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OZGUN ARASTIRMA

COVID-19 ve Kiiresel Finansal Krizi Finansal Risk Baglantihgi: Frekans

Baglantihig1 Yontemi Uygulamasi

Onur POLAT 1
Ozet
Bu calisma, Finansal Arastima Ofisi (Office of Financial Research) tarafindan gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin
olusturulan finansal stres endeksleri arasindaki sistemik risk baglantiligini spektral VAR modeline dayali Frekans Baglantiligi
yontemiyle 2000, Ocak ve 2020, Mart doneminde incelemektedir. Frekans Baglantiligi yontemiyle olusturulan toplam yayilma
endeksi incelenen donemdeki bilinen politik/finansal stres olaylarina etkili bir sekilde tepki vermektedir. Ek olarak, 2007-09
Kiiresel Finansal Krizi ve 2020 Ocak-Mart donemlerinde yonlii yayilimlar: tahmin etmek ve sonug olarak iki donemi
karsilastirmak i¢in frekans baglantiligi ag topolojileri elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Bulasicilik, Frekans Baglantiligi, Spektral VAR, OFR FSI
Jel Kodu: C58, G17, F37

COVID-19 and the Global Financial Crisis Financial Risk Connectedness: A Frequency

Connectedness Methodology Approach
Abstract

This study analyzes systemic risk contagion among financial stress indexes developed by the Office of Financial Research for
emerging and advanced countries by implementing the spectral VAR based Frequency Connectedness methodology in the 2000,
January and 2020, March period. The total spillover index obtained by the Frequency Connectedness creates proper signs to
prominent political/financial stress events in the analyzed period. Additionally, frequency connectedness network topologies
for the 2007-09 Global Financial Crisis and the 2020 January-March periods are constructed to estimate dlrectional spillovers
and, accordingly to compare two periods.

Keywords: Financial Contagion, Frequency Connectedness, Spectral VAR, OFR FSI
Jel Codes: C58, G17, F37

“Finansal bulasiciik” kavrami iizerinde bir
uzlasi olmamasina ragmen arastirmacilar
terimi niceliksel modellerle (Calvo ve Reinhart,
1996; Masson, 1999; C(Claessens vd. 2001,
Schinasi ve Smith, 2001; Karolyi, 2003; Berben
ve Jansen, 2005; Chiang vd., 2007; Syllignakis
vd., 2011) ve niteliksel modellerle (Park, 1998;
Calvo,1999; Drazen, 1999; Calvo ve Mendosa,
2000; Bae vd., 2003; Salgado vd., 2000; Corsetti

GIRIS
Kiiresel ekonomik system, 1929 Biyik
Depresyonu’'ndan bu yana gesitli akut finansal
krizlerle karsi karsiya kalmistir. Bu finansal
krizler arasinda yer alan 2007-09 Kiiresel
Finansal Krizi (Global Financial Crisis, GFC) ve
2010-12 Avrupa Bor¢ Krizi (European
Sovereign Debt Crisis, ESDC) diinya

ekonomisini derinden ve yikici bir sekilde
etkilemistir. GFC ve ESDC'nin tlzerinden 10
yldan fazla bir zaman ge¢mesine ragmen
olumsuz etkileri halen devam etmektedir ve
kiiresel ekonomik sistem hala kirilgan
durumdadir. Finansal krizlerin bulasiciligi, bu
finansal krizlerden gliniimiize akademisyenler

vd., 2001; Kodres ve Pritsker, 2002; Dungey vd.,
2004; Rodriguez, 2007; Gardini ve Angelis,
2012) incelemistir. Erken donem baz
calismalar finansal bulasiciigl bir finansal kriz
sirasinda veya sonrasinda varlik
korelasyonlarindaki o6nemli bir artis ile
iliskilendirmistir (Baig ve Goldfajn, 1998, Berg

ve politika yapicilar tarafindan yogun bir ve Pattillo, 1999). Buna Kkarsin baz
bicimde tartisilmaktadir. arastirmacilar, finansal bulasicilhigin  kriz
sonrast varliklarin birlikte hareketinin (co-
movement) yiikselmesi ile iligkili oldugunu
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0. POLAT

ifade etmistir (Calvo ve Reinhart, 1996; Valdés,
1997; Frankel ve Schmukler, 1998).

Finansal bulasicilik, finansal sistemi olusturan
piyasalar (kredi, para, hisse senedi, tahvil,
tiirev, doviz) arasindaki risk yayilimlariyla
(spillovers) iliskilendirilmektedir. Elde edilen
bulgular finansal karmasa ddnemlerinde
piyasalar arasindaki korelasyonlarin ve birlikte
hareketin yiikseldigini gostermekte ve bu
durum da olas1 bir finansal krizin erken uyari
gostergesi (early warning indicator) olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, finansal
sistemi olusturan piyasalar arasindaki sistemik
risk baglantililik mekanizmasinin incelenmesi,
ekonomik sistemin olas1 bir finansal krizin
yikici etkilerinden korumak amaciyla 6nem
tasimaktadir.

