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Finansal kirilganlik ekonomilerinin krizler karsisindaki dayanikliligini 6lgen bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal kirilganlig1 yiiksek
ekonomiler ¢cok daha fazla ekonomik krizlere maruz kalmaktadir. Bu ¢alisma dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve kredi temerriit
takasinin (CDS) finansal kirilganlik arasindaki etkilesimin tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Ocak 2013 ve Ocak 2021 araligindaki dénemler ele
alimis ve aylik bazda veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve CDS’in ARDL Sinir Testi
kullanilarak finansal kirilganlik iizerindeki muhtemel etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore BIST 100 Endeksi finansal kirilganligi kisa ve
uzun donemde etkilemektedir. CDS priminin ise finansal kirilganhigi kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica dis ticaret hacminin kisa ve uzun donemde finansal kirilganligi negatif etkiledigi, dolar kurunun ise uzun dénemde finansal
kirilganlig: etkilemedigi goriilmistiir.

Anahtar kelimeler: Finansal Kirilganlik, Dolar Kuru, BIST 100, D1s Ticaret Hacmi

ABSTRACT

Financial fragility emerges as a concept that measures economic resilience against crises. Economies with high financial fragility suffer greater exposure
to economic crises. This study was conducted to show how the US dollar exchange rate, BIST 100 Index, foreign trade volume, and credit default swap
(CDS) affect financial fragility. The study takes into account the January 2013-January 2021 period by conducting analyses using monthly data. The
study examines the possible effects of the dollar exchange rate, BIST 100 Index, foreign trade volume, and CDS on financial fragility using the
autoregressive distributed lag (ARDL) bound test. According to the results, the study has determined the BIST 100 Index and CDS premium to have
short- and long-term effects on financial fragility. In addition, foreign trade volume was observed to negatively affect financial fragility in the short and
long term and the dollar exchange rate to have no long-term effect on financial fragility.
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Extended Abstract

Turkey is one of the Fragile Five, five countries in the world with fragile economies. When determining countries’ fragility
levels, an evaluation is made by taking into account the country’s growth rates, interest rates, inflation, current account
deficit, budget deficit, and changes in the national currency. Foreign investors make investment decisions according to the
risks countries carry and prefer not to invest in countries with high financial fragility due to the high risk. High levels for
indicators such as inflation, current account deficit, budget deficit, and excessive fluctuations in exchange rates are
considered some of the main indicators that cause financial fragility (Cinel, 2018, p. 63).

This study aims to examine the relationship between the dollar exchange rate, BIST 100 Index, foreign trade volume, credit
default swap (CDS), and financial fragility between January 2013-January 2021 using the ARDL bounds test as the method.

The study obtained the financial fragility data that are used as the dependent variable from the official website of the Central
Bank of the Republic of Turkey’s electronic data distribution system (EVDS). The exchange rate and BIST 100 Index data
make up the independent variables and were obtained from the official EVDS website, while the CDS data was obtained
from the website investing.com, and the foreign trade volume data was obtained from the official website of the Turkish
Statistical Institute (TurkStat) as monthly datasets. The datasets cover the period of January 2013-January 2021 and contains
the earliest available data. The study considers the ratio of non-performing loans to total loans as an indicator of financial
fragility (Rinaldi & Sanchis-Arellano, 2006, p. 28), and the US dollar exchange rate.

As a result of the analyses made in the study, the BIST 100 Index is seen to have had positive short- and long-term effects
on financial fragility, with a rise on the BIST 100 Index causing an increase in financial fragility. A rise on the BIST 100
Index is interpreted as a large number of investors preferring securities investments. However, these investors also cause
very rapid selling pressure in the stock market in case of a minor negative economic event. This situation is described as hot
money outflow and results in negative economic events rapidly reflecting onto the financial markets; this may be one of the

reasons for a crisis.

Foreign trade volume is another variable used in the analysis and was observed to affect financial fragility negatively in the
short and long term. Countries’ trends toward foreign trade are an inevitable result of globalization. Foreign trade is only
absent or severely limited in closed economies. When considered in terms of Turkey, foreign trade emerges as a very

important factor, with increases in foreign trade causing a decrease in financial fragility.

Finally, CDS premium was observed to have short- and long-term effects on financial fragility. This means that a rise in
CDS premiums also increases financial fragility. CDS premiums differ according to country risk. Because high CDS

premiums reveal a country as having financial risk, that country’s financial fragility will inevitably increase.

As aresult of the performed analyses, the main economic indicators this study has discussed are seen to be able to determine
changes in financial fragility. Financial actors who want to have information about financial fragility to realize their
investments will benefit from taking into account the basic economic indicators that are accepted in financial markets. The
relationship between financial fragility and economic indicators can also be examined by addressing different variables and

country groupings.
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1. Giris

Kirilganlik kavrami ekonomiler ve piyasalar i¢in olumsuz bir durumu ifade etmektedir. Cogunlukla ekonomilerin finansal
krize yatkinliginin bir 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir. Kirilganlik genel olarak iilke ekonomilerinin ekonomi ve
piyasalardaki degisimlerden kaynaklanan soklara karsi dayaniksiz hale gelmesi ve piyasadaki isleyisin bozulmasi olarak
tanimlanmaktadir (Hacigokmen 2019, s.19) Finansal kirilganlik, iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan olumsuz durumlara kars1
finansal piyasalardaki isleyisin bozulmasini ifade etmektedir.

