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Oz

Caligmanin amaci Tiirkiye i¢in bir finansal stres endeksi (FSE) olusturmak ve endeksin petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerle olan iligkisini incelemektir. Calismada finansal stres endeksinin olugturulmasinda
Borsa Istanbul 100 endeksi getirilerinden, volatiliteyi temsilen Borsa Istanbul 100 endeksi GARCH (1,1)
modelinden, Tiirkiye borg yayilimi 6lgiimiiniin gostergesi 10 yillik ve 2 yillik tahvil faizleri arasindaki farktan,
reel dolar/TL kuru ile rezervlerdeki degisim aracilifiyla hesaplanan Doviz Piyasas1 Baski Endeksi ve Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksinden yararlanilmistir. Ocak 2010- Mayis 2022 aylik verilerin kullamldig1 bu
calismada FSE olusturulduktan sonra, FSE ve Brent Petrol fiyat degiskeniyle TVP-VAR modeli tahmin
edilmistir. Bu model, genel olarak her bir donem i¢in parametrelerin tahmin edilmesine izin vermektedir. Bu
sayede yapisal degisimlerin, ekonomik ve finansal krizlerden kaynaklanan dalgalanmalarin neden oldugu
etkiler belirlenebilmektedir. Zamanla degisen parametreleri tahmin etmek amactyla Markov Zinciri Monte
Carlo (MCMC) yontemi kullanilmigtir. Caligma sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar karsisinda
Tiirkiye Finansal Stres Endeksi’nin tepki verdigi goriilmektedir.
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Measurement of the Financial Stress Index for Turkey and Examination of the Dynamic
Relationship between FSI and Oil Prices Using the Time-Varying Parameter VAR Approach?

Abstract

The aim of the study is to construct a financial stress index for Turkey and to examine the relationship between
the index and changes in oil prices. In the study, the returns of the Borsa Istanbul 100 index, the GARCH (1,1)
model of the Borsa Istanbul 100 index representing volatility, the difference between 10-year and 2-year bond
yields, the difference between the real USD/TL exchange rate and the change in reserves, and the Borsa Istanbul
banking index were used to construct the financial stress index. This study was used monthly data from January
2010 to May 2022. After constructing the FSE, the TVP-VAR model was estimated using the FSE and the
Brent oil price variable. This model generally allows the estimation of parameters for each period. In this way,
the effects of structural changes and fluctuations due to economic and financial crises could be determined. The
Markov Chain Monte Carlo (MCMC) method was used to estimate time-varying parameters. As a result of the
study, it was observed that the financial stress index of Turkey is responsive to the shocks in the oil price.
Keywords: Financial stress, BIST 100, time series analysis, TVP-VAR Model
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1. Giris

Petrol, ekonomideki hemen her endiistrinin Onemli girdilerinden biridir.
Dolayistyla petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin kiiresel ekonomi iizerinde
dogrudan etkisi oldugu kuskusuzdur. Ote yandan, petrol fiyatlarinda herhangi bir
sok meydana geldiginde, sanayi {lretimindeki disiisle birlikte hisse senedi
piyasalariin da etkilenecegi bilinmektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimler ve makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiler alan yazinda oldukg¢a fazla arastirilmistir.

Hamilton (1983), ABD iizerine 1948-1972 donemini kapsayan caligmasinda
istatistiksel incelemeler sonucunda petrol fiyatlarindaki degisikligin resesyona
sebep oldugunu belirtmistir. Basher ve Sadorsky (2006) ¢alismalarinda borsa ve
enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ve petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Tiirkiye nin de dahil oldugu toplam
21 iilkenin yer aldig1 ¢alismada yapilan analizler sonucunda yiikselen piyasalarda
petrol fiyatlarindaki risklerin hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Sengdniil, Karadas ve Kosaroglu, (2018) petrol fiyatlarinin Tiirkiye
ihracat1 {izerindeki etkisini ARDL sinir testi ile incelemisler ve ¢alisma sonucunda
Tiirkiye icin petrol fiyatlarindaki artisin uzun dénemde ihracati1 pozitif yonde
etkiledigi sonucunu elde etmiglerdir. Solmaz ve Bayraktutan (2019) 1993-2017
donemi verilerle petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi panel veri
yontemiyle arastirmislar, calisma sonucunda petrol fiyatlarinin enflasyonu uyarici
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye {izerine petrol fiyatlarinin
hisse senedi piyasast arasindaki iliski farkli donemlerde bircok ¢alismada
incelenmis ¢aligmalar sonucunda petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru
tek yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir (Bolaman, Avci; 2015; Arslan ve
Korkmaz, 2021). Kamaci ve Goktas (2020) Tiirkiye’de 2003-2019 yillar1 arasinda
ceyrek donemlik petrol fiyatlar ile ekonomik biiylime iliskisini incelemisler ve
calisma sonucunda ekonomik biiyiimeden petrol fiyatlarina dogru tek yonli bir
nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

Bu calismalarin sonucundan hareketle genel olarak ifade edilecek olursa petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar tliketici davranislari, enflasyon oranlari, borsa
performansi ve genel ekonomik biiyiime dahil olmak iizere cesitli ekonomik
unsurlar1 etkileyebilir. Arastirmalar, piyasa dinamiklerindeki degisiklikler
nedeniyle yliksek petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomi {izerinde ge¢mise kiyasla daha
az belirgin bir olumsuz etkiye sahip olabilecegini de gostermektedir. Petrol
fiyatlarinin etkisi yerel ekonomilerin Gtesine uzanmaktadir. Petrol ihrag¢ eden
iilkeler i¢in, petrol ithal eden tilkelerden siirekli para girisi doviz kurunda artisa yol
acarak genel ekonomik goriiniimii etkileyebilir (Alacahan ve Soylemez, 2017).
Ayrica, petrol fiyat dongiilerinin incelenmesi, petrol piyasalarindaki rekabet
dinamikleri ve tiiketici taleplerine iliskin i¢gériileri ortaya koymakta ve sektordeki
fiyatlandirma mekanizmalarinin karmasikligina 1s1ik tutmaktadir (Byrne, 2012).
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Sonug olarak, petrol fiyatlar1 ekonomiler {izerinde ¢ok yonli etkilere sahiptir ve
tikketici davraniglarini, enflasyonu, borsalar1 ve genel ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir. Petrol fiyatlari ile ¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki karmagsik
iliskilerin anlasilmasi, politika yapicilar ve sektdr paydaslari igin enerji
piyasalarinin karmasikligini asmak ve ekonomik istikrar1 saglamak agisindan
bliyiik 6nem tasimaktadir.

Finansal stres makroekonomiyle iliskili oldugu gibi firmalar1 da etkilemektedir.
Bilindigi gibi firmalarin varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in kar elde etmeleri
stirecinde kars1 karsiya kaldiklart risklerden biri de finansal strestir. Finansal stres,
firmalarin yatirimlarini sermayelerini performanslarini hatta kar dagitim kararlarini
etkileyen bir siiregtir. Dolayisiyla finansal stres endeksinin 6l¢iimii ve takibi genel
goriinlim ve ekonomi politikalar1 agisindan hem ydneticilere hem yatirimcilara bilgi
saglamaktadir.

