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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Kiiresel Krizin Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasina Etkisinin Analizi: Markov

Rejim Degisimi Yaklasimi

Didem OZTEKIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dah

Para ve Banka Program

2008 Kiiresel Krizi, gelismis iilkelerde baslamasi ve ortaya c¢ikis
mekanizmasi bakimindan o6nceki finansal Kkrizlerden farkhhk gostermektedir.
S6z konusu Kkriz, yaratmis ve hala yaratmakta oldugu etkiler nedeniyle 1929

Biiyiik Bunalimim hatirlatmakta ve onun kadar ciddiye alnmaktadir.

Oynaklik, hisse senedi piyasalarinda onemli bir gostergedir ve krizlerin
erken uyan sistemlerinde kullanilmaktadir. Bu ¢aliymanin amaci, ay1 ve boga
rejimleri cercevesinde 2008 Kiiresel Krizi’nin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
oynakhgi iizerine etkisini belirlemektir. Tiirkiye hisse senedi piyasasini temsilen
IMKB-100 Endeksi kapams fiyatlar1 getiri serisi 02.01.2006-31.01.2012 dénemi
icin ele alinmis ve MS-ARMA modeli ile analiz edilmistir. Calismada, ay1 rejimi
ve boga rejimi arasindaki donemsel gecisler ile tekrarlayan konjonktiir
arastirillmis; ele alinan donem icerisinde Kiiresel Kriz ve Euro Bor¢ Krizi ile

IMKB-100 Endeksi oynaklik evreleri arasindaki iliski tanimlanmstir.

Elde edilen ampirik sonuclara gore; Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ay1
ve boga rejimi olarak iki rejimli bir yap: sergiledigi ve boga rejiminin daha
baskin oldugu goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizii IMKB-100 Endeksi

oynakhgim artirmis ve rejim degisimine neden olmustur. Analiz sonuclari,

v



Kiiresel Kriz ve Euro Bor¢ Krizi donemlerinde piyasanin ay1 rejiminde
oldugunu isaret etmektedir. Bu sonuclar, ele alinan donem icerisinde Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda rejim degisimlerinin farkh oynakhk degerlerine neden
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda yatinm Kkararlann ve politika
onerilerinde hatah yorumlardan kacinmak icin farkh oynakhk degerlerinin

dikkate ahinmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, IMKB-100 Endeksi, Markov Rejim Degisimi
Yontemi, MS-ARMA Modeli.



ABSTRACT
Master Thesis

Analysis of the Global Crisis’ Effect on Turkey’s Stock Exchange Market: A
Markov Switching Model

Didem OZTEKIN

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Money and Banking Program

The 2008 Global Crisis differs from the preceding financial crisis as
beginning in developed countries and its occurrence mechanism. The previous
and ongoing effects of Global Crisis remind the 1929 Great Depression and are

taken as seriously as it.

Volatility is an important indicator of stock markets and it is used in
early warning systems of crisis. The purpose of this study is to assign the effects
of 2008 Global Crisis among Turkey’s stock exchange market in the framework
of bear and bull regimes. As representing Turkey’s stock exchange market ISE-
100 Index closing prices are analyzed for 02.01.2006-31.01.2012 period by MS-
ARMA model. In this study, the periodic transitions between bear and bull
regimes and recurring business cycle are analyzed; the relation between ISE-
100 Index volatility states and Global Crisis together with Euro Debt Crisis is
defined.

The empirical results show that, Turkey’s Stock Exchange Market
exhibits a two regime structure as bear and bull regimes and bull regime is
more dominant. The 2008 Global Crisis increased the volatility of ISE-100
Index and caused regime switching. The results also identify bear regimes

during Global Crisis and Euro Debt Crisis. These results indicate the regime
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shifts in Turkey’s stock exchange market cause different volatility coefficients in
the period under discussion. For this reason, these different volatilities should
be taken into account to avoid inaccurate interpretations in investment

decisions and policy recommendations.

Keywords: Global Crisis, ISE-100 Index, Markov Regime Switching, MS-
ARMA Model
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GIRIS

Gilintimiizde yasanan krizler iilkeleri sadece ekonomik agidan etkilememekte
ayni zamanda politik ve sosyal yapilarda da derin izler birakmaktadir. Bu baglamda,
kriz sonras1 uygulanan politikalar ve diizenlemeler ile ekonomi nispeten diizeltilse de
diger etkilerin giderilmesi pek de kolay olmamaktadir. Bunun en son 6rnegi olarak
2008 Kiiresel Krizi gosterilebilmektedir. Kiiresel Kriz, gelismis iilkelerde ortaya
cikmas1 ve ortaya ¢ikis mekanizmasi bakimindan 6nceki finansal krizlerden farklilik
gostermektedir. Yaratmis ve hala yaratmakta oldugu etkiler nedeniyle 1929 Biiyiik

Bunalimu ile karsilastirilmakta ve onun kadar ciddiye alimmaktadir.

Kiiresel kriz, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde likidite sikintisi, fonlama
maliyetlerindeki artis, kredi hacminde daralma, iiretimde diisiis ve risk primlerinde
artis gibi pek ¢ok etkiye neden olmustur. Bu ¢alismada, kiiresel krizin hisse senedi
piyasalar1 lizerindeki etkisi ele alinmis ve endeks oynakliklarinda meydana getirdigi
degisimler incelenmistir. Oynaklik; asag1 ve yukar1 yonlii hareketlerin siklikla ortaya
ctkmasi, iki yon arasndaki farkin artmasi anlamimna gelmekte olup risk ve
belirsizligin gostergesi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle, ekonomideki finansal
dalgalanmalar1 yansitan oynaklik degerleri 6nemli bir gosterge olarak krizlerin erken

uyar1 sistemlerinde kullanilmaktadir.

Bu caligmada, 2008 Kiiresel Krizi’nin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
oynakligina etkisini belirlemek amaciyla ay1 piyasast (rejimi) ve boga piyasasi
(rejimi) olmak tizere iki rejim dikkate alimarak 02.01.2006-31.01.2012 dénemi i¢in
IMKB-100 Endeksi kapamis fiyatlar1 getiri serisi MS-ARMA modeli ile analiz
edilmistir. Caligmada, ay1 piyasasi ve boga piyasasi arasindaki donemsel gecisler ile
tekrarlayan konjonktiir arastirilmis ve ele aliman donem icerisinde Kiiresel Kriz ve
Euro Bor¢ Krizi ile IMKB-100 Endeksi oynaklik evreleri arasindaki iliski

belirlenmistir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; Oncelikle finansal
dalgalanma ve finansal kriz kavramlar1 aciklanmig, bu dogrultuda finansal kriz
modelleri ve tiirleri tanitilarak finansal krizlerin nedenleri ve etkileri iizerinde

durulmustur. Ardindan dncii gostergeler yaklagimi tanitilmis ve bu alanda kullanilan
1



yontemler anlatilmigtir. Bu bolimde son olarak diinyada ve Tiirkiye’de yasanan

finansal krizler neden sonug iligkisi igerisinde degerlendirilmistir.

Ikinci béliimiinde &ncelikle finansal piyasalarda oynaklik ve rejim degisimleri
iizerinde durulmus, finansal zaman serilerinin temel 6zellikleri belirtilmistir. Rejim
degisimi durumunda finansal zaman serilerinde goriilen degisimler agiklandiktan
sonra Markov rejim degisimi yaklasimi ve literatiirde yer alan Markov rejim

degisimine dayali modeller tanitilmistir.

Calismanin ti¢lincii bolimde ise Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin genel
yapist ve gelisimi agiklanmis, calismada kullanilan veri seti tanitilmistir. Konu ile
ilgili yapilmis c¢aligmalar1 igeren literatlir taramasmin ardindan Kiiresel Krizin
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasina etkisinin analizi Markov rejim degisimi yaklagimi
cercevesinde analiz edilmistir. Elde edilen analiz sonuglar1 tablolar ve grafikler

yardimiyla yorumlanmis ve politika dnerilerinde bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL DALGALANMALAR VE FINANSAL KRiZLER

Yasanan krizlerin ekonomik boyutu bir yana neden olduklar1 politik ve sosyal
sonuclarla iilkeler iizerindeki etkileri ¢cok daha agir hale gelmistir. Bu nedenle,
krizlerin ortaya c¢ikis nedenlerini anlamak ve daha kriz adim1 almadan
istikrarsizliklara miidahale edebilmek ve hatta istikrarli bir ekonomi siirdiirebilmek
glinlimiiziin temel ekonomik amaglarindan biri haline gelmistir. Genel ¢ergevede
degerlendirildiginde; ekonomideki risk ve belirsizlikler krizlere yol agmakta, bu risk
ve belirsizlik ortami da dalgalanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomideki asagi
ve yukar1 yonlii hareketlerin seyrini a¢iklamaya yardimci olan dalgalanma kavrami
literatiirde iktisadi dalgalanma olarak yer almaktadwr. Bu c¢alismada, iktisadi
dalgalanmalar da agiklanmis ancak daha c¢ok finansal krizler ile ilgilenildigi i¢in

finansal dalgalanma kavrami lizerinde durulmustur.

I. FINANSAL DALGALANMA VE KRiZ KAVRAMLARI

Dalgalanma genis anlamda asag1 ve yukar1 yonlii hareketlerin biitiinii olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomide dalgalanma farkli agilardan ele alinmaktadir. iktisadi
dalgalanmalar, ekonomideki genisleme ve daralma dénemlerini igermektedir. iktisadi
daralma kavrami yerine “is ¢cevrimi”, “devresel dalgalanmalar”, “ekonomik ¢evrim”
gibi cesitli kavramlar kullanilmaktadir; ancak ¢evrim kavrami iktisadi faaliyetlerin
yilkselme ve diisme siirecinde bir diizenlilik gostermekte iken iktisadi
dalgalanmalarda, genisleme ve daralma donemleri farkli uzunluklar gostererek
diizensiz araliklarla ortaya c¢iktigindan boyle bir siireklilik s6z konusu
olmamaktadir'. Finansal dalgalanmalar, iktisadi dalgalanmalardan farkli olarak

ekonominin biitiiniindeki degil yalnizca finansal piyasalardaki dalgalanmalar1

icermektedir. Her ne kadar, iktisadi dalgalanmalara ve krizlere giiniimiizde agirhikl

! Warren M. Persons, “Theories of Business Fluctuations”, The Quarterly Journal of Economics,
No:41, 1926, ss.94-95.; Edward C. Prescott, “Theory Ahead of Business Cycle Measurement”,
Federal Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol:10, No:4, Fall 1986, ss.1-2.; Christina D.
Ramer, “Business Cycles, The Concise Encyclopedia of Economics”,
http://www.econlib.org/library/Enc/BusinessCycles.html, (24.03.2010).
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olarak finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar neden olsa da iktisadi

dalgalanmalar ekonominin tiimiinii kapsayacak daha genis bir tanima sahiptir’.

Finansal dalgalanmalar, 6zellikle ampirik ¢aligmalarda oynaklik (volatilite)
olarak kullanilmaktadir. Oynaklik; asag1 ve yukar1 yonlii hareketlerin siklikla ortaya
cikmasi, 1ki yOn arasindaki farkin artmasi anlamina gelmektedir. Oynaklik,
dalgalanma kavramindan farkli olarak ekonomik degiskenlerdeki kisa bir zaman
aralifinda yasanabilecek dalgalanmalarm olasihgidir. Ozellikle finansal varliklarin
oynaklik diizeyi diger ekonomik degiskenlerin oynaklik diizeyinden daha yiiksektir.
Oynaklik, bir veya birden ¢ok finansal varligin degerinde meydana gelebilecek
degisimlerin istatistiksel bir Gl¢listidiir ve dolayisiyla risk ve belirsizligin diizeyini
gostermektedir’. Daha yiiksek bir oynaklik diizeyi, menkul kiymetin degerinin
yiiksek araliklarla degisebilecegini gosterirken, diisiik bir oynaklik diizeyi ise, belli
bir donemde menkul kiymetin degerinin kiiciik araliklarla degisebilecegi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, finansal piyasalardaki genel degisimleri belirtmek i¢in
“dalgalanma”, bu dalgalanmalari temel sebebi olan finansal varlik getirilerindeki

degisimlerin olasiligin ifade etmek i¢in “oynaklik™ kavrami kullanilmaktadir.

Finansal dalgalanmalar, literatiirde c¢ogu kez kriz ile ayni anlamda
kullanilmaktadir. Oysa finansal dalgalanmalar, finansal piyasalardaki asag1 ve yukar1
yonlii hareketlerin biitlinlinii kapsamakta iken krizler dalgalanmalarin sadece dip
noktasini gostermektedir. Kriz kavrami, iktisadi terminolojide, kisaca konjonktiirdeki
yon degistirme olarak tanimlanmaktadir. Iktisat okullarmin kabul ettikleri
varsayimlara gore krize bakis agilar1 da farklilagmaktadir. Klasik iktisatgilara gore
krizler, sermaye birikiminin gelisimi sirasinda rassal olarak ortaya ¢ikan kazalardir.
Neoklasiklere gore krizler, kapitalizmin isleyisi ve dogasindan bagimsiz olarak tipki
klasiklerde oldugu gibi rassal bir sekilde ortaya cikmaktadir. Marx, kapitalist

sistemdeki krizleri; diisen kar oranlar1 ve eksik tiiketim olmak iizere iki temele

? Tiirker Adakale, Finansal Piyasalarda Oynakhga Dayah Risk Analizi ve Stres Testleri: istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Ornegi, Yaymlamamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2009, s.29.

* Mert Ural, Yatirim Fonlarimin Performans ve Risk Analizi, 1. Baski, Detay Yayincilik, Ankara,
2010, ss.53-54.
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dayandirmaktadir®. Buna gore, kriz fiyatlar ve kr oranlarmim diismesi ile baslayip
iretim ve istthdamin ve buna bagl olarak satin alma giiciiniin diismesi ile devam

etmektedir.

1929 Biiyliik Buhram ile krizlere bakis acisinda degisiklikler goriilmeye
baslanmigtir. Biiylik Buhran ile klasiklere 6zgli mekanizmalar yetersiz kalmis ve
ekonomi, klasiklerin varsaydigi gibi goriinmez el vasitasiyla kendiliginden bir
yeniden canlanmaya girememistir. Dolayisiyla talep yonli politikalariyla Keynes
doneme damgasini vurmustur. Keynes, krizi, “yiikselen konjonktiir ortaminda,
iktisadi ajanlar tarafindan genellikle 6ngdriilmeyen ve ¢ogu zaman siddetli ve ani
olarak meydana gelen bir olay” olarak betimlemektedir. 1970’11 yillarda,
kiiresellesme ile diinya ekonomisinde deg§isimler yasanmaya baslanmis ve 1929
Biiyiilk Buhrani ile goriilen depresyon-durgunluk krizi yerini, enflasyon-igsizlik
krizine birakmistir. Bu olusum, yeni kriz tanimlarinin ortaya ¢ikmasina yol agmaistir.
Parasalc1 yaklagim, ekonomideki istikrarsizliklarin temelinde para arzindaki diizensiz
dalgalanmalarm yattig1 gorlsiinii savunmakta ve iktisadi krizlere basarisiz para
politikalarmin neden oldugunu ileri siirmektedir. Yeni klasiklere gore ise, krizlerin

temel nedeni rasyonel beklentiler yaklasimiyla agiklanmaktadir.
II. FINANSAL KRiZ MODELLERI VE TURLERi

1920’lerden 1950’lere kadar olan konjonktiir ve kriz teorilerinde yaygin
goriis, kapitalist sistemin kendiliginden konjonktiir dalgalar1 yaratacagidir. 1950
sonrast diinya ekonomisinde goriilen istikrarli biiylime donemleriyle kapitalist
diizenin istikrarl oldugu, dengeyi iktisat dis1 etkenlerin ve soklarin bozdugu iizerinde
durulmustur. Kiiresellesme ve finansal serbestlesme girisimleriyle birlikte
ekonomiler birbirine daha bagimli ve birbirinden daha kolay etkilenir hale gelmistir.
1970’lerde uluslararas1 finansal kiiresellesme hareketlerinin artmasi ile pek cok

gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal krizler yasanmaya baglanmustir.

* Omer Yilmaz, Ahmet Kiziltan ve Vedat Kaya, “i}(tisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi:24, Ocak-
Haziran 2005, s.81.
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Reel krizler, mal-hizmet ve isgiicii piyasasinda ciddi daralmalar seklinde
ortaya c¢ikarken; finansal krizler, para ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri
donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik
sonuclar olarak kabul edilmektedir’. Finansal krizler, doviz kuru, faiz orani ve hisse
senedi fiyatlarindaki ani degismelerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle, gelismekte
olan ekonomiler, uluslararasi finansal soklar, doviz kurunun yanlis yonetimi, mali
diizensizlik, finansal serbestlesme ve ulusal bankacilik sisteminin zay1flig1 gibi ¢esitli

nedenlerle uluslararasi finansal krizlerle kars1 karsiya kalmaktadir®.

20. yiizyi1l ve Ozellikle finansal kiiresellesmenin diinya capinda hizla ve
kontrolsiizce yayildig1 son ¢eyregi, pek ¢ok krize sahitlik etmistir. 1980°lerin basinda
Washington Uzlasis1 (Washington Consensus) ile hiz ve yon verilen finansal
kiiresellesme, c¢ogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis iilkelerde yasanan
iktisadi kriz sayismi belirgin bir sekilde artwrmustir. Her bir yeni kriz, kendinden
oncekilere gore farkli bir takim nedenlere dayanmis ve farkli iktisadi ortamlarda
meydana gelmistir. Bu durum, her bir yeni krizde, s6z konusu krizleri agiklama

iddiasindaki mevcut modelleri kismen veya tamamen yetersiz ve gecersiz kilmistir.

Ekonomi literatiiriinde finansal krizleri agiklamaya yonelik iki yaklasim
bulunmaktadir. Friedman ve Schwartz (1963) tarafindan ortaya konulan Parasalci
okulun yaklasimma gore; finansal krizlerin temelinde bankacilik sistemi yer almakta
ve finansal krizler banka panikleri ile iligkilendirilmektedir. Diger yaklasim, Minsky
(1972) ve Kindleberger (1978) tarafindan ortaya konulan Post Keynesyen yaklagim
olup finansal krizlerin temelinde varlik fiyatlarindaki keskin diisiisler, iflaslar,
devaliiasyonlar, doviz piyasasindaki ¢okmeler ve bunlarin bilesiminin yer aldigimni
one sirmektedir. Ters secim ve ahlaki tehlike sonucu olusan asimetrik bilgi,
piyasalarin etkin sekilde islemesini engelleyerek finansal istikrarsizliga neden
olmaktadir. Bu baglamda, finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin

cok daha kotii bir hale gelmesi ile finansal piyasalarin bozulmasi ve bundan dolay1

> Aykut Kibritcioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler,1969-2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt:1, Yil:7, Say1:44, Eyliil-Ekim 2001, s.176.
6 Jeffrey D. Sachs, “Alternative Approaches to Financial Crises in Emerging Markets”, December
1995, www.cid.harvard.edu/hiid/568.pdf, (21.03.2010).
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finansal piyasalarm verimli yatirim olanaklarma fon akimi saglamada etkinligini
yitirmesi olarak tammlanmaktadir’. Finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya

yonelik ¢esitli modeller gelistirilmistir.
A. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizlerin aciklanmasi ve tahmin edilebilirligi {izerine yapilan
calismalar Krugman’in (1979) ¢aligsmasi ile baslamistir. Finansal kriz modellerinde,
kiiresel finansal piyasalardaki gelismelerin yaninda iilkelerin ekonomik temellerini
temsil eden ¢ok sayida degisken kullanilarak belirli tiirdeki krizlerin ortaya ¢ikma
olasiliklarmm 6ngdriilmesi amaglanmistir®. Bu dogrultuda, literatiirde @i¢ nesil kriz
modeli olusturulmustur. Birinci nesil kriz modelleri, ekonominin temel
degiskenlerinde meydana gelen bozulmalar1 krizlerin temel nedeni olarak
varsaymakta; ikinci nesil kriz modelleri temel degiskenlerde bir bozulma olmasa bile
spekiilatif — hareketlerin ve kendi kendini besleyen beklentilerin  krizi
tetikleyebilecegini ileri siirmekte; tigiincii nesil kriz modelleri ise temel
degiskenlerdeki bozulma, spekiilatif hareketler ve politika yapicilarinin kararlarinin

karsilikl1 etkilesimlerini ele almaktadir.
1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik ya da spekiilatif atak modelleri olarak da adlandirilan birinci nesil
kriz modellerinin temeli, Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) caligmalarina
dayanmaktadir. Birinci nesil kriz modelleri, para krizlerini, siirdiiriilemez iktisadi
politikalar ile yapisal dengesizliklerin kag¢inilmaz sonucu olarak gdrmekte ve
makroekonomik faktorlerdeki bozulmalarin krizlerin nedeni oldugunu ileri
sirmektedir. Bu modellerde para krizleri, herhangi bir mala yonelik spekiilatif
ataklara benzemektedir. Kriz, fiyat istikrar programinin sona ermesi ve dolayisiyla

sermayenin spekiilatif kacisi ile kendiliginden gerceklesmektedir’. Krugman’a

7 Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crisis in Emerging Market
Countries”, NBER Working Paper Series, No: 8087, 2001, s.4.

Halil Altintas ve Biilent Oz, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklasimi ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye
Uygulamasi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Say1:2, 2007, s.20.

’Paul R. Krugman, “What Happened to Asia”, 1998,
http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER.html, (19.02.2010).



(1979) gore; para krizleri, sabit doviz kuru sistemini siirdiirmeyi amaglayan hiikiimet

girisimleri ile ekonomik temeller arasindaki tutarsizliklarin bir sonucudur'®.

Hiikiimetin biit¢e a¢i1g1 verdigi modellerde, bu agik i¢ bor¢lanma ya da para
basim ile finanse edilmekte dolayisiyla kamu agiklarini finanse etmede kullanilan
yurti¢i kredilerin asir1 genislemesi, zayif bankacilik sistemini desteklemenin yaninda
dévizdeki istikrarsizligin bir diger kaynagi olarak gosterilmektedir''. Bunun yaninda,
modelde spekiilatorlerin davranislar1 para krizlerinin kaynagi olarak goriilmemekte,
spekiilatif hareketler sadece krizi hizlandiran bir unsur olarak ele almmaktadir'”.
Sistemin ¢okecegini ongdren spekiilatorler dovize yonelerek rezervlerin daha ¢abuk
erimesine neden olacaklar ve bodylece krizin ortaya c¢ikis zamanini 6ne almis
olacaklardir'®. Ortaya ¢ikan spekiilatif hareketlerin, merkez bankasinmn elinde
bulunan son rezervlerin de erimesine neden olmasi sonucu hiikiimet, déviz kurunu
gecerli diizeyden daha fazla siirdiiremeyerek kuru serbest dalgalanmaya birakacak

veya devaliiasyon yapmak zorunda kalacaktir'.

Birinci nesil kriz modelleri, doviz krizleri, asir1 genislemeci para politikasi,
biiyiik ve artmakta olan 6demeler bilangosu dengesizlikleri, riskli ve diisiik getirili
projelere yatirimlarin artmasi, bankacilik sektoriinde ve finansal sistemde diizenleme
ve denetleme eksiklikleri gibi temel makroekonomik degiskenlerdeki siirdiiriilemez
gelismelere bagli olarak agiklamaktadwr. Bu modellere gore; spekiilatif atagin
gerceklesecegi  doviz  kuru  belirlenerek  makroekonomik  degiskenlerin

yonlendirilmesi suretiyle kriz onlenebilecektir.

Birinci nesil kriz modellerinin 1980°lerdeki Latin Amerika, 1994 Meksika ve

1998’deki Rusya krizlerini iyi agikladig1 goriisii genel kabul gérmektedir. Bu model,

' Payl R. Krugman, “A Model of Balance-of-Payment Crisis”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol:11, No:3, August 1979, ss.311-325.

' Ante Babi¢ ve Ante Zigman, “Currency Crises: Theoretical and Empirical Overview of the 1990s”,
Croatian National Bank Surveys, October 2001, ss. 1-2.

'> Oliver Burkart ve Virginie Coudert, “Leading Indicators of Currency Crises for Emerging
Countries”, Emerging Markets Review, Vol:3, No:2, 2002, s.108.; Franz Shardaux, “An Early
Warning Model for Currency Crises in Central and Eastern Europe”, Capital Invest, 2002,
Austria, www.wiiw.ac.at/pdf/sie_schardax_paper.pdf s.109.

'3 Pierre Richard Agenor, Jagdeep S. Bhandari ve Robert P. Flood, “Speculative Attacks and Models
of Balance of Payments Crises”, IMF Staff Papers, Vol:39, No:2, 1992, 5.360.

14 Paul R. Krugman, Currencies and Crises, The MIT Press, Cambridge, 1992, s.61.



tek boyutlu olmasi ve para krizlerini sadece doviz rezervi ile biitce agigma
dayandirmasi bakimindan elestirilmektedir. Birinci nesil kriz modelleri, giicli
ekonomik temelleri olan iilkelerde 6demeler bilangosu krizlerinin ortaya ¢ikmasini
ve krizin bulasicilik etkisini yeterince agiklayamamustir'”. Birinci nesil modeller,
1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (Exchange Rate Mechanism - ERM)
krizini ve 1997 Asya krizini agiklamakta basarisiz olmustur. Bu nedenle, para

krizlerini agiklamada yeni model arayislar1 giindeme gelmistir.
2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve 1994-1995 Latin
Amerika krizlerinin birinci nesil modeller ile aciklanamamasi yeni para krizi
teorilerinin ortaya atilmasina neden olmus ve bunlar ikinci nesil kriz modelleri olarak
siiflandirilmustir.  Ikinci nesil kriz modelleri, para krizlerini, makro iktisadi
politikalarm siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden
beslenen bir olgu olarak ele almaktadir'®. ilk olarak Obstfeld (1986, 1994) tarafindan
gelistirilen bu modellerde, politika belirsizlikleri ortaminda iktisadi aktorlerin
beklentilerinin, iktisadi sonuglar1 degistirecek Onemli etkilere sahip oldugu ileri
siriilmektedir. Bu dogrultuda; ikinci nesil modellerin hareket noktasi; piyasa
aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar arasindaki karsilikl
etkilesim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse; para krizlerine yol
acan temel etken, uygulanan ekonomi politikalar1 ile doviz kuru arasinda kabul
edilen uzun dénemli politikalarin birbiri ile tutarsiz olmasidir. Finansal piyasalar

sadece bu tutarsizlig1 goriip tizerine gitmektedirler'’.

Obstfeld’in  (1994) para krizlerini agiklamak i¢in gelistirdigi kendi kendini
besleyen beklentilere (self-fulfilling expectations) dayali spekiilatif atak modeli,
coklu denge (multiple equlibria) iizerine kuruludur. Birinci denge durumunda,
sirdiiriilen politikalar ile sabit doviz kuru sistemi arasinda tutarsizlik olmamasi

nedeniyle, doviz kuruna yonelik spekiilatif hareketler olmadig: stirece, sabit doviz

15 Shardaux, s.109.

'® Maurice Obstfeld, “The Logic of Currency Crises”, Cahirers Economiques et Monetaries, Vol:
43,1984, 5.189.

'" Krugman, 1998, s.8.



kuru terk edilmeyecektir. Ikinci denge durumunda ise, spekiilatif ataklarin yasanmasi
sonucu doviz kuru sistemiyle tutarliligi saglayabilmek adma makroekonomik

politikalarin degistirilmesiyle sabit déviz kuru terk edilecektir'®,

Ikinci nesil modellere gére kriz, kendi kendini besleyen beklentiler, siirii
davramis1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir'. Zayif makroekonomik géstergeler kriz igin
gerekli ancak yeterli degildirzo. Ikinci nesil modellere gore, izlenen makroekonomik
politikalar déviz kuru politikasi ile tutarli olsa bile, piyasa beklentilerinde meydana
gelen bir degisme hiikiimetlerin tercihlerini degistirerek ekonominin kendi kendini
besleyen bir krize girmesine neden olabilmektedir’'. Dolayisiyla bu durum,
makroekonomik biiytikliiklerin belli bir aralikta olmasini gerektirmektedir. Bu
ekonomik biiyiikliikkler belirli esik degerlerini astiklar1 zaman ekonomi bir yol
ayrimia gelecek ve ¢coklu denge durumu olusarak spekiilatif ataklarin baglamasi igin
zemin hazirlanmis olacaktir™. Krizin ortaya ¢ikma olasiligi, merkez bankasmnmn déviz
rezervlerinin biiyiikliigiine bagli olmasmin yaninda ekonomik birimlerin spekiilatif
hareketlere inanislarina da bagli olmaktadir®. Piyasa beklentileri, makroekonomik
politikalarmm belirlenmesinde dogrudan etkili olmakta ve modelde, hiikiimetin

ekonomi politikalarindan ziyade piyasa iizerinde durulmaktadir.

Birinci nesil modeller, ulusal paraya yonelik ani spekiilatif ataklarin rasyonel
oldugunu; doviz kurunun sirdiiriilemeyecegi inanci yaygmlastiginda, spekiilatif
saldirilarin zamanlamasmin tahmin edilebilecegini ileri stirmektedir. Oysa ikinci
nesil modellerde spekiilatif saldirilar rasyonel ve irrasyonel olabilecegi icin

spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilememektedir. Spekiilatif saldirilarin

'® Peter B. Kenen, “Analyzing and Managing Exchange-Rate Crises”, Open Economies Review,
Vol:7, No:1, 1996, s.473.

' Babi¢ ve Zigman, s.4.

% Hatice Erkekoglu ve Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”,

Erciyes Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Say1:24, Ocak-Haziran 2005, s.18.

Robert P. Flood ve Nancy Peregrim Marion, “Perspectives on the Recent Currency Crises

Literature”, IMF Working Paper, No:98/130, September 1998, s.13.; Gerardo Esquivel ve Felipe

Larrain, “Explaining Currency Crises”, John F. Kennedy Faculty Research WP Series, R98-07,

Harvard University, 1998, s.4.

Olivier Jeanne, “Are Currency Crises Self-Fulfilling? A Test”, Journal of International

Economics, Vol:43, No:3-4, 1997, ss.265-273.

2 Murat Doganlar, Harun Bal ve Mehmet Ozmen, “Dé6viz Krizi Modelleri”, C.U. Sesyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:16, Sayi:1, 2007, s.262.
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giicii, piyasadaki devaliiasyon beklentisi tarafindan belirlenmektedir®*. ikinci nesil
kriz modelleri, 1997 Asya krizini agiklamada basarisiz olmuslar ve yeni kriz

modelleri olusturulmaya baslanmaistir.
3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Bu modeller 1997 Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin
roliiniin Onemini vurgulayarak bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirini
besleyen bir kisir dongii yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler
arasinda yayilma (spillover) mekanizmasini agiklamaya c¢alismaktadir. Krugman
(1999), Asya krizinde rol oynayan iki temel faktorii; transfer problemi ve bilango
problemi olarak belirlemistir®. Transfer problemi, cari islemler dengesinde yasanan
biiyiik tersine doniislin iilke ekonomileri {izerindeki etkisine isaret etmekte; bilango
problemi ise, yabanci para cinsinden borglarin yerel para cinsinden asir1 degerli hale

gelmesi sonucu bilangolarda yasanan bozulmay1 ifade etmektedir.

Krugman’n (1998) “ahlaki risk” (moral hazard) yaklasimi ve Sachs’mn (1998)
“finansal atak” (financial attack) yaklasimi bu cercevedeki Oncii ¢aligmalardir.
Krugman’a gore; finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliiliiklerin agik veya gizli
hiikiimet garantisine alinmis olmasi “ahlaki risk” sorununa yol agmaktadir. Ozellikle,
bankalarin riskli projeleri kredilendirme davranisinin yayginlagsmasi (6rnegin % 100
mevduat sigortasi) ile genisleyen kredi hacmi, finansal aktif fiyatlarin1 yiikselterek

finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede biiylitmiistiir.

