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FINANSAL KRiZLERIN TAHMININDE KULLANILAN ONGORU
DEGISKENLERININ LSTAR-GARCH, LSTAR-APGARCH iLE ANALIZi
Isil Sahin Onat
Temmuz, 2022

Finansal krizler paranin icatindan giinlimiize kadar geliserek gelen, toplumu, tilkeleri
ve tim gezegeni etkileyen bir unsur olarak her ¢agda kendisini hissettirmistir. Her
cagin kendine 6zgii dinamiklerine gore sekillenen bu krizleri 6nceden tahmin etmek
zor olsa da bazi durumlar ve bazi gostergeler krizlerin olusma nedeni olarak
degerlendirilirler. Fakat bu 0Ongorii sinyallerini bulabilmek igin baz1 teknik ve
modellerin gelistirilmis olmasi, krizlerin daha 6nceden belirlenebilen durumlar haline
doniistiirebilmektedir. Bu amacla calismada finansal krizleri tahmininde kullanilan
ongorii degiskeni olan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) verisi iizerinde uygulamali
olarak tahmin yontemleri gelistirmek hedeflenmistir. BDI, yatirrmcinin finansal
ortamdaki korku ve riskinin bir alg1 6l¢iisii olarak ve de kuru yiik sevkiyatiyla ilgili
maliyetlerin bir yansiticis1 olarak énemli bir ekonomi gosterge degiskenidir. Fakat
BDI ve BDI gibi (6rn; VIX ve MSCI) dogasinda oynaklik barindaran ekonomi
gostergeleri ile tanmin yapabilmek leptokirtik dagilimi nedeniyle sonuglarda hata
payint arttirmaktadir. Bu nedenle ¢alismada, STAR tipi dogrusal olmayan oynaklik
modelleri ailesinin (LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH) tahmin edebilme
performansinda onemli kazanimlar sagladig1 gozlemlenmistir. Buna ek olarak, tek
rejimli GARCH modellerine kiyasla kosullu oynaklik modelleri ile tahminlerin
dogruluguna onemli katkilar sagladigi ve modelin aciklayiciligin1 6nemli olgiide
tyilestirdigi gézlemlenmistir. Kiiresel ekonominin yoniinii 6nceden tahmin edebilme
acisindan BDI, VIX ve MSCl'in 6ncii gosterge olarak yatirimeilar ve politika yapicilar
icin daha 6nemli hale geldigini, ancak endekslerin bu amaglarla kullanilmasi i¢in BDI,
VIX ve MSCI'm oynakliginin ve dogrusal olmama durumunun akilda tutulmasi
gerektigini ve bu durumunu bertaraf etmek icin, yalnizca kosullu ortalama siireglerinin
degil, ayn1 zamanda kosullu varyans siire¢lerinin farkli rejimler arasinda degigsmesine
izin veren farkli tipte dogrusal olmayan GARCH modelleri ile dogrusal olmayan
serilert modellemeyi amaglayan tahmin analizlerine odaklanilmasi gerektigi sonucuna
varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Oncii gosterge, BDI, VIX, MSCI, GARCH,
TAR, TGARCH, STAR, LSTAR, LSTAR-GARCH, LSTAR-APGARCH.



ABSTRACT

ANALYSIS OF FORECAST VARIABLES USED IN PREDICTING
FINANCIAL CRISES USING THE LSTAR-GARCH AND LSTAR-
APGARCH MODELS
Isil Sahin Onat
July, 2022

Financial crisis have made itself felt in every age as an element that has developed
from the invention of money to the present day and affects society, countries, and the
entire planet. Although it is difficult to predict these crisis, which are shaped according
to the unique dynamics of each period, some situations or indicators were considered
as the cause of the crisis. However, in order to find these predictive signals,
development of some techniques and models can turn crisis into predetermined
situations. For this purpose, it is aimed to develop applied estimation methods on the
Baltic Dry Index (BDI) data, which is the forecast variable used in the estimation of
financial crisis. BDI is an important economic indicator variable as a measure of
investor's perception of fear and risk in the financial environment and as a reflector of
the costs associated to shipment of dry cargo. However, being able to forecast with
economic indicators such as BDI and other similar indicators (i.e.VIX and MSCI) that
has inherent volatility, increases the margin of error in the results due to the leptokurtic
distribution. Therefore, in the related study, it has been observed that the STAR family
of nonlinear volatility models (LSTAR-GARCH and LSTAR-APGARCH) provide
significant gains in predictive performance. In addition, it has been observed that the
conditional volatility models significantly contribute to the accuracy of the forecasts
and significantly improve the explanatory power of the model compared to the single-
regime GARCH models. BDI, VIX and MSCI have become more important for
investors and policy makers as leading indicators in terms of predicting the direction
of the global economy, but the volatility and non-linearity of BDI, VIX and MSCI
should be kept in mind in order to use the index for these purposes. It was concluded
that the focus should be on predictive analyzes aimed at modeling nonlinear series
with different types of nonlinear GARCH models that allow not only the conditional
mean processes, but also the conditional variance processes to vary across different
regimes.

Key Words: Financial Crisis, Economic Indicator, BDI, VIX, MSCI, GARCH, TAR,
TGARCH, STAR, LSTAR, LSTAR-GARCH, LSTAR-APGARCH.
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1. GIRIS

Finansal krizler paranin icatindan gliniimiize kadar geliserek gelen, toplumu, iilkeleri
ve tiim gezegeni etkileyen bir unsur olarak her ¢agda kendisini hissettirmistir. Her
cagin kendine 6zgii dinamiklerine gore sekillenen bu krizleri 6nceden tahmin etmek
zor olsa da bazi durumlar ve bazi gostergeler krizlerin olusma nedeni olarak
degerlendirilirler. Fakat bu 06ngorii sinyallerini bulabilmek i¢in bazi teknik ve
modellerin gelistirilmis olmasi, krizlerin daha 6nceden belirlenebilen durumlar haline
doniistiirebilmektedir. Unutulmamalidir ki bir krizi énceden belirlemek bir yana,
krizlerden sonra bile etkilerini anlayabilmek biiyiik c¢alismalarin konusunu

olusturabilecek derecede zordur.

Kiresel ekonomideki dalgalanmalar ve buna ek olarak finansal piyasalardaki
istikrarsizliklarin  tahmin edilebilmesi politika yapicilar ve kurumsal finans
yatirimeilart agicsindan biiyiilk bir sorun teskil etmektedir. Dahasi, gelecegin
belirsizliginin ortadan kaldirilabilmesi ve oncii bir gosterge belirleyebilmek i¢in daha
karmasik ekonometrik modeller énermeye odaklanarak tahmin yontemleri (zerine

yapilan aragtirmalar ve gelistirmeler i¢in konu olmaktadir.

Bu amagla c¢alismamizda finansal krizlerin tahmininde kullanilan Ongorii
degiskenlerinin ekonometrik model 6nermeleri ile analizi incelenmistir. Bu nedenle
finansal bir Ongorii degikeni olan piyasa oynaklik endeksi (VIX) uygulamada

incelenmistir.

VIX endeksi, 1993 yilinda Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan
piyasaya tanitilmasindan bu yana, VIX yatirimcilar arasinda popiilerlik kazanmistir ve
literatiirde olduk¢a fazla aragtirmaya konu olarak ampirik yontemler ile
modellenmistir. VIX, Standard & Poor's'ta islem goren opsiyonlarin oynakligini 6lger
ve Chicago Board Options Exchange (CBOE) 2003 yilinda, tiirev piyasalarindaki vade
sirelerine gore, farkli bir hesaplama yontemi ile VIX’in 6lglim metodolojisini

guncelledi.



Boylece VIX, 1973 yilina kadar uzanan tarihi opsiyon fiyatlarin1 yeniden
yapilandirmistir ve yatirimeilarin duyarliligini ya da piyasaya olan ilgisini 6lgimleyen
20 is giliniinli asan bir zaman dilimi g¢ergevesinde, piyasalarin gelecekteki zimni
oynakligina iliskin bir risk 6l¢iisii olmustur. VIX'in yaygin olarak degerlendirilmesi,
VIX'in yiiksek egilimlerini yiiksek derecede piyasa ¢alkantilariyla iliskilendirir ve
2008 oldugu gibi gecmis deneyimler, VIX'deki keskin vuruslarin, kiiresel finansal

endekslerde sert diisiislere isaret edebilecegini gostermistir.

VIX'in ortak degerlendirmesi, VIX'in yiiksek egilimlerini yiiksek derecede piyasa
calkantilariyla iliskilendirir ve gegmis deneyimler, VIX'deki keskin grevlerin, 2008'de
oldugu gibi, kiiresel finansal endekslerde sert diisiislere isaret edebilecegini
gostermistir. Bu da aslinda VIX’in, diger tiim finansal oynaklik endeksleri arasinda
biiyiik bir hacme ve likiditeye sahip olmasina ragmen, finansal Kkrizleri

ongoriilebilirliginin oldukga tartismali olduguna isaret etmektedir.

Diger bir 6nemli finansal gosterge ise, kiiresel hisse piyasalar1 gostergesi olan MSCI
endeksidir. Capital International sirketinin, 1969 yilinda ilk kiiresel borsa endeksleri
olarak, Amerika disindaki uluslararasi piyasalar1 yansitmak i¢in bir dizi hisse senedi
endeksi piyasaya tanitmistirg Ardindan Morgan Stanley 1986'da Capital
International'in veri lisans haklarini satin alarak bu endekler icin MSCI kisaltmasini
kullanmaya baglamistir. 2007 yili itibariyle New York Menkul Kiymetler Borsasinda
(NYSE) islem goérmeye baslayarak halka ag¢ik bagimsiz bir sirket olmustur. Ttim MSCI
endekslerinin her ii¢ ayda bir gozden gecirilip ve yilda iki kez hisse sayisi ve
yansiticilifina gore yeniden dengelenmesi nedeniyle, bu endeksleri karsilastirma
olgiitii olarak takip eden tiim ETF ve yatirnm fonlarinin da portfoylerinde ayni
degisiklikleri yapmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, MSCI endekslerinin piyasay1
degistirme ve yonlendirme giicli yatsinamaz. Dahasi, endekse eklenen hisse senetleri
genellikle hisse fiyatlarini yiikseltirken, bunun tersine endekden hisse ¢ikarildiginda
ise genellikle bu hareket hisse senedi fiyatini diisiirmektedir. Dolayisiyla endeksin

manipiile edilip edilmedigi tartismalara konu olmaktadir.

2008 ABD de baslayip kiiresel ¢apta yasanan finansal krizi sonrasi, Miletic ve dig.,
(2013) caligmalarinda kiresel finansal krizin MSCI World hisse senedi endeksi
tizerindeki etkisini dngérmek istemislerdir. Bu amagla, 3 Haziran 2002 - 22 Mart 2013
donemi arasindaki MSCI hisse senedi endeksinin giinliik verilerini analiz etmislerdir.

Calismalarmin odak noktasi kiiresel finansal krizin etkisini incelemek oldugundan,



2008 Eyliil den 2009 Aralik’a kadar finansal kriz donemi i¢in 1 diger donemler igin O
(sifir) yapay degiskenlerini kullanmiglardir. “Value at Risk” Modeli ile bankacilik
krizlerini 6lcimlemeyi hedeflemislerdir ve simetrik/asimetrik GARCH modellerini
kullanmislardir. Segilen borsa endeksinin gerceklestirdigi kar zarar iizerinden, 200
gbzlem igin %95 ve %99 giiven araliklarinda VaR modelinin bir glin sonrasini tahmin
edebilme performansi analiz edilmistir. Geriye doniik test sonuclari, EGARCH ig¢in
degerlendirilen Riske Maruz Deger (VaR) modelinin, kriz 6ncesi donem ic¢in Kupiec
testine gore her iki giiven diizeyi i¢in de yeterli oldugunu gostermektedir. Ek olarak,
sonuglar EGARCH modelinin ¢ok tutucu oldugunu, yani her iki anlamlilik diizeyinde
de Riske Maruz degerin tahmin performansinin oldugundan daha yiiksek olarak
hesapladigini gostermektedir. Diger yandan, ¢aligsmalarinda Kupiec testine gore %99
giiven diizeyi ile VaR hesaplamasinda kullanilan EGARCH (2,1) modeli hem normal
hem de Student t getiri dagilimim kabul edilmesi halinde yeterli oldugunu
gostermislerdir. Fakat calismada yapay degiskenler kullanilarak sadece kriz anindaki

1 giinliik tahmin performansinin degerlendirilmis oldugu unutulmamalilidir.

Ching Huang ve dig., (2015)’de ise, calismalarinda riske maruz deger (VaR)
tahminindeki performanslarini karsilastirmak icin GJR-GARCH, NA-GARCH, Esik
GARCH (T-GARCH) ve AV-GARCH olan dort asimetrik genellestirilmis otoregresif
kosullu (heterokedastisiti) degisen varyans (GARCH) modelini kullanmislardir.
Simetrik GARCH modeli ile birlikte, VaR tahmininde daha uygun bir GARCH
yontemi bulmak icin otoregresif hareketli ortalamada (ARMA[1,1]), AR(1), MA(1) ve
"ortalamada") olmak {izere dort farkli ortalama denklemi benimsemislerdir. Finansal
krizde MSCI Dinya Hisse Endeksi, 2006'dan 2009'a kadar glinlik 900 g6zlem icin
analize dahil edilmistir. Ortalamada GARCH (GARCHM[1,1]), MA GARCHM(1,1),
AR(1)-T-GARCHM(1, 1) ve ARMA(1,1) T-GARCHM(1,1) asim sayist agisindan
diger modellerden daha iyi performans gosterdigini sonuclarindan bulmuslardir.
ARMA(1,1)-T-GARCHM(1,1) modelinin; ortalama asim araligi, ortalama asim
ylizdesi, toplam agim aralig1, toplam hata yiizdesi ve maksimum agim aralig1 agisindan
en iyi performansi oldugunu gostermislerdir. T-GARCH modelleri disinda, ortalama
veya MA (1) ortalama denklemi kullanilarak asim sayis1 azaldigini savunmuslardir.
Genel olarak konusursak, asim agisindan performans ne kadar iyi olursa, sermaye

gereksinimi o kadar biiyiik olacagindan bahsetmislerdir.



Caligmalarinda ayrica, Lehman Brothers Holdings yatirim bankasmin 15 Eyliil
2008'de iflas basvurusunda bulunmasinin ardindan kiiresel finansal piyasalarinin
yapisinin degismis olabilecegi varsayimmi altinda, MSCI World Index'in getiri
modellerinin 15 Eyliil 2008'den 6nce ve sonrasinda farkli seyir edebilecegini ve bu
tarihten onceki verilerin Orneklem disi grup i¢in uygun olmayabilecegi iizerinde
durmuslardir. Diger yandan, tahmin modellerindeki kriz 6ncesi ve kriz donemindeki
caligmalar ile kendi ¢aligsmalar1 arasindaki ampirik bulgularin tutarsizligini agiklamak
icin, MSCI Diinya Endeksinin sadece 23 gelismis piyasa iilke endeksinden olustuguna
ve her iilke i¢in islem siiresi degistine ve bu sebeple de MSCI Diinya Endeksinin reel

getirisinin bozulabilecegine dikkat ¢ekmislerdir.

Bu da doktora tez calismamizda, finansal krizleri 6ngérii modellemesi iizerinde
calisirken kriz donemlerinde MSCI endeksi gibi aciklayiciligl agisindan tartigsmalara
neden olan finansal bir 6ncii gosterge yerine, reel arz ve talep ile sekil alan ve manipile

edilemeyen BDI endeksi tizerine odaklanilmistir.

Son donemlerde Baltik Kuru Yiik Tasimacilig1 indeksi (BDI), reel sektor endeksi
olmasina ragmen kiiresel piyasalarin gelecekteki davranislarina iliskin bilgi saglamasi

acisindan popiilerlik kazanmaistir.

VIX, yatirnmcinin duyarliligini temsil ederken, BDI ise gelecekteki ekonomik
performansla dogrudan iliskilidir. Oysaki VIX endeksi finansal piyasalar ile dogrudan
iligkiliyken, buna karsin BDI tamamiyle {iretim icin kullanilan hammaddelerin
tagimacilik maliyetlerine baghdir. BDI indeksinin popiilaritesindeki en 6nemli etken
ise, 20 lizerinde diinya ¢apinda tasimacilik rotasi, tiretimde kullanilan ham maddelerin
maliyetleri ile giinlilk olarak gemi yanasma ve benzeri gibi nakliye maliyetleri
hesaplamasinda barindirmasi, erken déonemlerde gelecekti mal ve dolayisiyla tiretim
talebini yansitiyor olusu ile manipiile edilemez olusudur. Fakat bu sayilan 6zelliklerin
endeksin dogasi geregi olusturdugu fiyat oynakligi nedeniyle tahmin edilirken
zorluklar yaratmaktadir. Bu nedenle. BDI endeksi bilindigi kadariyla, endeksin 6l¢giim
kapasitesindeki zorluklar ve bu zorluklar i¢in olusturulabilecek ekonometrik tahmin
yontemleri ilk olarak Bildirici ve dig., (2015, 2016, 2017) ¢alismalarinda tartismakta
ve serinin kosullu ortalama ve varyansta esik etkilerine tabi oldugunu
gostermektedirler. Fakat 2019 yili sonunda Cin de baslayip tiim diinyay1 saran
COVID-19 kiiresel tikanma sirasinda, Cin’in liretim ham maddeleri piyasasinda ki

etkisi nedeniyle endeksin tahmin etme kalitesine 6nemli Ol¢iide zarar vermistir.