Gecmiste makroekonomik degiskenler ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki
incelenmistir. Bununla birlikte genel olarak bir ekonomide finansal piyasalarin
istikrarsizlik donemlerini 6lgmek i¢in hesaplanan finansal stres endeksiyle petrol
fiyatlar iizerine yapilmis ¢alismalar sinirhidir. Ozellikle Tiirkiye igin hesaplanan
resmi bir finansal stres endeksinin olmamasi, bu c¢alismanin hem finansal stres
endeksinin 6l¢iilmesi hem de finansal stres endeksinin bir tiretim girdisi olan petrol
fiyatlartyla iligkisinin zaman baglamli iligkiyle 6l¢iilmesi agisindan literatiire 6zgiin
katki saglamasi beklenmektedir. Daha Onceki ¢aligsmalarda Tiirkiye i¢in finansal
stres endeksi olusturulmus olsa da bu ¢alismada olusturulan endeks giincel verileri
kullanmas1 nedeniyle diger calismalardan ayrilmaktadir. Ozellikle son yillarda
Tiirk lirastnin major dovizler karsisinda yasadigi deger kaybi Tiirkiye igin
hesaplanan finansal stres endeksinin giincellenmesini zorunlu kilmaktadir.
Dolayisiyla bu calisma bu noktada literatiire 6zgilin ve giincel bir katki sunma
iddiasindadir. Caligmanin amaglar1 iki genel amac¢ olarak ifade edilebilir.
Calismanin ilk amaci Tiirkiye i¢in finansal stres endeksinin olusturulmasi ve ikinci
amact ise finansal stres endeksi ve petrol fiyatlarinin dinamik iliskisinin
incelenmesidir.

Calisma 4 genel boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci boliimde
finansal stres endeksi ve literatiir incelemesine yer verilmistir. Uciincii bdliimde
veri seti ve yontem detaylandirilmis, dordiincii boliimde ise bulgular sunulmustur.
Calisma bulgularin da tartisildigi sonug boliimiiyle sonlandirilmaistir.

2. Finansal Stres Endeksi ve Literatiir Incelemesi

Finansal stres birgok arastirmaci tarafindan farkli sekillerde agiklansa da ortak
olarak finansal piyasalarda belirsizligin artmasi olarak ifade edilebilir (Illing ve Liu,
2003; Hakkio ve Keeton, 2009). Finansal stres, belirsizlik ve kaybetme riskinin
oldugu bir siirectir. Ayn1 zamanda piyasalarin olagan siireclerinde meydana gelen
olumsuz durumlar da finansal stres olarak tanimlanmaktadir. Kisaca finansal
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basarisizliklar1 takiben finansal stres kavrami ortaya c¢ikmaktadir (Hakkio ve
Keeton, 2009: 7).

Literatiirde finansal stres endeksinin hesaplanmasi ve endeks agirliklandirma
iizerine farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Ornegin; Hakkio ve Keeton (2009), ABD
icin  1990-2009 donemi icin 11 degiskeni temel birlesenler yontemiyle
agirliklandirarak Kansas City Finansal Stres Endeksi’ni olusturmuslar ve yliksek
stresin ekonomik faaliyetleri etkiledigine ulasmislardir.

Oet, Eiben, Bianco, Gramlich ve Ong (2011) ise ABD’de 1991:4 ve 2009:1
doneminde finansal stres endeksini gelistirmisler ve bankalararasi para piyasasi,
doviz kuru piyasasi, kredi piyasalart ve hisse senedi piyasalar1 gibi dort farkli
piyasadan elde edilen degiskenleri ele alarak finansal stres endeksinin kriz
zamanlarimin 6ngoriilmesinde 6nemli bir arag oldugu sonucuna ulagmisladir.

Vermeulen vd. (2015), finansal stres endeksini olustururken degiskenleri
standartlastirdiktan sonra agirliklandirmadan toplulastirma yaklagimi izlemislerdir.
Endeksi agiklayan gostergeleri Bayes¢i Model ortalamasiyla belirlemislerdir.

Elekdag vd. (2010), Tiirkiye i¢in finansal stres endeksini; iilke tahvil endeksi, hisse
senedi getirileri ve banka riskliligini Olgen “beta” degerini kullanarak
olusturmuslardir.

Cevik vd. (2013) Tiirkiye icin ekonomik faaliyetleri 6nemli bir bicimde etkileyen
temel gostergelerden yararlanilarak finansal stres endeksi olusturmuslardir.
Endekste 9 farkli gosterge temel bilesenler analiziyle toplulastirilmistir. Bu
bilesenler hisse senedi piyasasi riskliligi, bankacilik sektorii riskliligi, doviz kuru
riski, tilke riski, dis borg, ticaret finansmani, kredi riski, para piyasasi endeksi, hisse
senedi piyasasi endeksidir.

Oztiirkler ve Tiirkmen (2013), Tiirkiye icin olusturduklar1 finansal stres
endeksinde, yiikselen piyasalar tahvil endeksi, ticaret agiginin rezervlere orani ve
doviz kuru oynaklig1 degiskenleri temel bilesenler analiziyle toplulastirmislardir.

Aklan, Cmar, Kanalic1 ve Akay (2015), Tiirkiye i¢in olusturduklar finansal stres
endeksinde alt endeksleri faktor analizi kullanilarak agirliklandirmislardir.

Biilbiil ve Akgiil (2018) finansal stres endeksi olustururken endeksin birden ¢ok
finansal sistemi kapsamasina dikkat etmislerdir. Doviz piyasasi, hisse senedi
piyasast ve tahvil piyasast olmak {lizere her bir piyasa igin stresi yansitan
degiskenler kullanmiglardir.

Finansal stres endeksinin hesaplanmasi iilkelerin o doneme iligkin 6zelliklerini de
incelemektedir. Bu nedenle finansal stres endeksinin hesaplanmasi her iilkeye gore
farklilik gostermektedir. Tek tip finansal stres endeksinden bahsedilmesi miimkiin
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degildir. Bu nedenle {ilkeler arasi karsilastirma yapmak pek miimkiin degildir.
Ancak kiiresel bir finansal stres endeksi ile iilkeye 6zgii finansal stres endekslerini
global olaylarla yorumlamak miimkiindiir.

Illing ve Liu (2003) ¢alismalarinda finansal stresin endeks yardimiyla 6l¢iilebilecek
bir siire¢ oldugunu belirtirken ayn1 zamanda endeksin degerlenme baska bir deyisle
ylukselme noktasinda krizlerin ortaya c¢iktigin1 belirtmistir. Gelismekte olan
piyasalar i¢in Balakrishnan (2011) tarafindan kullanilan finansal stres endeksi
Cardarelli, Elekdag ve Lall (2011) tarafindan gelismis ekonomilere uyarlanmaistir.