Olusan finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢cevirmis ve ekonomide
genel olarak finansal aktiflerin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredileri
icindeki donuk kredilerin payr énemli 6l¢iide artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde
0deme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerine, bankacilik krizleri de
para krizlerine neden olmustur®. Modellere gore krizlerde rol oynayan bir diger

onemli faktor; hiikiimet ile biiyiik isletmelerin arasindaki uygun olmayan (crony

2 Altintas ve Oz, s.22.
2 Paul R. Krugman, “Balance Sheets Effects, the Transfer Problem and Financial Crises”,
International Tax and Public Finance, Vol:6, 1999, ss.459-472.
%% Krugman, 1998, s.1.
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capitalism) iliskilerdir®’. Biiyiik isletmelerce alinan borglarin marjinal ve verimli
yatirimlara yonlendirilememesi hiikiimet garantisi altinda olan sermaye kayiplarina
neden olmaktadir. Negatif bir digsal sok kayiplar1 daha da arttirarak sirasiyla; geri
donmeyen kredilerde artis, banka iflaslari, ekonomide ciddi daralma ve sermaye

kacis1 ile sonuglanmaktadir.

Ugiincii nesil kriz modellerinde, dnceki modellerin aksine para ve bankacilik
krizleri birlikte aciklanmaya baslamistir. Modeller, ahlaki tehlike, vade uyumsuzlugu
(maturity mismatch) ve para uyumsuzlugu (currency mismatch) olmak iizere ii¢
grupta toplanmaktadir. Asir1 bor¢lanma sendromu olarak da isimlendirilen ahlaki
tehlike modellerinde, hiikiimetler, 6zel finans kuruluslar1 ve bankalara gizli veya acik
mevduat garantileri saglamaktadir. Finansal kuruluglara saglanan bu tiir garantiler,
zayif diizenleme ve denetleme ile birlikte gézetim ve kontrolde eksikliklere neden
olarak ahlaki tehlike sorununa yol agmaktadir. Vade ve para birimi uyumsuzlugu
modelleri ise, bankalarin yabanci doviz kuru cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliiklere ve
yerli para cinsinden uzun vadeli varliklara sahip olmasiyla ortaya ¢ikan likidite
sorunlar1 etrafinda gelistirilen modellerdir. Sachs’a gore, ylikiimliiliikklerin vade
yapisinin aktiflerin vade yapisindan daha kisa olmasi, bankalara yonelik hiicumun

potansiyel kaynagini olusturmaktadir®.

Krugman (1998), Asya krizi sonrasinda gelisen kriz literatiiriinde iki temel
goriisiin 6n plana ¢iktigini belirtmektedir. Bunlardan birincisi, yukarida agiklanan
ahlaki tehlike yaklasimi; ikincisi ise finansal sistemin kirilgan yapisinin tilkeleri
uluslararasi1 piyasalarda kendi kendini besleyen savunmasiz bir duruma getirdigi
goriigiidiir. Bu c¢ercevede Krugman (1998), yeni kriz olusumlari agiklamak
amaciyla bilanco denkligi yaklagimini ortaya koymustur. Kisaca belirtmek gerekirse;
ticlincii nesil kriz modellerinde, krizlerin olusumunda finansal kirilganligin rolii 6n

plana ¢ikarilmaktadir.

" Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla

Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi, Celal Bayar Universitesi I.1.B.F.,
Cilt:13, Say1:2, 2006, s. 240.
¥ Jeffrey D. Sachs ve Steven Radelet, “The Onset of the Asian Financial Crises”, NBER Working
Paper, No:6680, 1998.
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B. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler, ortaya c¢ikis nedenleri ve vyarattig1 etkiler bakimindan
farklilik gostermektedir. Literatiirde finansal krizler; para (doviz) krizleri, bankacilik
krizleri, ikiz krizler, sistemik krizler ve dis bor¢ krizleri olmak iizere

siniflandirilmaktadir.
1. Para Krizleri

Doviz krizi olarak da adlandirilan para krizleri, basit anlamda, nominal doviz
kurunda meydana gelen biiylik oranli devaliiasyonlar olarak tanimlanabilmektedir.
Literatiirde, para krizleri i¢in yapilmis farkli tanimlamalar mevcuttur. Bunlardan
ilkinde, para krizi, doviz kurunun korunmasi amaciyla faiz oranlarindaki énemli bir
artts veya rezervlerin tilkenmesi tehlikesi karsisinda devaliiasyonun ortaya
cikabilecegi diisiincesinden hareketle, ani ve beklenmeyen bir sekilde yabanci paraya
yonelik spekiilatif saldir1 olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanima gore para krizi,
nominal doviz kuru, uluslararasi rezervler ve faiz oranlarmin agirhikh

degisimlerinden olusturulan déviz kuru endeksinin belirli bir esik degeri asmasidir™ .

Para krizleri, spekiilatif bir etki sonucunda, herhangi bir iilke parasmnin
devaliie edilerek deger kaybetmesinin yaninda yine spekiilatif saldirilar sonucunda
para otoritelerinin, uluslararasi rezervleri Onemli Olclide yitirmesi ya da faiz
oranlarin1  hizli bir bicimde yiikselterek paralarmi savunmaya zorlanmasi
durumlarinda olusmaktadir’®. Sabit déviz kuru sistemi uygulanan iilkelerdeki doviz
krizleri 6demeler dengesi krizi olarak adlandirilarak dikkat doviz azalmalarina
cekilirken; esnek kur sistemi uygulanan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi
verilerek dikkat rezerv azalmalar1 yerine kur degismelerine ¢ekilmektedir’'. Bu

dogrultuda, sabit doviz kurunun ¢okmesi ve spekiilatdrlerin merkez bankasi doviz

¥ Mert Ural ve Nilgin Acar Balaylar, “Bankacilik Sektorinde Yiiksek Risk Almi ve Baski
Indeksleri”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt:44, Say1:509, ss.47-57.
* Barry Eichengreen, Andrew K. Rose ve Charles Wyplosz, “Exchange Market Mayhem: The
Antecedents and Aftermath of Speculative Attacks”, Economic Policy, October 1995, s.253.
3! Kibritgioglu, s.175.
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rezervlerinin biiyiik bir kismmi satin almasiyla 6demeler bilangosu krizleri ortaya

cikmaktadir’?.

Para krizleri, spekiilatif saldirilarmn siddetli bir devaliiasyonu zorladig:
durumdan séz etmektedir. Odemeler dengesi krizleri ise, ©demeler dengesi
ihtiyaclarin1 karsilamakta rezervlerin yetersizligini kapsayan daha genis bir
kavramdir®. Ulkelerin para krizlerinin iistesinden gelmeleri, genellikle ulusal
paranin  devaliiasyonu ve doviz kurunun dalgalanmaya  birakilmasiyla

gerceklesmektedir.
2. Bankacilik Krizleri

Literatiirde bankacilik krizlerinin mi yoksa para krizlerinin mi daha once
ortaya ¢iktig1 konusunda goriis birligi tam olarak saglanamamistir. Bununla birlikte,
bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarin para krizlerine neden oldugu ve para
krizlerinin de bankacilik krizlerini derinlestirerek bir kisir dongii yarattigi
bilinmektedir. Bankacilik krizleri, bankacilik sektoriinde ortaya cikan bazi 6zel
durumlarla tanimlanabilmektedir. Krizin baslangict banka hiicumlar1 ile
mevduatlari geri ¢ekilmesi olarak belirlenmis ise mevduatlardaki hizli azalma, kriz
tarihini belirlemek i¢in kullamilabilmektedir’®., Bankacilik krizlerinin en 6nemli
nedenleri; asir1 degerlenmis doviz kuru, yetersiz seviyedeki uluslararasi rezervler,
ekonomide yasanan resesyon, yliksek faiz oranlari, asir1 kredi biiylimesi, finansal
serbestlesme, likidite problemi, ahlaki tehlike ve temel makroekonomik

degiskenlerdeki bozulmalar olarak siralanabilmektedir.

Bankacilik krizleri 6zellikle finansal serbestlesmeye giden gelismekte olan
iilkelerin bir sorunu olarak goriilmektedir. Gelismis tilkelerde banka krizleri ¢ikmasi
durumunda, hiikiimet yardimlariyla krizin bir tilke krizine doniismesi 6nlenebilirken;

gelismekte olan iilkelerde ¢ikacak olasi bir bankacilik krizi ¢ok daha zararli hale

32 Maurice Obstfeld, “Rational and Self-fulfilling Balance of Payments Crises”, The American
Economic Review, Vol:76, No:1, March 1986, s.73.

% Andrew Berg vd., “Anticipating Balance of Payments Crises, The Role of Early Warning Systems”,
Occasional Paper, IMF, No:186, 1999, s.1.

** Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems”, Board of Governors of The Federal Reserve System,
International Finance Discussion Papers, No:544, March 1996, s.5.
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gelmektedir. Bunun nedeni; derin bir finansal sisteme sahip olmayan gelismekte olan
ekonomilerde, finansal sistemin neredeyse tamamina yakinini bankacilik sisteminin
olusturmasi, oOzetle finansin temel kaynagmin bankalar olmasidir. Bankacilik
krizlerinin sik goriildiigii gelismekte olan iilkelerin en belirgin 6zellikleri; finansal
serbestlesmeye giderken gerekli diizenlemelerin yapilmasindaki eksiklik ve
basarisizliklar, makroekonomik oynakliklar, bagl kredileme, balon ekonomiler,
tutarsiz hiikiimet politikalari, patlayan konut fiyatlari, hisse senedi piyasasinda fiyat
oynakhigi ve belirgin doviz borcu olarak sayilabilmektedir’. Gelismekte olan
iilkelerde meydana gelen bankacilik krizleri, bankalarin yapisina iliskin iki temel

nedene dayanmaktadir®:

1. Bankalar, hem makroekonomik dalgalanmalar hem de Onemli rejim
degisiklikleri agisindan degiskenligi yiiksek bir ortamda faaliyet gdstermektedir.

2. Bankalar, politik miidahalelere maruz kalmaktadwr. Hikiimetlerin,
ozellikle kamu bankalar1 lizerinde baski kurarak oncelikli sektor ve kisilere kredi
verilmesini saglamalari, bu kredilerin geri donme orami diisiik oldugundan bankalarin

mali yapilarini giigsiizlestirmekte ve kredi faaliyetlerine zarar vermektedir.

Gelismekte olan tilkelerde, yurtici finansal piyasalar serbestlestirilmis ancak
zayif kredi kurumlar1 var olmaya devam etmistir, bu durum bankalarin kirilgan bir
yapida oldugunu gostermektedir. Bu kirillgan yap1 sadece gelismekte olan iilkelerle
sinirl1 degildir, finansal sistemin bir boliimii olan bankalar finansal aracilik
fonksiyonu geregi topladiklar1 fonlar1 en karh projelere aktarmak istedikleri i¢in her
acidan kirilgan bir yapiya sahiptirler. Makroekonomik kosullarin zayifladigi, diisiik
bliylime ve yiikksek enflasyon donemlerinde bankalarin yiikiimliliiklerini ve
dolayisiyla kirilganliklarini artirmasi nedeniyle bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma

egilimleri daha fazla olmaktadir’’.

* Wei-Xin Huang, Institutional Banking for Emerging Markets Principle and Practice, John
Wiley & Sons, Inc., Great Britain, 2007, s.6.; Barry Eichengreen ve Andrew K. Rose, “Staying
Afloat When The Wind Shifts: External Factors and Emerging-Market Banking Crises”, NBER
Working Paper Series, WP6370, January 1998, s.2.

* Michael Gavin ve Ricardo Hausmann, “The Roots of Banking Crises: The Macroeconomic
Context”, Inter-American Develeopment Bank, WP No:318, January 1998, ss.3-4.

37 Asli Demirgiig-Kunt ve Enrica Detragiache, “The Determinants of Banking Crises - Evidence from
Developing and Developed Countries”, IMF Working Paper, No:97/106, 1997, s.12.

15



3. ikiz Krizler

Bankacilik krizleri ile para (doviz) krizleri arasmndaki karsilikli etkilesim
mekanizmalar1 kabul edilmekle birlikte aradaki nedenselligin yonii konusunda
literatiirde bir goriis birligine varillamamistir. Bu konuda {i¢ temel tartisma
bulunmaktadir; doviz krizlerinin bankacilik krizlerine Onciiliilk etmesi, bankacilik
krizlerinin doviz krizlerine Onciiliikk etmesi ve son olarak bankacilik krizleri ile doviz
krizlerinin es zamanli meydana gelmesi. Stoker (1995) ve Mishkin (1997), doviz
krizlerinin bankacilik krizlerine neden oldugunu; Diaz-Alejandro (1985), Velasco
(1987), Calvo (1995), Miller (1995) ve Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik
krizlerinin doviz krizlerine neden oldugunu; Reinhart, Carmen ve Vegh (1996) ise iki
krizin de ortak sebeplere dayanmasindan otiirli es anli olarak ortaya ¢ikacaklarini

savunmaktadir.

Ikiz krizler, gogunlukla bir para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya
da bir bankacilik krizinin para krizine neden olmast seklinde iki tiirli
gerceklesmektedir. Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi igin
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) ii¢ durumun ortaya

¢ikmasi gerektigi tizerinde durmaktadir®:

1. Bankalardan kagislar ve finansal etki,
2. Para talebindeki diisiisler,
3. Araci bankalar kanaliyla sermaye akislarinin geriye donmesi ve para

krizleri.

1980’lerdeki finansal serbestlesme akimindan sonra bir¢ok iilkede para ve
bankacilik krizi yasanmustir. Para krizi yasayan pek cok iilkenin, bunun yaninda tam

olgunlasmamis (full-fledged) yurtici bankacilik krizini de ayn1 zamanlarda yasadigi

3% Biilent Erdogan, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2006, s.19.
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gorillmiistiir’. Bankacilik krizleri ve déviz krizlerinin birlikte gorildiigi ikiz

krizlerin olusmasinin nedenleri;

- finansal sektorde yapisal kirilmalara yol agan makroekonomik
degiskenlerdeki siirdiiriilemez gelismeler,

- finansal yapidaki zayifliklar,

- kiresel finansal durum,

- varlik fiyatlarinda ve/veya doviz kurlarinda yagsanan dalgalanmalar,

- faiz oranlarindaki yiikselmeler,

- bankalarn bilangolarinda meydana gelen bozulmalar,

- menkul kiymetler piyasasinda meydana gelen diisiisler,

- ekonomide belirsizligin artmasi,

- politik istikrarsizliklar,

- kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin yarattig1 dengesizlikler,

- doviz kuru ya da bankacilik sistemine duyulan giiven azalist
olarak sayilabilmektedir*’.

Ikiz krizlerin gelisimine bakildiginda, ilk olarak 6demeler dengesinde
meydana gelen bir agik sebebiyle yapilacak devaliiasyonun, borg¢larmin biiyiik
kismmi doviz lizerinden gerceklestirmis bankalarin durumunu kétiilestirerek banka
iflaslarma yol agtig1 goriilmektedir*'. Burada, nedenselligin yonii doviz krizinden

banka krizine dogru olabilecegi gibi ters yonde de olusabilmektedir.

Mishkin (1999), gelismis ve gelismekte olan tlkeler arasinda birbirinden
farkli iki kurumsal yapi bulunmasmin finansal krizlerin ortaya c¢ikisinda farkl
yayllma mekanizmalarmm olusmasma neden olacagmi belirtmektedir*’. Gelismis
iilkeler, istikrarli diisiik enflasyon oranlar1 ve giiclii paralara sahip olduklarindan

borglar yerli para cinsinden ve uzun vadeli yapilandirilmaktadir. Buna karsin ytiksek

%% Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems”, The American Economic Review, Vol: 89, No: 3, June 1999,
s.473.

** IMF, “Origins of Currency and Banking Crises”, World Economic Outlook, Chapter 4, 1998, s.75.

*! Kaminsky ve Reinhart, 1999, 5.475.

*2 Frederic S. Mishkin, “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability”, NBER Working Paper Series, No:6390, 1999.
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ve degisken enflasyon oranlarmna sahip gelismekte olan llkeler i¢cin yerli para ile
uzun vadeli bor¢lanma ¢ok riskli oldugundan bor¢lanma giiclii paralarla kisa vadeli

olarak gerceklesmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ikiz krizler yasanmadan once goriilen bir diger
ozellik de iilkelere olan biiyiik miktarli sermaye girisleridir. Bu iilkelerde finans
sektoriinde faaliyet gosteren araci kurumlarin ve bankalarin net varliklarinin azalmasi
ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini ¢ogaltmaktadir. Gelisen piyasalar, ozellikle
bankalarin kredi verme olanaklarini artirabilmek amaciyla yiiksek getiriler sunmalar1
ile yabancit yatirimcilarin fonlarmmi degerlendirmeleri agisindan cazip hale
gelmektedir. Bu da, kredilerin asir1 risk tasityan yatirimlara yonlendirilmesi ve batik
kredilerin hizla artmasi ile bankalarin bilangolarindaki bozulmalara yol agmaktadir.
Bankacilik kesiminin yasadigi sorunlardan doviz krizine gecis mekanizmasi; sabit
doviz kuru sistemini siirdiirmeye c¢alisan merkez bankasmin banka hiicumlari
durumunda son 6diin¢ verme mercii (lender of last resort) olarak piyasaya girmesi ile
aciklanmaktadir. Bu dogrultuda merkez bankasinin, ticari bankalar1 korumak
amactyla kredi yaratimmi artwrmasi uluslararasi rezervlerin tiikenmesine neden

olacak ve bunu kur sisteminin ¢okmesi izleyecektir.

Ikiz krizlerin etkileri, bankacilik krizleri ve doviz krizlerine oranla daha uzun
siirmektedir. Yol ac¢tig1 sosyal ve ekonomik etkiler agisindan daha maliyetli olan ikiz

krizlerden ekonominin kurtulma siiresi de ¢cok daha uzun olmaktadir.
4. Sistemik Krizler

Sistemik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli iglevlerini kesintiye ugratan bir sok bi¢ciminde
tanimlanmaktadir®®. Sistemik banka krizi, finansal piyasalarda bir ya da birkag
bankanin iflas etmesi ve bu durumun, tiim sisteme yayilarak 6demeler sistemini

olumsuz etkilemesi seklinde tanimlanmaktadir*®. Sistemik finansal krizler bir para

# David Marshall, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure”,
Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 1998, s.13.
* Pelin Ataman, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasma Teorik Yaklasim, Bankacilar Dergisi,
TBB, Say1:37, Istanbul, Haziran 2001, s.74.
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krizi icerebilirken, para krizleri her zaman sistemik finansal krizlere yol

agmamaktadir®.

Temelinde likidite sorunlar1 olan sistemik finansal krizlerin nedenleri;
finansal kirilganlik, rasyonel olmayan borg¢ artisi, mevduat sigortasinin neden oldugu
ahlaki tehlike, asimetrik bilgi artis1 sonucu finans piyasasi aracilarinin piyasa
yapiciligindaki isteksizlikleri, merkez bankasinin likidite saglamadaki basarisizligi,
banka iflaslar1 ve finans kesimi disindan kaynaklanan ongoriilemeyen soklar olarak
siralanabilir. Ozellikle finansal varhik fiyatlarinda baloncuk olusmasi, baska bir
ifadeyle wvarlik piyasalarinda goriilen asir1 degerlenme, finansal kirilganligi
artirmakta ve varlik fiyat1 baloncuklarinin biiyliyerek patlamasi sistemik kriz riski

yaratmaktadir*.

Sistemik krizlerde mutlaka bir bulagma siireci goriilmektedir. Bu bulagma, bir
kurum ya da firmadan, ekonomideki herhangi bir sektorden ya da bir iilkeden
kaynaklanabilmektedir. Giinlimiizde kiiresellesme sonucu, diinya finans ve sermaye
piyasalarinin artan entegrasyonu bulagma mekanizmalar1 baglaminda sistemik kriz
riskini oldukc¢a artirmistir. Sistemik bankacilik krizlerinin, dogrudan biit¢e {izerine
olan etkilerinin yaninda, kaynaklarin daha az etkin kullanimi, istikrar programindan

sapmalar veya yapisal reformlarda gecikmeler gibi ek maliyetleri de bulunmaktadir.
5. Dis Borg¢ Krizleri

Bir iilkenin, ister kamu ister Ozel kesime ait olsun, dis borglarini
6deyememesi durumunda dis bor¢ krizi olusmaktadir®’. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik gelisme stireglerini aksatan ve ekonomik sorunlarini artiran dig
bor¢ krizlerinin en Onemli nedenlerinden birisi, bu ekonomilerin dis borg
yonetimindeki zayifliklaridir. I¢ tasarruflar: yetersiz olan gelismekte olan iilkelerde,

gereksinim duyulan fonlarin finansal kiiresellesme ile birlikte dis piyasalardan kisa

* Michel Aglietta, “Financial Market Failures and Systemic Risk”, CEPII, Document de Travil,
No0:96:01, 1996, s.5.

% Mert Ural, Liberalizasyon Donemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganhgin Olusturdugu
Krizler, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
2003, ss.34-36.

47 IMF, Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability, 1998,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf, (18.02.2010), s.75.
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vadeli olarak karsilanmasi bu iilkeleri geri 6deme sorunlariyla yiiz ylize getirmis ve

dis borg krizine girmelerine neden olmustur.

Finansal krizlerin bankalar ve kurumsal firmalar1 kapanmaya zorlayarak
ekonomik faaliyetlerde ani daralma ve igsizlik artig1 gibi yikici etkilerinin olmasi,
finansal krizler konusunda oncii gostergelerin belirlenmesini ve bu gostergelerden
hangilerinin olas1 krizler i¢in giivenilir erken uyar1 sinyalleri tasiyabilecegini
giindeme getirmistir*. Erken uyar1 sistemleri ve dncii gostergelerin belirlenmesi i¢in
de finansal krizlerin, nedenlerinin ve etkilerinin ortaya konmasi biiylikk 6nem

tasimaktadir.
III. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI VE ETKILERI

Kindleberger'e gore, finansal krizlerin temel belirleyicisi ortaya c¢ikan
spekiilatif ataklardir. Bu spekiilasyonun yapis1 farkli mal, hizmet veya finansal
piyasalarda olabilir. Nitekim 6nceki ylizyillarda spekiilasyon, daha ¢ok ticari mallar
iizerinde olurken, gilinlimiizde finansal piyasalarda islem goren varliklar iizerinden
olmaktadir®. Ancak 1970’li yillardan itibaren kiiresellesmenin etkisiyle finansal
piyasalarin entegrasyonunun artmasi sonucu bir finansal piyasada goriilen kriz diger
finansal piyasalar1 da etkilemeye baslamistir. Burada 6zellikle bulasma kavraminin

iizerinde durulmasi gerekmektedir.

Bulagsma kavrami, ekonomi literatiiriinde farkli sekillerde tanimlanmistir.
Eichengreen, Ross ve Wyplosz’a (1996) gore bulagsma; herhangi bir iilkede kriz
yasandig1 bilgisinin, kendi iilkemizde kriz yasanmasi olasiligin1 artirmasi durumu
iken Dornbush, Park ve Claessens’e (2000) gore bir veya bir grup iilkede yasanilan

sokun veya soklarin ardindan piyasalar arasi bagimliliklarin belirgin bir sekilde

* Jens Michael Rabe, “The Efficiency of Early Warning Indicators for Financial Crises”, Universitat
Konstanz, 2000,s.1.; Jan Jacobs Lestano ve Gerard H. Kuper, Indicators of Financial Crises Do
Work! An Early Warning System for Six Asian Countries, International Finance, No:0409001,
2004, s.2.

4 Adakale, s.56.
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artmasidir’’. Bulasma mekanizmalari, muson etkisi, temel bazli bulasma (yayilma

etkisi) ve saf bulagsma olmak tizere ii¢ sekilde siniflandirilmaktadir:

e Muson etkisi (monsoonal effect) olarak isimlendirilen bulasma;
endistriyel lilkelerde yasanilan soklari, gelismekte olan iilkelerde krizin
tetikleyicisi olarak aciklanmaktadir.

e Temel bazli bulagsma (fundamentals-based contagion) veya yayilma etkisi
(spillover effect); aralarinda ticaret veya bolgesel yakimlik gibi dogrudan
iligki bulunan iilkelerden birinde yasanilan krizin, iliskide oldugu diger
ekonomileri temel degiskenler araciligiyla etkilemesidir.

e Ugiincii bulagma tiirii olan saf bulasma ise (pure contagion); ilk iki
ayrimda yer almayan ve daha ¢ok beklentilerdeki degisme olarak ortaya

¢ikan her durumu kapsamaktadir.

Finansal krizlerin énemli bir belirleyicisi olan spekiilasyon ve buna neden
olan bulagsma kavramlar1 diginda, finansal krizlerin nedenleri ve sonuclar1 asagidaki

gibi siralanabilir:
Finansal Krizlerin Nedenleri

- Yurtigi Siirdiirilemez Makroekonomik Politikalar: Genisletici para ve
maliye politikalarinin uygulanmasi,

- Yurti¢i Finansal Yapmin Zayiflig1: Para ve vade uyumsuzluklari, finansal
kirilganlik,

- Uygulanan D6viz Kuru Sistemi: Gergekei belirlen(e)meyen doviz kurlari,

- Denetim ve Diizenlemeye Iliskin Eksiklikler,

- Politik Istikrarsizliklar,

- Daigsal Makroekonomik Kosullar ve Kiiresel Finansal Durum: Dis ticaret
hadlerinde kotiilesme, ihrag mal fiyatlarinin diismesi ve ithal mal

fiyatlarmin yiikselmesi, diinya faiz oranlarmin degismesi vb. (gelismis

%% Barry Eichengreen, Andrew Rose ve Charles Wyplosz, “Contagious Currency Crises: First Tests”,
Scandinavian Journal of Economics, Vol: 98, No: 4, 1996, s.475.; Rudiger Dornbusch, Yung
Chul Park ve Stjin Claessens, “Contagion: Understanding How It Spreads”, The World Bank
Research Observer, Vol:15, No:2, August 2000, s.178.
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ilke faiz oranlarindaki artiy sonucu gelismekte olan iilkeler krize

girebilmektedir).

Yukarida sayilan c¢esitli nedenler yliziinden finansal kriz yasanan tilkelerde
krizin etkileri de farklilik gostermektedir. En temel sekliyle finansal krizlerden
etkilenen iilkelerde; doviz rezervlerinde azalma, asir1 bir resesyon ve negatif bliylime
oranlar1 gozlenmektedir. Krizler, hem krizi yasayan lilkede hem de bulasma ve
yayilmanin etkisiyle diger iilkeler lizerinde, ticaretin ve yatirimlarin azalmasi, artan

igsizlik ve gelir kayb1 seklinde olumsuz sonuglara yol agmaktadir.
Finansal Krizlerin Sonuclari

- Krediler Uzerine Etkisi: Kriz dénemi ve sonrasinda kredi hacminde
daralma yasanir. Toplam talep ve toplam arz daralir, liretimde gerileme
goriiliir.

- Faiz Oranlar1 Uzerine Etkisi (Fisher Etkisi): Kriz ddneminde reel faizlerde
onemli artiglar s6z konusu olup i¢ bor¢lanma maliyetini artirmaktadir.
Kamunun bor¢lanma maliyetinin artmasi1 sonucu mali agiklar artar,
yiikselen enflasyon faizleri yiikseltir. Bu durum bir kisir dongii seklinde
devam eder. Faiz oranlarmin artmas1 kamu kesiminin yani sira 6zel kesim
icin de bir maliyet unsurudur. Sirketlerin karlarmin azalmasi sonucu
iicretlerde azalis ve is¢i ¢ikarimi goriilmekte ve tiliketiciler olumsuz
etkilenmektedir.

- Para Arz1 ve Para Talebi Uzerine Etkileri: Finansal kriz sonucu para talebi
hem artabilmekte hem de azalabilmektedir. Ancak para arzi, merkez
bankasinin bankacilik sektoriinii kollamasi nedeniyle artig gosterir.

- Kamu Maliyesi Uzerine Etkisi: Kisaca kamunun harcamalar1 artip kamu
gelirleri azalacagi i¢in kamu agiklar1 artacaktur.

- Menkul Kiymet Borsasi Uzerine Etkisi: Finansal krizlerden en fazla
menkul kiymet borsalar1 etkilenmektedir. Faizlerdeki artislar, borsadan
fonlarm ka¢gmasma yol agar. Krizin etkisiyle kisa vadeli faiz oranlarindaki

artiglar ve sirket iflaslar1 sonucunda fonlar borsadan kacar ve fiyat indeksi
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diiser. Kriz donemlerinde, menkul kiymet borsalarinin oynakliginda artis
goriiliir.

- Bankacilik Uzerine Etkileri: Finansal krizlerin bankacilik iizerine etkileri
banka hiicumu, zararina satislar, diger bankalara mevduat kagisi, kaliteye

yonelis ve nakde yonelis olmak {izere bes sekilde goriilmektedir.
IV. FINANSAL KRiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Krizler, tilkeleri yalnizca ekonomik agidan etkilememekte, yarattig1 ekonomik
etkiler dogrultusunda sosyal maliyetlere ve politik istikrarsizliklara neden
olmaktadir. Olas1 bir krizden sonra, ekonominin en kisa siirede iyilesmesi ig¢in
alimacak tedbirler ve kararlar, biiylik 6neme sahip olmakla birlikte iilkelere pek ¢ok
acidan ciddi maliyet yiiklemektedir. Krizin bu maliyetlerine maruz kalmamak i¢in
birtakim diizenlemeler yapilarak denetim-gézetim islevlerinin artirilmasi ve baslica
ekonomik degiskenlerin izlenmesiyle krizin ¢ikmadan 6nce tahmin edilebilmesi
iilkelere daha genis bir hareket sahas1 sunmaktadir. Bu gereksinime yonelik olarak
erken uyar1 sistemi ya da Oncli gostergeler yaklasimi, bir iilkenin para veya
bankacilik krizini asabilme veya krizde olabilme durumunu gézetlemede yardimci
olabilecek etkin ve giivenilir bir sistemin olusturulmasi diisiincesinden dogmustur.
Uygulamali calismalarda yaygin olarak kullanilan erken uyar1 sistemleri, finansal
piyasalarda baski ve kriz donemlerinde diger donemlere nazaran farklilik gosteren
bir grup degiskenin belirlenmesi ve bu degiskenlerin hareketleri izerinden sonuglara

varilmasi temeline dayanmaktadir’'.

Erken uyar1 sistemlerinde ekonominin kirilganligini artiran ve kriz gostergesi
olarak kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi ele alinan iilke ve donemlere goére
farklilik gostermektedir. Ancak genel olarak ele alindiginda; IMF ekonomide

kirilganlig1 artiran faktorleri asagidaki sekilde smiflandirmustir?;

> Bilge Kagan Ozdemir, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyar: Sistemleri:
Markov Gegis Modellemesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Eskisehir, Eyliil 2007, s. 65.

2 IMF, World Economic Outlook, Financial Crises: Causes and Indicators, 1998, s.88.; Alaa El-
Shazly, “Financial Distress and Early Warning Signals: A Non-Parametric Approach with
Application to Egypt, 9th Annual Conference of the Economic Research Forum, Emirates,
October 2002, s.3.
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- tutarsiz makroekonomik politikalar,

- yanlis doviz kuru ayarlamalari,

- dis finansal kosullar,

- sermaye akimlarinin yapis1 ve vadesi,

- piyasa beklentilerindeki kaymalar, finansal sektoriin zayifligi,

- politik faktorler.

1990’11 yillar boyunca gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yasanan
finansal kriz deneyimleri, krizleri aciklama ve kriz olusumunu 6nceden tahmin
etmeye yonelik ¢ok sayida calisma yapilmasina yol agmistir. Erken uyar1 sistemi

yaklagimlari; standart yaklasimlar ve yeni yaklagimlardan olusmaktadir.