Yukarida ifade edilen hususlardan hareketle
calisma, kiiresel finansal stresi 6lcmek amaciyla
Monin (2019)? tarafindan logistik regresyon
yontemiyle gelismis iilkeler i¢in gelistirilmis
olan finansal stres endeksi (OFR FSI), ABD icin
gelistirilmis olan finansal stres endeksi (US
FSI), gelismekte olan tlkeler icin gelistirilmis
olan finansal stres endeksi (EM FSI) ve diger
gelismis tlkeler icin gelistirilmis olan finansal
stres endeksi (OAC FSI) arasindaki baglantililig
Barunik and Kiehlik’in (2018) spectral VAR
modeline dayali frekans baglantilig1 (frequency
connectedness) yaklasimi ile incelemektedir.
Calismanin bes béliimden olusmaktadir. ikinci
boliimde finansal baglantiilik ve finansal
bulasiciik kavramlarini inceleyen calismalar
vrilmektedir. Ugiincii boliim calismanin veri
kiimesini ve  yontemini  icermektedir.
Calismanin  ampirik  sonuglar1  doérdiinci
boliimde elde edilmekte ve tartisilmaktadir.
Besinci ve son boéliimde sonu¢ ve politika
onerileri verilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

1987 Kara Pazartesinin (Black Monday)
bulasic1 etkilerini arastiran Roll (1989) o6ncii
calismasindan bu yana, arastirmacilar finansal

2 OFR yontem ve kullamilan veriler igin bkz:

https://www.financialresearch.gov/financial-stress-
index/.
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bulasiciligl incelemistir. Calismalardan bir
bolimii finansal bulasiciligl finansal varliklar
arasindaki korelasyonlarin yiikselmesi ile
aciklamistir (Baig ve Goldfajn, 1999; Masih ve
Masih, 1997; Ghosh vd., 1999, Chiang vd., 2007;
Syllignakis, 2011). Bazi arastirmacilar ise
korelasyon yonteminin finansal bulasicilig
aciklamada yetersiz kaldigini vurgulamistir. Bu
calismalar arasinda yer alan Forbes ve Rigobon
(2002), finansal varhklar arasindaki artan
oynaklik nedeniyle korelasyonlarin finansal
kriz donemlerinde yukar1 yonli sapma
gosterebilecegini savunmustur (Forbes ve
Rigobon, 2002). Benzer sekilde Billio ve
Pelizzon (2003), heteroskedastisite ve ihmal
edilmis degiskenlerin yol a¢tig1 sapmanin yanlh
(biased) korelasyonlara neden olabilecegini
belirtmistir (Billio ve Pelizzon, 2003).

Diger taraftan baz1 g¢alismalar finansal
bulasiciligl finansal varliklar arasindaki birlikte
hareket iliskisi ile agiklamistir. Bu grupta yer
alan calismalardan Connoly vd. (2000), 1985-
1996 doneminde ABD, Birlesik Krallik ve
Japonya hisse senedi getirileri arasidaki birlikte
hereket iliskisini incelemis ve getiriler arasi
birlikte haraketin daha ¢ok makroekonomik
temel  gostergelerle  iligkili oldugunu
belirtmistir (Connoly vd., 2000). Cifarelli ve
Paladino (2004) ise 2001 Arjantin iflasinin
Latin Amerika ve Asya’daki gelismekte olan 10
tilke hikiimet bonolarinin oynakliklarinin
birlikte haraket iliskisine etkilerini
incelemistir. Calismanin sonuclar1 Arjantin
krizinin Latin Amerika {lkelerine etkisinin
kalic1 oldugunu, buna karsin Asya iilkelerinin
krizden daha az etkilendiklerini
gostermektedir (Cifarelli ve Paladino, 2004).
Haque ve Kouki (2010), gelismekte olan ve
gelismis tilkeler finansal piyasalar1 arasindaki
birlikte hareket iligkisini Temel Bilesen Analizi
(PCA) uygulayarak incelemistir (Haque ve
Kouki, 2010). Tamakoshi ve Hamori (2016) tig
Birlesik Krallilk finansal sektér Kredi iflas
Takas1 (Credit Default Swap, CDS) arasindaki


https://www.financialresearch.gov/financial-stress-index/
https://www.financialresearch.gov/financial-stress-index/
https://scholar.google.com/citations?user=r6qwGKUAAAAJ&hl=tr&oi=sra
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oynaklik yayilimlarinin birlikte hareketini
incelemis ve Lehman soku sonrasi finansal

bulasiciigin  yiikseldigini  tespit etmistir
(Tamakoshi ve Hamori, 2016). Antar ve
Anahouel (2019), Dow Jones Islami

