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Bu ¢aligsma, Tiirkiye i¢in 200001 ve 200904 déneminde finansal risk endeksi ve finansal stres
endeksi iliskisinin incelenmesi amaci ile yapumistir. Bu kapsamda finansal risk ve finansal stres
endeksine iliskin ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Arastirma verileri Granger nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye i¢cin 200001 ve 200904 doneminde finansal

risk endeksinden finansal stres endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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DOES FINANCIAL RISK CAUSE FINANCIAL STRESS OR DOES FINANCIAL STRESS
CAUSE FINANCIAL RISK?

ABSTRACT

This study is conducted in order to analyze the relationship between financial risk and
financial stress index for Turkey in 2000Q1-2009Q4 period. Within this scope, quarter period data
related to financial stress index and financial risk were used. Research data were analyzed with
Granger causality analysis. As a result of the analysis, for Turkey in 2000Q1 and 2009Q4 period,
uniletaral causality from financial risk to financial stress index was determined.
Key Words: Financial Risk, Financial Stress Index, VAR Model.
Gel Codes: G01,G32,G58

1.GIRIS

Piyasalar1 olumsuz etkiyen ekonomik krizler, sektor bazli, lilke bazli ve daha genis kapsamda
global bazli olabilmektedir. Bu tiir krizlerin firmalara ve finansal piyasalara verdikleri zararlar da
krizin siddetine gore degismektedir. Finansal piyasalarda olusan belirsizlik ve beklentiler, riskleri de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle birbirleri ile tam entegre olarak c¢alisan piyalarda olusan

karigikliklar, krizlerin hizli bir sekilde bir {ilkeden digerine yayilmasiyla sonu¢lanmaktadir. Esas
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itibariyle finansal bir krizin bir tilkeden baska bir iilkeye yayilmasi, piyasalar arasinda kiiresellesmenin
ve hizli bilgi akisi oldugunun bir gostergesidir (Ayaydin, 2014:43). Bu asamada karsimiza “finansal
risk” kavram ¢ikmaktadir. Finansal risk {ilke bazinda incelendiginde, bir iilkenin ulusal ve uluslararasi
bor¢ ylikiimliiliiklerini finanse etme yetenegi olarak degerlendirilmektedir. Finansal riskin artmasi
hisse senetleri fiyatlari, yabanci sermaye yatirimlari ve doviz kurlari gibi birgok degiskeni dolayl ya

da dogrudan etkileyebilmektedir.

Diger taraftan finansal piyasalar iizerindeki baskilar ve piyasalardaki olas1 kayip beklentileri
“finansal stres “olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal stres, daha ¢ok finansal krizleri 6ngéren bir
gosterge olarak kullanilmaktadir. Finansal risk ve finansal stres kavramlarina sadece finansal piyasalar
perspektifinde yaklasmak yanlis olacaktir. Bir ekonomide kirilganligin artmasi, tiim piyasalarda baski
meydana getirmekte, bu durum ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla

bu gostergeler, reel sektor tiretimi ve istihdam agisindan da 6nemlidir.

Gerek finansal risk gerekse finansal stresi Olgebilmek i¢in gesitli parametrelerden olusan
endeksler ortaya c¢ikarilmistir. Finansal risk endeksi ve finansal stres endeksi olarak adlandirilan bu
endekslerbirgok calismada farkli amaglar dogrultusunda kullanilmistir. Bu noktada finansal riskin mi
finansal stresi tetikledigi, yoksa finansal stresin mi finansal riski etkiledigi cevaplanmas: gerek bir

sorudur.

