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FINANSAL PiYASALARDA STRES ETKiSi: SEKTOR PAY SENETLERiI UZERINE BiR
UYGULAMA

0Oz

Finansal sistemin baski altinda oldugu ve finansal piyasalarin normal isleyisinde kesintilerin yasandigi durum olarak tanimlanan
finansal stres, piyasalari gesitli kanallar vasitasiyla olumsuz etkileyerek belirsizlik ortaminin olusmasina ve ekonomik aktivitenin
yavaslamasina neden olmaktadir. Bu calismada finansal stresin Borsa istanbul sektér pay senetleri piyasasina etkisi
arastinilmistir. Arastirma kapsaminda finansal stres gdstergesi olarak Finansal Stres Endeksi, Borsa istanbul sektér pay senetleri
olarak Borsa istanbul Bankalar, Elektrik, Finansallar, Hizmet, Holding&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Leasing ve Factoring,
Menkul Kiymet Yatirnm Ortaklig, Metal Ana, Metal Harici Mineral Uriinleri, Metal Uriinleri&Makineler, Odun, Kagit&Baski, Sinai,
Sigorta, Tekstil&Deri, Toptan Satis&Perakende Ticaret, Turizm, Ulastirma, Yiyecek&icecek endeksleri ve ayrica Borsa istanbul
100 Endeksi dikkate alinmistir. Veri seti Mart 1997-Eylil 2022 dénemi aylik/kapanis verilerinden olusmaktadir. Fourier Toda-
Yamamoto (2016) nedensellik testi sonucuna gére finansal stresten Borsa istanbul 100, Bankalar, 7

Holding&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi, Metal Ana, Metal Harici Mineral Urii
Uriinleri&Makineler, Odun, Kagit&Baski, Sigorta, Tekstil&Deri, Toptan Satis&Perakende Ticaret ve Turizm ende%

nedensellik iliskisine ulasiimistir.
®
Anahtar kelimeler: Finansal Stres, Sektér Pay Senetleri, Fourier Toda-Yamamoto \\

STRESS EFFECT ON FINANCIAL MARKETS: AN APPLICATIOE @R STOCKS

Abstract \

Financial stress, defined as a situation where the financial system is ressure and disruptions occur in the normal
functioning of financial markets, adversely affects markets through vari c xﬁ leading to the emergence of uncertainty
and a slowdown in economic activity. This study investigates the impact offinancial stress on the Borsa Istanbul sector stock
market. As part of the research, the Financial Stress Index has been sifler@d as the indicator of financial stress, while the
Borsa Istanbul sector stock market includes the Istanhul %ﬂchange Banks, Electricity, Financials, Service,
Holdings&Investments, Chemical, Petroleum&Plastic, Leasing®an oring, Securities Investment Trusts, Primary Metal, Non-
Metallic Minerals, Metal Products&Machinery, Woo ,@ Printing, Industrial, Insurance, Textile&Leather,
Wholesale&Retail Trade, Tourism, Transportation, Foed % indices, in addition to the Istanbul Stock Exchange 100
Index. The dataset consists of monthly/closing data t%’o March 1997-September 2022. According to the causality test
results of Fourier Toda-Yamamoto (2016), a causal ship has been found from financial stress towards the Istanbul
Stock Exchange 100, Banks, Financials, HoUin Investiments, Chemical, Petroleum&Plastic, Securities Investment Trusts,
Primary Metals, Non-Metallic Minerals, Me ucts&Machinery, Wood, Paper&Printing, Insurance, Textile&Leather,
Wholesale&Retail Trade, and Tourism indi \

urier Toda-Yamamoto



1. GiRiS

Finansal sistem bir ekonominin stirdirilebilir blylime, istihdam ve sosyal refah yaratmasi icin temel islevleri
yerine getirmektedir (Kremer, 2016: 106). Biyilk Buhran, Kiresel Finansal Kriz, Avrupa Borg Krizi ve son olarak
yasanan Covid-19 pandemisinin finansal piyasalari olumsuz etkileyerek belirsizlik ortamini artirdigi, finansal
sistemin temel islevlerini yerine getirmesini engelledigi gorilmustir. Yasanan bu sistemik krizler finansal stresin
artmasina yol agmakta, bu krizlerin etkilerinin daha da derinlesmesine sebep olmaktadir. llling ve Liu (2006)’ya gére
finansal stres, finansal piyasa ve kurumlarda olusan belirsizlik ile degisen kayip beklentileri tarafindan ekonomik
birimlere uygulanan gictir. Balakrishnan vd. (2009), bir finansal stres dénemini finansal sistemin baski altinda
oldugu ve aracilik etme yeteneginin zarar gérdigi bir donem olarak belirtmislerdir. En genel anlamda finansal
stres, finansal piyasalarin normal isleyisinde bir kesinti olarak ifade edilmektedir. Finansal stresin daha spesifik bir
tanimini yapmak oldukga zordur, ¢linki hig bir finansal stres donemi birbirinin aynisi degildir. Yine de ek
belirli kilit olgulari finansal stresle iliskilendirmeye calissa da bu olgularin 6nemi bir finansal stres @
digerine farklilik gosterebilmektedir. Finansal stres farkl niteliklere sahip olsa da genel oIarak%ar temel

degerlerine iliskin artan belirsizlik, (ii) diger yatinmcilarin davranislari hakkinda artan bQIrs' ikiz(ilf\artan bilgi
asimetrisi, (iv) riskli varliklar elde tutma isteginde azalma (kaliteye kagis), (v) likit olma

isteginde azalma (likiditeye kagis) gibi durumlar, finansal stres donemlerinin t[]m[]nd%e