Petrol fiyatlar1 ve finansal stres endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen bazi
calismalara Nazlioglu Soytas ve Gupta (2015); Kaya ve Acdoyuran (2017);
Apostolakis, Floros, Gkillas ve Wohar (2021) ¢alismalar1 6rnek olarak verilebilir.
Nazlioglu vd. (2015) petrol fiyatlar1 ve finansal stres arasindaki iliskiyi 1994-2014
donemi icin ABD ekonomisi iizerinde volatilite yayilimlari yOntemiyle
incelemislerdir. Calisma sonucunda petrol fiyatlar1 ve finansal stres endeksinde
uzun donem dalgalanmalarin olduguna ulasilmistir. Polat (2021) Kansas sehri
finansal stres endeksi ve spot WTI ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi TVP-VAR
analizi ile incelemis, ¢alisma sonucunda petrol fiyatlarindaki kalict bir artisin
finansal kosullar1 negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Apostolakis vd. (2021)
finansal stres, ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati belirsizligini 2007-2020
doneminde ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada, Almanya, Italya ve Fransa {izerine
arastirmiglar. Calisma sonucunda petrol fiyati belirsizliginin finansal stres ile iligkili
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kaya ve Ac¢doyuran (2017) petrol fiyatlar1 ve
finansal stres endeksi arasindaki iliskiyi, Agustos 2002-Eyliil 2015 doneminde
ARDL yaklasimi yardimiyla incelemisler ¢alisma sonucunda kriz doénemlerini
yansitmada ve ekonomik aktivitelere yon vermede; finansal stres endeksinin
basarili olduguna ulasmislardir. Petrol fiyatlar1 ve finansal stres arasindaki iligkiyi
inceleyen bir diger ¢calisma ise Polat (2021)’e aittir. Petrol fiyat soklar1 ile AB
bolgesi finansal stres endeksi arasindaki iligkiyi TVP-VAR modeliyle inceleyen
Polat (2021) calismasinin sonucunda pozitif petrol fiyat soklarinin AB bdlgesi
finansal kosullarini kétiilestirdigini tespit etmistir.

Tirkiye’yi baz alarak finansal stres endeksini 6l¢en ¢aligsmalardan biri olan Cevik,
Diboglu ve Keng¢ (2013) ise Ocak 1997-Mart 2010 doénemini incelemis, sonugta
finansal stres endeksinin bir¢ok krizi oldukga 1yi yansittigina ulasmisladir. Kaya ve
Kiling (2017) finansal stres endeksinin 6l¢iimii ve finansal stres endeksinin reel
ekonomik faaliyetler ile iliskisini incelemis olduklari ¢alismada finansal stres
endeksinin ekonomik aktiviteleri istatiksel olarak anlamli etkiledigini tespit
etmislerdir. Kasal (2023) ise Bayesian Vektor Otoregresif Model (BVAR) analizini
kullanarak, finansal stres, ekonomik faaliyet ve Ocak 1992’den Aralik 2020’ye
kadar Tiirkiye’de devlet borcu iligkisini incelemistir. Esit varyans agirliklandirma
yaklagimint kullanildigi bu ¢alismada oncelikle bir finansal stres endeksi
olusturulmus daha sonra BVAR analizi yapilmistir. Inceleme neticesinde pozitif
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finansal stres sokunun, kamu borcunu artirdigi i¢in ekonomik faaliyetler agisindan
zararli oldugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan hareketle
bu ¢alismada hem Tiirkiye i¢in bir finansal stres endeksinin olusturulmasi hem de
endeksin petrol fiyatlariyla iliskisinin incelenmesi amaglanmistir. Boylece
calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti ve Finansal Stres Endeksi Formiilasyonu

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye i¢in bir finansal stres endeksi olusturmak ve endeksin
petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerle olan iligkisini incelemektir.
Dolayisiyla ¢aligmada ilk olarak finansal stres endeksinin dl¢iimiinde kullanilacak
degiskenler belirlenmistir. Finansal stres endeksinin olusturulmasinda Park ve
Mercado (2014)’nun calismasi Oncii referans olarak alinsa da literatlirdeki diger
calismalar ve ele aldiklar1 degiskenler ile agirliklandirma yontemleri Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1: FSE Olusturulmasinda Kullamilan Agirhklandirma Yaklasimlar:

Cahsmalar | Agirhklandirma Gostergeler
Yaklasim
Balakrishnan | Esit varyans 1-Finansal beta
(2011) agirliklandirma 2-Banka tahvili yayilimi

3-Bankalararasi likidite yayilimi
4-Bankalararasi bor¢lanma maliyeti
5-Dolar Volatilitesi

6-Sirket tahvili yayilimi

7-Likidite yayilim1

8-Hazine getiri egrisi farki

9-Borsa volatilitesi

Illing ve Liu | Faktor analizi, kredi 1- Déviz kuru oynakligi

(2006) agirliklandirma, esit 2- Teminatli Kanada-ABD 90 giinliik Hazine yayilmis
varyans 3- Finansman bonosu-Hazine bonosu orani yayilmig
agirliklandirma 4- Kurumsal tahvil getiri farki

5- Bankacilik sektoriiniin betasi

6- Bankacilik sektoriiniin tahvil getiri fark:

7- Kanada Hazinesi'nde Alim-Satim spreadleri faturalar
8- Ters getiri egrisi

9- Ozkaynak risk primi

Park ve | Esit varyans 1-Bankacilik stres endeksi
Mercado agirliklandirma 2-Doviz Kuru Baski Endeksi
(2014) 3-Piyasa Volitilitesi

4-Bor¢ Yayilimi
5-Borsa Getirisi
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Tablo 1’in devami: FSE Olusturulmasinda Kullanilan Agirhklandirma

Yaklasimlan

Camlica ve

Esit varyans

1-Para Piyasasi Stres GOstergesi

Giines agirliklandirma, temel | 2-Tahvil Piyasasi Stres Gostergesi
(2016) bilesenler analizi ve 3-Hisse Senedi Piyasasi Stres Gostergesi
portfoy teorisi 4-Bankacilik Sektorii Stres Gostergesi
agirhiklandirma 5-Doviz Piyasasi Stres Gostergesi
Senol (2018) | Esit agirlikli ortalama | 1-Bankacilik Sektorii Pay Piyasasi
yontemi 2-Temettii Getirileri
3-Banka Endeksi Volatilite
4-Para Piyasasi Baski Endeksi
5- Tahvil Volatilite
Nagy  vd. | Ustel Agirlikl 1-Déviz kuru volatilite
(2016) Hareketli Ortalama 2-Borg yayilimi
yontemi 3-Borsa getirisi
4-Bankacilik Sektorii
Sandahl Esit agirlikli ortalama | 1- Doviz kuru oynakligi
(2011) yontemi 2- TED yayilimi
3- Borsa oynaklig1
4- Teminatl tahvil-devlet tahvili farki
Cardarelli Esit varyans 1- D6viz kuru oynakligi
vd. (2011) agirliklandirma 2- Sirket tahvili-uzun vadeli devlet tahvil yayilim1
3- Bankacilik sektoriiniin betasi
4- Ters ¢evrilmis vade farki
5- TED yayilimi
6- Borsa getirileri
7- Borsa oynaklig1
Malega ve | Esit varyans 1-Tahvil (Borg) Yayilimi
Horvath agirliklandirma ve 2-Doéviz Kuru Volatilitesi
(2017) temel bilesenler 3-Bankacilik Sektorii Baski Endeksi
analizi 4-Borsa Volatilitesi
Dahalan vd. | Temel Bilesenler 1- Bankacilik sektori kirtllganlik endeksi
(2016) Analizi 2- Borsa oynaklig1

3- Borsa piyasast baski endeksi (doviz kurundaki
degisikliklerin birlestirilmesi ve uluslararasi rezervler)
4- Devlet tahvili spreadi

5- Ozel sektor biiyiime oranlarina iliskin iddialar

6- Dis borg biiylime oranlari
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Bu Esit varyans 1-Borg Yayilim Endeksi
¢alismada agirliklandirma 2-Piyasa Volatilitesi
kullanilan 3-Doviz Piyasast Baski Endeksi