Bu baglamda ¢alismada, Tiirkiye’de finansal stres endeksi ile finansal risk endeksi arasindaki

iligki aragtirillmigtir. Calismada 2000-2009 yillarina iliskin ¢ceyrek donemlik veriler kullanilmisgtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR OZETi

Bir iilkenin veya firmanin ekonomik degisikliklere adapte olamayarak kendi kendine yetme
imkanim yitirme tehlikesi (Gallagherve Andrew, 1997: 146) olarak ifade edebilecegimiz finansal risk
ile finansal piyasalardaki olas1 kayip beklentisi iizerindeki baski olarak tanimlayabilecegimiz finansal
stres (Illing, M., veLiu, 2003: 1) birlikte incelenmesi gereken konulardan biridir.Literatiire finansal
risk ve finansal stres iligkisini Olgen caligma sinirhidir. Arastirmalarda daha c¢ok finansal stres
endeksinin, finansal krizleri 6ngérme ve oncii gosterge olma ozelligiile incelendigi goriilmektedir.

Asagida arastirma konusuna iligkin literatiir 6zetlenmistir.

Kaminsky ve Reinhart (2002), gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in (Tiirkiye dahil) finansal
stres endeksini giinliik bazda incelemisler ve iilke riskinin, riskin yayilma etkisinden dolay1 dnemli bir
faktor oldugunu belirtmiglerdir.Hakkio ve Keeton (2009), 2008 yilinda gergeklesen finansal krizin
finansal stresi 6lgmeyi giindeme getirdigini belirmistirler. Calismada ayrica finansal stres endeksi,
Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D) i¢in hesaplanmig ve finansal stres endeksinin finansal krizler i¢in
strateji belirleme agisindan iyi bir ara¢ oldugu saptanmistir.Duca ve Peltonen (2009) caligmalarinda,

sistematik risk dl¢iitii olarak finansal stres endeksini kullanmiglardir.

125



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt: 14 Say1:3 (Temmuz 2016) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER182202

Balakrishnan vd. (2011), finansal stres endeksinin gelismekte olan {ilkeler i¢in finansal kriz
dénemlerinde ve kriz donemlerinden 6nce nasil bir seyir izledigini arastirmislardir. Calismada finansal
stresin gelismekte olan iilkeler i¢in yayilmact 6zellige sahip oldugu ve finansal stres endeksinin
gelismekte olan iilkeler igin 2008 krizi itibariyle zirveye ulastigini saptamislardir. Louzis ve Vouldis
(2012) calismalarinda, Yunanistan ekonomisi icin GARCH modeli ile finansal stres endeksi
olusturmuslar ve finansal stres endeksinin finansal krizleri Ongoérmede basarili oldugunu
vurgulamiglardir. Abdymomunov (2013), SWARCH modelini kullanarak sistematik finansal stresi
incelemis ve finansal stres endeksinin oncii gosterge niteligi tasidigini belirtmistir. Louzis ve Vouldis
(2013), Yunanistan’dafinansal stres endeksinin finansal krizleri basarili bir sekilde 6ngordiigiinii ifade
etmislerdir. Goger (2013), cari agigin finansal stresi artirdigi sonucuna Tirkiye igin 1998-2013
doneminde yapisal kirilmali birim kok testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizlerini yaparak
ulasmistir. Chau ve Deesomsak (2014), calismalarinda finansal stres endeksinin oncii gosterge niteligi
tagidigini tespit etmislerdir.Christensen ve Li (2014), 13 OECD iilkesi i¢in Kaminsky’nin (1998)
onerdigi sinyal yaklagimini uygulamis ve uygulama kapsamina alinan ¢ogu iilke i¢in finansal stres
endeksinin erken uyar1 sistemi olabilecegini ifade etmislerdir.Kulali (2014) calismasinda, finansal
stres ve iflas ayrimina gitmis, iflasin finansal stresin son agamasi oldugunu belirtmistir. Avci ve Altay
(2013), nominal doviz kuru, faiz oram1 ve doviz rezervlerindeki ylizdelik degisimlerin standardize
edilmis degerlerinden hesaplanan finansal stres endeksi olusturmuslardir. Caligmada, sinyal yaklasim
ile finansal kriz dngoriisii yapmislardir. Finansal stres endeksinin bagimli degisken olarak kullanildig
bu ¢alismada, 1994 ve 2001 yillarinda Tirkiye’de, 2002 yilinda Arjantin’de, 1997 yilinda Tayland’da,
1992 ve 2008 yillarinda ingiltere’de meydana gelen krizler farkli gostergelerle basarili bicimde
Ongoriilmiistiir. Huotari (2015), Finlandiya igin politika 6nermelerinde finansal stres endeksinin 6nemli
oldugu kanisina varmistir.Manamperi (2015), A.B.D. i¢in finansal stres endeksi hesaplamis ve
LehmanBrothers iflasi gibi 6nemli olaylarda finansal stres endeksinin artig gosterdigini tespit etmistir.
Apostolakis ve Papadopoulos (2015), finansal stres endeksinin alt endeksleri olan doviz piyasasi,
banka ve menkul kiymet piyasasi stres endeksini 1981-2009 yillar1 igin gelismis ekonomiler {izerine
hesaplamiglardir. Calisma sonucunda finansal stres endeksinin diger endekslere yayilma etkisi
gosterdigi ve menkul kiymet piyasasi stres endeksinin diger gosterge endekslerini daha ¢ok etkiledigi
sonucuna varmiglardir. Wan,veKao (2015) caligmalarinda, finansal piyasalar ve petrol piyasasi
iligkisini aragtirmis ve Yapisal Vektor Otoregrersif (SVAR) modelini kullanmiglardir. Finansal stres
soklarmin uygulandigi c¢alismada, ekonominin duragan oldugu dénemlerde soklarin etkisinin daha
diisiik oldugu ve ekonomik aktivitelerin diisiis trendine girdigi donemlerde ise finansal stres soklarin
etkisinin daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Nazlioglu vd. (2015), A.B.D. finansal piyasasi
icin finansal stres endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1991 ve 2014 yillann igin kriz
donemleri, kriz donemleri dncesi ve sonrasi gibi alt orneklem periyotlarina ayirarak incelemislerdir.
Finansal stresin ilgili donemler itibariyle petrol fiyatlarinda dalgalanmayr artirdigi sonucuna