Bu ¢alismada finansal krizlerin 6nct gostergeleri incelenirken VIX ve BDI endekleri

tizerinde uygulama yapilmistir.

Ikinci boliimde, ilk olarak konjonktiirel dalgalanmalarin ve finansal krizin tanimi
verilerek; finansal krizlerin yakin ¢agda kaydedilen ilk goriiniimleri ile simdiye uzanan
boyutsal ve tanimsal degisiklikleri degerlendirilmektedir. Finansal krizlerin tipleri ve
etkilerini gosterdigi durumlar ilgili literatiir ile incelenmektedir. Gegmisten giiniimiiz
COVID-19 siirecine kadar olan finansal kriz siirecleri anlatilmis ve daha sonrasinda
bu krizlerin sinyallerini olusturabilecek yeni nesil finansal krizlerin 6ncii gostergeleri
tammlanmustir. Oncii gdstergelerin ve finansal krizin etkisini niteleyen endekslerin
varhigt ile i¢inde bulundugumuz durumlar anlamlandirilmistir. Finansal Onci
gostergelerden Volatilite Endeksi (VIX) ve Morgan Stanley Capital International
(MSCI) endeksleri detayli incelenmistir. Oncii gostergeler arasinda son dénemde
giderek popiiler olan ve hatta krizleri dngormedeki yetenegi son donemdeki bircok
calismaya konu olan, yatirimecinin finansal ortamdaki korku ve riskinin bir algi 6l¢iisii
olarak ve de kuru yiik sevkiyatiyla ilgili maliyetlerin bir yansiticis1 olarak énemli bir
ekonomi gosterge degiskeni olan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) incelemesine genis

yer verilmistir.

Caligmanin tiglincii boliimiinde, finansal krizler i¢in 6ngorii olusturabilecek seriler i¢in
modeller ele alinmistir. Bu modellerin birbiri ile kombinasyonu ve kullanim alanlari
derinlemesine tartisilmistir. Dordiinci boliimde ise finansal krizleri tahmininde
kullanilan 6ngorii degiskeni olan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) verisi ve Volatilite
Endeksi (VIX) verileri lizerinde uygulamali olarak tahmin yontemleri gelistirmek
hedeflenmistir. BDI ve VIX gibi dogasinda oynaklik barindaran ekonomi gostergeleri
ile tahmin yapabilmek leptokurtik dagilimi nedeniyle sonuglarda hata paylarini
attirdig1 kanitlanmis, bu nedenle ¢alismada, STAR tipi dogrusal olmayan oynaklik
modelleri ailesinin (LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH) tahmin edebilme
performansindaki kazanimlar incelenmistir. Buna ek olarak, tek rejimli GARCH
modellerine kiyasla kosullu oynaklik modelleri ile tahminlerin dogrulugu tizerindeki
katkilar1 incelenmistir. Dogrusal olmayan ekonomik gosterge serileri ile tahmin
yapilirken, bu durumu bertaraf etmek igin, yalmzca kosullu ortalama sureclerinin
degil, ayn1 zamanda kosullu varyans siireglerinin farkli rejimler arasinda degismesine
izin veren farkli tipte dogrusal olmayan GARCH modelleri ile dogrusal olmayan

serileri modellemeleri iizerine analizler yapilarak sonuglar1 degerlendirilmistir.



2. KONJONKTUREL DALGALANMA TURLERI VE FINANSAL KRiZLER

2.1. Konjonktiur Dalgalanma Tanim

Finansal yapmin iyilesme ve kotilesme konusunda gosterdigi degisikliklerin
(dalgalanmalarin) yarattig1 trend “Konjonktiir” olarak adlandirilmaktadir. Konjonktiir
kavramina baktigimizda bir takim asamalardan gecip geliserek bugilinkii anlamini
kazandig1 gozlemlenmektedir. Bu tarihsel gelisimine baktigimizda, donem donem
konjonktiir ve dalgalanmalari hem ayr1 ayri hem de ayni anda birbiri ile ilgili
kavramlar olarak literatiirde yer almaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalar olarak
ekonomi de goriilen seyir ya da diger bir ifadeyle dalgalanmalarin ¢esitleri seklinde

literatiirde yerini almistir (R6pke, 1936).

Gilinlimiizde ise konjonktiir tanimi, zaman serilerilerindeki ve yeni klasik iktisadin
etkileriyle geliserek, farkli zaman serilerindeki trendden sapmalarin birlikte hareketi,

Lucas tarafindan konjonktiirel dalgalanmalar olarak genisletilmistir (Lucas, 1970).

Lucas tanimina, Kyland ve Prescott sabit ve digsal olarak konjonktiir verimliliginin
degistigi varsayimi altinda iki digsal kriter eklemislerdir (Kyland ve Prescott, 1977).
Bu eklemeler ile konjonktlr dalgalanmalar modeli, Neoklasik biyime modelinin
degistirilmis versiyonuna doniismiistiir. Dahasi, bu yeni gelisen modele Yeni
Keynesyen Iktisat¢ilar da asimetriyi katmislardir. Bu gelisme ile konjonktiir
dalgalanmalar modeli simetrik olmaktan ¢ikip asimetrik olarak tanimlanmaktadir.
Konjonktiir Dalgalanmalardaki bu gelisim ve degisimin bazi asamalardan gegerek
18.yy sonlarinda baslayip giinlimiize kadar geldigi gozlemlenmistir (Parasiz ve

Bildirici, 2006).

2.1.1. Ekonomide Dalgalanma Turleri

Ekonomideki dalgalanma tiirleri genellikle alt1 ¢esit olarak tanimlanmaktadir. Bu

dalgalanma tiirlerinin basliklar1 asagida verilmistir;

a. Mevsimsel dalgalanmalar:



Mevsimsel dalgalanmalar mevsim degisikliklerine bagli olarak her yil ayni sekilde
tekrarlanan ve nedenlerinin ile sonucglarinin herkesce tahmin edilebildigi
dalgalanmalardir. Mevsimsel dalgalanmanin temeline bakildiginda, genellikle doga
olaylarinin biiyiik bir etken olusturdugu gozlemlenmektedir; 6zellikle don, seller,
kuraklik gibi hava kosullarinin 6ncelikle tarim sektoriinde etkiler yaratarak daha sonra,
sanayi, ulasim sektorii ve turizm sektorii gibi sosyal alanlar1 da etkilemektedir. Ote
yandan, orf adet, milli ve dini bayramlar egitim 6gretim donemleri, bayramlar ve tatil
donemleri yerel ve bazende kiresel olarak bircok ekonomik aktiviteyi etkilemektedir.
(Parasiz ve Bildirici, 2006)

b. Yapisal dalgalanmalar:

Kiiresel anlamda yasanan ekonomik olaylarin, finansal sistem ya da yap1 degisiklikleri
niifus miktarindaki artis azaliglar, gogler, dogal ¢cevre gibi etkenler biinyevi (striiktiirel)
dangalanmalar ortaya ¢ikarir. Osmanli imparatorlugu’nun yikilisinin ve Birinci Diinya
savas1 akabinde SSCB (Sovyet Sosyalist Cumhuriyetlere Birligi)’nin dagilisi, bu tip

yapisal dalgalanmalara 6rnek olusturmaktadir.
C. Kismi dalgalanmalar:

Ekonominin biitiiniinde goriilmeyip kismi olarak sadece bir kisimda goriilen
dalgalanmalardir. En fazla 20 aya kadar uzanan dalgalari olusturur. Genellikle moda,

tekstil gibi kisa donemli mal ve iiretim sektorlerinde goriilmektedir (Parasiz ve
Bildirici, 2015).

d. Trend:

30 y1l gibi uzun bir zaman dilimi i¢inde olusan ya da yasanan dalgalanmalar trend
olarak adlandirilmaktadir. Genellikle uzun siireli olan bu dalgalanmalar bir
ekonominin gercek egslsmsns gostermekle beraber dort konjonktiirden olugsmaktadir.

Bunlardan ilk ikisi yiikselme evresi diger evresi ise gerileme evresidir (Parasiz ve
Bildirici, 2006).

e. Konjonktirel dalgalanmalar:

Konjonkttrel dalgalanmalarda dalga yonli tek yonlu ise bu tip dalgalanmalar
monotonik, eger dalgalanmalar bazen artma bazen azalma gibi ¢ok yonlii gelisiyorsa

bu tip dalgalanmalar ise ¢ok yonlii dalgalanmalar olarak adlandirilmaktadir. Eger

dalgalanma ayn1 siddette diizenlilik tasiyorsa bu tip dalgalanmalara ise periyodik



dalgalanmalar denilmektedir. Konjonktiirel dalgalanmalar “genellilik” teskil eder.
Ornegin; bir sektdrde baslayip ekonominin tiim sektorlerine yayilabilir. Hatta i¢sel ve
dissal degisikliklerden hemen etkilenen Sanayi sektoriinden Konjonktiir kavraminin
ortaya c¢iktig1 genellikle tartisiimaktadir. Diger yandan, Konjonktiir dalgalanmalari
kapitalist tlke sistemlerinde gdzlemlenen bir olgudur. Buna ek olarak, konjonkttr
“stireklilik” tagimaktadir. Herhangi bir diizenli yap1 seyretmeyip, bir konjonktirin
bittigi yerde diger bir evresi baslamaktadir. Konjonktiir ayrica olustugu ya da
“yasadig1 devrin kendi 6zelliklerini” barmdirmakta ve yansitmaktadir. Ote yandan,
“genel bir yayillim” etkisi de gdstermektedir. Ornegin; bir iilkede basladiktan sonra

diger tilkelere yayilmaktadir.
f. Antipasyon konjonktr:

Arz ve talebin belli bir donemde belli bir yerde kiimelenmesinden olusan
dalgalanmalardir. Bu kiimelenmeler, beklentilerden etkilenerek olusmaktadir.
Herhangi bir fiyatlardaki degisimin beklendigi donemlerde. Planlarin 6ne alinmasi ya
da sonraya birakilmasi seklinde yasam iginde kendini hissettirtmektedir (Parasiz ve

Bildirici, 2006) .

2.2. Finansal Krizin Tanim

Kriz, geri doniisii olmayan bir nokta, belirleyici se¢imlerin yapilmasi gereken tehlikeli
bir durumdur (Webster, 1982). Kriz ayn1 zamanda kotii, ani ve dngoriilmesi zor olan
durumlar1 tanimlamak i¢in de kullanilir. Yunanca "Krisis" kelimesinden tiiretilen kriz,
bir durumdan digerine gegis sirasinda meydana gelen belirsizlik zamanini ifade eder.
Acil eylem, tipik kosullara kiyasla bir krizin en ay1rt edici 6zelligidir. Bu duruma tepki
vermek ve hizli hareket etmek esastir. Bu baglamda bir kriz, "acil miidahale gerektiren
degisiklikler" olarak da nitelendirilebilir (Kupperman ve dig., 1975). Tum sistemlerde
bir kriz ortaya ¢iktiginda organizasyonlar daha once hi¢ yagamadiklart bir doniisiim
strecinden gecerler. Bununla birlikte kriz stireci, 6nceki operasyon dizeyi icin tehlike
arz eden bir streg olarak da nitelendirilebilir. Friedman ve Schwartz para politikasini
krizlere baglamistir (Friedman , Schwartz, 2008). Krizler, ekonomik aktiviteyi
etkileyerek para arzini azaltir. Schwartz'a (1995) gore finansal kriz, insanlarin ¢ilginca
bor¢ para alma girisimlerinin neden oldugu bankacilik sistemindeki rezervlerin

tiikkenmesi nedeniyle ne pahasina olursa olsun 6deme yapamamasinin bir sonucudur.



Bu durumda bankalar kredilerini geri ¢ekerler, buyik kredileri reddederler veya

rezervlerini yeniden yapilandirmak i¢in varliklar tasfiye ederler (Gupta, Lam, 1998).

Mishkin’in  belirtmis oldugu gibi, “finansal bir kriz, finansal piyasalarin
bozulmasindan dolayr meydana gelir”. Bu bozulma, etkin finansal piyasalarin ahlaki
tehlike ve ters secim sorunlari nedeniyle kaynaklar1 yeterince yonetemediginde ortaya

cikar ve dogrusal degildir (Mishkin,1991).

Herhangi bir mal, hizmet, Gretim faktorl veya finansal piyasadaki fiyatlar ve miktarlar
kabul edilebilir seviyelerin 6nemli 6l¢iide ilizerinde dalgalandiginda, finansal krizler
tetiklenir. Paul Krugman, krizin net bir tanimi olmadigini iddia etmistir, ancak Edward
ve Santanella, krizleri paranin degerinde 6nemli diistislere baglamiglardir. Mali krizler
ayrica paranin degerindeki diisiise ve uluslararasi rezervlerin biiylk Olcude

tilkenmesine de baglidir (Edwards, 2001).

Kindleberger'e gore, son care olarak uluslararasi kredilerin verilecegi giivenilir bir
merci olmayisi, genig, derin ve uzun vadeli krizlerin nedenini olusturmaktadir.
Kindleberger kriz siirecini ¢ilginlik, panik ve ¢okiis olarak tanimlar. Yatirimecilar
cilginlik sirasinda kagar veya bor¢ para alir ve finansal varliklar satin alirlar. Panik
sirasinda insanlar finansal varliklart nakde ¢evirmeye veya borcunu geri 6demeye
caligirlar (Burton, 2017).

Krizlerin etkisi boyutu ve derinligi iilkeler ve donemler arasinda farklilasmaktadir.
2008 krizi bu anlamda agiklayici olabilmektedir. Kriz hemen hemen Avrupa’nin tim
ulkelerinde yasanmis olup bazi iilkelerinde de daha uzun ve derin goriilmiistiir.
Yunanistan, Irlanda ve Izlanda krizi en agir gegiren iilkeler olurken Birlesik Krallik ve
Ispanya da ¢ok sert bir sekilde etkilenmistir. Gayrimenkul krizi en ¢ok Irlanda, ispanya
ve Birlesik Krallik’ta gériilmiistiir. ispanya’da issizlik oran1 %25 e kadar yiikselmistir.
Gugli ve daha muhafazakér ekonomisi olan Almanya’da bile gayrimenkul balonu
olmamasina ragmen iilke Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) degerinde, 2008 ve 2009
birinci ¢eyreginde %6,8 etkilenme yasamistir. Cok fazla benzerligin yani sira ¢ok fazla
farkliliklar da gortilmektedir, bu farklarin biiyiik bir bdlimii “euro bolgesinde”
olmustur. Ondokuz iilke ayn1 merkez bankasi ve para birimini kullanmakta fakat ortak
bir devlet yonetimi bulunmamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) kriz donemi ve
sonrasinda Amerikan Merkez Bankasi (Federal Rezerv Bankasi - FED) kadar

ekonomik daralma ile saldirgan bir miicadele gdstermemistir. Ornegin, 2008 Aralik



aymnda FED faiz oranlarim1 %0 olarak ag¢iklamisken, ayn1 zamanda ECB faiz oranini
%2,5 olarak agiklamistir. ECB 2011 yilinda faizlerde iki arttirnm yaparken, FED
ekonomisini canlandirmak igin farkli alternatifler arayisindaydi. FED iki temel
miicadelesinin bir tanesi diisiik enflasyon digeri ise diisiik issizlik iken ECB ise sadece

diisiik enflasyon ile miicadele etmistir (Blinder, 2013).

Bu durum aslinda Cooper (2008)’1n da bahsettigi gibi, her modern ekonominin bir
merkez bankasi vardir. Diinyanin en gii¢lii kurululuslar1 arasinda yer alan merkez
bankalari; Amerika’da FED, Avrupa’da ECB, Ingiltere’de ingiltere Bankasi1 (BoE) ve
Japonya’da Japonya Bankasi (BoJ). Bu kurumlarin tutumu faiz oranlarini belirler ve
dolayli olarak da gayrimenkullerin degerlerini, birikim tutarlarini hatta her haftaki alis-
veris masraflarin1 bile etkilemektedir. Merkez Bankasi politikalar1 bir ekonomide
blylime veya daralmaya etki edebilir (Cooper, 2008). Bu nedenle de yukarida
bahsedildigi gibi her ulkenin “Finansal Krizi” algilamasi, tepkisi ve o tlkedeki krizin

yansimalari farklilik géstermektedir.

2.3. Baz1 Klresel Krizlerin Tarihcesi

2.3.1. Lale Cilginhig1 (Tulipmania)

Finansal krizlerin tarih¢esine bakildiginda ilk olarak bilinen Lale Cilginligi
(Tulipmania), Hollanda da 1634—1637 yillar1 arasinda yasanmis ve Lale arpaciklariin
(lale sogan1) spekiilatif fiyatlarinin yaratmis oldugu o déneme damgasini vuran bir

finansal krizdir.

Lale'nin anavatani konusunda ¢ok tartismalar olsa da, Lale’nin anavataninin Tiirkiye
oldugu bir¢cok kaynakta belirtilmektedir. Bati Avrupa'ya ancak on altinci yiizyilin
ortalarinda, Avusturya'daki bir ¢igek meraklis1 tarafindan tagindigini belirten
kaynaklar bulunmaktadir. Hollanda'da Lale, yalnizca en =zengin bahgelerde
yetistirilebilen nadir bir ¢igek olma statiisiine erismis ve hizla zenginligin simgesi
haline gelmisti. Boylece, o dénemde diger ¢igek pazarlarinda da oldugu gibi,
Hollanda’lilar 1lalelere hakim olmuslardir. Lalelerin gelisimini ve yayilimini
tetiklemislerdir (Garber, 1990).