4-Borsa Endeks Getirisi
5-Bankacilik Sektorii Baski: Endeksi
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Bu c¢alismada Park ve Mercado (2014)’nun caligmalarindan referansla Borsa
Istanbul 100 endeksi getirileri, Tiirkiye 10 yillik ve 2 yillik tahvil faizleri, reel ABD
dolar/TL kuru rezervlerindeki degisim ile Borsa Istanbul Bankacilik Endeksinden
yararlanilmistir. Petrol fiyatlarinin temsilinde ise Brent Petrol fiyatlar1 dikkate
alinmigstir. Veri araligi Ocak 2010-May1s 2022°dir. Aylik verilerin kullanildig1 bu
calismada ilk asama Finansal Stres Endeksi’nin hesaplanmasidir. Tablo 2’de ham
verilere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Dolar/TL | 10 Yilk | 2 Yihk | BiST100 | BiST Brent

Tahvil Tahvil Banka Petrol

Standart Hata 1.6166 0.3097 0.3746 | 25.7094 | 16.6099 2.1780
Ortalama 99.08 10.23 10.09 829.81 | 1359.59 72.53
Standart Sapma 19.6008 3.7554 45422 | 311.7100 | 201.3850 | 26.40710
Basiklik -0.90548 1.33869 0.42635 | 3.33348 | -0.3987 | -1.17086
Carpikhk -0.42507 1.35654 1.15009 | 1.61233 | 0.41429 | 0.16016
J-B 97.8502 61.9898 72.9762 | 64.3717 | 74.9591 | 107.1794
(p-degeri) (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

Tanimlayici istatistiklerde ilk dikkat ceken degerler olarak karsimiza ¢ikan basiklik
ve ¢arpiklik, finansal zaman serileri de dahil olmak iizere verilerin sekli ve dagilimi
hakkinda bilgi saglayan istatistiksel Ol¢limlerdir. Zaman serilerinin normallik
testleri, 6rnek ¢arpiklig1 ve basikligi, ekonometrik model olusturma ve ekonomi ve
finans alanindaki temel sorular1 aragtirmak igin teshis araglar1 olarak rutin olarak
kullanilmaktadir (Bastianin, 2020). Bu c¢alismada finansal stres endeksinin
olusturulmasinda kullanilan degiskenlerin ham diizeyleri incelendiginde
incelemeye dahil edilen tim degiskenlerin normal dagilima uymadigi
gorlilmektedir. Degiskenler arasinda Dolar/TL degiskeninin asimetrik carpik
oldugu gozlemlenmisken en yiiksek ¢arpikligin ise BIST100 endeksinde oldugu
goriilmektedir. En yiiksek ¢arpiklik degerine sahip degisken icin biiylik artiglarin
kiiciik diisiislerden daha fazla oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte normal dagilim
hipotezinin sinandig1 J-B istatistigi sonuglarindan goriilecegi iizere incelemeye
dahil edilen tiim degiskenler normal dagilim sergilememektedir. Dolayisiyla tiim
degiskenler finansal zaman serilerine ait 6zellikleri barindirmakta ve finansal
zaman serilerine 6zgii modellerle modellenmeye uygundur.

FSE’nin hesaplanmasinda Tiirkiye finansal piyasalarma yapisal benzerligi
nedeniyle gelismekte olan piyasalar i¢in endeks hesaplamalart yapan calismalar
dikkate alinmistir. Balakrishnan, Danninger, Elekdag ve Tytell (2011) ile Park ve
Mercado (2014) calismalar1 bu noktada referans teskil etmektedir. Endeksin
hesaplanmasinda 4 durum dikkate alinmistir. Bunlar; (1) varlik fiyatlarindaki biiyiik
degisimler; (2) risk veya belirsizlikte ani artis; (3) finansal sistemin likit olmamast
ve (4) bankacilik sisteminin sagligina iligkin endiselerdir. Buradan hareketle ilk
madde icin Borsa Istanbul 100 getirileri, ikinci madde icin Borsa Istanbul
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volatilitesi, liclincii madde icin tahvil getirilerindeki fark ve son madde igin
bankacilik sektorii baski endeksi dikkate alinmistir.

Park ve Mercado (2014) belirttigi gibi finansal stres endeksini olusturmada tilkeye
0zgii kosullar1 yakalamak icin ii¢ temel nokta vardir (Park ve Mercado, 2014).
Birincisi, kilit finansal sektorleri kapsayacak sekilde endeksin bilesenlerini
belirlemek, ikincisi her bir bileseni temsil edecek dogru degiskenleri segmektir.
Ugiinciisii ise her bileseni tek bir FSE’de toplamak icin hangi agirhiklandirma
semasinin kullanilacagidir. Bu calismada, Tiirkiye i¢in finansal sektorlerin kilit
gdstergeleri olarak Borsa Istanbul 100 ve Bankacilik sektorii endeksi kullanilmustir.

FSE’yi olustururken, bankacilik stresinin Ol¢ilisii [ olarak adlandirilmistir.
Balakrishnan, (2011) ¢alismasindan hareketle S asagidaki gibi tanimlanmistir:

_ cov(r,m) Q)
~ var(m)

Burada r bankacilik sektdr endeksini, m ise BIST100 endeksini ifade etmektedir.
Burada r, on iki aylik bir aralikta hesaplanan yildan yila bankacilik veya piyasa
getirilerini temsil etmektedir. CAPM ile uyumlu olarak, bankacilik hisse
senetlerinin genel borsa ile orantili olarak daha fazla hareket ettigini gosteren 1’den
biiylik bir beta, bankacilik sektoriiniin nispeten riskli oldugunu ve daha yiiksek bir
bankacilik krizi olasilig1 ile iligkili olacagini gostermektedir. Seri, yalnizca 1 esigini
asan pozitif degerleri ve diger durumlarda 0 degerlerini alir. Bankacilikla ilgili
finansal stresi daha iyi yakalamak icin, bankacilik betasi yalnizca bankacilik
getirileri genel piyasa getirilerinden daha diisiik oldugunda kaydedilmistir (Illing
ve Liu ,2006; Balakrishnan, 2011). Eger 8 1’den biiyiikse, banka hisselerinin
getirilerinin oynaklig1 genel piyasanin getirilerinin oynakligindan daha biiyiik
oldugu i¢in bankacilik sektorii nispeten risklidir yorumu yapilabilir. Bagka bir
ifadeyle bankacilik sektorii 5’s1 ne kadar yliksekse, bankacilik sektoriiniin stresi de
o kadar fazladir denilebilir. Burada bankacilik sektorii betasinin iki degisken
arasindaki birlikte hareketin bir 6l¢iisii olmadigina dikkat edilmelidir. §; bankacilik
sektorii getirilerinin genel hisse senedi fiyati getirilerinden nasil daha degisken
oldugunun bir 6l¢iisiidiir (Park ve Mercado, 2014).

FSE formiilasyonunun ikinci adimi doviz piyasasina iligkindir. Bir ekonomide
yasanan doviz krizleri finansal stresle iligkilidir. Doviz krizlerinin 6l¢iimiinde doviz
piyasasi baski endeksi (EMPI) kullanir. EMPI formiilasyonu Balakrishnan (2011)
ve Park ve Mercado (2014) galismalarindan edinilmistir ve asagidaki gibidir:

(Aeir — pine)  (ARES;: — Wiarps) ()
Oi,ne Oi,ARES

EMPI;, =
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Burada Ae reel ABD dolari/TL kurunu® ve ARES déviz rezervlerindeki aylik yiizde
degisimleri ifade etmektedir. 6 ve p ise sirasiyla standart sapma ve ortalamadir.