Post Keynesyen yaklasimini benimseyen ekonomistler, finansal kirilganligin finansal istikrarsizliga neden olabilen bir
stire¢ oldugunu savunmaktadir. Ana akim veya Yeni Keynesyen ekonomistler ise finansal kirilganligi, ekonomideki bir
sokun istikrarsizlig: tetiklemesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal kirilganligin her tanimi, dayandigi teorik temelle
yakindan baglantilidir (Schroeder 2009, s.287).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler diinya piyasalarinda meydana gelen degismelerden 6nemli dlgiide etkilenmektedir.
Tirkiye ekonomisi disa agildik¢a ve finansal serbestlesmeye yoneldikge dis soklara karsi daha dayaniksiz hale gelmektedir.
Diinyanin farkli piyasalarindaki gelismelerin iilkemiz piyasalarini ciddi sekilde etkilemesi kirilganlik olarak ifade
edilmektedir. Kirilganlik, ekonomik yiikiimliiliikkler yerine getirilemedigi veya getirilmedigi durumlarda ortaya ¢ikan
aksakliklarin biiyiik olumsuz sonuglara neden olmasi ve sistemde istikrarsizligin meydana gelmesi olarak tanimlanmaktadir.
Kirilganlik tiim sistem i¢in s6z konusu olabilecegi gibi firmalar, hanehalklar1 ve finansal kurumlar i¢in de s6z konusu
olmaktadir (Tokucu 2012, s.197).

Kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalar daha kirilgan hale gelmektedir. Genel anlamda finansal
kirillganlik ifadesi, finansal sistemin finansal krizlere duyarliligini ortaya koymak i¢in kullanilmaktadir. Finansal kirilganlik
terimi aslinda ekonomide yasanan olagan bir gelismenin finansal krize déniismesine neden olan kirilganlig: ifade etmektedir.
Finansal kirilganlik hem uygulamadan hem de sistemsel nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Finansal kirilganlik, tiim
finansal sistemi etkilerken iilke finansal piyasalarinin dis soklara karsi daha dayaniksiz hale gelmesine neden olmaktadir.
Finansal piyasalarin uzun vadede istikrara kavusmast icin makroekonomi ve finansal piyasalar {izerinde son derece etkili olan

finansal kirilganligin altinda yatan nedenlerin arastirilmasi ve sonuglarinin ortaya konmasi oldukca énem tasimaktadir.

Tiirkiye diinyadaki bes kir1lgan iilke arasinda yer almaktadir. Ulkelerin kirilganlik diizeyleri belirlenirken biiyiime oranlari,
faiz seviyesi, enflasyon, cari agik, biitce agig1 ve ulusal paradaki degisim dikkate alinarak degerlendirme yapilmaktadir.
Yabanci yatirimceilar iilkelerin tasidiklar1 risklere gore yatirim karari vermektedir ve finansal kirilganlig1 yiiksek olan
iilkelerde riskin yiiksek olmasi nedeniyle tercih edilmemektedir. Enflasyon, cari agik, biitge ac1g1 gibi gostergelerin yiiksek
rakamlara ulasmasi ve doviz kurundaki asir1 dalgalanma finansal kirilganliga neden olan temel gostergelerden bazilari
olarak kabul edilmektedir (Cinel 2018, s.63). CDS primi, kredilerin geri 6denmeme riskininin sayisal olarak ifade
edilmesidir. Ulkelerdeki kredi genislemesi CDS primi ile degerlendirilmektedir. CDS primi aslinda borcun ddenmeme
riskine karsilik 6denen bir prim olarak tanimlanmaktadir ve CDS primlerinin yiikselmesi ile birlikte borcun maliyeti de
ylikselmektedir. Kredi genislemesi CDS primleri olduk¢a 6nemli bir faktordir (Egilmez, 2016). Kredi genislemesindeki
artis ise finansal kirillganliga neden olan faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Bu calisma Ocak 2013 ve Ocak 2021 tarihleri arasinda dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve kredi temerriit
takasi (CDS) ile finansal kirilganlik arasindaki iliskinin ARDL Sinir Testi yontemi ile incelenmesi amaglamaktadir. Bu
baglamda ¢alismanin ilk boliimiinde finansal kirilganlik ve kullanilan degiskenlere iliskin genel agiklamalar yapilirken,
ikinci boliimde literatiir ¢aligmasina yer verilmistir. Arastirmanin metodolojisi, kullanilan veriler ve elde edilen bulgularin
anlatildig1 tiglincii boliimii, ¢alisma ile ilgili genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug boliimii izlemektedir.

2. Literatiir Arastirmasi
Bu boliimde benzer ¢alismalardan bahsedilmektedir.

Felek, Yayla ve Cevis (2021), caligmalarinda 2007-2019 yillar1 arasinda finansal gelisme endeksi ve finansal kirilganlik
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endeksi arasindaki iligkiyi ARDL (sinir testi) teknigiyle incelemislerdir. Ulasilan sonuclar 2007 yilindan itibaren finansal
gelismenin yiikselmesi ile birlikte finansal kirilganligin da azalmaya basladigin1 gostermektedir. Calisma sonuglari finansal
gelismislik ve finansal kirilganlik arasinda ters yonli ve ¢ift tarafli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Finansal

kirilganlik azaldikga krizin piyasalari etkileme oran1 azalmaktadir.