ve Keeton, 2009: 6-11).
Finansal piyasa kosullarini etkileyen olaylar, yatirimcilarin risk deéerlendi@cihlerdeki degisiklikler,

beklenmeyen finansal veya kurumsal kayiplar ya da belirli politikalar gibi ig¢veya kaynakli olmaktadir. Genel
olarak bu tir olaylar, finansal piyasalardaki fon arz veya talebini dolayi§i
d 2'

elde tutma
ektedir (Hakkio

Yy
yla lik fiyatlarini sekillendirmekte,
boylece finansal sistemin birgok bolimunii etkilemektedir (Balakrishh ., 2009: 6). Finansal stres, gesitli iletim
kanallari aracihigiyla ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir. in x an finansal stres finansal olmayan

kurumlar ve hane halklarini riskten kaginir hale getirerek yatirim ve_téiketim kararlarini ertelemelerine, bu durum
da reel ekonomik aktivitenin yavaglamasina yol agmaktadir opsiyon kanali). ikincisi, yiiksek belirsizlik ve
asimetrik bilgi kosullarinda sirketler ve hanehalkinin (& egeri, kredileri icin daha az teminata sahip
olduklarindan fon saglama kapasitelerini azaltmaktadir, e borg verenler kredi mevcudiyetini kisitlayarak
daha ylksek tazminat talep etmektedir. Béylece gbr; n yatirimlar, istihdam ve harcamalari azaltmasindan
dolayl ekonomik aktivite baskilanmaktadir (fi ndirici mekanizma). Uglinciisii, yiiksek finansal stres
doénemlerinde bankalarin sermayesi, bilangol evcut krediler ve diger varliklar Gzerindeki daha disuk
karlar veya zararlar nedeniyle asinmaktadirgBoyle ankalar kaldiraglarini azaltmak zorunda kalarak borg verme
konusunda daha isteksiz hale gelmektedi@um ise sirketlerin sermaye harcamalarini diigirmesine ve hane
halkinin harcamalarini azaltmasina r ha keskin bir ekonomik gerilemeye neden olmaktadir (banka
sermaye kanal). Kisacasi bu 0 alfinansal stresin ekonomik aktivitedeki dustslerle iliskili oldugunu
gostermektedir (Ferrer vd., 2018:

Finansal stres olaylar, ekonomiye olumsuz yayilma potansiyeli nedeniyle finansal stresin dogru bir
sekilde olglilmesi, bu 3% ynelik uygun politika tepkileri gelistirmek igin piyasa gerilimlerine iliskin agik ve
zamaninda sinyal % uyan politika yapicilar i¢cin 6nemli olmaktadir (Monin, 2019: 1). Finansal stres genel
olarak gozleml e; ancak muhtemelen cok cesitli finansal degiskenlere yansimaktadir. Son yillarda
Avrupa Mer kasi (ECB), Federal Rezerv Bankasi (FRED), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik isbirligi ve

KaIklnma U (OECD) ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) farkl dlkelerin mevcut finansal istikrar
degerlendirilmesi ve izlenmesi icin finansal stres endeksleri gelistirmistir (Aboura ve Van Roye, 2017:

=

bir araya getirilmekte ve tek bir bilesik endeks olan Finansal Stres Endeksi’ni olusturmaktadir (Elekdag vd., 2010:
3-4). Bu ¢alismada St. Louis Federal Rezerv Bankasi'nda Kliesen&Smith (2010) tarafindan yayinlanan St. Louis
Finansal Stres Endeksi (STLFSI) kullanilmistir. Kliesen&Smith (2010), finansal kosullarin "gercek zamanli" anlik
gorintisini olusturmak amaciyla, lg kategoriyle tanimlanan 18 farkh haftalik degiskeni dikkate almaktadir: yedi
faiz orani serisi, alti getiri farki, bes diger gosterge (déviz ve enflasyonist baskilar). Bu endeks 1993 yilindan itibaren
haftalik olarak glincellenmektedir. STLFSI degiskenler arasindaki ortak hareketleri yakalamayi amaglayan temel
bilesenler analizi kullanilarak hesaplanmaktadir. Boylece degiskenlerin birlikte hareket ettikleri zamanlar
tanimlanmakta, bu da finansal stresin olustugu dénemleri gostermektedir (MacDonald, 2019:8-10). 1993 yilinin
sonlarinda baglayan endeksin ortalama degeri sifir olarak tasarlanmis, bu ytizden sifir degeri normal finansal piyasa
kosullarini temsil etmektedir. Sifirin Gzerindeki degerler ortalamanin Uzerindeki finansal piyasa stresine isaret



ederken, sifirin altindaki degerler ortalamanin altindaki finansal piyasa stresine isaret etmektedir (FRED, 2024). Bu
endeks, yalnizca makroekonomik beklentilerin degerlendirilmesi ile para ve maliye politikasi 6nlemlerinin
tasarlanmasinda faydali olmakla kalmamakta, ayni zamanda finansal sektor ve kosullarin kirilganliginin
degerlendirilmesinde de faydali olmaktadir. Bdylece sorunsuz isleyen bir finansal sisteme de katkida
bulunmaktadir. Ornegin finansal stresin arttig1 ddnemlerde sadece kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmesi yeterli
olmamaktadir. Piyasalardaki likidite yetersizligi kosullarinda olusan varlik degerleri hakkinda artan belirsizlik ve
borg verenlerin bu varliklari teminat olarak kabul etme isteksizligi, dolayisiyla kredi araciligini azaltmakta ve reel
ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir. Bu kosullar altinda politika yapicilar likidite sorunlariyla basa ¢ikmak
icin geleneksel olmayan politika onlemlerine basvurmak zorunda kalmaktadir. Bu nedenle finansal stresin
o6l¢lilmesi, yalnizca makroekonomik politikanin tasarimi ve uygulanmasi agisindan énemli olmakla kalmamakta,
ayni zamanda dolayli olarak pirizsiiz, saglam ve daha esnek bir finansal sisteme katkida bulunmaktadir{Cevik vd.,
2013:372).