FSE formiilasyonunun {igiincii adimi volatilitenin OSl¢iimiidiir. Finansal kriz
tanimlamalarinda borsa endekslerindeki keskin diisiisler finansal kriz olarak
tanimlanmakta ve artan volatilite riskin Olgiisii olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle FSE’de volatilitenin 6l¢iimii i¢in tipik GARCH (1,1) modeli kurulmustur.
Model asagidaki gibi ifade edilir. Bollerslev, Chou, ve Kroner (1992):

0 = w+ ¢1ef 1 + P08 (3)
Ve = Qi+ BYe-1t &g (4)

Esitlikte o? varyansi ve € hata terimini ifade etmektedir. Y cari dénem endeks yi1
ise endeksin onceki donem degerini ifade etmektedir.

FSE’nin dordiincii adimi bor¢ degiskeninin belirlenmesidir. Bu c¢aligsmada
bor¢luluk degiskenleri olarak Tiirkiye 10 yillik ve 2 yillik tahvil getiri degiskenleri
arasindaki fark kullanilmis ve buna istinaden Tiirkiye piyasasinda bor¢ yayilimi
belirlenmistir. Bor¢ yayilimimin hesaplanmasinda Park ve Mercado (2014)
calismasindaki adim birebir takip edilmistir.

FSE’nin son adimi endeks degerinin olusturulmasidir. Degiskenlerin
agirliklandirilmasi i¢in Tablo 1’de de sunuldugu iizere en yaygin yontem olan
“varyans-esitligi agirlik yontemi” tercih edilmistir. Bu yonteme gore her bilesen
ortalamasindan sapma olarak hesaplanir ve varyansinin tersiyle agirliklandirilir. Bu
yaklasim stres alt endeksini oynakliktaki farkliliklara gore ayarlar, stres
bilesenlerinin basit bir sekilde ayristirilmasini saglar. ideal olarak, toplam endeks,
incelenen her bir finansal piyasa sektoriiniin biiyiikligii gibi ekonomik agirliklar
kullanilarak  olusturulmalidir, ancak bu tiir agirliklar iilkeler arasinda
karsilastirilabilir bir temelde mevcut degildir (Balakrishnan vd., 2009). Ancak
onceki aragtirmalar varyans-esit agirliklandirmanin stres dénemlerinin sinyalini
vermede ekonomik temellere dayali agirliklandirma kadar 1iyi performans
gosterdigini ortaya koymaktadir (Illing ve Liu, 2006). Esitlik 5’te degiskenlerin
agirliklandirmadan 6nceki adimda standardize edilme yontemi verilmistir (Illing ve
Liu, 2006):

Xi— U (5)

Esitlik 5’te Z;=,(i=1,2,3,4) standartlastirilmis degiskenleri, X her bir piyasa stresini
yansitmasi i¢in kullanilan stres gostergesini, u orneklem ortalamasini ve o
orneklem standart sapmasini ifade etmektedir. Bu yaklasimla standardize edilmis

% Degiskenlere ait diizey degerleri TCMB Elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
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degiskenlerin agirliklandirma isleminden sonra toplulagtirma iglemi yapilir. Bu
Esitlik 6.’da ifade edildigi gibidir:

FSE = ?=1Zi (6)
n

Agirliklandirma ile Tiirkiye i¢in finansal stres endeksi de asagidaki gibi ifade edilir:

B + BIST100 Endeks Getirisi + BIST100 Volatilite + Borg Yayilimi + EMPI (7)

TRFSE =
5

Calismanin bir diger degiskeni petrol fiyatlaridir. Bu ¢alismada petrol fiyati olarak
Brent petrol degiskeni dikkate alinmistir. Degiskenin diizey degerleri Sekil 1°de
goriilmektedir.

brent petrol
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Sekil 1: Brent Petrol Fiyati Zaman Yolu Grafigi

Sekil 1°de Brent petrol fiyatinda Haziran 2014°te kirilma oldugu goriilmektedir.
Stocker, Baffes ve Vorisek (2018) belirttigi gibi 2014-2016 arasinda yasanan bu
fiyat kirilmalar1 petrol arzinin artisindan kaynaklanabilir. 2020 doneminde ise
Suudi Arabistan’in, Avrupa, Asya ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki miisterilere
varil bagina 6 ila 8 dolar arasinda beklenmedik fiyat indirimleri agiklamis olmasi
ilgili donemde petrol fiyatlarinda serbest diisiisii tetikleyerek ve Brent ham petroliin
fiyatinin %30 oraninda diismesinde etkili olmustur.

Incelenen doénem igerisinde Tiirkiye’de finansal stres endeksinin COVID19
pandemisinden ve Tiirk lirasinin major dovizler karsisinda yasadigi deger
kaybindan kaynakli kirilmalar yasadigi ve bu degisimlerin ayni1 zamanda Brent
petrol fiyatlariyla da iliskili olabilecegi diistiniilmektedir. Degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi Tablo 3’te sunulmustur.

11
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Tablo 3: Degiskenler Arasi Korelasyon Iliskisi

Doviz piyasasi BIST Brent Borg
baski endeksi Banka petrol | yayihm
Doviz piyasasi baski endeksi 1
BIST Banka 0.020 1
Brent petrol -0.055 0.018 1
Bor¢ yayillimi 0.111 0.104 0.080 1

FSE’yi olusturan degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonunu kontrol etmek,
endeksin dogrulugunu ve gilivenilirligini saglamak agisindan énemlidir. Birbiriyle
yiiksek korelasyona sahip degiskenler, esit agirliklandirma kullanildiginda yaniltict
sonugclar verebilir. Bu nedenle, bu degiskenlerin analiz edilmesi ve gerekirse endeks
hesab1 disinda tutulmasi veya farkli bir agirliklandirma yontemi kullanilmasi
gerekmektedir. 0.8 ve {izeri korelasyon degerleri yiiksek olarak kabul edilir ve bu
degiskenlerin endeks hesabinda birlikte kullanilmast  Onerilmez. Ham
degiskenlerden hesaplanan doviz piyasasi baski endeksi, BIST Banka stres endeksi
ve Bor¢ Yayilim endeksleri ile Brent petrol degiskenine ait korelasyon sonuglari
Tablo 3.’te verilmistir. Tablo 3’te goriilecegi lizere doviz piyasasi baski endeksi ile
en yiiksek korelasyona sahip degisken %11 ile borg yayilim1 degiskenidir. iliskinin
yonli ise pozitiftir. Doviz piyasasi baski endeksi ile brent petrol arasinda ise negatif
iligki s6z konusudur. Bununla birlikte bankacilik sektorii baski endeksi ile borg
yayillimi degiskeni arasinda da pozitif iliski s6z konusudur ve degiskenler
arasindaki korelasyon %10°dur. Tablo 3.’te yer alan degerler incelendiginde
Tiirkiye icin bir finansal stres endeksi olusturmak istendiginde degiskenler icin
kullanilacak agirliklandirma yonteminde esit-varyans agirliklandirma yonteminin
seciminde bir sorun olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla c¢aligmanin  bu
asamasindan sonra hesaplanan FSE ile brent petrol arasindaki iliskiyi inceleme
adimina gegilebilir.