ulagmiglardir.
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Litaretiirde finansal stres ve ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiyi 6lgen ampirik caligmalar
da mevcuttur. Elekdag vd. (2010), finansal stres ve iktisadi faaliyetler arasindaki iliskiyi Tiirkiye igin
Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda kriz siirecinde, sanayi
tiretiminde daralmanin yiiksek oldugunu ve finansal krizlerin iktisadi faaliyetler {izerinde asag1 yonlii
etkisini tespit etmislerdir. Cardarelli vd. (2011), 17 gelismis {ilke i¢in finansal stres endeksi iizerinde
caligmislar ve finansal stresin ¢alismada yer alan 17 gelismis iilkenin ekonomik aktivitelerini etkiledigi
sonucuna ulagmislardir; ayrica bankacilik sektoriiniin en ¢ok etkilenen sektor oldugunu ifade
etmislerdir.Oztiirkler ve Goksel (2013), finansal stres endeksinin politika dnermeleri agisindan énemli
oldugunu belirtmisler ve Tiirkiye i¢in 1998-2012 doneminde aylik verileri kapsayan finansal stres
endeksi hesaplamiglardir. Arastirma sonucunda, finansal stres endeksinin reel ekonomik faaliyetler
icin Oncili gosterge niteliginde degisken oldugunu belirtmislerdir. Cevik vd. (2013a-2016b); Cevik,
Dibooglu ve Kutan (2013), finansal stres endeksi ve ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi
arastirmislar ve finansal stresi, ekonomik aktiviteleri etkileyen oOnemli bir faktor olarak
degerlendirmislerdir. Fink ve Schiiler (2015), SVAR modelini kullanarak finansal stres endeksi
soklarmin A.B.D. ekonomisine yon veren iktisadi dalgalanmalarin kaynaklarindan biri oldugunu ifade
etmislerdir. Hippler ve Hassan (2015), finansal stres endeksi ile finansal stres endeksinin
makroekonomik etkileri tizerinde galigmiglar ve firmalarin finansal stres endeksinin yiikselis trendine

girdigi donemlerde ekonominin negatif etkilendigini ifade etmislerdir.