Fakat Lale arpaciklari (soganlari), zor yetistirilen bir {iriin olmasi, verimin ve istenilen
rengin elde edilebilmesi i¢in gecen siirenin 7 yila yakin olmasi nedeniyle pazardaki

diger ciceklere kiyasla daha yiiksek fiyatlara satilmaya baslanmistir (Akinc1 ve dig.,
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2014). 1625'te “Semper Augustus” Lale arpacik sogani 2.000 Guilders'a satilmig, bu
deger ons bagma 400 $ veya 16.000 $ degerinde altina esitti (Garber, 1989). 1634
yilinda bahsi gegen arpacik sogani ons basina 450 dolara satildi1 (5.500 Guilders veya
50.000 dolar degerinde altin). Kaynaklara goére, degeri 1637'de zirveye ulasan bir
Semper Augustus, o zamanlar Hollanda'daki en gorkemli evin fiyatiyla
karsilastirilabilir olan 10.000 Guilder'a satild1 (Dash, 2011).

Genellikle Nisan ve Mayis aylarinda agmaya baslayan laleler, mevsim sartlarina bagh
olarak Haziran ayinda hasat edilip Eylil ayinda tekrar dikilmelidir. Bu nedenle,
Ozellikle Haziran-Eyliil aylar arasinda, ¢igeklenme doneminden sonra arpacik sogani
icin spot ticaret sozlesmeleri miizakere etmek hayati hale gelmistir. Ancak, ebruli
laleler i¢in biiyiime kosullar1 ¢ok daha zordur ve uzun bir prosedlr gerektirir. Bu
nedenle, lalelerin iiretim, tahsilat ve 6deme kosullarini iceren bir tiir ileriye doniik
islem, sozlesmelerini gegersiz kilmaya ve freticileri zor durumda birakmaya
baslamustir. Uriin kithig1 nedeniyle miisteriler teslimat giiniinde vadesi gelen 6demeyi
alamamuis, saticilar ise taze arpacik temin edememistir. Bu ikilem, Subat 1637'de
verilen bir mahkeme Kkararinin 30 Kasim 1636'dan 6nce yapilmis sézlesmelerin
yapilmasi gerektigini gostermesi ve bu tarihten sonra imzalanan sodzlesmelerin
alicilarin saticilara sdzlesme bedelinin yiizde 10'unu 6demesini sart kosmasi sartiyla
¢oziildii. May1s 1638'de sozlesme bedelinin %3,5'inin 6denmesiyle s6zlesmeyi fesih
hakkinin gegerli olacagi belirlenmistir (Garber, 1989; Thompson, 2007). Lale iiretimi
ve talebinde disiise neden olan bu siireg, biiyiik 6l¢iide vadeli s6zlesmelerin opsiyon
donemlerine doniistliriilmesine baglanabilir. 1637'de baslayan fiyat diisiisleriyle laleler
en yiiksek degerinin yiizde 10'una bile satilamadi ve 1739'da en pahali arpacik sogan

0,1 Guilder'den daha ucuza mal oldu(Garber, 1989; Thompson, 2007).

2.3.2. "Bubble" Kiiresel Balon Sirket Krizleri

Guney Denizi Balonu, diinyanin ilk finansal ¢okiisti olarak, gorilen ilk Ponzi semasi
(Ponzi scheme), yasanilan spekiilasyon ¢ilginligi ile insanlarin grup diisiincesine
(group think) kapildiginda neler olabilecegine gosteren feci bir drnektir. Bunun feci
bir finansal ¢okiis oldugu varsayldiginda, o zamanm en biiylik diisliniirlerinden
bazilarinin bile buna dahil oldugu séylentiler arasinda yeralmistir. Her sey, 1711'de bir
Parlamento Yasasi ile "Giiney Denizi Sirketi" adli bir Ingiliz anonim sirketinin

kurulmasiyla baglamistir. Bu sirket, ulusal borcu konsolide ederek kontrol etmeye
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veya azaltmaya, ayn1 zamanda, Ingiltere'nin Amerika'da siirdiirdiigii ticari faaliyetler
ile kérlarini artirmasina yardimcei olmak igin tasarlanmis bir kamu ve 6zel ortaklikt.
Sirkete bu durumu gergeklestirebilmesi icin 1713'te bdlgede ticaret tekeli verildi.
Bunun bir kismi, Afrika kolelerinin Ispanyol ve Portekiz Imparatorluklarr ile ticaretine
izin veren “asiento” idi. Kole ticareti, onceki iki yiizyilda son derece karli oldugunu
kanitlamist1. Ozellikle Ispanya Veraset Savasi sona erdiginde ve ticaret ciddi bir
sekilde baglayabildiginde, pek cok kisi kdle karlarinin carpici bigimde artmasini
beklediginden, plana karsi biiyiik bir kamu giiveni olusmustu (Garber, 2001).

Giiney Deniz Sirketi, kendi hisse senedi satin alimlarina inanilmaz bir faiz (%6) teklif
ederek, yatirimcilar1 kendisine ¢cekmeyi amagladi. Ancak Ispanyol Veraset Savasi
1713 yilinda Utrecht Antlasmasi ile sona erdiginde, beklenen ticaret patlamasi
gerceklesmedi. Bunun yerine Ispanya, Ingiltere'ye yalnizca smirli miktarda ticarete
izin vermis ve karin bir yiizdesini almisti. Ispanya ayrica kole ithalatini vergilendirdi
ve Ingiltere'nin "genel ticaret" igin gdnderebilecegi gemilerin sayisina kati sinirlar
koydu. Bu durumda, Giiney Deniz Sirketi'nin siirdiirilebilirlik igin ihtiya¢c duydugu
kara yakin bir kar elde edilmesi miimkiin olamayacakt1 (Paul, 2010).

Kral George daha sonra 1718'de sirketin baskanlhigini Ustlendi. Bu durum, hisse
fiyatlarinin yiikselmesine neden oldu. Cunki iktidardaki hukimdarin bu sirket
tizerindeki “yetki onay1” son derece giiven uyandirmisti. Kisa siire sonra hisse senetleri
ylzde yiiz faiz getirmeye baglamisti. Fakat, sirketin vaat ettigi karin ¢ok uzaginda bir
kar elde ediyor olusu itibariyle bu spekiilatif balonun sallanmaya basladiginin
sinyalleri goriilmeye baglamisti. Sirkete dahil olanlar, fiyati daha da yiikseltmek ve
talebi arttirtmak icin arkadaslarin1 da hisse senedi satin almaya tesvik etmeye

baslamiglardi (Baddeley, McCombie, 2011).

Ardindan, 1720'de parlamento, Giiney Deniz Sirketi'nin ulusal borcu devralmasina
izin verildi. Sirket, 32 milyon sterlinlik ulusal borcu 7,5 milyon sterlin karsiliginda
satin almisti. Satin alma ayni1 zamanda borcun faizinin diisiik tutulacagina dair
giivencelerle gelmisti. Hisse senedi getirileri dogrudan borg faiziyle degistirilmisti.
Hisse senetleri yiiksek kar giivencesiyle satildi. Bu duruma bagli olarak daha yiiksek
faiz Ureterek hisse senedi fiyatini ve talebini artirdi. 1720 Nisan’inda Giiney Denizi
Sirketi hisse fiyat1 128 pound iken Agustos ayina kadar hisse senedi fiyati asiri
derecede artmis ve fiyat 1000 pounda yukselmisti (Garber, 2001).
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Sirket artik satin aldig1 borgla ticaret yapan ve surdirulebilir hale gelmisti. Piyasalarda
hissedilen olumlu yondeki degisimler, 0 ddnemde yasanan Ingiltere - Ispanya savast
ile kotiiye gitmeye baslamistir. Bu durum, tim ticari finansal faaliyetlerin durmasina
neden olmustur. Finansal anlamda zorluga giren sirketin neredeyse ticari faaliyetleri
durdugu i¢in, sirket yoneticileri déhil sirketin biiylik yatirnmcilari, sirket hisse fiyatinin
sirket karmin ¢ok 6tesinde degerlendigini fark ederek sahip olduklari hisseleri satmaya
baglamislardi. Bu durumun duyulmaya baslamasi ile satis faaliyetleri daha da
hizlanmisti. Oyle ki, panikleyen yabanc1 yatirimcilar piyasay terk etmis ve bu durum

biylk bir satis dalgasina doniiserek, ¢okiisii hizlandirmisti (Thomas, 2003).

1720 yilinin Eyliil ay1 ortalarinda 500 pounda kadar diisen hisse fiyati, baz1 uzmanlarin
kaginilmaz bir felaketin gergeklesecegine dair goriislerini adeta dogrular bir nitelik
kazanmigti. Sonug olarak, beklenen ve 6ngoriilen balon patlamisti. Hisse senetlert,
Aralik aymna kadar 124 pound’a kadar diistii ve en yiiksek degere ulastigr 1720
Temmuz ayindan Aralik ayma kadar, hisse senedi degeri %80'ini azalmis oldu.
Ozellikle yatirimeilar finansal ¢okiisler yasadilar. Bu sebeple intiharlarda gézlenen
belirgin bir artis olmasi nedeniyle, binlerce kisi hayatini bu sebeple kaybettigi
gozlemlenmistir (Neal, Schubert, 1985).

Bunun gibi bir olaym tekrar olmasini onlemek amaciyla, 1720'de Balon Yasasi
(Bubble Act) parlamento tarafindan kabul edildi. Bundan sonra, kraliyet tiiziigiiniin
oOzel izni olmadan Giiney Deniz Sirketi gibi anonim sirketlerin kurulmasi yasa ile
yasaklanmistir. Bu stiregte, yaklasik 200 "balon" sirket kurulmus ve bunlarin ¢ogunun
ad1 dolandiricilikla anilsa da gliniimiize kadar ulasan ayakta kalabilen sirketlerinde

aralarinda oldugu bilinmektedir (Garber, 2001).

Diinya ¢apindaki ilk finansal felaket olarak tarihe "Bubble" olarak gegen, Ingiltere'deki
Giiney Deniz Sirketi Balonu’na benzer bir isleyise sahip olan Mississippi Balonu (The
Mississipi Bubble), firmalarin spekiilatif fiyatlamalarindan dolayr ayni donemde

Fransa'da yasanmigtir (Neal, Schubert, 1985).

Mississippi Bubble, 18. ylizy1l Fransa'sinda spekiilatif bir ¢ilginligr tetikleyen ve
finansal ¢okiisle sonuglanan bir olaydir. 1714 yilinda Paris’te, d'Orléans Dukui II.
Philippe’nin arkadasi olan bir isko¢ banker John Law, Fransa’nin borg yiikiinden

ancak ticaret ve finansal bir plan yardimiyla kurtulabilinecegini savunmustur.
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Kraliyet, 1716'da banknot, tahvil ihra¢ etme ve mevduat toplama hakkina sahip ilk
0zel banka olan Banque Générale'yi kurma sorumlulugunu John Law'a vermistir.
Kuzey Amerika'nin Mississippi Nehri vadisindeki genis Fransiz topraklarini
gelistirmek, ticari faaliyetlerde bulunmak ve kolonilesme hareketlerini hizlandirmak
igin kraliyet tarafindan 6zel ayricaliklar kendisine verilen John Law, bir yil sonra

Compagnie d'Occident'i (“Bat1 Sirketi”) kurmustur.

John Law'mm sirketi kisa siire sonra Fransiz tiitin ve Afrika kole ticaretini de
tekellestirmistir. 1719'da Fransa'nin somiirge ticaretini domine etmistir. Ayrica Fransiz
vergilerinin tahsilini ve para basimini da iistlenmistir. Bu esnada, iilkenin hem dis
ticaretini hem de maliyesini kontrol edebilecek diizeye ulasmistir. SOmurge tlkelerde
fiili varliklarin olmamasina ragmen, talep arttik¢a insanlar biiyiik getiri potansiyeli

olan ihra¢ edilmis hisseleri satin almaya baslamislardir (Hoppit, 2002).

flgili kar potansiyeli géz oniine alindiginda, Compagnie des Indes'deki hisselere
yonelik kamu talebi keskin bir sekilde artmistir. 1719 Temmuz ayindan yilsonuna

kadar bir hissenin fiyat1 500 livre'den 18.000 livre'ye kadar yiikselmisti.

Ekonomideki yaratilan olumlu hava, para basma hacminin artirilmaya baslamasi ile
bozulmustu. Ekonomi yiiksek enflasyonlu bir yapiya donlismiistii. Sirketin sahip
oldugu varliklarina kiyasla daha fazla hisse senedi ¢ikarmasina bagl olarak, hisselerin

yeterli varlik karsiliginin olmamasi sonucunda, hisseler degersizlesmeye baslamustir.

Bunun sonucu olarak John Law, devaliiasyon (deger diisiirmeye) yapmaya karar
vermistir. Basilan banknotlar da bu sekilde degerini kaybetmistir. Hisselerini altina
cevirmek isteyen halk karsiliginin olmadigini farkedince panik havasi ile hisse fiyatlari
hizl1 bir sekilde diismeye baglamistir. Oyle ki, Mart 1720 de, konjonktiirel panik havasi
sonucunda 9.000 livre olan hisse birim fiyatlari, Aralik ayinin basinda 5.000 livreye
kadar gerilemis ve Aralik ay1 sonu itibariyle 1.000 livre’ye diismiistiir. Mississippi
Balonu’nun patlamasi ile birlikte biiyiik bir finansal kriz ortaya ¢ikmis, Fransa'da genel
bir borsa ¢okiisiine neden olmustur. 1720 yil1 tam bir felaketle sonuglanmisti ve Fransa
tarihin en buyuk finansal bunalimina girmistir. Ekonomideki tiim ihmaller sadece
Law'a atfedilemez olsa da, Krizin bariz bir giinah kecisi olmus ve Aralik 1720'de
Fransa'dan kagmak zorunda kalmistir. Sirketinin ve bankasinin muazzam borg¢lar1 kisa

slire sonra konsolide edilmis ve devlet tarafindan devralinmist: (Garber, 2001)
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2.3.3. Liberty Bonds

Birinci Diinya Savasi'nin sona ermesiyle birlikte, basta Ingiltere, Fransa ve Almanya
olmak tlizere Avrupa iilkelerinin ¢ogu, ekonomilerini yeniden yapilandirmak icin
ABD'den milyonlarca dolarlik kredi almaya basladilar. Dolayisiyla, Amerika Birlesik
Devletleri'nden gelen teknik ilerlemelerle birlikte, Avrupa tlkelerindeki azalan tretim
hacmi, kapasitede hizli bir biiyiime ile sonugland:. Ikinci Diinya Savasi dncesinde
ABD hiikiimeti tarafindan orduyu finanse etmek i¢in c¢ikarilan Liberty Bonds
(Ozgiirlilk Tahvilleri) olarak bilinen menkul kiymetlere yapilan yatirimlardaki artis,
finansal islemlere yeni bir boyut kazandirmisti. Sonu¢ olarak, Amerika Birlesik
Devletleri igin bu prosedir, bir finansal glivenlik ¢aginin baslangici olmustu. Clnku
sadece bankalara yatirim yaparak paralarini kullanmaya ¢alisan Amerikalilar, Liberty
Bonds'a gegerek, %3,5 ile %4,5 arasinda degisen faiz oranlar1 almiglardir. Karsilikli
faydalari maksimize eden bu strateji, hem devletin hem de yatirimeilarin kazanglarini

artirmustir (Gitlin, 2008).

Amerikanin, Birinci Diinya Savasi sirasinda finansman saglamak igin, kurumlara ve
halka pazarladigi “Liberty Bond (Ozgurlik Tahvilleri)” olarak bilinen bir dizi
bor¢lanma araci ¢ikardi. Liberty Bond’larin yiikselisindeki en 6nemli faktor; , tim
ticari ve yatirim bankaciligi endiistrilerinin yan1 sira milyonlarca gonillii satis
elemanimin gorevlendirilmis olmasi ve biiyiikk propaganda kampanyalari, hatta o
doénemin Unlu film yildizlarinin 6nderlik ettigi kampanyalar ile Liberty Bond’lara olan
talepler arttirilmis olmasidir. Nitekim kampayalar ¢ok basarili olmus ve yaklasik 23
milyon Amerikali bu yeni yatirim aracina yatirim yapmisti. Finans piyasast yeni bir
tirin kazanmigt1 ve 0zellikle orta gelirli halk i¢in muhtesem bir yatirim araciydi. Hatta
yatirrm ve emeklilik fonlarmin yiikselisinden oOnceki c¢agda orta gelirli halkin
yatirrmlarmi degerlendirdigi bir yatirim araciydi. 1920'lerde yatirim bankalari, orta
gelirli hane halkina bu yatirim aracini sunabilmek igin yeni ofisler acarak, basili
reklam kampanyalar1 ve sponsorlu radyo programlar1 gibi yeni yontemler kullanarak

menkul kiymetleri tesvik etmeye yonelmislerdi (Hilt ve dig., 2021)

Liberty Bonds gibi bonolar1 ve varliklartyla birlikte diger firma hisselerini satin alan
yatirimeilar, belirli bir siire sonra daha fazla getiri beklentisiyle yasam standartlarin
tyilestirmeyi amagladilar. Spekiilatif aktivite miktarini artiran bu yapu, is stoku ile uzun

vadeli yatirimlar1 engellemis ve piyasalara oynak bir nitelik kazandirmistir (Sauert,
2010).
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1920'i yillarda gelir dagilimi giderek esitsiz hale gelmisti. Uretim strecinde
makinelesme diizeyinin artmasina paralel olarak, Lale Cilgmhigi'ndan Mortgage
Krizine kadar uzanan spekilatif balonlar, 6zellikle vasifsiz is¢i sayisinin ve emek
is¢iliginin ylksek oldugu sektorlerde fazlasiyla goriilmekteydi. Bu sure¢, ekonomik
adaleti saglamak icin gelir vergisi oranlarmin disiiriilmesi gibi bir politikanin
yuratilmesi  fikrini  gindeme getirdi. Ancak, bu durum gelirlerini sermaye
piyasalarindan elde eden varlikli siif igin refah diizeylerinin artmasi anlamini

tastyordu (Akinci ve dig., 2014).

