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Oz

Bu ¢alisma, finansal stres gostergelerinin (ABD, diger gelismis ekonomiler ve gelismekte olan
pivasalara iligkin olanlar) BIST bankacilik, BIST sigortacilik, BIST faktoring, BIST mali sektorleri ve
doviz kuru piyasasi tizerindeki kisa ve uzun vadeli yayilma etkisini incelemektedir. Calismada Barunik
ve Krehlik (2018) tarafindan gelistirilen frekans baglantililik yontemi kullaniimaktadwr. Sonuglar, digsal
finansal stres soklarimin Tiirkiye finansal pay alt endekslerinin yillik getirisi tizerinde kayda deger bir
yayuma etkisine sahip oldugunu, ancak yayima etkisinin doviz kuru piyasast tizerinde daha belirgin bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Sigorta sektoriiniin diger pay endekslerine gére nispeten daha
kirilgan oldugu tespit edilmistir. Farkli finansal stres soklarimin piyasalar iizerindeki etkisi bakimindan
kayda deger bir farklilik gézlemlenmemigtir. Genel olarak, toplam yayilma etkisinin yaklasik %33 "ii kisa
stirede gerceklesirken geriye kalan %67'si daha uzun bir siirede gerceklesmistir. Bununla birlikte
ampirik kanitlar toplam yayilma etkisinin ekonomik krizler, savaglar, ticaret savaglari ve saglik krizleri
gibi ciddi ekonomik olaylarin yasandigi donemlerde onemli artis gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgular Tiirkiye’'deki yatirimcilara, diizenleyici kurumlara ve hiikiimete finansal riskleri dogru bir
sekilde tespit etmek ve dissal sok kaynakl riskleri azaltmak igin 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal stres; Frekans bagintililik; Yayilma etkisi; Tiirkiye finansal pay piyasalart
Abstract

This study examines the short- and long-term spillover effects of financial stress indicators (the US,
other developed economies, and emerging markets) on various Turkish financial sectors such as BIST
banking, BIST insurance, BIST factoring, BIST financial subsector indices, and the currency market.
The analysis employs a frequency-connectedness methodology developed by Barunik ve Krehlik (2018).
The results indicate that the financial stress indices have a notable influence on the yearly return of
Turkish financial stock sub-indices, with the spillover effect being more pronounced in the currency
market. The insurance industry has been found to be relatively vulnerable compared to other
equity indices. No discernible disparities were observed in the spillover effect of regional financial
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distress. In general, around 33% of the overall spread takes place during a short period of time, while
the remaining 67% occurs over a longer duration. During periods of severe economic events, such as
economic crises, wars, trade wars, and health crises, there is a significant increase in the total spillover
index. These findings offer investors, regulators, and governments systematic insights to accurately
detect and mitigate financial risks in Tiirkiye.

Key words: Financial stress; Frequency connectedness; Spillover effect; Turkish share markets
1. Giris

Finansal stres, finansal piyasalarin normal isleyisindeki aksamalar1 ifade etmektedir (Monin, 2019).
Mishkin (1999) ise finansal stres durumunu, finansal sistemin tiretken yatirim firsatlarina fon tahsis etme
yetenegini zayiflatan bilgi sorunlariyla karakterize etmistir. Hakkio ve Keeton (2009) varliklarin temel
degerine iliskin belirsizligin artmasinin, diger yatirimcilarin davraniglarina iliskin belirsizligin
artmasinin, bilgi asimetrisinde yasanan artisin, riskli varliklar1 elde tutma istegindeki azalmanin (kaliteli
varliklara kagis) ve likit olmayan varliklar1 tutma istegindeki azalmanin (likiditeye kagig) finansal stres
icin birer gosterge oldugunu belirtmektedir. Artan finansal stres ile birlikte igletmelerin ve hane
halklarinin kredi maliyetleri artmakta, finansal kurumlar kredi tahsisinde son derece ihtiyatli hale
gelmekte ve nihayetinde ekonomik aktivite yavaslamaktadir. Ozellikle 2008'deki Kiiresel finans krizden
bu yana, sistemik riskler diinya ¢apindaki yatirimcilar igin biiyiik bir endise kaynagi haline gelmistir
(Liang vd., 2023). Birgok ¢alisma bireysel ve bolgesel finansal stres endekslerinin finansal piyasalar
tizerindeki etkisini incelemistir (Cipollini ve Mikaliunaite, 2020; Dovern ve van Roye, 2014; Evgenidis
ve Tsagkanos, 2017; MacDonald vd., 2018). Ayrica yapilan diger ¢aligmalarda (Cevik vd., 2013;
Mittnik ve Semmler, 2013; Van Roye, 2014) finansal stresteki artisin ekonomik aktiviteyi 6nemli dl¢iide
azaltt1g1 ortaya konulmustur.

Yayilma etkisini inceleyen akademik caligmalara bakildiginda genis bir yelpazenin varligi dikkat
¢cekmektedir. Bu tiir ¢alismalarin ¢ogu hisse senedi getirileri (Bossman vd., 2022; Nagarakatte ve
Natchimuthu, 2022), tahviller (Gao vd., 2021; Park vd., 2020), kripto paralar (Gao vd., 2021; Hsu vd.,
2021), doviz piyasalari (Elsayed vd., 2022; Hsu vd., 2021), enerji ve emtia piyasalar1 (Ben Ameur vd.,
2021; Zhang vd., 2023) arasindaki iliskiye odaklanmstir. Her ne kadar ekonomik kriz zamanlarinda
sistemik 6dneminden dolay1 bankalar ve sigorta sirketleri géz 6niinde bulundurulsa da bu alandaki
yayillma etkisi calismalarina daha az rastlanilmaktadir. Finans sektoriiniin hizli yakinsamasi,
konsolidasyonu, entegrasyonu ve kiiresellesmesi, bankacilik ve sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar arasindaki ulusal ve uluslararasi baglantilar1 gliglendirmistir (Zhang vd., 2023). 2008 Kiiresel
Finansal Krizi sigortacilik sektoriinde bas gostermis ve hizla 6nce bankacilik daha sonra reel sektore
sirayet etmistir. Yayilma etkisinin hizla ilerlemesi uluslararasi finansal sistemin soklara karsi
kirilganlhigimi artirmakta ve potansiyel olarak daha biiyiik ve daha sik ¢alkantilara sebebiyet vermektedir.
Acikeasi, 2007'den 2011'e kadar yaganan kiiresel mali ve ekonomik krizden bu yana, iilkeler arasinda
finansal stres bulasmasina iliskin ¢aligmalar hem akademik hem de diizenleyici arastirmalar i¢in temel
bir odak noktasi haline gelmistir (Gil-Alana vd., 2021).