Endekslerinin 31 Aralik 2008-29 Agustos 2016
donemindeki birlikte hareket iliskisini VECM,
Johansen Es-Biitlinlesme Testi ve MGARCH-
DCC modelleri ile incelemistir. Calismanin

sonuglart ABD, Kanada ve gelismis iilke
endeksleri icin cesitlendirmeyi
(diversification) o6nermektedir (Antar ve

Anahouel, 2019). Kang vd. (2019), Bitcoin ve
altin vadeli islemleri (futures) arasindaki
birlikte hareketi DCC-GARCH modeli ile
incelemistir. Wavelet analiz sonuglarn 8-16
haftalik frekans bandinda finansal varliklar
arasi yuksek birlikte hareket iliskisi oldugunu
gostermektedir (Kang vd., 2019).

Finansal = bulasicilik  literatiirde farkh
ekonometrik yontemler uygulanarak da
incelenmektedir. Bu yontemler arasinda, ¢ok
degiskenli GARCH modelleri (Kearney ve
Patton, 2000; Chiang vd. 2007; Hassan ve Malik,
2007; Celik, 2012, Hemche vd. 2016; Cho,
2019; Zhang vd., 2020), rejim degisim
modelleri (Billio ve Caporin, 2005; Guo vd,
2011; Kenourgios vd., 2011; Dimitrou ve
Kenourgios, 2013; BenSaida, 2018; Gkillas vd.,
2019), logit-probit modelleri (Luchtenberg ve
Vu, 2015; Dungey ve Gajurel, 2015) ve VAR
modelleri (Favero ve Giavazzi, 2002; Rigobon,
2003; Serwa ve Bohl, 2005; Longstaff, 2010; Le
ve David, 2014; Guidolin vd., 2019) sayilabilir.

Finansal bulasicilik, yukarida ifade edilen
geleneksel yontemlere ek olarak Diebold ve
Yilmaz (2009) tarafindan gelistirilen ve
literatiirde D-Y yontemi olarak bilinen
metodoloji ile de incelenmistir. D-Y yontemi, p.
dereceden N degiskenli VAR modeli icin H-
adim-ileri-tahminlerin gapraz-varyans
agirhiklarinin = bulunmasina dayanmaktadir.
Diebold ve Yilmaz (2009) bu yoOntemi
kullanarak 19 gelismekte olan ve gelismis tilke
icin yayilma endeksini (spillover index) ve
yayllma tablosunu (spillover table)
olusturmustur. VAR modelindeki Cholesky
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faktor ortogonalizasyonundan elde edilen
sonuclarin sira-bagimhliginin (order-
dependent) olmasi nedeniyle, Diebold and
Yilmaz (2012), yonli yayilmalarn (directional
spillovers) Koop vd. (1996) ve Pesaran ve
Shin’in (1998) genellestirilmis (generalized)
VAR modeli kullanarak olusturmustur. Diebold
ve Yilmaz (2012), hisse senedi, tahvil, doviz ve
emtia piyasalar arasindaki yonli, net ve ikili
oynaklik yayilmalarini 1999 Ocak-2010 Ocak
doneminde elde etmistir. Diebold ve Yilmaz
(2014), 12 ABD finansal kurulusu arasindaki
finansal baglantiiigt  5-dakikalik verileri
kullanarak 07/09/2008-17/09/2008 arasinda
tahmin etmektedir.

D-Y yontemi bir ¢ok arastirmaci tarafindan
finansal piyasalar arasindaki yayilmalari
hesaplamak i¢in kullanilmistir. Bu ¢alismalar
arasinda hisse senedi piyasalar1 arasindaki
yayllmalar1 tahmin eden ¢alismalar (Fujiwara
ve Takahashi, 2012; Cipollini vd., 2013;
Guimaraes-Filho ve Hong, 2016; Polat, 2018),
doviz  piyasalar1 arasindaki  yayilmalari
hesaplayan c¢alismalar (Bubak vd.,, 2011;
Barunik vd., 2016); devlet kredi iflas takaslarn
(SCDS) arasindaki  yayilmalar1 hesaplayan
calismalar (Bostanci ve Yilmaz, 2020) yer
almaktadir.

D-Y metodolojisini uygulayan calismalara ek
olarak son donemde yapilan bir c¢alisma,
finansal baglantililig: farkh frekans bantlarinda
(kisa, orta, uzun) spektral VAR yaklasimi ile
hesaplamaktadir (Barunik and Krehlik, 2018).