Bu calismada ekonomik aktiviteleri gesitli kanallar vasitasiyla etkileyen finansal stresin Borsaqst % r pay
senedi piyasasina etkisi Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testiyle arastiriimakta 1smayla
Finansal Stres Endeksi’nin alt bilegsenlerinden biri olan pay senetlerinin finansal streste 3 ip etkilenmedigi
sektorel bazda ortaya koyulmaya c¢alisilmaktadir. Arastirma sonucunda elde edi en\\ n pay senedi
piyasasinda tasarruflarini degerlendirmek isteyen, pay senedi piyasasinda risk yoneti oR isteyen taraflara
yardimci olacagi dustinilmektedir. Calisma finansal stresin pay senetleri Gzerindeki,etkisii orel bazda arastiran
ilk calisma olma 6zelligine sahiptir. Calismanin bir diger 6zelligi ise degiskenler iskinin yumusak gegisli
yapisal kirllmalari da dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedenselliktestiyle arastirilmasidir. Calisma doért
bolimden olusmaktadir. Calismanin giris boliminde finansal stres ve fin %asalara etkisi agiklanmis, ikinci
boliiminde finansal stresin ekonomik ve finansal gostergelere etkis‘ni@n galismalarin 6zet bilgilerine yer

verilmistir. Uglincli bélimde arastirmanin veri seti, ydntem ve nalx ulari belirtilmistir. Son bélimde ise
analizden elde edilen bulgularin degerlendirildigi sonug ve 6nerilere¥er verilmistir.

V4
2. LITERATUR TARAMASI . ®
e

Kiiresel ekonomik krizlerden sonra ortaya ¢ikanfi istikrarsizlik ve soklarin neden oldugu durumlari tespit
etmek icin dnceden temel gostergeler dikkate 3Lin aha sonralari farkh piyasalardan grup degiskenlerin
éag!

birlestirilmesiyle gelistirilen yeni endeksler h a baslanmistir. Bu endekslerden biri de Finansal Stres
Endeksi’dir. Yapilan literatlir arastirmasiyla_finansaljstresi konu alan g¢alismalar incelendiginde, bu g¢alismalarda
finansal stres gostergesi i¢in farkl kurd] hesaplamalari ile gelistirilen endekslerin ya da ¢alismayi yapan
arastirmacilarin farkli matematiksel I iksel yontemlerle hesapladiklari endekslerin temel alindig
gorulmistir. Literatlirdeki calismalaifgentellikle farkli donemlerdeki stres seviyesinin dl¢lilmesi ve strese sebep olan
piyasalarin karsilastiriimasi ya d nsal stresle gesitli ekonomik faaliyetler ve finansal degiskenler arasindaki
iliskinin ortaya koyulmasi seldi u ¢alismalardan bazilarinin 6zet bilgilerine asagida yer verilmistir:

Finansal stresin olct
Cardarelli vd. (20%1)

stresten etkilenen piyasalarin ve sektorlerin karsilastirilmasina iliskin olarak;
di gelismis ekonomide doéviz, bankacilik ve menkul kiymet piyasalarindaki stresi
arastirmisglardir, nucunda bankacilik piyasasinda ortaya gikan sikinti ve stresin diger piyasalara gére daha
derin ve dah %ilemelere sebebiyet verdigi bulgusuna ulasmislardir. Ekinci (2013), Tiirkiye’de 01.08.2002-
31.01.20 %nde bankacilik ve kamu sektori, para ve doviz piyasalarinda olusan stres seviyelerinin toplamini
kullaftar %sal stres analizi ile frekansi yiksek bir finansal stres gostergesi olusturmustur. Calismanin

onemli stres kaynaginin ylksek stres doneminde kamu sektorii, normal stres doneminde bankacilik
kiiresel kriz déneminde ise déviz ve menkul kiymet piyasasinin oldugu sonucuna ulasiimistir. MacDonald
vd. (2018), calismalarinda Euro bélgesi ekonomilerinde stresin etkilerini cok degiskenli bir GARCH modeli ile analiz
ederek bankacilik sektéri ve para piyasalarindan reel ekonomiye yogun bir stres aktarimi ve gevre ile ¢ekirdek
ilkelerden stresin yayilma etkisinin oldugunu ifade etmislerdir.

Piyasa stres donemlerini ve finansal stresin yiksek oldugu dénemlerde finansal piyasalardaki durumu belirleyen
calismalardan; Magkonis&Tsopanakis (2016), G5 ekonomilerinde finansal ve mali stresin baglilik derecesini 6lgmek
amaciyla her bir ekonomideki yayilmalari ve kesitsel etkilerini arastirdigl calisma sonucunda, bu iki endeksin
ozellikle kiresel mali kriz sirasinda ve sonrasinda daha fazla etkilesim halinde oldugu bulgusuna ulasmislardir.
Bulbul ve Akgll (2018), Turkiye'de stresin yiksek oldugu donemleri arastirmak amaciyla 1990-1, 2017-2
donemlerini baz alarak finansal stres endeksi olusturmus ve finansal istikrar izlenerek Markov Rejim Degisim