Yayilma endeksinin Tiirk finans yazininda bir¢ok arastirmada kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Can
Ergiin ve Karabiyik (2020) 19 iilkeye ait hisse senedi getiri ve oynakliklarmm Tiirk hisse senedi
piyasasina olan yayilma etkisini incelemislerdir. Tiirk hisse senedi piyasasi iizerindeki yayilma etkisinin
en ¢ok ABD ve Ingiltere kaynakli oldugu sonucuna varmuslardir. Diger taraftan ampirik bulgular
Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri ve oynaklik yayilmalarimin ¢ogunlukla i¢sel soklardan
kaynakli oldugunu gostermistir. Alkan ve Cigek (2020) ¢ok degiskenli GARCH-BEKK modeli ile
yaptig1 ¢alismada uluslararasi piyasalardan yurt i¢i hisse senedi ve tahvil piyasalarina, hisse senedi ve
doviz piyasalarindan tahvil piyasasina, doviz piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru giiclii yayilma
etkisinin varligini tespit etmislerdir. Polat ve Ozkan (2019) ise 13 farkli finansal gosterge ile elde
ettikleri finansal stres endeksi, endiistriyel {iretim ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligskiyi yapisal
VAR modeli ile analiz etmislerdir. Analiz sonucu bizlere Tiirkiye’deki finansal stresin makroekonomik
gostergeler lizerinde olumsuz etkisinin oldugunu gostermektedir.

Bu calismada, cesitli finansal stres endekslerinin Tiirk hisse senedi piyasasina olan etkisi
incelenmektedir. Finansal stres gostergesi olarak ABD, diger gelismis iilkeler ve gelismekte olan
iilkelere ait finansal stres gostergeleri kullanmilmistir. Caligmada hisse senedi alt sektorleri olarak
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Ozellikle krizlere en ¢ok duyarli oldugu diisiiniilen bankacilik, sigortacilik, finansal kiralama ve finans
sektor endeksi segilmistir. Bunun yaninda, analize kontrol degisken olarak doviz kuru piyasasi da
eklenmis ve i¢sel-digsal sok karsilagtirmasi yapilmistir. Ayrica déviz kuru piyasasinin eklenmesi doviz
kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki yakin iligkiyi yakalamay1 da hedeflemektedir. Caligmada
kullanilan veriler aylik olup frekansta 2000M1-2023M12 arasin1 kapsamaktadir. Hisse senedi ve doviz
kuru verilerinin yillik degisimi kullanilmigtir. Calismanin temel motivasyonu hangi digsal sokun Tiirk
finans sektorleri lizerinde daha fazla yayilma etkisine sahip oldugunun tespit edilmesidir. Finansal stres
endeksinde {i¢ farkli endeks kullanilmis ve hangi endeksin daha fazla etkiye sahip oldugu arastirilmstir.
Boylece, calisma kapsaminda kullanilan hisse senedi sektorlerine yatirim yapan yatirimcilarin hangi
risklere kars1 daha dikkati olmalar1 gerektigine dair ¢ikarim yapilabilecektir.

Calismada yontem olarak Barunik ve Kiehlik (2018) tarafindan gelistirilen frekans baglantililik endeksi
(frequency connectedness approach) benimsenmistir. Barunik ve Kiehlik (2018), Diebold ve Yilmaz
(2009, 2012) tarafindan gelistirilen DY endeks hesaplama yaklagimini degiskeneler arasindaki kisa ve
uzun vadeli iliskiyi 6l¢iimleyecek sekilde genisletmislerdir. Analizde kullanilan frekans bir yildan kisa
ve bir yi1ldan uzun olacak sekilde secilmistir. Analiz yontemi zamanla degisen VAR modeli yardimu ile
elde edilmis ve boylece endeksin yapisal degisimlere karsi nasil degistigine iligkin bilgiler de elde
edilmistir. Calismada, birgok farkli ampirik bulgu (toplam yayilma endeksi, -den/-e yayilma endeksi,
net yayilma endeksi, net ikili yayilma endeksi) elde edilmis olup 6nemli goriilen bulgular rapor
edilmistir. Calisma kullandig1 degiskenler ve metot agisindan alaninda 6zgiin olup Tiirk finans yazinina
onemli katkilar sunmaktadir.

Bu calismada elde edilen sonuglari kisaca soyle Ozetleyebiliriz. (1) Dis diinyadan finansal stres
soklarmin bankacilik, sigortacilik, faktoring ve mali hisse senetleri lizerindeki yayilma etkisi kayda
deger biiyiikliiktedir, ancak i¢sel soklardan (d6viz kurundan) kaynakli yayilma etkisi daha biiytiktiir. (2)
Finansal stres soklarinin doviz piyasasi iizerindeki yayilma etkisi, hisse senedi piyasasina gore daha
bliyiiktiir. (3) Calismaya konu finansal piyasalar arasindaki yayilma etkisi zamanla degisiklik
gostermektedir. Bu bulgu daha 6nceki bir¢ok ¢alismanin sonucu ile paralellik gdstermektedir. (4) Kisa
donem ve uzun donem toplam yayilma etkisinin yapisal degisimin oldugu ekonomik kriz, savas,
pandemi gibi donemlerde si¢crama yaptigina iliskin ampirik kanitlar elde edilmistir. (5) Yayilma
etkisinin toplam biiyiikliigiine bakildiginda, finansal stresten kaynakli soklarin yayilma etkisinin tigte
biri kisa donemde (12 aydan kisa), ligte ikisi uzun dénemde (12 aydan uzun) gergeklesmektedir. (6)
Yurtdist kaynakli finansal bozulmalar Tiirk hisse senedi getirisini azaltirken, Tiirk Lirasinin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda daha bir¢ok bulgu elde edilmis olup s6z konusu
ciktilara ampirik bulgular kisminda yer verilmektedir.

Caligmanin 2. boliimiinde ekonometrik yontemden bahsedilmektedir. 3 boliimde galismada kullanilan
veri ve tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. 4. boliimde ¢aligmada elde edilen ampirik bulgulara
yer verilmekte olup 5. boliimde ¢alisma sonuglari rapor edilmektedir.

