stres aktarimlarinin
oldugu bulunmustur. Elsayed ve Yarovaya (2019) MENA (lkelerinin finansal stres
endekslerinin birlikte hareketlerini ve oynaklik yayilimlarmi analiz etmisler, piyasalar
arasindaki stres yayilimimnin diisiik frekanslarda yiiksek frekanslara gore daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Polat ve Ozkan (2019) 13 farkl giinliik finansal piyasa gdstergesini
kullanarak Tiirkiye icin finansal stres endeksi gelistirmiglerdir. Finansal stres endeksinin iyi
bilinen finansal stres olaylarma etkili bir sekilde tepki verdigini belirleyen arastirmacilar,
finansal kosullardaki bozulmanin ise ekonomik faaliyetleri olumsuz etkiledigini ortaya
cikarmislardir. Apostolakis vd. (2021) petrol fiyati1 oynakligi ile G7 tilkelerinin iilkeye 6zgii FSI
ve EPU endeksleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, COVID-19 salgin1 sirasinda
degiskenler arasindaki yayilimlarin kiiresel finans krizine gore énemli dl¢iide arttigini, petrol
fiyat1 belirsizliginin baz1 G7 iilkelerinde daha ytiiksek finansal strese neden olurken, ekonomik

politika belirsizligi endeksi ile iligkisinin olmadigin1 bulmuslardir.

He vd. (2021), ABD ve Avrupa iilkelerinde petrol ve altin fiyati ile finansal stres
endeksindeki degisimlerin temiz enerji hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini QARDL
yontemi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal stresin temiz enerji hisse senedi endeksleri
iizerinde diisiik kantillerde 6nemli derecede olumsuz etkisinin oldugunu, asir1 yiiksek
kantillerde ise durumun tersine dondiigiinii tespit etmislerdir. Fu vd. (2022)’nin finansal stres
endeksi, emtia fiyat oynaklig1 ve temiz enerji hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bagi inceledikleri
calismalarinda elde ettikleri ampirik bulgular, artan finansal stres endeksi ve petrol ile altin
fiyatlarinin temiz enerji hisse senetlerinin performansini uzun ve kisa vadede onemli Olciide
diisiirdiigiinii gostermektedir. Tsagkanos vd. (2022) ise ¢alismalarinda yesil tahvil endeksi
gostergesi olarak SPGBI kullanarak, finansal stres endeksi ile aralarindaki baglantiy1 ve
yayilimlart arastirmiglardir. Analiz sonucunda yesil tahviller endeksinden finansal stres
endeksine dogru nedensel bir iliski tespit edilmistir. ABD ile Euro bolgesi arasindaki finansal

stres aktarimini inceleyen Altinkeski vd. (2022), normal donemlerde ABD’den Euro bolgesine
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tek yonlii stres aktariminin oldugunu, yiiksek finansal stres donemlerinde ise karsilikli stres

aktarimlarinin oldugunu belirlemislerdir.

Valerio Roncagliolo ve Villamonte Blas (2022) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
finansal stresin ekonomik biiytme, finansal istikrar ve parasal istikrar Gzerindeki etkisini
inceledikleri caligmalarinda finansal stresin tiim degiskenler iizerinde etkisinin oldugunu,
ozellikle geligmis iilkelerde bu etkinin daha fazla oldugunu bulmuslardir. Kile1 (2022) finansal
stres endeksinin Tiirkiye’nin bazi makroekonomik gostergeleri lizerine etkisini inceledigi
calismasinda, finansal stres endeksinin sanayi iiretim endeksi, igsizlik orani, reel kesim giiven
endeksi ve merkez banaksi rezervleri lizerinde etkisi oldugun belirlemistir. BRICS-T Ulkeleri
ile gelismekte olan piyasalar finansal stres endeksi (EMFSI) arasindaki iliskiyi inceleyen Giinay
vd. (2023), Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasalarindan finansal stres endeksine negatif ve
pozitif getiri aktariminin oldugu tespit edilmistir. Chen vd. (2023) finansal stres endeksinin
emtia fiyatlarinin oynaklig1 tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, finansal stresteki
artisin emtia endeksi ve emtia fiyatlarinda kalici bir artisa neden oldugu ve oynakligin az oldugu
donemlerde ortaya ¢ikan finansal stres soklarinin piyasayi istikrarsizlastirarak kalici bir sekilde

etkiledigi sonucunu elde etmiglerdir.