Frekans Baglantilihig (Frequency
Connectedness) olarak isimlendirilen bu
metodolojinin standart D-Y ve finansal

baglantiligl 6lgcen geleneksel yontemlere gore
baz1 avantajlar1 bulunmaktadir. Ik olarak,
frekans baglantilig1 yontemi finansal varliklar
arasindaki baglantihgr farkhi frekanslarda
olemeye olanak tanimaktadir. ikinci olarak,
frekans  baglantiligt  finansal  varliklar
arasindaki capraz-korelasyonlarin baglantiligi
nasil etkiledigini gostermektedir. Ugiincii
olaraksa, frekans baglantiig1 standart VAR
Cholesky faktorizasyonundan farkl olarak sira-
bagimsizdir (order-independent) (Polat, 2019).
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Gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin
gelistirilen finansal stres endeksleri (financial
stress indexes, FSIs), finansal sistemi olusturan
piyasalardaki temel gostergeler kulanilarak,
farkh ekonometrik  ydntemlerle elde
edilmektedir. Finansal stres endeksleri,
finansal sistemdeki risk seviyesini yliksek
(glinliik) ve diisiik frekanslarda (haftalik, aylik,
ceyreklik, yillik) 6l¢mekte ve olasi finansal
krizlerin erken wuyar1 gostergesi olarak
kullanilmaktadir (Polat ve Ozkan, 2019:2-3).

Finansal c¢alkanti/kriz dénemlerinde finansal
stres gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda hizla yayilmaktadir. Bu durum,
arastirmacilar1  finansal stres endeksleri
arasindaki risk yayilimlarinm1 6lgmeye sevk
etmistir. Finansal bulasicilik literatiiriinde
degerlendirilebilecek olan az sayidaki ¢alisma
farkli ilkeler icin finansal stress endeksleri
olusturmus ve bu endeksler arasindaki gecis
mekanizmasini incelemistir. Bu c¢alismalar
arasinda yer alan Balakrishan vd. (2011),
finansal sistemi temsil eden 5 gostergeyi
kullanarak gelismis ve gelismekte olan tilkeler
icin aylik finansal stress endekslerini (AE FSI ve
EM FSI) olusturmustur. Calisma, gelistirmis
olduklar: finansal stress endeksleri arasindaki
gecis  iliskisini regresyon modeli ile
incelemistir. Calismanin sonuglari, gelismis
tilkeler  i¢in  tretilen finansal stress
endeksinden (AE-FSI), gelismekte olan tilkeler
icin tlretilmis olan finansal stress endeksine
(EM-FSI) dogru olan risk yayilimlarinin global
finansal krizin etkisiyle, 2008 3. c¢eyrekte
onemli seviyede arttigina dikkat cekmektedir
(Balakrishan vd., 2011). Tomas, A. ve Benecka
(2013), Cek Cumhuriyeti ve Avrupa Alani i¢in
CISS (Composite Indicator of Systemic Stress)
yontemiyle iretilmis olan finansal stress
endeksleri arasindaki iliskiyi zamanla degisen
(time-varying) regresyon modeliyle 1 Ocak
1999 ve 31 Arahk 2011 doneminde
incelemektedir. Calismanin sonuglari, Avrupa
Bor¢ Krizi'nin Cek finansal piyasalarina sinirh
etkisini tespit etmistir. Ek olarak, Avrupa
alanindan Cek finansal sistemine dogru olan
etkilerin zamana ve stres seviyesinin siddetine
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baglh oldugu tespit edilmektedir (Tomas, A. ve
Benecka, 2013).

Apostolakis (2016), gelismekte olan tilkeler i¢in
gelistirilmis  finansal stress endekslerini
kullanarak, 5 Asya tlkesi (Cin, Giliney Kore,
Malezya, Tayland ve Filipinler) arasindaki
finansal stres yayllma mekanizmasini 1997-

2009 doneminde incelemistir. Calismanin
sonuclar1 bes lilke arasinda Cin’in finansal
stresi en fazla yayan ilke oldugunu
gostermektedir (Apostolakis, 2016).

MacDonald vd. (2018) 11 Avrupa Birligi tlkesi
(Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda,
Portekiz ve Ispanya) i¢in haftalik finansal stress
endeksini 2001, Ocak ve 2013, Eylil arasinda
Uretmistir. Yazarlar, finansal stress endeksleri
arasindaki gecis iliskisini ¢ok-degiskenli
GARCH modeli ile incelemistir. Calismanin
sonuglari, Avrupa Para Birligi (EMU) finansal
piyasalari arasindaki gii¢lii oynaklik (volatility)
iliskisine dikkat ¢ekmektedir (MacDonald vd.,
2018).