Atukalp (2021), calismasinda Tiirkiye i¢in kredi temerriit takasi, déviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon ile finansal kirilganlik
arasindaki iliskiyi incelemistir. 2009-2020 yillarini kapsayan ve ARDL tekniginin kullanildig1 ¢alisma sonucunda kredi
temerriit takasi, doviz kuru ve enflasyonun finansal kirilganlig1 pozitif, faiz oraninin ise sadece uzun dénemde pozitif
etkiledigi, kisa donemde ise herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma bulgular1 kredi temerriit

takasinin, doviz kurunun, faiz oraninin ve enflasyonun artmasinin finansal kirilganlig: artirdigini ortaya koymaktadir.

Hacigdkmen (2019), G20 iilkelerinin gayri safi yurtigi hasila, cari agik/ GSYH, biit¢e a¢1g1/GSY H, kamu borcu/ GSYH, dis
bor¢ stoku/ ihracat, dig bor¢/ GSYH gibi finansal kirilganlik verilerini incelemistir. Degerlendirme sonucunda 2017
verilerine gore en kirilgan iilke konumunda Japonya’nin oldugu goriilmektedir. Sonrasinda ise sirastyla italya, ABD, Fransa,
Kanada Japonya’yi takip etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni olarak, 6zellikle kriz donemlerinden sonra iilkelerin daha
¢ok bor¢lanmaya bagvurmasi gosterilmektedir. Calismada aslinda kamu borcu agisindan ilk sirayt ABD’nin aldigi, ancak
kamu borcu ile tam olarak kirilganlik dlglilemedigi icin GSYH’ya oranlandigi i¢in finansal kirilganlik agisindan siralama
degistigi belirtilmektedir. Ayrica diinyanin en giiglii yirmi ekonomisine sahip tilkelerin olusturdugu G-20 toplulugundaki
iilkelerin ¢ogunda kirilganlik oldugu vurgulanmistir. Yani ekonomik agidan gii¢lii olan iilkelerin bile bazi konularda
kirilgan oldugu tespit edilmistir.

Simsek, Hazar ve Babuscu (2019), Tirkiye igin kirilganlik derecesini, bliylime orani, issizlik orani, enflasyon orani ve
ihracatin ithalati kargilama orani gibi makroekonomik degiskenleri kullanarak analiz etmigtir. 2006-2018 yillar1 arasini

kapsayan ¢aligsma sonucunda Tiirkiye’de issizlik ve enflasyon oranlarinin kirtlganlik iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Biiyiikakin ve Aydin (2018), ¢alismalarinda finansal krizlerin dncii gostergelerle tahmin edilebilirligini arastirmislardir.
1990-2017 yillarina ait Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli makroekonomik degisken arastirmaya konu olmustur. Arastirmacilar,
kullanilan makroekonomik degiskenlerden Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSYH igindeki pay1, Thracatin ithalati
Karsilama Orani, Yurtici Tasarruf Oranlari, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, Reel Déviz Kuru Endeksi, Cari Islemler A¢iginin
GSYH icindeki payi, Kamu Net Bor¢ Stogu / GSYH) bir endeks olusturularak muhtemel finansal kriz sinyallerini
yakalamay1 bagarmislardir.

Kinda, Mlachila ve Ouedraogo (2016) emtia fiyat soklarinin finansal sektor kirilganligi iizerindeki etkisini aragtirmislardir.
1997-2013 donemini kapsayan ¢alismada gelismekte olan iilkelerdeki 71 emtia ihracatgisina iliskin veriler Panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Calismada finansal istikrar gostergesi olarak aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1, banka tahsili
gecikmis krediler, tahsili gecikmis kredi karsiliklari, gider / gelir orani, likit varliklar, riskli varliklar i¢in diizenleyici
sermaye degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda yiiksek emtia fiyat soklar1 ile finansal kirilganlik arasinda bir iligki
oldugu, ayrica emtia soklarinin bankacilik krizlerini tetikleyebildigi tespit edilmistir. Bu olumsuz etki, IMF programina
sahip olmayan, kotii yonetilen ve yiiksek borca sahip iilkelerde daha belirgindir.

Can ve Okur Dingsoy (2016) ¢alismalarinda, gelismekte olan iilkelerde finansal krizler ve kirilganlik arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Kirillgan Besli olarak ifade edilen iilkelerde kirilganlik gdstergesi olarak kirilganlik skoru, cari acik/GSYH,
uluslararasi doviz rezervlerinin/kisa vadeli dis borglara orani, uluslararast doviz rezervleri/GSYH orani, toplam dig borg/
GSYH orani, toplam dis bor¢/toplam yillik ihracat orani, biitce a¢i181/GSYH orani, kamu acig1/GSYH orani, toplam kamu
borcu/GSYH orani, kisa vadeli dis bor¢/GSYH orani, kamu dis bor¢/GSYH orani, kredi/mevduat orani, yillik kredi biiylime
orani ve yurtici kredi/ GSYH orani gibi gostergeler dikkate alinmistir. incelenen bu géstergeler bes iilkenin de kirtlgan bir

yapiya sahip oldugunu ve analize dahil edilen makroekonomik gdstergelerin krize neden olabilecegini ortaya koymaktadir.