Liang vd. (2023) kiiresel finansal stres endeksinin 21 iilkenin hisse senedi piyasasi
oynaklig1 iizerine etkisini inceledikleri ¢alismalarinda; kiiresel finansal stres endeksinin ¢ogu
hisse senedi piyasa endeksinde uzun vadeli gergeklesen volatiliteyi tahmin etmek igin
kullanilabilecegini, VIX, USEPU, GEPU ve GPR gibi belirsizlik endekslerine gore daha iyi
tahmin performansi sergiledigini ispatlamislardir. Xu vd. (2023), Cin finansal stres endeksinin
varlik fiyatlandirmasi {lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Cin finansal stres endeksinin bir
sonraki ayin hisse senedi getirileri ile istatistiki olarak anlamli ve negatif iligkisinin oldugunu,
dolayisiyla yiiksek finansal stresin bir sonraki ayda diisiik hisse senedi getirilerine neden
oldugunu ve endeksin boga piyasasinda daha iyi bir tahmin giiciine sahip oldugunu
bulmuslardir. Giilcan vd. (2024) finansal stres endeksinin BIST sektor endeksleri iizerine
etkisini Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda,
finansal stres endeksinden incelenen 20 sektor endeksinin 14’{ine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu saptamuslardir. Ozer vd. (2024) kiiresel finansal stres endeksinin Tiirk
Devletleri Teskilat1 iiyesi 5 iilkenin ekonomik gostergeleri lizerine etkilerini analiz ettikleri
caligmalarinda, kiiresel finansal stresin Tiirk Devletlerinin temel ekonomik gostergeleri
iizerinde negatif etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Saka Ilgin (2024) global finansal stres
endeksi ile gelisen piyasalar finansal stres endeksinin MINT f{ilkeleri hisse senedi piyasalari
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iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini inceledigi calismasinda, GFSI ve EFSI’'nin kisa
donemde MINT iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde kisa donemde negatif etkisinin

oldugunu, uzun dénemde de bu etkinin devam ettigini tespit etmistir.

3. VERI VE YONTEM

3.1. Veri ve Yodntem

Bu calismada, finansal stres ile gelismis ve gelismekte olan 11 iilkenin (Almanya,
Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, Italya, Japonya,
Tiirkiye) CDS primleri arasindaki iligkiler Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmistir.
Gelismis iilkeler daha derin ve likit bir piyasa ile diisiik risk primine sahip iken, gelismekte olan
tilkeler yiiksek CDS primleri ve doviz kuru riski nedeniyle dalgali sermaye hareketleri ile kars1
karsiya kalmakta, buna bagli olarak ekonomileri ve finansal piyasalari daha kirilgan hale
gelmektedir. Finansal stresin gelismis ve gelismekte olan iilkeler tizerinde farkli etkilerinin olup
olmadigmin tespit edilmesi amaciyla 6 gelismis ve 5 gelismekte olan iilkenin CDS primleri
arastirma kapsamina alinmistir. 29/12/2008 ile 10/01/2025 tarihleri arasi haftalik kapanis
verilerinin kullanildigi calismada, analizde incelenen iilkelerin 5 y1illik CDS primleri ile finansal
stres degiskeni olarak St. Louis Fed Finansal Stres Endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan

degiskenler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

Degisken Kisaltmasi Kaynak
St. Louis Fed Finansal Stres Endeksi FSI fred.stlouisfed.org
Almanya 5 yillik CDS primi CDS am
Brezilya 5 yillik CDS primi CDS Bre
Cin 5 yillik CDS primi CDS ¢in
Endonezya 5 yillik CDS primi CDS enpo
Fransa 5 yillik CDS primi CDS rra
Giiney Afrika 5 yillik CDS primi CDS carr investing.com
Giiney Kore 5 yillik CDS primi CDS ckor
Ingiltere 5 yillik CDS primi CDS ing
ftalya 5 y1llik CDS primi CDS itaL
Japonya 5 yillik CDS primi CDS 1ap
Tiirkiye 5 yillik CDS primi CDS rtur
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3.2. Yontem