Calismamizin  finansal stres endekslerini
inceleyen calismalara ek olarak yazina olan
katkilari su sekilde 6zetlenebilir: (i) Gelismekte
olan ve gelismis tilkeler icin logistik regresyon
yontemiyle olusturulmus olan ve finansal
sistemin risk seviyesini etkili olarak temsil
eden finansal stres endeksleri arasindaki 1-4
glunliik kisa-déonemli (short-cycle) yayilimlari
(m, m/4) bandinda etkili bir sekilde tahmin eden
yeni bir metodoloji ile incelemektedir. Bilgimiz
dahilinde, bu aktarim mekanizmasini frekans
baglantiligl ile inceleyen ilk ¢alismadir. (ii)
Finansal stress endeksleri arasindaki yonlii
yayllmalar VAR modelindeki degiskenlerin
sirasina bagli olmadan (order-invarant) tahmin
edilmektedir. (iii) Gelismekte olan ve gelismis
tilkelerin finansal stress endeksleri arasindaki
yonli yayilmalarin ag topolojisini 2007-09
global finansal krizi ve COVID-19 pandemi
donemlerinde incelemekte ve bu donemleri
karsilastirmaktadir.

YONTEM
Barunik ve Krehlik (2018), finansal varliklar
arasindaki baglantilihig1i o6l¢gmek igcin VAR
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metodunun genellestirilmis hata varyans
ayristirmalarinin spektral gosterimine
(spectral representation) bagh frekans
baglantiligin1 tanimlamistir. Bu yonteme gore,
degiskenler = arasindaki  baglantihlk, p
derecesine sahip N-degiskenli VAR modelinin
varyans ayristirmalarindan elde edilmektedir.
Bu yonteme gore, N-degiskenli VAR modeli
asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Xt = Z?:l Dixp—1 + & (1)

Esitlik 1'de, x; varliklarin N X 1 vektord, &,
&~N(0,Q2) olmak tluzere bagimsiz 6zdesce
dagilmis N X 1 hata vektorudiir.

VAR modelinde her bir degisken kendisinin p
gecikmesi ile ve sistemdeki her bir degiskenin
p  gecikmesiyle iliskisi  bulunmaktadir.
Dolayisiyla, katsayr matrisleri degiskenler
arasindaki tam bilgiyi gostermektedir.

VAR modelinin hareketli ortalama (MA)
gosterimi Esitlik 2’de verilmektedir:

x, = Y(L)e, (2)

Esitlik 2'de, W(L), &(L)=[¥(L)] Vden
ozyinelemeli (recursive) olarak elde edilebilen
olarak elde edilebilen sonsuz gecikmeli
polinom matrisidir.

Yukaridaki tanmimlar 1s1ginda, frekans
tepki  fonsksiyonu (frequency response
function), W), katsayilarinin Fourier doniistimi
olarak elde edilebilmekte ve ‘P(e‘iw)z
Yhe Why,  seklinde tamimlanmaktadir. Bu
durumda, x;nin w frekansindaki spektral
dagilimi MA(oo) filtrelenmis serinin Fourier
doniisimi olarak asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

S\ W) = ) Elrxi_pe ™"

h=—o00

=¥(e™™)QWY'(e*™) (3)

3 OFR Finansal Stres Endeksi detaylar1 ic¢in bkz.
https://www.financialresearch.gov/financial-stress-
index/

w € (—m,m) frekansindaki genellestirilmis
nedensellik spektrum (Generalized Causation
Spectrum) Esitlik 4’de tanimlanmaktadir:

-1 —i 2
Okk |l'p(€ LW)Q|j.k
TW)jk = (W(e M)W (e+iw) (4)

Esitlik 4de W(e™) =3Y,e "y, ¥, etki-
tepki fonsiyonunun Fourier doniisiimiidiir.

d=(ab):abe(—mmn),a<b frekans
bandindaki o6lcekli genellestirilmis varyans
ayristirmalari (éd)j,k = (00)jk/2k(0)jk
seklinde verilmektedir.

d frekans bandindaki i¢ (within) baglantilig
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

w o _ Tr{éd}
¢y =100.(1 —zéd> (5)
d bandindaki frekans baglantilig1 ise Esitlik
6’da tanimlanmaktadir:

r = 100, (22 _TO) _ cw 20
Cq = 100. (z’éoo ¥ 0oo ) =liy3, (6)
Esitlik 6’da Tr{.} trace operatorii, Y. 8,4, 6, deki
elemanlarin toplamidir.

AMPIRIK BULGULAR

Calismada, 03/01/2000 ve 31/03/2020
tarihleri arasindaki gelismis iilkeler finansal
kosullarin1 temsil eden yiliksek frekansh
(guinliik) OFR Finansal Stres Endeksi (OFR FSI),
ABD Finansal Stres Endeksi (US FSI), Avro
Bolgesi ve Japonya finansal kosullarini temsil
eden Finansal Stres Endeksi (OAC FSI),
gelismekte olan iilkelerin finansal kosullarini
temsil eden Finansal Stres Endeksi (EM FSI)3
kullanilmistir#. Veri kiimesi, Office of Financial
Research’den elde edilmektedir. Sekil 1,
03/01/2000 ve 31/03/2020 arasindaki
finansal stres endekslerini gostermektedir.