2.3.4. Buyuk Buhran

1929 yilina kadar niifusun %20'si toplam milli gelirin %54"inii kazanabiliyorken,
halkin %40" toplam milli gelirin sadece %12,5'ini elde ediyordu (French, 1997). Bu
durum gelir esitsizliginin ne kadar ciddi boyutlara ulastigini belirten bir gdsterge
niteligindeydi. Biiylik Buhran 6ncesi gelir esitsizligindeki bu tutarli gelisme, hiikiimet
midahalesini gerektiren piyasa basarisizliginin gliglii bir gostergesi olarak
goriiliiyordu. Dow Jones Endeksini inceleyerek, borsaya yonelik spekiilatif saldirilar
kolayca gorilebilir hale gelmektedir. 1928 yili basinda 191'den az olan endeks degeri
yilsonunda 300'e yiikselmis ve Eyliil 1929'da 381 ile zirveye ulagsmistir. Boylece
endeks yaklasik iki y1l iginde ikiye katlanmistir (Kindleberger, 1986). Ingiltere Maliye
Bakani Philip Snowden, borsalardaki bu olumlu egilimi dikkatle izlemek i¢in Ekim
ay1 basinda ABD'ye gitmistir. Snowden, New York Menkul Kiymetler Borsasi'nin
"spekilatif bir balon" (speculative orgy) ic¢inde oldugunu savunmus ve bir siire
Amerikan yatirnmcilariin yatirim faaliyetlerini analiz ettikten sonra iglem goren hisse
senetlerinin pahali oldugunu vurgulamistir. Piyasanin oynakligini vurgulayan bu
duyuruya cevaben Ingiliz yatimmcilar hizla hisselerini satmaya ve borsadan fon
cekmeye baslamislardir. Hisse fiyatlar1 daha da diismeden once, artan satis dalgasinin
halkasin1 olusturmaya baslayan Amerikali yatirimcilar da hisselerini satmaya
baslamiglardir. 23 Ekim 1929, belirsiz bir ortamin hizla ortaya ¢ikmasi sonucu hisse
degerlerinde ani bir diisiis goriilmistiir. Hentiz biyik ¢okiise ulasmamis olan New
York Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki en biiyiik satis dalgasi 24 Ekim "Kara
Persembe"de gerceklesmistir (Bierman, 1998).
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2.3.5. Isve¢ Gayrimenkul Balonu

Ikinci Diinya Savasi'nin ardindan finansal piyasalarda ilk kuralsizlastirmay1
(deregiilasyon slirecini) baslatan Isvec, 1980'lerin basinda Isve¢ Gayrimenkul
Balonu'nun bir sonucu olarak finansal sistemin yapisin1 degistiren temel dinamikleri
anlamistir. Bu ¢er¢evede, Oncelikle bankalarin likidite oranlar1 diisiiriilmiis, ardindan
faiz ve kredi limitleri ile doviz islemleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir
(Erdénmez, 2005). Mali piyasalarin serbestlestirilmesinin ardindan, kredi hacmi hizli
bir gelisme donemine girmistir.1986-1990 yillar1 arasinda kredilerin GSY1H'ya orani
%85'ten %135'e ¢ikmistir. Artan faiz oranlar1 nedeniyle kurumsal yatirim sertifikasi
veren finans kuruluslari, sertifikalarin karsiligint 6deyemediler ve bu durum finansal
bir krize yol agt1. Kendilerini kurtarmay1 basaran finans isletmeleri, banka kredisi talep
etseler de iflas prosediirinden kurtulamadilar (Pomerleano ve Bubbles, 2005).
Bankalarin, banka digi finans kuruluslarina kredi vermeye baglamasiyla birlikte
tagidiklar1 riskin derecesi ve sorunlu kredilerin sayist 6nemli 6l¢iide artmistir. 1990
yil1 sonunda yiizde 1, 1991 yili sonunda yiizde 3,5 ve 1992 yili dordiincii ¢ceyreginde
yiizde 7,5 olan sorunlu krediler ile bankacilik sektorii krize girmistir. Toplam
kredilerin yiizde 10 ila 15'ini olusturan emlak kredileri, toplam zararin yiizde 40 ila
45'ini olusturmustur. Sonug¢ olarak, finansal altyapiyr giliglendirmeden yiiriitiilen
kapsayici deregiilasyon sireci, etkisiz risk analizleri, genisletici para politikasi, kredi
hacmindeki hizli artiglar nedeniyle gayrimenkul ve finans piyasalarinda spekiilatif
hareketler yasanmis ve kriz basta Norveg ve Finlandiya olmak iizere tiim Iskandinav

iilkelerine sicramistir (Aydin, 2002).

2.3.6. Internet Balonu (The Dotcom Buble)

2000'li yillara gelindiginde, spekiilatif balonu tanimlamak igin Internet Balonu (The
Dotcom Bubble) kullanilmistir. Teknoloji firmalar1 i¢in bir borsa endeksi olan
NASDAQ'daki hisse senetlerinin yatirimcilara ongoriilen getirileri saglayamadigi
2000 y1linda Internet Balonu Krizi patlak vermistir. 1990'larda iletisim teknolojilerinin
hizla gelismesine paralel olarak kisisel bilgisayarlarin sayisi artmig, yazilim ve paket
programlarin genisligi artarak, internetin tiim simirlart ortadan kaldirmasina neden
olmustur. Paralel bir sekilde, kisisel olarak gergeklestirilen ve sirketlerin yaptigi
yatirimlar, sanal ortama kaymaya baslamis ve gercek diinya pazarlarindaki kurumsal

faaliyetler daha elektronik hale gelmistir. Ilgili varliklarm asir1 degerlenmesi ve
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spekiilatif hareketlerin yogunlasmasi, yatirimeilarin piyasa kosullar ilgili tehlikeleri
dikkate alinmaksizin ¢evrimic¢i aglar araciligiyla saglanan hisse senetlerine yonelik
anlik harcamalar1 piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur (H. H. Friedman ve
Friedman, 2010). Bu dalgalanmalar NASDAQ Menkul Kiymetler Endeksi'nde de
kendini gii¢lii bir sekilde gostermistir. Sonug olarak, 1996 yilinda 600 olan endeks
degeri 2000 yilinda 5.000'e yiikselmistir. 2000 yilinin basinda internet ortaminda
olusan bu konjonktiir, FED’in piyasa faiz oranlarini alt1 kez iist {iste artirmasiyla
ortadan kalkmis ve 1sinan ekonomi ivme kaybetmeye baslamistir. Yatirimcilar,
internette igslem goren hisse senetlerinin pahali oldugunu ve bunun sonucunda piyasaya

spekdlatif bir balonun yayildigini kesfetmislerdir (Wollscheid, 2012).

2.3.7. Mortgage Krizi (2008 Kuresel Finansal Krizi)

2008 Mortgage Krizi (2008 kuresel finansal krizi), 2000'li yillarda FED, ECB ve
BoJ’in para politikasint gevsetip faiz oranlarini diisiirmesiyle baslamistir. Bu
politikalar, varlik fiyatlarinda enflasyona yol acarken, bankalar1 diisiik faiz oranlariyla
cogunlukla konut ipotegi olmak iizere uzun vadeli krediler sunmaya tesvik ettiler.
Konut kredisi talebini tesvik etmek icin bankalar, kredi portfoylerini
cesitlendirmislerdir. Kredi kriterlerini daha serbest hale getirerek, geri 6deme olasilig1
diisiik miisterilerin kredi kullanim oranlarini hizl bir sekilde yiikseltmislerdir. BOylece
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki finans kuruluslari, 6deme giicii yetersiz olan
binlerce kisiye ipotek kredisi vermeye baslamisti. ipotek verenlerden alinan senetler
menkul kiymete donistiiriildiigiinde, bor¢lularin 6deme sikintis1 yasayabilecegi
bilinmesine ragmen risk baskalarina kaydirilmis oldu. Riski hizli bir sekilde diger
bankalara ve kurumsal yatirnmcilara kaydiran ilk ipotek kuruluslari, bu menkul

kiymetleri ihrag edenler olmustur (Parasiz, Ekren, 2016).

Isenman (2010), 2008 mali krizi ile 1984'ten bu yana Amerika Birlesik Devletleri'nde
meydana gelen krizler arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 incelemistir. Bu nedenle,
2008 mali krizini 1984 mali felaketiyle Karsilastirmistir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde baska krizler olmasina ragmen, 1984 krizini (mevduat ve kredi krizleri

olarak da bilinir) 2008 kriziyle karsilastirmak igin ii¢ temel neden vardi.

[k olarak, Finans, toplum ve teknoloji agisindan 1984 krizi 2008 krizine oldukca

benzemekteydi. Biiyiik Buhran’da yasanan mali krizin degerlendirilmesinde, ¢agdas
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Ogeler bunlunmamaktaydi. 1984 krizi, son otuz yilda ilk defa mali bir felakete
dontsmiistii (Isenman, 2010).

Ikincisi, hem 1929 ve 1984 krizi hem de 2008 krizi Amerika Birlesik Devletleri'nde
meydana gelmistir. Gegmiste ayni sinirlar iginde meydana gelen krizler, 2008 kriziyle
karsilastirildiginda, 1929 ve 1984 krizinin etkileri daha yaygin bir etkiye sahip oldugu
belirlenmisti (Parasiz, Ekren, 2016).

Uclinciisti, her iki krizde de finansal kuruluslar, banka sermayesini tiiketen sdzlesme
yukiimliiliiklerini yerine getirmediler. Her iki kriz sirasinda da konut degerleri diistii
ve faiz oranlar1 esi goriilmemis yiiksekliklere ulasti. Finansal kurumlarin ¢ogu ya
kapandi ya da birlesti digerleri ise devlet siibvansiyonu aldi. Isenman'in ¢aligsmasi,

uygun anlar1 karsilagtirmak i¢in bu iki krizi kullanmistir (Isenman, 2010).

2008 krizi, o yilin son aylarinda patlak veren ve ¢ok sayida iilkeyi etkileyen kiiresel
ekonomik ve mali krizdir. ABD Konut piyasasinin ani devaliiasyonunun ve kisisel
iflaslardaki artisin bu felaketi hizlandirdigina inaniliyordu. 2008 Kkrizinin nedenlerini

dort kategoride siniflandirabiliriz.
2.3.7.1. Kuresel Finans Krizinin Nedenleri

2.3.7.1.1. Likidite Bollugu

21. ylizyilin bagindan beri, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ¢ok diisiik seviyelerde
tutulan faiz oranlar1 ve krediler, ozellikle disiik gelirli bireylere cazip hale
getirilmistir. George W. Bush'un 2004'te ABD bagskan1 olarak yeniden seg¢ilmesiyle,
daha diisiik gelirlilere bir dizi vergi indirimi ve diger ev edinme yardimlar1 saglanmaya
baslandi. Alt gelir grubuna verilen kredilerde ilk iki yil sabit faiz 6demesi, sonraki

yillar i¢in piyasa faiz oranlarina gore degisken faiz 6demesi uygulanmaktaydi.

Kamusal alanda diisiik gelirli veya NINJA (No income, No job and asset; gelir yok, is
yok, varlik yok) kredileri olarak bilinen bu teknikler, varlik degerlerinde, 6zellikle de
ev fiyatlarinda ¢ok hizli bir artisa neden olmustur. 2006 yilindan bu yana, FED'in faiz
oranlarini artirmasi, konut piyasasinda ciddi bir gerilemeyi hizlandirdi. Diigiik gelirli
insanlar aylik kredi &demeleri yapamadilar. Bunun nedeni, evlerin fiyatlarinin

baslangicta finanse edildikleri miktarin altina diismesidir (Parasiz, Bildirici, 2015).

Baz1 ipotekli kredilerde geri o6deme giicliigii yasanmasi sonucunda banka

portfoylerinde hacizli konut sayisi artmaya baglamistir. Bu konutlarin bankalar
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tarafindan piyasada bulunmasi, konut degerlerinde diislisiine neden olmustur. Bu
durumda, kalan kredi taksitlerinin bugiinkii net degeri, halen kredi 6demesi yapanlarin
sahip oldugu evlerin degerinden diisiiktii. Sonug olarak, bu kisiler ipotek 6demelerini

de durdurmustu (Polat, 2018).

2.3.7.1.2. Menkul Kiymetlestirme
Terimden de anlagilacagi gibi, menkul kiymetlestirme, gergek veya tiizel kisinin, ticari
faaliyetlerinden elde edilen varliklar ve gelecekteki Karlar karsiliginda borg senetleri

ihra¢ ederek finansman saglamasi durumunda gergeklesir (Roubini, Mihm, 2012).

2000-2006 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde herkesi ev sahibi yapmak
icin kredi veren bankalar, risklerini azaltmak icin bu kredilerin bir kismini veya
tamamini menkul kiymetlestirme Karari almuslardi. ilk bakista bu strateji riski
paylasiyor gibi goriinse de, aslinda paylasilan bir bor¢tu. Uzmanlarin ¢ogunluguna
gore 2008 mali krizi, tiim gelir gruplarina ayn1 faiz orani ve ayni geri 6deme planiyla
ipotek kredisi verilmesi nedeniyle degil, bankalarin kredileri paketleyip yeniden
satmasi nedeniyle baslamistir (Papadatos, 2009).

2.3.7.1.3. Seffafhik

Bu kriz sirasinda banka varliklarinin degeri ve hatta alicilart bile uygun seffaflikla
belirlenemedi. Bu sorunlar, Lehman Brothers gibi karmasik ticari diizenlemelere ve
sozlesmelere sahip olan sirketlerin iflasinin getirdigi riskin degerlendirilmesi ile analiz

edilmesini zorlastirmustir.

2.3.7.1.4. Derecelendirme Kuruluslar: ve Denetleyici Kuruluslar

Baz1 sirketler, bankalara ve diger finansal kuruluslara derecelendirme saglayan
derecelendirme kuruluslarina o6deme yapmaktaydi. Bu durumun neticesinde,
derecelendirme kuruluslar1 daha az tarafsiz yargida bulunabilmekteydi. Ote yandan,
derecelendirme kuruluslari, kuruluslarin finansal zorluklarini her zaman tespit
edememektedir. En son mali krizden 6nce, derecelendirme kuruluslar: konuyu kismen
veya cok gec algiladiklar i¢in etkisiz kaldilar. Ancak, finansal krizin baslamasiyla

birlikte kredi notlar1 diistirilmiistii (Attali, 2015).

Mali ve reel sektorler arasindaki artan uyumsuzluk mevcut kiiresel krize katkida

bulunmustur. Devlet inisiyatiflerinin bir sonucu olarak bir miktar hafiflemis gibi
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goriinse de, nihai ¢oziimii finans sektoriinlin daha fazla deger kaybetmesi ve reel

sektorle daha uyumlu hale gelmesiyle olmustur.

Bu durum, Tirkiye gibi iilkelerin dis kredilerinin azalmasi seklinde kendini
gostermistir. Basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere ¢ok sayida ulusun finans
kurumu ya iflas ilan etmistir ya da kotii bir duruma diigmiistiir. Finansal kuruluglar
arasindaki daha onceki gliven ortami da benzer sekilde biiyiik dlgiide zayiflamistir.
Sonug olarak, kredi veren kuruluslar bor¢clanma taahhiitlerini artirmis ve vadelerini
kisaltarak borglanmay1 ¢ok daha pahali hale getirmistir. Bu durum, yurti¢i finans
kuruluglarint bu tiir tedbirler almaya mecbur etmekle kalmamis, uluslararasi

borglanma kosullarini da zorlastirmistir (Stiglitz, 2012).

Bu kot ortam, i¢ kredilerdeki diisiiste de etkili olmustur. Dis kredilerdeki diisiis
nedeniyle, bankalarin para bulmakta zorlanmasi nedeniyle i¢ kredilerdeki diisiis ilk
etapta hissedilmistir. D1s borca ulasamayan veya onu elde etmeyi gegmise gore daha
pahali bulan bankalar, nakit tutma motivasyonlarint artirmis ve miisterilere kredi
verme isteklerini azaltmistir. Bu durum, i¢ talepteki daralmaya bagh olarak kredi
talebinde Onemli disiislere neden olmustur. Sonuc¢ olarak, ekonomik glven
zedelenmis, hem tiiketiciler hem de Ureticiler bu durumdan etkilenmistir. Tiirkiye bu
kriz ile birlikte yitiksek bir igsizlik oran1 ve gerileyen bir ekonomi ile yiizlesmek

zorunda kalmaistir.

2008 yilinin iicilincii ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi bir dnceki yilin ayn1 donemine
gore % 0,5 oraninda biliylimistiir. Yilin ilk dokuz ayinda ylizde {i¢ oraninda artis
kaydedilmistir. Biiyiimedeki bu yavaslama, hem yerel hem de uluslararasi talepteki
diisiisten kaynaklanmaktadir. 2001 krizinden bu yana ekonominin lokomotifi olan yurt

ici nihai tiketim ise ilk kez azalmistir.