2. Yontem

Bu ¢alismada Barunik ve Kfehlik (2018) tarafindan gelistirilen Zaman-frekans baglantililik yontemi
kullanilmaktadir. Bu yonteme literatiire uygun bir sekilde bundan sonra kisaca BK yontemi kisaltmasi
kullanilacaktir. BK yontemi aslinda Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan yayilma endeksi 6l¢timii
icin gelistirilen DY yOnteminin genisletilmesinden ibarettir. BK yontemi, bir frekans tepkisi

fonksiyonunu W(e~ih®) = Z:;O

i = v—1 ile birlikte hareketli ortalama katsayilarinin, W, Fourier doniisiimiinden elde edilmektedir. w
frekansinda X, 'nin spektral yogunlugu su sekilde ifade edilir:

e~thoy, dikkate alarak DY yontemini genisletmistir. Bu fonksiyon

[oe]

Se(@) = ) E@iXep)e ™ = W)z (ete) @

w frekansinda genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayrigtirmast (GFEVD) su sekilde tanimlanabilir:
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TGO,

_ 2)
0ij(w) = o= : . (
DIMING {CRUEIME LG
Denklem (2) su sekilde standartlastirilabilir:
-1\ —ihwyyy 2.
o Y., (e mn)} @)
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Burada éij(w) verilen w frekansinda j varligindan i varligma dogru olan ikili yayilma endeksini
olemektedir. g = (c,d): ¢, d € (—m, ) frekans bandi lizerindeki genellestirilmis tahmin hatasi varyans
ayristirmasi su sekilde tanimlanabilir:

d

0(9) = [ By(@go (4)

g bandi igindeki toplam yayilma endeksi, C9, ise su sekilde ifade edilmektedir:

n
.. noox
Zi:l,i:tj (9 _ Zi:l 0ii(9)

c9 = : =1 L= 5)
Z,,Hij(g) Z”@ij(g)
ij U
i piyasasindan diger tiim piyasalara dogru olan yayilma endeksi su sekilde hesaplanir:
co, :Z 809 (6)
Jj=1,j#i
Diger tiim piyasalardan i piyasasina dogru olan yayilma endeksi ise su sekilde hesaplanir:
¢l = Z _05(9) ()
Jj=1,j#1
Net yayilma endeksi bu iki esitlikten elde edilen farkin hesaplanmasi sile elde edilir:
g _r9 g
Ci,net =CL. — G, (8)
BuC fn ¢t degerinin pozitif ya da negatif olmasi s6z konusu piyasasinin tiim piyasa i¢inde net getiri/risk

alicis1 ya da net getiri/risk vericisi oldugunu gosterir.
3. Veri ve Tamimlayic1 Istatistik

Amerika Birlesik Devletleri’ne (ABD), diger gelismis iilkelere (DGU) ve gelismekte olan iilkelere ait
finansal stres endeksleri! ABD Finansal Arastirma Ofisi’nin (OFR, Office of Financial Research) web
sayfasindan (https://www.financialresearch.gov/) alinmistir. Veriler giinliikk frekansta olup serilerin
ortalamasi alinarak aylik frekansa doniistiiriilmiistiir. Diger gelismis iilkelere ait finansal stres endeksi
basta Avro Bolgesi ve Japonya olmak {izere, ABD disindaki gelismis ekonomilerden kaynaklanan stresi
Olcen degiskenlerden olusmaktadir. Calismada kullanilan diger degiskenler ise Tiirk hisse senedi
piyasasindaki 6nemli finansal endekslerdir. Bu endekslerin se¢ilme nedeni bu piyasalarin krizden
etkilenen ilk sektorler olmasidir. Nitekim 2008 Kiiresel Finans Krizinde ilk kivilcim konut piyasasinda
¢ikmis olsa da kriz 6nce sigortacilik sektdriinde, sonrasinda bankacilik ve diger sektorlere yayilmistir.
Secilen sektorlere iligkin ayrintilar asagidaki tabloda gosterilmektedir. Caligma kapsaminda kullanilan

L OFR finansal endekslere iliskin daha fazla bilgi icin Monin (2019)’e bakiniz.
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sektor endeksleri XBANK, XSGRT, XFINK ve XMAL’dir. Her ne kadar BIST mali endeksinde
bankacilik endeksine ait banka hisseleri olsa da toplam piyasa degeri olarak BIST Mali endeksi BIST
bankacilik endeksinin yaklasik 3 katidir. Bu iki endeks diginda sigorta ve finansal kiralama endeksleri
de caligmada kullanilan diger iki hisse senedi alt endeksidir. Bu dort alt sektdr disinda doviz piyasasi da
analize dahil edilmistir. Doviz kuru piyasasini temsilen de ABD Dolar/TL kullanilmistir. Veriler
investing.com veri tabanindan elde edilmistir. Finansal stres endeksleri seviye olarak kullanilmis ancak
diger degiskenlerin bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yillik degisimleri analize katilmistir. Bu deger
elde edilirken asagidaki formiil kullanilmis ve degiskenlerin kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir.
PtKapams _ Ptlicgams

Kapanut
Pt P S

Degisim; =

Tablo-1"de bu calisma kapsaminda kullanilan BIST pay endeksleri ve toplam piyasa degerlerine yer
verilmektedir. BIST bankacilik endeksi altinda toplam 10 banka hisse senedi endeksi varken toplam
piyasa degeri yaklagik 1,13 trilyon TL civarindadir. BIST sigortacilik altinda 6 sigorta sirketi hisse
senedi endeksi varken toplam piyasa degeri yaklasik 160 milyar TL civarindadir. BIST finansal kiralama
ve faktoring endeksi altinda 7 faktoring sirket hisse senedi endeksi varken toplam piyasa degeri yaklasik
25 milyar TL civarindadir. Son olarak, BIST mali endeksi altinda 10 farkli hisse senedi endeksi varken
toplam piyasa degeri yaklasik 2,95 trilyon TL civarindadir.