Standart erken uyar1 sistemi yaklasimlar1 ikiye ayrilmaktadir; sinyal
yaklasimi ve probit-logit modeller. Sinyal yaklasimi ilk olarak 1994 Meksika krizi
sonrast Kaminsky ve Reinhart (1998) tarafindan olusturulmus, Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart (1998) ile Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) tarafindan
genisletilmistir. Bu yaklagima gore; her bir degiskenin kendisi i¢in ayr1 bir esik deger
belirlenmekte ve degiskenleri gozleyerek esik degerini asan hareketler kriz sinyali
olarak yorumlanmaktadir. Ele alman bir gdsterge, belli bir esik degerini astiginda
sinyal gondererek (1), esik degerinin altinda kaldiginda (0) degerini alir. Sinyaller,
kriz tahminleme yeteneklerine gore siniflandirilmaktadir; eger birkag ay sonra bir
kriz olusuyorsa sinyal “iy1 sinyal”dir, olusmuyorsa sinyal “yanlis sinyal”dir. Sinyal
yaklagimmin tahmin giicli, doviz krizlerinde bankacilik krizlerine oranla daha
yiiksektir. Sinyal yaklagimina gore en iyi performans sergileyen gostergeler; reel
doviz kuru, yurti¢i krediler, uluslararasi rezervler, ihracat ve iiretim miktaridir.
Logit/Probit modellerin erken uyar1 sistemi olarak kullanilmasi ise Eichengreen,
Rose ve Wyplosz (1994, 1996), Frankel ve Rose (1996) ile Demirgiic-Kunt ve
Detragiache (1997, 2000) tarafindan gelistirilmistir. Logit/Probit modellerde, veriler
kriz donemi ve normal donem olarak ikiye ayrilmakta ve teorik kriz literatiiriinden
elde edilen bir grup O6ncii gosterge kullanilarak bu donemlerin olabilirligine iligskin
olasilik dagilim fonksiyonu elde edilmektedir. Bu yaklasim, belirtilen zaman
araliginda krizin meydana gelip gelmemesine bagli olarak kriz gostergesini (0) veya
(1) degerine esit olacak sekilde tanimlamaktadir. Sinyal yaklasimindan farkl olarak
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biitiin degiskenler bir arada degerlendirilmekte ve her bir degiskenin modele olan

marjinal katkisina bakilabilmektedir.

Finansal krizlerin 6ngoriilmesinde kullanilan standart erken uyari sistemi
yaklagimlar1 literatiirde olduk¢a popiiler olsa da bir takim eksikliklere sahiptir.
Krizlerin ne kadar siire sonunda bitecegi ve hangi degiskenlerin krizden ¢ikma
olasiligin1 etkilemeye egilimli oldugunun bilinememesi basta olmak iizere serisel
korelasyonlarin kriz dinamikleri lizerindeki etkisine yeterince onem verilmemesi,
esik degerlerinin belirlenmesinde standart bir yaklasimin bulunmamasi ve kriz dis1
donemlerde elde edilen bilgiden faydalanilmamasi standart modellerin eksiklikleri
olarak siralanabilmektedir™. Bu eksikliklerin giderilmesi amaciyla yeni erken uyari

sistemi yaklagimlar1 gelistirilmistir. Bunlar;

- Nag ve Mitra (1994) ile Cheng ve Titterington (1994) tarafindan
gelistirilen insan beyninin isleyisini taklit ederek kriz tanimlanmasinda
esneklik saglayan Yapay Sinir Aglar1 Yaklasimi (Artificial Neural
Network),

- Eichengreen vd. (1995) tarafindan gelistirilen Grafiksel Olay Yaklasimi,

- Sachs vd. (1996) tarafindan Onerilen ve bir¢ok lilkeyi kapsayan Kukla
Degiskenli Panel Regresyon Modelleri,

- Engle ve Russel (1997) tarafindan gelistirilen ve ardi ardina gelisen benzer
ekonomik olaylar arasindaki zaman araliginin 6ngdriilmesini saglayarak
bir donem Onceki gozlemlenen durasyonun gecikmeli degerlerini analiz
siirecine dahil eden Otoregresif Kosullu Tehlike Modeli (Autoregressive
Conditional Hazard),

- 1994 yilinda JP Morgan tarafindan ortaya atilan, belli bir zamanda ve belli
bir giiven araliginda karsilasilacak zararin boyutu gosteren Riske Maruz
Deger Yaklagimi (Value at Risk-VaR),

- Nitithanprapas ve Willett (2000) tarafindan bagimsiz olarak modele dahil
edilen degiskenlerin birbirleri ile olan iliskilerin goz ardi edilmesi

sorununu ortadan kaldirmak i¢in kukla degiskenin belirledigi kosula bagl

3> Abdul G. Abiad, “Early Warning Systems for Currency Crises: A Markov-Switching Approach

with Application to Southeast Asia”, Hidden Markov Models in Finance, International Series in
Operations Research & Management Science, Springer US, Vol:104, 2007, ss.156-167.
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olarak farkli degerler alabilen degiskenlerin birbiri ile etkilesimini goz
oniine alan Egilimsel Kukla Regresyon (Slope Dummies Regression),

- Vlaar (2000, 2002) tarafindan gelistirilen ve esik degerin degil krizin
kendisinin modellenebilmesini saglayan Siirekli Modelleme Yaklagimi
(Continuous Modelling Approach),

- Krkoska (2001) tarafindan erken wuyar1 sistemlerine uyarlanan
Smirlandirilmis VAR Modeli (Restricted VAR Model),

- Burkart ve Coudert (2002) tarafindan erken uyar1 sistemi olarak kullanilan
Fisher Diskriminant Analizi (Fisher Discriminant Analysis),

- Ghosh ve Ghosh (2002) tarafindan doviz krizlerini 6ngdérmek admna karar
agaclarmi temel alan Ikili Ozyineli Aga¢ Yaklasimi (Binary Recursive
Tree) ve

- Hamilton (1989) calismasiyla giindeme gelen ve kriz donemlerinin
belirlenmesinin model tahmininin bir parcast olan Markov Rejim Degisimi

Yaklasimi (Markov Regime Switching-MS) seklinde siralanabilmektedir™.

Bu calismada da ele alinan yontem olan Markov Rejim Degisimi Yaklasimu,
sinyal yaklasimi ve Logit/Probit modellerin aksine ekonomik zaman serisi
verilerindeki dogrusal olmayan hareketleri de kapsamaktadir. Model, krizi igsel
olarak belirlemekte ve krizin olusma olasilig1 derecesini agik bir sekilde ortaya

koyabilmektedir™.

Kriz 6ncesi donemlerde ekonominin farkl alanlarinda pek ¢ok farkl belirtiler
ortaya ¢ikmaktadir. Etkin bir erken uyar1 sisteminin gelistirilmesinde 6nemli olan bir
faktor de giivenilir veri kaynaklarma dayali yiiksek frekansli verilere erisilebilme
olanagidir. Bu dogrultuda, iilkeler arasi heterojen yapiya bagli olarak kriz olusma
olasiliklarinin  belirlenmesinde  tutarsizliklar ~ olusabilmektedir.  Krizlerin
ongoriilmesinde kullanilabilecek bir gosterge, bir iilke i¢cin 6nem teskil ederken diger

bir iilke i¢in dnemsiz olabilmektedir. Ayrica krizlerin 6ngdriilmesinde farkl: tilkeler

> Jeffrey D. Sachs, Aaron Tornell ve Andres Valesco, “Financial Crises in Emerging Markets: The
Lessons from 1995”, Brooking Papers on Economic Activity, Brooking Institution, Vol:27,
No:1, 1996, ss.147-199.; Eichengreen , Rose, ve Wyplosz, 1995, ss.251-312.

55 Valerie Cerra ve Sweta C. Saxena, “Contagion, Monsoons and Domestic Turmoil in Indonesia - A
Case Study in the Asian Currency Crisis”, IMF Working Papers, No:00/60, March 2000, ss.11-
12.
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icin ayn1 degiskenler etkin olsa bile degiskenin kriz olasiligini etkileme derecesinin

iilkeden iilkeye degisebilecegi goz ardi edilmemelidir>®.
V. DUNYADA VE TURKIYE’DE YASANAN FiINANSAL KRiZLER

1990’11 y1llarda ve 2000’11 yillarin basinda, biiylik cogunlugu gelismekte olan
iilkelerde olmak iizere pek ¢ok finansal kriz yasanmistir. Yasanan finansal krizler,

Diinyada ve Tiirkiye’de yasananlar olmak iizere iki grup halinde incelenmistir.
A. Diinya’da Yasanan Finansal Krizler

Bu kisimda, 1990’11 yillarda ve 2000’li yillarin basinda yasanmus, kiiresel
anlamda en fazla etkilere sahip olan finansal krizler, nedenleri, gelisim siirecleri ve

sonuglar1 kapsaminda ele alinmistir.
1. Avrupa Doviz Mekanizmasi Krizi (1992)

Avrupa Birligi (AB), 1979°da parasal biitiinlesme hedefine yonelik Avrupa
Para Sistemi’nin (European Monetary System - EMS) olusumunu ag¢iklamistir.
Parasal biitiinlesmeyi saglayacak olan EMS iki asamadan olusmaktadir. Bunlardan
birincisi; tiye llkelerin paralarinin agirlikli ortalamasi olan Avrupa Para Birimi
ECU’yu yaratmak ikincisi ise, iiye iilke paralarinin merkezi parite etrafinda % 2,25
oraninda dalgalanmasma izin veren ERM’yi kurmaktir’’. Bu dénemde Almanya
nominal ¢apa olmus, diger AB iilkeleri diisiik enflasyon giivenilirligini saglamak
adina paralarmi Alman Marki’na (DM) sabitlemistir. Ancak, Berlin duvarmin
yikilmasiyla Almanya’nmn yeniden birlesme calismalar1 sonucu artan giderler,
genisletici maliye politikalarinin uygulanmasi ile toplam talebin yaninda enflasyon
oranin1 da ylikseltmistir. Enflasyonun 6niine ge¢cmek i¢in Alman Merkez Bankasi
(Bundesbank) sik1 para politikas1t uygulamis ve faiz oranlarini yiikseltmistir. Nominal
capa olarak kullanilan DM’deki istikrarsizlik doviz kuru mekanizmasi krizine neden

olmustur.

3¢ Ozdemir, s.84.
" Dominick Salvatore, “The European Monetary System: Crisis and Future”, Open Economics
Review, Vol:7, 1996, s.602.
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ERM krizini aciklamaya yonelik iki yaklasim bulunmaktadir. Birinci
yaklagim, krizi agiklamak i¢in makroekonomik ve politik degiskenler {izerinde
durarak Almanya’nin birlesmesi ve 1990’11 yillarin basinda uyguladigi para ve
maliye politikalarmm ERM’nin istikrarin1 bozdugunu ileri siirmektedir’®. ikinci
yaklagim ise, kendi kendini besleyen saldirilar {izerinde yogunlagsmaktadir. Buna
gore, krizin temelinde piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki ani ve kendiliginden
olusan degisme yatmaktadir. ERM iiyelerinin paralarini devaliie edecegini tahmin
eden ve buna gore pozisyon alan George Soros’un olusan spekiilatif hareketlerdeki

rolii bliytiktiir.
2. Meksika Krizi (1995)

Meksika krizinin birincil sebebi, bankacilik sektoriiniin zayif yapisi ve
merkez bankasmin kredi artig politikasidir. Meksika ekonomisinin 1994 yilinda
yasadig1 kirllganliga etki eden faktorler; yar1 sabitlenmis doviz kuru ve biiyiik oranl
devaliiasyonlar, artan kisa vadeli ve degisken faiz oranl dis borglar, yiiksek cari acik,
biiyiik kamu acgiklari, yiiksek enflasyon, Amerikan faiz oranlarinda yasanan énemli
artiglar, yabanci sermaye akimlarinin azalmasi sonucu olusan belirsizlik, yil
ortasindaki se¢imler ve yliksek politik tansiyon sonucu giliven azalmasi olarak

sayilabilmektedir.

Basit bir para kriziyle baslayan Meksika krizi, zamanla bir bor¢ krizine
doniigmiistiir. Meksika krizine, tilkeye giren uluslararasi sermayenin hizla biiylimesi
ve bunun sonucunda Peso’nun asir1 defer kazanmasi nedeniyle cari islemler
dengesinin agik vermesi sebep olmustur. Biit¢e aciklarinin finansmaninda borglanma
yoluna gidilmesiyle Dolara endeksli “Tesobonos”larin devlet borg¢lar1 igindeki pay1
artmustir. Kriz konusundaki bekleyislerin 1994 yili baslarinda yogunlagmasi {izerine,
kisa vadeli bonolara duyulan giliven sarsilmis, faiz oranlar1 yiikselme egilimine
girmis, ililkeden sermaye kacgisi hizlanmis, doviz rezervleri erimeye baslamis ve
sonugta hiikiimet dolara endeksli kisa vadeli borglarimni 6deyemez duruma gelmistir™.

Tim bu olumsuz makroekonomik gelismelerin yaninda iilkedeki politik istikrarsizlik

> Ural, 2003, ss.128-130.
% Diindar Saglam, “Meksika Ekonomik Krizi”, Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak
1996, ss.5-15.
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ve yolsuzluklar da giiven bunalimina yol agarak krizi derinlestirmistir. Meksika’da
baslayan bu kriz, basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere iilkelere “Tekila Etkisi”

olarak adlandirilan bir bicimde bulasarak finansal piyasalar1 etkilemistir.
3. Giiney Dogu Asya Krizi (1997)

Asya krizi ilk olarak Tayland’da baslamis ardindan 1997 yazinda ilk dalga
bulasma etkisi ile Malezya, Endonezya ve Filipinler’e sigcramig, 1997 sonbaharinda
gerceklesen ikinci dalga bulasma etkisi ile de Hong Kong ve Giiney Kore
ekonomilerinde ciddi tahribatlara yol agmistir. Singapur ve Tayvan, diger

Gilineydogu Asya iilkelerine oranla bu krizden daha az etkilenmistir.

Asya iilkeleri, reel sektor ve ihracatta gosterdikleri basariyr mali sektorde
gosterememis ve kriz bu iilkeleri vurmustur. Asya lilkelerinin en biiyiik sorunu agir
finansal kirilganliktir. Asya iilkelerinin kirilgan bir yapiya sahip olmalarina neden
olan faktorler ise; cari agik, reel doviz kurundaki asir1 degerlenme ve bunun sonucu
rekabetin azalmasi, yolsuzluk, kotli yonetilmis finansal serbestlesme siireci, asir1 risk
alimma yol acan zayif ve eksik denetleme, vade ve kur uyusmazliklari, sermaye
akimlarmin fazlalig1 ve asir1 Gretimdir. Krizde kamu sektoriiniin degil 6zel sektoriin
pay1 biiyiiktiir. Ulkelere gelen yabanci sermayenin rasyonel kullanilmamasi, 6zel
sektortin asir1 derecede kisa vadeli yabanci krediye yiliklenmesi ve 6zellikle emlak
alaninda yapilan gereksiz yatirimlar finansman dengesini bozmustur. Bdylece
yatirim-tasarruf dengesi bozulan ve kisa vadeli borg¢larla uzun vadeli yatirimlarin
finansmani gibi ters bir durumla karsilasan Tayland’da, IMF’nin uyarilarma karsin
devletin Dolar capasi ile para birimini korumaya calismasi, Tayland Baht’inda
spekiilatif islemlere neden olmus ve kriz baglamistir. 2 Temmuz 1997°de Tayland
ulusal parast Baht’in ABD Dolar1 karsisinda % 20 oraninda devaliie edilerek
dalgalanmaya birakilmasiyla baslayan Asya krizi, kisa slirede yarattigi bolgesel ve
uluslararas1 etkiler nedeniyle 21. yiizyilln en Onemli olaylarindan biri haline

gelmistir.

Asya krizi sonrasinda iki temel goriis on plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
McKinnon ve Phil (1996), Corsetti vd. (1998), Krugman (1998,1999) ve Mishkin

(1999) tarafindan temsil edilen ve temel makroekonomik degiskenlere dayanan
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“ahlaki tehlike” yaklasmmidir. Bu yaklasim, asmr1 bor¢lanma sendromunu
modelleyerek yeterince regiile edilmemis bankalar ve diger finansal aracilar1 asir
yatrim ve cari hesapta meydana gelen aciklarin temel kaynagi olarak kabul
etmektedir. Alternatif yaklasim ise, Radelet ve Sachs (1998), Stiglitz (1998) ile
Chang ve Valesco (1998) tarafindan temsil edilen “finansal kirilganlik” yaklagimidir.
Bu yaklagima gore ise; uluslararasi yatirimcilarin beklentilerinde kendi kendini
besleyerek ortaya ¢ikan kdtiimser beklentiler Asya Krizi’nin olusumunda belirleyici

faktor kabul edilmektedir.

Kriz Oncesinde, Asya l{ilkelerine ait ekonomik gostergeler olumlu
goriildiiglinden, krizin tamamen ekonomik nedenlerle a¢iklanmasi gii¢ olmustur. Her
ne kadar 1996 yilinda biiylime oranlar1 azalma egilimine girmis olsa da hiikiimetlerin
igsizlik ve doviz kuru istikrar1 arasinda bir degis tokusa girmelerini gerektirecek
kadar keskin bir ayrim s6z konusu degildir. Biiylime oranlarindaki bu azalma diginda
devaliiasyonu gerektirecek hem rekabet¢i hem de makroekonomik nedenler
bulunmamaktadir®. Ulkelerde makroekonomik géstergeler kriz sinyali vermese de
biiylik miktarl sermaye ¢ikislari, diger yatirimcilar tizerinde siirii psikolojisi yaratmis

ve olusan finansal panik bir finansal krize doniigmiistiir.

Asya krizinin en ayirt edici 6zelligi krizin yeni tip bir finansal kriz olmas1 ve
daha onceki krizlerden pek cok farklilik tasimasidir®”. Asya krizinin diger finansal
krizlerden farklar1 olarak; krize temel teskil eden faktoriin 6zel sektdr kararlari
olmasi, finansal kargasa donemi Oncesi yiiksek tasarruf ve yatirim diizeylerine sahip
olunmas ve biit¢e fazlasi verilmesi 6ne ¢ikmaktadir. Asya krizinin farkli boyutlar1 ve
ozellikle krizi tetikleyen faktorlerin kamu sektorii degil de 6zel sektdrde yasanan
sorunlar olmast ticiincii nesil kriz modellerinin olusmasinda temel etken olmustur®.
Asya krizleri, finansal krizlerin nasil biitliin finansal sistemi etkileyen bir krize

dontisebilecegine ¢ok iyi bir drnektir.

5 Krugman., 1999, ss.461-463.
%! Jenny Corbett ve David Vines, “Asian Currency and Financial Crises: Lessons from Vulnerability,
Crisis and Collapse”, The World Economy, Vol:22, No:2, 1999, ss.159.
52 Hyung Song Shin, “Financial Crises: Theories and Models”, NAKE Nieuws, Vol:13, No:1, April
2001, s.32.
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4. Rusya Krizi (1998)

SSCB’nin dagilmasinda sonra Rusya’nin yapisal degisiminin ¢ok hizli ve ani
gerceklestirilmesi iilkeyi ekonomik zorluklarla karsi karsiya birakmistir. Temel
sorun, kisa vadeli fonlarla finanse edilen yiiksek biitce agigidir. Asya krizi ve diinya
petrol fiyatlarindaki yiiksek oranh diislis, IMF destegi alinmasina ragmen yapisal
reformlar gerceklestirilememesi ve fonlarin tiiketilmesi gibi faktorler krize ortam
hazirlamistir. Rusya ekonomik krizinin temel kaynagi, biiyiik mali agiklar, yerli ve
yabanc1 yatirimcilara olan borglardaki artis ve ulusal para birimi olan Ruble’nin asir1
deger kazanmasidir. Reel kurdaki asir1 degerlenmenin asil sebebi istikrar
programidir. Siki para politikasi uygulanan Rusya’da, kur politikasina dayali istikrar
programlarinda tipik olarak goriilebilecegi iizere, enflasyonu diisiirmek amaciyla
doviz kuru dar bir bant igerisinde sabitlenmis bu da enflasyon kurdan daha yavas

distiigii icin reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agmistir®.

Yukarida bahsedilen temel nedenler disinda krizin nedenleri olarak; zayif ve
kirilgan bankacilik sektorii, kayit disi ekonomik faaliyetlerin fazlaligi nedeniyle
yeterli vergi toplanamamasi, siyasi gerginlikler, Asya kriziyle diisen hammadde
fiyatlarmin ihracati olumsuz etkilemesi, Asya krizi sonrasi yatmrimcilarm fonlarmni
Rusya’dan c¢ekmeleriyle iilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve yiiksek faiz
uygulanmasi sayilabilir®. Nedenlerden agik¢a goriildiigii gibi Asya krizinin, bu kriz
iizerindeki etkileri biiyliktiir. Bu da, krizlerin bulagma etkisinin 6nemini bir kez daha

vurgulamaktadir.
5. Brezilya Krizi (1999)

Uzun siire devam eden hiper enflasyon siireci sonrasi ekonomik istikrari
saglamak i¢in doviz kuruna dayali bir istikrar programui takip eden Brezilya, bu
programi gereginden daha uzun siire takip etmistir. Bunun sonucunda, ekonominin
rekabet edebilirlik gilicii onemli miktarda zayiflamis ve buna bagl olarak ekonominin

bliylime hiz1 gerilemistir. Asya ve Rusya krizleri, Brezilya ekonomisini asir1

% Evsey Gurvich, Brian Pinto ve Sergei Ulatov, “Lessons from the Russian Crisis Development”,
Economics Education and Research Consortium Working Paper Series, No:02/03, 2004, s.8.
64 Ural, 2003, s.150.
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degerlenmis doviz kuru ve gittikge kotiilesen cari hesap dengesi ile kirilgan bir
sekilde yakalamustir®. Kirilgan yapisiyla Brezilya ekonomisi, ii¢ dig sok ile karsi
karsiya kalmistir. Bunlar; 1995 yilindaki Tekila etkisi, 1997 yilindaki Asya krizi ve
1998 yilindaki Rusya krizidir. Brezilya krizini tetikleyen temel faktdr, Rusya’da
yasanilan devaliiasyon ve Rusya’nin dis borglara yonelik moratoryum ilan etmesinin

olumsuz etkilerini yasayan yabanc1 yatirimcilarin sermayelerini gekme kararidir.

Makroekonomik degiskenlerdeki bozulmanin yani sira, Brezilya krizinde dig
soklarin ve Ozellikle Rusya krizinin olusturdugu panik ortaminin etkisi biytktiir.
Olusan finansal panik iilkeden sermaye ¢ikislarma neden olarak krize yol agmustir.
Brezilya’da kisa siireli sermayenin {lilkeden kagis1 rezervlerle dengelenmek
istenmesine karsin durdurulamamus ve kriz yayilmistu®®. Krize siriklenmedeki
temel etmenler; ulusal para Real’in asir1 degerlenmesi, politik istikrarsizlik, biitce
disiplininin saglanamamasi, artan biitge ve finansman agig1 ile yiiksek faiz oranlar1

olarak siralanabilir.
6. Arjantin Krizi (2001)

1990’11 yillara hizli bir biiylime ile giren Arjantin, 2000’11 yillara ¢6kmiis bir
sanayi yapisi, ekonomiye miidahale etme olanaklari1 elinden alinmis bir merkez
bankasi, artan issizlik, artan yoksulluk ve on yil boyunca bastirilmis fiyat

hareketlerinin serbest birakilmasiyla girmistir67.

Arjantin krizinin sebepleri ile ilgili iki temel gorlis 6n plana ¢ikmaktadir.
Eichengreen (2001) ve Feldstein (2002) tarafindan temsil edilen ilk goriise gore;
ekonomide yasanan resesyonun ve mali problemlerin temel sebebi déviz kurunun
asir1 degerlenmis olmasidir. Mussa (2002) tarafindan temsil edilen ikinci goriise gore
ise; doviz kuru sistemindeki ¢okiis esasinda bir bor¢ krizidir ve buna sorumsuzca
yiiriitiilen maliye politikalar1 sebep olmustur. Diisiik biiylime hizi, bankacilik

sistemindeki diizenleme eksiklikleri, reel doviz kuru, uzun vadeli doviz girisi

65 Afonso Ferreira ve Giuseppe Tullio, “The Brazilian Exchange Rate Crisis of January 19997,
Journal of Latin American Studies, No:34, 2002, s.146.
66 Ural, 2003, 5.153.
67 Ural, 2003, 5.138.
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saglamak adina 6zellestirmelere yonelinmesi ve cari agik krize neden olan faktorlerin

basinda gelmektedir.
B. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

1990 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisi iki ciddi finansal kriz yasamistir.
Bunlardan ilki, 1994 yilinda doviz kurunda serbest dalgalanma rejimi hakim iken
gerceklesmistir. ikincisi ise, 2000 yilinin Kasmm ayinda likidite krizi ile baslayarak
2001 Subat tarihinde gergeklesen giiclii spekiilatif ataklarla kurun savunulamaz hale

gelmesi ile sonlanmistir.
1. Nisan 1994 Krizi

Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak, asir1 degerlenmis Tiirk Liras1
(TL) ve artan cari agiga sahip Tiirkiye’de Mart 1994 tarihinde yapilacak olan yerel
secimler dncesinde yasanilabilecek bir devaliiasyonu 6nlemek isteyen hiikiimet, faiz
oranlar1 tizerinde kontrol saglamak amaciyla 1993 yilinin son aylarindan itibaren
bor¢larin finansmaninda politika degisikligine gitmistir. Bu dogrultuda, tahvil
merkezli finansman politikasindan para merkezli finansman politikasima gecilmistir.
Olusan panik ortaminda, acik doviz pozisyonlarmi kapatmak isteyen bankalarin
doviz piyasalarmna hiicum etmesi ve 6nde gelen derecelendirme kuruluglar1 tarafindan

Tiirkiye’nin kredi notunun diisiirtilmesi ile birlikte kriz daha da siddetlenmistir.

1994 krizinin nedenleri; temel mali gostergelerde onemli oranda bozulma
goriilmesi, kamu kesimi borglarmin yurti¢i kredilerdeki artis ile finanse edilmesi,
yabanci paraya olan talep artis1 ve likidite azalis1 olarak siralanabilmektedir. Temel
makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar dikkate alindiginda 1994 Tiirkiye krizi
birinci nesil kriz modelleri ile agiklanabilmekte, ancak hiikiimetin krizi tetikleyici
faaliyetlerde bulunmasi1 g6z Oniine alindiginda ikinci nesil kriz modelleriyle

aciklamak daha dogru olmaktadir.
2. Kasim 2000 - Subat 2001 Krizi
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi, Tirkiye’nin II. Diinya Savasi sonrasi

donemde yasadigi en ciddi finansal ve ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir. 1999
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yilinin sonunda Tiirkiye ile IMF 17. kez destekleme anlasmasi (stand-by agreement)
imzalamis ve Onceden agiklanan yonlendirilmis sabit doviz kuru sistemine dayali
yeni bir istikrar programi IMF nin destegi ile uygulamaya konmustur. Ancak, istikrar
programinin yiriitiilmeye baslamasindan 12 ay sonra iilkede son derece agir bir

likidite krizi yasanmistir. Krizin temel nedeni finansal kirilganliktir.

Finansal kirilganligin iki ana kaynagi bulunmaktadir. Kirillganligin birinci
kaynagi, fazla miktardaki bor¢ geri 6demelerine baglh olarak olusan dis dengedeki
bozulmalardir. Sabitlenen kurun {iistiinde devam eden enflasyon orani, rekabet
edebilirlikte 6nemli kayiplarin olugsmasma yol agmistir. Kirillganligin ikinci kaynagi
ise, yurtici bor¢lanmalara uygulanan yiiksek faiz oranlarina bagl olarak zayiflayan
mali pozisyondur. Bunun yaninda, var olan bor¢larin vadesinin kisa olmas1 da borg
servisinin yiikiinii agirlastirmistir. Krizden 6zellikle bankacilik sektorii ve dolayisiyla
ozel sektor etkilenmistir. Bankacilik sektoriindeki kirillganligin nedenleri; doviz ve
vade uyusmazligindaki artis, geri donmeyen krediler ve yerine getirilemeyen
bor¢lardaki artis gibi sektorii sermaye doOniislerine karsi olduk¢a zayiflatan
nedenlerdir. Bu donemde kamu bankalar1 faiz riskine daha acikken, 6zel bankalar
doviz kuru riskine egilimlidirler. Tiim bu finansal sektor ve bankacilik sektoriiniin
yapisal olarak i¢inde bulundugu zayifliklar, Kasim 2000’deki likidite sikisikligi ve
Subat 2001°’deki devaliiasyon Oncesi kosullarin iyice kotiilesmesine zemin

olusturmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Tiirkiye krizinde her ne kadar finansal kirilganlik
temel rolii oynasa da krizi, her ii¢ nesil kriz modeli ile iligskilendirmek miimkiindjir.
Birinci nesil modellerdeki mali ve parasal genisleme, ikinci nesil modellerdeki
bor¢larin parasallastirilmast ve kendi kendini besleyen beklentiler ve son olarak
ticlincii nesil modellerdeki finansal kirillganlik ve ahlaki tehlike krizin olusumunda

rol oynamistir.

Goriildiigii lizere finansal serbestlesme sonucu, 1990’11 ve 2000’1 yillarda
biiyiik cogunlugu gelismekte olan iilkelerde olmak iizere gerek iilke gerekse bdlge
bazinda bir¢ok finansal kriz yasanmistir. Ancak finansal serbestlesme siirecinin

tamamlanmis olmasinin krizlerin yasanmasini engelleyemedigi kiiresel kriz ile ortaya
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ctkmistir. Su ana kadar yasanan finansal krizlerin aksine, kiiresel kriz gelismis bir
iilkede ortaya ¢ikmis ve hizla diger gelismis ve gelismekte olan {ilkelere yayilarak
iilke ekonomilerinde ve 6zellikle finans piyasalarinda ciddi bozulmalara yol agmustir.
Izleyen kisimda, kiiresel kriz ve hemen ardindan goriilen Euro bor¢ krizinin
nedenleri, etkileri ve sonuglari tizerinde durulmus, krizlerin yayilma mekanizmalar1

anlatilmistir.
VI. KURESEL KRiZ

1929 Biiyiik Bunalimi kadar ciddiye alinan kiiresel kriz, 2006 yilinda ABD
subprime mortgage (esik alt1 ipotekli konut) piyasasinda geri 6deme sorunlari
seklinde baslamistir. Kiiresel bir kredi ve likidite krizine doniisen kiiresel kriz,
piyasalardaki giiven unsuruna zarar vermis ve dev finans sirketlerinde goriilen
iflaslarin yaninda krizlerin bulasicilik etkisi ile bankacilik ve finans sektoriine

sigramistir.

Krizin baglangicint olusturan ABD’deki mortgage sorununun nedenleri

olarak;

- Mortgage kredi yapisinin bozulmasi ve firmalarin finansman ihtiyacinda
Varliga Dayali Menkul Kiymetlere yonelmeleri,

- Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,

- Konut fiyatlarindaki sismeler,

- Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sorunlar,

- Finans kurumlar1 ve bankalarm kurulus amacindan sapip kiiresel
konumlarmi gii¢clendirmek i¢in pazar pay: artirma, birlesme ve satin alma
gibi faaliyetlere girmeleri,

- CEO uygulamasi sonucu alinan kararlarm tekrar degerlendirilememesi ve
denetlenememesi sorunu,

- Kredi tirev piyasalarmin kontrolden uzak genislemesi ve kredi

derecelendirme siirecindeki sorunlar sayilabilmektedir.

Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasmin temeli ABD Merkez Bankasi’nin (FED),
2001 yilinda ekonomiyi canlandrmak amaciyla diisiik faiz politikast izlemesine
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dayanmaktadir. Ekonomiyi, 6zellikle insaat sektorii araciligiyla canlandirmak isteyen
FED, bu amacina ulasmada, uzun vadeli ve diisiik faiz oranlar1 ile konut sahibi
olmay1 saglayan mortgage sistemini kullanmistir. Mortgage sistemi, belirli bir
gayrimenkuliin ipotek gosterilmesi suretiyle kredi almmasina dayanmaktadir.
Baglarda saglikli bir sekilde devam eden ve bircok kisiyi konut sahibi yapan
mortgage sistemi, 5 yillik bir siire icerisinde bazi finansal kuruluslari, daha fazla
gelir elde etmek adma, geri 6deme yetenegi diisiik, kredibilitesi az olan (diisiik gelirli
ve yiiksek riskli) kisilere esik alt1 ipotekli konut kredisi (subprime mortgage vererek
riski artirmasi sonucu kirilgan bir yapiya sahip olmustur®. Bu kredilerin devamimni
saglamak tizere bankalar, kredilerden dogan alacaklarini teminat gostererek emlak
tahvilleri ¢ikartmiglar ve yiiksek faizle hedge fonlara satmislardir. Bu siireci, ipotekli
gayrimenkuller lizerinden emlak fiyatlarmmn artan kismina da ipotekler yapilmasi

izlemistir.