Modeli ile stres donemleri diisiik, normal ve yiliksek olarak ayrilmistir. Calismanin sonucunda ise ekonomik krizin
oldugu donemlerin yiksek stres dénemler oldugu sonucuna ulasiimistir. Duprey vd. (2017), yirmi yedi Avrupa Birligi
ilkesinde gegcmiste ortaya ¢ikan sistematik finansal stres olaylarinin kronolojik olarak siralamasini Markov degisim
modelleri ve Esit Vektor Otoregresif Modeli ile yapmislardir. Calismanin sonucunda, tlke diizeyinde aylik Mali Stres
Endeksi (CLIFS) ve endustriyel lretim bilgileri ile finansal piyasa stres donemlerini belirlemislerdir. Ishrakieh vd.
(2020), Lubnan’da IFEFSI olarak isimlendirdikleri kapsamli bir finansal stres endeksi gelistirerek finansal stresin
etkilerini Varyans Esit Agirlik (VEW) yontemini kullanarak élgmislerdir. Calismada IFEFSI'nin yliksek ve pozitif
degerlerinin daha fazla ekonomik sikintilarin oldugu dénemi, daha disik ve negatif degerlerinin ise daha durgun
doénemleri isaret ettigi tespit edilmistir. Das vd. (2019), ¢alismalarinda gelismekte olan yirmi dért menkul kiymet
piyasasinin ABD merkezli ¢esitli makroekonomik soklar sonucu ortaya ¢ikan ekonomik politika belirsizligi, jeopolitik
risk ve finansal strese karsi verdigi tepkileri arastirmistir. Yikselen menkul kiymet piyasalarinin Ocak 1997-Mayis
2018 donemi aylk verileri parametrik olmayan niceliksel nedensellik testleriyle analiz edilmis, anin
sonucunda ise farkl menkul kiymet piyasalarindaki gsoklarin nedensellik ve yogunluk agisindan hetefoj ugu

bulgusuna ulasiimistir.
°

Finansal stres ile cesitli ekonomik faaliyetler ve finansal degiskenler arasde‘ n arastirnldig
calismalardan; Cevik vd. (2013), Turkiye’nin 1997-2010 dénemi verileriyle olusturdukl stres endeksi ile
ekonomik faaliyetler arasindakiiliskiyi kosullu talep analiziyle (CCA) arastirmislardir. sonucunda finansal
stresin ekonomik faaliyetleri etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Van Roye (2014), n ki ekonomik aktiviteler
ile finansal stres arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, otoregresif esik wektor modellemesiyle endeksin belirli
bir esigi astiginda ekonomik aktivitelerin yavaslamasina neden oldugu, e %)u esigin altinda iken ekonomik
aktiviteleri etkilemedigi bulgusuna ulasmistir. Adanur Aklan vd. (2045 deki finansal stres ile ekonomik
faaliyetler arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla 01.01.2002-28.10.2 %nemi giinluk verileriyle finansal stres
endeksi olusturmuslardir. Calismalarinin sonucunda Tirkiye’deki finansaltres ile ekonomik faaliyetler arasinda
fo vé Uddin (2016), ABD’deki finansal stres ve
astirmiglardir. 1994-2015 dénemi verilerinin

emtia getiri dagihminin orta ve Ust dilimlerinde
angi bir nedensellik iligskisi olmadigi bulgusuna

tek yonli bir nedensellik iligkisinin varhgini belirtmislerdir. R
politika belirsizliginin enerji ve emtia piyasalari Gzerind@ki
Granger nedensellik testiyle arastirildigi ¢alismanin so,
nedensellik iliskisi oldugu; ancak diger hi¢ biry¥ili
ulasilmistir. Dahalan vd. (2016), calismada Maf@zyaldaNeelirlenen bazi finansal ve ekonomik gostergeler ile temel
bilesenler analizi araciligiyla olusturulan Fina Endeksi’nin kredi riski, borsa oynakhgi, dis borglanma,
bankacilik sektoéri kirilganlik endeksi ve dbviz piy@sasi baski endeksindeki artislarin sonucu arttigi bulgusuna
e

ulasiimistir. Kaya ve Kiling (2016), ¢ah \ Tirkiye'deki Agustos 2002-Eyliil 2015 doénemi aylik verileriyle
finansal sikinti endeksi olusturmus,®
b

nsellik testi ve VAR modeli araciligiyla bu endeksin ekonomik
faaliyetleri etkiledigi bulgusuna u olat (2021), calismasinda Euro Bolgesi Finansal Stres Endeksi (CISS) ile
petrol fiyat soklari arasindaki '%arawrm@tm Eyliil 2000-Haziran 2018 doénemi aylk verilerin TVP-VAR
modeliyle analiz edildigi cal aYpozitif petrol fiyat soklarinin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde finansal ve
makroekonomik degisk msuz yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Alsu (2020), Tirkiye’de FSl ile portfoy
yatirimlari, doérux 1'yatinmlar ve dis borg stogu arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1994-2018 dénemi

yillik verilerinin stiyle analiz edildigi calisma sonucunda, FSl ile portféy yatirimlari arasinda ters orantil,
dis borg stogu 'I%g rantil bir iliski oldugu; ancak dogrudan yabanci yatirimlar ile FSI arasinda anlamli bir iliski
olmadigi % ulasmistir. Ertugrul (2021), finansal stres ile muhasebe verilerinin degerlerine etkisini
arastd’?j g calis inda, 2009-2018 dénemi BiST'te islem goren sirketlerden olusan bir 8rneklem ile Ohlson’un O-

et ile hesapladigi finansal stresi kullanmistir. Calismanin sonucunda ise finansal stres ile kazanglarin
arastnda negatif yonli bir iliski oldugu, defter degerini ise etkilemedigi bulgusuna ulagsmistir.