4 Calismadaki ampirik bulgular R 3.5.1. versiyonu
kullanilarak elde edilmistir.
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Sekil 1: Finansal Stres Endeksleri

Sekil 1'e gore tim finansal stres endeksleri
2007-09 Kiiresel Finansal Krizi'nde tepe
noktalarina ulasmis ve Avrupa Bor¢ Krizi'nde
yuksek degerler almislardir. Ek olarak, tiim
endeksler 2020’'nin basindan itibaren 6nemli
seviyede ylikselmeye baslamistir. Bu yiikselme
trendi, COVID-19 salgininin Diinya Saghk
Orgiitii (WHO) tarafindan kiiresel salgin
(pandemi) ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihinde
hiz kazanmistir.

Sekil 2, US FSI, OAC FSI, EM FSI ve OFR FSI
finansal stres endekslerinin 03/01/2000 ve
31/03/2020 donemindeki getiri serilerini
gostermektedir.

Sekil 2: Finansal Stres Endeksleri Getiri Serileri
Sekil 2, 2007-09 Kiiresel Finansal Krizi ve 2020
Mart donemlerinde getiri serilerinde Onemli
oynakliklara isaret etmektedir. 2020 Mart

birlikte getiri serilerinde gozlemlenen oynaklik
Kiiresel Finansal Kriz doneminde gercgeklesen
oynakhiga yaklasmistir. Finansal karmasa
donemlerinde finansal varliklarin birlikte
hareketinin yiikseldigi ongoriisiiyle ¢alisma
sonraki adimlarda finansal stres endeksleri ve
piyasa stres gostergeleri arasindaki frekans
baglantiligini tahmin edecektir.

Finansal Stres Endeksleri Getiri Serileri
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4.1 Finansal Baglantilik ve Toplam Yayilma
Endeksi

Finansal baglantilik analizi 6ncesi, finansal
stres endeksleri (US FSI, OAC FSI, EM FSI ve
OFR FSI) i¢in duraganlik analizi Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips—-Schmidt-Shin  (KPSS)
testleri kullanilarak sinanmaktadir. Birim kok
testlerinin sonugclar1 Tablo 1’de verilmektedir.

doneminde COVID-19 kiiresel salginiyla
Tablo 1: Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Degiskenler | Seviye Seviye + Trend | Seviye Seviye + Trend | Seviye Seviye + Trend
US FSI -2,4706 -2,3648 -2,6303 -2,5977 6,8933™ | 0,7980"*
OACFSI -2,6121* | -2,5904 -2,5624 -2,5339 3,0139™ | 1,4526™
EM FSI -1,8344 -1,9654 -2,1765 -2,2971 1,7573" | 0,9336™
OFR FSI -2,3857 -2,2945 -2,4576 -2,3814 3,6934™ | 1,0396™

Birinci Farklar

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Degiskenler | Seviye Seviye + Trend | Seviye Seviye + Trend | Seviye Seviye + Trend
AUS FSI -50,233"** | -50,327" -71,965™" | -71,965" 0,0756 0,044
OAC FSI -47,439"" | -47,436™ -63,533"* | -63,528"™ 0,0517 0,044
EM FSI -44,285"" | -44,290™ -63,900™" | -63,898" 0,0783 0,048
OFR FSI -46,879"" | -46,881" -63,423"" | -63,423™ 0,0693 0,049
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Tim birim kok testlerinin sonugclar1 FSI'larin
%1 istatistiki anlam diizeyinde seviye
diizeyinde I(1) olduklarini géstermektedir.

Calismanin bir sonraki adiminda Barunik ve
Krehlik (2018) takip edilerek finansal stres
endeksleri arasindaki frekans baglantihigi FSI 1.
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farklarindan olusan VAR5 modelindeki 100-giin
ileri (ahead) tahminler kullanilarak (m,m/4)
bandinda tahmin edilmistir. Sekil 3, (mw,7/4)
bandindaki toplam yayilma endeksini (overall
spillover index) bilinen finansal stres olaylari
ile birlikte gostermektedir.