Mortgage sisteminde yasanan yapisal sorunlar 2006 yilinda FED’in faiz
oranlarim1 yiikseltmesi ile bas gostermistit™. 2006 yilinda ABD gayrimenkul
piyasasinda yasanan durgunluk sonucu emlak fiyatlarinin diismesi ve FED’in faiz
artirimia gitmesi, degisken faizle kredi alanlar1 zor duruma sokmustur. Yasanan bu
aksakliklar sonucu bankalarin verdikleri kredileri azaltmasiyla emlak fiyatlar1 daha
da diismiistiir. Uzun stireli diisiik faiz politikasinin devam edecegini tahmin ederek
degisken faizle kredi alanlarin geri 6deme siirecinde sorun yasamalari ile panik
icerisinde evlerini satmaya bagslamalar1 ve bankalara gayrimenkullerin anahtar
teslimi, emlak piyasasinda ciddi fiyat azalislara yol agmistir. Bunun sonucu olarak;
tiirev piyasalarda emlak tahvillerinin teminati olan evler, tahvillerin nominal degerini

bile karsilayamaz duruma gelmistir.

Ger1 6deme gii¢liigli ¢eken bireylerin bankalara anahtarlarini teslim etmesi
ile bankalar, verdikleri kredileri tahsil edememis ve kaynak sikintisina girmislerdir.
Finansal piyasalarda olusan bu giivensizlik bor¢lanma sorunlarmi beraberinde

getirmis ve likidite sikintis1 yaratarak finansal sistemin durmasina neden olmustur.

6% Christopher Mayer, Karen Pence ve Shane M. Sherlund, “The Rise in Mortgage Defaults”, Journal
of Economic Perspectives, Vol:21, No:1,Winter 2009, s.28.
5 Adrian Blungdell-Wignall, “The Subprime Crisis: Size, Deleveraging and Some Policy Options”,
OECD Financial Market Trends, 2008, s.13.
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ABD’nin menkul kiymetler piyasasinda, varliga dayali menkul kiymetlerin karmasik
tiirev Urilinlerinin ¢ogunlugunu ihra¢ etmesi nedeniyle ililkede yasanmaya baslanan
finansal sorun, kiiresel finansal piyasalar iizerinde bir domino etkisi yaratmstir’.
Adim adim yaygin bir finansal krize doniiserek Avrupa’ya tasman bu kriz, bir adim
daha ilerleyerek Kuzey Amerika’nin tiimiinde, Bat1 Avrupa’da ve Japonya’da milli
gelirleri asagiya cekmistir’'. Finansal kriz, 6ncelikle, gelismis tilkelerde goriilmekle
birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren gelismekte olan tilkeleri de etkilemeye
baslamistir. Bunun sonucunda, bir¢ok gelismekte olan iilkede, borsada ciddi deger
kayiplari, doviz kurunda asir1 degerlenme, banka bor¢lanmalarinda zorluklar, risk
primlerinde artis ve bu iilkelerin gelisiminde biiyilk 6neme sahip olan yabanci

sermaye akimlarida 6nemli azaliglar goriilmiistiir.

Kiiresel krizin etkilerine baktigimizda genel olarak tiim etkilerin Dolar’daki
deger azalis1 sebebiyle doviz kurlar: iizerinden yayildigi goriilmektedir. Oncelikle,
FED’in ekonominin durgunluga girmesini 6nlemek i¢in faiz indirimi politikasi
uygulamasiyla deger yitiren Dolar, uluslararas1 6deme araci olma 6zelligini yitirmis,
ABD’nin senyoraj geliri azalmis, elinde Dolar bulunduranlarin belirli oranda zarar
etmis ve lilke bazinda Dolar cinsinden uluslararasi rezervler ciddi deger kaybina
ugramustir. Ortaya c¢ikan yoksullagtirma etkisi sonucu olarak, bu donemde Cin
Euro’ya geg¢meyi degerlendirmis, OPEC iilkeleri Dolar’dan vazge¢meyi
diistinmiigtiir. Diinya para otoritelerinden gelen bu kaygi verici agiklamalar
piyasalardaki risk istahini azaltmis ve borsalardan kagisi hizlandirmistir. Kiiresel
krizin nispeten bir olumlu etkisi olarak; ABD mallarin1 ucuzlatarak ABD’nin
ithracatini artirmas1 ve Dolar cinsinden borclanmay1 cazip hale getirerek devletlerin

dis bor¢ 6demelerinde kolaylik saglamasi soylenebilmektedir.

Kiiresel krizin, uluslararasi piyasalara olan en 6nemli etkisi artan fonlama
maliyetleri sonucu banka kredilerinde azaliglarin yasanmasidir. Daralan kredi
hacminin bir sonucu olarak finansal sektorde yasanan sorunlar reel sektor iizerinde
kendini gdstermektedir. Bankalarin kredi verme standartlarmnin ciddi sekilde

yiikselmesiyle iilke ekonomilerinde likidite sikintisi ve ekonomik faaliyetlerde

" Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu ve Ayhan Kiiciik, “ABD Mortgage Krizi”,
BDDK Calisma Tebligi, Sayi: 3, Ankara, Agustos 2008, s.98.
"' Korkut Boratav, Bir Krizin Kisa Hikéyesi, Arkadas Yaymevi, Ankara, 2009, s.152.
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azalma goriilmektedir. Finansal piyasalarda olusan bu panik ve gerginlik ortamindan
kurtulmak amaciyla gelismis {ilkelerin merkez bankalar1 2008 yilinin Agustos ve
Eyliil aylarinda piyasalara yiikli miktarlarda likidite saglamig; ancak buna ragmen
basta Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers olmak {izere “too big to fail”’?
olarak tanimlanan bircok dev finans sirketinin iflasina engel olunamamis, bunun
sonucu olarak da satin almalar ve ulusallastirmalar yasanmistir. FED, ABD’de
ekonomik biiyiimeyi tetiklemek ve issizlik sorununa ¢oziim bulmak i¢cin 2010 yili
boyunca faiz oranlarmi sifira yakin seviyede tutmus ve istihdam artana kadar da
diisiik faiz uygulamasina devam edecegini agiklamistir””. Buna ek olarak, 5 Kasim

2010°da Dolar’daki deger kaybmin da 6niine gegmek i¢in 2. parasal genisleme paketi
ile 600 milyar Dolar ABD Hazine Tahvili almay1 planlamistur.

Kiiresel kriz, gelismekte olan iilkelerin, Ozellikle de Goldman Sachs
tarafindan 2001 yilinda BRIC™ olarak tanimlanms iilkelerin (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin), kendini ispatladiklar1 bir donem olarak degerlendirilmektedir.
Gelismis tlkeler, krizin etkisiyle durgunluga girerken pek c¢ok gelismekte olan tilke
bliylimeye devam etmistir. IMF tahminlerine gore; gelismis iilkeler % 0,7
kiigiiliirken, gelismekte olan iilkelerde % 4,3; BRIC iilkelerinde ise % 5 biiyiime
gergeklesmistir75. Kiiresel krizle birlikte artan sicak para akisinin olumsuz
etkilerinden korunmak icin tilkeler ¢esitli dnlemler almistir. Brezilya, yatirimcilarin
goziinde tlkelerin ¢ekiciligini azaltmak adma alinan bu Onlemleri tanimlamak i¢in
“kur savaslar’” terimini gelistirmistir. Kur savaslarinda farkli {ilkelerce alinan

onlemler asagida yer almaktadir:

e Brezilya; yabanct yatirimcilarin finans piyasasindaki islemlerinde
uygulanan stopaj vergisini artirmis ve bu uygulama Giiney Kore, Tayvan,
Rusya’da takip edilmistir.

e Cin; Yuan’1 ABD Dolar1 karsisinda sabitlemistir.

e Japonya; piyasadan ABD Dolar1 alarak piyasaya miidahalede bulunmustur.

72 Batamayacak kadar biiyiik, ayrintili bilgi i¢in bkz.; http://en.wikipedia.org/wiki/Too big to fail.
7 Stephen G. Cecchetti, “Crisis and Responses: The Federal Reserve in the Early Stages of the
Financial Crisis”, Journal of Economic Perspectives, Vol:23, No:1, Winter 2009, s.64.
" Goldman Sachs, “Building Better Global Economics BRICs”, Global Economics Paper, No:66,
2001.
5 IMF, India Country Report, No:08/51, 2008, s.7-9.
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e Rusya; stopaj vergisindeki artisin yaninda piyasalara Ruble satigini
artirmigtir.

e Tirkiye; basta kiiresel krizin iilkeyi pek etkilemeyecegi diisiincesiyle
onlem almmamis, daha sonra gelen sicak para hareketlerinin finansal
varlik fiyatlarinda balon olusturmasi ve TL nin asir1 degerlenmesine neden
olmasi iizerine TCMB, Eyliil 2010’dan itibaren asir1 kredi genislemesini
onlemek icin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da temel amaclarina
eklemis ve faiz indirimine giderek munzam karsiliklar1 % 6,5 oraninda

yiikseltmistir.

Kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi iizerinde yaratmis oldugu
etkilere baktigimizda; ilk etki finansal piyasalarda goriilmiistiir. IMKB-100 Endeksi
verileri incelendiginde, 2008’de Ocak ayma ortalama 54.708,42 puan ile baslayan
endeksin ayni yil Eylil’de 32.216,43’e, Aralik’ta da 23.936,73’e geriledigi goze
carpmaktadir. Kiiresel krizin baglangicinda, Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik

sektorii tizerine olas iki etki {izerinde durulmustur’®:

e Uluslararas1 piyasalardan saglanan fonlarin azalmasi ve maliyetlerinin
yiikselmesi,
e fhracatm biiyiikk ¢ogunlugunun yapildigi Avrupa’da yasanacak ekonomik

durgunlugun Tiirkiye ekonomisini de yavaglatmasi.

Bu dogrultuda, kiiresel krizin Tiirkiye’ye olan etkisinin daha ¢ok reel sektor
iizerinde olacagi; finansal sistem ve bankacilik sektoriiniin krizden daha az
etkilenecegi goriisli ileri striilmiistiir. Nitekim Tiirkiye bankacilik sektorii, 2001
krizinden sonra yeniden yapilandirma siireci ile yapisal reformlarla sermaye
yeterliligi bakimindan nispeten saglam yapiya ulagsmis, daha etkin gozetim sistemi
olusturulmus ve sistemde seffaflik saglanmistir. Bunun yaninda, yiiksek riskli tiirev
iirlinlere yatirim yapmayan ve ABD’deki gibi isleyen bir mortgage sistemine sahip
olmayan Tirkiye bankacilik sektorii, kiiresel krizden, ekonomik biiyiimedeki

yavagslama ve disaridan saglanan kredilerin maliyetlerindeki artis agisindan

7 Nazan Susam, ve Ufuk Bakkal, “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce Biiyiikliiklerini
Nasil Etkileyecek?”, Maliye Dergisi, Sayi: 155, Temmuz-Aralik 2008, s.76.
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etkilenmistir’’. Bunun disinda; FED’in siki faiz politikas: uygulamasi baslangicta
Tiirkiye’de finansal varlik tutmayi c¢ekici kilmis ve sicak para girisine neden
olmustur. Dolar’in deger yitirmesiyle ihracat¢inin rekabet avantaji azalmis, ithalat
cazip hale gelmis ve dolayisiyla dis ticaret agig1 artmustir. Diger taraftan, itiretimde
ithal girdi kullanan kesimin girdi maliyetleri diisilip tiretimleri ve bunun sonucunda da

karlar1 artmustir.

Finansal kriz literatiiriinde yapilan ¢alismalar, finansal krizlerin genellikle
kamu bor¢ krizleri tarafindan izlendigini gdstermektedir. Kiiresel kriz sonrasinda,
Avrupa’nin makroekonomik kosullari, deflasyon baskilar1 yaninda artan finansal
aciklar ve kamu borcu ile gittik¢e kotiiye gitmektedir. Basta Yunanistan olmak iizere,

bircok Avrupa iilkesi borg krizine girmis ve borcunu 6deyemeyecegini agiklamistir.
VII. EURO BORC KRIiZi

2009°da Euro Bolgesi i¢cindeki ve disindaki bir¢ok tilke mali kriz ile kars1
karstya kalmistir. Kiiresel krizin etkisi olmakla birlikte Euro Bdlgesi’nde yasanan
mali kriz sadece kiiresel krizin bir sonucu olarak degerlendirilmemelidir. Bir¢ok
Euro Bolgesi (Eurozone) iilkesinin mali pozisyonunun Avrupa Parasal Birligi
(European Monetary Unit — EMU) baslangicindan beri istikrarsiz oldugu

goriilmektedir’.

Kiiresel kriz gelismeden Once, Avrupa’nin gevresel ekonomileri varlik
fiyatlarinda biiyiik balonlarla karsilagsmistir. Gayrimenkul fiyatlar1 yiikselirken bu
ekonomiler 6nemli 6lclide sermaye akimi ¢gekmis, bu da enflasyonist baskilara neden
olmustur. Kriz oOncesi, Euro Bolgesi’'ndeki bu ¢evresel iilkelerde enflasyon
dinamikleri olduk¢a gii¢lii olmakla beraber o6zellikle Yunanistan, Ispanya ve
Slovenya’da tiiketici fiyatlar1 yillik bazda %3 ten fazla artmustir. Diisiik faiz oranlari,
varlik fiyat1 balonlarmin daha da yayilmasma neden olmus ve varlik fiyat:

enflasyonunu yiikseltmistir. Varlik fiyatlarindaki artis derinlestikge, Avrupa’nin

"7 Bora Selguk ve Naci Yilmaz, “Kiiresel Finansal Sistemde Degisim ve Tiirkiye’ye Etkileri”,
Uluslararas1 Finans Sempozyumu 2008, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Meslek
Yiiksekokulu, 2008, s.350.

78 Sebastian Hauptmeier, A. Jesus Sanchez-Fuentes, Ludger Schuknecht, “Towards Expenditure
Rules and Fiscal Sanity in the Euro Area”, Journal of Policy Modelling, Vol:33, 2011, s.598.
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hasta adamlar1 olarak tanimlanan iilkeler; Portekiz, Yunanistan, Ispanya, italya ve
Slovenya artan cari islem acig1 ile yiiz ylize gelmistir. Cari agigin yani sira ¢ok fazla
kamu borcuna sahip iilkelerde hiikiimetin temerriit riski baslamasi ve bu riskin faiz
oranlar1 iizerinden tehdit olusturmasi durumun daha da kotiiye gitmesine yol
acmistir. Bu tlkelerdeki yliksek mali agiklar, diisilk ekonomik biiyiime ve yetersiz
talebin fiyat seviyelerini diistirmesi deflasyonist baskilara ve igsizlikte artisa neden
olmustur. Birgok iilkede, hiikiimetlerin harcamay1 artirma yetenekleri tiikenmistir.
Bunun yaninda, AB dogu smirmdaki Baltik Ulkeleri de finansal kriz ve kiiresel
bunalimdan, yiikselis yillarindaki hizli ‘sicak para’ akismin, doviz kuru krizi ve
artan borglara biiylik bir potansiyel yaratmasi nedeniyle sert bir sekilde etkilenmistir.

Ozetle, Euro Bélgesi’ndeki borg krizinin yapis1 Sekil 1°deki gibi ifade edilebilir.

Sekil 1: Euro Bolgesi Borg Krizinin Yapisi
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Kaynak: ThomsonReuters Datastream

gosteren borg stkintisy, AB ve
IMF'den 110 milyar euro mali
yardim alinmasina yol agt

REUTERS

Kaynak: Hiirriyet Gazetesi, http://www.hurriyet.com.tr/planet/16745410.asp, ( 14.01.2011).

Sekil 1’deki mekanizmadan ve Tablo 1°deki rakamlardan da gorildiigii gibi
2006 yilindan itibaren diger iilkelere gore yliksek mali acgiklara sahip olan
Yunanistan’in 2009 sonunda yasamaya basladigi bor¢ krizi, 2010 yilinda tiim Euro
Bolgesi’'ne domino etkisiyle yayilmistir. Yunanistan’mn kredi notu, 2010 yili

icerisinde  kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan Onemli derecede

41



disiiriilmiistiir. Notu diisen Yunanistan, uluslararasi piyasalardan para bulmakta
zorlaninca yiiziini AB’ye ¢evirmis ve yapilan pazarliklar sonucu, IMF katkisiyla 3
yil vadeli olmak iizere 110 milyar Euro’luk bir yardim paketi almistir’’. Yunanistan
bor¢ krizi, Euro para sahasia genis bir bulagma siirecini baslatmistir. Krizin, PIIGS
(Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) basta olmak iizere kuzey bati ¢evre
ekonomilerine de yayilmasi beklenmektedir. Simdiye kadar PIIGS’lerden iici
(Yunanistan, Ispanya ve Irlanda) Avrupa borg krizinden oldukga etkilenmis ve bunda
iilke i¢ci makroekonomik yonetim basarisizliklarindan ziyade yabanci spekiilatorleri
suclamislardir®. Avrupa’da olusan bu finansal belirsizlik ve olumsuz
makroekonomik gostergeler nedeniyle Euro, 2010 yilinda Dolar karsisinda yaklasik
%38 deger kaybetmistir. Euro’nun Dolar karsisinda deger kaybetmesine neden olan
kriz, kiiresel piyasalar1 altiist etmekle kalmamus, tiiketici ve yatirimciyr da olumsuz
etkilemistir. Uzun dénemde, Ingiltere basta olmak iizere bircok biiyiik ekonominin

de mali pozisyonlarinin ciddi bir sekilde zayiflayacag: ileri siiriilmektedir.

Tablo 1: Euro Bolgesi ve PIIGS Ulkeleri Hiikiimet A¢1g1/ Fazlasi
2006 2007 2008 2009 2010

Euro Bolgesi -1,3 -0,7 2,1 -6,4 -6,2
irlanda 2,9 0,1 7,3 -14,2 31,3
Yunanistan -5,7 -6,5 -9.8 -15.8 -10,6
Ispanya 2,4 1,9 4.5 -11,2 9.3
Portekiz -4,1 -3,1 -3,6 -10,1 -9.8
italya 3.4 -1,6 2,7 -5.4 -4,6

Kaynak: Eurostat, http://appsso.curostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=gov_dd edptl&lang=en,
(06.11.2010).

Yunanistan ve Euro Bolgesi ortalama bor¢ oranlarini gosteren Sekil 2’de
kiiresel krizle beraber Yunanistan’in bor¢ oraninda dikkate deger bir artis goze
carpmaktadir. Euro Bolgesi bor¢ orani ortalamasinda da yukari yonlii bir egilim

olmasina ragmen krizle farkin giderek agildig1 goriilmektedir.

" KPMG, Corporate Finance, Debt Market Quarterly Update: Q1 2010 Advisory, 2010, s.1.

% Grant Thornton, “Privately Held Businesses: Optimism Emerges but Uncertainty Prevails”,
International Business Report 2010-Global Overwiev, 2010, s.7.; The Economist, “Acropolis
Now”, http://www.economist.com/node/16009099, (30.12.2010).
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Sekil 2: Yunanistan ve Euro Bolgesi Bor¢ Oranlari
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Kaynak: Eurostat, http://appsso.curostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=gov_dd edpt3&lang=en ,
(06.11.2010).

Borg krizinin temel gdstergesi kamu borcu / GSYIH oranindaki &nemli
artistir. Bir esik degeri olmasa bile bir iilkenin borg servisi finansmaninda problem
yasayip yasamadig1 sonucu bu orana bakilarak ¢ikarilabilmektedir®'. Sekil 3’te yer
alan oranlardan goriildiigii lizere; Yunanistan’dan farkli olarak bankacilik sektoriinde
likidite sorunu yasayan Irlanda’da, 2010 yilinda biitce agiginin GSYIH’ye orani
%30’lara ulasmistir. irlanda bu siirecte baslangicta yardim almay1 kabul etmemis
ancak kredi notunun diisiiriilmesi iizerine toplam 85 milyar Euro yardimi kabul
ederek AB iiye iilkelerinin 9 Mayis 2010°da olusturdugu Avrupa Finansal Istikrar
Fonu’ndan (European Financial Stability Facility - EFSF) yararlanan ilk iilke

8! Bertrand Candelon ve Franz C. Palm, “Banking and Debt Crises in Europe: The Dangerous
Liaisons?”, De Economist, Vol:158, 2010, s.84.
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olmustur®. Yardimm ilk diliminin onaylanmasmm ardindan iilkenin kredi notu daha

da indirilmistir.

Sekil 3: Euro Borg Krizi Donemi Mali Dengeler
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Kaynak: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsieb080&plugi
n=1,(19.09.2011).

Avrupa borg krizinden etkilenen bir diger iilke olan Ispanya’da ise, 2007
yilinda cari islemler a¢181, GSYIH nmn %10’undan fazla iken bunun dniine gegmek
icin faiz oranlar1 yiikseltilmemis tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde seyretmeye
devam etmistir. Krizden once mali durumu olduk¢a iyi olup mali fazla veren
Ispanya’da kriz ile beraber yiikselen faiz oranlari ile sterilize edilmemis biiyiik
sermaye akimlar1 gayrimenkul balonunu sisirmis ve Ispanya ekonomisinde krizi

tetiklemistir.

%2 The Economist, “Ireland is Sinking”,
http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2010/11/european_debt crises, (30.12.2010).
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Bir yandan borg¢ krizinin etkilerini hafifletmeye diger yandan Euro’nun asir1
deger kaybinm Oniine gegmeye calisan Avrupa Merkez Bankast (ECB), Euro
Bolgesi’ndeki sikintili  ekonomilerin tahvillerini satin almaya baglayacagini
belirtmistir™. Bu dogrultuda, Aralik 2010 itibariyle toplam 72 milyar Euro’luk tahvil
satin almistir. ECB, Almanya, Avusturya, Hollanda ve cari islem fazlasi olan diger
iilkelerdeki enflasyonist salinimlar1 6nlemek i¢in baz faiz oranlarmmi ylikseltmistir.
16-17 Aralik 2010 Briiksel Zirvesi’nde biitce kisitlamasi ile ilgili degisiklikler
yapilip iflasin esigine gelen finansal piyasalar i¢in acil kurtarma paketleri
hazirlanmistir. Uygulanacak olan yeni mekanizma; mali konsolidasyon, yapisal
biiyiime ve kararli kriz yonetimi olmak iizere {ic adimdan olusmaktadir. Ulkelerin bu
paketten yararlanmasi i¢in tek sart siki denetim ve gozetimden ge¢mek olarak
belirlenmistir. Ancak bu mekanizmanin resmiyet kazanmasmin 2013’ bulacagi

ongoriilmektedir.

Diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme sirketlerinden Standard and
Poor’s (S&P), son olarak Ocak 2012°de, Aralik 2011°deki uyarist dogrultusunda,
Euro Bolgesi’nde artan sistematik risk ve Avrupali kurumlarda uygulanan istikrarsiz
politikalar1 gerekce gostererek 15 Euro Bdlgesi iilkesinin kredi notunu diislirmiistir.
Bolgedeki finansal krizin siddeti ve agirhigi diisliniildiigiinde yapilan uygulamalarin
yetersiz kaldigini ve politikacilarin tlkeler arasi ekonomik rekabet farkliliklardan
kaynaklanan problemleri dikkate almadigini ileri siiren kurulus, notlardaki
negatif goriinlimiin Euro Bolgesi’ndeki olasi yeni resesyon riskindeki artisi
yansittigini vurgulamistir. Buna gore; Ocak 2012 itibariyle giincellenen Euro Bolgesi

iilkelerinin ve Tiirkiye’nin kredi notlar1 asagidaki Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2’de goriildiigii sekliyle S&P’nin iilke notlarinda yaptigi bu indirim
finans piyasalarinda bu distislerin 6ngoriilerek fiyatlara yansitilmis olmasi sonucu
kisa donemde Onemli bir etki yaratmayacak ancak Almanya gibi notu diismeyen
iilkelerin agirligmin ve ikna kabiliyetinin artmasiyla uzun donemde biiyiik bir etkiye
neden olacaktir. Bununla beraber, AB’ye son zamanlarda giren lilkelerden olan

Slovenya, Slovakya ve Malta’nimn krize iliskin {ilke i¢inde ciddi sorular1 olmamasina

% Avrupa Merkez Bankasi, http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100630.en.html,
(02.01.2011).
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ragmen bulasicilik etkisiyle kredi notlarmnin distiriilmesi, bu iilkelerin birlige
girerken yarar saglamay1 beklerken simdi biiyiik bir maliyet yiiklenmelerine neden
olmus ve iilkeler i¢inde bulunduklar1 durumdan hosnutsuz hale gelmistir. Bir diger
kredi derecelendirme sirketi Moody’s Italya, Ispanya ve Yunanistan’a kars1 riskleri
olan bazi1 kiiresel bankalarin ve sigorta sirketlerinin notlarini1 diisiirebilecegini

belirtmistir.

Tablo 2: Euro Bolgesi ve Tiirkiye Kredi Notlar

Ulke Kredi Notu Not Goriiniimii
Almanya AAA Duragan
Avusturya AA Negatif
Belgika AA Negatif
Estonya AA- Negatif
Fransa AA Negatif
Finlandiya AAA Negatif
Hollanda AAA Negatif
Ispanya A Negatif
Italya BBB Negatif
Irlanda BBB Negatif
Kibris Rum Kesimi BB Negatif
Liiksemburg AAA Negatif
Malta A- Nagatif
Portekiz BB Negatif
Slovakya A Duragan
Slovenya A Negatif
Yunanistan CC Negatif
Tirkiye BB+ Pozitif

Kaynak: NTVMSNBC, Avrupa’da Not Depremi, Standart & Poors,
http://www.ntvmsnbc.com/id/25313876/#storyContinued, (14.01.2012).

Biitce acigini1 diisiirmekle miicadele eden Yunan hiikiimeti, vergileri artirmasi
ve harcamalar1 kismasina karsin, hala vergi kagakc¢iligi, yolsuzluk ve ekonominin
disik rekabet edebilirligiyle miicadele etmektedir. Gerekli olan mali
konsolidasyonun gecen on yilda saglanamamasi ve yiiksek biiylime oranina sahipken
mali verilerin yanlis raporlanmasiyla Yunanistan hiikiimetinin kredibilitesi azalmis

ve parasal birlige gecis ile rekabet edebilirlikteki diisiis cari islemler dengesinde
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kalic1 bir agiga neden olmustur®. Yunanistan ve AB’nin diger zayif ekonomilerinin
tetikledigi bor¢ krizi, ortak para birimi Euro’nun giivenilirligini de sarsmaktadir.
Bununla beraber, 130 milyar Euro’luk ikinci yardim paketinden yararlanabilmesi i¢cin
Yunanistan’dan; 3,3 milyar Euro biitge kisintisi, siyasi liderlerden yazili taahhiit, AB
ve IMF’nin istedigi 325 milyon Euro’luk ek kesinti ve bor¢ indirimi gibi bir dizi
reform istenmistir. Bu kati sartlarin Yunanistan tarafindan kisa siirede yerine
getirilmesinin istenmesi karsilikli giivenin ¢Oktiigiiniin  bir gdstergesi olarak

anlasilmaktadir.

Euro borg krizi ile PIIGS iilkelerinin artan temerriit riski, 6zellikle bu tilke
bor¢lanma kagitlarmi portfdylerinde bulunduran iilkelere bulasma riskini
artrrmaktadir. Bu siirecte, gelismis {iilkelerin hem yiiksek biitce acig1 ve kamu
borcunun yarattig1 bliylik miktarli fonlama ihtiyac1 hem de bulasma etkisi sonucu
kirilganlig1 artirmaktadir. Gelismis {lkelerin finans piyasalarindaki kirilganlig:
artrran faktorler olarak; faiz marjlarinda daralma, diisen karlilik performanslari, artan
iilke riskleri, sermaye kalitesi ve miktar1 yetersiz bankalar, kisa vadede finanse
edilecek bor¢ miktarinin yiiksekligi sayilabilmektedir. PIIGS {ilkelerinde borglarin
cevrilebilirligine iliskin endiseler 6zellikle Euro Bolgesi’nde bor¢lanma maliyetlerini
artirmistir™ . Mali alanin daralmasi ve diisik kredi artis hizi bu iilkelerde bityiime
performansimi smirlandirmistir. Azalan bliylimeyi artan issizlik orani takip etmistir.
Ocak ayinda Eurostat rakamlarmma gore Euro Bolgesi’ndeki 17 iilkede ortalama
igsizlik oran1 %10,4 ile EMU’nun en yiiksek seviyesine ulasmistir. Sekil 4’te Mayis
2011 ve Aralik 2012 arasi issizlik oranlarma bakildiginda en yiiksek oranlar ispanya
ve Yunanistan olarak goriilmektedir. Tiirkiye issizlik oran1 bu donemde Euro Bdlgesi

ortalamasinin altinda seyretmistir.

¥ Goergios P. Kouretas ve Prodromos Vlamis, “The Greek Crisis: Causes and Implications”,
Panoeconomicus, Vol:4, 2010, s.395. .
% Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu, Sayi:12, Mayis 2011, s.2.
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Sekil 4: Euro Bolgesi ve Tiirkiye Issizlik Oranlari
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Kaynak: Eurostat, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do, (30.03.2012).

Kriz ile birlikte iilke riskleri nedeniyle fonlama maliyeti artan bankalar
fonlama ihtiyaclarini karsilamak igin merkez bankasi kaynaklarmma yonelmis ve
ECM’ye daha bagimli hale gelmislerdir. Kriz karsisinda alinan politika tedbirlerinin
kamu maliyesinde onemli Olglide bozulmaya yol agmasi, gelismis iilkeleri mali
disipline yoneltmistir. Bu dogrultuda, gelismekte olan iilkelerin genel bir egilim
olarak ekonomik iyilesmeyi desteklemek lizere politika faiz oranlarmi diistirdiikleri

gorilmistiir.

Tiirkiye ihracatinin yaridan fazlasi AB iilkeleriyle gerceklesmektedir. Bunun
yani sira gerek 0zel sektor gerekse kamu sektoriiniin dis kaynak arayisinda Avrupa
onemli bir yere sahiptir. Avrupa’daki Euro borg¢ krizinin derinlesmesi artan risk ve
yiikkselen faiz oranlar1 sonucu, Avrupa’dan Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye
girigini diistirecektir. Bu da, ekonomide dis fon agigina neden olacaktir. Tiirkiye borg
yiikil ve biitge agig1, Avrupa iilkelerine gére nispeten daha diisiiktiir bu sayede krizin

daha az sikint1 yaratmas1 muhtemeldir.

Euro borg krizi, Euro Bolgesi’nin kuruldugu 1999 yilindan beri goriilen ilk

kriz olmustur. Euro Bolgesi’nin ekonomik istikrar1 2000-2005 yillar1 arasinda
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oldukga yiiksek olarak degerlendirilmistir®. Ancak, Euro Bélgesi iilkelerindeki zayif
ekonomik performans ve kamu finansmanini ayarlamadaki basarisizliklar bu
iilkelerin kamu finansmaninda keskin bozulmalara yol agmistir®’. Goriilmektedir ki
parasal birlige geciste Maastricht uyum kriterleri tam olarak yeterli olmamustir®®.
Yunanistan krizi patlak verdiginden beri Avrupa miizakere siireclerine, Euro

kurumlarma iliskin daha kalic1 reformlar hakim olmustur®’.

AB’nin ekonomik modeli olan EMU’nun bagimsiz mali politikalar ve ortak
bir para politikas1 uygulamasi asimetrik soklara neden olmaktadir. Yiiksek biiylime
donemlerinde, bu soklar genellikle g6z ardi edilmistir. Ancak, kriz esnasinda bu
soklar makroekonomik diizenlemelerde ciddi sorunlara neden olmaktadir. Borcunu
odeyemeyecegini agiklayan Yunanistan, asimetrik soklarin devam etmesi durumunda
ne olacagnin tipik bir 6rnegidir. Bu nedenle, iilkelerin ekonomik iyilesmeleri i¢in,
faiz oranlarin diizenlenip bagka bir varlik fiyat1 balonunu 6nlemenin yaninda cari
islemler dengesini hedefleyecek bagimsiz para politikas1 uygulanmasinin da gerekli
oldugu diisiiniilmeye baslanmistir. Yunanistan’in yasadig1 sorunlar, Euro bdlgesinin
farkli maliye politikalar1 uygulamasmin tehlikelerini tiim c¢iplakligi ile ortaya

koymusturgo.