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenirken siklikla kullanilan geleneksel
Granger (1969) nedensellik testinde serilerin duragan olmasi ve esbiitiinlesme iliskisi olmast
gerekirken, Toda-Yamamoto nedensellik testi degiskenlerin duraganligin1 ve esbiitiinlesme
iligkisini dikkate almamaktadir. Degiskenlerin duragan olmasini gerektirmedigi i¢in veri
kaybin1 da engellemektedir. Bu test uygulanirken oncelikle degiskenlerin birim kok testi ile
smanarak maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) belirlenmesi gerekmektedir. Burada
degiskenler arasinda en biiyiik duraganlik derecesine sahip olan degiskenin duraganlik derecesi
kullanilmaktadir. Ardindan, Vektor Otoregresif (VAR) modeli olusturularak en uygun gecikme
uzunlugu (k) tespit edilmektedir. Belirlenen maksimum biitiinlesme derecesi ile optimal
gecikme uzunlugu toplanarak yeni bir VAR (k+dmax) modeli kurulmaktadir. Kurulan bu yeni
VAR modelinden SUR (Seemingly Unrelated Regression) modeli tahmin edilip Wald testi
uygulanarak nedensellik iligskisi olup olmadig: test edilmektedir. (Bucak, 2022: 5; Mecik ve
Koyuncu, 2020: 2626).

Toda-Yamamoto nedensellik testine iliskin denklem ve hipotezler asagidaki gibidir

(Dritsaki, 2017: 123):

k dinax dinax
Yi=po + Ealtyt—i+ z a Y, i ZBltXt it z BaeXe—i |+ £1,(1)
i=1 i=k+1 i=k+1

Ho = X, Y’nin Granger nedeni degildir.

Hi = X, Y’nin Granger nedenidir.

Xt =¢o+ ZYuXt it z V2 Xe—i z 61¢Ye—i + Z 03¢ |+ €2:(2)
i=k+1 i=k+1

Ho =Y, X’in Granger nedeni degildir.

Hi =Y, X’in Granger nedenidir.

Bu yontemde test istatistigi degeri Ki-kare dagiliminin yer aldigi Wald testi ile sinanarak

nedensellik ile ilgili karar verilmektedir.
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Finansal stres endeksi ile 11 iilkenin 5 yillik CDS primleri arasindaki nedensellik

iligkisinin Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelendigi c¢alismada, degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Ortalama | Medyan Maks. Min. S;Zg?r?gt Carpikhk | Basikhik nggrl;e_ Olasihk
FSI -0.11 -0.29 5.50 -0.96 0.80 3.36 17.88 9305.62 0.0000
CDS am 25.08 17.08 114.71 8.45 20.80 211 7.16 1227.69 0.0000
CDS &re 194.12 174.64 521.36 92.61 76.70 1.48 5.59 543.24 0.0000
CDS ¢in 77.55 71.50 249.50 29.12 31.32 1.57 7.73 1130.62 0.0000
CDS enpo 147.32 134.59 695.00 60.13 83.14 3.32 18.94 10400.46 | 0.0000
CDS rra 48.53 32.46 245.27 15.05 41.84 2.34 8.38 1777.47 0.0000
CDS carr 209.37 198.86 520.00 106.00 61.24 1.40 6.11 613.53 0.0000
CDS ckor 66.74 52.41 450.00 18.00 53.86 3.38 19.23 10796.05 | 0.0000
CDS ing 37.26 29.09 164.00 10.31 24.13 1.66 6.26 759.94 0.0000
CDS iraL 162.74 133.19 563.40 56.34 98.26 1.93 6.87 1047.28 0.0000
CDS 1ap 43.78 33.84 147.61 15.43 27.94 1.27 4.03 262.70 0.0000
CDS Tur 303.25 262.90 874.40 111.62 147.44 131 4.44 313.40 0.0000

Tablo 2’de gériildiigii iizere, CDS ALM, CDS ENDO, CDS GKOR ve CDS ITAL

degiskenlerinde ortalama ve medyan arasindaki farktan dolay1 saga carpik bir dagilim oldugunu

sOylemek miimkiindiir. En yiiksek maksimum degere sahip degiskenler Tiirkiye, Endonezya ve

Guney Kore CDS primleri iken, Japonya CDS primi ise en dar araliga sahip degiskendir.