3. UYGULAMA
3. 1. Metodoloji

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi igin serilerin birim
kok icermemesi diger bir ifadeyle duragan olmasi gerekir. Duraganlik genel olarak bir zaman serisinin ortalama,
varyans ve kovaryansinin zamana gore degismemesidir (Gujarati, 2003: 250). Literattirde serilerin duraganlik
degerlendiriimesinde genelde birim kok testleri kullaniimakta olup, bu ¢alismada da serilerin duraganliginin tespit
edilmesi icin Fourier-Sollis (2018) birim kok testi tercih edilmistir.



Ranjbar vd. tarafindan gelistirilen Fourier-Sollis (2018) birim kok testinde, zaman serilerindeki sert ve yumusak
yapisal kirilmalar modele fourier fonksiyonuyla dahil edilmistir. Bu testte iki asamali bir tahminleme sireci s6z
konusudur: ilki, En Kiciik Kareler (EKK) ydntemi kullanilarak modele ait kalintilar tahmin edilmektedir. ikinci
asamada ise F istatistigiyle fourier fonksiyonundaki trigonometrik terimlerin anlamliligi test edilir. Fourier-Sollis
(2018) birim kok testinin denklemleri Esitlik 1 ve 2’de verilmistir:

Dé =6, 8L +0, &+ TI i v (2)

Ayrica Becker vd. (2006) tarafindan olusturulan F test istatistigi Esitlik 3'te verilen denklemle hesaplanma

_ (ESSy — ESSy2)/2 %
P = eSS/ — 1) . (\_?Q

Esitlik 3’te belirtilen E55; kisith modele iliskin kalinti kareler toplami, E55,5 |\\ee iliskin kalnti
kareler toplamini ifade etmektedir. Fourier-Sollis (2018) birim kok testinin temel hip riler arasinda birim
kok yoktur (Ho: &, = &, = 0) seklinde olusturulmustur. Bu test sonucunda t istatistigi, k ve T'ye
gore olusturulan kritik degerlerden mutlak degerce bliylkse serinin duragan old stimaktadir.

Denklemlerde belirtilen £; gecis degiskenini, v; ise sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini ifade e%ektedir.

r:
(3)

a

a

Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamot @vedensellik testinde ise Toda-
)amo

Yamamoto (1995) nedensellik testinde olusturulan Vektor Otore 2 R delde sabit terim yerine bagimh
degiskendeki yapisal kiriimalarin dahil edilmesi i¢in fourier terimQ istir. Fourier Toda-Yamamoto (2016)
Y4

nedensellik testinin denklemi Esitlik 4’te verilmistir:

2okt 2 rr.'-'rt) \d

I = aptl SEH(T] +1?EDS(T + 6,y £ y
K

Denklemde belirtilen p optimal gecikme u I% maksimum esbitiinlesme derecesini ifade etmektedir.
Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik t% el hipotezi ‘Seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur (Ho:
A, = 0) seklinde olusturulmustur. Testeon@cu h lanan Wald ya da F test istatistigi, asimptotik ve bootstrap p
degerlerinden biyik olmasi durumunda_s r arasinda nedensellik iliskisine ulagiimaktadir.

+d1?—l_r.1+dl+ Ep 4)

3.2. Veri ve Bulgular

rsa istanbul sektér pay senetleri piyasasina etkisi arastirilmistir. Arastirma
kapsaminda finansal gesi olarak Finansal Stres Endeksi (FSE), Borsa istanbul sektér pay senetleri olarak
Borsa istanbul Ba ANK), Elektrik (XELKT), Finansallar (XUMAL), Hizmet (XUHIZ), Holding&Yatirimlar
(XHOLD), Kimyas@l\Retgol&Plastik (XKMYA), Leasing ve Factoring (XFINK), Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi (XYORT),
Metal Ana » Metal Harici Mineral Uriinleri (XTAST), Metal Uriinleri&Makineler (XMESY), Odun,
Kagit&Ba T), Sinai (XUSIN), Sigorta (XSGRT), Tekstil&Deri (XTEKS), Toptan Satis&Perakende Ticaret
(XTCRT), % (XTRZM), Ulastirma (XULAS), Yiyecek&icecek (XGIDA) endeksleri ve ayrica Borsa istanbul 100
ksi incelenmistir. Veri seti icin Mart 1997-Eyliil 2022 dénemi aylik/kapanis verilerinden olusmaktadir.
Finawsal)Stres Endeksi verileri ‘Federal Reserve Bank of St. Louis’, Borsa istanbul sektdr pay senedi fiyat verileri
‘tr.investing.com/indices’ten elde edilmistir. Arastirmada ilk olarak duraganlik analizi icin Fourier-Sollis (2018) birim
kok testi, ardindan nedensellik iliskisinin varliginin tespiti icin Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testinden
yararlaniimigtir.

Calismada finansal s

Arastirma kapsamina alinan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri Sekil 1’de belirtilmistir.
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egiskenlerin zaman yolu grafikleri

Sekil 1'de verilen degiskenle man yolu grafiklerine gore tliim serilerde ¢oklu rejim degisikliklerinin oldugu,
ayrica Borsa istanbul 100 or pay senedi fiyat serilerinin artan trendde oldugu gorilmektedir.