Diger taraftan finansal stresin ekonominin bazi kollarina etkisi olmadigini1 ve finansal stres
endeksinin Oncii gosterge olamayacagini savunan caligmalar da mevcuttur. 1lling ve Liu (2003),
finansal stresin kaynagini ekonomik belirsizlikler ve finansal sistemde kayiplarin olusturdugu beklenti
degisimleri olarak gérmiisler. Calismada ayrica finansal stres endeksini GARCH modeli ile Kanada
icin modellemisler ve finansal stres endeksinin tiim finansal krizleri isaret ettigi gorislni
reddetmislerdir.Reboredoa ve Uddin (2015), finansal stresin gostergesi olarak Zimni Volatilite (VIX)
endeksini baz alms ve A.B.D. ekonomisi i¢in 1994-2015 zaman araliginda politik belirsizlik ve
finansal stresin enerji piyasasi ve kiymetli maden piyasasi {lizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Caligmada, belirtilen piyasalara ait degiskenler arasinda ikili iliski ve nedensellik tespit

edememislerdir.

3. VERI SETi

Bu calismada Tiirkiye i¢in Finansal risk endeksi ve finansal stres endeksi arasindaki iliski
incelenmektedir. Bu amagla 2000Q1-2009Q4 araligini kapsayan finansal risk endeksi ve finansal stres
endeksi verileri temin edilmistir.Finansal risk endeksi verileri uygulamli ¢aligmalarda giivenirliligi
yiksek olan ICRG (Internetional Country Risk Guide)’den elde edilmistir. ICRG, finansal risk
endeksini tiim iilkerde ayn1 olan 5 faktore dayandirarak hesaplamaktadir. Bu faktorler;

1. Dis Borg/ Gsyh
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2. Dis Borg Servisi/ Thracat

3. Cari Hesap /Ihrcat

4, Ithalata Odenen Net Likitide
5. Déviz Kuru Istikrar1’dr.

Finansal stres endeksi olarak, Cevik, Dibooglu ve Kenc (2013) tarafindan Tirkiye igin
hesaplanan endeks kullanilmistir. Finansal stres endeksinin hesaplanmasinda yazarlar alti degisken
(borsa oynaklig1, doviz piyasasi stres endeksi, baskin tahviller,bankacilik sektoriiniin oynakligi, kisa
vadeli dis bor¢ biiyiime oraniticaret finansi)kullanarak ,Tiirkiye igin finansal stres endeksini

hesaplamiglardir.

Ekonometrik analizlerde ise duraganlik testi, Vektor Otoegresif Model, Etki Tepki- Fonksiyonlar1 ve

Granger Nedensellik Testi’nden yararlanilmistir.

4. METODOLOJI

Calismada kullanilan degiskenler arasinda iliskinin ekonometrik olarak incelenebilmesi ve
dogru modelin secilebilmesi igin degiskenlerin zaman igerisinde duraganlik Ozelligi gostermesi
gerekmekmedir. Duragan olan serilerle calisildigt zaman ise sahte regresyon — sorumu ile
karsilagilabilmektedir. Bu durum degiskenler arasindaki iliskinin dogru olarak yansiltilmamasina
neden olmaktadir (Gujarati, 1995: 713).Bu calismada, serilerin birim kok igerip igermediklerinin
arastirilmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. ADF testi ile degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 bos hipotezile test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi, serilerin

duragan oldugunu géstermektedir. ADF testi i¢in (1) numarali denklem tahmin edilmektedir;

m
Y= Byt @Yyt a5 ) AVt e (1)

i=1

(1) numarali denklemde Y; ilgili degiskenleri, A birinci fark degerlerini, p gecikme uzunlugunu;
€ ise hata terimini ifade etmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sorunu ¢oziildiikten
sonra Var model kurulmustur.Var modeli ise Sims (1980) tarafindan gelistirilen bir model olup
ozellikle makro ekonomi ve finans alaninda yogun bir sekilde kullanilan bir model olarak karsimiza
¢ikmaktadir.Modele gore; kullanilan her bir degisken,diger degiskenleri etkilemekte ayrica kendisi de
diger degiskenlerden etkilenmektedir (Tar1,2005:434). Model duraganken basitge asagidaki gibi

gosterilmektedir.