2000-10-16 03:00:00 / 2020-03-31 03:00:00

Oct 162000  Jan 022003 Jan 032005 Jar 032007 Jan 022009 Jan 03 2011

Jan 022013 Jan 022015 Jan 032017 Jan 02 2019

Sekil 3: 3.14-0.79 Bandindaki FSI Frekans Baglantilig1

Sekil 3’ten goriilecegi lizere toplam yayilma
endeksi bilinen politik/finansal stres olaylarina
etkili bir sekilde tepki vermektedir. Endeks
maksimum degerine Lehman Brothers'in
iflasindan hemen sonra 20 Ekim 2008 tarihinde
(% 90.68) ulasmaktadir. Endeks 2002 Mart
Hisse Senedi Piyasa Krizi ve 2003 Mart Irak
isgalini kapsayan donemde % 20 - % 40
araliginda seyretmis ve 2006 Mayis-Haziran
doneminde FED’in Federal fonlama faizini
ylkseltmeye baslamasi ile oOnemli o6lglide
ylkselmistir. Endeks 24 Mayis 2006 tarihinde
ilk tepe noktasina ulasmistir (% 59.88). BNP
Paribas’in 3 fonunu durdurdugu 9 Agustos
2007 ve Lehman Brothers’in iflasina 6nemli
olciide tepki vermis ve % 80 seviyelerinin
Ustline c¢ikmistir. Endeks kiiresel finansal

> VAR modeli optimal derecesi, 50. dereceye kadar
sorgulanarak AIC ve FPE kriterlerine gore 25 olarak
secilmistir.
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kosullardaki iyilesmeye bagli olarak 2010 Ocak
ayma kadar disis egilimine girmis, fakat

Avrupa Bor¢ Krizi'nin etkisiyle tekrar
ylikselmeye baslamistir. Bu dénemde yasanan
finansal stres olaylann sirayla; 9/5/2010

tarihinde Avrupa Finansal Istikrar Fonu’'nun
kurulmasi, 28/11/2010 tarihinde IMF’'nin
irlanda’'ya 85 milyar € vyardim paketi
aciklamasi, 17/05/2011'de Avrupa Konsey’inin
Portekiz’e 78 milyar € yardim paketini kabul
etmesi, 07/10/2011'de AB’nin Uzun DoOnem
Sermaye  Yonetimi (Long-Term  Capital
Management, LTCM) aciklamasi seklindedir.
Avrupa Bor¢ Krizi sonrasi endeks ortalama
seviyelerine diismiis, FED’in 1. Tapering'i
(varlik azaltimi) sonrasi 6nemli bir sigrama
yaparak % 80 seviyelerine yiikselmistir.



0. POLAT

Endeks, FED’in 2. Tapering’i ac¢iklamasi ve
Parasal Genisleme’yi (Quantitative Easing)
sonlandirmasi1 sonrasi kismen yilikselmistir.
Endeks son donemde AB merkezinde yasanan
finansal/politik sorunlara (Deutche Bank'in
Contingent Convertible Bono problemi, Brexit
referandumu) dolayisiyla yiliksek degerler
almistir. 2018 ilk c¢eyreginde hisse senedi
piyasalarinda yasanan diiststin etkisiyle (FTSE
100’de %8.4, Nikkei'de %7.1, S&P 500’de ytlizde
1.2) endeks % 80 seviyesini asmistir. Son
olarak COVID-19 salgininin 7 Ocak 2020°de Cin
tarafindan agiklanmasi1 ve sonrasinda Diinya
Saghk Orgiiti'niin (WHO) kiiresel salgin ilani
(11 Mart 2020) sonrasi endeks 20/03/2020’de
% 86.87 seviyesine ulasmistir.

Calismanin bir sonraki asamasinda 2007-09
Kiiresel Finansal Kriz ve 2020 Ocak-2020 Mart
donemlerinde finansal stres endeksleri
arasindaki yonlu (directional) yayilmalarin ag
topolojisi bu iki donemi karsilastirmak
amaciyla elde edilecektir.

4.2. Frekans Baglantililig1 Ag Topolojisi

Bu boéliimde 2007-09 Kiiresel Finansal Kriz ve
2020 Ocak-Mart donemlerinde finansal stres
endeksleri frekans baglantiigindan elde edilen
yonlii yayilmalarin ag topolojileri bu iki donemi
sistemik  risk  bulasiciigt  baglaminda
karsilastirmak icin kullanilacaktir. Kiiresel
Finansal Kriz donemi icin Filardo vd. (2010)
takip  edilerek 01/08/2007-31/03/2009
tarihleri arasi seg¢ilmistir. Son doénemde
yasanan COVID-19 salgininin kiiresel finansal
sistemine etkisini incelemek i¢in 01/01/2020-
31/03/2020 donemindeki frekans baglantiligi
ag topolojisi elde edilmistir. Sekil 4 ve Sekil 5
sirasiyla Kiiresel Finansal Kriz ve 2020 Ocak-
Mart donemlerindeki frekans baglantililigl ag
topololojilerini gostermektedir®.