Tablo 23: Calisma kapsaminda kullanilan BiST pay endeksleri ve toplam piyasa degeri (TL)

BIST BANKA BIST SIGORTA BIST FIN. KIR. BIST MALI
(XBANK) (XSGRT) FAKTORING (XMAL)
(XFINK)

Akbank Anadolu Sigorta Is Finansal Kiralama Akbank
Is Bankasi (C) Tiirkiye Sigorta Vakif Finansal Kiralama Kog¢ Holding
Yap1 ve Kredi Bankas1  Anadolu Hayat Emek.  Lider Faktoring Is Bankas1 (C)
Garanti Bankasi Aksigorta Garanti Faktoring Sise Cam
Vakiflar Bankasi Agesa Hayat Emeklilik  Ulusal Faktoring Yapt ve  Kredi
T. Halk Bankas1 Ray Sigorta Creditwest Faktoring Bankast
T.S.K.B. Seker Finansal Kiralama Sabanci Holding
is Bankast (B) Garanti Bankasi
Sekerbank Tav Havalimanlar1
Albaraka Tirk ﬁg?(i?]l; Grubu

Emlak Konut GMYO
1.130.939.818.762 159.825.565.873 24.571.748.893 2.950.906.878.009

Sekil 1'de bu ¢calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin 2020 Ocak ayindan, 2023 Aralik ayina kadar
aylik degisim grafigi gosterilmektedir. ABD, DGU ve GOU finansal stres endekslerine bakildiginda bu
endekslerin benzer hareket ettikleri goze carpan ilk husustur. Diger bir husus ise finansal stres endeks
degerlerinin 2008 kiiresel finansal krizinde 23 yilin tepe noktasina ulasmasidr. Kiiresel kriz sonrasinda
ciddi anlamda diisen ve sonrasinda diisiik seviyelerde seyreden endeksler bir sonraki en yiiksek degerini
Kovid-19 pandemisinde gormiistiir. Dolar/TL yillik bazda degisim grafigine bakildiginda ise en yiiksek
deger 2001 Krizinde goriilmiistiir. Yakin zamanda doviz kurunda yasanan ataklar ise hemen hemen
2001 Krizi donemine benzer bir durumun ortaya ¢tkmasina neden olmugstur. BIST finansal alt sektor
endeksleri ise dalgali bir seyir izlemis ancak en yiiksek degisim seviyesine 2001 Krizinin hemen
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oncesinde ulagmistir. 2000 yilinda yaklasik 6 katina ulastigi gériilen endeksteki yillik degisimi pandemi
sonrasinda da btiyiik bir yiikselis i¢ine girmistir.

ABD DGU Gou
12
2
8 8
1
4 4
0
0 0
-1
2000 2010 2020 2000 2010 2020 2000 2010 2020
USDTRY XSGRT XFINK
6 4
1.0 3
4
0.5 2
2 1
0.0 0 0
2000 2010 2020 2000 2010 2020 2000 2010 2020
XUMAL XBANK
6 5
4 4
3
2 2
1
0 0
2000 2010 2020 2000 2010 2020

Sekil 4: Degiskenlerin zaman serileri

Sekil-2’de degiskenlerin yillik degisimleri arasindaki korelasyon 1s1 haritasit gosterilmektedir. Koyu
mavi renk -1 degerini gosterirken koyu kirmizi renk ise +1 degerini gostermektedir. Aradaki renk
gecisleri ise degiskenler arasindaki korelasyonun derecesini yansitmaktadir. Géze carpan ilk husus
Tiirkiye'deki Borsa Istanbul finansal alt sektorlerinin yillik degisimleri arasindaki korelasyonun son
derece yiiksek oldugudur. Ornegin mali endeks ile bankacilik endeksi arasindaki korelasyon yaklasik
%98'dir. Yine mali endeks ile sigorta endeksi arasindaki korelasyon %88'dir. D6viz kuru ile hisse senedi
endeksleri arasindaki korelasyon pozitif ancak sifira yakindir. Ancak ddviz piyasasi ile finansal stres
endeksleri arasindaki iliskinin hem pozitif oldugu hem de nispeten daha yiiksek degerler aldig
goriilmektedir. Farkli bolgelere ait finansal stres endeksleri arasindaki korelasyon iliskisi ise pozitif olup
yiiksek degerler almaktadir. Ornegin ABD finansal stres endeksi ile diger gelismis iilke finansal stres
endeksi arasindaki korelasyon %91'dir. Ancak ABD finansal stres endeksi ile gelismekte olan iilke
finansal stres endeksi %72 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da diinya ekonomisinin lokomotifi olan
ABD'nin finans sektorii ile gelismis olan lilke finans sektdrleri arasindaki iligkinin daha gii¢li oldugunu
gosteren bir bulgudur. ABD finans sektorii ile gelismekte olan {ilkelerin finans sektdrleri arasindaki
iligki nispeten daha zayiftir.
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Tablo 2 c¢alisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini rapor etmektedir.
Tanimlayici istatistik tablosunda serilerin ortalamasi, medyan degeri, standart sapmasi, ¢arpikligi ve
basikligi kullanilmigtir. Ortalama finansal stres endeksinin en yiiksek oldugu bolge ABD’dir. Analiz
donemi igerisinde Dolar/TL kurunun yaklagik her sene %20 ortalama ile biiyiidiigli goze ¢arpan diger
bir husustur. Hisse senedi endeksleri arasinda en yiiksek getiriyi yillik ortalama %38 ile sigortacilik
endeksi sunmustur. Diger taraftan, serilerin duragan olup olmadiklar1 genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) test ile sinanmistir. ADF test sonuglarma gore DGU haricinde diger seriler
duragandir. PP test sonuglarina gore ise tiim seriler duragandir.