AYt - AO + alAXt_l + BOAt + Et (2)

Burada AX; (n* 1) veX,_j(n * 1) igsel degiskenler vektorii iken A¢(n * 1)dissal degiskenler
vektoridiir (Uysal vd. 2009:167).Calismada, VAR model segildikten sonra granger nedensellik analizi
yapilmstir.Granger nedensellik analizi; bir degiskenin degerleri ile diger degiskenin degerleri arasinda

bir iligkinin olup olmadigin1 ve eger bir iliski varsa bu iliskinin yoniinii tespit etmeyi saglamaktadir
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(Durkaya ve Ceylan, 2006: 87). Granger nedensellik testinde nedensel iligkinin varligi igin (—

nedensel iligkinin yoniinii ifade etmek iizere), asagidaki hipotezlerin reddedilmesini gerektirmektedir.

r S
X - Yicin HO:inzo Y - Xicin HO:Zq)i:o 3)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizinde sonra ise etki-tepki fonksiyonlari analizi yapilmistir.
Nedensellik analizinden sonra ise etki —tepki fonksiyonlar analizi yapilmistir.
Bir makroekonomik yapinin {izerinde degiskenlerin etkili olup olmadigini belirlemek i¢in nedensellik
testlerinden yararlanilmaktadir. Etkili olandegiskenin kullanilip kullanilamayacagi ise etki—tepki
fonksiyonlari ile analiz edilmektedir (Sar1, 2008: 6). Bu analiz, degiskenlerden birinde oratya ¢ikan bir
standart hata karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine imkan

vermektedir.

5.BULGULAR

Calismada, bir taraftan finansal risk endeksiile finansal stres endeksi arasindaki iliskinin
varhigimi ve iligkinin yoniinii belirlemek diger taraftan sahte regresyon olaymin asilabilmesi i¢in i¢in
oncelikle ADF birim kok testi uygulanmis ve ilgili degiskenlerin zaman i¢inde duragan olup

olmadiklar1 aragtirilmistir. Tablo 1’de ADF birim kok testi sonuglarini sunulmustur.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli | Sabitli/Trendli | Sabitli | Sabitli/Trendli
FR -2,22 -2,75 -5,049 -6,919
FSE -1,20 -1,10 -7,41% -7,29%
o 5 -3,61 -4,21 -3,63 -4,24
Kritik Degerler 2,93 -3,52 -2,95 -3,54
-2,60 -3,19 -2,62 -3,20

*(a) ifadesi, 1. seviyede degiskenlerin %1 6nem diizeyinde duragan olduklarini ifade etmektedir.

Yapilan ADF birim kok testi uygulmasi sonucunda finansal risk endeksi ve finansal stres
endeksi degiskenkerinin birinci farklarmin hem sabitli hemde sabitli/ trendli olarak %1 Onem
diizeyinde duragan hale geldikleri goriilmektedir. ADF analizinden sonraki asama ise uygun var
modelinin se¢imesi asamasi olup, Tablo 2’ de uygun var modelinin kurulmasi i¢in gerekli kriterler

gosterilmistir.