Bununla birlikte, FSI ile Endonezya ve Gliney Kore CDS primleri sag kuyruklu bir dagilim

sergilemekte olup; Endonezya, Giliney Kore, Fransa ve Cin CDS primleri de asir1 u¢ degerler

icermektedir. Jarque-Bera test istatistigi sonuglar1 da degiskenlerin normal dagilima uymadigi

sonucunu ortaya koymaktadir.

Sekil 1°de analizde kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri gosterilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere ait zaman yolu grafikleri

Sekil 1’de goriildiigli lizere incelenen donemde, gelisen Avrupa iilkelerinin CDS

primleri Avro Bdlgesi bor¢ krizi ve kiiresel ekonomide yasanan yavaslamaya bagli olarak

dalgal1 bir seyir izlemektedir. Finansal stres endeksi incelendiginde ise Brexit referandumu,

ABD-Cin ticaret savaslari, COVID-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna savasi gibi finansal

piyasalari etkileyen olaylarin yasandigi1 donemlerde endeksin yiikseldigi ve finansal piyasalarda

ortaya ¢ikan bu baskiy1 yakaladig1 gdzlemlenmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglart

Duzey 1. Fark

t-istatistigi Olasilik t-Istatistigi Olasilik
FSI -6.9784*** 0.0000

CDS ALm -2.8366 0.1844 -28.7445*** 0.0000

CDS gre -3.1438 0.0969 -33.2253*** 0.0000
CDS ¢in -4.0454*** 0.0078
CDS enpo -5.3734*** 0.0000

CDS rra -2.4375 0.3597 -29.6104*** 0.0000
CDS carr -4.6998*** 0.0007
CDS ckor -4.1328*** 0.0058
CDS inc -3.5661** 0.0334

CDS iraL -2.9029 0.1620 -30.9058*** 0.0000
CDS sap -3.8271** 0.0156

CDS tur -3.2517 0.0753 -31.4674*** 0.0000

*** ye **, sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te goriildiigli tizere FSI ile Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Ingiltere ve Japonya 5 yillik CDS primleri degiskenlerine ait serilerin %5 anlamlilik seviyesinde
diizey degerlerinde [1(0)] duragan oldugu belirlenmistir. Almanya, Brezilya, Fransa, Italya ve

Tiirkiye 5 yillik CDS primleri degiskenlerine ait seriler ise birinci farklarinda [I(1)] duragan

olmaktadir. Dolayisiyla degiskenlere ait maksimum biitiinlesme derecesi (dmax :1) bir olarak

belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin bir sonraki agsamasi igin degiskenler arasindaki
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in bir VAR modeli tahmin

edilerek, elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Uygun gecikme uzunlugu

ng'y'fg‘e LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -42420.47574 NA 4.67E+29 102.3703 102.4386 102.3965
1 -29254.61499 25918.8 1.06E+16 70.95444 71.84268* 71.29509
2 -28876.71259 733.0121 6.03E+15 70.39014 72.0983 71.04523*
3 -28724.51729 290.805 5.92E+15 70.37037 72.89845 71.33991
4 -28555.1215 318.7665 5.57e+15* 70.30910* 73.6571 71.59308
5 -28418.23859 253.6214 5.68E+15 70.32627 74.49418 71.9247
6 -28273.41596 264.1397 5.68E+15 70.32428 75.31212 72.23716
7 -28136.95569 2449371 5.80E+15 70.34247 76.15022 72.56979
8 -27993.56093 253.2327* 5.83E+15 70.34393 76.9716 72.8857

LR: Sequential modified LR test statistics, FPE: Final prediction error, AIC: Akakike information criterion, SC: Schwarz

information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR modelinden elde edilen sonuglara gore; en uygun gecikme uzunlugunun SC bilgi
kriterine gore 1, HQ bilgi kriterine gore 2 ve AIC ve FPE bilgi kriterlerine gore ise 4 oldugu
goriilmektedir. Calismada AIC bilgi kriteri dikkate alinarak optimal gecikme uzunlugu (k=4)

olarak belirlenmistir. Birim kok testi ve optimal gecikme uzunlugu sonuglarina gore
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K+drae =5 olarak belirlenmis ve analizde kullanilan degiskenler arasinda VAR (5) modeli

tahmin edilmistir. Degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarina WALD testi uygulanarak

nedensellik iliskisinin olup olmadigi arastirilmis, elde edilen bulgular Tablo 5°te gdsterilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