Tezer (2016), calismasinda 2000-2001 yillarinda yasanan krizden sonra meydana gelen ekonomik kirilmalar1 ve krize
neden olabilen makroekonomik geligsmeleri incelemistir. 2003-2014 donemini kapsayan ¢alismada segilen makroekonomik
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gostergeler, tablo ve grafikler aracilifiyla analiz edilmistir. Calismada GSYIH seviyesi, issizlik oranlari, enflasyon artis
seviyesi, kamu biitce disiplini, uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi, kamu ve 6zel sektdr borcu, i¢-dis borg stok
toplam, ig-dis borg yiikii vadeleri, toplam borg seviyesinin GSYIH i¢indeki oran1, déviz kuru oynaklig1 gibi makroekonomik
degiskenler ekonometrik analiz yontemleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’nin kirilganlik diizeyi agisinda

en 6nemli enflasyon ve igsizlik oldugu tespit edilmistir.

Fielding ve Rewilak (2015) yaptiklart caligmada bankacilik krizlerinin belirleyicilerini aragtirmislardir. 1999-2011 dénemleri
arasinda 121 tilkeden 956 bankanin verilerinin incelendigi ¢alismada Panel veri analizi kullanilmistir. Bankacilik krizlerinin
bagimli degisken (t yilinda kriz varsa 1, kriz yoksa 0 degerinin verilmesi) olarak kullanildigi analizde kredi kullandirimu,
yabanci1 sermaye girisi ve finansal kirilganlik bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda asir1 derecede kredi

verilmesinin ve finansal kirilganligin bankacilik krizlerinin en 6nemli nedenlerinden oldugu tespit edilmistir.

Karakurt, Sentiirk ve Ela (2015) Tiirkiye’nin makroekonomik kirilganligini tespit etmek ve Sangay Beslisi ile karsilastirmak
amaciyla bir ¢aligma yapmisglardir. Caligmada makroekonomik kirilganligi 6l¢mek icin cari a¢igin GSYH’ya orani, reel
efektif doviz kuru, doviz rezervinin GSYH’ya orani, kamu borcunun GSY H’ya orani1 ve yurtigi kredi bilyiimesi gibi temel
gostergeler segilmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda Tiirkiye’de kirilganliga yol acan gostergelerin
cari agik ve yurtici kredi bilyiimesi oldugu belirlenmistir. Ayrica yiiksek enflasyonun finansal kirilganlig1 yiiksek olan
Tiirkiye i¢in olumsuz sonuglar dogurabilecegi tespit edilmistir. Sangay iilkelerinin ise makroekonomik kirilganliklarinin
goreceli olarak diisiik oldugu sonucuna ulastlmistir.

Loayza ve Raddatz (2007), 1974-2000 yillarin1 kapsayan ve 90 iilkenin verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda yontem
olarak Vektor Otoregresyon (VAR) teknigini kullanilmiglardir. Calismada, agiklik, tiriin ve faktor piyasasi esnekligi gibi
yerel yapisal dzelliklerin ve dis ticarete iliskin gostergelerin GSYIH {izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglar
biiytik ticari agikligin, dig soklarin etkisini biiytittiigiinii, isgiicli piyasast esnekligindeki ve finansal agikliktaki olumlu
gelismelerin ise dis soklarin etkisini azalttigini ortaya koymaktadir. Ayrica dis soklarin iilkelerin ekonomisini dnemli
oOlgiide etkiledigi de tespit edilmistir.

Aspachs-Bracons ve ark. (2007), finansal piyasalarda para ve diizenleyici politikalarin, kredi ve sermaye soklarinin etkisini
ve ekonominin soklara karsi verdigi tepkinin finansal kirilganlikla iliskisini incelemislerdir. VAR tekniginin kullanildig:
analiz sonucunda, finansal kirilganlig1 ortaya ¢ikaran en dnemli faktoriin finansal kurumlarin karliliklari azalirken temettii

O6demelerinin artmasi oldugu tespit edilmistir.

Calomiris (1995), finansal kirilganligin nedenlerini ve uygulanan politikalar1 inceledigi ¢alismasinda, kamu otoritelerinin
uyguladigi politikalarin, piyasa miidahalelerinin istikrar1 saglayici veya istikrari bozucu yonde olabilecegini ortaya
koymustur. Ozellikle banka diizenlemeleri, vergilendirme, kredi siibvansiyonu, parasal kontrol alanlarindaki politikalarinin

istikrarsizlastirici sonuglarinin olabileceginin hesaba katilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.
3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Modeller

Calismada bagimli degisken olarak kullanilmis olan finansal kirilganlik verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) resmi internet sitesinden elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden olan doviz
kuru ve BIST 100 Endeksi verileri EVDS resmi internet sitesinden, kredi temerriit takas1 (CDS) verileri investing.com
internet adresinden ve son olarak dis ticaret hacmi verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) resmi internet sitesinden
aylik veri setleri olarak elde edilmistir. Veri seti ise verilere ulasabilinen en erken tarih olan Ocak 2013 ve Ocak 2021
donemini kapsamaktadir. Finansal kirilganlik gostergesi olarak takipteki toplam kredilerin toplam kredilere orani ele
alimmistir (Rinaldi ve Sanchis-Arellano 2006, s.28). Déviz kurunu temsilen dolar kuru kullanilmistir. Hesaplanan finansal
kirilganlik ile doviz kuru, BIST 100 Endeksi, CDS ve dis ticaret hacmi arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri inceleyen
ARDL modelinde bulunan seriler Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Siniflandiriimasi

Degiskenler Tanimlamalar

FINK Finansal Kirilganlik

DK Dolar Kuru

BIST BIST 100 Getiri Endeksi
CDS Kredi Temerriit Takas1
DTH Dis Ticaret Hacmi

Modelde kullanilan seriler, mevsimsellikten arindirilarak hesaplanmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliskiye
bakmak i¢in 1 numarali esitlik kurulmustur.