Tablo 24: Tanimlayici istatistik tablosu

USDTR

ABD  DGU GOU XSGRT  XFINK  XUMAL XBANK
Ortalama 022 001 006 021 0.39 038 031 031
Medyan 039 054 -005 015 0.18 0.18 0.15 0.13
Standart 1.93 206 043 0.3 0.77 0.75 0.66 0.66
Sapma
Carpiklik 1.97 237 139 1.49 3.69 2.26 3.20 2.37
Basiklik 5.65 880  7.30 233 22.15 7.30 19.23 11.24
ADF 319% 285 -3A7%  -3.60%%  -A.26%%*%  5EORK  4AD%RR 4 QR
. . . e - ] . .
PP 23.00%%  2086% 23720+ 2319 gogmmex  BOOORRR  GETIMK  G1.60%*

474



Ozdemir, H., 468-487

4. Ampirik Bulgular
4.1. Tiim 6rneklem (full sample) yayilma endeksi sonug¢lar:

Tablo 3'te tiim Orneklem yayilma endeksi sonuglarina yer verilmektedir. Tabloda ii¢ alt panel yer
almaktadir. Panel (A)’da tiim doneme iliskin yayilma endeksi sonuglarina yer verilmistir. Panel (B)’de
ise frekans baglantililik yontemi ile elde edilen tiim 6rneklem kisa donem yayilma endeksi sonuglarina
yer verilirken Panel (C)’de uzun dénem yayilma endeksi sonuglarina yer verilmistir. Dikkat edilecek
olursa Panel (A)’da yer verilen sonuglarin Panel (B) ve Panel (C)’deki sonuglarin toplami oldugu
goriilmektedir. Tablonun en istiinde yer alan satirdaki degiskenler yayilma etkisinin hangi finansal
piyasalar(dan) kaynaklandigini gostermektedir. En sol siitunda yer alan degiskenler ise yayilma etkisinin
hangi piyasalar(a) dogru oldugunu gdstermektedir. Ornegin, Panel (A)’da ABD finansal stres
endeksinden bankacilik endeksine dogru olan yayilma endeksi 3,80 iken, sigortacilik endeksine dogru
olan yayilma endeksi 5,69°dur. Toplam yayilma endeksi ise 69,60’tir. Panel (B) ve Panel (C)’de ise
Panel (A)’da verilen yayilma etkisinin kisa (1-12 ay) ve uzun donem (12 ay ve sonrasi) icin frekans
ayristirma sonuglarina yer verilmektedir. Genel olarak, sonuglar yayilmanin yaklasik ii¢te birinin kisa
donemde, ticte ikisinin ise uzun donemde gerceklestigini gostermektedir. Bu sonuglar Sekil-8’deki etki-
tepki sonuclar1 ile de uyusmaktadir. Dikkat edilecek olursa bir degiskende meydana gelen bir sokun
diger degiskenler lizerindeki etkisi yaklagik 60 ay siirmektedir.

Bu c¢alismanin temel amaci digsal finansal soklarin ve doviz kuru soklarinin bazi hisse senedi endeksleri
iizerindeki yayilma etkisini derinlemesine analiz etmektir. Elde edilen ampirik sonuglara gore su
cikarimlar yapilabilir: (1) ABD, diger gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkelerden kaynakli finansal
stresin sigortacilik hisse senedi iizerine olan yayilma etkisi sirasiyla, 5,69, 5,04 ve 4,65tir. (2)
Gelismekte olan iilkelerin finansal streslerinin Tiirk bankacilik hisse senetleri {izerine olan etkisinin
diger bolge kaynakli streslere gore daha fazla oldugu goriilmektedir. (3) Genel itibariyla doviz
piyasasindan kaynakli soklarin s6z konusu finansal hisse senedi endeksleri iizerine olan etkisinin digsal
sok kaynakli yayilma endeksine gore daha fazla gerceklestigi sdylenebilir. (4) Doviz kuru soklarinin en
fazla etkiledigi iki piyasa bankacilik ve mali piyasadir. (5) Finansal pay senetlerine yatirim yapan
yatirimcilarin hem gelismis lilkelerden kaynakli soklara karsi hem de gelismekte olan iilke soklarina
kars1 dikkatli olmalar gerekmektedir. Net yayilma endeksi sonuglarina bakildiginda piyasadaki net
vericiler ABD finansal stres endeksi, bankacilik ve mali hisse senedi endeksi iken, diger degiskenler net
alic1 konumundadirlar. {lgingtir ki, tiim zaman igin yapilan analizde bu gegerli iken, kisa ve uzun vadede
bu rollerin degistigi miisahede edilmektedir. Ornegin, diger iilkelere ait finansal stres net alic1 iken kisa
donemde net verici, uzun dénemde net alict konumundadir. Bankacilik pay piyasas1 yillik degisimi kisa
donemde net alic1 iken uzun dénemde net verici konumundadir.

Tablo 25: Tiim 6rneklem yayilma endeksi sonuglari

Panel (A) Tiim Donem Yayilma Endeksi Sonuglari
XBAN XSGR XFIN XUMA USDTR

ABD DGU GOU K T K L Y -DEN

30,4 2368 20,1 4,27 6,15 4,27 4,52 6,55 69,56
ABD 4 2

26,7 26,08 20,3 5,00 5,21 4,35 5,30 6,98 73,92
DGU 1 7

21,7 17,87 283 6,47 7,32 5,31 7,12 5,91 71,70
GOU 0 0
XBANK 380 399 418 28,89 11,16 9,62 26,23 12,12 71,11
XSGRT 569 504 465 18,39 25,70 1497 18,25 7,30 74,30
XFINK 413 437 355 15,16 13,70 38,33 14,95 5,82 61,67

XUMAL 343 354 353 2751 12,38 10,62 27,14 11,85 72,86
USDTRY 6,77 7,11 7,29 12,60 9,18 7,75 11,16 38,13 61,87
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-E 722 6561 63,6 89,40 65,10 56,89 87,54 56,53 557,0
DOGRU 3 9 0
NET 267 -831 -800 18,29 9,19 478 14,68 -5,34 69,62

Panel (B) Kisa Donem (1 Ay- 12 Ay) Yayilma Endeksi Sonuclari

XBAN XSGR XFIN XUMA USDTR

ABD DGU GOU K T K L Y -DEN

11,3 965 924 0,90 1,14 151 1,12 2,17 25,74
ABD 5
DGU 857 965 7,77 1,02 1,14 1,52 1,20 2,24 23,47

) 997 923 133 154 1,39 2,02 1,90 2,45 28,50

GOU 1
XBANK 1,15 131 125 12,12 5,80 4,93 11,00 4,66 30,11
XSGRT 1,81 1,79 159 4,55 11,09 6,11 5,38 3,42 24,65
XFINK 153 161 2,09 4,74 5,73 25,73 525 2,46 23,40
XUMAL 1,177 132 1,19 10,98 6,64 5,04 11,07 4,42 30,77
USDTRY 198 253 231 529 2,84 3,82 4,78 17,15 23,55
E 26,1 27,44 254 29,03 24,69 24,96 30,63 21,82 2101
DOGRU 7 5 9
NET 043 397 -3,05 -1,09 0,05 1,55 -0,14 -1,73 26,27