Ek tiiketici talebi endeksleri, en son ¢eyrek i¢cin olumsuz egilimlere isaret ediyordu.
Yurt i¢i otomotiv satiglart onemli 6l¢lide azaldi ve iiglincii ¢eyrek ortalamasinin ¢ok
altinda kald1. Ozel tiiketim talebindeki toparlanmaya ragmen, yeni agiklanan tiiketim
endekslerinin mevsimsellikten armndirilmis degerleri halen diisiik seviyelerdeydi.
Basta otomobil ve dayaniksiz iiriinler olmak {izere tiikketim mallarindaki ithalat diisiis

egilimi devam etmektedir (Polat, 2018).
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2.3.7.2. Kuresel Finans Krizinin Sonuglar:

2.3.7.2.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiis

Kiiresel mali krizin nedenlerinden biri konut fiyatlarindaki artis olduguna gore, konut
fiyatlarindaki diisiis de etkilerinden biridir. Bazi konut kredilerinin geri 6denmemesi
sonucunda konut piyasasi yukarida anlatilan kisir dongiiye girmis ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde konut degerleri 2007 yilinin basindan itibaren 6nemli 6lgtide diismiistiir.
Konut fiyatlar1 neredeyse %100 artig gostermis; 2007 yilina gelindiginde ise sert bir
diisiis yasanmistir. Benzer diisiisler Birlesik Krallik'ta da goriilmiistiir.

2.3.7.2.2. Issizlik Oranlarinda Artislar

Kiiresel krizin issizlik oranlar iizerinde biiyiik etkisi olmustur. Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri ve gelismis iilkelerde ylkselen bu oran dikkat ¢ekmektedir.
Turkiye'de ise halihazirda yiizde 10’un altinda kalan issizlik orani, krizle bu

seviyelerin altinda kalmaya devam etmistir.

2.3.7.2.3. Enflasyonist EtKi

Enflasyon, 2007 ve 2008 yillarinda mali kriz disindaki nedenlerle yiikselmistir. Bu
doénemde petrol ve gida maliyetlerindeki artig, onemli bir enflasyonist etki yaratmistir.
Enflasyon oranlari, 6zellikle artan enerji talebine sahip gelismekte olan iilkelerde
keskin bir sekilde artisa gegmistir. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin ve ekonomik krizin

etkisinin azalmasiyla enflasyonist egilimlerin azalacagi tahmin edilmektedir.

2.3.7.2.4. Regulasyonlar ile Miidahaleci Yaklagimlar

Mali krizin ek bir etkisi, Ozellikle gelismis iilkelerde, diizenleme ihtiyacinin
artmastydi. Hedge fonlar1 gibi zayif diizenlenmis tehlikeli tiriinlerden tipik bankacilik
islemlerine kadar finansin tiim alanlarinda yeni kurallar bekleniyordu. Piyasanin tiim
sorunlarin1 kendi basina ¢ozecegi veya kendi kendini diizenlemenin yeterli oldugu

arguman artik yaygmligini yitirmisti (Alantar, 2008).

2.3.8. SARS-CoV-2/COVID-19 Kiiresel Tikanma

Saglik, toplumlarin iiretken olmasi ve refaha kavusmasi i¢in hayati 6neme sahiptir.
Hastalik gibi sikintili durumlarin; iiretimi, seyahati, eglenceyi, mal tiikketimini ve genel
olarak ekonomiyi etkilemesi muhtemeldir. Diinya son zamanlarda bir¢ok viral salginla
kars1 Kkarsiya kaldi; 2003'te SARS-CoV (Agir Akut Solunum Yolu Yetersizligi
Sendromu), 2012'de MERS-CoV (Orta Dogu Solunum Sendromu)ve 2014'te Ebola.
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Bat1 Afrika’da ortaya ¢ikan Ebola, Kore’de ortaya ¢ikan MERS ve diger birgok salgin
gibi saglik felaketleri, kiiresel saglik giivenligine daha fazla yatirim yapilmasina neden
olmustur. Saliginlarin veya pandemilerin sadece kiiresel saglik etkilerinin olmadig,

ayn1 zamanda ¢esitli sosyo-ekonomik etkilere de yol agtig1 agiktir (Rizvi, Itani, 2021).

Bati Afrika’da yayillan Ebola viriisii, bu tiir bulasict hastaliklarin ciddi ve
ongoriilemeyen ekonomik etkilerinin olabilecegini dogrulamistir. Bu hastalik
nedeniyle GSYIH biiyiimelerinde meydana gelen degisimler incelendiginde;
Liberya’da 9%8,7°den %0,7°ye, Sierra Leone’de %25,3’ten %0,8’e geriledigi
bildirilmigtir (Diinya Bankasi, 2016). 2003 yilinda, SARS salgin1 sirasinda, Diinya
Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan bir uyar1 yayinlandiktan sonra sadece iki ay iginde
Hong Kong’a gelen turist sayis1 %68 oraninda azalmis, Singapur’da ise bu azalmanin
%70 civarinda oldugu bildirilmis ve turizm sektorii kotli bir sekilde etkilenmistir
(Begley, 2013). Yaklasik 800 kisinin 6ldiigii ve 8000°den fazla kisinin enfekte oldugu
SARS salgini déoneminde, uluslarasi ekonomik kaybin toplamda 40 milyar Amerikan
Dolar1 oldugu hesaplanmigtir (Oberholtzer ve dig., 2004). Diinya Bankasi, 1997 ile
2009 yillar1 arasinda alt1 ana salgindan kaynaklanan ekonomik kayiplari tahmin
ettikleri bir analiz gergeklestirmis ve analizleri en az 80 milyar Amerikan Dolari
tutarindaki kayiplar1 ortaya ¢ikarmistir (Barret, Bouley, 2015). Bu nedenle, bu tir
salginlarin 6nemli ekonomik etkilerinin yani sira genis kapsamli etkilerinin sadece
saglik sektorii ile sinirli olmadigi ve bu tiir salginlarin saglik sektoriiniin ¢ok Otesinde
etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Bu kapsamda, Diinya Saglik Orgiitii de
hastaliklarin kapsamli ekonomik etkisinin degerlendirilebilecegi bir gerceve ortaya

koymustur (DSO, 2009).

COVID-19 salgini, Aralik 2019 yilinda Cin’in Wuhan kentinde baglayarak kiresel bir
salgin haline gelmistir. Hastalik resmi olarak 2019 yilmin 31 Aralik giinii DSO’ye
bildirilmis ve ilk can kayb1 11 Ocak 2020 tarihinde kaydedilmistir. Mart ayinin basinda
Avrupa’da belirtilen teyitli vaka sayilarindaki keskin artis ile birlikte, hastaligin yeni
merkez iissii Avrupa olarak ilan edilmistir. Avrupa’da sok yaratan bu siireg, viriisiin
sasirtict bir sekilde yayilmasinin ardindan, saglik hizmetleri ve genel farkindalik
acisindan iilkelerin ve halklarin gevsek ve degisken yaniti ile vaka sayilarinda tistel bir
biiylimenin atesini fitillemistir. Bu duruma tepki olarak, basta Avrupa Birligi (AB)
olmak tizere bircok hukimet acil eylem gerektiren bir dizi zorluk ile yiizlesmemek ve

viriisiin yayilmasini engellemek i¢in ¢ok kati ve benzeri goriillmemis 6nlemler almak
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zorunda kalmistir. Baz {ilkeler, insan hareketliligi ve ekonomik giicteki yetersizlik
gibi kosullar nedeniyle 6nlemleri basarili bir sekilde uygulayamamis ve yayilmay1
azaltamamstir (Giinay, Can, 2022). isletme, saglik ve mali sektdrdeki bu birlesik kriz,
yatirimcilarin benzersiz zorluklarla kars: karsiya kalmasina neden olmustur. Devletler

bazinda ekonomik sinamalara yol agarak kiiresel finansal strese yol agmustir.

COVID-19 salgmni, Biiyiikk Buhran’dan bu yana gorulen en kotl kiresel ekonomik
durgunlugun nedeni olmustur. Bu salginin etkisi yikici ve ¢ok yonllydi. Firmalarin,
finansal araglarin ve ekonomilerin finansal siirdiiriilebilirligini ayn1 anda tehlikeye
atmig ve halen devam eden bir takim oynakliklarin kaynagi olmustur (Yarovaya ve
dig., 2020). Finansal piyasalarda onemli diizeyde belirsizliklere neden olarak fiyat
artiglarinm tetiklemistir. COVID-19, gida fiyatlarinda kisa vadeli oynaklik yaratarak
genel talep tlizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Bu durum, politika yapicilar,
firmalar, yatirimeilar gibi ekonomide biiyiik role sahip paydaslarin cesitli zorluklarla
karsi karsiya kalmasi durumuna neden olmustur. Neredeyse tiim varlik siniflari
(Mirza, Rahat, ve dig., 2020; Yarovaya ve dig., 2021), ve tim finansal piyasalarda
(Mirza, Naqgvi, ve dig., 2020; Rizvi ve dig., 2020) yiiksek derecede oynaklik ve

belirsizlik gozlemlenmesine neden olmustur.

Salginin tiim diinyay1 etkilemesi ile 2008 Kiiresel Finansal Krize gore daha fazla
ekonomik etkilere sahip oldugu goriilmistiir. Kisilerin tiiketim aligkanliklarini
degistiren ve firmalar ile isverenlerin Ozellikle c¢alisanlara yonelik kisitlamaya
gitmesine neden olan yeni bir ekonomik diizende, kiiresel ¢apta buytik 6lcekli finansal
tedbirlerin uygulanmasina neden olmustur. Bu kapsamda, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalarinda varlik alimlari, likidite arttirimi, faiz indirimi ve kredi
destek programlari gibi uygulamalart baglamigtir. Seyahat kisitlamalari, caligma saati
diizenlemeleri, sokaga c¢ikma yasaklarn ile birlikte hane gelirlerinde azalma ile
arz/talepte daralmaya varan ve {iretimi direkt etkileyen Biiyilk Buhran’dan beri

yasanilmayan bir ekonomik kriz ortamina zemin hazirlamistir (Oral, Seving, 2020).

COVID-19 salgini, tarim sektoriiniin dayanikliligini teste tabi tutmustur. Otel ve
restoranlardan gelen talepteki diinya c¢apindaki diisiis, tarimsal emtia fiyatlarinda
%20'lik bir diisiise neden olmustur (Nicola ve dig., 2020). Rusya'nin Viyana'daki
Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) toplantisinda pandemi tarihlerinin
aciklanmasinin ardindan petrol iiretimini azaltma konusundaki isteksizligi, Suudi

Arabistan1 benzeri goriilmemis indirimler ve tiiketicilere ek petrol pompalama
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tehditleri ile yanit vermeye tesvik etmistir. 23 Mart'ta Brent Ham Petrol fiyati yaklagik
30 yi1l iginde bir glinde en fazla diisiisli yasadi. Bunun nedeni, OPEC'in fiili lideri olan
Suudi Arabistan'in petrol arzin1 Subat ayina gore %25 artirarak {liretimini daha 6nce
goriilmemis bir seviyeye ¢ikarmasiydi. Brent Ham petrol 34 $/varilden %24 diiserek
25,7 $/varil’e diismiistir (Domonoske ve Schneider, 2020). Ingiliz Plastik
Federasyonu (BPF), COVID-19'un Ingiliz imalat sirketlerini nasil etkiledigini
belirlemek i¢in bir anket yapmustir. Ankete katilanlarin neredeyse tamami pandeminin
ticari faaliyetler iizerindeki olumsuz etkisine iliskin endiselerini belirtmislerdir (Yu ve
dig., 2021). ithalat sorunlar1 ve personel eksiklikleri, tedarik zincirlerindeki aksakliklar
ve izolasyon politikalari nedeniyle isletmeler sorunlar yagamaya baslamiglardir. Cogu

tiretim sirketi i¢in “evde ¢alisma” opsiyonu uygun olarak goriilmemistir.

Kimya Endiistrisinin kiiresel tiretimini %1,2 oraninda azaltacagi tahmin edilmis ve
sektor i¢in 2008 mali krizinden bu yana yasanan en diisiik biiytimenin tiim iilkeler i¢in
olasi etkilerini gostermesine neden olmustur. Cin'de Uretimde biyuk paya sahip BASF
gibi buyuk kimya Ureticileri, faaliyetlerini ertelemek zorunda kalmislardir. Bu durum
beklenen bilylimenin yavaslamasina katkida bulunmustur (Knieps, 2020; Nicola ve
dig., 2020).

Diinyanin dort bir yanindaki topluluklar, finansal piyasalar, sirketler ve kuruluslar, tim
ekonomiler Uzerinde istenmeyen bir etkisi olan COVID-19'dan etkilenmistir.
Koordine edilmemis hiikiimet miidahaleleri ve karantinalar, tedarik zincirinde
aksamalara yol agmigtir. Cin'de karantina ve izolasyon politikalarinin uygulanmasi,
genel olarak mal ve hizmetlerin tlketiminde, talebinde ve kullaniminda azalmaya
neden olmustur. Bu durum, sanayilerin emtia ¢iktisinda biiyiik bir diisiise yol agmistir
(Yap, 2020). COVID-19 diinyanin diger bolgelerine yayildik¢a Cin, diger iilkelerden
daha hizli toparlanmaya baslayacak ve bu da Cin'in ticari miizakere giiciiniit ABD'ye
kiyasla artiracaktir. Gergekte, Cinli isletmeler, borsaya giiclii bir sekilde bagimli olan
ve zorunlu olarak ondan etkilenen batili esdegerlerini satin almak i¢in miitkemmel bir

konumda olacaklardir (Wilson, 2020).

Tedarik zincirindeki bozulmanin yan1 sira sermaye piyasasi sektorii de etkilenmistir.
Amerikan borsasindaki 500 biiyiik sirketin hisse senedi performansini 6lgen bir borsa
endeksi olan S&P 500, Dow Jones Sanayi Ortalamasi ve NASDAQ, ABD hiikiimeti
Korona virus yardim paketleri ile ekonomisini giivence altina alana kadar onemli

Olgiide diislis gostermistir. Yardim paketi uygulamasindan sonra ise bu endekslerde
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strastyla %7,3, %7,73 ve %7,33 oraninda artiglar goriilmiistiir. Ayrica, 10 yillik ABD
Hazine tahvil getirileri %0,67'ye gerilemistir (Elliot, 2020). Asya piyasalarinda,
Cin'den Shanghai Composite, Hong Kong'dan Hang Seng ve Giiney Kore'den KOSPI
ile aym1 seyir izlenmistir. Diislis yasayan piyasayalar hiikiimet desteginin ardindan
hisse senetleri yiikseltmislerdir. Japonya'nin Nikkei endeksi %2,01 artmistir.
Avrupa'nin tahvil getirileri ¢ogunlukla diismiistiir. 2011-2012 avro bolgesi krizinde
karsilasilan piyasa stresi darbe seviyelerine ulasmistir. 23 Mart 2020°de, Alman DAX,
Ingiliz FTSE 100 ve Euro Stoxx 50 diisiis yasamistir. Ancak AB'nin kurtarma paketi
tizerinde anlagsmaya varildiktan sonra énemli Ol¢lide yiikselmeler goriilmiistiir. Bu

donemde, altin dolar karsisinda %0,65 deger kaybetmistir (Nicola ve dig., 2020).

Kiiresel hisse senedi piyasalarindaki diisiis, kritik likidite seviyelerine sahip oynak bir
ortam yaratmistir. likiditeyi korumak ve ekonomik soku hafifletmek i¢in kiresel
merkez bankalar1 harekete gecerken, bazi liderler "whatever (ne olursa olsun)"
stratejisini benimsemistir (Buck ve dig., 2020). Tahvil piyasalarinin blyuk 6lgekli
devlet tahvili ihraciyla bas etmede zorluk yasayabilecegini ve merkez bankalarinin bu
tahvilleri benzeri goriilmemis bir Olcekte satin alarak miidahale etmek zorunda

kalabilecegi belirlenmistir (Wilson, 2020).

Hem seyahat arzi hem de talep tlizerinde etkili olan COVID-19 salgini, turizm
sektoriinii en ¢ok etkileyen faktorlerden biri olmustur. Diinya Seyahat ve Turist
Konseyi, diinya capinda seyahat ve turizm endiistrisinde isleri tehlikeye giren 50
milyondan fazla is¢inin oldugunu belirtmistir (Faus, 2020). Seyahat ve turizm
endiistrisinden elliden fazla Avrupali kamu ve ticari gruptan olusan Avrupa Turist
Manifestosu koalisyonu, acil eylem geregini vurgulamistir. Buna ek olarak, AB'nin
Korona Miidahale Yatirim Girigimi, nakit ve finansal kaynaklarin yani sira likidite
sikintilarini hafifletmeye yardimei olmak igin turizm ve seyahat endiistrisine ulusal
olcekte hiikiimet yardimi sundu. Ittifak ayrica Avrupa Issizlik Reasiirans Planinin

baslatilmasi i¢in ¢agrida bulunmustur (Nicola ve dig., 2020).

Vietnam, 2019'un ilk ¢eyreginde yaklasik 1,45 milyon Cinli ziyaret¢i almasina ragmen
bu say1 Ocak 2020'de 644.000 kisi azaldi. COVID-19 pandemisi 2020'nin ikinci
ceyregine kadar uzanmasi durumunda Vietnam turizm sektoriiniin 5 milyar dolarlik
zarara ugrayacagi tahmin ediliyordu (Times, 2020). Ayrica Filipinler, iilkenin tim
yillik GSYiH'sinda %0,3-0,7'lik bir daralma ongormekteydi. Amerika Birlesik

Devletleri'nde, zorunlu olmayan tiim seyahatlerin kisitlanmasi, ABD-Kanada
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sinirlariin kapatilmasi ve vize hizmetlerinin askiya alinmasi, Amerikan ekonomisinde

bozulmalara yol agmistir (Nicola ve dig., 2020).