FINK, = ag + a,DK, + a,DTH; + a;CDS; + a,BIST + u, )

Zaman serisi analizlerinde oncelikle yapilmasi gereken veri setlerinin duraganliklarinin incelenmesidir. Verilerin
duraganlik derecelerinin farkli oldugu durumlarda Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi
mimkiin olmamaktadir. Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001), veriler farkli derecelerde duragan
oldugunda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymay1 saglayan ekonometrik bir yontem onermislerdir.

ARDL teknigi, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olarak analize dahil edilmesine imkan tanimaktadir. Ancak teknik geregi
degiskenlerin I(2) olmamalar1 gerekmektedir. Cilinkii degiskenler 1(2) diizeyinde analize dahil edildiklerinde F istatistikleri
gecersiz olacaktir. Dolayistyla uygun test teknikleri ile degiskenlerin duraganliklarinin kontrol edilmesi analizin saglikli
bir sekilde gergeklestirilmesi i¢in dnemlidir (Fosu ve Mangus 2006, s.2082).

Gecikmesi dagitilmis otoregresif model ARDL (p,q), (2) numaral esitlikteki gibi ifade edilebilmektedir.
Yy =co+crt + X7 8iVe—i + Dz BiXemi + Us )
ARDL sinir testi yapilirken (3) numarali hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.
AFINK, = 6o + ¥¥ , a,AFINK,_; + ¥¥ ,a,ADK,_; + 6, FINK,_; + 85,DK,_; +
K  asAFINK,_; +¥¥ ,a,ADTH,_; + 83FINK,_; + 6,DTH,_; +
K asAFINK,_; +¥¥ . a¢ACDS,_; + 8sFINK,_; + 8,CDS,_; +
Yk  a,AFINK,_; + ¥¥_ ,agABIST,_; + 8,FINK,_; + 8gBIST,_; + &, 3)

(4) nolu esitlikte, A fark operatdriini, k gecikme sayisini gdstermektedir. ¢, ise bagimsiz rassal hatay1 gostermektedir.

ARDL teknigi uygulanirken 6nce (3) no’lu esitlikte “k” olarak gosterilen gecikme uzunluklari tespit edilmektedir. Model
icin en uygun gecikme uzunluklari tespit edilirken AIC, HQ, SBC gibi bilgi 6lgiitlerinden yola ¢ikilarak, en kii¢iik kritik
degeri saglayan gecikme uzunlugu segilmektedir. Sonrasinda ise uzun dénemli iligkinin bulunmadigini ortaya koyan H =
61=82=0 seklindeki bos hipotez, H, # 61 + 82;6 0 alternatif hipoteze karsi test edilir. Bulunan F istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001)’nin galismalarinda verilen alt ve iist kritik degerler ile karsilastirilarak alt kritik degerin altindaysa /1 hipotezi kabul
edilir. F istatistik degeri tst kritik degerin Ustiindeyse H, hipotezi reddedilerek veriler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin
olduguna karar verilir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist kritik degerlerin arasinda ise veriler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigina dair kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban 2008, s.157).

Sinir testi analizi ile uzun ve kisa donem katsayilar1 hesaplanabilmektedir. Gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL)
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tahmininde kullanilmaktadir ve (4) no’lu esitlikte gdsterilmistir (Bardsen
1989, 5.346):

FINK.8y + Y%, a,FINK,_; + ¥!_ya,DK,_; + Y%, asFINK,_; + ¥\, a,DTH,_; +
Vi1 asFINK,_; + Yi_oagCDS;_; + Yioy a;FINK,_; + X} agBIST,_; + & @)
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Kisa donem iligkisinin tespit edilmesi amactyla asagida gosterilen (5) nolu esitlikten faydalanilmigtir:

AFINK,_8o + agEC,_1 + ¥¥ , a;AFINK,_; + ¥'}_, a,ADK,_; + ¥'¥_, a3AFINK,_; +
Yio0@sADTH,_; + ¥y asAFINK,_; + Xt aACDS,_; + Y=y a;AFINK,_; +

Yo agABIST,_; + & ®)

Esitlik (5)’te £C,, hata diizeltme terimini ifade etmektedir ve kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir
kisminin, izleyen donemde diizeltilecegini gdstermektedir. Hata teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi analiz agisindan gereklidir.

3.2. Ekonometrik Analiz ve Ampirik Bulgular

Caligmada verilerin duraganliklarinin incelenmesi amaciyla Eviews paket programi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile yapilmistir. Testlere iliskin hipotezler asagida gosterilmektedir.

H :Seriler birim kok igermektedir.

H Seriler birim kok igermemektedir.