Almanya’nimn Yunanistan’a yardim konusundaki popiilist tepkisi EMU’nun
arkasinda politik birligin olmamasmin olusturdugu kirilganliklart acikca
kanitlamistir’'. Yunanistan’mn gelecegi hakkinda, pasif bir partner olarak AB’de
kalabilecegi ancak EMU’dan ayrilmasi durumunda ekonomisinin ¢dkecegine iliskin

soylemler giindeme gelmistir’>. Soros’a gore zayif biiyiime ve siyasi calkantilar

8 Ayrintih bilgi i¢in bakimz: Gerhard Fink, Peter Haiss, Magdalena Oeberseder ve Wolfgang Rainer,
“Dollar Depreciation-Euro Pain”, Journal of Policiy Modeling, Vol:29, 2007, s.752.

87 Minoslav Prokopijevié, “Euro Crisis”, Panoeconomicus, Vol:3 2010, s.374.

% Mark Baimbridge, Brian Burkitt ve Philip B. Whyman, “The Eurozone as a Flawed Currency
Area”, The Political Quarterly, Vol: 83, No: 1, January-March 2012, s.105.

89 Virginie Mamadouh ve Herman Van Der Wusten, “Financial, Monetary and Governance Crisis: An
Outlook on the Euro(Zone)”, Tijdschrift voor Economische en Sociale Geografie, Vol:201,
No:1, 2011, s.115.

% Cho-Hoi Hui, Tsz-Kin Chung, “Crash Risk of the Euro in the Sovereign Debt Crisis of 2009-2010”,
Journal of Banking & Finance, Vol:35, 2011, 5.2946.

! Kevin Featherstone, “The Greek Sovereign Debt Crisis and EMU: A Failing Stale in a Skewed
Regime”, Journal of Common Market Studies, Vol:49, No:2, 2011, s.211.

92 Joergen Oerstroem Moeller, “Europe After the Debt Crisis”, Asia Europe Journal, Vol:9, 2011, s.
70.
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Avrupa’nin ekonomik birligini parcalayabilecektir. Eger EMU iiye iilkeler1 ECB’ye
bagli olmasalardi, ulusal tedbir almak i¢in kendi para politikalarini kullanabilecek ve
boylelikle hareket alanlar1 genisleyerek ve para basma, enflasyon vergisi,
devaliiasyon gibi bir¢ok opsiyona sahip olacaklardr’. Kriz birlik ici diger iilkelere
yayildikca Euro’nun ¢okme tehlikesi giindeme gelmekte ve Avrupa Birligi’nin

gelecegi tehlike altina girmektedir’™.

Bu boliimde, finansal serbestlesmeden giiniimiize dek yasanan finansal krizler
her yoniiyle ele almip incelenmistir. ikinci boliimde ise, finansal dalgalanmalarm ve
krizlerin 6nemli bir géstergesi olan finansal piyasalardaki oynaklik ve rejim degisimi
kavramlar: ele alinacak, ardindan ¢aligmada kullanilan analiz yontemi olan Markov

Rejim Degisimi Yaklasimi tanitilacaktir.

%3 Stefan Eichler, “What Can Currency Crisis Models Tell Us about the Risk of Withdrawal from the
EMU? Evidence from ADR Data”, Journal of Common Market Studies, Vol:49, No:4, s.720.
% Joao Dias, “Sovereign Debt Crisis in the European Union: A Minimum Spanning Tree Approach”,
Physica A, Vol:391, 2012, 5.2054.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL PIYASALARDA OYNAKLIK VE REJIM DEGiSiIMLERI

Onceki boliimde de belirtildigi iizere finansal krizler iizerine yapilan
calismalarda finansal dalgalanmalarin analizi biiyilk 6nem tasimaktadir. Literatiir
incelendiginde dalgalanmalarin oynaklik ile 6l¢iildiigii goriilmektedir. Bu boliimde;
finansal piyasalarda oynaklik ve rejim degisimi kavramlar: 151ginda finansal zaman

serilerinin 6zellikleri agiklanmis ve analizde kullanilan yontem tanitilmistir.

I. FINANSAL PIYASALARDA OYNAKLIK KAVRAMI

Finansal acidan oynaklik, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalari 6lgmek ve
tanimlamak igin kullanilan bir kavramdir’. Bu kavram yeni gelistirilen finansal
analiz yontemlerinde ii¢ a¢idan onem tasimaktadir. Bunlar; risk yonetimi, opsiyon
fiyatlama ve varlik tahsisi olarak siralanabilmektedir. Finans literatiiriinde, getirilerin
tahmini icin gelistirilen oynakligin Ol¢iimiine yonelik tic farkli tanimlama

yapilmaktadir:

Gergeklesen Oynaklik (Realized Volatility): Tarihsel finansal getirilerin

standart sapmasidir.

Zmmni / Ortiik Oynaklik (Implied Volatility): Varsayilan opsiyon fiyatlama

modeline dayanan piyasa opsiyon fiyatlar1 verilerinden anlagilmaktadir.

Modele Dayali Oynaklik (Model-Based Volatility): Parametrik ve parametrik

olmayan tanimlamalarla oynaklik dinamiklerinin belirlenmesidir.

Oynaklik, goreceli riskin bir 6lgiitii olarak Oonemli bir gostergedir. Borsa
endeksleri, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon, islem hacimleri, {icretler, maliyet
gibi degiskenlerin oynakliklar1 beklenen degerlerinden ne kadar saptiklarmin dlgiisii

olarak tanimlanabilmektedir”®. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, bir¢ok alanda

% Robert J. Elliot, Tak Kuen Su ve Leunglung Chan, “Pricing Volatility Swaps Under Heston’s
Stochastic Volatility Model with Regime Switching”, Applied Mathematical Finance, Vol:14,
No:1, February 2007, s.41.

% K. Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, Risk Yénetimi, Scala Yaymcilik, 2. Baski, Istanbul, Haziran
2005, s.325.
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oynaklik sergilemektedir. Bu oynaklik, basta hisse senedi piyasasi olmak tlizere mal
piyasasini, para politikasini, doviz kuru rejimini ve dogrudan yabanci yatirimlar igin

tesvikleri kapsamaktadir’’.

Oynaklik, hem risk hem de firsat anlamina gelmektedir. Finansal piyasalarda
fiyat dalgalanmalar1 alim-satimlarda yeni getiri firsatlarin1 ya da riskini ortaya
cikarir. Bu risk ve firsatlarin 6l¢iisii oynakliktir. Bu agidan gerceklesen getirilerin
oynaklik yapismin tahmin edilmesi finansal alim-satimlardan elde edilebilecek
gelirin artmasini saglar’®. Finans literatiiriinde oynakligm 6lgiisii olarak genellikle

varyans kullanilmaktadir. Ancak bu yaklasim iki agidan elestirilmektedirggz

1. Varyans, bir varligin getirisinin beklenen degeri etrafinda dagilimini
Olgmektedir. Ancak, beklenen degerin {istiinde olma durumu yatirimcilar
tarafindan tercih edilecek bir durumdur, bu nedenle bazi arastirmacilar, risk
Ol¢limiiniin beklenen getirinin tizerinde yer alan pozitif getirileri dikkate
almamas1 gerektigini ileri siirmektedirler. Literatiirde negatif getirileri
aciklamaya yonelik bu durum “downside risk™ olarak tanimlanmaktadir.

2. Varyans, getirilerin, beklenen getiri etrafinda nasil degistigini gosteren tek
Olgiittiir. Burada beklenen getiri, ortalamadir. Ortalamadan sapmalarin
karesinin ele alman serideki her bir birim basina diisen degerlerinin toplami
varyans1 vermektedir. Bu deger tahmin edilebilir olmasina karsin ele alinan
serinin glicli duraganhigimi gostermez. Genel olarak getiri serileri sifir
ortalamaya sahip olmalarindan dolay1 varyans dogrudan verilere bagl olarak
hesaplanir. Bundan dolay1 ele alinan serinin dagilimi simetrik olmayabilir.
Boyle bir durumda, dagilimin carpikliginin da varyansin yaninda hesaba

katilmas1 gerekmektedir.

Ileri siiriilen elestiriler ¢ercevesinde, ele alinma ve hesaplama bigimi degisse
de analizlerde oynaklik Olciisii olarak varyans kullanilmaya devam etmektedir.

1980’11 yillara kadar oynaklik analizleri, stokastik degiskenin varyansmin donem

°7 Huang, s.146.
% Michael C. Thomsett, Getting Started in Options, 5™ Edition, John Wiley & Sons, Inc., USA,
2003, s.232.
% Frank J. Fabozzi, The Handbook of Financial Instruments, John Wiley & Sons, Inc., USA, 2002,
s.20.
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icinde degismeyip ayni1 kaldigini ifade eden sabit varyans (homoskedasticity)
varsayimina dayandirilmistir. Ancak, Ozellikle yiliksek frekansli finansal zaman
serileri ile calisilmasi durumunda, oynaklik kiimelenmesini (volatility clustering)
daha 1iy1 yakalayabilmek ve tutarli analizler gerceklestirmek adina, sabit varyans
yerine varyansm zaman igerisinde degisimine izin veren kosullu de§isen varyansin
(conditional heteroskedasticity) kullanilmas1 gerekmektedir. Kosullu degisen varyans
ile anlatilmak istenen; uzun donem varyansi sabit olan serilerin, yiiksek ya da asir1

. . . - . 1
dalgalanma dénemindeki varyansinin degismesi durumudur'®.

Finansta risk kavrami, finansal davranisi etkileyen temel bir elemandir.
Riskin, tek ve 6zel bir tanim1 bulunmamaktadir; ancak bu sasirtici degildir ¢linkii
tanimlama, kisinin risk kavramini nasil formiile etmek istedigine bagh olarak igerige

ve amaca gore degismektedir'®’.

II. FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

Finansal zaman serilerinin temel istatistiksel Ozellikleri; asir1 basiklik
(kurtosis) ve carpiklik (skewness) degerlerine sahip olmalari, yiiksek oynaklik
donemlerinde asimetrik (asymmetry) Ozellik tasimalari, oynaklik kiimelenmesi
gostermeleri ve getiri oynakliklarinin (varyans ya da standart sapma) zaman icinde

degisim (heteroskedasticity) gdstermesi olarak siralanabilmektedir'®%.

Finansal dalgalanmalar ve oynaklik, bir finansal zaman serisinde, gézlemlerin
ortalamadan sapmasma neden olmaktadir. Ortalamadan sapan goézlemler dagilimi
sivri (leptokurtotik) hale getirmektedir. Sivri dagilima sahip seriler ayn1 zamanda
sisman kuyruklu seriler olarak da tanimlanmaktadir. Normal dagilimda basiklik
degeri'® 0 iken sivri dagilimda basiklik, normal dagilimdakinin ¢ok daha iistiinde
seyretmekte ve bu durum asir1 basiklik (excess kurtosis) olarak adlandirilmaktadir.

Sivri dagilim ya da baska bir deyisle sisman kuyruk o6zelligi gosteren serilerle

' James D. Hamilton ve Raul Susmel, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity and Changes
in Regime”, Journal of Econometrics, Vol:64, 1994, 5.307.

' Anna S. Chernobai, T. Rachev Svetlozar ve Frank J. Fabozzi, Operational Risk: A Guide to
Basel II Capital Requirements, Models and Analysis, John Wiley & Sons, Inc., USA, 2007,
s.15.

192 Ural, 2010, 5.77.

19 Farkli bilgisayar yazilimlarinda 0 degeri yerine 3 degeri kullanilmakta ve yorumlar buna gore
yapilmaktadir.
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calisilmast durumunda, sapan gozlemler kuyruk bolgesi disinda kalarak olgiimlere
dahil edilemedigi i¢in 6zellikle risk 6l¢iimlerinde yanlis sonuglara yol agmaktadir.
Bu nedenle, sisman kuyruklar1 dikkate alan dagilimlarla modelleme yapilmasi daha
tutarli sonuglar vermektedir'*.

Asimetrik yapi, finansal piyasalardaki gelismelerin, pozitif ve negatif
soklarm, finansal varlik getirileri lizerindeki etkilerinin farklilik gdstermesi olarak
tanimlanabilmektedir. Finansal piyasalara bakildiginda, karar alicilarin pozitif
soklara kiyasla negatif soklardan daha fazla etkilendikleri bilinmektedir. Hisse senedi
fiyatlarindaki diisiisiin, takip eden donemde oynakli1 artirma egilimi, hisse senedi
fiyatlarindaki artisin takip eden donemde oynaklig1 artirma egiliminden fazladir. Bu

durum finans literatiiriinde kaldira¢ etkisi olarak tanimlanmaktadir'®

. Boyle bir
durumda, tahmin edilen oynaklik denklemine bir kaldira¢ parametresinin (asimetri
katsayisinin) dahil edilmesiyle finansal varlik getirileri lizerinde, kotii haberlerin mi
yoksa iy1 haberlerin mi daha ¢ok etkisi oldugu goriilebilir. Boylece so6z konusu

haberlerin etkisi de ayristirilmis olmaktadir.

Mandelbrot (1963)'%°, finansal piyasalarda islem géren finansal varliklarin
fiyatlarindaki biiyiik miktarli de§isimleri biiylik miktarh, kiiclik miktarli degisimleri
ise yine kiigiik miktarli degisimlerin takip ettigini, diger bir ifadeyle oynaklik
kiimelenmelerinin olustugunu ifade etmistir. Finansal zaman serilerinde oynaklik,
esit bir sekilde dagilmayarak belli donemler bazinda kiimelenme egilimi
gostermektedir. Oynaklik kiimelenmesi, oynakligin bugiinkii diizeyi ile bir sonraki
dénemdeki diizeyi arasinda pozitif korelasyon olmasi olarak da tanimlanmaktadir'®”.
Oynaklik kiimelenmesi s6z konusu oldugunda, finansal varlik getirileri birbirinden
bagimsiz olmamaktadir. Boyle bir durumda, diisiik getiriler diisiik getirileri, yiiksek

getiriler ise yiiksek getirileri izleme egilimindedir. Oynaklik kiimelenmesi, finansal

degiskenlerin statik olmayip dinamik olma (zaman i¢inde degisme) Ozelligini 6n

194 Ural, 2010, 5.78.

195 Fischer Black, “Studies of Stock Market Volatility Changes”, Proceedings of the American
Statistical Association, Business and Economic Statistics Section, 1976, ss.177-181.; Daniel
Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica,
Vol:59, ss.347-370.; Hamilton ve Susmel, s.309.

1% Benoit Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of Business, Vol:36,
1963, s5.394-419.

97 Ural, 2010, 5.79.
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plana ¢ikarmaktadir'®. Bu 6zelliklerin en az birine sahip olan bir finansal zaman
serisi icin normal dagilim varsaymmi altinda yapilan analizler saghkli sonuglar

vermemektedir.

Finansal zaman serileri ile calisilmasi durumunda Oncelikle serilerin
tanimlayict istatistiklerinin hesaplanip yorumlanmas: gerekmektedir. Tanimlayict
istatistikler; ortalama, standart sapma, varyans, en biiyiik deger (maksimum), en

kiigiik deger (minimum), carpiklik ve basiklik olarak siralanabilmektedir.

Getiri serilerinde minimum deger, serideki en kiigiik degisimin degerini;
maksimum deger ise serideki en biiyiik degisimin degerini gostermektedir. Ortalama,

serinin agirhk merkezi ya da denge noktasi olarak nitelendirilmektedir'®

. Herhangi
bir finansal zaman serisi ile calisildiginda sadece en kiigiik-en biiylik deger ve
ortalamaya bakarak yorum yapmak yaniltict sonuglar dogurabilmektedir. Bunu bir
ornekle aciklamak gerekirse; eger birinin ayaklarini bir kova buzun i¢ine, kafasini da
1zgaranin altina koyarsaniz, ayaklar1 donup kafasi yanacaktir, ancak ortalamaya
bakarsak viicut 1sis1 “normal” kalmaya devam edecektir. Bu 6rnek, genis bir bilgi

kiimesini temsil eden ortalamalarin ne Sl¢iide tehlikeli oldugunu géstermektedir' ™.

Finansal zaman serilerinde tanimlayici istatistikler agisindan en Onemlileri
standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleridir. Varyansin karekokii olan standart
sapma, serinin ortalama etrafinda nasil dagildigini gostermektedir ve finansta,

oynaklig1 temsil etmektedir.

Herhangi bir finansal varlik getiri serisinin dagiliminin simetrik olup
olmadig1r “Carpiklik” katsayis1 ile anlagilmaktadir. Carpiklik katsayisi, serinin
ticlinci momentidir. Normal dagilim durumunda carpiklik sifira esit olmakta,
carpiklik < 0 ise seri saga carpik (negatif carpiklik), carpiklik > 0 ise seri sola ¢arpik
(pozitif ¢arpiklik) hale gelmektedir. Saga ¢arpik bir dagilimda uzun bir sol kuyruk

s0z konusu iken, sola ¢arpik bir dagilimda uzun bir sag kuyruk goriilmektedir.

1% Biilent Giiloglu ve Ayse Akman, “Tiirkiye’de D6viz Kuru Oynakliginin SWARCH Yontemi ile
Analizi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt:44, Say1:512, 2007, s.45.

19 Bedriye Saragoglu ve Ferhan Cevik, Matematiksel istatistik-Olasiik ve Onemli Dagilimlar, 2.
Baski, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1995, ss.481-482.

110 Frangois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, Inc., Great Britain,
2006, s.429.
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Carpiklik degerinin finansal getiri serileri agisindan anlami biiyiiktiir. Pozitif
carpiklik; kiiciik kayiplar ancak biiylik kazanclar anlamina gelmektedir. Negatif
carpiklik i¢in ise tam tersi gecerli olup biiylik kayiplar ancak kiiciik kazanglar

goriilmektedir.

Bir diger dnemli tanimlayict istatistik olan “Basiklik” katsayis1 dordiincii
momente denk gelip serilerin nasil bir sivrilik-yassilik 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Gozlemlenen degerlerin biiylik bir orani, uglara yakin bulunuyorsa
basiklik katsayist sifirdan kiigiiktiir ve buna “platykurtic” adi1 verilmektedir. Bunun
yani sira, eger gozlemlenen degerler ortalama etrafinda, ortalamaya yakin
kiimelenmiglerse bu dagilim “leptokurtic” olarak adlandirilmaktadir. Normal
dagilimda oldugu gibi basikligin sifira esit olmasi durumu ise “mesokurtic” admni
almaktadir'''. Ozellikle finansal zaman serilerinde siklikla sisman kuyruk (fat tail)
yapis1 olarak tanimlanan sivri dagilimlar gozlenmektedir. Bu dagilimlarin
belirlenmesi, dalgalanma ve kriz donemlerinde ortaya c¢ikan ug¢ godzlemlerin

12 U degerlerin analiz siirecine dahil

ayristirilmasi agisindan olduk¢a onemlidir
edilmesi, karsilagilacak olaganiistii bir kayip ya da kazang¢ hakkinda bilgi vermekte

ve daha tutarli tahminlere olanak saglamaktadir.

Olasilik dagilimlari, herhangi bir olaym ortaya ¢ikma olasiligini veya sikligni
belirleyen istatistiki modellerdir. Finansal getiri serilerinin olasilik dagiliminin
fonksiyonel tanimi asagida yer alan bes orana bakilarak 6zetlenir''*:

1. Konum (Location): Tanimlama yaparken ilk adim finansal zaman serisinin
merkezi degerini ya da konumunu hesaplamaktir. Bunun i¢in ortalama,
medyan, mod ve ortalama deger kullanilabilmektedir. Normal dagilim
varsayiminda bu deger sifirdir. Bu degerlerin iliskisi olasilik dagilimi
fonksiyonunun carpikligina baghdir. En ¢ok kullanilan 6l¢lim ydntemi

ortalamadir ve EX, E(X) ya da p seklinde gosterilmektedir.

"' Lhabitant, 5.437.
"2 Ural, 2010, 5.82.
'3 T, Rachev Svetlozar, Stoyan V. Stoyanov ve Frank J. Fabozzi, Advanced Stochastic Models,
Risk Assesment and Portfolio Optimization, John Wiley & Sons, Inc., USA, 2008, ss.13-14.
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2. Dagilim (Dispersion): Dagilim1 belirlemek i¢in en ¢ok kullanilan 6lgiim
yontemi varyanstir. Rassal degisken degerlerinin, ortalama etrafinda nasil
dagildigini belirten varyans, o~ seklinde gosterilmektedir.

3. Asimetri (Asymmetry): Bir olasilik dagilimi, ortalamasi etrafinda simetrik
ya da asimetrik olabilir. Asimetrikligin belirlenmesi i¢in en popiiler 6l¢iim
yontemi ¢arpikligin dl¢iilmesidir. Negatif carpiklik, sola carpikligi; pozitif
carpiklik, saga carpiklig1 ifade etmektedir.

4. Kuyrukta Yogunlasmalar (Concentration in Tails): Bir olasilik dagilimi
fonksiyonunun kuyruklari, aswr1 degerleri icermektedir. Finansal
uygulamalarda, kuyruklar potansiyel bir finansal basarisizlik hakkinda
bilgi saglamaktadir. Sisman kuyruk, dagilimin ortalama etrafinda sivri
olmasiyla baglantilidir. Sivriligin ve sisman kuyrugun 0lgiilmesinde
basiklik katsayist kullanilmaktadir.

5. Istatistiki Momentler (Statistical Moments): Istatistikte ddrt moment
Olciimii 6n plana ¢ikmaktadir. Ortalama ilk momenttir ve beklenen deger
olarak degerlendirilmektedir. Ortalama etrafindaki dagilimi gosteren
varyans ikinci moment, ¢arpiklik ticlinci moment ve basiklik da dordiincii
momenttir. Finansal zaman serileri ile ¢alisilirken bu dort moment biiyiik
onem tasimaktadir. Bunlarin disinda, dagilimin ilk % o’smin nerede
konumlandigima dair bilgi veren siklik derecesi (o-quantile) olasilik

dagilimmnin tantmlanmasinda kullanilan farkli bir yontemdir.

Istatistikteki en dénemli olasilik dagilimlarmndan olan normal dagilim, cazip
bircok 0Ozellige sahip olmasi nedeniyle pek c¢ok finansal uygulamada da
kullanilmaktadir. Bir rassal X degiskeninin pu ve o parametreleri, X € N(i, ¢°) ise

normal dagildig1 sdylenmektedir'"

. Eger n = 0 ve o = 1 ise X standart normal
dagilima sahiptir. Normal dagilim, p ve o olmak {izere sadece ilk iki momenti
aciklayabilmektedir. Burada ilk parametre konumu, ikincisi ise dagilimi temsil

etmektedir. Normal dagilim fonksiyonunun, agirligim merkezde oldugu ve

114 Svetlozar, Stoyanov ve Fabozzi, s.8.
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kuyruklarda sifira dogru azalan ¢an seklinde bir goriintiisii bulunmaktadir. Normal

dagilim olasilik yogunluk fonksiyonu''"”:

fO) = == exp [ (x - w?]

Student-r dagilimi, finansta varlik getirilerinin olasilik modellerinde
kullanilmaktadir. Student-¢ dagilimi, hipotez testi siirecinde ortaya cikmaktadir,

clinkii ~ tahminlenen  katsaymin  standart  hatasina  oranmnin  dagilimini

116

tanimlamaktadir Dagilim, serbestlik derecesi k ile agiklanmaktadir. Eger

serbestlik derecesi k, ¢cok biiylik degerler aliyorsa, Student-f dagiliminin standart
normal dagilimdan belirgin bir fark: yoktur. k > 30 ise Student-# dagiliminin, standart

117

normal dagilima esit oldugu varsayilmaktadwr '. Student-r dagilimmin olasilik

yogunluk fonksiyonu:

_ T[(k+1)/2] 1 1
f(x) = r(g) m<1+%)(k+2)/2

I ifadesi gamma fonksiyonudur ve asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
F(k) = fOOO xK—1e—X(x

Finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerinden olan asimetrik yapi, simetrik

bir dagilima sahip olan Student-f dagilimiyla agiklanamamaktadir. Bu eksikligi

118

gidermek tlizere Hansen (1994) " tarafindan Carpik Student-z dagilimi (Skewed

Student-¢) gelistirilmistir. Carpik Student-z dagiliminin olasilik fonksiyonu asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir''”:

flx) = T{lnF (%) —InI’ (z) — —ln[n(n —2)]+1In (6 ) + ln(s)}

15 Philippe Jorion, Financial Risk Manager Handbook, 4th Edition, John Wiley & Sons, Inc., USA,
2007, s.47.

116 Jorion, s.54.

17 Svetlozar, Stoyanov ve Fabozzi, , s.12.

"8 Genis bilgi i¢in bakmiz: Bruce E. Hansen, “Autoregressive Conditional Density Estimation”,
International Economic Review, No:35, 1994, ss.705-730.

"9 Ural, 2010, s.86.
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_%Zzﬂ {I"Utz + (1 4+v)In[1+ (SZ£+2m)5_2 t]}

Denklemde yer alan m ve s parametreleri, sirasiyla standartlastirilmamais
Carpik Student-f dagilimmin ortalamasi ve standart sapmasini gostermektedir.
Asimetri katsayis1 &, negatif ise dagilim sola ¢arpik; pozitif ise dagilim saga carpik

olmaktadir.

Finansal getiri serilerinin sisman kuyruk probleminin giderilmesine yonelik
gelistirilen  bir  diger dagilim, 1991 yilinda Nelson tarafindan gelistirilen
genellestirilmis  (Generalized Error Distribution - GED) hata dagilimidir.

Genellestirilmis hata dagilimi olasilik fonksiyonu:

ol 2]
O

Denklemde, v serbestlik derecesini, I' gamma fonksiyonunu gostermektedir.

Tim dagilimlarin belli bir gozlem sayisindan sonra normal dagilima
yakinsamasi nedeniyle pek ¢ok finansal uygulama normal dagilim varsayimi altinda
yapilmaktadir. Ancak finansal piyasalarda siklikla yasanan kiigiik ve biiyiik capl
dalgalanmalar finansal varliklarin getirilerinde asimetrik yap1 ve sisman kuyruk
Ozelligini ortaya c¢ikarmaktadir. Sisman kuyrukta, normal dagilimin belki de en
onemli problemi, kuyruklarinin ¢ok cabuk kaybolmasi, baska bir deyisle kuyruklarin,
finansal verilerde ampirik olarak gozlemlenemeden hizlica kayboldugu gercegidir' .
Finansal zaman seriler1 analizlerinin normal dagilim varsayimi altinda
gergeklestirilmesi, hatali yorumlara neden olabilmektedir. Daha tutarli sonuclar elde
edilebilmesi i¢in s6z konusu serilerin, asimetrik yap1 ve sisman kuyruk sorunlarini da

dikkate alan diger olasilik dagilimlari ile analiz edilmesi gerekmektedir'?'.

Olasilik dagilimlarma ek olarak zaman serilerinde duraganlik analizi de
biiylik Oonem tasimaktadir. Bir zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasi ve

varyansinin zaman i¢inde degismemesini ifade etmektedir. Buradaki 6nemli nokta,

120 Jorion, s.337.
121 Ural, 2010, s.84.
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ele alinan serilerde iki donem arasindaki kovaryansin, bu kovaryansin hesaplandigi

122
. Zaman

doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasidir
serileri kullanilarak yapilan analizler genellikle tahmin (forecasting) amaci ile
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, tahminlerin tutarliligi duraganlik varsayimi ile ¢ok
yakin iliski i¢indedir'*. Duragan olmayan zaman serileriyle galisilmasi sonucu sahte
regresyon (spurious regression) problemi ile karsilasilmaktadir. Sahte regresyon;
yiiksek R* degerlerine, diisiik Durbin-Watson (DW) istatistik degerlerine, yapay
olarak siskin ve gegersiz test istatistiklerine yol agmaktadir. Bu nedenle regresyondan
elde edilen katsayr tahminleri sapmali ¢ikmakta ve ¢ istatistikleri
yorumlanamamaktadir. ilk olarak Dickey-Fuller (1979) ile ortaya ¢ikan Birim Kok
Testleri (Unit Root Tests), serilerde birim kokiin varliginin (serinin duragan
olmadigmin) belirlenmesinde kullanilmaktadir. Zaman serisi ekonometrisinde farkl
birim kok testleri yer almaktadir. Bunlarin baslicalari; ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Philips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Philips, Schmidt, Shin)
testleridir. Sayilan birim kok testleri arasindaki temel farklilik hipotez testlerinde
yatmaktadir. ADF ve PP testleri icin Hy hipotezi, serinin birim kok icerdigi yani
serinin duragan olmadig1 yoniindeyken; KPSS testinde Hy hipotezi, serinin birim kdk
icermedigi ve duragan oldugu yoniindedir. Dolayisiyla, ADF ve PP testlerinde Hj
hipotezinin reddedilmesim, KPSS testinde ise Hp hipotezinin kabul edilmesi

gerekmektedir.

Finansal zaman serileri, genellikle haftalik, giinliik, dakikalik hatta saniyelik
verilerden olugmaktadir. Bu nedenle, yiiksek frekansli olan ve birinci farklar:
almarak getiri serisi elde edilen seriler duraganlik 6zelligi gésterdigi i¢in bu serilere,

birim kok testleri uygulanmasina gerek kalmamaktadir.

Yiiksek frekansh finansal getiri serilerinin belirgin 6zelliklerinden biri olan
oynaklik kiimelenmesi nedeniyle daha tutarli finansal analiz gerceklestirip daha iyi

ongoriilerde bulunabilmek i¢in sabit varyans yerine kosullu degisen varyansin

125

dikkate alinmasi gerekmektedir °. Zaman serilerinde dalgalanmalar goriilmesi

122 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, ¢cev.Umit Senesen ve Giilay Giinlikk Senesen, Literatiir
Yayinlari, Istanbul, 2001, s.713.
12> Bolgiin ve Akgay, s.166.
124 H, hipotezini reddetmenin zorlugu nedeniyle KPSS testi gelistirilmistir.
125 Badi H. Baltagi, Econometrics, 4™ Edition, Springer Press, USA, 2000, s.375.
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sonucu seride oynakligin Once artmasi daha sonra da eski haline donmesiyle,
serilerin uzun donem varyansi sabit iken yiiksek veya asir1 dalgalanma donemindeki
varyans1 farkli olmakta, de§ismektedir. Dalgalanma donemlerinde farkli varyansa

sahip olan bu serilere “kosullu degisen varyansh seriler” denmektedir'*°.

Kosullu degisen varyans modellerinin temelleri, Engle (1982) Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-ARCH) ve
Bollerslev  (1986) Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-GARCH) modelleri ile
atilmistir. Kisaca belirtmek gerekirse; ARCH(p) modelinde, hata terimlerinin kosullu
varyanst p donem kadar gecikmeli hata terimlerinin karesine bagli olmakta,
GARCH(p,g) modelinde ise ARCH(p) modeline ek olarak kosullu degisen varyansin
g donem kadar gecikmeli degerleri de modele dahil edilmektedir. ARCH(p) ve
GARCH(p,gq) modelleri asagidaki sekilde denklemlerde gosterilmektedir:

ARCH(p) o = wo+ Xb_ a;e?; (wo>0veaq; =0)

GARCH(p.q) 0f = wo + Xi_, aief; + X7, Bj o (wo > 0vea,p; =0)

Denklemlerde; a;, gerceklesen sokun bir sonraki donem varyansi tizerindeki
anlik etkisinin biiylikliglinii gosterirken; f; parametresi, varyanstaki hafizay1 veya

kalicilig1 belirtmektedir'?’.

Glinlimiizde finansal zaman serileri ile yapilan oynaklik ve risk analizlerinde
kosullu degisen varyans modellerinin farkli 6zellikleri dikkate alan pek cok tiirevi
kullanilmaktadir. En sik kullanilan modeller olarak; IGARCH, FIGARCH,
HYGARCH, GOGARCH, MGARCH, NGARCH, SWARCH ve MSGARCH
siralanabilmektedir. Bu modellerden rejim degisimini dikkate alan SWARCH ve
MSGARCH modelleri Markov rejim degisimi yaklasimi modelleri altinda

incelenecektir.