3.2. TVP-VAR Model

Bilindigi lizere standart VAR Modeli yapisal degisimlerden dolay1 sapmali
sonuclar {iretebilmektedir. Ayrica petrol fiyatlar1 gibi aktorlerin fiyat soklari
zamana gore farklilik gosterebildiginden standart VAR modeli ile bu etkileri
yakalamak mimkiin olmayabilir. Finansal stres endeksi de yapisi itibariyle
stabiliteden sapma oldugundan yapisal degisimleri dikkate alan modellerin
kullanilmas1 incelemeden elde edilecek sonuglarin saglikli olmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Tiim bu nedenlerden dolay1 bu c¢alismada stokastik volatiliteyi
iceren ve hata terimlerinin varyansindaki zaman degisimine izin veren TVP-VAR
modeli tercih edilmistir. TVP-VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ye =Ct+ BytYe—1+ -+ BgYi-s + & £~N(0,Q;) (8)

t=s+1,....,n €)]
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Ve = [u,i,m2] (10)

Burada ““y;, nxI boyutlu i¢csel degiskenler vektorii; By, ....,Bg Nnxn boyutlu
zamanla degisen katsayilar matrisi; ¢, nxI boyutlu zamanla degisen sabit terimler
vektorii; € zamanla degisen gozlemlenemeyen soklari; (), ise varyans-kovaryans
matrisini gostermektedir. Varyans kovaryans matrisinin (; indirgenmis formu
A AL = Yt zamanla degisen parametreler rassal yiiriiyiis stireci takip
etmektedir” (Nakajima, 2011; Gilingor ve Erer, 2022)

Bt+1 = By + Ugt (11)
A1 = Ap T Uge (12)
hev1 =h+ upe (13)

o O
o o

. / / (I) z(:)ﬁ \\ (14)
g, ~N! S !
0 O 0

A 2 )

Buradat=s+1,....,n, & = A1 Y, e;. Yo 2. Diagonaldir.
4. Bulgular

FSE esitliginden elde edilen Tiirkiye i¢in FSE yasanan olaylar1 ¢éziimleyebilmek
adina Kiiresel Finansal Sikint1 Endeksine ait verilerle birlikte Sekil 2’°de verilmistir.
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Sekil 2: Tiirkiye icin Finansal Stres Endeksi
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Kiiresel finansal stres endeksi ve Tiirkiye i¢in hesaplanan finansal stres endeksi
Sekil 2’de verilmistir. Louis Fed'in Finansal Stres Endeksi (STLFSI) endeksi
https:/fred.stlouisfed.org/series/STLFSI4 sitesinden elde edilmistir. Incelemeler
2010 donemi itibariyle yapilmistir. Bu donemde 2008 kiiresel krizinin etkileri halen
devam ettiginden grafikteki ilk sigramanin etkisi bu nedenle olabilir. Bununla
birlikte 2013 donemindeki sigramanin ayni dénemde FED’in varlik alimlarini
azaltacag1 sinyalini verdigi doneme denk geldigi sanilmaktadir. Bu donemde
gelismekte olan ekonomilerde bu haberin volatilite yarattigi bilinmektedir. 2016
donemindeki Tiirkiye finansal stres endeksindeki sigramanin ise darbe girisiminin
etkisiyle oldugu varsayilmaktadir. 2018 yilinda ise Tiirk lirasinin major dovizler
karsisinda biiytik deger kaydetmesi doviz krizi olarak yorumlanmistir. Bu donemde
FSE’de artisin sebebinin TL’nin major dovizler karsisindaki deger kaybr oldugu
disiiniilmektedir. Bilindigi gibi 2020 yilinin basinda baglayan COVID-19
pandemisi, diinya genelinde biiylik ekonomik durgunluga neden olmustur. Bu
donemde hem Tirkiye’de hem de kiiresel piyasada finansal stresin arttig
goriilmektedir. Incelemenin son déneminde ise kiiresel enflasyon, ozelde ise
Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon ile enerji fiyatlarindaki artislar, finansal stres
seviyelerini artirmis olabilir.

Analizlerde finansal stres endeksiyle petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin
incelenmesinde dikkate alinan Brent petrol degiskenine ait logaritmik getiri serisi
kullanilmistir. FSE ve rinbrentpetrol serilerinde duraganlik testi yapmadan once
serilerin yapilar1 hakkinda bilgi edinmek ic¢in dogrusallik testi yapilmigtir.
Dogrusallik testleri finansal zaman serileri analizinde birim kok simmamalari i¢in
kullanilacak testlerin se¢iminde dnem arz etmektedir. Nitekim geleneksel birim kok
testlerinin incelenen serilerin dogrusal oldugu varsayimindan hareketle duraganlik
siamasi yaptig1 bilinmektedir. Ancak dogrusal olmayan serilerde geleneksel birim
kok testlerinin kullanilmas1 analizlerde saglikli sonuclar elde edilmesini
engelleyebilir. Degiskenlere iliskin dogrusallik testlerine iliskin sonuglar Tablo
4.’te verilmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Dogrusalliklarinin incelenmesi

FSE Inbrentpetrol

Tsay Test 4,185** 6.125***
(0.0426) (0.0000)

Keenan Test 4.184** 11.099***
(0.0426) (0.0011)

White Test 3.611 14.139***
(0.1643) (0.0008)

Teraesvirta 5.182* 16.181***
Test (0.0749) (0.0003)

Tablo 4’te yer alan dogrusallik sinamalarina ait test istatistiklerinin bos hipotezi
degiskenlerin nonlinear olmadigi yoniindedir. Dolayisiyla bu testlerde bos
hipotezin reddedilmesi degiskenlerin nonlinear baska bir deyisle dogrusal
olmadiginin kabul edilmesini ifade etmektedir. FSE degiskenine ait testler
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incelendiginde yokluk hipotezi Tsay testine gore %5, Keenan Testine gore %5 ve
Teraesvirta Testine gore %10 anlamlilik seviyelerinde reddedilmektedir. O halde
FSE degiskeninin dogrusal olmadigin1 sdyleyen alternatif hipotez kabul edilir.
Brent Petrol degiskenine ait sonuclar incelendiginde de tiim testlerde %1 anlamlilik
seviyesinde yokluk hipotezi reddedilir ve degiskenin dogrusal olmadigini sylenen
alternatif hipotez kabul edilir. Bu nedenle duraganlik sinanmasinda degiskenlerin
dogrusal olmama durumlarmi dikkate alan Kruse (2011) birim kdk testinden
yararlanilmistir. Birim kok testi sinamasina iliskin sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Kruse (2011) Birim Kok Testi Sonuclari

Ham veri Ortalamadan Trendden Arindirilmis
Armdirilmis Veri Veri
TRFSE 10.9317*** 11.0091*** 11.0067***
0.0000 0.0000 0.0000
Inbrentpetrol 2.3351 9.4086** 4.8748**
0.1053 0.0132 0.0475
dinbrentpetrol 3.4205*** 3.3558*** 3.0813***
0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 5’te raporlanan birim kok testi sonuglarina gore Tiirkiye FSE degiskeni ham
veri, ortalamadan arindirilmis veri ve trendden arindirilmis veride diizeyde
duragandir. Ancak Brent petrol degiskeninin ham veride diizeyde duragan olmadigi
goriilmektedir. Serinin 1. Diizey farkinin ise ham veri, ortalamadan arindirilmis veri
ve trendden arindirilmis veride duragan oldugu goriilmektedir. Analize brent petrol
degiskeninin 1. Derece farki ve FSE degiskeninin diizey degerleriyle devam
edilmistir. Kurulan TVP-VAR modeli tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: TVP-VAR Model Tahmin Sonuclarr®