WALD Testi Ki- Ki-Kare
Nedenselligin Yoni k+dmax Kare Test L Sonug
e e Olasilik Degeri
Istatistigi
FSI — CDS awm 5 3.907931 0.4186 Granger nedensellik yok
FSI — CDS gre 5 15.62892 0.0035 Granger nedensellik var
FSI — CDS ¢in 5 2.484650 0.6473 Granger nedensellik yok
FSI — CDS enpo 5 5.787326 0.2156 Granger nedensellik yok
FSI — CDS rra 5 6.145972 0.1885 Granger nedensellik yok
FSI — CDS carr 5 16.56985 0.0023 Granger nedensellik var
FSI — CDS ckor 5 4.356044 0.3599 Granger nedensellik yok
FSI — CDS ing 5 4.213400 0.3778 Granger nedensellik yok
FSI — CDS itaL 5 5.221433 0.2653 Granger nedensellik yok
FSI — CDS jap 5 5.901703 0.2066 Granger nedensellik yok
FSI — CDS Tur 5 18.65305 0.0009 Granger nedensellik var
CDS am — FSI 5 7.571196 0.1086 Granger nedensellik yok
CDS sre — FSI 5 28.99861 0.0000 Granger nedensellik var
CDS cin — FSI 5 9.606435 0.0476 Granger nedensellik var
CDS enpo — FSI 5 30.16910 0.0000 Granger nedensellik var
CDS rra — FSI 5 6.612483 0.1578 Granger nedensellik yok
CDS carr — FSI 5 17.45515 0.0015 Granger nedensellik var
CDS gkor — FSI 5 10.21472 0.0369 Granger nedensellik var
CDS ing — FSI 5 12.80158 0.0122 Granger nedensellik var
CDS iraL — FSI 5 6.290319 0.1784 Granger nedensellik yok
CDS sap — FSI 5 14.73088 0.0052 Granger nedensellik var
CDS 1ur — FSI 5 2.762606 0.5983 Granger nedensellik yok

Yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testinde 1. degiskenden 2. degiskene dogru
nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotez sinanmaktadir. Olasilik degerinin %35’ten
kiigiik olmas1 halinde sifir hipotezi reddedilmekte, 1. degiskenden 2. degiskene dogru

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5’te goriildiigii lizere finansal stres endeksi ile Brezilya ve Gliney Afrika 5 yillik
CDS primleri arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Finansal stres
endeksinden Tiirkiye 5 yillik CDS primlerine dogru ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
bulunmustur. Bu sonuglar, finansal stresin bu iilkelerin risk primlerini etkiledigini gostermesi
acisindan dnemlidir. Finansal stresin artmasi Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirkiye’nin 5 yillik
CDS primleri iizerinde anlamli bir etkiye neden olmaktadir. Bu durumu, s6z konusu iilkelerin
yiiksek borg, cari agik, dalgali doviz kuru gibi faktorlere bagli olarak sahip olduklar: kirilgan
finansal yapilar1 ve yatirimei algisi iizerindeki etkisi nedeniyle yatirimei duyarliligina olan
yiiksek bagimmlilik ile aciklamak miimkiindiir. Buna bagl olarak, Tirkiye’nin 5 yillik CDS
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primindeki degisimin nedenlerinden biri olarak finansal stres endeksindeki degisimin oldugu

soylenebilir.

Cin, Endonezya, Giiney Kore, Ingiltere ve Japonya 5 yillik CDS primlerinden finansal
stres endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonug, belirtilen iilkelere ait CDS primlerindeki degisimlerin finansal stres endeksini
etkiledigini, tilke risk primleri yiikseldiginde finansal stres seviyesinde bir artis gdzlenecegini

ortaya koymaktadir.