® Frekans baglantih@ analizinde Kkullanilan VAR

modellerinde optimal dereceleri AIC ve FPE kriterlerine
gore 3 olarak secilmistir.
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Kuresel Finansal Krizinde FSI Frekans Baglantiligi
2007:08-2009:03

A

A

3¢

QAC

P
9
o

Sekil 4: Kiiresel Finansal Krizi'nde FSI Frekans
Baglantilig

COVID-19 FSI Frekans Baglantiligi
2020:01-2020:03

E

Sekil: 5: COVID-19 FSI Frekans Baglantiligi

Frekans baglantiligi ag topolojilerine gore
2007-09 Kiiresel Finansal Kriz ve 2020 Ocak-
Mart doneminde en yiliksek yonli yayilmalar
ABD finansal stres endeksi (US FSI), OFR
finansal stres endeksi (OFR FSI) ve diger
gelismis ulkeler finansal stres endeksi (OAC
FSI) arasinda gerceklesmektedir. Kiiresel
Finansal Krizi'nde OFR FSI ve OAC FSI
arasindaki yonli yayilmalar 0.3 ve 0.26
seviyelerindeyken, 2020 Ocak-Mart doneminde
0.26 ve 0.25 degerlerini almislardir. Benzer
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sekilde Kiiresel Finansal Krizi'nde OFR FSI ve
US FSI arasindaki yonlii yayilmalar 0.31 ve 0.26
iken, 2020 Ocak-Mart doéneminde yonli
yayllmalar 0.27 ve 0.26 degerlerini almistir.
ABD ve diger gelismis/gelismekte olan tlkeler
arasindaki yo6nli yayilmalar ve OFR ile
gelismekte olan iilkeler finansal stres
endeksleri arasindaki yonli yayilmalar 2020
Ocak-Mart doneminde Kiiresel Finansal Kriz'e
gore az da olsa artis gostermistir. Iki dSnemin
frekans baglantiligl ag topolojileri
karsilastirmast 2020 Ocak-Mart doéneminde
kiiresel finansal risk seviyesinin 6nemli 6l¢tide
yukseldigini ve gerekli ekonomik/mali
tedbirler alinmazsa olas1 bir kiiresel finansal
krize doniisme potansiyelinin olduguna isaret
etmektedir.

5. SONUC

Bu c¢alisma, Barunik and Krehlik'in (2018)
spektral VAR modeline dayali frekans
baglantiliglt yontemini kullanilarak Finansal
Arastirma Ofisi (Office of Financial Research)
tarafindan olusturulan yiiksek frekansh
(giinlik) finansal stres endeksleri arasindaki
sistemik risk baglantiligini incelemektedir.

Frekans baglantiligli yontemiyle elde edilen
toplam yayilma endeksi bilinen finansal /politik
finansal stres olaylarina etkili bir sekilde tepki

doneminde yiiksek degerler almaktadir. Son
donemde ise, COVID-19 Kkiiresel salgininin
Diinya Saghk Orgiitii tarafindan resmi olarak
ilan edilmesine bagl olarak endeks % 86.87
seviyesine ulagsmaktadir.

Calismanin son boliimiinde, Kiiresel Finansal
Kriz ve 2020 Ocak-Mart donemleri i¢in frekans
baglantililigl ag topolojileri elde edilmistir. Bu
iki farkli dénem icin olusturulan ag topolojileri
gelismis ulkelerin kendi aralarinda ve
gelismekte olan tlkelerle olan yonlii sistemik
risk yayilmalarinin birbirine yakin seviyelerde
oldugunu gostermektedir. 2020 Ocak-Mart
dénemindeki yliksek sistemik risk
baglantiliginin elde edilmesi gerekli
para/maliye politikalarinin eszamanli olarak
uygulanmazsa olas1 bir kiiresel finansal krizin
olusma potansiyeline isaret etmektedir.

Bu c¢alismanin politika o6nermeleri su
sekildedir. Finansal c¢alkanti doénemlerinde
finansal piyasalar arasi yiliksek finansal
baglantiliginin olmasi ve bu donemlerde
finansal bulasiciigin artmasi, sistemik risk
baglantiliginin diizenli olarak izlenmesinin
O6nemine vurgu yapmaktadir. Bu baglamda, bu
calismada kullanilan yéntem ve modern risk
Olcim teknikleri faydali olacaktir. Ek olarak,
finansal stres endeksleri arasinda elde edilen
son donemdeki yiiksek yonli yayilmalar

vermektedir. Endeks maksimum degerini kiiresel boyutta ve es zamanli maliye ve para
Lehman Brothers'in iflasindan sonra % 90.68 politikalarinin uygulanmasini zorunlu
degerine ulasarak 20 Ekim 2008 tarihinde kilmaktadr.
almaktadir. Endeks Avrupa Bor¢ Krizi
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