VAR model tahmini yapilirken dikkat edilmesi gereken onemli noktalardan biri uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Tahmin edilen gecikme uzunlugu olmasi gereken gecikme
uzunlugundan uzun olursa, degiskenker daha yiiksek degerler almakta ve bu durum asin

parametrelesme sorununu dogurmaktadir (Katos et.all.,2000:300).
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Tablo 2: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

-119.0732) NA  |4.247075|7.121951(7.211737%7.152570%
-117.3053|3.223827 |4.847274 | 7.253250 | 7.522608 | 7.345109
-115.7695|2.619737 |5.622356 | 7.398209 | 7.847138 | 7.551306
-106.7553(14.31668*4.218341*|7.103255* 7.731757 | 7.317592
-105.7266|1.512816 |5.094225 | 7.278037 | 8.086110 | 7.553613
-101.9292/5.137660 |5.272049 | 7.289954 | 8.277599 | 7.626770

gl B~ W N | O

VAR modelinde tahminlerinin dogru yapilabilmesi igin, optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike
(AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kritik degerlerini en kiiclik yapan diizey tespit edilmeye
calisilmistir. Tablo 2’ye bakildiginda model igin uygun gecikme uzunlugu LR, FPE ve AICkriterleri
yardimi ile “3” olarak secilmistir. LR, FPE ve AIC kriterlerinin belirttigi 3. gecikme uzunlugunda
model minimum deger almaktadir.

Tablo 3: Normallik Testleri

FR1 S1
Skewness 0,39 0,92
Kurtosis 3,82 5,70

Jarque-Bera | 2,11 (0,34) | 17,5 (0,00)

Modele ait standart modeller ve normalik testlerinde bir serinin normal dagilim gostermesi
icin Skewness degerinin 0, Kurtosis degerinin 3, Jarque-Bera degerinin olasilik degerinin yiiksek
olmas1 beklenmektedir(Gujarti, 1995: 700),Tablo 3 de goriildiigii gibi serilerin normal dagilmadigi
goriilmektedir.

Ayrica segilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olup olmadigini inclemek igin
LM (Lagrange Multiplier) analizi yapilmistir. Otokorelasyon LM test sonuglari Tablo 4’de
sunulmustur. Yapilan analiz sonucundahata terimlerinin 0.05 ten biiyik oldugu dolayisiyla
otokorelasyonun olmadigi goriilmiistiir. Bu baglamda LR, FPE ve AIC kriterleri ile belirlenen gecikme

uzunlugu LM analizi ile de desteklenmistir.
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Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonug¢lari

Gec.| LM-ist. | Olasilik
1 ]3.314390| 0.5067
2 |3.559469 | 0.4689
3 |6.272265| 0.1797
4 |6.856181 | 0.1437
5 |5.120255 | 0.2752
6 |0.899273 | 0.9247
7 11.353307 | 0.8523
8 |1.783735| 0.7755
9 |1.622862 | 0.8047
10 |3.320967 | 0.5056
11 |2.172031 | 0.7042
12 |2.898010 | 0.5750

Tablo 5: White Degisen Varyans Testi Sonucu

Ki-Kare

df

Olasilik

80,60

81

0,49

Tablo 5’e bakildiginda, hata terimleri varyansinin tim gozlemler i¢in degismedigi, kisacasi degisen

varyans sorununun olmadigi gézlemlenmektedir (p=0.4916> 0,05).

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 -

0.0 -

-0.5 -
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T
-1.5 -1.0

T T
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T T
0.5 1.0 1.5

Sekil 1°de goriildiigii gibi tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin

birim ¢ember igerisindeki konumu, modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun tagimamaktadir.

Finansal risk endeksi ve finansal stres endeksi arasindaki varyans ayristirma sonuglar1 ise Tablo 6 ve

Tablo 7 de verilmistir.
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Tablo 6: Finansal Risk Endeksi ve Finansal Stres Endeksi Iliskisinde

Finansal Risk Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonug¢lar: (%)

Donemler | Standart Hata | FR FSE
1 1.120189 100.0000 | 0.000000
2 1.181870 97.47026 | 2.529743
3 1.187860 96.93795 | 3.062047
4 1.198339 96.78528 | 3.214724
5 1.201625 96.77913 | 3.220866
6 1.202176 96.73445 | 3.265550
7 1.202290 96.72255 | 3.277445
8 1.202860 96.71464 | 3.285356
9 1.202988 96.71444 | 3.285559
10 1.203008 96.71278 | 3.287218

Tablo 6 da yer alan verilere bakildiginda, finansal risk endeksi degiskeninin kendi dinamikleri
tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Ugiincii dénemden itibaren finansal stres endeksi degiskeninden
etkilenme oran1 %3’e ¢ikmis, ancak bu donemden sonra yine finansal risk degiskeni kendi dinamikleri
etkisindekalmaktadir.