Tirkiye’de teyit edilen ilk vakanin 2020 yili Mart ayinda agiklanmasi ile birlikte
ekonomide baz1 degisiklikler gézlemlenmistir. T.C Hazine ve Maliye Baknaligi’ndan
aciklanan verilere gore, ilk vakanin tespit edildigi ayda (Mart 2020), merkezi yonetim
bitcesi bir 6nceki seneye gore %18,2 azalarak, biitge agig1 bir 6nceki aya (Subat 2020)
gore %43,4 gerilemistir. Bltce harcamalarinin artmasina ve gelirlerin azalmasina
neden olmustur. Mart ayinda agiklanan istthdam rakamlarinin 2008 krizinden bu yana
en diisiik seviyeye ulastig1 bildirilmistir. Onceki yila gére Nisan 2020 ihracat degerleri,
bazi Avrupa iilkeleri icin (Fransa, Ispanya, Ingiltere, italya, Belgika ve Almanya)
%35.9 ile %66 arasinda diismiis, ABD i¢in ise ihracatin %25,1 oraninda diistigi
belirtilmistir. TUrkiye igin salgin dncesi ve sonrasi déonemleri kapsayan ve kurumlar
vasitasiyla belirlenen biiyiime tahminleri %3 ile %8 arasinda azalis gostemistir. TUrk
Lirasi’na yapilan miidahalelere ragmen diger {ilke para birimlerine gore deger
kaybetmis ve salgin sonrasinda enflasyonda yiikselmeler kaydedilmistir (Adigiizel,

2020).

2.4. Finansal Kriz Turleri

Ekonomik kriz c¢esitli sekil ve bicimlerde kendisini gdstermesine ragmen, iki grup
altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan birincisi reel sektor krizleri olarak
nitelendirilen krizlerdir. Reel sektor krizleri, isgiicii, mal ve hizmet piyasalarindaki

istihdam ile ¢iktida 6nemli diisiislerin olmasiyla karakterize edilebilir.

Sekil 1, finansal kriz siirecinin bes agsamasinin bir 6zetini gostermektedir. Mishinkin'e
gore, asagida siralanan durumlar hemen hemen tiim finansal krizlerde ortaya ¢ikar.
Borg-deflasyon (doviz kisitlamasi) sorunlart sonucunda bir kriz ortaya ¢ikiyorsa, bu
geleneksel bir finansal kriz degildir. Hangi sekilde olurlarsa olsunlar bu unsurlarin
uygulamaya konulmasi, daha fazla ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlar1 nedeniyle
finansal bir krize ve ekonomik aktivitede diisiise neden olacaktir. Resmin iist kisminda
hemen hemen tiim finansal krizlerde meydana gelen olaylar, alt kisminda ise bor¢ veya

deflasyon durumunda meydana gelen olaylar listelenmistir (Mishkin, 1991).
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Sekil 1: Finansal Kriz Anatomisi

Mishkin, F. “Anatomy of Financial Crisis”, NBER Working Paper Series, NO: 3924, December
1991, 5.12

Para krizleri, biiylik ve ani yabanci sermaye ¢ikiglart gibi spekiilatif saldirilar ile,
uluslararasi rezervlerde diisiis ve faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar sonucu ulusal
paraya olan inancin kaybolmasi ve merkez bankasinin sermaye tizerindeki kontroliinii
kaybetmesi ile agiga ¢ikmaktadir. Doviz kurunda, ylizde 10 ile 25 arasinda degisen
nominal deger kaybi sasirticidir (Frankel ve Rose, 1996). Bu kosullar altinda doviz

krizleri ve 6demeler dengesi krizleri ortaya ¢ikmaktadir.

Sistematik finansal krizler, finansal sistemin kredi dagitimi, 6demeler ve varlik degeri
gibi temel siireclerini bozan ve fiili ekonomi {izerinde olumsuz etkileri olan soklar

olarak tanimlanmaktadir.

Bir dis borg krizi, bir hiikiimetin yurtdis1 6deme giicliikleri nedeniyle kamu veya 6zel
sektor yiikimliiliiklerine iliskin anapara ve faizi O0deyemedigini iddia etmesi

durumunda ortaya ¢ikar (Yavas, 2007).
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Ikiz kriz deyimi, parasal ve finansal krizlerin ayn1 anda meydana geldigi ve yakin
vadede birbirini etkiledigi bir senaryoyu ifade eder. ikiz krizlerin en iyi cagdas
ornekleri 1982'de Sili, 1992'de Finlandiya ve Isve¢ ve Asya krizleridir.

Ote yandan bankacilik krizleri, 2001 yilindan sonra giindeme gelen ve 2008 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde yasanan krizle giindemden diismeyen bir tiir kriz
haline gelmistir. Giinliik banka likiditesi, uluslararasi faktorlere bagimliligi agisindan
cok istikrarsizdir. Diger nedenler ise, donuk krediler sonucu banka bilangolarin
bozulmasi, ticari kredilerin vadelerinin kisalmasi ile reel sektorden kredi talebinin
azalmasi, vadesiz hesaplardan ani ¢ekilmeler, vadeli mevduatlarin ¢ok kisa siirmesi,
menkul kiymet piyasalarindaki ani ve keskin dalgalanmalar, finansal sistemdeki

istikrarsizlik ve sermaye erozyonu ile agiga ¢ikan piyasa soklari olarak bilinmektedir.

2.5. Finansal Kriz Erken Uyar Sistemi

Oncii Oncii Gostergeler Metodolojisi, gesitli tiir ve konumlardaki krizleri agiklamak
ve tahmin etmek i¢in olusturulmus modellerde kullanilan agiklayici degiskenler ile
genis bir yelpazede degerlendirilebilir. Finansal kriz modellerinde kullanilan
gostergeler, Kaminsky (2003) tarafindan su sekilde siniflandirilmistir: Birinci nesil
krizlerde, kamu kesimi agiklarinin GSYIH'ya oran1 ve asir1 reel parasal biiyiime kriz
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ikinci nesilde ihracat, ithalat ve reel efektif doviz
kurlar1 kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Kriz gostergeleri olarak ticaret
hadleri ve yurtici reel faiz oram da dikkate alinmaktadir. Ugiincii nesil krizlere iligkin
gostergeler, yurtici kredi hacminin GSYIH'ye, M2'nin rezervlere, M2'ye, mevduata ve
hisse senedi fiyatlarina oranimi igerir. Yukaridaki bilgilere gore literatiirde yer alan
oncii gostergeler arasinda doviz kuru ve 6demeler dengesi gostergeleri, parasal ve

finansal gostergeler ile reel sektor yer almaktadir (Yicel, Kalyoncu, 2010).

Finansal krizleri tetikleyen temel degiskenlerin belirlenmesinde iilke ekonomileri
arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Sonugta bu gostergeler sunulurken, her ekonomi
mikro diizeyde incelenmekte ve makro boyutlar analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. IMF,
birka¢ iilkede test ettikten sonra birka¢ goOstergeyi erken uyari isaretleri olarak
onaylamistir. Borsa endeksleri su sekilde 6zetlenebilir: enflasyon, kamu harcamalari,
reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri, para arzi/rezerv orani, Kredi

genislemesi, ihracat hacmi, cari acik, biitce ac¢igi, bankalarin doviz pozisyonlari,
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bankalarin donuk alacaklar1 (sorunlu krediler), yurti¢i faiz oranlar1 ve yurtigi-dis faiz
farki (Erdogan, 2006).

Apoteker ve Barthelemy (2000), 1970'den 2001'e kadar olan aylik ve ii¢ aylik verilere
dayanarak, oncii gostergelerin 40 gelismekte olan iilke i¢in gecerli olup olmadigim
belirlemis, gostergelerin doviz kuru ile ilgili kismi disinda krizi 6ngoéren gostergeleri
kullanmiglardir. Aziz, Caramazza ve Salgado (2000), 1975 ile 1997 yillar1 arasindaki
aylik ve yillik verileri kullanarak 23 degisken Uzerinden 20'si gelismis ve 30'u
gelismekte olan toplam 50 {ilke i¢in Oncli gostergelerin gegerli olup olmadigini
belirlemiglerdir. Calismanin bulgularina gore, doviz kuru ve rezervlerin agirlikli
ortalamasinin 1,5 kat1 hizda gergeklesen standart sapma ile toplam ortalama, kriz
olarak tanimlanmaktadir. Asir1 degerleme, donemsel uluslararasi ticaret oranlari,
enflasyon, i¢ kredilerdeki biiylime, M2/Rezervler, kiiresel reel faiz oranlar1 ve cari

islemler dengesinin hepsinin krizi anlamada uygun oldugu gosterilmistir.

Bruggemann ve Linne (2002), AB’de yer alan alt1 iilkenin yani sira Tiirkiye ve
Rusya'ya iliskin 1993'ten 2001'e kadar olan aylik verilere dayanarak, ABD Dolar1
karsisinda %20'lik bir devaliiasyonun bu iilkelerde 10 is giinii siirdiigiinii ve krize
zemin hazirladigini ileri stirmiistiir. Ancak, asir1 degerlemeye ek olarak, zayif ihracat
yapisi, rezervlerdeki diisiis ve finans sektoriinden gelen veriler, sorunu agiklamada
daha kesin sonuclar vermektedir. Bir aragtirmada, Meksika, Asya ve birkag yiikselen
ulke ekonomisi dahil 46 ulusun krizlerini incelenmistir. Agirlikli ortalama doviz
kurunun esik degerini ve rezervlerdeki degisimi hesaplamiglardir (Mulder, Bussiere,
1999). Se¢imden 6nce ve sonra yapilan bu arastirmalar, siyasi istikrarsizligin krizin
siddeti tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Collins (2001), hem
gelismis hem de gelismekte olan toplam 25 ulus i¢in sinyal yaklagimini incelemek igin
1985'ten 1998'e kadar aylik verileri kullanmistir. D6viz kurundaki ve rezervlerdeki
degisimin agirlikli ortalamasi esik degeri 3 olarak belirlenmistir. Onemli enflasyon
yasayan llkeler igin ek hesaplamalar kullanilmistir. 1981'den 1989'a kadar olan yillik
verileri kullanan Kamin, Schindler ve Samuel (2001), 26 yiikselen ekonomiyi inceledi.
Kriz tanimi olarak reel doviz kuru ve rezervlerdeki degisim icin agirlikli ortalamanin
1,75 esik degeri oldugunu belirlemislerdir. Onemli derecede enflasyon yasayan iilkeler
icin ek hesaplamalar kullanilmamistir. Krkoska (2001), 1994 ile 1999 yillar1 arasinda
ticer aylik veriler kullanilarak yapilan dort gecis ekonomisi arastirmasinda gelisen

krizi karakterize etmistir. Doviz kuru, faiz oran1 ve rezervlerdeki agirlikli ortalama
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degisimin iki alternatif esik degeri belirlenmistir. Birincisi %5, ikincisi ise %0,5'tir.
Arastirmada standart sapmanin Onceki 36 aya gore daha yiiksek oldugu tahmin
edilmistir. Cari islemler ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasindaki fark ise
krizlerin kirilganlig1 acisindan incelenen en 6nemli istatistiktir. Bu oranin %35'i asmast,
yaklasan felaketin bir isareti olarak belirlenmistir. Nag ve Mitra (1999), bir krizi
tanimlamak i¢in 1980 ve 1998 yillar1 arasinda Endonezya, Malezya ve Tayland i¢in 2
esik degerini belirledikleri ¢alismada aylik verileri kullanmiglardir. Ortalamanin
Uzerinde standart sapmalara sahip olduklari belirlenmistir. Degerlerin yaklasik %80'i
Asya krizi oncesi bir felakete isaret ediyordu. Krugman'm 1979'da finansal krizlerin
mantigma iliskin agiklamasi nedeniyle, krizlerin tanimi ve tahminine yonelik
arastirmalar artmistir. Krugman, 1979 yilindaki aragtirmasinda, biitce acigini finanse
etmek i¢in para arzini artirmanin, 6demeler dengesi sorununu siddetlendirdigini ve
rezervlerin azalmasinin ise krizlere yol agtigini bulmustur. Krugman'in modeli, kriz
oncesi sabit doviz kuru sistemi ve kriz sonrasi siiriinen pariteler ve para bantlaridir
(Frankel, Rose, 1996). Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, hangi kriterlerin finansal
felaketleri 6ngorebilecegini belirlemek i¢in ampirik verileri incelemislerdir (Reinhart

ve dig., 1997).

Birinci grup olarak adlandirilan aragtirmada Dornbusch, Goldfajn, VValdes ve Edwards
sisirilmis doviz kuru, Krugman asir1 borg diizeyi ve Razin ve Milesi-Ferretti hizmet
maliyetleri iizerinde yogunlagsmislardir. Bu grubun arastirmasinda, finansal krizlerin

olusumunu ve ilerlemesini degerlendirmek i¢in nitel analizler kullanmistir.

Ikinci arastirma grubu, kriz oncesi ve sonrasi donemlerin 6zelliklerine bakar.
Eichengreen, Rose ve Wyplosz'un 1995 ¢alismasi, Frankel ve Rose'un 1996 calismasi
ve Moreno'nun 1995 calismasi gibi bu ayrimi1 temel alan ¢alismalar, degiskenlerin kriz
oncesi davranislarini, sakin donem olarak da bilinen kriz dist donem ile
karsilastirilmistir. Edwards'in 1989 arastirmasinda, Edwards ve Santaella'nin 1993
aragtirmasinda ve Kamin'in 1988 arastirmasinda kriz yasamamus iilkeler kontrol grubu
olarak kabul edilmistir. Parametrik ve parametrik olmayan testler uygulanarak

degerlendirilmistir.

Ucgiincii arastirma kategorisi, devaliiasyona odaklanir ve belirli bir siire boyunca
devaliiasyon olasiligini inceler. Bu c¢alismalarda, bir veya daha fazla {ilke dikkate
alinabilir ve olas1 bir para birimindeki deger kaybinin biiyiikliigiine iligskin bir tahmin

de saglanabilir (Berg, Pattilo, 1999).
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in aragtirmalarinda kullandiklar1 yaklasim, sézde
dordiincii grubu olusturan ¢alismalarin temelini olusturmaktadir. Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart'in ¢alismalari, bugiine kadarki en kapsamli ve derinlemesine olan ampirik
arastirmadir (KLR). KLR'ye gore, doviz kurunun aylik yiizde deger kaybinin agirlikli
ortalamasi ve rezervlerdeki aylik yiizde kaybinin agirlikli ortalamasi {i¢ standart
sapmay1 astiginda bir finansal kriz meydana gelir (Berg, Pattilo, 1999). Yerel para
biriminin asir1 degerlenmesi ve mevcut denizasir1 rezervlerin azalmasi sonucunda

endeks yukselecektir (Karacor, Alptekin, 2006).

2.6. Yeni Nesil Finansal Krizlerin Oncti Gostergeleri

2.6.1. Kredi Temerriit SWAP’1 (iTraxx Europe Crossover 50)

Kars1 tarafin belirli bir prim karsiliginda kredi gibi finansal varliklar {izerinde temerriit
riskini Ustlenmesine izin veren bir finansal s6zlesme tiiriidiir. Krediler bu tiir varliklara
bir ornektir. Kredi Temerriit SWAP’larmin (KTS) diistik likiditesi, tezgah dstu
piyasada islem goriiyor olmalarina baglanabilir. Bu nedenle, kredi temerriit swaplarina
dayali endeksler tiiretilmis, piyasa yapicilar bu endeksleri tezgdh Ustl ve organize
piyasalarda alti aylik veya bir yillik donemlerde piyasadan toplamis ve mevcut
versiyonuna c¢evrilmistir. Boyle bir endeksin bir 6rnegi, iTraxx Europe Crossover
50'dir. Likit bir ara¢ olan KTS endeksleri, bu sekilde yapilmasinin bir sonucu olarak

cesitli finansal piyasalar tarafindan hizla benimsenmistir (Saglik, 2009).

KTS olarak yalnizca referans varliga dayali bir takasa yatirnm yapmak yerine,
yatirimeilar, KTS endekslerinin tanitilmasi ve yayginlasmasi sayesinde artik piyasanin
daha genis boliimlerine ve sektdrlere bir biitiin olarak yatirim yapabilir duruma
gelmislerdir. Bu durum, yatirnmcilarin portfoylerini daha etkin bir sekilde
cesitlendirmelerine olanak tanimistir. Boylece yatirimcilar bir biitliin olarak yeni bir
varlik tiirii olarak degerlendirilebilecek KTS’ye yatirnm yaparak bu varliklar
fiyatlama, bu varliklardan kaynaklanan riskleri daha iyi yonetme ve varliklarinin
likiditesini artirma firsatina sahip olmuslardir. TUm bunlar, kredi temerriit takaslarinin
yeni bir varlik tiirli olarak kabul edilebilmesi nedeniyle miimkiin olmaktadir. En
onemli kredi temerriit swap endeksi gruplari, iBoxx ve Trac-x, 21 Haziran 2004'te bir
araya gelerek, su anda Dow Jones iTraxx endeksleri olarak bilinen endeksi
olusturdular. International Index Company Limited, o sirada iTraxx endekslerini

yonetmekten sorumluydu. Markit Group Limited (Markit Grubu) tarafindan satin
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alinan International Index Company Limited ve CDS IndexCo LLC sirketlerinin sahip
olduklar1 iTraxx ve CDX LCDX endeksleri tek bir KTS merkezi olusturulmus olundu.
Bu olaym ardindan, daha 6nce Dow Jones iTraxx olarak bilinen endeksler, Markit
iTraxx endeksleri olarak yeniden isimlendirildi. Markit Grubu, on alt1 biiyiik bankaya,
hedge fonlarina ve firmanin ¢alisanlarina aitti. Sirketin bu kadar genis tabanli bir
ortaklik yapisina sahip olmasi nedeniyle, sirketin yonettigi endeksler finans camiasi
tarafindan onaylanmaktadir. Endekslerin olusturulmasindan piyasa yapicilar
sorumludur. 35'ten fazla finans kurulusunun artik Markit iTraxx piyasa yapicilari
olarak faaliyet gosterme lisansi vardir. Bu piyasa yapicilar, hem Asya hem de Avrupa
icin piyasalarin yaratilmasindan ve endekslerin ticaretinden sorumludur. Asagida bu

endeks tdrlerinin temel bir agiklamasi yer almaktadir (Parasiz, Bildirici, 2015).
2.6.1.1. Markit iTraxx Endeks Turleri

2.6.1.1.1. Markit iTraxx Europe

Bu endeks, tiimii ayn1 agirliga sahip 30'u tiiketici sektoriinde, 25'1 finans sektoriinde,
20'si TMT (telekom, medya ve teknoloji) sektoriinde, 20'si enerji sektériinde, 20'si
sanayi sektoriinde ve 10'u otomotiv sektorinde bulunan 125 Avrupa referans
varligindan olugmaktadir. Bu endeksler genellikle 3, 5, 7 ve 10 yillik vadelerle islem

gormektedir. Piyasa yapicilar her alt1 ayda bir yeni giincellenmis seriler dretirler.