Arastirmada kuh&giskenlere ait tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 1’de belirtilmistir.
QJQ Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

o
9. .
De Is\xrtala Medy . Stand Carpi Basikl Jarqu Olasih
Maks. Min. art
ma an khk 1k e-Bera k
Hata
FSE 0.035 - 6.658 - 1.015 3.056 17.31 3109. 0.000
1 0.1318 9 1.5520 2 5 43 095 0
XBAN 910.1 1072. 3282. 17.37 605.1 0.123 2.639 2.444 0.294
K 576 590 640 00 953 3 9 8 5
XELKT 35.40 27.43 276.7 10.90 28.76 4.284 27.80 8839. 0.000
49 00 200 00 27 6 60 228 0
XUM 737.7 792.4 3208. 15.48 538.1 0.879 5.012 91.60 0.000
AL 303 950 740 00 466 0 0 84 0




XUHIZ |  423.8 336.0 2670. 13.19 406.9 1.982 8.898 648.3 0.000
291 500 010 00 181 6 9 248 0
XHOL 501.5 422.7 2917. 12.78 445.6 2.125 9.921 846.6 0.000
D 193 700 670 00 005 5 0 277 0
XKMY 576.5 299.1 5747. 14.32 814.2 3.357 17.14 3144. 0.000
A 030 000 120 00 863 0 04 548 0
XFINK 260.4 162.8 1698. 9.760 323.8 1.994 6.503 361.7 0.000
977 450 090 0 710 3 9 351 0
XYOR 247.5 190.5 1301. 12.95 277.6 2.324 7.540 541.9 0.000
T 059 400 180 00 683 4 6 362 0
XMA 1128. 557.5 9203. 10.86 1729. 2.747 10.89 1186. 0.000
NA 649 550 840 00 441 1 22 743
XTAST|  568.1 563.9 3185. 15.54 517.8 2.001 8.471 589. 01800
817 550 600 00 972 3 1 0
XMES 877.3 390.9 7085. 14.93 1236. 2.776 11314 ‘1%.\' 0.000
Y 152 150 260 00 199 8 12 \ 0
XKAG 416.7 318.5 2881. 11.47 489.5 2.685 1 \%2. 0.000
T 432 750 760 00 029 5 1&{ ) 02 0
XUSIN 687.1 406.2 5178. 14.27 868.1 2.667 % 1224. 0.000
551 050 480 00 676 5 %8 132 0
XSGR 1533. 1122. 6964. 16.73 1596. 15 815 162.9 0.000
T 816 505 110 00 013 | N 2 278 0
XTEKS 197.6 75.42 1862. 9.220 303.49 & 289 11.69 1402. 0.000
238 50 570 0 865 \ 87 687 0
XTCR 998.6 535.7 6246. 11.55 1104.4 '\, 1.571 5.706 220.7 0.000
T 188 850 540 00 6 5 997 0
XTRZ 84.28 58.86 585.0 7.800 .00 2.936 11.44 1357. 0.000
M 21 50 200 0 S ¥ 2 17 106 0
XULA 632.4 237.1 7867. \, 1008 3.916 23.66 6266. 0.000
S 131 900 790 777 1 28 408 0
XGID 760.6 570.5 3314. 651.4 0.959 3.942 58.64 0.000
A 669 150 590, 935 2 9 00 0

XU10 593.5 539.9 \\ 4.27 520.1 1.725 7.823 451.3 0.000
0 141 500 0 072 1 8 774 0
A

Tablo 1’de verilen tanlmliﬁ%k bilgilerine gore sektdr pay senedi serileri arasinda en duisiik ortalamaya

Elektrik Endeksi’'nin, en yiks alamaya Sigorta Endeksi’'nin; standart hata verilerine gore en disik volatiliteye
Elektrik Endeksi’nin, en 'y iliteye Metal Ana’nin sahip oldugu belirlenmistir. Carpiklik katsayilarina gére tim
serilerin saga car katsayilarina goére sadece Bankalar Endeksi’'nin normal dagilima gére daha basik bir
dagihm, diger tUm%rmal dagilima gore daha sivri bir dagilimi oldugu goérilmektedir. Jargue-Bera normallik

testi sonucuna E lar Endeksi’nin normal dagildigi fakat diger tiim serilerin normal dagilmadigi belirlenmistir.

lerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi icin tiim serilerde ¢oklu rejim degisikliklerinin
layi Fourier-Sollis (2018) birim kok testi uygulanmistir. Bu testin sonugclari Tablo 2’de verilmistir.

Ar@tlr a

Tablo 2: Fourier-Sollis (2018) birim kok testi sonuglari

Model Tari Fourier- Kritik Degerler F Test
Sollis Test %1 %5 %10 istatistigi
istatistigi
FSE Sabit 22.82344(3) 7.832 5.75 4.774 36.13878***
% %k %k
Sabit ve 24.99737(3) 9.934 7.524 6.407 35.60997***
Trendli *Ak
XU100 Sabit 75.78770(1) 9.78 7.472 6.395 99.41891***
% %k %k