126 Ural, 2010, 5.88.
127 Markus Haas, Stefan Mittnik ve Marc S. Paollela, “A New Approach in Markov-Switching
GARCH Models”, Journal of Financial Econometrics, Vol:2, No:4, 2004, s.499.
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III. REJIM DEGIiSiMi DURUMUNDA FINANSAL ZAMAN SERILERI

Kosullu degisen varyans kavrami ile asir1 dalgalanmalarin ve soklarin
etkisiyle belli donemlerde finansal zaman serilerinde varyansin farklilasmasi
aciklanmaktadir. Ancak, bazi soklar serinin ortalamasimnin ya da varyansinin
yapisinin bozulmasina ve serinin izledigi seyrin degismesine neden olmaktadir. Bir
ornek vermek gerekirse, seri diisikk oynaklik diizeyindeyken, seriye gelen bir soktan
sonra yiiksek oynaklik diizeyinde seyretmeye baslayabilir ya da yiiksek oynaklik
diizeyinden diisiik oynaklik diizeyine gegebilir. Bu durumda, seride bir “rejim

degisimi” varligindan s6z edilmektedir.
A. Rejim Degisimi Kavramm

Bir serinin davranisi; ortalama degeri, oynakligi ya da simdiki degerinin ne
Olciide gecmis degerine bagli olmasi agisindan zamanla degigsmektedir. Bu davranig
degisimi, tiim zaman dilimi i¢in bir kez ger¢eklesiyorsa genellikle serilerdeki
“yapisal kirilma” seklinde adlandirilmakta; eger orijinal davranisia donene dek bir
donem farklilasiyor ya da yeni bir davranis tiirtine doniisiiyorsa bu kavrama “rejim

128

degisimi” ad1 verilmektedir ©°. Rejim degisimleri genellikle yiiksek frekansli zaman

serilerinde gozlenmektedir.

Rejim degisimi modelleri rassal zaman noktalarinda sik degisimlere izin
verirken; yapisal kirilma modelleri sadece 6zel durum ve digsal de§ismelere izin
vermektedir'?’. Ayrica yapisal kirilma durumunda model parametrelerinin dagilimi
degisirken, rejim degisimi durumunda parametrelerin kendisi degismektedir. Bir
serideki rejim degisiminin grafik ile belirgin bir sekilde goriilmesi durumunda,
serinin izledigi iki farkli davranis yapist iki farkli model ile agiklanabilmektedir.
Ornegin, serinin 500. gézleminden sonra serinin ortalamasinin rejiminde bir degisim

meydana geliyorsa;

Vi = g + @11 +uqye 500. gézlemden 6nce

128 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, Second
Edition, 2008, s.451.
129 Alexandra Krystalogianni ve Sotiris Tsolacos, “Regime Switching in Yield Structures and Real
Estate Investment”, Journal of Property Research, Vol:21, No:4, December 2004, s.281.
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Yi= U+ @Y1 +uy U >y 500. gozlemden sonra seklinde iki
denklem ile gozlemleri ayrmak, tiim gbézlemlerin ayn1 modelde toplanmasina gore
daha az gozleme sahip olunmasi nedeniyle bir etkinlik kaybi yaratacaktir'*’.
Buradaki degisim, deterministik bir siire¢ olarak degil, stokastik bir siire¢ olarak
degerlendirilmeli ve u;’den w;’ye olan degisim bir olasilik kanunu modeli ile
a¢iklanmalidir''. Boyle bir model kullanilmas ile saglanan yarar, bir giinden diger
gline degisim yasanirken biiylik veri kayiplarindan kagcimmis olmaktir. Bu agidan
gerekli olan, model olusturmak i¢in tiim godzlemleri kullanan ve modelin farkli
zaman noktalarindaki farkli davranis bigimlerinin gergeklesmesinde onemli dlciide

esnek olan bir modeldir.

Bircok ampirik ¢aligma, finansal varlik zaman serilerinin her zaman rejim
degisim siireci izledigi sonucuna ulasmustir'**. Yapisal bir kirilmanmn degil de rejim
degisiminin goriildiigii modellerde durum veya rejim degiskeni olarak isimlendirilen,
kesikli degerli, rassal ve gozlemlenemeyen s, de§iskeni literatiirde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Boyle gézlemlenemeyen bir degiskeni igeren zaman serisi modeli
de temelinde Markov zincirine dayanan Markov rejim degisim yaklasimi ile

aciklanmaktadir.
B. Markov Rejim Degisimi Yaklasimi

Bir otoregresif siirecin parametrelerindeki degisimleri agiklamak i¢in Markov
rejim degisim yaklasimi ilk olarak Goldfeld ve Quandt (1973) calismasinda yer
almistir'*®. Buna gore, ekonomi, hizli biiyiime ya da yavas bilyiime rejimlerinden
birinde olabilmekte ve bu iki rejim arasindaki degisim bir Markov siireci ¢iktisi ile
ifade edilmektedir. Goldfeld ve Quant’in ¢alismalari, daha ¢ok ekonomideki doniim
noktalarinin ve konjonktiiriin (business cycle, turning points) analizi lizerinde

yogunlasan Cosslett ve Lee (1985), Tong (1983), Sclove (1983), Wecker (1979) ve

130 Brooks, s.451.

1 G. Cruz Marcelo, Modeling, Measuring and Hedging Operational Risk, John Wiley & Sons,
Inc., Great Britain, 2002, s.157; James D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University
Press, USA, 1994, s.677.

12 Chau-Jung Kuo ve Su-Lien Lu, “Taiwan’s Financial Holding Companies: An Empirical
Investigation Based on Markov Regime-Switching Model”, Applied Economics, Vol:37, 2005,
$.594.

133 Stephen M. Goldfeld ve Richard E. Quandt, “A Markov Model for Switching Regressions”,
Journal of Econometrics, Vol:1, ss.3-16.
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Neftci (1982) tarafindan genisletilmistir. Ancak Markov rejim degisim yaklagiminin
en uygulanabilir haline ulagsmas1 ve daha genis bir alanda analizlerde kullanilmas1
Hamilton’in (1989, 1994, 1996) calismalari ile literatiirde yerini almig ve bu model,
“Hamilton Modeli” olarak anilmaya baslamistir. Hamilton yaklagiminin temelinde,
ekonomideki konjonktiire iliskin daralma ve genisleme donemlerinin farkli rejimler
olarak kabul edilmesi ve bu rejimler arasindaki ge¢isin olasilik olarak ifade edilmesi
yatmaktadir. Bu dogrultuda, modelde “Markov Zincirleri” ve “Bayes Olasilik”
yaklasimlar1 kullamilmaktadir'>*.

Markov rejim degisimi modellerine adin1 veren Markov o6zelligi, siirecin
hafizas1 (bellegi) ile ilgilidir. Bunun anlami; belli bir zamanda sistemin hangi
oynaklik rejiminde oldugunun sadece bir énceki déneme baglh olmasidir'>. Markov
siireci tarzi siiregler, tasima etkisi sergilememektedir. Baska bir deyisle, bir Markov
zinciri, bugiiniin degeri ile verilmis kosula bagli dagilimin zaman iginde sabit oldugu

bir stokastik siireci tanimlamaktadir'>®.

Siire¢ sadece simdiki degerler ile
ilgilenmektedir. Markov rejim degisim modelleri, gézlenen verinin rejime bagl
farkli ozellikler sergilemesine izin vermektedir. Her rejim, gdzlemlenemeyen 1.
dereceden Markov siireci olarak tanimlanmakta ve gézlenen verileri kullanarak rejim

hakkinda ideal bir ¢ikarsama yapilmasmni saglamaktadir™’.

Etkin piyasalarda,
finansal fiyatlar rassal yiirliylis modeli gostermekte yani fiyatlarin bir Markov siireci
izledigi varsayilmaktadir. Fiyatlar, gegmisinden bagimsiz 6zel bir stokastik siirece ve
gelecekteki fiyatlarmn tiim dagilimmin sadece simdiki fiyatma baghdir'*®. Bir finansal

getiri serisini ele alirsak;

Yo = ug + ¢(Yt—1 - ﬂsg_l) + &1e

Denklemde, Y; getiri serisindeki rejim degisikligi, s, olarak belirtilen ve rejim

ya da durum degiskeni olarak adlandirilan gozlemlenemeyen bir rassal degisken

13 Utku Utkulu ve Hakan Kahyaoglu, “Ticari ve Finansal Agiklik Tiirkiye’de Biiyiimeyi Ne Yonde
Etkiledi?”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 13, Ekim 2005, s.6.

133 T. Rachev Svetlozar John S. J. Hsu, Biliana S. Bagasheva and Frank J. Fabozzi, Bayesian
Methods in Finance, John Wiley & Sons, Inc., USA, 2008, s.214.

136 Jorion, s.440.

137 Patricia Chelley-Steeley ve Yan Li, “Volatility Changes Caused by the Trading System: A Markov
Switching Application”, Applied Financial Economics Letters, Vol:1, No:6, 2005, s.374.

138 Jorion, s.85.
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tarafindan agiklanmaktadir. s, rejim degiskeninin gozlemlenebilir bir degisken olmasi
halinde model, kukla degiskenler kullanilarak yapisal kirilma modelleri ile tahmin
edilebilecektir. s, = 1 siirecin rejim (durum) 1°de, s, = 2 ise silirecin rejim (durum)
2’de oldugu anlamina gelmektedir. Gozlemlenemeyen s, degiskenini tanimlamak i¢in
bir zaman serisi slirecine gereksinim duyulmaktadir. s, degiskeni sadece (1,2...,k) gibi
kesikli (discrete) degerler almaktadir. Kesikli degerler alan bir rassal degisken i¢in en
basit zaman serisi modeli Markov zinciridir'®®. Yani rejim degiskeni s,'nin rejimler
aras1 hareketleri bir Markov siireci ile agiklanmaktadir. s, rassal degiskeninin
{1,2,...,N} gibi tamsay1 degerler aldig1 ve s/nin j gibi bir degere esit olma
olasiligimm ge¢mis; ancak en yakin deger s.;’e bagli oldugunun varsayilmasi

durumunda s,’nin izledigi Markov zinciri asagidaki gibi olmaktadir;
P{s; = jlst-1 = i,50—2 =k, ..} = P{s; = jls;-y = i} = bij

Bu siire¢ {p;}1,j=1,2,...,N gecis olasiliklarna (transition probability) sahip N-
rejimli Markov zinciri olarak tanimlanmaktadir. Markov siireci, olasiliklarin bir
onceki olasilik(lar)la agiklandig1 stokastik bir siirectir. Markov zincirindeki temel
yaklasim, zincirin derecesine bagli olarak, herhangi bir degiskenin kendisinden
onceki deger(ler)e bagli olmasi olarak agiklanmaktadir'*’. Denklem, herhangi bir t
zamaninda, rejimin olasilik dagilimmin, sadece t-1 zamanindaki rejime bagh
oldugunu, t-2, t-3 gibi gegmis zamanlara bagli olmadigini belirtmektedir. Bagka bir
deyisle, rejim degisimi olasiligi, ge¢misteki en yakin rejim degisimi degerine bagl
olmaktadir. s, rejim degiskeni, 1. dereceden bir Markov siireci izliyorsa s;.;’e bagli; 2.

dereceden bir Markov siireci izliyorsa s..’ye bagl olmaktadir'*!

. Gegis olasiliklar1
pij, I rejiminden j rejimine gegme olasiligini gostermektedir. Gegis olasiliklarini, (N x

N) boyutundaki bir gegis olasiliklar1 matrisinde (transition matrix) toplarsak'**;

' Hamilton, 5.678.

%0 Melike E. Bildirici ve digerleri, iktisatta Kullanilan Dogrusal Olmayan Zaman Serisi
Yontemleri, 1.Baski, Tiirkmen Kitabevi, {stanbul, 2010, s. 57.

'“I Melike E. Bildirici ve Umit Bozoklu, “Bireysel Beklentiler ve Coklu Ekonomik Denge: Markov
Gegis Modeli”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, inonii Universitesi, Malatya, 24-
25 Mayis 2007, s. 4.

' Hamilton, 5.679.
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P11 P21 " Pn1
p = |Piz P22 " Pn2

P1.N p.ZN pI;IN

Matriste, p;; + P12+ - +piy =1 her siitunun toplami bire esit
olmaktadir. p;; +p2; > 1 oldugunda cari durum kalict olmaya egilimli iken,
P11 + P22 < 1 oldugunda bir rejimden diger rejime gegme olasiligi daha yiiksek

olmaktadir.

Matriste; j, P matrisinin satir elemani, 7, P matrisinin siitun elemani ise p;;
gecis olasihigini gostermektedir. Ornegin, 1. siitun, 2. satir; rejim 1’in rejim 2
tarafindan izlenme olasiligin1 gostermektedir. p; degerlerinin, 1’e c¢ok yakin
ctkmadiglr durumlarda, yapisal parametreler sik degisimlere maruz kalmakta; 1°e
yakin ¢iktig1 durumlarda ise siire¢ daha kisa olarak ele alindiginda sadece birkag

143

rejim degisiminin gerceklesebilecek oldugu anlasilmaktadir Gegis olasiliklari,

negatif olamamakta 0 < p; <1 ve bu olasiliklarm toplami bire esit olmaktadir.

Rejimler aras1 gecis olasiliklar1 asagidaki sekilde de gosterilebilmektedir'**:

P=(s; =1ls;.; =1) = p,
P=(s;=0|s;.; =1)=1-p,
P =(s; =0|s;-; =0) =g,
P=(s;=1ls;-1=0)=1—¢q

Model sonuglarinin yorumlanabilmesi i¢in ge¢is olasiliklarinin yaninda gecis
olasiliklarindan yararlanilarak baska olasiliklar ve katsayilar da hesaplanmaktadir.
Bunlarin baslicalari; ergodik olasilik, durasyon (duration) katsayisi, filtrelenmis
olasiliklar (filtering/filtered probabilities) ve diizlestirilmis (smoothing/smoothed
probabilities) olasiliklardir.

' Guglielmo Maria Caporale ve Nicola Spagnolo, “Modelling East Asian Exchange Rates: a
Markov-Switching Approach”, Applied Financial Economics, Vol: 14, 2004, s. 236.
14 James D. Hamilton, “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series
and the Business Cycle”, Econometrica, Vol: 57, No: 2, 1989, s.360.
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Ergodik olasilik, orneklem donemi igerisinde herhangi bir zamanda bir
gozlemin hangi rejimde olduguna dair kosulsuz olasilig1 gostermektedir. Duragan
durum olasiliklar1 (steady state probabilities) olarak da adlandirilmaktadir. Kisaca,
secilen bir gézlemin s, = 1 ya da s, = 2’de olmasma iligkin kosulsuz olasilig1
vermektedir. Bu olasiliklar, ayn1 zamanda sistemin ¢oziimiinden elde edilen duragan

145

durum olarak da ifade edilmektedir . Ergodik olasiliklar asagidaki denklemler

yardimiyla hesaplanmaktadir'*:

Secilen bir gbzlemin s,= 1’ de olma olasilig1:

Prob(s;, =1) = _ P2
2 — P11 — P22
Secilen bir gozlemin s,= 2’ de olma olasilig1:
Prob(s; =2) = 1 —Prob(s; = 1)
Prob(s, = 2) = S o
2 — P11 — P22

Kosulsuz olasiliklar1 ifade eden ergodik olasiliklar, hem rejimlerin
filtrelenmis ve diizlestirilmis olasiliklarinin elde edilmesinde hem de 6rneklem
donemi icerisinde herhangi bir gozlem degerinin belirli bir durumda bulunma

olasiliginin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Markov rejim degisim modellerinde, ekonominin bir rejimde ortalama olarak
ne kadar siire kalacagi yapilacak tahmin ve politika 6nerileri i¢cin dnem tasimaktadir.
Durasyon (siire) katsayisi, bir rejimin beklenen siiresini gostermektedir. Baska bir
ifadeyle, durasyon katsayis1i ile herhangi bir rejimde gegirilecek olan siire
hesaplanmaktadir. Durasyon katsayisi E(D) ile gosterilmektedir ve asagidaki
denklem yardimiyla hesaplanmaktadir:

15 Bildirici ve digerleri, s. 74.
1% Mohd Tahir Ismail ve Zaidi Isa, “Identifying Regime Shifts in Malaysian Stock Market Returns”,
International Research Journal of Finance and Economics, Vol: 15, 2008, s.47.
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E(D) = j=12

1-p

Bir rejimin beklenen siiresinin yaninda rejimlerin smniflandirilmasi ve
rejimlere tarih verilmesi de analiz sonuglariin yorumlanmasinda gerekli olmaktadir.
Rejimlere tarih verilmesi, her bir Y; gézleminin bir s; = 1, ..., M rejimine atanmasina
karsilik gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, Y;’yi en yiiksek diizlestirilmis olasiliga sahip
rejime eslemektir. Iki rejimli modeller igin, asagida yer alan Hamilton (1989) %50

kurali kullanilmaktadir.

. {1 B.(s, = 1|¥,) > 0,5
St =12 P(s, = 11,) < 0,5

Filtre yOntemlerinin amaci, mevcut bilgi setini yani Y,yi kullanarak,
gbzlemlenmemis rejim degiskeninin olasilik dagilimmi elde etmektir'*’. Bu amagla
filtreleme ve diizlestirme yOntemleri kullanilmaktadir. Filtrelenmis olasiliklar, t
zamanindaki (t zamanina kadar kesintisiz) ge¢mis ve simdiki bilgiye, diizlestirilmis
olasiliklar ise tiim Orneklem bilgisine dayanarak yani tiim gozlemler kullanilarak
Y/ nin her zaman noktas1 i¢in hangi rejime ait oldugunu gostermektedir'*.

Modelde s, degiskeninin dogrudan gozlemlenememesi nedeniyle, sadece
Y/ nin davranislarindan s,’nin hareketlerine anlam ¢ikartilabilmektedir. Bu nedenle
olasilik kanununun tamamen aciklanmasi i¢in, o° (varyans), ¢ otoregresif katsayisi,
11 Ve u; sabit terimleri ve iki rejimin gegis olasiliklari p;; ve p,, tahminlenmelidir'®.
Markov rejim degisimi modellerini tahminlemek diger modelleri tahminlemekten
daha zordur, ciinkii rejimler dogrudan gézlemlenememektedir'*®. Modelde katsay:
tahminleri dogrusal olmayan bir Markov doniisiim filtresi ile elde edilebilmektedir.

Literatiirde daha ¢ok Hamilton’m EM (Expectation Maximization — Beklenti

Maksimizasyonu) algoritmasi kullanilmakla birlikte MCMC (Markov Chain-Monte

"7 Bildirici ve digerleri, s. 118.

%8 Alexandra Krystalogianni ve Sotiris Tsolacos, “Regime Switching in Yield Structures and Real
Estate Investment”, Journal of Property Research, Vol: 21, No: 4, December 2004, s.283;
Hamilton ve Susmel, ss.318-319.

149 James D. Hamilton, “Regime-Switching Models”, Palgrave Dictionary of Economics, 2005, s.2.

'3 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series Financial Econometrics, John Wiley & Sons,
Inc., USA, 2002, s.135.
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Carlo) yontemi de kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da kullanilan EM algoritmasi,
eksik gozlemli veya gozlemlenemeyen degiskenli modeller i¢in olabilirlik
fonksiyonunu maksimize eden bir yontemdir. EM algoritmasi, gizli verilerin ilk
degerlerinin tahmini ile baslayip yinelemeli olarak gozlenmis verilerin olasiligini

artiran yeni bir olasilik dagilimi ortaya ¢ikartmaktadir.

MS modelleri, dogrusal olmama probleminin bir nedeni olarak finansal ve
ekonomik degiskenlerdeki yapisal degisimleri varsaymasindan Otiirii tavsiye

151

edilmektedir ©. Bu modeller, rejimler arasi oynaklik dinamiklerinin gecislerini

modellemede maksimum esneklik saglamaktadir'>*

. MS modellerinin bir avantaji da,
modelin, t zamaninda (s=1) rejim 1’de olma olasiligin1 ve (s=2) rejim 2’de olma
olasiligin1 yani kosullu rejim olasiliklarmmn hesaplanmasmi saglamasidir. Bu
olasiliklar, tahminlenen parametreler kullanilarak erken ekonomik yorumlar

yapmada ¢ok yararli olmaktadir'>

. MS modellerinde, rejimdeki degisme rassal bir
degiskendir ve verilerden ¢ikarilmaktadir. Bu tarz modeller, rejim degisimini igsel
olarak hesaplayarak verileri olusturan ekonomik mekanizmadaki ani ve keskin
degisimleri daha iyi yakalamaktadir'>*.

MS modelleri, hisse senedi getirileri, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi ¢esitli
finansal degiskenlerin dinamik davraniglarinin analizinde ve bu degiskenlerin

gelecekteki hareketlerinin tahmininde etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Rejim

degisiminin goriildiigli parametrelere bagl olarak farkli MS modelleri gelistirilmistir.

C. Markov Rejim Degisimine Dayali Modeller

MS modellerinin temelinde rejimde bir kayma, bir degisim bulunmaktadir.
Herhangi bir finansal zaman serisini ele aldigimizda rejimdeki degisim, ortalamada,
varyansta ya da her ikisinde olmak iizere farkli sekillerde goriilmektedir. MS
modelleri rejim degisiminin bagli oldugu parametrelere ve siirecte kosullu degisen

varyans goriiliip goriilmemesine gore farklilasmistir. Literatiirde Markov rejim

151 Kuo ve Lu, s.594.
152 Svetlozar T. Rachev, John S. J. Hsu, Biliana S. Bagasheva ve Frank J. Fabozzi, Bayesian Methods
in Finance, John Wiley & Sons, Inc., USA, 2008, s.214.
153 Ismail ve Isa, s. 48.
134 Caporale ve Spagnolo, s. 233.
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degisimi modelleri rejim parametrelerine bagh olarak farkli kisaltmalara sahiptir' ™.
Tablo 3’te rejim degisiminin gorildiigii parametrelerde (+); goriilmeyenlerde (-)

degerleri yer almaktadir.

Tablo 3: Markov Rejim Degisim Modelleri Kisaltmalari

Model Ortalama Varyans Sabit Terim AR .
Parametresi
MSM + - - -
MSMA + - +
MSMAH + + - +
MSI - - + -
MSIH - + + -
MSIAH - + + +

Markov rejim degisimi modelleri ile yapilacak ampirik ¢alismalarda

oncelikle!*;

» Rejim sayisina,
» Model belirlemesine (rejim degisimi sabit terimde mi? / ortalamada nm? /
varyantsa m1? / AR parametresinde mi? ),

» AR gecikme degerlerine karar verilmelidir.

Finansal varlik getiri serilerinde rejim degisimi farkli sekillerde ortaya
cikabilmektedir. Turner vd. (1989), sadece ortalamada, sadece varyansta ya da hem
ortalamada hem de varyansta iki rejim arasinda farklilik olabilecegini ileri

. o e 157
surmustur

. Buna gore, rejim degisimi olmadigini varsayan bos hipotez Hy’a
karsilik, ti¢ farkli H; alternatif hipotez ve ii¢ farkli model ortaya ¢ikmaktadir. Bu

modelleri acgiklamak icin bir finansal varlik getiri serisi olan R,’yi ele aldigimizda,

'35 Hans-Martin Krolzig, “Econometric Modelling of Markov-Switching Vector Autoregressions
using MSVAR for Ox”, Institute of Economics and Statistics and Nuffield College, Oxford,
December 1998, s.6.

1% Hiiseyin Tastan ve Nuri Yildirim, “Business Cycle Asymmetries in Turkey: an Application of
Markov-Switching Autoregressions”, International Economic Journal, Vol:22, No:3, September
2008, s.319.

157 Christopher M. Turner, Richard Startz ve Charles R. Nelson, “A Markov Model of
Heteroscedasticity, Risk and Learning in the Stock Market”, Journal of Financial Economics,
Vol:25, s.3-22.
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R/nin ay ortalama ve g varyansla normal dagilima sahip oldugunu varsayarsak R,

getiri denklemi asagidaki sekilde yazilabilmektedir'®:

R, = ag + 0y

Denklemde, hata terimi &, standart normal dagilima uymaktadir ve bu

denklem Hj hipotezini belirtmektedir.
Ho: Rejim degisimi yoktur.
H;: Rejim degisimi vardir.

Daha once de belirtildigi tizere Hy bos hipotezine karsilik ii¢ adet alternatif H,
hipotezi olusturulabilmektedir. Bunlardan birincisinde; getiriler farkli iki dagilim

sergileyerek ay ve a; gibi farkl iki ortalamaya sahip olmaktadir:
R; = ay(1 —5s;) + a15; + 0p€;

Denklemde s; gozlemlenemeyen rejim degiskenidir ve 1. dereceden bir

Markov zinciri izlemektedir.

Ikinci alternatif hipotez, getirilerin ayn1 ortalamada fakat oy ve o, gibi farkli
varyanslara sahip olarak iki farkli dagilim sergilediklerini varsaymaktadir. Buna gore

denklem asagidaki sekle doniismektedir:
R, = ag + [0(1 = 5¢) + 015, ] &,

Ugiincii alternatif hipotez, hem ortalamada hem de varyansta rejim degisimi

goriildiiglinii varsaymakta ve asagidaki sekilde modellenmektedir:
R, = ag(1 —sp) + ays; + [0o(1 — s¢) + 08¢ )&

Ug alternatif hipotezde de finansal varlik getiri serisinin dagilimi, 1.

dereceden Markov zinciri izleyen, gézlemlenemeyen s, rejim degiskenine bagl

'8 Simon Van Norden ve Huntley Schaller, “Regime Switching in Stock Market Returns”, Applied
Financial Economics, Vol:7, 1997, s.178.
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olmaktadir. Bu yaklasimlar aras1 temel fark, bir rejimden diger rejime gegisin
yapisinda yatmaktadir. Sabit terimde de rejim degisiminin oldugu modellerde, diger
modellere gore rejimler arasi ge¢is daha yumusaktir. Ortalamada rejim degisimine
sahip modellerde ise rejimler arasi gecis daha keskin olmaktadir. Ortalama ve
varyanstaki degisimin yaninda modellere otoregresif siire¢ ve hareketli

ortalamalardaki rejim degisimleri de eklenmis ve yeni modeller tiiretilmistir.
1. SWARCH Modeli

SWARCH" modeli, Hamilton ve Susmel (1994) tarafindan, ARCH ve
GARCH modellerinin  diisiik 6ngdrii  performanst ve yiiksek oynaklik
siirekliliginden'®  (persistence) kaynaklanan eksikliklerini ~gidermek iizere
gelistirilmistir. Hamilton ve Susmel (1994)’e¢ gore standart ARCH ve GARCH
modelleri, kosullu varyansa sahip oldugundan daha yiiksek oynaklik gostermekte ve
bu nedenle diisik ongorii performans: sergilemektedir. Diebold (1986)'%" ile

Lamoureux ve Lastapes (1990)'%

tarafindan yapilan calismalarda siireklilik
degerinin, ARCH ve GARCH modellerinde yiliksek olmasinin nedeni olarak, ARCH
siirecindeki yapisal degismeler ileri siiriilmiistiir. Orneklemin biitiinii i¢in yiiksek
tahmin edilen siireklilik parametresi, alt 6rneklemler iizerinde calisildiginda biiyiik
degisiklikler gosterebilmektedir'®. Bu gibi bir durumda rejim degisimlerini dikkate
almayan bir model kullanmak Ongdrii tahminleri ve parametrelerin giivenilirligi
acisindan sorun yasanmasma neden olmaktadir. Bu sorunu gidermek amaciyla
Hamilton ve Susmel (1994), SWARCH modeli ile ARCH siirecinde rejim

degisimlerini dikkate alan bir model yapisi olusturmuslardir'®*. Hisse senedi getirisi

olan R,, i. dereceden otoregresif siire¢ izlemektedir:

1% SWARCH Modeli, Regime Switching Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - Markov
Dontisiimli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli olarak da adlandiriimaktadir.

10 Oynaklik siirekliligi, soklarm etkisinin uzun siire devam etmesi anlamma gelmektedir.

' Francis X. Diebold, “Modeling the Persistence of Conditional Variances: A Comment”,
Econometric Reviews, Vol:5, 1986, s.55.

12 Christopher G. Lamoureux ve William D. Lastrapes, “Persistence in Variance, Structural Change
and the GARCH Model”, Journal of Business & Economic Statistics, Vol:8, No:2, 1990, s.229.

1% Giiloglu ve Akman, s.46.

194 Hamilton ve Susmel, s.317.
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N
Rt = ®0 + Z ®1Rt—l + et
i=1

ARCH tiiri kosullu degisen varyans modelleri, hata teriminin (e,
modellenmesine ve bu modellemeyle oynakligin Olgiilmesine gore farklilik

165

gostermektedir . SWARCH modelinde, hata siirecinin modellenmesi asagidaki

sekilde gergekle§mektedir]66:

er = U/ g(se)
ut = O't‘l?t vt"’ N(O,l)
Gtz =y + Z?:l (ZiU§_i

Denklemler yardimiyla gosterilen model, SWARCH(K,q) modeli olarak

tanimlanmaktadir'®’.

Denklemlerde yer alan s, durum ya da rejim degiskeni,
gozlemlenemeyen rassal degisken; g(s) degiskeni ise ARCH siirecini dlgmeye
yarayan sabit varyans faktorii olarak adlandirilmaktadir. Oynaklig1 gdsteren s, rejim
degiskeni, ¢ zamanindaki slirecin hangi rejime tabi oldugunu gdstermekte ve bir
Markov zinciri izlemektedir. Oynaklik rejimi, gézlemlenemeyen K-durumlu Markov
siirecinin bir ¢iktis1 olarak ele alinmaktadir. K-durumlu Markov siireci de gecis

olasiliklar1 ile agiklanmaktadir.

SWARCH modelinin, diger ARCH modellerine gére en onemli avantaji;
modelin kendi igerisinde degisik rejimlerin ortaya ¢ikmasma izin vermesidir'®®.
Dolayisiyla, bu yontem ile yiiksek ve diisiik oynaklik durumlarinda objektif bir
bicimde karar verilebilmektedir. Bu ag¢idan, oynaklik kiimelenmelerinin zaman

araliklarmin tespitine de olanak saglamaktadir.

195 Carlos C. Bautista, “How Volatile Are East Asian Stocks During High Volatility Periods?”,
Applied Economics Letters, Vol:12, 2005, s.320.

1% Carlos C. Bautista, “Stock Market Volatility in the Philippines”, Applied Economics Letters,
Vol:10, 2003, s.316.

167 K=1 ise model, basit ARCH(q) modeline déniismektedir.

1% Ciineyt Akar, “Volatilite Modellerinin Ongérii Performanslari: ARCH, GARCH ve SWARCH
Karsilastirmas1”, DEU isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:8, Say1:2, 2007, 5.207.
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2. MSGARCH Modeli

Bollerslev  (1986)'®° tarafindan gelistirilen GARCH modeli, oynaklik
tahminlemesinde ve finansal risk yonetiminde kullanilan en popiiler modeldir.
Ancak, bu modeller varyans siirecindeki olas1 bir rejim degisimini yakalayamamakta
ve yiksek oynaklik siirekliligi gostermektedir. Zamanla degisen oynaklik
siirekliligini modellemenin bir yolu, Hamilton ve Susmel (1994) tarafindan agiklanan
modele GARCH siirecini dahil ederek, oynaklik siirekliliginin ytliksek ya da diisiik
oynaklik rejiminde olmasina bagli olarak farkli degerler almasina izin vermektir'".
Gray (1996), Cai (1994), Hamilton ve Susmel (1994) ve Dueker (1997) ¢alismalarini
genisleterek GARCH tipi kosullu degisen varyans modellerine rejim degisimini
ekleyerek MSGARCH'”' modelini olusturmustur'*. Daha sonra Klaassen (2002),
Marcucci (2005) ve Ane ve Ureche-Rangau (2006) tarafindan genisletilen model,
GARCH’1n yan1 sra EGARCH, GJR-GARCH ve APGARCH gibi GARCH tiirevi

modellerde Markov rejim degisimi yaklasimmin kullanilmasini saglamastir.

IIk olarak ARCH modellerine rejim degisiminin dahil edilmesinin nedeni
GARCH siirecinde yasanan siiresiz rejim bagimliligi (infinite path-dependence)

3

probleminden kagmmaktir'?. Markov rejim degisim modellerini ARCH’tan

GARCH’a genisletmek, GARCH siireci ile baglantili olan rejim bagimlilig1

problemini ¢6zen yeni bir algoritma kullanilmasi ile miimkiin olmaktadir'™.
MSGARCH modeli, ortalama, rejim siireci, varyans ve dagilim olmak iizere

dort elemandan olusmaktadir. Bunlardan ilk ikisi, rejim siireci ve varyans, tek-rejimli

standart GARCH modelleri ile MSGARCH modelleri arasindaki farka dogrudan

' Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, Vol:32,1986,ss.307-327.