Tablo 2: Birim K&k Testi Sonuglari
YONTEM ADF PP

Test istatistigi Test Istatistigi
DEGISKENLER Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
FINK -1.152 -0.375 -5.283* -5.405*
AFINK -9.374* -12.276* -54.882%* -56.115*
DK 2.914 0.495 -7.481%* -7.993*
A DK -3.167 2.468 -5.714%* -5.875*
DTH 1.930 3.201 2.305 1.311
ADTH 9.960 1.945 -11.839* -12.563*
CDS -5.395% -9.178* -7.705%* -7.738*
ACDS -9.129* -9.305* -44.120%* -51.159*
BIST 2.249 -0.093 -11.945% -3 177%%*
ABIST 2.972 -0.318 -11.899* -12.598*
*, % ye *#* gerilerin birim kok igerdigi H hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde reddedildigini gosterir. %1, %5 ve %10 kritik degerleri
sirastyla, sadece sabit igeren model igin -3.54, -2.91 ve -2.59°dir, sabit ve trend iceren model igin -4.11, -3.48 ve -3.17tiir.A; 1. fark operatoriini
gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde finansal kirilganlik, dolar kuru, CDS VE BiST 100 Endeksi serilerinin diizey degerinde duragan
olduklar1 goriiliirken, dig ticaret hacmi serisinin birinci farklart alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Ozetle FINK, DK, CDS ve BIST serilerinin I(0) ve DTH serisinin I(1) oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
ARDL Sinir testi tekniginin kullanilmasi uygun olacaktir.
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Akaike Bilgi Kriteri (En lyi 20 model)
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Sekil 1: Finansal Kirilganlik Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugu

Sekil I’e gore Akaike bilgi kriteri degeri en diisiik olan ARDL (10,12,12,3,11) modeli en uygun model olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunluklar: tespit edildikten sonra (3) no’lu esitlik kullanilarak Sinir Testi analizi yapilmistir. Ulasilan sonuclar
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglart
s, %1 kritik deger %5 kritik deger %10 kritik deger
ke Fstatistigi Alt Simir Ugst Simir Alt Simir I%st Sinir Alt Sinir Ugst Sinir
4 12.69 4.4 5.72 3.47 4.57 3.03 4.06
Tamsal Denetim istatistikleri
Breusch-Godfrey LM Testi 3.084 (0.086)
Jarque Bera Testi 0.073 (0.963)
White Testi 0.632 (0.943)
Ramsey Reset Testi 3.109 (0.085)
* Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3, hesaplanan F-istatistigi degerinin %] kritik degerden (12.69>5.72) biiyiik oldugunu, dolayisiyla seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica olusturulan model i¢in yapilan biitiin tanisal denetim istatistikleri
basarili sonuglar vermistir. Es biitliinlesme iligkisi tespit edildikten sonra (4) no’lu esitlik yardimiyla uzun dénem modeli
olusturulmus ve elde edilen uzun dénem katsayilar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Uzun Donem Katsayilari

Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
BIST 0.0000179%* 0.00000497 3.610 0.000
DK 0.001229 0.001788 0.687 0.495
DTH -0.000000000103* 0.0000000000363 -2.836 0.006
CDS 0.000000115%* 0.0000000343 3.455 0.001

R?=0.96 DW=2.06

*, B R qirastyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4’te ARDL (10,12,12,3,11) teknigi ile finansal kirilganlik ve ele alinan temel ekonomik gostergeler arasindaki uzun
donemli iliski incelenmistir. Temel ekonomik gostergelerden BIST 100 Endeksi degiskeninin istatistiki olarak anlamli ve
katsayisinin pozitif oldugu gériilmektedir. Bu sonuca gére BIST 100 Endeksindeki degisimler finansal kirilganlig1 pozitif
yonde etkilemektedir. Bir diger ifadeyle BIST 100 Endeksi ile finansal kirilganlik arasinda uzun dénemde ayni yonlii bir
iliski mevcuttur. Calismada kullanilan ikinci temel ekonomik gosterge olan dolar kuru degiskeninin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle dolar kuru ile finansal kirilganlik arasinda uzun dénemde bir iliski
mevcut degildir. Kullanilan iigiincii temel ekonomik gosterge olan dis ticaret hacmi degiskenin istatistiki olarak anlamli ve
katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle dis ticaret hacmi ile finansal kirilganlik arasinda uzun
donemde ters yonlii bir iliski mevcuttur. Kullanilan son temel ekonomik gosterge olan CDS degiskeninin istatistiki olarak
anlamli ve katsayisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gére CDS primindeki degisimler finansal kirilganligi
pozitif yonde etkilemektedir. Kisa donemli iligkinin ortaya konmasi amactyla (5) no’lu esitlik yardimryla olusturulan kisa