Sabit ve 75.16964(1) 11.78 9.265 8.121 53.75141%**
Trendli *kk 9
XBANK Sabit 73.41918(1) 9.78 7.472 6.395 252.50068***
%k %k %k
Sabit ve 82.32925(1) 11.78 9.265 8.121 49.06066***
Trendli Hokk 9
XELKT Sabit 38.93387(2) 8.396 6.152 5.156 38.27714%**
%k %k
Sabit ve 36.99509(1) 11.78 9.265 8.121 63.32005***
Trendli *kk 9
XUMAL Sabit 56.63892(1) 9.78 7.472 6.395 135.2:780***
3k %k k
Sabit ve 56.82726(2) 10.61 8.178 7.051 21099009 *
Trendli *kk 6
XUHIZ Sabit 120.1509(1) 9.78 7.472 6.395,, 66261 %**
* kK \q\
Sabit ve 121.8743(1) 11.78 9.265 ‘\\ 93.31069***
Trendli oxk 9 N
XHOLD Sabit 57.77040(1) 9.78 7.472 Q‘:q 78.35147%**
%k k
Sabit ve 54.14252(1) 11.78 9.268¢ 121 89.79923***
Trendli *kk 9 _
XKMYA Sabit 185.7730(1) 9.78 '\724 6.395 61.81457***
%k %k %k
Sabit ve 184.0447(1) 11.78 |p \9.265 8.121 130.02446* **
Trendli Hokk
XFINK Sabit 53.61500(1) N 7472 6.395 88.29445%**
%k %k
Sabit ve 65.8718%(1 78 9.265 8.121 222.25592%**
Trendli 9
XYORT Sabit 9.78 7.472 6.395 45.71184%**
Sabit ve 11.78 9.265 8.121 161.52316***
Trendli 9
XMANA Sabit 9.78 7.472 6.395 69.24666***
Sabi 9.80678(1)* 11.78 9.265 8.121 179.75541%**
Trefldi, * 9
XTAST \ abit * 58.04887(1) 9.78 7.472 6.395 52.78944%**
%k %k
Sabit ve 57.10867(1) 11.78 9.265 8.121 56.76646%**
N\ Trendli ok 9
xR% Sabit 40.03409(1) 9.78 7.472 6.395 69.84848%**
3k %k k
Sabit ve 38.78151(1) 11.78 9.265 8.121 170.60731%**
Trendli *kk 9
XKAGT Sabit 32.24260(1) 9.78 7.472 6.395 40.96005***
%k %k
Sabit ve 23.71525(1) 11.78 9.265 8.121 137.90163***
Trendli Hokk 9
XUSIN Sabit 56.19879(1) 9.78 7.472 6.395 69.55630%**
3k %k k
Sabit ve 57.68299(1) 11.78 9.265 8.121 148.30672***
Trendli *kk 9
XSGRT Sabit 39.44614(1) 9.78 7.472 6.395 105.65485* **
3k %k k




Sabit ve 18.45098(1) 11.78 9.265 8.121 248.25968* **
Trendli *kk 9
XTEKS Sabit 46.38035(1) 9.78 7.472 6.395 61.02475%**
%k %k %k
Sabit ve 45.89141(1) 11.78 9.265 8.121 207.80544***
Trendli Hokk 9
XTCRT Sabit 79.70035(1) 9.78 7.472 6.395 152.64728***
%k %k
Sabit ve 73.28238(1) 11.78 9.265 8.121 216.51188***
Trendli *kk 9
XTRZM Sabit 13.51635(2) 8.396 6.152 5.156 48.1&“**
3k %k k
Sabit ve 17.11986(1) 11.78 9.265
Trendli *kk 9
XULAS Sabit 205.3544(1) 9.78 7.472
*kkk
Sabit ve 190.4910(1) 11.78 9.265 N
Trendli oxk 9 N
XGIDA Sabit 42.69781(1) 9.78 7.472 Qﬁw 167.79227***
%k k
Sabit ve 52.45066(3) 9.934 7.52 407 55.43715***
Trendli *kk “

=

Not: Tabloda yer alan Ranjbar vd. (2018) Fourier-Sollis birim kok
Z.M. ve Lee, C.-C. (2018). A New Unit Root Test against Asymmetric
Economic Review (IER), 22(1), 51-62" kaynagindan elde edilmi tir.,*
parantez ici degerler ise frekans degerlerini belirtmektedir.

°
°
Tablo 2’deki Fourier-Sollis (2018) birim kok testi sonxn re tiim serilerin hem sabit hem de sabit ve trendli
a

ik erleri ‘Ranjbar, O., Chang, T., EImi,
RWohlinearity with Smooth Breaks, Iranian
and **, %1 ve %5 anlamlilik dizeylerini;

modellerinde frekans degerleri igin hesaplanan‘t‘e atistikleri kritik degerlerinden mutlak degerce biiyik
oldugundan tim serilerin diizey degerlerind€ ya Ilmali dogrusal olmayan duragan oldugu sonucuna
ulasiimistir.

° q
Seriler arasindaki nedensellik iliskisini irlenebilmesi icin Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi
uygulanmistir. Testin sonuglari Tablo ilmistdr.

da-Yamamoto (2016) nedensellik testi sonuglari

e helllgln Mwald Bootstrap

YSnii istatistigi p Degeri
Q%Eexmoo 27.921(3,12)** 0.017
\gJ FSE>XBANK 36.177(3,9)*** 0.000
Q FSE>XELKT 5.939(3,4) 0.212
QJ ¥ FSESXUMAL 39.520(3,12)*** 0.001
K3 /\, FSE>XUHIZ 17.931(3,12) 0.138
FSE->XHOLD 25.810(3,12)** 0.018
FSE>XKMYA 27.250(3,12)** 0.018
FSE->XFINK 12.998(3,8) 0.184
FSE->XYORT 19.434(3,10)* 0.071
FSES>XMANA 25.977(3,12)** 0.026
FSE->XTAST 22.865(3,12)** 0.047
FSE->XMESY 25.809(3,12)** 0.020
FSE->XKAGT 34.823(3,12)*** 0.001
FSE->XUSIN 14.552(3,12) 0.265
FSE->XSGRT 20.131(3,12)* 0.099
FSE->XTEKS 37.702(3,12)*** 0.004
FSE->XTCRT 27.562(3,12)** 0.012
FSE->XTRZM 27.690(3,12)** 0.019



https://ideas.repec.org/s/eut/journl.html
https://ideas.repec.org/s/eut/journl.html

FSE->XULAS 14.838(3,11) 0.182
FSE->XGIDA 18.906(3,12) 0.112

Not: Tabloda belirtilen - nedenselligin yoniinii; parantez ici degerler sirasiyla frekans degerlerini ve optimal gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir. p degeriise 1000 yinelemeli olarak elde edilmistir.