Parametre | Ortalama | Standart Sapma | %95L | %95U | Geweke | Etkinsizlik
(Z B), 0.0227 0.0026 0.0184 | 0.0285 | 0.951 7.05
(Z B), 0.0218 0.0023 0.0177 | 0.0269 | 0.174 6.45
(z @), 0.0863 0.0373 0.0427 | 0.1800 | 0.736 75.12
(Z h), 0.4842 0.1112 0.2908 | 0.7242 | 0.010 50.37
(Z h), 0.3401 0.1034 0.1644 | 0.5790 | 0.027 48.19

ag AIC(n)
-3.76802186
-3.78945606*

HQ(n)
-3.7163017*
-3.7032558
-3.6287323
-3.5874607
-3.5177741
-3.4495618

BIC(n)
-3.64075*
-3.5773362
-3.4524449
-3.3608054
-3.240751
-3.1221709

FPE(n)
0.02309803
0.02260933*

-3.74941269

L

1

2

3 0.02353566
4 -3.74262111

5

6

7

8

0.02370071
0.02455753
0.02541129

-3.70741465

-3.67368249
-3.65158432 -3.3929836 -3.0152248 0.02599477
-3.62951463 -3.3364338 -2.9083072 0.02659588
9 -3.6078743 -3.2803133 -2.8018189 0.02720501

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde BIC kriteri dikkate alinmig ve gegilme uzunlugu (Lag)=1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 6’da yer alan Brent petrol fiyat degisiklikleri ve Tiirkiye i¢in hesaplanan FSE
degiskenlerine iliskin MCMC (Monte Carlo Markov Zincir) algoritmasina dayali
hesaplanan TVP-VAR modelindeki parametrelere iliskin tahmin sonuglari
bulunmaktadir. 10000 iterasyon MCMC algoritmasi incelemesine gore Geweke
degerleri %5 onem seviyesinde 1.96 kritik degerden daha kiiciikk oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, her bir parametre i¢in %5 6nem seviyesinde sonsal
dagilimin yakinsadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica her bir
parametrenin etkinsizlik degeri 100’den daha kiigiiktiir. Bu baglamda, parametre
tahminleri etkindir ve MCMC algoritmasina iterasyon sayist TVP-VAR modelinin
tahmini i¢in yeterli olmaktadir. Ayrica, ortalama degerleri %95 giiven sinirlart
icinde yer almaktadir. Sekil 3’te 6rnek otokorelasyon fonksiyonu yer almaktadir.
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0 150300450 0 150300 450 0 150 300450 0 150 300 450 0 150 300 430
0.030- *#2 r *al 1.00 0.75p *
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Sekil 3: Ornek Otokorelasyon Fonksiyonu, Ornek Yol Grafigi ve Sonsal
Dagilim Fonksiyonu

Sekil 3’te yer alan 6rnek otokorelasyon fonksiyonu yayilimi incelendiginde TVP-
VAR modeli otokorelasyon fonksiyonlarinin azaldig1 ve sonra duragan hale geldigi
goriilmektedir. Ayrica 6rnek yol grafikleri de duragan bir yapiya sahiptir. Modelden
elde edilen sonuclarin zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlar1 ise Sekil 4’te
raporlanmistir.
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Sekil 4: Etki Tepki Fonksiyonlari

Zamanla degisen etki tepki fonksiyonlari incelendiginde brent petrol fiyatlarinda
bir degisiklik yasandiginda TRFSE nin tepki verdigi, bu tepkinin 4 donemlik (4 ay)
incelemede daha siddetli oldugu goriiliirken etkinin 8 ve 12 aylik donemde daha az
siddetli oldugu anlasilmaktadir. Buradan hareketle brent petrol fiyatinda yasanan
degisikliklerin donem uzadik¢a Tiirkiye finansal stres endeksini daha az etkiledigi,
baska bir ifadeyle kisa donemde TRFSE’nin brent petrol fiyat degisikliklerine
tepkisinin gorece daha ¢ok oldugu sdylenebilir. Brent petrol ve Tiirkiye finansal
stres endeksi arasindaki nedensel iliski daha once literatiirde de kanitlanmistir.
Ornegin Kaya ve Acdoyuran (2017)’a gore finansal stres endeksi ve petrol fiyatlari
arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar da bu
sonuclar1 destekler niteliktedir.

5. Sonug¢

Tiirkiye icin finansal stres endeksi olusturulmasi ve bu endeksin petrol
fiyatlarindaki degisimle iliskisinin incelenmesinin amaglandigi bu ¢alismada, 2010-
2022 donemi aylik verilerine ait makroekonomik ve finansal degigkenler
kullanilmistir. Finansal stres endeksinin olusturulmasinda Borsa Istanbul 100
endeksi getirileri; Tiirkiye 10 yillik ve 2 yillik tahvil faizleri; reel ABD dolar/TL
kuru rezervlerindeki degisim ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeksinden
yararlanilmigtir. Petrol fiyatlarinin temsilinde ise Brent Petrol fiyatlar1 dikkate
alinmistir.

Finansal stres endeksi hesaplamas1 dort asamada gerceklestirilmistir. Ik asamada
bankacilik stresinin Olgiisii olan S degeri, ikinci asamada ise doviz krizlerinin
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Olctimiinde kullanilan doviz piyasasi baski endeksi (EMPI) hesaplanmistir. Daha
sonra piyasalarda belirsizligin ve volatilitenin dl¢iimii i¢in BIST100 endeksine ait
GARCH (1,1) modeli kurulmus ve volatilite modelinden elde edilen degerler FSE
i¢in dikkate alinmistir. Dordiincii asamada borg yayiliminin 6lgiilmesi i¢in Tiirkiye
10 yillik ve 2 yillik tahvil faizleri farki dikkate alinmistir. Son agamada ise varyans
esitligi agirhig yontemi kullanilarak finansal stres endeksi nihai degerleri
olusturulmustur. Elde edilen finansal stres endeksinin zaman yayilimi
incelendiginde 2018 ile Covid-19 doéneminde biiyiikk si¢cramalar oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte endeksteki en biiyiik sigramanin 2022 dénemine ait
oldugu ve bunun 2022 ilk aylar itibariyle Tiirk lirasinin major dovizler karsisinda
yasadig1 yiiksek deger kaybindan kaynaklanabilecegi degerlendirilmistir. Ozetle
Covid-19 donemi sonrasinda Tiirkiye finansal stres endeksi yiikselmistir. Bu sonug
Cevik vd. (2013) ve Kaya ve A¢doyuran (2017) ¢aligmalarini desteklemektedir. Bu
nedenle son donemde Tiirkiye piyasalarinda finansal kriz oldugu iddiasinda
bulunulabilir.