Tablo 7: Finansal Risk Endeksi ve Finansal Stres Endeksi Iliskisinde

Finansal Stres Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuclari (%)

Doénemler | Standart Hata FR FSE
1 1.120189 28.70517 | 71.29483
2 1.181870 33.75908 | 66.24092
3 1.187860 34.39816 | 65.60184
4 1.198339 34.89559 | 65.10441
5 1.201625 34.77119 | 65.22881
6 1.202176 34.74454 | 65.25546
7 1.202290 34.75681 | 65.24319
8 1.202860 34.78326 | 65.21674
9 1.202988 34.78623 | 65.21377
10 1.203008 34.78530 | 65.21470

Tablo 7’ de yer alan veriler incelendiginde ilk donemden itibaren finansal stres endeksi
degiskeninin finansal risk endeksi degiskeninden etkilendigi ve bu durumun donemler itibariyle sabit,

fakat yiiksek oranlarda devam ettigi goriilmektedir.

Granger nedensellik analizi gecikme uzunluguna karsi oldukca duyarli oldugundan uygun gecikme
uzunlugunun seg¢ilmesi VAR modelin gercek¢i yansitabilmesi acisindan olduk¢a Onemlidir.
Calismamizda gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterlerine gore 3 olarak belirlenmis ve nedensellik

analizi de bu dogrultuda yapilmustir.
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Tablo 8: Granger Nedensellik Analizi Sonucu

Iliskinin Istatistik p- Ho H1
) . ) . | Kabul/Ret
Yonii o) Degeri Hipotezi Hipotezi
Granger
. Granger HO: Ret
*
FR->FSE 2,62 0.0482 nevd.en.| nedenidir | H1:Kabul
degildir
Granger .
FSEFR 102 | 03827 | nedeni | CGranger | HO:Kabul
et o nedenidir H1:Ret
degildir

*%5 onem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda HO hipotezi (Finansal risk endeksi ile finansal
stres endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur) reddedilmis ve H1 hipotezi (Finansal risk endeksi ve
finansal stres endeksi arasinda iligski vardir) kabul edilmistir ( 0,05> 0,0482). Diger yandan “finansal
stres endeksi ile finansal risk endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur” hipotezi yani HO hipotezi
kabul edilmistir (0,05<0,3827).

Sekil 2: Finansal Risk Endeksi ve Finansal Stres Endeksi Iliskisi i¢cin Etki Tepki Fonksiyonlar

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FR1 to FR1 Response of FR1 to S1

3 3
2 2
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0 0 -
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2 : -2 T
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Response of S1 to S1
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Sekil 2’de yer alan etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina goére; finansal risk degiskeninin
kendisinin bir birim standart sapmalik sokuna karsi birinci donemden itibaren azalis yoniinde tepki
verirken, yedinci doneme kadar dalgali (artis ve azalis yoniinde) tepkiler vermis ve bu tepkinin
sekizinci déonemden itibaren ortadan kalktigi goriilmektedir. Finansal risk degiskeninin, finansal stres
endeksi degiskeninin bir birim standart sapmalik sokuna karsi tepkisi ikinci dénem itibariyle ortaya
¢ikmis, tepkiler zamanla yiikselis ve diisiis trendine girmis ve bu tepkiler dokuzuncu dénemden

itibaren yok olmaya baslamistir. Diger taraftan finansal risk degiskeninde meydana gelen bir birimlik
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standart sapmalik soka karsi finansal stres endeksi degiskeni ilk donemlerde diisiis yoniinde tepki
verirken, dordiincti donem itibariyle yiikselis yoniinde tepki vermis, besinci donemden sonra bu etki
ortadan kalkmistir. Finansal stres endeksi degiskenin kendisinin bir birimlik standart sapmalik sokuna

kars1 tepkisi, yiikselis ve azalislar seklinde olmus; ve bu tepkiler zamanla ortadan kalkmustir.