International Index Company/Markit Group, Markit iTraxx Europe endekslerinin
olusturulmasindan, yonetiminden ve yaymlanmasindan sorumludur. 20 Mart ve 20
Eyliil, her bir endeksin giincelleme aldig: tarihlerdir. Giincellemeler yilda iki kez
yapilir. Endeksler, giincellendikleri giin veya o tarih bir is giinii degilse, o tarihin
hemen ardindaki is giiniinde baslar. Her endekste, referans varliklara aynit miktarda
agirlik verilir. Markit iTraxx Europe endekslerini olusturan bilesenlerin gecici iiye
listesi, listenin giincellenecegi tarihten 6nceki yedinci is glinii Markit Group'un internet

sitesinde yayinlanir (Saglik, 2009).

Markit Group, piyasa yapicilarin katilmasi i¢in telekonferanslar diizenlemekten
sorumludur. Her piyasa yapicinin telekonferanslara katilma ayricaligi vardir ve her
teklif i¢in bir oy hakki vardir. Piyasa yapicilarin yiizde kirkinin bir telekonferans icin
yeter say1 olusturmasi gerekmektedir. E-posta ile oylama ve piyasa yapicilar tarafindan
tekliflerin sunulmasi diger segeneklerdir. Cogunlugu olusturan katilimci sayisi,

telekonferansin onerilen degisikliklerinin (e-posta ile oy verenler dahil) kabul nisabini
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olusturmaktadir. Ayrica Markit Grubu, endeks olusumuna iligkin piyasa yapicilar
tarafindan saglanan her tiirlii bilgi ve belgenin gizliligini korumakla ylkimlidiir.
Markit iTraxx Europe Crossover Endeksinin tipik olarak elli farkli varlik icermesine
ragmen, piyasa kosullar1 gerektirdigi takdirde endekse dahil edilen varliklarin sayisi
onceden bildirilerek artirilabilir. Bir varligin endekse dahil edilebilmesi icin

kargilanmasi gereken birincil kriterlerin listesi asagidadir (Saglik, 2009).

1. Baslangig olarak, bu endekse dahil olan tiim firmalarin koklerinin Avrupa'da olmasi

gerekiyor.

2. KTS i¢in son alti ayda en yiiksek islem hacmine sahip firmalar puanlanarak
toplamda en ylksek hacme sahip olan firmalar belirlenmelidir ve en ylksek hacme
sahip ilk 50 firma bu sekilde segilir. KTS’lerin hacmi hesaplanirken, sirket i¢inde

gerceklesen islemler bu hacmin bir pargasi olarak kabul edilmez.

3. iki sirketin ayn1 kisaltmaya sahip ancak farkli kredi temerriit swaplarina sahip
olmasi durumunda, iglem hacmi her iki sirketin kredi temerriit swaplarinin islem

hacimlerinin toplamidir. Daha likit kabul edilen sirket varlik endeksi liyesidir.

4. Aralarinda yiizde elliyi asan bir kontrol baglantis1 varsa, sirketler tek bir varlik

olarak faaliyet gostermektedirler.

5. Endekse dahil olan sirketlerin kredi notlarinin BBB-/Baa3/BBB- (sirasiyla Fitch,
Moody's ve S&P tarafindan belirlenen) esiginden diisiik olmas1 gerekmektedir. Birkag

kurulus bir sirkete cesitli derecelendirmeler sundugunda, sirkete en diisiik notu veren

kurulus kabul edilir (Saglik, 2009).

6. Varliklarin endekse dahil edilebilmesi i¢in endeksin giincellendigi tarihten 6nceki
besinci isgiinii sonuna kadar 100.000.000 Euro'dan fazla tirajli olmasi gerekir.

Dolasimda oldugu diisiiniilen menkul kiymet sayisi, tahsisli satis hesaplarina katilmaz.

7. Endekste yer alan firmalar i¢in kredi temerriit swaplarmin kredi marj1 baz puani,
minimum vadesi bes y1l ve maksimum vadesi 1.250 baz puan olmak iizere iTraxx
Finansal Olmayan Endeksin iki katina esit olmalidir. Bes y1l vadeli Finansal Olmayan
Endeks kredi marji1 baz puan bu baglamda giincellemeden onceki son is giinii i¢in

uygundur (Saglik, 2009).
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2.6.1.1.2. Markit iTraxx LevX

Kaldiracl islem yapan Avrupa sirketlerinin borca dayali kredi temerriit takaslari
(LCDS) bu endeksi olusturmak i¢in kullanilir. Bu kredi temerriit swaplarinin 35'1 esit
agirlikli 1. sinif borca dayali kredi temerriit swaplari1 endeksini, esit agirlikli 2. ve 3.
siif borca dayali kredi temerriit swaplar1 endeksi ise kalan 35 kredi temerriit swapini

olusturmaktadir (Saglik, 2009).

2.6.1.1.3. Markit iTraxx Asia

Ex-Japan endeksi, Japonya merkezli olmayan ve ayni agirliga sahip 70 Asya referans
varliginin performansini izler. Bu 70 referans varligin 20'si, bu referans varliklarin
ellisinin yatirim yapilabilir derecesine sahip olmasina ragmen yiiksek getirili olarak
siiflandirilmistir. iTraxx Japonya endeksi esit agirlikli 50 Japon referans varligindan
olusurken, iTraxx Avustralya endeksi esit agirlikli 25 Avustralya referans varligindan
olusur. iTraxx Australia 5 ve 10 y1l vadeli, iTraxx Japan 3, 5 ve 10 y1l vadeli islem
gorirken, iTraxx Asia Ex-Japan, iTraxx Japan 80 ve iTraxx Japan HiVol 5 yil vadeli
islem gormektedir (Saglik, 2009).

Sonuglarda tarafsizlig1 ve giiveni korumak i¢in endeksler, bir dizi titiz ilke kullanilarak
hesaplanmaktadir. En yiiksek likiditeye sahip referans varliklar endekse dahil edilmek
tizere secilir. Her yilin 20 Mart ve 20 Eyliil'linde endeksler yilda iki kez
giincellemelerini alir. Bu giincelleme sirasinda endeks, onceki alti ay boyunca
Avrupa'da ve 6nceki on iki ay boyunca Asya'da piyasadaki en likit olan varliklardan
olusacaktir. Markit Grubu giinde iki kez Londra saatiyle 11:00 ve 16:00'da endeksler
icin hesaplamalar ve duyurular yapmaktadir (Saglik, 2009).

2.6.2. Volatilite Endeksi (VIX)

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki S&P 500 hisse senedi opsiyonlarinin fiyati,
piyasanin otuz giin sonraki volatilite beklentisini gdstermek i¢in kullanilmaktadir.
Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE), yatirimcilarin finansal piyasalar tizerindeki

kayg1 ve endise diizeylerini 6l¢gmenin bir yolu olarak VIX'i gelistirmistir.

Bazen VIX olarak da bilinen CBOE Oynaklik Endeksi, ilk olarak 1993 yilinda CBOE
tarafindan iretilmis ve hesaplanmistir. O zamandan beri, hisse senedi piyasalariin
oynakliginin derecesinin bir dl¢iisii olarak yaygin olarak kullanilmaktadir. Robert E.
Whaley, VIX'in gelistirilmesine en ¢ok katkida bulunan kisiydi. Hisse senedi

opsiyonlariin degerleri, kisa vadeli oynaklik beklentilerini 6l¢en VIX'i hesaplamak
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icin kullanilir. Formiil, S&P 500 endeksine dayali kisa vadeli ve sonraki donem (yani
ontimiizdeki iki ay) icin segenekleri dikkate alir ve varyans, bu segeneklerin 30 giin
icinde sona erecegini gostermek i¢in hesaplanir. Siiresinin dolmasina sekiz glinden az
kalan segenekler hesaplamanin disinda tutulur. 2003 yilinda, VIX'i hesaplamak ig¢in
kullanilan metodolojide bazi ayarlamalar yapilmistir. En onemli degisiklikler,
opsiyonlara dayali endeksin daha 6nce S&P 100 iken simdi S&P 500'e dayanacak
olmast ve oynakligin sadece kirilma yerine ¢ok cesitli kullanim fiyatlarina gore
belirlenecek olmasidir. Ayrica VIX'in yeni degeri, gegmiste oldugu gibi Black-Scholes
opsiyon fiyatlandirma modeli kullanilarak belirlenmemektedir. Yeni VIX, zararina
satilan alim opsiyonlarmin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesaplanir

(Bildirici ve dig., 2019).

30'dan fazla olan bir VIX derecesi, risk ve oynaklikta bir artisa isaret ederken, 20'den
diisiik bir deger, algilanan riskte bir azalmaya isaret eder. CBOE, her islem giinii
boyunca VIX'in her dakika boyunca giincellemelerini yayinlar. VIX'e olan yogun
ilginin bir sonucu olarak, CBOE 2004'te VIX Vadeli Islemleri ticaretine baslamis ve
bunu 2006'da VIX'e dayali opsiyonlar izlemistir. Standart sapma ve VIX

hesaplamalari (2.1) ve (2.2) nolu denlemlerde verilmistir.

2 _ 2, yAKi  RT N_ L1 [F LT
0? = TR g e s QUK 15 [~ 1] (21)
VIX = ¢ %100 (2.2)

Burada, o:standart sapma, T: opsiyonun vade sonuna kalan siresi, F: endeks opsiyon
fiyatlarina dayanan endeksin vadeli seviyesi, Ki: i’nci zararda opsiyonun kullanim
fiyat1 (yani eger K; >F ise alim, K; <F ise satim opsiyonu), AKj: Kullanim fiyatlari
arasindaki fark, yani i’nci kullanim fiyatinin alt ve iistiinde yer alan kullanim fiyatlar
arasindaki farkin yarisidir. Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark denklem (2.3)’de

verilmistir.

AK; = (Kiy1 — Ki—1)/2 (2.3)
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Ayrica denklem (2.1)’de ifade edilen, Ko: F’den sonraki ilk kullanim fiyati, R: risksiz

yatirim faiz orani, Q(Kj): i’nci opsiyonun gegerli fiyatidir.

2.6.3. Dow Jones Industrial Average/Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA)

Dow 30 olarak da bilinir. Endeksin adinda "sanayi endeksi" kelimesi ge¢se de bu
deyim tarihi bir kavrama atifta bulunur ve su anda bulunan endiistriyel isletme sayisi
cok fazla degildir. Endeks, New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren ve
halka agiklik orani otuzun {izerinde olan en biiyiik otuz sirketi igermektedir. Endeks,
bliyiik sirketlerin sonuglarin1 derledigi i¢in hisse senedi piyasalar1 i¢in Oncii bir

gosterge islevi gérmektedir (Saglik, 2009).

2.6.4. Morgan Stanley Capital International (MSCI) Endeksi

Morgan Stanley Capital International'in kisaltmasi olan MSCI endeksi; bir yatirim
arastirma sirketi olarak kurumsal yatirmcilara ve hedge fon sahiplerine hisse senedi
endeksleri, portfoy riski ve performans analitigi gibi yonetim araglari sunmaktadir.
MSCI, Morgan Stanley'in Capital International’in veri lisans haklarin1 1986 yilinda
satin almasiyla kurulmustur. Glnimizde MSCI daha ¢ok yatirnm fonu ve Borsa
Yatirnm Fonu (ETF) tarafindan karsilastirma Olcutll olarak kullanilan hisse senedi

endeksleri serisi ile taninmaktadir (Kenton, 2020).

MSCI Barra sirketi, MSCI indeklerinden belkide en ¢ok bilinen MSCI Gelismekte
olan Piyasalar Endeksi ve MSCI Sinir (frontier) Piyasalar endekslerini yonetmektedir.

Ayrica her yil yeni ve gesitli Ozellikte indeksler piyasaya sunmaktadirlar (Kenton,
2020).

Capital International sirketi, 1969 yilinda ilk kiresel borsa indeksleri olarak, Amerika
disindaki uluslararasi piyasalari yansitmak i¢in bir dizi hisse senedi endeksi piyasaya
tanitt. Morgan Stanley 1986'da Capital International'in veri lisans haklarin1 satin
alarak MSCI kisaltmasini kullanmaya basladi ve bununla beraber Morgan Stanley
sirketi MSCI’1n en biiylik hissedar1 oldu. 2004 yilinda MSCI, bir risk yonetimi ve
portfoy analitigi sirketi olan Barra'ya tarafindan yaklasik 816,4 milyon dolara satin
alindi. Her iki kurulusun birlesmesi ile yeni bir firma olan MSCI Barra, 2007 yilinda
halka arz (IPO) MSCI hisse senedi altinda New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(NYSE) islem gérmeye baslamistir. Firma, 2009 yilinda ise tamamen bagimsiz halka
acik bir sirket haline gelmistir (Kenton, 2020).
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MSCI endeksinin ¢alisma sekline baktigimizda, MSCI hisse senedi endeksleri igin
hisse senedinin bulundugu piyasasinda kolay islem goren ve yiiksek likiditeye sahip
olan hisse senetlerini secer. Hisse senetleri mutlaka aktif yatirnrmci katilimina sahip
olmali ve sahiplik kisitlamasi kesinlikle olmamalidir. MSCI endekslerinde dogruluk
ve verimliligi dengelemek zorundadir. Ayrica, altta yatan hisse senedi piyasasini
temsil edebilmek icin yeterli sayida temsili hisse senedi icermelidir. Ayn1 zamanda,
ETF ve yatirnm fonlarmin endeksi takip edebilmesi i¢in ¢ok fazla sayida da hisse

senedi bulundurmamalidir (Amadeo, 2021).

Her endeks, tim hisse senetlerinin piyasa sermaye miktarinin toplam degerini hesaba
katar. Hisse senedi fiyati, disarida kalan hisse sayisi ile carpilir. Aslinda Dow
endeksinden farkli olarak, S&P 500 endeksi de ayni metodolojiyi kullanmaktadir.
Piyasa degerleri hem ABD dolar1 hem de yerel para birimi cinsinden
hesaplanmaktadir. Bu da aslinda doviz kurlarinin etkisi olmadan endeksin nasil seyir

ettigi hakkinda bir fikir verebilmektedir (Amadeo, 2021).

Endekler, Pazartesi'den Cuma'ya kadar glnlik olarak giincellenmektedir. Buna ek
olarak, her endeks ili¢ ayda bir gézden gecirilir ve yilda iki kez hisse sayis1 ve
yansiticiligina gore yeniden dengelenir. Bu nedeni, endeksin 6lctiigii dayanak hisse
piyasasinin bilesimini hala dogru bir sekilde yansittigindan emin olmak i¢in hisse
senetleri eklenir veya ¢ikarilir. Boylece MSCI endeksleri piyasay1 degistirme giiciine
de sahiptir. Clnkl bir endeks yeniden dengelendiginde, onu karsilastirma olgiitii
olarak takip eden tiim ETF ve yatirim fonlarinin da ayni hisse senetleri fonlarindan
alip satmalar1 gerekmektedir. Buna ek olarak, endekse eklenen hisse senetleri
genellikle hisse fiyatlarini da yukseltmektedir. Bunun tersi olarak, endeksten bir hisse
senedi cikarildiginda ise genellikle bu hareket hisse senedi fyatini diisiirmektedir
(Amadeo, 2021). En ¢ok taninan ve karsilastirma oOlgiitii olarak kullanilan MSCI

endeksleri soyledir;

. MSCI Gelismekte olan Piyasalar Endeksi: 1988’de kurulan bu endeks;
aralarinda Cin, Hindistan, Tayland, Brezilya, Giiney Afrika, Rusya ve
Meksika’ninda oldugu yiikselen 24 {ilkenin ekonomi bilesenlerini igerir.

o MSCI Sinir (Frontier) Piyasalar Endeksi: Asyadan segilmis olan Ulkelerdeki
finansal piyasalarin performansini olglimlemek icin karsilagtirma ol¢iitii olarak

kullanilan endeks; Ortadogu, Afrika, Giiney Amerika ve Avrupa piyasalarina

38



odaklanmaktadir. Kuveyt, Vietnam, Fas, Liibnan, Kenya ve Bahreyn gibi bazi
sinir bolgelerinin hisse piyasalarini igermektedir.

o MSCI Tium Ulkeler Diinya Endeksi (ACWI): 3.000'den fazla hisse senedi ile
temsil edildigi 23 gelismis ve 26 gelismekte olan piyasalardaki kiigiikten biiytige
hisse senetlerinin performansini izleyen, MSCI firmasmin 6ncl kiresel hisse
senedi endeksidir.

o MSCI Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu (EAFE) Endeksi: Kanada ve Amerika
Birlesik Devletleri hari¢ 21 gelismis iilke piyasalarindan 918 hisse senedini
icermektedir.