Panel (C) Uzun Dénem (12 Ay- ...) Yayilma Endeksi Sonuclari

XBAN XSGR XFIN XUMA USDTR

ABD DGU GOU K T K L Y -DEN

190 14,03 10,8 3,36 5,01 2,76 3,40 4,38 43,82
ABD 9 8

18,1 16,43 125 3,98 4,07 2,83 4,10 4,74 50,45
DGU 4 9

11,7 863 149 4,92 5,93 3,30 5,22 3,46 43,20
GOU 3 9
XBANK 265 268 293 16,77 5,35 4,69 15,23 7,46 40,99
XSGRT 388 326 306 1384 1461 8,86 12,87 3,88 49,65
XFINK 260 276 146 1042 7,97 12,60 9,70 3,36 38,27
XUMAL 226 222 234 1653 5,74 5,58 16,06 7,43 42,09
USDTRY 4,79 458 498 7,32 6,33 3,93 6,38 20,97 38,32
-E 46,0 38,17 382 60,37 40,41 31,94 56,91 34,71 346,8
DOGRU 5 4 0

224 - 4,96 19,38 9,24 6,34 14,82 -3,62 43,35
NET 12,28

4.2. Zamanla degisen yayllma endeksi sonugclari

Tiim 6rneklem model sonuglar bizlere yapisal degisimler hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir.
Finans piyasalar1 arasindaki iliskinin ekonomik kriz, savas, kitlik, ticaret savaslari gibi yapisal
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degisimlere neden olan olaylar esnasinda ayni kaldigini1 savunmak son derece kuvvetli bir savdir. Bu
problemle basa cikabilmek i¢in literatiirde zamanla degisen ekonometrik modeller gelistirilmistir. Bu
calismada, tiim Orneklem frekans baglantililik analizinin yani sira zamanla degisen model tahmini de
yapilmstir. Yontemde kayan pencere araligi 60 ay olarak belirlenmis ve gecikme degeri her bir tahmin
modelinde 1 olarak alinmistir. Asagidaki boliimlerde zamanla degisen modelden elde edilen farkl
tahmin sonuglar1 rapor edilmistir.

4.2.1. Toplam yayilma endeksi (Kisa ve uzun dénem)

Zamanla degisen toplam yayilma endeksi sonuglarina bakildiginda 2005 yilindan 2023 yilina kadar
toplam yayilma endeksinin yapisal degisim donemlerinde artis igerisine girdigi goériilmektedir. Bu
donemler 2008 Kiiresel Finans Krizi, 2018 Doviz Krizi, Covid-19 pandemi dénemi ve yakin zamanda
yasanan ikinci déviz krizi donemleridir. Diger taraftan, bu toplam yayilma endeksi yine kisa ve uzun
donem olarak incelenmistir. Kisa donem kirmizi, uzun dénem yesil renk ile gosterilirken, bu iki endeksin
toplamu siyah renk ile gdsterilmektedir. Kisa donem yayilma endeksinin toplam yayilma endeksine gore
daha degisken oldugu goriilmektedir.

M Total
oY Elaai.12
I -Inf

70

60

10— T T T
2005 2010 2015 2020

Sekil 6: Zamanla degisen toplam yayilma etkisi

4.2.2. -den yayilma endeksi

Bu bdliimde, kendisi hari¢ tiim piyasalar(dan) diger finansal piyasalara dogru olan zamanla degisen
yayllma etkisi incelenmektedir. Sekil 4’ten de goriildiigii lizere diger piyasalardan hisse senedi
piyasalarina dogru olan kisa donem yayilma endeksi zamanla degiskenlik gostermektedir. Diger
piyasalardan faktoring piyasasina dogru olan yayilma etkisi 2020 dncesinde ciddi bir diiiis gostermistir.
Ancak son zamanlarda bu etki tekrar eski seviyesine gelmistir. Diger bir nemli bulgu ise doviz kuru
piyasasia dogru olan yayilma etkisinin son zamanlarda ciddi diisiis igerisinde olmasidir.
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Sekil 7: Diger piyasalar(dan) ¢calismaya konu piyasalara dogru olan zamanla degisen yayilma
etkisi

4.2.3. -e yayllma endeksi

Bu béliimde s6z konusu finansal piyasalardan diger tiim piyasalar(a) dogru olan yayilma etkileri rapor
edilmistir. Yani bu piyasalarin toplam yayilma endeksine olan katkilar1 gosterilmektedir. Digsal soklarin
piyasa lizerindeki yayilma etkilerinin hem kisa donemde hem de uzun dénemde zamanla ciddi anlamda
degistigi goriilmektedir. Doviz piyasasindan kaynakli yayilma etkisinin son zamanlardaki artis1 dikkate
deger bir bulgudur.
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Sekil 8: Calismaya konu piyasalardan tiim piyasalar(a) dogru olan zamanla degisen yayilma etkisi
4.2.4. Zamanla degisen net yayllma endeksi

Zamanla degisen net yayilma endeksi sonuglarina bakildiginda ayni zamanda kisa ve uzun dénem
yayilma etkilerinin birbirinden farkli oldugu gbriiliiyor. Ornegin, doviz kuru 2008 Kiiresel Finans
Krizinden sonra kisa donemde net yayilma vericisi iken uzun dénemde net alict konumundadir. Benzer
durum finansal stres kaynakli soklarm net yayilma endekslerin de goriilmektedir. Ornegin, gdzlem
donemi boyunca ABD kaynakli finansal stresin Tiirk finans piyasasinda zaman zaman net alici, zaman
zaman ise net verici oldugu rapor edilmektedir. S6z konusu bu durum hem diger gelismis iilke finansal
stres degiskeninde hem de gelismekte olan {ilkelerin finansal stres endekslerinde goriilmektedir. Goze
carpan bir husus bankacilik sektoriiniin uzun dénemli yayilma endeksinin genelde net verici konumda
olmasdir.
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Sekil 9: Zamanla degisen net yayilma etkisi