donem hata diizeltme modelinin analiz sonuglari Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5: Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk
D(FINK(-1)) 0.283* 0.103 2.747 0.008
D(FINK(-2)) 0.535* 0.116 4.594 0.000
D(FINK(-3)) -0.320%* 0.143 -2.234 0.030
D(FINK(-4)) 0.498* 0.150 3.315 0.001
D(FINK(-5)) 0.599* 0.163 3.668 0.000
D(FINK(-6)) 0.175 0.162 1.175 0.288
D(FINK(-7)) 0.218 0.151 1.447 0.154
D(FINK(-8)) 0.367%* 0.150 2.437 0.019
D(FINK(-9)) -0.289** 1.121 -2.382 0.021
D(BIST) 0.000000967* 0.000000272 3.558 0.000
D(BIST(-1)) -0.000000474 0.000000294 -1.614 0.113
D(BIST(-2)) -0.0000011* 0.000000311 -3.556 0.000
D(BIST(-3)) -0.000000847** 0.000000326 -2.597 0.012
D(BIST(-4)) -0.000000533 0.000000333 -1.601 0.116
D(BIST(-5)) -0.000000723** 0.000000355 -2.038 0.047
D(BIST(-6)) -0.00000152* 0.000000361 -4.199 0.000
D(BIST(-7)) -0.00000245%* 0.000000389 -6.305 0.000
D(BIST(-8)) -0.00000156* 0.000000387 -4.036 0.000
D(BIST(-9)) -0.00000139* 0.000000352 -3.942 0.000
D(BIST(-10)) -0.00000186* 0.000000386 -4.835 0.000
D(BIST(-11)) -0.0000011%* 0.000000364 -3.016 0.004
D(DK) -0.0002%* 0.0001 -2.138 0.038
D(DK(-1)) 0.0004* 0.0001 3.064 0.003
D(DK(-2)) -0.0001 0.0001 -0.636 0.528
D(DK(-3)) 0.0002 0.0001 1.469 0.149
D(DK(-4)) 0.0005%* 0.0001 2.629 0.011
D(DK(-5)) 0.0002 0.0002 1.399 0.168
D(DK(-6)) -0.0002 0.0001 -1.457 0.152
D(DK(-7)) -0.0001 0.0001 -0.727 0.471
D(DK(-8)) -0.0001 0.0001 -0.915 0.365
D(DK(-9)) -0.0007* 0.0001 -4.704 0.000
D(DK(-10)) -0.0002%** 0.0001 -1.970 0.055
D(DK(-11)) -0.0003* 0.0001 -2.821 0.007
D(DTH) -0.00000000000464* 0.00000000000132 -3.515 0.001
D(DTH(-1)) 0.0000000000124* 0.00000000000212 5.830 0.000
D(DTH(-2)) 0.00000000000782* 0.00000000000174 4.497 0.000
D(CDS) -0.00000000225* 0.000000000648 -3.468 0.001
D(CDS(-1)) -0.0000000158* 0.00000000192 -8.233 0.000
D(CDS(-2)) -0.0000000155* 0.00000000187 -8.309 0.000
D(CDS(-3)) -0.0000000157* 0.00000000168 -9.388 0.000
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D(CDS(-4)) -0.0000000121* 0.00000000152 -7.999 0.000
D(CDS(-5)) -0.00000000964* 0.00000000128 -7.535 0.000
D(CDS(-6)) -0.0000000091* 0.00000000113 -8.070 0.000
D(CDS(-7)) -0.00000000626* 0.000000000981 -6.381 0.000
D(CDS(-8)) -0.00000000433* 0.00000000078 -5.550 0.000
D(CDS(-9)) -0.00000000393* 0.00000000068 -5.782 0.000
D(CDS(-10)) -0.00000000292* 0.000000000527 -5.531 0.000
C -0.0011753* 0.0002 -7.955 0.000
TREND 0.00000399%* 0.00000127 3.157 0.002
ECT(-1) -0.130417* 0.015 -8.330 0.000
R?=0.909 DW=2.380

* Rk HEE sirastyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’te ortaya konan sonuclara gore finansal kirillganlik degiskeni ile yine kendisinin altinci ve yedinci gecikmeli
degerleri disindaki gecikmeli degerleri arasinda negatif anlamli iligki ve ii¢ gecikmeli degerleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmustur. BIST 100 Endeksinin birinci ve dordiincii gecikmeli degerleri disindaki hem gecikmesiz hem de gecikmeli
degerlerinin finansal kirilganlik iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. BIST 100 Endeksi degiskeninin her iki (kisa/uzun)
donemde de finansal kirilganlig1 etkiledigi sdylenebilir. Dolar kurunun finansal kirilganligi uzun dénemde etkilememesine
ragmen kisa donemde etkiledigi goriilmektedir. Dis ticaret hacminin kendisi ile bir ve iki gecikmeli degerlerinin finansal
kirilganlik iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Dis ticaret hacmi degiskeninin her iki dénemde de finansal kirilganlig:
etkiledigi soylenebilir. CDS priminin hem gecikmesiz hem de gecikmeli degerlerinin finansal kirilganligi negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. CDS primi degiskeninin her iki donemde de finansal kirilganlig1 etkiledigi sdylenebilir. Ozetle
dolar kuru disindaki degiskenler igin kisa donem sonuglarinin uzun dénem sonuglarini destekledigi sdylenebilir. Hata
terimi analizin basinda ifade edildigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen bu sonug, kisa
donemde meydana gelen herhangi bir uzun dénem denge sapmasinin %13{iniin bir sonraki donemde diizeltilecegi anlamina
gelmektedir.

Normallik, degisen varyans, model kurma hatasi ve otokorelasyon testleri agisindan ARDL(10,12,12,3,11) modelinin uygun

bir model oldugu goriilmektedir.