Dikkat ¢eken baska bir husus ise Almanya, Fransa ve Italya 5 yillik CDS primleri ile
finansal stres endeksi arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamis olmasidir.
Gelismis Avrupa tilkelerinde anlamli bir iliski bulunmamasi, bu iilkelerin gicli ekonomik
yapilar1 ile finansal sistemlerinin soklara karsi daha dayanikli oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, gelismekte olan {ilkeler ile finansal stres arasindaki iligki daha belirgin olup,
kiiresel risk algisinin ve yatirimei duyarliliginin gelismekte olan iilkeler {izerinde dogrudan bir

etkisi oldugu goriilmektedir.
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal stres, ekonomik belirsizliklerin ve risk algisinin arttig1 donemlerde finansal
piyasalar lizerinde 6nemli etkiler yaratan bir faktordiir. Piyasadaki likidite sikisikligi, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, kredi risklerinin yilikselmesi ve yatirimci gliveninin azalmasi gibi
unsurlar finansal stresin temel gostergeleridir. Bu durum, finansal varlik fiyatlarinda oynakliga

neden olurken, ayni zamanda reel ekonomi {izerinde de baski olusturmaktadir.

Finansal stresin artti§i donemlerde yatirimcilar riskten kaginma egilimi igerisinde
olduklarindan giivenli liman arayisina girmektedirler. Bu donemde hisse senedi fiyatlarinda
diisiis yasanirken, piyasada volatilitede artmaktadir. Bununla birlikte, finansal stresin artmasi,
tahvil piyasalarini da etkilemektedir. Belirsizligin artmasi risk algisinin da yilikselmesine neden
olacagi i¢in yatirimcilar giivenli liman olarak devlet tahvillerine yonelmekte, bu durum tahvil
fiyatlarim yiikselterek faiz oranlarmnin diigmesine neden olmaktadir. Ozellikle, temerriit riskinin
yiikselecegi beklentisi ile gelismekte olan iilkelerin tahvil getirileri artacak ve yatirnmcilar daha
fazla risk primi talep edeceklerdir. Bu nedenle, artan finansal stres yatirimcilarin yatirim

davraniglari lizerinde etkili olmakta ve finansal piyasalar iizerinde farkli etkiler yaratmaktadir.

88



MAKU-Uyg. Bil. Derg., 9(1), 75-91, 2025

Bu calismada, finansal stres ile gelismis ve gelismekte olan 11 iilkenin (Almanya,
Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, italya, Japonya,
Tiirkiye) 5 y1illik CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile arastirilmigtir. Calismada incelenen degiskenlere ait 29/12/2008 ile 10/01/2025 tarihleri arasi

haftalik kapanis verileri kullanilmistir.

Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore; finansal stres endeksi, Brezilya, Gliney Afrika
ve Tirkiye'nin CDS primleri {izerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Finansal stresin artmasi, bu
tilkelerin CDS primlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Brezilya ve Giiney Afrika'da
finansal stres endeksi ile CDS primleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu,
finansal stresin CDS primlerini etkiledigi gibi, CDS primlerindeki degisimin de finansal stresi
etkiledigini gostermektedir. Tiirkiye'de ise finansal stres endeksinden CDS primlerine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye'nin finansal stres
endeksindeki degisimlere karsi duyarli oldugunu, ancak CDS primlerinin finansal stres
endeksini etkilemedigini gdstermektedir. Cin, Endonezya, Giiney Kore, Ingiltere ve
Japonya'nin CDS primlerinden finansal stres endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu bulunmustur. Bu sonug, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde CDS primlerindeki

degisimin kiiresel finansal stresi etkiledigini gdstermektedir.

Almanya, Fransa ve Italya gibi gelismis iilkelerde finansal stres endeksi ile CDS
primleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu durumu, bu tilkelerin
giiclii ekonomik yapilar1 ve finansal sistemlerinin soklara karsi daha dayanikli olmasiyla

aciklamak miimkiindiir.

Calismanin bulgulari, gelismekte olan iilkelerin finansal stres endeksine karsi daha
duyarl oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerde yiiksek borg, cari acik ve dalgali déviz kurlari
gibi faktorler, artan finansal stresin CDS primlerini etkilemesine neden olmaktadir. Bu durum,
yatirimcilarin - bu  iilkelerdeki risk algisint artirmakta ve finansman maliyetlerini
yukseltmektedir. Elde edilen sonuglar, {ilkelerin finansal piyasalarindaki risk algisinin ve
ekonomik kosullarinin finansal stres ile nasil iligkili oldugunu anlamada O6nemli bilgiler

sunmaktadir.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Arastirmacilarin ¢alismaya katki oranlari esittir.

CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar catigsmasi bulunmamaktadir.
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