4.2.5. Net ikili yayilma endeksi sonuclari
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Sekil 7°de ise zamanla degisen net ikili yayilma endeksi sonuglara yer verilmektedir. Diger zamanla
degisen analiz sonuglarinda oldugu gibi net yayilma endeksi de gerek kisa ve uzun donemde gerekse de
zamanla degiskenlik gostermektedir. Diger taraftan ABD kaynakli finansal stresin genelde diger iilke
finansal stresleri lizerinde net verici konumda oldugu goriilmektir. Hatta sadece bu ii¢ degisken
arasindaki yayilma endeksi analiz edilmis ve uzun donemde ABD kaynakli finansal stresin net verici
konumda oldugu ampirik sonuglar ile elde edilmistir. Bu da su an diinyanin en biiyiik ekonomisi olan
ABD eckonomisinde yasanan bir aksakligin diger iilkelere hizli ve biiyiik miktarlar ile yayildigi
hipotezini dogrular niteliktedir. Ozellikle bu durum 2008 Kiiresel finansal kriz zamaninda ampirik
bulgularca kanitlanmistir.
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Sekil 10: Zamanla degisen ikili net yayillma etkisi

4.3. Etki-Tepki Analizi Sonucu

Yayilma endeksi sonuglarina ilave olarak degiskenler arasindaki etki-tepki fonksiyonu analizi de
yapilmistir. Ayni degiskenler standart VAR analizi ile tahmin edilmis olup gecikme degeri Akaike bilgi
kriterine gore 3 olarak alinmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu
yontemine gore (Koop vd., 1996) elde edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar elde edilirken tahmin ufku 60
ay olarak ayarlanmistir. Sekil 8’de s6z konusu analizin sonuglarina yer verilmektedir. Analizde etki
fonksiyonu i¢in finansal stres endeksleri kullanilirken, tepki degiskenleri olarak Tiirk finans sektor
endeksleri ve doviz kuru degiskeni kullamilmustir. Elde edilen ampirik bulgular ekonomik teori ile
uyumludur (El-Shal, 2012). Nitekim ekonomik teori artan finansal stresin ekonomik aktiviteyi
azalttigini iddia etmektedir. Finansal stres endeksinde yiiksek olan degerler piyasada finansal stresin
artis gosterdigi donemleri isaret etmektedir. Finansal streste yasanacak bir birim sok artiginda beklenilen
durum hisse senedi getirilerinde diisiistiir ki elde edilen sonuglar da bunu desteklemektedir. Farkli iilke
ve bolgelere ait finansal kotiilesme Tiirk hisse senedi piyasasinda negatif getiriye neden olmustur.
Kabaca sokun etkisi 1,5 yil siirmektedir. Digerlerinin arasinda en hizli séniimlenen finansal stres soku
diger gelismis iilke soklaridir. Finansal stres soklarinin déviz kuru {izerindeki etkisi de yine beklentilere
paraleldir. Soyle ki, finansal stresin artis gosterdigi durumlar Tiirk lirasim zayiflatmaktadir ki bu gerek
sermaye kanali lizerinden gerekse de ticaret kanali iizerinden beklenen bir durumdur. Yurtdisinda
finansal stresin artmasi Tiirkiye’ye giren sermaye akimlarini ve Tiirk mallarina olan talebi azaltacak
(ihracat-ithalat dengesi aleyhe bozulacak), bu da yurtiginde yaratacagi doviz kithigindan dolay:r Tiirk
lirasinin degerinde bir diisiise neden olacaktir. Goriildiigii gibi, finansal stresteki artis doviz kurunda da
artisa neden olmakta ancak zamanla bu etki soniimlenmektedir.
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Analizde elde edilen sonuglar literatiirde yapilan farkli galismalarin sonucunu da desteklemektir.
Ornegin, Aklan vd. (2015) Tiirkiye’de finansal streste yasanan bir artisin ekonomik aktivite iizerinde
negatif sonuglar dogurdugunu bulmuslardir. Ote yandan Kaya (2016) Tiirkiye ekonomisi igin bir
finansal stres endeksi olusturmus, elde ettigi finansal endeks ile reel ekonomi arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Elde edilen ampirik kanitlar finansal stres endeksi ile ekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur. Ancak bu g¢aligmanin aksine Kilci
(2022) finansal stres indeksinin Tirkiye’de reel efektif doviz kuru lizerinde kisa vadeli bir etki
gostermedigini tespit etmistir. Tabi bu calisma kapsaminda kullanilan finansal stresin digsal oldugunu
belirtmek gerekir.
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Sekil 11: Etki-tepki fonksiyonu sonuglari
5. Sonug¢

Caligmada farkli finansal stres endekslerinin Tiirk bankacilik, sigortacilik, faktéring ve mali hisse
senetleri ve doviz kuru piyasasi lizerindeki yayilma etkisi incelenmistir. Veriler aylik frekansta veriler
olup 2000 Ocak — 2023 Aralik araligin1 kapsamaktadir. Finansal stres verileri seviye olarak kullanirken,
diger degiskenler yillik degisim seklinde analize dahil edilmistir. Ekonometrik yontem olarak ¢alismada
Barunik ve Ktehlik (2018) tarafindan gelistirilen frekans bagmtililik yontemi kullanilmigtir. Boylece
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finansal stres endekslerinin Tiirk mali piyasalar1 {izerindeki hem kisa donemli hem de uzun dénemli
yayillma etkisi arastirilmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tiirk finans yazinina ciddi katkilar
sunmaktadir.

Calismada yapilan analizler ¢cok kapsamli olup toplam yayilma endeksi, net yayilma endeksi, net ikili
yayilma endeksi vb. bir¢ok bulgu elde edilmis ve raporlanmistir. Ancak calisma kapsaminda dikkate
deger goriilen ampirik bulgular kisaca sdyle 6zetleyebiliriz. (1) Dis diinyadan finansal stres soklariin
bankacilik, sigortacilik, faktoring ve mali hisse senetleri ilizerindeki yayilma etkisi kayda deger
biiyiikliiktedir, ancak igsel soklardan (doviz kurundan) kaynakli yayilma etkisi daha biytiktiir. (2)
Finansal stres soklarinin doviz piyasasi iizerindeki yayilma etkisi, hisse senedi piyasasina goére daha
bliyliktlir. (3) Calismaya konu finansal piyasalar arasindaki yayilma etkisi zamanla degisiklik
gostermektedir. Bu bulgu daha 6nceki bir¢ok calismanin sonucu ile paralellik gdstermektedir. (4) Kisa
dénem ve uzun donem toplam yayilma etkisinin yapisal degisimin oldugu ekonomik kriz, savas,
pandemi gibi donemlerde sigrama yaptigma iliskin ampirik kanitlar elde edilmistir. (5) Yayilma
etkisinin toplam biiyiikliigline bakildiginda, finansal stresten kaynakli soklarin yayilma etkisinin {ligte
birinin kisa déonemde (12 aydan kisa), iicte ikisinin uzun doénemde (12 aydan uzun) gerceklestigi
gorlilmistiir. (6) Yurtdis1 kaynakli finansal bozulmalar Tiirk hisse senedi getirisini azaltirken, Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. (7) Net yayilma endeksi sonuglarina bakildiginda
piyasadaki net vericiler ABD finansal stres endeksi, bankacilik ve mali pay endeksi iken, diger gelismis
iilkelerin ve gelismekte olan iilkelerin finansal stres endeksleri ile birlikte sigortacilik ve faktoring pay
endeksleri net alict konumundadirlar. Finansal piyasalarin bu durumlart kisa ve uzun donemde
degiskenlik gostermektedir.