20 1.4
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77777 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares --—-- 5% Significance

Sekil 2: Finansal Kirilganlik icin Cusum ve Cusumgq Sonuglari

Sekil 2°de gosterilen sonuglar incelendiginde, analiz kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal
kirilmanin olmadigi, cusum ile cusumsq istatistiklerinin, %5 anlam diizeyini belirten kritik sinirlar arasinda kaldig:
goriilmektedir. Buradan hareketle herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi ve ARDL (10,12,12,3,11) tekniginden ulasilan
katsayilarin istikrarli oldugu tespit edilmektedir. Kirilmay1 belirlemek i¢in herhangi bir yapay degisken kullanilmadan

model tahmin edilmistir.
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4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Diinya piyasalarinin kiiresellesmesi ile birlikte finansal krizler daha da 6nemli hale gelmistir. Ozellikle yasanan krizlerin
sonuglarinin agir olmasi finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesinin nemini giindeme getirmistir. Finansal krizlerin
oncii gostergelerinin incelenmesi, tahmini agisindan olduk¢a énemlidir. Finansal kirilganlik da {ilke ekonomilerinin s6z
konusu krizler karsisinda ne kadar giiglii veya zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Her ekonominin finansal kirilganlik
diizeyi ve finansal kirilganlikla iliskili olan faktdrleri farklilik gosterebilmektedir. Bu dogrultuda iilkelere 6zgii finansal
kirilganlik ¢aligmalarinin yapilmasi anlamli olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci 2013-2021 déneminde finansal kirilganlik ile dolar kuru, BIST 100 Endeksi, dis ticaret hacmi ve kredi
temerriit takasi (CDS) arasindaki nedenselligi Tiirkiye 6lgeginde tespit etmektir. Bu amaca yonelik olarak yapilan analizde

ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilmistir.

Calismada yapilan analizler sonucu ilk olarak BIST 100 Endeksinin finansal kirilganlhig1 kisa ve uzun dénemde pozitif
yonlii etkiledigi goriilmiistiir. BIST 100 Endeksinin yiikselmesi finansal kirilganligin artmasina neden olmaktadir. BIST
100 Endeksinin yiikselmesi oldukga fazla yatirimeinin menkul krymet yatirimlarini tercih ettigi seklinde yorumlanmaktadir.
Ancak s6z konusu yatirimcilar kii¢iik bir ekonomik olumsuzlukta borsada ¢ok hizli bir satis baskinin ortaya ¢ikmasina da
neden olmaktadirlar. Sicak para c¢ikisi olarak nitelendirilen bu durum ekonomide yasanan olumsuzluklarin finansal
piyasalara hizli bir sekilde yansimasi sonucunu dogurmakta ve kriz nedenlerinden biri olabilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin borsa endeksleri olumsuz degisimler oncii kriz gostergelerinden biri olarak kabul edildiginden finansal
kirilganlikla iligkisi de analiz sonuglarini destekleyici niteliktedir. Yani borsa endeksleri yiikseldigi dl¢iide finansal
kirilganlik artmaktadir.

Analizde kullanilan bir diger degisken olan dis ticaret hacminin finansal kirilganligi kisa ve uzun dénemde negatif yonlii
etkiledigi goriilmiistiir. Ulkelerin dis ticarete yonelmesi kiiresellesmenin kaginilmaz bir sonucudur. Sadece kapali
ckonomilerde dis ticaret ya yoktur ya da oldukea sinirhidir. Tiirkiye acisindan diisiiniildiigiinde dis ticaret olduk¢a dnemli
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis ticaretin artmasi finansal kirilganligin azalmasina neden olmaktadir. Disg
ticaretin gelismesi bilylimesi finansal istikrarin saglanmasi, iilkeye doviz girisi olmasi ve tiretimin siirekliligi agisindan

onemlidir. Tim bu faktorlerin varligi ise finansal kirilganlig: diistirmektedir.

Finansal kirilganlik iizerindeki etkisinin incelendigi bir diger degisken ise doviz kurudur. Doviz kurunun finansal
kirilganhigi kisa dénemde negatif etkiledigi, uzun dénemde ise etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ozellikle gelismekte
olanilkelerde ihracatin daha diisiik, ithalatin ise daha yiiksek olmasindan dolay1 doviz kurundaki diisiis ihracat rakamlarinin
da diismesine neden olmaktadir. Diisen ihracat rakamlari ise cari agik ve finansal kirilganligi artirmaktadir.

Son olarak ise CDS priminin finansal kirilganligi kisa donemde negatif, uzun donemde ise pozitif yonli etkiledigi
goriilmiistiir. Bunun anlami CDS primleri ytikseldiginde finansal kirilganligin da artmasidir. CDS primleri iilke riskine
gore farklilasmaktadir. CDS primlerinin ytiksek olmasi iilkedeki finansal riski ortaya koydugundan finansal kirilganligin
da ytikselmesi kacinilmaz olacaktir. Analiz sonucu tespit edilen bu iliskide s6z konusu durumu gostermektedir.

Ele alinan temel ekonomik gostergelerin yapilan analiz sonucunda finansal kirilganliktaki degisimde belirleyici olabilecegi
goriilmektedir. Finansal kirilganlik hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen finansal aktorlerin finansal piyasalarda kabul
goren temel ekonomik gostergeleri dikkate alarak yatirimlarini gergeklestirmeleri kendileri i¢in yararlt olacaktir. Finansal
kirilganlik ile ekonomik gostergeler arasindaki iliski farkli degisken ve iilke gruplamalarina gidilerek incelenebilir. Bu
nedenle ¢aligmanin yapilacak diger ¢alismalara rehber olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica veri sinirlamasinin olmadigi

farkli ekonomik gostergeler kullanilarak gii¢lii bulgulara ulasilabilir ve ¢alismanin boyutu genisletilebilir.
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