6. SONUC VE ONERILER

Sistematik risk kapsaminda degerlendirilen ve iilke riskinin unsurlar1 arasinda yer alan finansal
riski, etkileyen faktorlerin ampirik olarak arastirilmasi finans literatiiriinde 6nemli bir yer teskil
etmektedir. Finansal piyasalarda meydana gelen karmasa, belirsizlik, risklerin bir iilkeden digerine
yayilma etkisi, finansal piyasalarin entegrasyonu ve alternatif yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasi piyasa
birimlerinin daha fazla riske maruz kalmalarina sebep olmustur. Bu sekilde finansal riskin finansal
piyasalar iizerindeki etkisi onem kazanmis ve iilke riski unusurlarindan finansal riskin, yabanci
sermaye yatirimlarina, gelisen sermaye piyasalarina, hisse fiyati ve getirisine, sermaye piyasasi
performansina, doviz kurlarina etkisini arastiran calismalar yogunlasmistir. Son yillarda yasanan
ekonomik krizler ise finansal sartlarin toplulastirilmis gostergelerle ifade edilmesini zorunlu kilmistir.
Bu toplulastirilmis gostergelerin finansal krizleri 6ngdrmede basarili olmasi durumunda, ekonominin
gidisat1 hakkinda bilgi sahibi olunabilinmektedir.Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye icin finansal stres
endeksi ve finansal risk endeksi arasindaki iliski (2000:Q1-2009:Q4) ADF birim kok testi, Granger
nedensellik analizi yontemiyle incelenmistir.

Yapilan analizlersonucunda finansal risk endeksinden finansal stres endeksine dogru tek yonlii
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Yani finansal risk endeksinde meydana gelen degismenler,
finansal stres endeksini etkilemektedir. Bu baglamda finansal riskte meydana gelen artislar finansal
stres endeksini tetikleyecektir. Diger taraftan Tiirkiye i¢in 2000-2009 doneminde finansal stres
endeksinden finansal risk endeksine (p=0.3827 >0,05) dogru iliski bulunamamustir. Yani Tirkiye i¢in
2000-2009 doneminde finansal risk finansal stresi etkilerken, finansal stres finansal riski
etkilememektedir.

Kaminsky’nin (1998), Balakrishnan vd. (2009), Hakkio ve Keeton (2009), Louzis ve Vouldis
(2012), Louzis ve Vouldis (2013) gibi arastirmacilarin yapiklart ¢alismalarda finansal stresin finansal
krizlerin onciisii oldugunu tespit etmislerdir. Bu baglamda Finansal riskin artmasi finansal stresi
artiracagindan bu donemlerde ekonomik faaliyelerde dikkat etmek gerekecektir. Cardarelli, Elekdag
ve Lall (2011), Cevik, Dibooglu ve Keng (2012a-2015b); Cevik, Dibooglu ve Kutan (2013), Oztiirkler
ve Goksel (2013), Fink ve Schiiler (2015) gibi arastirmacilar yaptiklar1 ¢alismada finansal stresin
ekonomik aktiviteleri etkiledigini tespit etmislerdir. Finansal risk finansal stresi tetiklerken, finansal
stres de ekonomik aktiviteleri etkilemekedir. Bu baglamda finansal riskin yonetimi olduk¢a &nem
kazanmaktadir. Ciinkii iyi yonetilemeyen bir finasal risk finansal stresi tetikleyecek ve bu durum olas1

krizlerin meydana gelmesine neden olacaktir.
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