170 Rasoul Sajjad, Jerry Coakley ve John C. Nankervis, “Markov-Switching GARCH Modelling of
Value-at-Risk”, Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, Vol: 12, No: 3, 2008, s.2.

' MSGARCH Modeli, Markov Switching Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity - Markov Doniisiimlii Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modeli olarak da adlandirilmaktadir.

'72'S. F. Gray, “Modelling the Conditional Distribution of Interest Rates as a Regime-Switching
Process”, Journal of Financial Economics, Vol:42, ss.27-62.

173 Marcucci, s.3.

"7 Wai Mun Fong ve Kim Hock See, “Modelling the Conditional Volatility of Commodity Index
Futures As A Regime Switching Process”, Journal of Applied Econometrics, Vol:16, 2001,
s.142.
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bagli olmasit bakimindan ampirik sonuclarin yorumlanmasinda son derece onem

tasimaktadir'>. En genel sekliyle  MSGARCH modeli asagidaki sekilde

yazilmaktadir'"®:

f(Gt(l)) W.D. P1t
f(Gt(z)) w.p. (1 — P1,t)

1| Coq ~
Burada, f (.), normal dagilim, student-/ dagilim1 ya da GED gibi olas1 bir

®

kosullu olasilik dagilimmi temsil etmektedir. 6,~,

i. rejimde dagilimi tanimlayan
parametrelerin vektorudiir. p; ; = Pr[s, = 1|C,_;], baslangi¢ olasiligi, C,_; ise ¢-1
zamanindaki bilgi kiimesini gostermektedir. Daha 6zel olarak ac¢iklamak gerekirse,

zamana bagli degisen parametrelerin vektorii ti¢ bilesene ayristirilabilmektedir:
et(l) _ (ﬂgl)’ hgl)’ vt(l))

gi) = E (r:|C;_;) kosullu ortalamayr ya da konum

parametresini, hgi) = Var(r.|C,_,) kosullu varyansi ya da egim parametresini, vt(i)

Gt(i) , vektoriinde u

ise kosullu dagilimin sekil (shape) parametresidir. Formiildeki (i)’ler t zamaninda
siirecin i¢inde bulundugu rejimi gostermektedir. Kosullu ortalama denklemi
genellikle, kaymali ya da kaymasiz rassal yliriiyiise sahip olarak modellenmektedir.

En basit sekliyle modellenirse:

T = ugi) +&6=60+¢

Burada, i = 1,2 olmak {izere hata terimi &, = nt\/h—t denklemi ile agiklanir ve

N sifir ortalama ve birim varyans siirecidir. 7’nin kosullu varyansi ise tiim rejim
8, = (Se,S¢—1, ..) verildiginde h” = V[e,|8;, C,_;] seklinde ifade edilmektedir.

Kosullu degisen varyans hgi), rejim degiskeninin tiim ge¢misinin  bir

1

75 Klaassen, s.366.
1 .

76 Marcucci, s.6.
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fonksiyonudur'”’. Bu kosullu varyansin GARCH(1,1) seklindeki ifadesi asagidaki
gibi olmaktadir:

hO = a® + a6z, + pOh,_,

Denklemde, h;_; gecmis kosullu varyanslarin rejimden bagimsiz bir
ortalamasidir. Kosullu varyans denkleminde GARCH bilesenlerinin varligi, model
tahmini oldukca karmasik hale getirmektedir. Rejime bagimli ge¢mis kosullu
varyanslarin modelde yer almast durumunda, kosullu varyans sadece
gozlemlenemeyen bilgi kiimesi (;_; ve simdiki rejimi gosteren s;’ye degil tiim
gecmis rejimlere §;_;bagli olmaktadir. Kisaca acgiklamak gerekirse; su anki kosullu
varyans, tim ge¢mis donem kosullu varyanslarina ve bunun yaninda t zamanina

kadar tiim gbzlemlenemeyen rejim dizilerine baglidir'’®.

Kosullu varyantsa
karsilagilan bu rejim bagimliligi problemi, Klaassen (2002) tarafindan
he_1 {&:15; } teriminin kullanilmasi ile ¢oziime ulagtirilmigtir. Klaassen (2002)’in bu
modeli, rejim bagimlilig1 problemini ortadan kaldirmasmmin yaninda, soklarin
yarattigt oynaklik siirekliliginde esnekligi arttirmasi ve birka¢c donem sonrasi

oynaklik tahminlerine olanak tanimasi ag¢isindan da avantajlara sahiptir.

Rejim degisimine izin veren MSGARCH modellerinin uygulamasinin basarili
olmasinda, giivenilir parametre tahmincileri biiylik 6nem tagimaktadir. Siiregte
GARCH terimleri goriildiigii zaman, rejime baglilik, olabilirlik (likelihood)

fonksiyonunu hesaplanamaz kilmaktadir'”.

GARCH siirecine rejim degisimi
eklenmesi ile katsayilar, Maximum Likelihood (ML) yaklasimi ile hesaplanamadigi
icin Henneke vd. (2009), rejim degisim modelini Bayesyan cercevede MCMC ile

formiile etmisler ve sayisal hesaplamada basari elde etmislerdir'®®. MCMC

' Celso Brunetti ve digerleri, “Markov Switching GARCH Models of Currency Turmoil in Southeast
Asia”, Board of Governors of The Federal Reserve System International Finance Discussion
Papers, No:889, January 2007, s.8.

'78 Rachev ve digerleri, s.217.

'7 Rachev ve digerleri, s.214.

180 Jan S. Henneke, ve digerleri, “MCMC-Based Estimation of Markov Switching ARMA-GARCH
Models”, Applied Economics, 2009, s.2.
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yaklagimi disinda MSGARCH c¢6ziimlerinde Quasi-Maximum Likelihood (QML) ve
BEKK tahmincileri'®' de kullanilmaktadr.

MSGARCH modelleri, parametrelerin diisiik ve yiiksek oynaklik rejimleri
arasinda degisimine izin vermektedir. Finansal zaman serilerinin ampirik modelleri
gostermektedir ki MSGARCH modeli, standart GARCH modeline gore daha az

siireklilik gostermektedir'®.

3. MS-ARMA Modeli

MS-ARMA (Markov Switching AutoRegressive Moving Average - Markov
Rejim Degisimi Otoregresif Hareketli Ortalama) Modeli, ARMA (AutoRegressive
Moving Average-Otoregresif Hareketli Ortalama) yapisimin dogrusal olmayan
duruma genisletilmis seklidir. Model gelisimine bakildiginda 6nce MS-AR modelleri
ile otoregresif siirecte rejim degisimlerine izin verilmis daha sonra hareketli

ortalamalarin da dahil oldugu ARMA modeli rejim degisimine tabi tutulmustur.

Finansal getiri serisi olan R/nin p. dereceden bir otoregresif siire¢ AR(p)
izledigini varsayarsak denklemi asagidaki gibi olmaktadir. Otoregresif siirecte
degisken R, nin simdiki degerleri sadece kendisinin gegmis donemde aldig1 degerlere
ve bir hata terimine u, dayanmaktadir. Buradaki hata terimi , (t = 1,2,3,...) ve E(u,) =

0 ve var (u;) = o> olmak iizere beyaz giiriiltiilii siire¢ izlemektedir'™.

14
Rt = u + Z ®1Rt—l + ut
i=1

Hareketli ortalama siireci olan MA(g)’da ise R, finansal getiri serisinin

simdiki degerleri, beyaz giiriiltiili », hata terimin simdiki ve ge¢cmis degerlerine

'8! Hsiang-Tai Lee ve Jonathan K. Yoder, “A Bivariate Markov Regime Switching GARCH Approach
to Estimate Time Varying Minimum Variance Hedge Ratios”, Applied Economics, Vol:39,
No:10, 2007, s.1263.

'82 Ari Abramson ve Israel Cohen, “On the Stationarity of Markov-Switching GARCH Processes”,
Econometric Theory, Vol: 23, 2007, s.488; Michael Frommel, “Modelling Exchange Rate
Volatility in the Run-Up to EMU Using Markov Switching GARCH Model”, Discussion Paper,
Hannover University, 2004.

183 Brooks, s.215.
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dayanmaktadir. R, getiri serisi q. dereceden hareketli ortalama siireci MA(q)

izlediginde denklemi asagidaki sekilde olmaktadir'®*:

q
Ry = p+ Z Oiup_; +u;
i=1

AR(p) ve MA(g) modellerinin birlesimi ile ARMA(p,q) otoregresif hareketli
ortalama modeli elde edilmektedir. Bu modelde, R,/ nin simdiki degeri hem kendi
gecmis degerlerine hem de beyaz giiriiltiilii hata terimi u, ’nin simdiki ve gegmis
degerlerinin birlesimine bagli olmaktadir. ARMA(p,q) modelinin R; finansal getiri

serisi i¢in ifadesi asagida yer almaktadir.

p q
Ry = p+ Z QiR;_; + Z Oiue_;i +u;
i=1 i=1

Dogrusal ARMA(p,q) modellerinde dogrusal olmayan rejim degisimine gecis
once AR modelinde rejim degisimine izin verilmesiyle gerceklesmistir. 2 rejimli p.
dereceden AR(p) Markov rejim degisimi otoregresif modeli MS-AR(2,p)

denklemi'®:

p
Ry = u(sy) + Z aiRi_; +u;

i=1

Denklemde, hata terimi u, ~ i.i.d (0,5, (s;) ve goézlemlenemeyen rejim
degiskeni s, = j, s.; = i olmak {lizere i,j ~ N(1,2) degerlerini almaktadir. Hareketli

ortalamalara da rejim degisimi eklenmesiyle model asagidaki sekli almaktadir'®:

1 q
Ry = u(sy) + Z ¢ (SR + Z ¢j (St)ut—j +u;
i=1 j=1

'8 Brooks, s.212.

185 Ismail ve Isa, s. 46.

'% Jan S. Henneke ve digerleri, “MCMC-Based Estimation of Markov Switching ARMA-GARCH
Models”, Applied Economics, 2009, s.9.
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Denklemde goriildiigii {izere hem otoregresif siirecte hem de hareketli
ortalamalarda s, gozlemlenemeyen rejim degiskeni ile katsayilara rejim degisimi

eklenmistir'®’

. Modellerde rejim degisimi ve Markov zincirine bagh tiim siirecler
gecerli  olup Markov rejim  de§isimi  bolimiinde anlatildigi  sekliyle

gerceklesmektedir.

Bu ¢aligmada, finansal zaman serisinde dogrusal yapidan sapmalar ve yapisal
degisimler nedeniyle hem ortalama ve varyansta hem de otoregresif siirecte rejim
degisimlerine izin veren MS-ARMA modeli kullamilmustir. Ugiincii boliimde,
calismaya konu olan Tiirkiye hisse senedi piyasasini temsilen Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin gelisimi, ele aliman finansal zaman serisi ve yapilan ampirik

analiz sonuglarmin yorumlar1 yer almaktadir.

'87 Szabolcs Blazsek ve Anna Downarowicz, “Regime Switching Models of Hedge Fund Returns”,
Universidad de Navara Faculted de Ciencias Econémicas y Empresariales, Working Paper
No:12/08, November 2008, ss.7-10.
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UCUNCU BOLUM

KURESEL KRIiZIN iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
UZERINE ETKISININ ANALiZI

Hisse senedi piyasasinda oynakligi artiran ve ekonominin resesyona
girmesine neden olan faktor ¢of§u zaman ayni olmaktadir. Bununla beraber,
ekonomik resesyonlar, hisse senedi piyasast oynakligmin ¢ok 6nemli bir nedenidir.
Piyasa oynakligmin, o6zellikle konjonktiir evresinin baslica gdstergesi olarak ele
alinmasi, toplam ekonomik faaliyetlerin yoOniiniin tahmin edilmesinde yararl
olmaktadir'®®. Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul kiymet
fiyat endeksleri, lilkelerin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve
gelecek hakkinda tahminler yapmaya yarayan veri niteliginde kabul edildiginden

analizlerde kullanilmaktadir.

Hisse senetleri, diger finansal araglarin aksine sonsuz vadeye sahip
olduklarindan fiyatlar1 zaman icerisinde biiyiik dalgalanmalar gdsterebilmektedir.

Hisse senedine yatirim yapacak tasarruf sahiplerinin iki tiir getirisi vardir:

- Kar pay1 6demesi,

- Hisse senedi alim-satimindan elde edilecek getiri.

Hisse senedinden kisa donemde kér elde etmek isteyen yatirimcilarin elde
tutmak istedigi donem icin repo, doviz gibi diger yatirim araglarmin getirilerini
tahmin etmesi gerekecektir. Uzun donemde kar elde etmek i¢in ise, makroekonomik

gostergelerdeki gelismeler, sektorel gelismeler ve sirket performanslari izlenmelidir.

Bir hisse senedi piyasasinda serilerden elde edilen getirilerin oynaklik

analizinde; getiri oynakligmin ya yiiksek oynaklik rejimi ya da diisiik oynaklik rejimi

'8 James D. Hamilton ve Gang Lin, “Stock Market Volatility and the Business Cycle”, Journal of
Applied Econometrics, Vol:11, No:5, September-October 1996, s.587.
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tarafindan tanimlandig1 varsayilmaktadir ©. Bagka bir ifadeyle getiriler, yiiksek ya da

diisiik varyansa sahip olabilir ve bunlar arasi rejim degistirebilmektedir'*".

Hisse senedi piyasas1 getirileri, birinci dereceden Markov zinciri ile
tanimlanmaktadir. Ciinkii iki donem 6nceki ya da sonraki donemden degil, sadece bir
onceki donemden etkilenmektedir'®'. Hisse senedi piyasalar1 rejimlerinin
belirlenmesi 1990°lardaki finansal serbestlesme ve sonrasinda 6nem kazanmistir. Bir
hisse senedi piyasasinin egiliminin belirlenmesi yatirimec1 ve spekiilatorlere asiri
getiri (excess return) elde edip zarardan kaginmalarmi saglarken politika yapicilarma
da piyasa miidahalelerini garanti altma almalarmi saglamaktadir. Hisse senedi
piyasalar1 rejimlerine iliskin literatiirde agik bir siniflama yapilmamakla birlikte
hakim olan goriis ay1 piyasasi / rejimi (bear market / regime) ve boga piyasasi /
rejimi (bull market / regime) olarak adlandirilan iki rejimin varligidir. Bu rejimlerden
ay1 rejimi hisse senedi fiyatlarindaki diisiis egilimine karsilik gelmekte diisiik
ve/veya negatif getiri ile yiiksek oynaklik donemlerini temsil etmektedir. Boga rejimi
ise belli bir esik degerini asan getiriler olarak tanimlanmakta ve hisse senedi
fiyatlarindaki yiikselme egilimine karsilik gelmekte yiiksek ve/veya pozitif getiri ile
diisiik oynaklik donemlerini temsil etmektedir. Bu rejimlerin ortaya c¢ikmasi
sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak kabaca ayrilabilen bir¢cok faktore

bagli olmakla birlikte rejimler tizerinde dis soklarin etkisi biiyiiktiir.
I. TURKIYE’DE HiSSE SENEDIi PiYASASININ GENEL YAPISI

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasmin gelisimi Osmanli Imparatorlugu
donemine dayanmaktadir. Osmanli imparatorlugu’nda menkul kiymet ticareti niteligi
tastyan ilk islemlere Tanzimat doneminden sonra rastlanmaktadir. Bu donemde,
menkul kiymet ticareti ile ugrasanlar gayri Mislim kisiler olup “dellal” ya da
“mubayaac1” olarak adlandirilmistir. Bu kisilerin kendi ¢ikarlarini korumak i¢in 1864
yilinda kurduklar1 dernegi, 1866 yilinda alacakli devletlerin de tesviki ile ¢ikarilan

bir kararname ile Istanbul’da kurulan “Dersaadet Tahvilat Borsast” izlemistir. 1906

'8 Patricia Chelley-Steeley ve Yan Li, “Volatility Changes Caused by the Trading System: A Markov
Switching Application”, Applied Financial Economics Letters, Vol:1, No:6, 2005, s.373.
' Simon Van Norden ve Huntley Schaller, “Regime Switching in Stock Market Returns”, Applied
Financial Economics, Vol:7, 1997, s.177.
"I Norden ve Schaller, s.181.
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yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin ad1 “Esham ve Tahvilat Borsast” olarak
degistirilmistir. Osmanli imparatorlugu déneminde Avrupa borsalar1 diizeyine ulasan
borsa, fonlarin sanayilesme yerine cari ve tiikketim harcamalar1 amaciyla kullanilmasi
bakimindan Avrupa borsalarindan farklilagmaktadir'*>. Kurulugundan itibaren sadece
Istanbul, Selanik ve Beyrut’ta bulunan yabanc sirketlerin menkul kiymetleri kayitli
olup II. Mesrutiyet’in ilanindan sonra yerli sirketlerin menkul kiymetleri de kote

edilmeye baslanan borsa, Osmanli imparatorlugu’nun yikilmasi ile tarihe karigmustir.

Cumhuriyet donemine bakildiginda, borsa adina ilk girisimin Cumhuriyet’in
ilanindan sonra 1923 yilinda Maliye Miifettisi Adil Bey tarafindan yapildig:
goriilmektedir. 1926-1928 yillar1 aras1 diizenlemeler yapilmis olsa da ciddi anlamda
ilk diizenleme 1929 yilinda yapilmis ve 1447 Sayili Kanun ve Kanuna Istinaden
Cikarilan nizamname ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi”
kurulmustur. Borsa, 1938 yilinda Ankara’ya tasmmasma karsm, 1941 yilinda
Tiirkiye’nin is merkezinin Istanbul olmasi nedeniyle Istanbul’a geri tagmmuistir. 24
Ocak 1980 kararlar: ile finansal piyasalara yonelik degisimlerin temeli atilmis ve
1981 yilinda c¢ikarilan yasalarla Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) olusturulmustur. Sermaye piyasasinin organize ve sistematik bir
sekilde isleyisi ise, 1981 yilinda yayimlanan 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ve 1983 yilinda yayimlanan 91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname’ye (KHK) istinaden “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nmn kurulmasiyla gergeklestirilmistir. IMKB’de ilk islem 3 Ocak 1986
tarihinde yapilmistir. 91 Sayili KHK ile IMKB nin 6zel biitgeli ve tiizel kisilige sahip
kamu kurumu niteligi muhafaza edilmis, buna karsilik, borsa SPK’nin gézetim ve

3

denetimine verilmistir'®>. Tiirkiye’de organize piyasalardan biri olan IMKB’nin

kurulus amaci tipki diger borsalar gibi ekonomiye katki saglamaktir. Menkul

kiymetler borsalarmin ekonomik islevleri asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir'**:

v' Likidite saglama,

"2 Tyrhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Gozden gegirilmis
3. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, 2006, s. 86.
193 Korkmaz ve Ceylan, s. 87.
4 IMKB, “Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Tarihi, Islevleri”, Temel Bilgiler Kilavuzu,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx., (05.06.2010), s.9.
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v Ekonomiye kaynak yaratma,

v’ Sermaye miilkiyetini tabana yayma,

v Ekonominin gostergesi olma,

v Uzun vadeli yatirimlar kisa vadeli tasarruflarla finanse etme,
v Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulagma,

v’ Giivence,

v' Sanayide yapisal degisikligi kolaylagtirma.

Sermaye piyasast ve IMKB, 1986 yilindan bugiine islem hacmi, islem goren
sirket sayis1 ve faaliyette bulunan araci kurum sayisi bakimindan biiyiik gelisme
kaydetmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasimnin Kiymetini Koruma Hakkindaki
32 Sayili Karar ile yabanci yatirimcilarin, Tirkiye’de para ve sermaye piyasalarinda
islem yapabilmeleri ve elde ettikleri kazanglari1 yurtdisma transfer etmeleri
serbestlestirilmistir. Dolayisiyla, bu kararm, Tiirkiye’de finansal piyasalarin

gelisiminde 6nemi biiyiiktiir.
II. ANALIiZDE KULLANILAN VERI SETi VE YONTEM

Calismada, kiiresel krizin Tirkiye hisse senedi piyasasina olan etkisini ve bu
etkinin oynaklik rejiminde bir degisiklik yaratp yaratmadigini belirlemek
amac¢lanmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin biitliniinii temsil

etmek iizere IMKB Ulusal 100 (buradan sonra IMKB-100) Endeksi secilmistir.

IMKB-100 Endeksi (eski adiyla Bilesik Endeks), menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 disinda Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB
tarafindan belirlenen sartlara gore siralanan ilk 100 hisse senedinden olugmaktadir.
Bu piyasada yer alacak sirketlerin listesi, IMKB tarafindan belirli araliklarla (ii¢
aylik degerlendirmeler) yeniden tespit ve ilan edilmektedir. Giinliik ortalama islem
hacmi %1’den fazla olan ve giinliik ortalama sozlesme sayis1 %4’ten fazla olan
sirketler Ulusal Pazar’da islem goriirler. Endeks, Ocak 1986 = 100 baziyla
hesaplanmaktadir. Ulusal Pazar, hisse senetleri ile ilgili genel piyasay1 temsil ettigi
icin performans degerlemesinde ve uluslararas1 karsilastirmalarda referans olarak

almabilmektedir. Bu nedenle, analizde IMKB-100 Endeksi kullanilmustir.
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Analizler, IMKB-100 Endeksi’ne ait 02.01.2006 - 31.01.2012 tarih
araligindaki (1.517 veri) glinliikk kapanig fiyatlar1 tizerinden logaritmik birinci farklar
almarak elde edilen getiri serileri [ R,=In(P,/ P;.;) ] tizerinden gerceklestirilmistir.
IMKB-100 Endeksi’ne iliskin veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endeks
Verileri’nden elde edilmistir'®®. Getiri serisine iliskin tanimlayic istatistikler Tablo

4’te yer almaktadir.

Tablo 4: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisine Iliskin
Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Sayisi 1.517
Ortalama 0,000239
Medyan 0,000683
Maksimum 0,121272
Minimum -0,09014
Standart Sapma 0,019422
Carpikhik -0,14346
Asir1 Basikhik 3,030364
Jarque-Bera 585,6519
(Olasihk) (0,000)
ARCH-LM 17,538
(Olasihik) (0,000)
Q(20) 40,67
(Olasihk) (0,004)
Q*(20) 501,56
(Olasihk) (0,000)

Tanimlayici istatistiklere gore; oynaklik gostergesi olan standart sapma degeri
0,019422 olarak bulunmugtur. IMKB-100 Endeksi getiri serisinin olasilik
dagilimindaki asimetriyi gosteren carpiklik katsayisi -0,14346; kuyruk kalinligmnin
gostergesi olan asir1 basiklik katsayisi ise 3,030364 olarak elde edilmistir. Olasilik
dagilim sonuglar1 incelendiginde; IMKB-100 Endeksi getiri serisinin negatif carpik
ve asirt basiklik katsayisinin 0 degerinden biiyiik olmasi nedeniyle sisman kuyruk
ozelligi tasidig1 goriilmektedir. Bunun yaninda, Jarque-Bera testi de, carpiklik ve

basiklik katsayilarmm da isaret ettigi iizere IMKB-100 Endeksi getiri serisinin

5 Ayrntih bilgi i¢in bkz: Endeks Verileri, Istanbul Menkul Kiymatler Borsasi,

http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx .
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normal  dagilim  varsayimma  uymadigmi  gostermektedir.  Dolayisiyla,
gergeklestirilecek analizin normal dagilim varsayimi ile yapilmasi hatali tahmin
sonuglarina ve yorumlara neden olacaktir. Bu nedenle analizde sisman kuyruk
ozelligini dikkate alan Student-# dagilimi kullanilmistir. Student-¢# dagiliminin, diger
dagilimlara gore finansal varlik getiri serilerine daha iyi uydugu bilinmektedir'*°.
Getiri serisinde degisen varyansin varligii belirlemek {izere yapilan ARCH-
LM testinde gbzlem sayist ve R* degerlerinin carpimindan olusan test istatistigi
(17,538) %95 giiven seviyesinde x* tablo degerinden (3,841) bityiik oldugu i¢in
seride degisen varyans yani ARCH etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica
Ljung-Box istatistik degerleri hem getiri hem de kareli getiri serilerinde
otokorelasyon bulundugunu gostermektedir. Tanimlayict istatistikler ve test
sonuglarma gore; IMKB-100 Endeksi getiri serisinde dogrusal yapidan ayrilmalar ve
yapisal degisimler goriilmektedir. Buradan hareketle analiz, ARMA yapis1 dikkate

almarak gerceklestirilmistir.

Sekil 5: IMKB-100 Endeksi Kapams Fiyatlari

[ )
70000 »‘ il %
I ] V\
/ f! {
Iy hm
LT
I r} I H'y" %‘\‘ ,“M\.‘
* /N
60000 - A |
, TR ' I
Iﬂ\‘\\ v“ ‘r‘i il ‘ ‘M [
[ iy [t
| ,‘\’\ W M | I,
| Al Ty " Iy
I | |t
50000 - AT [ L
Moy |l WA
Lo \JL“ / p Y|
W il i J
M”\\‘ i Nl | V" W |
I i |
g0000 1wyl oy Y e"
i TR A /
I ,H“ l“/ ! 1 M
il ' Al
I . /v
30000 - ‘M /
I |
[ F\J \ ! ““ l‘\"‘/“w rf
L I J
7\ | | | | V | | | | | |
0 \O c~ c~ s} D D (el (el — ~
[l [l [l [l [l [ — — — o
[} [} [} [} [} [} [} [} [} o
> > N. N. a > > Q N. &
o [sa) (el wv — o [sa) (el wv —
S 2 = 2 2 S 2 = 2 2
s} v ~ \O \O ~ ~ — — \©
S — — [\l [} (e} — N o (=)

19 Hamilton ve Susmel, s.312.
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Verilerin gorsel analizi adina Sekil 5°te IMKB-100 Endeksi kapanis fiyatlari
ve Sekil 6’da IMKB-100 Endeksi getiri serisi grafigi yer almaktadir. Sekil 5’teki
grafik incelendiginde kapanis fiyatlarinin 2006 Mortgage Krizi ve 2009 Kiiresel Kriz
donemlerinde ciddi diisiis sergiledigi sonucuna varilabilmektedir. Sekil 6’da da
beklenen sekilde oynakligin zaman igindeki salinimi sabit olmamakla birlikte kriz
yillarinda oynakligin arttigt ve serinin oynaklik kiimelenmelerine sahip oldugu
acikca goriilmektedir. Burada getiri serisinin tepe yaptig1 noktalar kriz yillarina denk
gelmektedir. Ozellikle, 2009 Kiiresel Krizi’'nin IMKB-100 Endeksi getiri serinin
oynakligmn1 6nemli Olgiide artirdigi ve biiyiik capli oynaklik kiimelenmesine

(volatility clustering) neden oldugu dikkat ¢cekmektedir.

Sekil 6: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisi ve Oynaklik Kiimelenmeleri
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Daha dnce bahsedildigi iizere, ¢aliymada IMKB-100 Endeksi kapanis fiyatlar:
iizerinden logaritmik birinci dereceden farklar alinarak getiri serileri olusturulmus ve
analizde elde edilen getiri serisi kullanilmistir. Finansal getiri serilerinin genel olarak
birim kok igermedikleri ve duragan yapiya sahip olduklari bilinmektedir. Ancak,
verilerin saglamligii saglamak adina getiri serisi duraganligi farkli birim kok testleri

(ADF, PP, KPSS) ile analiz edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisi Birim Kok Testleri

Degisken ADF PP KPSS

IMKB-100 -37,000831 -37,00418 0,087543

Kritik Degerler: %1 ADF -2,565803; PP -2,565803; KPSS 0,739000
%S5 ADF -1,940930; PP -1,940939; KPSS 0,463000
%10 ADF -1,616622; PP -1,616622; KPSS 0,347000

IMKB-100 Endeksi getiri serisi test istatistikleri ADF, PP ve KPSS birim kok
testi kritik degerleri ile karsilastirilmistir. ADF, PP ve KPSS testleri ile hesaplanan
degerler tiim giiven diizeylerinde kritik tablo degerlerinden kii¢iik olduklarindan
IMKB-100 Endeksi getiri serisinin diizeyde duragan oldugu yani birim koke sahip

olmadig anlagilmistir.
III. LITERATUR TARAMASI

2000’11 yillarda sermaye hareketlerindeki artis ve ortaya cikan krizlerin
bulasma etkisi dikkate alindiginda finansal varlik getiri serilerindeki rejim
degisimleri daha da Onem kazanmistir. Buradan hareketle literatiir taramasi
yapilrken  2000°li  yillarda bu  kapsamda  ger¢eklestirilen  galismalar

degerlendirilmistir.

Chen ve Lin (2000), calismalarinda 04.01.1990-02.10.1998 donemi ig¢in
Tayland TAIEX giinliik getiri serisi verileri GARCH ve SWARCH yontemleriyle
analiz edilmistir. Sonuglar, yliksek oynaklik doneminin 1990 baslarinda goriilen kriz
ile baglantili ve . SWARCH modeli 6ngorii performansinin daha iyi oldugunu

gostermektedir.
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Maheu ve McCurdy (2000), 1926-1995 aylik NYSE getiri verileri ile ABD
hisse senedi piyasasina Markov rejim degisimi yontemi uygulanan ¢aligmalarinda,
piyasada yiiksek getiri-istikrarli rejim ve diigiik getiri-oynak rejim olmak lizere 2

farkl rejim goriildiigli sonucuna ulagmistir.

Edwards ve Susmel (2001), Latin Amerika Ulkeleri’nin 1990-2000 dénemi
icin haftalik hisse senedi verilerini kullanarak oynakligim zaman igerisindeki
degisimini tek degiskenli ve iki degiskenli rejim degisim modelleri ile analiz ettikleri
calismalarinda, bu iilkelerde yiiksek oynaklik dénemlerinin kisa siireli oldugu ve

birlikte oynaklik hareketlerinin varligi sonuglarina ulagmistir.

Fong ve See (2001), Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) 28.07.1992-
31.12.1997 spot ve future fiyatlar1 giinliik getiri serisini kullanarak SWARCH ve
SWGARCH modelleri ile kosula bagli ortalamada ve varyansta rejim degisimi
oldugu gozlenmis ve baz negatif oldugunda endeksin yliksek oynaklik rejiminde

oldugu sonucu elde edilmistir.

Layton ve Katsuura (2001), calismalarinda Japonya i¢in Ekim 1965-Mayis
1998, ABD i¢in Ekim 1948-Mayis 1998 ve Avustralya i¢cin Ekim 1952-Mayis 1998
donemi bilesik endeksleri aylik verilerine Markov Switching modeli uygulanmis ve
konjonktiir evreleri sinyal sistemleri olusturulmustur. Rejimler arasi gegislerin NBER

kriz evreleri ile ortiistiigii bulunmustur.

Bautista (2003), calismasinda 18.02.1987-25.10.2000 donemi Filipinler
haftalik toplam hisse senedi getirisi verileri SWARCH yontemiyle analiz edilmistir.
Yiiksek oynaklik rejimine gecisin NBER kriz yillariyla uyum sagladigi ve kriz 6ncii

gostergesi olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Galagedera ve Shami (2003), ¢alismalarinda Dow Jones sanayi endeksindeki
30 hisse senedinin 02.01.1990-23.05.1996 aras1 giinliik getiri serisi, piyasa portfoy
getirisini temsilen S&P500 endeksi ve risksiz getiriyi temsilen de ABD 1 aylik
Hazine Bonosu kullanilarak Markov Switching yontemi ile analiz edilmistir. Ele
alman dénemde tiim serilerin daha c¢ok diisiik oynaklik sergiledigi goriilmiis, hisse
senetleri sergiledikleri oynakliklara gore gruplara ayrilmis ve hesaplanan Beta
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katsayisi ve Sharpe indeksi ile karsilastirilmis ancak sonuclar arasi iliski

bulunamamastir.

Li ve Lin (2003), Tayvan TAIEX, ABD DOW JONES ve Japonya NIKKEI
haftalik getiri serileri 02.02.1981-25.09.1998 doénemi icin ARCH, GARCH ve
SWARCH yontemleri kullanilarak analiz ettikleri calismalarinda, SWARCH
modelinin 1srarcilik sorununu ortadan kaldirdig1 sonucuna ulagsmiglardir. Tayvan i¢in
i¢c rejimli SWARCH modeli anlamli iken 6rneklem donemi ve ekonomilere bagli

olarak ABD ve Japonya’da rejimlerin degisiklik gdsterdigi bulunmustur.