Tablo 3’teki Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi sonucuna gére finansal stres ile Borsa istanbul
100, Bankalar, Finansallar, Holding&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi, Metal
Ana, Metal Harici Mineral Uriinleri, Metal Uriinleri&Makineler, Odun, Kagit&Baski, Sigorta, Tekstil&Deri, Toptan
Satis&Perakende Ticaret ve Turizm endeksleri arasinda tek yénlii nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. Bu
sonuclar dogrultusunda finansal stres, Borsa istanbul 100, Bankalar, Finansallar, Holding&Yatirimlar, Kimyasal,
Petrol&Plastik, Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi, Metal Ana, Metal Harici Mineral Uriinleri, Metal
Uriinleri&Makineler, Odun, Kagrt&Baski, Sigorta, Tekstil&Deri, Toptan Satis&Perakende Ticaret, veghurizm
endekslerinin Granger nedenidir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME \%%
° c
2008 yilinda yasanan kiresel finansal kriz ve kiresel finansal krize benzer sekilde etkili W 19 pandemisi,

gelecege yonelik bir belirsizlik ortami olusturmustur. Artan bu belirsizlik finansal ba : usturarak cesitli
kanallar vasitasiyla ekonomik sistemin yavaslamasina yol agmaktadir. Finansal sistefhj % I altinda oldugu ve
piyasalarin normal isleyisinin kesintiye ugradigi dénemler, finansal stres do Q i ak tanimlanmaktadir.
Piyasalarda finansal stresi artiran olaylar reel ekonomiyi olumsuz etkiledigi i ylari engelleyebilmek, gerekli

politikalarin uygulanabilmesi ve dnlemlerin alinabilmesi icin finansal stresin élgliimesi oldukca 6nemlidir. Finansal
stresi 6lgebilmek icin hem ulusal hem de kiiresel diizeyde finansal str‘esxm gelistirilmistir.

Bu calismada yatirimcilar, politika yapicilar ve arastirmacilara \ asl agisindan finansal stresin sektor
pay senetleri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirma kapsamind nsal stres gostergesi olarak Finansal Stres
Endeksi, Borsa istanbul sektér pay senetleri olarak Borsadi bul Bankalar, Elektrik, Finansallar, Hizmet,

Holding&Yatirimlar, Kimyasal, Petrol&Plastik, Leasing 03 , Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi, Metal Ana,
Metal Harici Mineral Uriinleri, Metal UrUnIeri&MakinKO
ek

<

deksleri ve ayrica Borsa istanbul 100 Endeksi verileri
kullaniimistir. Mart 1997-Eylil 2022 dénemi aylik verilerinin Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik
testiyle analiz edildigi ¢calismada, finansal stres a Istanbul 100, Bankalar, Finansallar, Holding&Yatirimlar,
Kimyasal, Petrol&Plastik, Menkul Kiynfet ¥atiri rtakhgi, Metal Ana, Metal Harici Mineral Uriinleri, Metal

Uriinleri&Makineler, Odun, Kagit&Ba X ta, Tekstil&Deri, Toptan Satis&Perakende Ticaret ve Turizm
endekslerine dogru nedensellik ili e silMistir. Finansal Stres Endeksi’nden Borsa istanbul sektdér pay
Iy

Kagit&Baski, Sinai, Sigorta, Tekstil&Deri, Toptan
Satis&Perakende Ticaret, Turizm, Ulastirma, Yiye@l i

senetlerinden Elektrik, Hizmet, L védFactoring, Sinai, Ulastirma, Yiyecek&icecek endekslerine dogru ise bir
nedensellik iligkisine rastlan u endekslerin genel olarak insanlarin temel ihtiyaglarini kargilayan
isletmelerin pay senetlerin ugu distunuldigiinde elde edilen bu sonuglarin sasirtici olmadigi séylenebilir.
Finansal stresin arttig ehglerde yatirimcilar, pay senetlerine yatirrm yapmak isterlerse insanlarin temel
ihtiyaglarini (kalkinm elektrik vb.) karsilayan isletmelerin ayakta kalabilecegi ve bu isletmelerin Gretimlerini
kesintisiz sUrdUreb\QJbz konusu isletmelerin pay senetlerine yatirrm yapmaya devam edebilirler. Dolayisiyla
bu durum bu i re ait pay senetlerinin degerinin korunmasina veya artmasina neden olabilir. Boylece
finansal stres% gIdonemlerde bile s6z konusu isletmeler piyasadaki degerlerini koruyarak stres dénemlerinden

etklle.nme%

ar Cevik vd. (2013), Adanur Aklan vd. (2015) ve Kaya&Kiling (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarla
be iteliktedir. Finansal stres, sistematik risklerin artmasina sebebiyet vermektedir. Bu durum da ekonomik
aktivitéler ve piyasalarin etkilenmesine yol agmaktadir. Finansal istikrarsizlik ve soklarin sebebiyet verdigi finansal
stres zamanlarinin politika yapicilar tarafindan ok iyi yonetilmesi gerekmektedir. Piyasalar ve (ilke ekonomilerinde
finansal strese yol acan faktorler tespit edilmeli ve bu olumsuz durumla basa ¢ikmak igin ¢6ziim yollari aranmalidir.
Ayrica finansal piyasalarda etkin bir ortamin olusturulmasi igin stres kosullarinda pay senetlerinin etkilenme
durumlarinin géz 6niinde bulundurulmasi, pay piyasalarinda yer alan yatirimcilarin kazang yonetimleri agisindan
da 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma sonucu elde edilen bilgilerin hem politika yapicilar hem de yatirimcilarin karar
alma asamalarinda yol gosterici olacagi disliniilmektedir.
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