Calismanin ikinci amaci petrol fiyatlarinda yagsanan degisimlerin Tiirkiye finansal
stres endeksiyle iligkili olup olmadiginin 6l¢iimiidiir. Petrol fiyatlarinin temsilinde
brent petrol fiyatlar1 dikkate alinmustir. ilk olarak petrol fiyatlar1 ve TRFSE
degiskenlerinin dogrusallik sinamalar1 yapilmis ve degiskenlerin dogrusal olmadigi
gorlilmiistiir. Daha sonra dogrusal olmayan degiskenlerde duraganlik sinamasi
yapmaya olanak taniyan Kruse (2011) birim kok testi ile duraganlik sinamalari
yapilmugtir. Incelemeler sonucunda TRFSE degiskeninin diizeyde, brent petrol
degiskeninin ise 1. Diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir. Dinamik iliskinin
incelenmesinde TRFSE diizey, brent petrol 1. Diizey farki degerleri dikkate
alimirken zamanla degisen parametreli VAR modeli kurulmugtur. MCMC
algoritmasina dayali hesaplanan TVP-VAR modelindeki parametrelere iliskin
tahmin sonuglarinda modelin anlamli oldugu goriiliirken etki tepki fonksiyonlar
incelendiginde de kisa donemde brent petrol fiyatlarinda yasanan soklarin
Tiirkiye’nin finansal stres endeksini uzun doneme gore daha fazla etkiledigi
anlagilmistir. Bu sonu¢ Apostolakis vd. (2021) ¢alismasini destekler niteliktedir.
Buradan hareketle Tiirkiye finansal piyasa katilimcilarinin, 6zellikle piyasalarda
kisa pozisyona sahip olan yatirimcilarm, sadece tahvil, BIST100, déviz kuru
degiskenlerini degil ayn1 zamanda brent petrol fiyatlarinda yasanan gelismeleri de
yakindan takip etmeleri gerektigi gortilmektedir.

Sonug olarak tiretim faktorii olarak brent petrol fiyatlari sadece reel piyasalar1 degil
ayn1 zamanda finansal piyasalart da zaman igerisinde etkilemektedir. Etki
derecesinin ise bu calisma kapsaminda 4 donemde daha siddetliyken 8 ve 12 aylik
donemde daha az siddetli oldugu goriilmiistiir.

Calismanin hem finansal stres endeksinin Ol¢iilmesi hem de finansal stres
endeksinin bir {iretim girdisi olan petrol fiyatlartyla iligkisinin zaman baglaml
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Ol¢iilmesiyle literatiire katki saglamasmin yani sira politika koyuculara da yol
gosterici olmasi beklenmektedir.

Calismada elde edilen sonuglara istinaden brent ham petrol fiyatindaki soklarin
Tirkiye finansal stres endeksi tizerindeki etkisini minimize edebilmek adina enerji
politikalarmin gozden gecirilmesi ve yenilenebilir enerji politikalarina kaynak
ayrilmasi ve enerji arz giivenliginin saglanmasi Onerilebilir. Bununla birlikte
politika yapicilarin petrol fiyatlar1 gibi digsal soklarin makroekonomik
stabilizasyon iizerindeki etkilerini azaltmak i¢in hem mikro hem de makro diizeyde
politika dnlemleri alinmasi gerektigi kuskusuzdur.
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Measurement of the Financial Stress Index for Turkey and
Examination of the Dynamic Relationship between FSI and Oil
Prices Using the Time-Varying Parameter VAR Approach

Extended Abstract

1. Introduction

This study analyses the relationship between fluctuations in oil prices, one of the most important
inputs for the global and local economies, and financial stress in Turkey. Oil prices have a significant
impact on financial markets, especially in developing countries such as Turkey, which is an energy
importer. Sudden increases or decreases in oil prices can affect important macroeconomic indicators
such as economic growth, consumer behaviour, inflation and stock returns. Past research has shown
that changes in oil prices can negatively affect stock returns and create uncertainty in financial
markets. Fluctuations in oil prices can lead to significant fluctuations in financial markets, especially
in importing countries. Therefore, this study examines the impact of oil prices on FSls. Financial
stress is a situation characterised by an increase in uncertainty and risk in the markets and is a process
that can directly affect firms' investments, performance and capital structure. Therefore, the purpose
of this study is to examine the relationship between oil prices and financial stress. Since there is no
officially calculated financial stress index for Turkey and the financial stress indices previously
available in the literature are outdated, this study first constructs a financial stress index for Turkey.
Then, the dynamic relationship between the financial stress index and oil prices is analysed.

2. Methodology

This study is based on monthly macroeconomic data collected between January 2010 and May 2022.
Variables such as Borsa Istanbul 100 index returns, Turkish bond yield spreads, the real USD/TL
exchange rate and the Borsa Istanbul Banking Index are used to calculate the FSE. To measure
volatility, a GARCH (1,1) model was constructed for the returns on the Borsa Istanbul 100 index,
and to measure debt diffusion, the difference between 10-year and 2-year bond yields in Turkey was
calculated. In addition, the real exchange rate is used to reflect uncertainty and stress in the foreign
exchange market. To measure the stress in the foreign exchange market, changes in foreign exchange
reserves and real exchange rate movements are taken into account and the foreign exchange market
stress index is calculated. In addition, the performance and stress level of the banking sector is used
as an indicator of financial market vulnerability. Brent oil prices are used to measure changes in oil
prices. The data are analysed using the TVP-VAR model (VAR with time-varying parameters). This
model allows us to assess the effect of structural changes in different periods on the parameters. The
Markov Chain Monte Carlo (MCMC) method is used to estimate the TVP-VAR model. This method
is a powerful tool for estimating time-varying parameters and provides more accurate results.

3. Results and Discussion

The results of the study show that oil price shocks have a significant impact on Turkey's Financial
Stress Index (FSI). The FSI is found to be associated with time-varying structural breaks, and these
breaks are largely driven by oil price fluctuations. The financial stress index calculated for Turkey
fluctuated significantly during the period 2010-2022 due to various economic and political events.
In particular, the announcements in 2013 that the FED would taper its asset purchases increased
volatility in emerging markets and raised the level of financial stress in Turkey. In 2016, the
attempted coup in Turkey caused a significant spike in financial stress, which peaked again in 2018
with the massive depreciation of the Turkish lira. The COVID-19 pandemic, which started in 2020,
also led to an increase in both global financial stress and financial stress in Turkey. According to the
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TVP-VAR model, shocks to Brent oil prices have a direct impact on Turkey's financial stress index.
This effect is more pronounced in the short run. According to the results, changes in oil prices have
a strong impact on the FSI over a 4-month period. However, this effect diminishes in the 8-12 month
period and remains limited in the long run. The mechanism by which oil price fluctuations affect
financial markets is thought to be related to the impact on the trade balance and exchange rate,
especially in energy importing countries such as Turkey. The results of the TVP-VAR model show
that the response of the Turkish financial stress index to oil price shocks changes over time. In the
short run, oil price shocks rapidly increase the level of financial stress in Turkey, but this effect
weakens in the long run. This study shows that Turkey's financial stress index is highly sensitive to
changes in Brent oil prices. Especially in the short run, oil price fluctuations increase financial stress
in Turkey and fuel uncertainty in the markets. This finding underscores the critical role of changes
in energy prices on macroeconomic stability for energy import-dependent countries such as Turkey.
The results of the study suggest that participants in the Turkish financial markets should closely
monitor changes in oil prices. In particular, investors with short-term positions should take into
account the impact of oil price changes on financial markets. In addition, policymakers should
review their energy policies and shift towards renewable energy sources in order to minimise the
impact of exogenous energy price shocks on the Turkish economy.

4, Conclusion

This study makes a unique contribution to the literature by constructing a financial stress index for
Turkey and analysing its relationship with oil prices. However, future studies could analyse in more
detail the impact of financial stress on other macroeconomic indicators. In particular, the relationship
between FSE and indicators such as interest rates, exchange rates, inflation and economic growth
can be analysed comparatively for different periods and different countries. Moreover, examining
the impact of energy price fluctuations on financial stress in a broader perspective and investigating
the impact of renewable energy resources on financial stress are important research areas for future
studies. Developing policies to enhance Turkey's energy security is important to mitigate the
negative impact of external shocks on financial markets.
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