Bautista (2005), Hong Kong, Kore, Endonezya, Singapur, Malezya, Filipinler
ve Tayland ekonomilerinin Ocak 1988-Mart 2003 donemi i¢in haftalik hisse senedi
verilerini SWARCH modeli ile analiz etmistir. Analiz sonuglari, 1990 Korfez Savasi
ve 1997 Asya Krizi gibi kiiresel ve bdlgesel krizlerin diisiik oynaklik rejiminden

yiiksek oynaklik rejimine gecise neden oldugunu gostermektedir.

Chelley-Steeley ve Li (2005), calismalarinda Londra hisse senedi borsasi
20.10.1997 SETS o6ncesi 80 ve sonras1 20 ticaret giinii verilerine Markov Switching
modelini uygulamiglardir. Model sonuglarina gore; endeks SETS’ten once diisiik

oynaklik rejiminde, SETS’ten sonra yliksek oynaklik rejiminde bulunmustur.

Kuo ve Lu (2005), 13 Tayvan finansal holding sirketinin hisse senedi
getirilerinin 19.12.2001-31.12.2003 dénemi i¢in Markov Switching ydntemi ile
analiz edildigi calismada, 12 sirketin rejim degisimi gosterirken bir sirketin rejim

degisimi gostermedigi sonucuna ulasilmaistir.

Marcucci (2005), calismasinda 01.01.1988-15.10.2003 dénemi i¢in S&P100
giinliik hisse senedi verilerini kullanarak GARCH ve MSGARCH model sonuglarini
karsilagtrmistir.  Sonuglar, oynaklik tahminlerinde kisa dénemde MSGARCH
modellerinin, uzun donemde standart asimetrik GARCH modellerinin daha 1iyi

oldugunu gostermektedir.
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Guidolin ve Timmermann (2006), 1954-1999 aylik ABD hisse senedi ve
tahvil getiri serileri arasinda MS-VAR modeli uygulanan caligmalarinda piyasada

dort farkli rejimin hakim oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Jiang (2006), 1995 Ocak ay1 ilk Carsamba giiniinden, 2004 Aralik son
Carsamba giiniine kadar Shanghai bilesik endeksi (SSEC) haftalik verileri MSMH-
AR modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucglarina gore, ele alinan donemin ayzi,
boga ve spekiilatif piyasa olmak iizere ii¢ farkli oynaklik rejimi sergiledigi

goriilmiistiir.

Akar (2007), IMKB-100 Endeksi haftalik kapanis verileri 05.01.1990-10.08.
2007 donemi i¢in ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri ile analiz edilmistir.
Analiz sonucglari, SWARCH modellerinin ARCH ve GARCH modellerine gore daha
az srarciliga sahip oldugunu ve SWARCH modelinin 6ngdérii performansmin daha

1yi oldugunu gdstermektedir.

Canarella ve Pollard (2007), alt1 Latin Amerika iilkesi hisse senedi verileri
03.01.1994-29.04.2005 doénemi icin SWARCH modeli ile analiz edildigi
calismalarinda, yerel ve global kriz yillariyla uyum gosteren dort yiiksek oynaklik

dénemi bulunmustur.

Kawata ve Kijima (2007), calismalarinda 26.09.1994-16.11.2004 tarihleri
aras1 Tokyo Borsasinda islem goren 200 hisse senedinin kapanis fiyatini ve piyasayi
temsilen TOPIX endeksini kullanmistir. Analiz yontemi olarak VaR ve Markov
Switching yontemleri kullanilmig; VaR modeline rejim degisimi dahil edilerek riskin

oldugundan daha diistik tahmin edilmesi sorununun 6niine gegilmistir.

Moore ve Wang (2007), yeni AB iilkelerinin hisse senedi getirileri
11.04.1994-27.03.2006 donemi haftalik getirilerini dahil ettikleri ¢alismalarinda iki
ve li¢ rejimli Markov Switching modellerini uygulamistir. Analiz sonuglarina gore;
AB’ye gecis ile birlikte iilkelerin, yliksek oynaklik rejiminden diisiik oynaklik

rejimine gegme egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Powell vd. (2007), calismasinda Ocak 1875-Eyliil 2000 doénemi ig¢in
SCHWERT, S&P ve S&P500 endeksleri aylik frekansli getiri verileri iki ve g
rejimli Markov Switching modelleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari, {i¢ rejimli

modelin daha anlamli sonuglar verdigini géstermektedir.

Chiang ve Wang (2008), calismalarinda MSCI Tayvan, NIKKEI 225, Hong
Kong HANG SENG ve Singapur Exchange (SGX) Straits Times endeksleri giinliik
spot ve future fiyatlarina Ocak 1995-Aralik 2003 dénemi i¢cin Markov Switching
rejim degisim modeli ve Gregory-Hansen koentegrasyon testi uygulanmistir.
Sonuglara gore; rejim degisim modeli kullanildiginda endeksler aras1 koentegrasyon

daha anlamli bulunmustur.

Dark, Guido ve Walsh (2008), 05.01.1998-05.12.2003 dénemi S&P500
gilinliik spot ve future fiyatlari, rejim degisimi varligi ve yoklugunda FIGARCH
modeli ile analiz edilen caligmalarinda sonuclar; iki rejimde de uzun hafiza
dinamiklerinin varligin1 ve oynaklik yakinsamasmin daha cok ayi rejimlerinde

oldugunu gostermektedir.

Ismail ve Isa (2008), calismalarinda Malezya bilesik, sanayi, finansal ve mal
endeksleri icin Ocak 1974-Aralik 2003 donemi aylik verilerine Markov Switching
AR modelini uygulamistir. Model, ele alinan donemde yasanan krizlerde rejim

degisiminin varligmi gostermistir.

Karadag (2008), calismasinda IMKB-100 Endeksi 03.01.1997-27.12.2007
gilinliik getiri verilerini kullanarak Tiirkiye hisse senedi piyasast oynakligmnin
analizinde GARCH ve SW-GARCH modellerini karsilastirmistir. Analiz sonuglaria
gore SW-GARCH modelinin daha iyi ongoérii performansmna sahip oldugu elde

edilmistir.

Sajjad, Coakley ve Nankervis (2008), calismalarinda FTSE100 ve S&P500
endeksleri 01.01.1991-31.12.2004 dénemi giinliikk verileri MSGARCH modelleri ile
analiz edilmistir. 1 giin sonraki VaR tahminleri baz alinarak hangi modelin daha iyi
ongorii performans1 gosterdigine bakilmis ve MSGARCH modellerinin her iki
endeks i¢in de daha anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Wang ve Theobald (2008), 1970-2004 donemi i¢in alt1 Dogu Asya iilkesinin
ortalama ve varyansta rejim degisimine izin veren MS modeli ile analizlerinde
Malezya, Filipinler ve Tayvan’m 2 rejim, Endonezya, Kore ve Tayland’in ise 3 rejim

ozelligi gosterdigi bulunmustur.

Henneke vd. (2009), caligmalarinda karsilastirma amacli olarak Hamilton ve
Susmel (1994) haftalik NYSE getiri verileriyle MS-ARMA-GARCH modeli ve
Bayes tahmincisi olusturmuglardir. MSGARCH modellerinde goriilen siirece baglilik

problemi calismada olusturulan algoritma ile giderilmistir.

Maheu ve digerleri (2009), calismalarinda 1926-2007 giinliik NYSE, AMEX
ve NASDAQ getiri serilerine MS uygulamis ilgili donemde ay1 ve boga piyasasi

olmak iizere 2 rejim goriildiigli sonucuna ulasmislardir.

Ahmad ve Bandi (2011), calismalarinda Hindistan hisse senedi piyasasi i¢in
NSE NIFTY ve BSE SENSEX endeksleri 02.07.1997-12.11.2012 giinliik getiri
verilerine ay1 rejimi ve boga rejimi olmak iizere 2 rejimli MS-AR modeli
uygulanmis, Mortgage ve Avrupa bor¢ krizinin ddnemlerinde piyasada ay1 rejiminin

gecerli oldugu sonucu bulunmustur.

Bu c¢alismada, diger calismalardan farkli olarak kiiresel krizin IMKB-100
Endeksi ilizerinde rejim degisimine neden olup olmadigi MS-ARMA modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Literatiirle uyumlu olarak kiiresel krizin, IMKB-100
Endeksinde rejim degisimine yol actig1 ve kriz doneminde endeksin yiiksek oynaklik

rejiminde bulundugu sonucuna ulagilmistir.

IV. IMKB-100 ENDEKSI GETIRI SERIiSi MS-ARMA (2,1,1,1) MODELI
ANALIZ SONUCLARI

Kiiresel krizin, IMKB-100 Endeksi iizerinde rejim degisimi olusturup
olusturmadigini incelemek {izere tanimlayict istatistik ve testlerden hareketle
Student-¢ dagilimima sahip ve otokorelasyon sorununu da dikkate alan MS-ARMA
modeli kullanilmigtir. Farkli gecikme wuzunluklar1 {izerinden gergeklestirilen

analizlerde model se¢im kriterleri baglaminda; yiiksek oynaklik (Rejim 1, s, = 1) ve
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diisiik oynaklik (Rejim 2, s, = 2) olmak iizere 2 rejimli, ortalama, varyans ve ARMA
yapilarmin rejimle birlikte degisimine izin veren MS-ARMA (2,1,1,1) modelinin en

uygun model olduguna karar verilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisi MS-ARMA (2,1,1,1) Modeli Analiz

Sonuglar1
MS-ARMA (2,1,1,1)

Katsayi Std. Hata t - istatistik Olasihk
AR, 0,5935 0,1532 3,874 0,0000
AR; 0,8066 0,0794 10,157 0,0000
MA,; -0,5349 0,1832 -2,920 0,0040
MA, -0,8246 0,0756 -10,900 0,0000
a; -0,0057 0,0039 -1,460 0,1450
a; 0,0066 0,0027 2,460 0,0140
o 0,0296 0,0013 22,140 0,0000
0, 0,0135 0,0004 33,985 0,0000
P 0,9236 0,0210 43,983 0,0000
P22 0,9732 0,0274 35,521 0,0000
Log Olabilirlik 3965.40902
Akaike Bilgi Kriteri -5.21821771

Tablo 6’da yer alan MS-ARMA (2,1,1,1) modelinde a; ve o, ortalama
beklenen getirileri, ; ve o, oynakligi, AR; ve AR, otoregresif siire¢ katsayilarini, MA4;
ve MA, ise hareketli ortalama siireci katsayilarini temsil etmektedir. Model
katsayilarmma baktigimizda; Rejim 1 ve Rejim 2’ye ait ortalama parametrelerinde
farklilasma oldugunu ve yiiksek oynaklik rejiminde ortalama katsayisinin istatistiki
olarak anlamsiz ¢iktigin1 gormekteyiz. Modelde AR ve MA katsayilar1 istatistiki
olarak anlamlidir. Ortalamalarin rejimler arasi farkl degerler almasi serinin dogrusal
olmadigmi (non-lineer oldugunu) gostermektedir. ki dénem aras1 varyanslar
degismektedir. Bu degisim ise bize piyasadaki riskin degistigini gostermektedir.
Modelde Rejim 1 (s; = 1) 6;,= 10,0296 ve a; = - 0,0057 katsayilar1 ile yiiksek oynaklik
ve distik-negatif beklenen getiriye karsilik gelmekte ve ayr rejimi olarak

tanimlanabilmektedir. Bu dénemde IMKB-100 Endeksi getiri serisi diisiik degerler
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almaktadir. Rejim 2 (s, = 2) o, =0,0135 ve a; = 0,0066 katsayilar1 ile diisiik oynaklik
ve yiiksek-pozitif beklenen getiri gostermektedir. Dolayisiyla Rejim 2 boga rejimi
olarak tanimlanabilmektedir. Bu dénemde IMKB-100 Endeksi getiri serisi yiiksek

degerler almaktadir.

Model sonuglarindan elde edilen ve asagida yer alan gecis olasiliklari
matrisine gore iki rejimde de yiliksek kalicilik s6z konusudur. Diisikk oynaklik
rejimindeyken izleyen donemde rejimin tekrar diisiik oynaklikta olma olasilig1 p,,
0,9732; yiiksek oynaklik donemini takip eden donemde rejimin yiiksek oynaklik
rejiminde olma olasilig1 p;; 0,9236’dwr. Baska bir deyisle, ay1 rejimini izleyen
donemde getiri serisinin bir giin daha ay1 rejimde olma olasilig1 0,9236’dir. Matris
sonuclarindan da goriildiigii lizere diisiik oynaklik rejimi yiliksek oynaklik rejimine
gore daha kalicidir. Modelde, rejimler arasi gecis olasiliklar1 diistiktiir. Yiiksek
oynaklik rejiminden sonra diisilk oynaklik rejimi gerceklesme olasilig1 p;, 0,0764
iken diisiik oynaklik rejiminden sonra yiiksek oynaklik rejimine ge¢me olasiligi
p210,0267 olarak bulunmustur. p;; ve p,, degerleri bire olduk¢a yakin ¢iktigindan
yapisal parametrelerin sik degisimlere maruz kalmadigi sdylenebilmektedir. Bagka
bir ifadeyle, gecis olasiliklar1 katsayilar1 toplami birden biiyiik oldugu i¢in cari

durum kalic1 olmaya egilimlidir.

[pll P21]

[0,9236 0,0267
P12 D22

0,0764 0,9732

Gecis olasiliklar1 matrisinden hesaplanan ergodik olasiliklara gore; drneklem
donemi igerisinde herhangi bir zamanda herhangi bir gozlemin diisiik oynaklik
durumunda olma olasilig1 Prob(s=1)= 0,7410; yiiksek oynaklik durumunda olma

olasilig1 Prob(s=2)= 0,2590°dur.

Gegis olasiliklarindan hesaplanan ve rejimlerin beklenen siiresini ifade eden
durasyon katsayilarma bakildiginda; Rejim 1’de gegirilen siireyi gosteren E(D),=
13,09; Rejim 2’de gecirilen siireyi gosteren E(D),= 37,45 olarak elde edilmistir.
Durasyon katsayilarma gore yiiksek oynaklik rejiminde gegirilen siire diisiik oynaklik
rejiminde gecirilen siireden daha kisadir. Diisiik oynaklik rejiminde gecirilen siire,
yiiksek oynaklik rejiminde gecirilen siirenin yaklasik olarak 3 katidir. Tablo 7°de
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diizlestirilmis olasiliklardan elde edilen rejim tarihleri, rejimlerde gegen siireler ve
ortalama gerceklesme olasiliklar1 yer almaktadir. Tablo 7°de; diisiik oynaklik
rejiminde gecirilen siirenin daha uzun oldugu acikca goriilmektedir. Rejim 1 yiiksek
oynaklik rejimi tarihlerinde kriz yillar1 goéze c¢arpmaktadir. Tarihsel analiz
yapildiginda, kiiresel kriz donemlerinin Rejim 1°de yer aldig1 goriilmektedir. Burada
en uzun durasyona sahip ay1 rejimi 04.09.2008 - 17.12.2008 tarih araliginda yer
alarak tam olarak kiiresel kriz etkilerinin en agwr yasandigi doneme karsilik
gelmektedir. Tablo 7°deki tarihler incelendiginde kiiresel krizin IMKB-100 Endeksi
iizerindeki etkisi dikkat ¢ekmektedir. Euro borg¢ krizinin etkisinin ise kiiresel krize

gore daha diistik oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: IMKB-100 Endeksi Rejim Tarihlerinin Durasyon ve Olasilik Degerleri

REJIM 1: Yiiksek Oynakhk Rejimi REJIM 2: Diisiik Oynakhk Rejimi
. . Durasyon Ortalama . . Durasyon Ortalama
Tarih Arahgt ;0 Gii)rlu'i) Olasihk ~ TarihArahg g Gii)lllii) Olasihk
07.03.2006 -15.03.2006 7 0,887 04.01.2006 - 06.03.2006 39 0,904
11.05.2006 - 20.07.2006 50 0,901 16.03.2006 - 10.05.2006 40 0,944
26.02.2007 - 05.03.2007 6 0,758 21.07.2006 - 23.02.2007 149 0,961
27.04.2007 - 01.05.2007 3 0,776  06.03.2007 - 26.04.2007 37 0,923
17.07.2007 - 21.08.2007 26 0,897 02.05.2007 - 19.10.2007 54 0,930
18.09.2007 - 19.09.2007 2 0,767 22.08.2007 - 17.09.2007 18 0,823
22.10.2007 - 22.10.2007 1 0,548 20.09.2007 - 19.10.2007 20 0,773
16.01.2008 - 03.04.2008 26 0,882 23.10.2007 - 15.01.2008 55 0,950
27.02.2008 - 03.04.2008 27 0,802 21.02.2008 - 26.02.2008 4 0,521

26.06.2008 - 04.08.2008 28 0,832 04.04.2008 - 25.06.2008 57 0,961
04.09.2008 - 17.12.2008 65 0,956 05.08.2008 - 03.09.2008 22 0,784

05.01.2009- 20.02.2009 35 0,945 18.12.2008 - 02.01.2009 11 0,846
06.04.2009 - 08.05.2009 23 0,862 23.02.2009 - 03.04.2009 30 0,868
30.07.2009 - 04.08.2009 4 0,761 11.05.2009 -29.07.2009 57 0,915
30.10.2009 - 03.11.2009 3 0,930 05.08.2009 - 27.10.2009 58 0,946
04.02.2010 - 08.02.2010 3 0,815 04.11.2009 - 03.02.2010 62 0,937
23.02.2011 - 02.03.2011 4 0,649 09.02.2010 -22.02.2010 10 0,617
06.05.2010 - 25.05.2010 13 0,948 01.03.2010 - 05.05.2010 47 0,959
23.02.2011 - 02.03.2011 6 0,832 26.05.2010-22.02.2011 184 0,976
04.08.2011 - 18.08.2011 11 0,819 03.03.2011-03.08.2011 109 0,969
19.09.2011 -26.09.2011 6 0,883 19.08.2011 - 16.09.2011 17 0,739
21.11.2011 - 01.12.2011 9 0,798 27.09.2011-18.11.2011 35 0,903

02.12.2011 -31.01.2012 43 0,926
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Hamilton (1989) calismasinda kullamilan %350 kurali dikkate aliarak
hazirlanan Tablo 7°de rejim olasiliklar1 0,5’in iizerinde deger aldiginda serinin o
rejime gectigi anlasilmaktadir. Modelden elde edilen sonuglara gore; IMBK-100
Endeksi getiri serisi ele alman siire icerisinde toplam 358 giin yiiksek oynaklik
rejiminde (Rejim 1), 1158 giin diisiik oynaklik rejiminde (Rejim 2) seyretmistir.
Baska bir ifadeyle, tim gozlemlerin 1158 tanesi diisiik oynaklik rejiminde ve
ortalama beklenen siiresi 50,35 giin iken Rejim 1’°in beklenen siiresi 16,24 giin olup

358 gozlem yiiksek oynaklik rejiminde yer almaktadir.

Sekil 7: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisi ve Yiiksek Oynaklik Rejimi Dénemleri
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Yukarida yer alan Sekil 7°de IMKB-100 Endeksi getiri serisi ve yiiksek
oynaklik rejimini diger ifadeyle ayr rejimini gosteren Rejim 1’in diizlestirilmis
olasiliklar1 yer almaktadir. Grafikten goriildiigii lizere, beklenen dogrultuda, getiri
serisinin oynakligindaki artislar ve oynaklik kiimelenmeleri Rejim 1 diizlestirilmis

olasiliklariyla ortiismektedir.
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Diizlestirilmis olasilik grafikleri Sekil 8 ve Sekil 9 karsilastirildiginda iki
grafik arasinda bir iliski gbze carpmaktadir. Rejim 1’in gerceklesme olasiligi 1°e
yakin oldugunda Rejim 2’nin gegeklesme olasiliginin 0’a yakin olmasi ve tam tersi
sekilde Rejim 2’nin gergeklesme olasiligi 1’e yakin oldugunda Rejim 1’in
gerceklesme olasiliginin 0’a yakin ¢ikmaktadir. Bunun nedeni olasilik kanunu olup,
olasilik kanununa gore iki olasiligin toplammin bir olmasindan dolay:r bir olasilik
katsayisi 1’e yaklastiginda diger olasilik katsayis1 0’a yaklagmaktadir. Sekil 8’de yer
alan Rejim 1 — yiiksek oynaklik rejimi diizlestirilmis olasilik grafiginde olasiliklarin
I’e yakmn oldugu zamanlar ekonomik kriz zamanlarma denk gelmektedir. Ayni
sekilde Rejim 2 — diisik oynaklik rejimi diizlestirilmis olasilik grafiginde de

olasiliklarin 0’a yakin oldugu dénem ekonomik krizleri gostermektedir.

Sekil 8: Yiiksek Oynaklik Rejimi (Rejim 1) Diizlestirilmis Olasiliklar

Rejim 1 (S¢=1) Diizlestirilmis Olasihklar

1.0 m
0.9 '\f
0.8
0.71
0.6
0.5
0.4 | ‘
03| | ‘\ H - “ |
T ‘ ‘ | W , | ‘ \ |
0.2+ | ‘ | W “‘ | | I 1\
2 .l | 1
’M ‘\ M‘ | \M‘ H f\ ‘\ “ f ‘ H ‘h
S0 TU TN | I 0 (1
W WS UIUILL R WIPERLAE U R W LM (LW
0 S s g & g g = = = =
[}
] v o~ \O O > ~ — — O
(el — — N [} (e} — N o [}

97



Sekil 9: Diisiik Oynaklik Rejimi (Rejim 2) Diizlestirilmis Olasiliklar

Rejim 2 (S¢= 2) Diizlestirilmis Olasihiklar
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Sekil 10 ve Sekil 11°de yer alan ve t zamanina kadar kesintisiz gegmis ve
simdiki bilgiye dayanarak getiri serisinin hangi rejime tabi oldugunu gosteren
filtrelenmis olasiliklar yer almaktadir. Diizlestirilmis olasilik grafiklerinde oldugu
gibi burada da olasilik kanunu gegerli olup yiiksek oynaklik rejimi donemlerinde
olasiliklar 1 degerine yakinken diisiik oynaklik rejimi donemlerinde rejimler 0’a

yakindir.

Analizden elde edilen tiim sonuglar bir arada degerlendirildiginde; IMKB-100
Endeksi getiri serisinin boga rejiminde daha yiiksek kalicilik gosterdigi
goriilmektedir. Bu baglamda, piyasada daha ¢ok pozitif getirilerin hakim oldugu
sOylenebilir. Ekstrem durumlarda ve kriz zamanlarinda goriilen yiiksek oynakliktan
diisiik oynaklik rejimine gecis olasiligi, diisiik oynakliktan yiliksek oynaklik rejimine
gecis olasihgindan daha yiiksektir. iki rejim aras1 gegisin kisa siirede gerceklestigi

goriilmektedir. Bu da, piyasanin hizli bir sekilde toparlandigini gostermektedir.

98



(o))
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SONUC

2008 Kiiresel Krizi, gelismis iilkelerde ortaya c¢ikmasi ve ortaya c¢ikis
mekanizmas1 bakimindan onceki finansal krizlerden farklilik gdstermekte ancak
yaratmig ve hala yaratmakta oldugu etkiler nedeniyle 1929 Biiyilk Bunalimi ile es
tutulmaktadir. Kiiresel kriz, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde likidite sikintisi,
fonlama maliyetlerindeki artig, kredi hacminde daralma, tretimde diislis ve risk
primlerinde artis gibi pek ¢ok etkiye neden olmustur. Bu c¢alismada, kiiresel krizin
hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisi ele alinmis ve endeks oynakliklarinda

meydana getirdigi degisimler incelenmistir.

Bu ¢alisma, boga ve ay1 rejimi olarak adlandirilan rejimler dikkate almarak
IMKB-100 Endeksi getiri serisindeki oynaklig1 ve kiiresel krizin bu oynakliga
etkisini belirlemeyi amaclamaktadir. Bu dogrultuda ele alinan 02.01.2006-
31.01.2012 doénemi i¢in Tiirkiye hisse senedi piyasasmnin genelini yansitmasi
bakimmdan IMKB-100 Endeksi se¢ilmistir. Ampirik modelde, IMKB-100 Endeksi
kapanis fiyatlar1 getiri serisi ele alimmis, tanimlayici istatistiklerin yorumlanmasi
sonucu dogrusal olmayan bir model kullanilarak endeksin oynakligi tahminlenmis ve
bu oynaklik tizerinde kiiresel krizin ve Euro bor¢ krizinin rejim degisimine neden
olup olmadig1 analiz edilmistir. Caliymada, ay1 rejimi (piyasasi) ve boga rejimi
(piyasas1) arasindaki donemsel gegcisler ile tekrarlayan konjonktiir arastirilmis; ele
alman donem igerisinde kiiresel kriz ve Euro bor¢ krizi ile hisse senedi oynaklik
evreleri arasindaki iliski tanimlanmistir. Elde edilen bulgulara gore; evreler birbiriyle
uyumludur. Dolayisiyla analizde, krizlerin hisse senedi oynaklig1 iizerine etkisi net
bir sekilde goriilmekte ve sonuglar IMKB-100 Endeksi rejim degisimine iliskin giiclii
kanitlar gostermektedir. Bu baglamda, hisse senedi piyasasinda farkli donemlerde ay1

piyasasi ve boga piyasasi olarak iki rejim bulunmaktadir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, Tiirkiye hisse senedi piyasasina iliskin
kiiresel kriz ve rejim degisimini birlikte ele alan calismalara rastlanmamistir. Bu
nedenle, bu caligma kiiresel krizin Tiirkiye hisse senedi piyasasma etkisini dogrusal
olmayan bir yaklagimla ele alip buna gore piyasada gegerli olan oynaklik rejimini

belirleyerek literatiire bir katki saglamistir. Calismada ampirik yontem olarak 2 rejim
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arasi gecisi dikkate alan ve her rejimde farkli olan oynaklik degerleri hesaplanmasina

olanak veren MS-ARMA modeli kullanilmistir.

Model sonuglar1 toplu olarak ele alindiginda, rejimler arasinda degisen
ortalamalar serinin dogrusal olmadigini, varyanslar ise piyasadaki riskin degistigini
gostermektedir. IMKB-100 Endeksi diisiik oynaklik ve yiiksek oynaklik olmak iizere
2 rejimli bir yap1 sergilemektedir. Modelde Rejim 1 (s, = 1) yiiksek oynaklik ve
diisiik-negatif beklenen getiriye; Rejim 2 (s; = 2) diisiik oynaklik ve yiiksek-pozitif
beklenen getiriye sahiptir. Dolayisiyla Rejim 1 ay1 rejimini, Rejim 2 boga rejimini
temsil etmektedir. Bu dogrultuda, IMKB-100 Endeksi getiri serisi Rejim 1
doneminde diisiik degerler alirken, Rejim 2 doneminde yliksek degerler almaktadir.
Rejimler aras1 gecis olasiliklar1 incelendiginde; 1ki rejimde de yiiksek kalicilik
goriilmektedir. Diisiik oynaklik rejimindeyken izleyen donemde rejimin tekrar diisiik
oynaklikta olma olasilig1 p,, 0,9732; yiliksek oynaklik donemini takip eden donemde
rejimin yiiksek oynaklik rejiminde olma olasilig1 p;; 0,9236’dir ve diisiik oynaklik
rejimi yiksek oynaklik rejimine gore daha kalicidir. Buna karsilik, rejimler arasi
gecis olasiliklart distiik olup yiliksek oynaklik rejiminden sonra diisiik oynaklik
rejiminin gerceklesme olasilig1r p;, 0,0764 iken diisiik oynaklik rejiminden sonra
yiiksek oynaklik rejimine gegme olasilig1 p,,0,0267 olarak bulunmustur. p;; ve p,,
degerleri bire olduk¢a yakin ¢iktig1 ve toplamlar1 birden biiyiik deger aldigindan
yapisal parametrelerin sik degisimlere maruz kalmadigi ve cari durumun kalici

olmaya egilimli oldugu goriilmektedir.

Gegis olasiliklarindan hesaplanan ergodik olasiliklara gore, 6rneklem dénemi
icerisinde herhangi bir zamanda herhangi bir gézlemin diisiik oynaklik durumunda
olma olasilig1 Prob(s=1)= 0,7410; yiiksek oynaklik durumunda olma olasilig1
Prob(s=2)= 0,2590°dir. Yine ge¢is olasiliklarindan hesaplanan ve rejimlerin
beklenen siiresini ifade eden durasyon katsayilarma bakildiginda; Rejim 1°de
gecirilen siireyi gosteren E(D);= 13,09; Rejim 2’de gecirilen siireyi gosteren E(D),=
37,45 olarak elde edilmistir. Durasyon katsayilarina gore; yiiksek oynaklik rejiminde
gecirilen siire diisiik oynaklik rejiminde gecirilen siireden daha kisadir. Bu sonug,
piyasadaki ay1 rejimi ve boga rejimi arasindaki asimetriyi gostermektedir ki bu da
ekonominin genisleme ve daralma (kriz) donemleri ile iligkilendirilebilmektedir.

Nitekim tarihsel analiz yapildiginda, kiiresel kriz donemlerinin Rejim 1°de yer aldig:
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goriilmektedir. Burada en uzun durasyona sahip ayi1 rejimi 04.09.2008 - 17.12.2008
tarith araliginda yer alarak tam olarak kiiresel krize denk gelmektedir. Tarihler ve bu
tarihlere denk gelen oynakliklar incelendiginde kiiresel krizin IMKB-100 Endeksi
iizerindeki etkisinin Euro bor¢ krizinin endeks iizerindeki etkisinden daha fazla
oldugu agik¢a goriilmektedir. Ele alman donemde, IMBK-100 Endeksi getiri serisi
toplam 358 giin yliksek oynaklik rejiminde (Rejim 1), 1158 giin diisiik oynaklik
rejiminde (Rejim 2) seyretmistir. Diizlestirilmis ve filtrelenmis olasiliklarda da Rejim
1 - yiiksek oynaklik rejimi diizlestirilmis ve filtrelenmis olasiliklarinin 1’e yakin

oldugu zamanlar ekonomik kriz zamanlarina denk diistiigii goriilmektedir.

Analizden elde edilen tiim sonuglar bir arada degerlendirildiginde; IMKB-100
Endeksi getiri serisinin boga rejiminde daha yiiksek kaliciliga sahip oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda, piyasada daha ¢ok pozitif getirilerin hakim oldugu
sOylenebilir. Buna karsilik, ay1 rejimi devrelerinin kiiresel kriz donemlerine denk
geldigi ve ortalama olarak 16 gilinlik ylksek oynakliga maruz kaldig:
anlasilmaktadir. Euro borg krizi, endeks iizerinde yiiksek oynakliga neden olsa da
kiiresel kriz kadar biiyiik etki yapmamustir. Bu sonuglar, IMKB-100 Endeksi’nin dis
soklara kars1 olduk¢a hassas bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ekstrem
durumlarda ve kriz zamanlarinda goriilen yiiksek oynakliktan diisiik oynaklik
rejimine gecis olasiligl, diisik oynakliktan yiiksek oynaklik rejimine gegme
olasiigindan daha yiiksektir. Iki rejim aras1 gecisin kisa siirede gerceklestigi

goriilmektedir. Bu da, piyasanin hizli bir sekilde toparlandigina dikkat ¢ekmektedir.

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere oynakhik hem risk hem de firsat
anlammna gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma iyi ve dogru
tahminlenebilirse biliylik kazanclar elde edilebilecektir. Daha ileri ¢aligmalar i¢in
rejim donemlerine bagl olarak elde edilen oynaklik degerleri serilerin riske maruz
degerini (VaR) hesaplamak i¢in kullanilabilir. Farkli rejim donemlerinde farkli
oynaklik degerleri dikkate alindiginda daha dogru yorumlar, daha dogru yatirim
kararlar1 ve daha yiiksek kazang¢ saglanacaktir. Bunun yani sira, modelde krizleri
gosteren yiiksek oynaklik donemleri gerceklesmis kriz evreleriyle uyumlu olarak
bulunmustur. Dolayisiyla, yapilan analizler sonucu yiiksek oynaklik elde edilmesi
kriz habercisi olarak kullanilarak ileriye doniik tahminlemelerle zenginlestirilip

finansal piyasalar agisindan bir erken uyar1 sistemi olusturulabilir.
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