Ampirik bulgular Tiirkiye’nin digsal finansal soklara kars1 kirilgan oldugu goriisiinii giiclii bir sekilde
desteklediginden, politika yapicilarin uluslararasi yayilimi azaltacak segenekler lizerinde diisiinmesi
faydali olacaktir. Gelecekteki arastirmalara iliskin olarak, OFR tarafindan diizenli olarak yayinlanan
diger endekslerin (kredi, hisse degerlemesi, finansman, giivenli varlilar ve volatilite) farkli finansal
piyasalar (endiistri, tarim, turizm, madencilik, iletisim vb.) lizerindeki etkisi arastirilabilir. Ayrica sadece
Tiirkiye degil diger gelismekte olan iilkeler de analize dahil edilerek digsal finans soklarmin farkli
bolgeleri nasil etkiledigi arastirilabilecek konular arasinda sayilabilir.
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Extensive Summary

Financial stress is defined as disruptions in the normal operation of financial markets (Monin, 2019).
On the other hand, it is characterized by Mishkin (1999) as information problems that impair the
financial system's ability to allocate funds to productive investment opportunities. Hakkio and Keeton
(2009) argue that increasing uncertainty about the fundamental value of assets, rising uncertainty in the
behavior of other investors, increased information asymmetry, decreased willingness to hold risky assets
(flight to quality), and decreased desire to hold illiquid assets (flight to liquidity) are indicators of
financial stress. With increased financial stress, credit costs for businesses and households rise, and
financial institutions become more cautious in credit allocation, resulting in a slowdown in economic
activity. Systemic risks have become a major concern for global investors since the 2008 Global
Financial Crisis (Liang et al., 2023).

Many studies in the Turkish financial literature use spillover analysis. Can Ergiin and Karabiyik (2020),
for example, investigated the contagion effect of stock returns and volatility from 19 countries on the
Turkish stock market. They found that the stock markets in the United States and the United Kingdom
have significant spillover effects on the Turkish stock market. On the other hand, empirical findings
indicated that return and volatility transmissions to the Turkish stock market were mostly due to internal
shocks. In their study using a multivariate GARCH-BEKK model, Alkan and Cigek (2020) detected a
strong contagion effect from international markets to domestic stock and bond markets, stock and
foreign exchange markets to the bond market, and the foreign exchange market to the stock market.
Polat and Ozkan (2019) analyzed the relationship between the financial stress index obtained from 13
different financial indicators and the industrial production and consumer price index using a structural
VAR model. The analysis results indicate a negative impact of financial stress on macroeconomic
indicators in Tiirkiye.

This study investigates the spillover effects of various financial stress indices on Turkish banking,
insurance, factoring, financial equities, and the foreign exchange market. We use monthly data spanning
from January 2000 to December 2023. We do not apply any transformation to financial stress indices,
while we apply year-on-year change transformation to other variables considered in this study. The
frequency-connectedness approach developed by Barunik and Krehlik (2018) was used as the
econometric methodology. This method examines the short-term and long-term spillover effects of
financial stress indices on Turkish financial markets. The study's findings make a significant
contribution to the Turkish financial literature.
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The following is a brief summary of the study's findings. (1) External financial stress shocks have a
significant spillover effect on banking, insurance, factoring, and financial stocks, but internal shocks
(exchange rate) have a larger spillover effect. (2) The impact of financial stress shocks on the currency
market is greater than on the stock market. (3) The spillover effect between the financial markets under
consideration changes over time. This finding is consistent with the findings of numerous academic
studies done before. (4) Empirical evidence suggests that total spillover effects increase during periods
of structural change such as economic crises, wars, and pandemics. (5) When we look at the total size
of the spillover effect, we see that one-third of the spillover effect of financial stress shocks occurs in
the short term (less than 12 months) and two-thirds occurs in the long term (more than 12 months). (6)
Foreign financial disruptions reduce Turkish stock annual returns and cause the Turkish Lira to
depreciate. (7) According to the net spillover index results, the US financial stress index, banking index,
and financial stock index are net spillover contributors in the market, while the financial stress indices,
insurance index, and factoring stock indexes of other developed and developing countries are net
spillover receivers. Many more useful results were obtained within the scope of this study, and these
findings are included in the section on empirical findings.

The findings of this study also support the findings of other studies published in the literature. For
example, Aklan et al. (2015) discovered that increased financial stress in Turkey has a negative impact
on economic activity. Kaya (2016), on the other hand, developed a financial stress index for the Turkish
economy and investigated the relationship between the financial index and the real economy. The
empirical findings reveal a statistically significant relationship between the financial stress index and
economic variables. In contrast to this study, Kilc1 (2022) discovered that the financial stress index has
no short-term effect on Turkey's real effective exchange rate. It should be noted, however, that the
financial stress used in both studies is different. While this study utilizes international financial stress
indices, Kilc1 (2022) uses an internal financial stress index that she calculated for Tiirkiye.

The robust empirical findings of this study highlight Turkey's vulnerability to external financial shocks,
emphasizing the importance of policymakers investigating measures to mitigate international spillovers.
Future research may include evaluating the impact of various indices regularly released by the Office of
Financial Research (OFR), such as credit, share valuation, financing, safe assets, and volatility, on
diverse financial markets spanning industries such as agriculture, tourism, mining, and communications,
among others. Extending the scope of the analysis beyond Turkey could provide insights into how
external financial shocks affect various regions, providing valuable perspectives for future research.
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