2.6.5. Baltik Kuru Yiik Tasimacihg Endeksi (BDI)

Baltik Kuru Yiik Tagimacilig1t Endeksi, 1744 yilina uzanan bir gegmise sahiptir. Baltik
kuru, 1985 yilinda Baltik Kuru Yiik Tasimaciligi Endeksi (BDI) olarak gelistirilmistir.
1744 yilinda, Londra’nin Threadneedle Sokaginda, the Virginia ve Maryland adinda
bir kahvehane adin1 Viginia ve Baltic olarak degistirmistir. Yeni kimligi restaurant
olan bu yer, Ingiliz yerlilerinin gemilerle tasidiklari mallarin sdzlesmelerini yaptig1 bir
yer haline gelmistir. Baltik Kuru Yiik Tasimaciligi Endeksi, 23 nakliyat tiiccarinin
olusturdugu ilk komite ile bulunmustur. Bu gelisme, 1857 yilinda bir sirketin
kurulmasina ve yapilandirilmasina neden olmustur. Giiniimlzde, BDI deniz
tagimacilig1 ve ticari mallar i¢in 6nemli bir bilgi edinme kaynagi olmasinin yaninda,
ekonomi iizerinde yapilan tahminlerde kullanilan bir aragtir (Zucollo, 2013).
Hububat, demir cevheri, komiir, bakir ve benzeri temel hammaddeleri igerisinde BDI,
genel bir gosterge olmustur. BDI kullanilmaya baslandigi andan itibaren nakliyat
fiyatlariin belirlenmesini saglayan ve Diinya’daki ticaret faaliyetleri ile iretim

aktivitelerinin nabzini tutan bir gosterge olmustur (Lin, Sim, 2013).

Baltik Deniz Tasimacilik Endeksi (BFI), 1985 yilinda bulunmustur ve diinya deniz
tagimacilig1 ticareti i¢in bir kriter olusturmustur. Gelisen pazar alanlarinin yani sira
Giiney Amerika ve Uzak Dogu gibi yerlerin kesfedilmesinin sonucunda BFI
popiilerligini yitirmistir. Yatirimcilar her zaman yatirim Kararlarinda onlara yardim

edebilecek gostergelere ihtiya¢ duyarlar. Son yillarda, BDI’1 ekonominin kiiresel

1 BDI indeksinin olusumunu saglamistir (provided an evaluation of the BDI index)
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dlgekte bir gdstergesi olmustur?. Ayrica, BDI ham petrol fiyatlarina, limanlara ve
yerlestirme ticretlerine bagli olan yapisi onu kiiresel taleplere ve imal edilen iiriinlere
karsi hassaslastirmaktadir®. BDI, demir-gelik, komiir, ¢cimento ve hububat gibi
hammaddelerin, fiyat Ol¢iilerinin belirlenmesinde bir kaynak durumundadir. BDI,
diinya ¢apinda bulunan 23 farkli nakliyat yolunun ortalama fiyatlarinin, giinliik olarak
toplanmasiyla olusturulur. Issizlik orani, enflasyon ve petrol fiyatlar1 gibi ekonomik
gostergeler, devletler ve spekiilatorler tarafindan etkilenebilir veya manipiile edilebilir.
Fakat BDI’nin manipiile edilmesi veya etkilenmesi zordur. Ciinkii BDI’nin arz — talep
iliskisi gibi faktorler tarafindan yiiriitiilmesi bunun bir nedeni olarak gosterilebilir. Bu
nedenlerden bir digeri ise, talepleri etkileyecek olan veya manipiile edebilecek olan
Diinya’daki mevcut gemi sayisinin sinirli olmasidir. Daha fazla geminin insa edilmesi

biiyiik maliyetlere neden olusturabilecektir (Oomen, 2012).

Geman ve Smith (2012), BDI’'nin yatiricimlar igin 5 farkli alt endeks i¢eren bir arag
ve gosterge teskil ettigini belirtmislerdir. Bu alt endekslerin isimleri; 1998 yilinda
Panamax (BPI), 1999 yilinda Capesize (BCI), 2000 yilinda Baltik Handymax endeksi
(BHMI) , 2005 yilinda Supramax ve Handysize (BHSI) olarak bilinir. Ayrica, German
ve Smith Baltik Capesize endeksinin hesaplamasini agiklamislardir. Bu hesaplamalar,
Capesize kuru yiik gemileri i¢in 10 uygun rotadaki nakliyat fiyati o rotalarda bulunan
her rota igin diger 9 rotaya teskil edilen 6nem baz alinarak yapilir. Panamax kuru yiik
gemileri i¢in ise, 4 rotadan faydalanilir ve her rota i¢in ayn1 agirlikta (%25) hesaplanir.
Supramax gemileri 3 deniz rotas1 ve 6 yolculuk miisaadesine sahiptirler. Fakat Baltik

Supramax endeksi sadece alt1 yolculuk miisaadesine sahiptir.

Bahsi gecen dort endeks, nakliyat zamanlari, gemi malzeme maliyetleri ve deniz
tagimaciligi boyutu ve agirligi i¢in en iyisini temin eder. Bu endeksler sonucunda BDI,
kuru yiik deniz tasimaciligr fiyatlarinin aritmetik ortalamalari ile hesaplanir. BDI,

denklem (2.4) ile ifade edilmektedir.

(CapeSizeTCavg +PanamaxTCavg +SupramaxTCavg +HandysizeTCavg )

- x0.113473601  (2.4)

Burada, TCavg: ortalama gemi kiralama zamanin1 gostermektedir (Zucollo, 2013).

2 Bir yatirrmeinin bakis agisinda BDI indeksininin olusumu hususunda okuyucu atiflar1 (Regarding the
evaluation of the BDI index with an investor perspective, readers are referred to
(http://www.learningmarkets.com/understanding-the-baltic-dry-index/)

3 Economic SYNOPSES, St. Louis Federal fon bankalari (Federal reserve banks of St. Louis)
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Ekonomik durgunluklardan sonra ve ekonomik biytumeler boyunca, hammaddelere
olan talebin artis1 bu alana yapilan yatirimlart arttirir ve buna bagli olarak nakliyat
hacimlerinde buyumeler gorilur. Tam tersine, ekonomik gerilemeler siresince,
hammaddelere olan talep azalir ve bu durum kullanim kapasitesi yaratir (Oomen,

2012).

Kiiresel faktorler BDI'ndeki arz-talep iliskisi lizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
BDI ve kiiresel piyasalar ayn1 ekonomik ve finansal hareketlilige sahiptirler. Bunun
nedeni piyasalardaki karisikligin ve krizlerin, arz-talep iliskisi tizerindeki etkileridir.
Demir cevheri, fosfat, hububat ve aliminyum oksit, kuru yik tagimaciliginin baslica
hammaddeleridir. Bu maddeler ingaat ve enerji sektoriiniin vazgecilmez
dinamikleridir. Ayrica, navlun oranlari, nakliyatin devam ettigi ve aym kaldigi

hammadde talepleri ile belirlenir.

Bulunan cesitli karakteristikler, serinin lineer olmadigint ima eder. Ayrica, BDI’'nin
etkilerinin kiiresel ekonomide ve borsa endekslerinin {izerindeki sonuglar
incelenmemistir. Yapilan ¢alismalar arasinda Oomen’in (2012) hipotezinde yer alan
analizlerinde, BDI getirilerinin vadeli islemler borsasi getirileri Uzerinde etkili
olmasin1 ve BDI olasi etkilerini, 11 gelismis iilkenin borsa endeksleri lizerinde
incelemislerdir. Calisma, BDI borsa getirileri arasindaki iligkinin tahmin edilebilir ve
anlamli oldugunu géstermistir. Onemli bir bulgu ise, BDI’nin tahmin edici giiciiniin
ornekleme testi lizerine etkileridir. Caligmalarinda, veri tabani 4 alt periyoda bolmiis

ve anlaml sonuglarin 2001 ve 2007 yillarinda alindigimi kanitlamistir 4,

Son dénemde BDI'nin popiilerliginin ardindaki nedenler Yamarone (2017) tarafindan,
Uretimin ¢ok erken bir asamasindaki fiyatlaringelecekteki talebin tahminini yansitan
bir 6l¢ii olmasi, Bir digeri ise, gerceklesmis ekonomik islemlerin bir 6lgiisii olusu,
Dahas1 bir ticaret dlciisii olusudur. Ote yandan, 6ngérii olusturabilme 6zelliklerine
sahiptir. Fakat 6ngorii yeteneginde indeks verilerinin dogas1 geregi kendi i¢inde bazi

zorluklar yagamaktadir.

Bildirici ve dig., (2015, 2017) BDI'nin tahmin edilebilirliginin zorluklarini tartismakta

ve serinin kosullu ortalama ve varyansta esik etkilerine tabi oldugunu gostermektedir.

4 Oomen (Hipotezi ve verilerin ifadesi igin konjekturlerin analizinde regresyon tahminlerini
kullanmistir. Bulmusg oldugu BDI’nin logaritmik sonuglariyla ileriye doniik borsa getirileri tahminlerini
yapabilmistir. MSCI serilerindeki artik degerlerin otokorelasyonun ayrilmasi ile tutarliligt ve her
regresyon i¢in bagimsiz degiskenlerin t-i iceren aylik gecikmelerini kiyaslamistir
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BDI'nin esik tipi dogrusal olmayan davranisi, sevkiyat talep ve arz kosullarina dayali

fiyat ortakligindan kaynaklanmaktadir.

Kuru yiik tasimaciliginda, tiretim hammaddeleri 6rnegin; demir, komiir, fosfat, tahil
ve aliminyum gibi buyik bir paya sahiptir. Diger yiik tiirleri, likit ve konteyner
tagimacilig1 olarak siniflandirilabilir. Bununla birlikte, tasimacilik piyasasi talepten
tiiretilmistir ve bu talep aslinda diinyadaki nihai mallarin talebiyle baglantilidir. Bu
nedenle hammaddelere yonelik gerceklesen talep, aslinda kiiresel ekonomide

gelecekteki toplam talebin gii¢lii bir gostergesini olusturmaktadir.

Mevcut kiiresel gemi filosunun siirlt kapasitesi géz oniine alindiginda, tasimacilik
talebindeki artis navlun oranlarinda keskin artiglara yol agmaktadir (Fusillo, 2004).
Giinliik navlun orani denge fiyatindaki bu ani degisiklikler, BDI serisinin oynakliginin

artmasina neden olmaktadir.

Genel olarak, tretimde kullanilan hammaddelere yonelik kiiresel talepteki
degisikliklerle birlestiginde, esnek olmayan gemi arzinin, esnek olmamasindan
kaynaklanan kisa vadeli artan taleple basa ¢ikmak i¢in esnek olmayan ve kati gemi
arzinin, BDI endeksinin kosullu ortalamasi1 ve varyansindaki keskin dalgalanmalar
uzerinde guclu etkileri mevcuttur (Bildirici ve dig., 2015; Jugovic ve dig., 2015; Lun
ve dig., 2010).

Gozlemleye bildigimiz kadariyla, literatiirde 2014 yilina kadar, BDI’1n modellemesine
daha az odaklanilmis daha ¢ok BDI’nin regresyon analizi, spektral analizi ve bulunan
cesitli Ozellikleriyle izlenen yol ile modelleme iizerinde calisilmistir. Yine
gozlemleyebildigimiz kadariyla ilk olarak Bildirici ve dig., (2014), TAR-TR-GARCH
modelleriyle giinliik BDI fiyat degisimlerinin rejime 6zgli oynakligini arastirmis ve
GARCH modellerinin TAR ve TAR-TR-GARCH artirmalarinin tahmin dogrulugunu
iyilestirdigini gostermiglerdir.

Papilias ve Thomakos (2013), BDI yillik biiyiimesinin sadece donemsel olmadigini
aym1 zamanda dongiisel oldugunu ifade etmislerdir. Spektral analizleri kullanarak,
trigonometrik regresyonlar gibi dongiisel yapilari incelenmesi ile en basit model
Uzerinde g¢alismiglardir. 3, 4 ve 5 ¢evrim periyotlarmin frekanslari incelenmistir.
Onlarin tahminleri, kisa ve orta vade ¢izgisine ve 6niimiizdeki alt1 ile on iki aylik BDI

biiylimesine odaklanmistir. Calismanin sonucu 3 ile 5 yillik yapinin istikrarli dongi
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durasyonunun oldugunu gostermistir °. Bu analizlerinde dongiisel bilesenler igin
onlara yol gosterecek farkli modeller ve model ortalamalart ile performans
degerlendirmesi iizerinde c¢alismislardir. Sonu¢ olarak, yardimci bilgilerin
kullaniminin performans kazancinda miimkiin oldugunu kanitlamiglardir. Ayrica,
ontimiizdeki 12 aylik tahminlerin BDI yatirimlart i¢in belirleyici olup olmadig:
konusunda bir risk yonetimi calismast gergeklestirmislerdir. Caligmalarinin sonucu,
uzun vadelerin BDI yatirimlar1 ve vadeli piyasalarda risk azaltma ydntemleri igin
faydali oldugudur. Trigonometrik model, daha iyi karar veren en iyi ekonomik modeli

saglar.

Chen, Meersman ve Voorde (2012), ana yollardaki kuru yiik pazarinin vadeli islem
oranlarint tahmin edilebilirligi {izerinde c¢alistilar. Analizlerinde, BDI aylik
degisimlerinden faydalanmislardir. BDI aylik degisimleri zaman serilerinin gelecek
yillara ait tahminini yapan modellere uygulanmistir. Bu modeller, performansin
tahmin edilebilirliginin  belirleyici ve kullanilabilir oldugunu bulmustur.
Koentegrasyon testleri, spot fiyatlarinin ve ticaret yollarinin, tiim ti¢ geminin boyutlar1
ile uzun soluklu iliskilere sahip olmadigini kanitlamistir. Ayrica, onlarin tahminlerinde

ARIMA, ARIMAX, VAR ve VARX kullanilmustir.

Leonov ve Nikolov (2012) galismalarinda, kuru yiik tasimaciligindaki tahminlerinde
dalgacik (wavelet) ve yapay sinir aglar1 (neural network) modellerini kullanmislardir.
Calismalarinin amaci, Baltik Panamax 2A rotas1 ve Baltik Panamax 3 A rotasi nakliyat
oranlarindaki dalgalanmasini analiz etmektir. Bunun yanmi sira, wavelet ve neural
network modelleri karistirilarak yeni bir analiz yontemi bulunmus ve nakliyat
ekonomisinde bir diger analiz ydntemi olarak kullanilmistir. Wavelet zaman
serilerinin ¢ok Olcekli alt gruplara ayrilmasi olarak ifade edilir. Bu zaman serileri,
farkli zaman freakanslarinin ve gozlemlerinin modelleri arasindaki volatilite

dinamikleri ile iiretilir ve neural network tahmini i¢in kullanilir.

Bulut, Duru ve Yoshida (2012), FILF (Fuzzy Integrated Logical Forecasting) kesin
olmayan entegre mantiksal tahmini modeli kuru yiik tagimaciliginin zamanla sinirh
gemi kiralama sozlesme oranlari etkilerinin performansi iizerinde caligsmiglardir.

Tahmin araci olarak kesin olmayan (fuzzy) c-means kiimelenmeleri ile kesin olmayan

> BDI’'nin negatif senkronizasyonu, ABD dolar1 ve hazine alanina karsi zayiftir. Ancak pozitif
senkronizasyonu GBP/USD kuru oranlari, ortaya ¢ikan hisse senetleri, bakir ve kalay iizerinedir.
Ayrica, BDI’nin senelik biiyiimelerinin konksiyonel otoregresyon ile gosterildigini kanitlamislardir
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zaman serilerinin otogresif dizayninda bir vektordiir. Panamax ve Handymax kuru yiik
tagimacilig1 zamanla sinirli gemi kiralama s6zlesmeleri oranlari i¢in mantiksal tahmin
(VAR-FILF) modeline entegre edilmis otoregresif kesin olmayan bir vektoriin
degistirilmesi lizerine ¢alismiglardir. Agiga ¢ikan sonuglar, Chen’in FTS modeli, iki
degiskenli konvansiyonel zaman serileri modeli CFTS (Bi- cFTS) ile test edilmistir.
VAR-FILF modeli, bu modellerden daha kesin oldugu kanitlanmistir. Ayrica,
araliklarin uzunlugu tahmin sonuglarin1 ve tahminin kesinligini etkiler. Sonug olarak,
calismalarinda Chen’in FTS modeli tahmin siirecinin kesin olmayan aralik
uzunlugunun yapilandirilmasi i¢in kesin olmayan c-means kimelenmelerini

Onermislerdir.

Geman ve Smith (2012), verileri iki periyoda bdlmiislerdir. Ilk periyod, 1988 ile
Temmuz 2003 arasinda ve ikinci periyot ise 2003 ile 2010 arasindadir. Getirilerin
normal olmadigini gozlemlemislerdir ve normallik iizerine test uygulamislardir °.
Geman ve Smith (2012), finansal literatiirde farkli gemi tasimaciligi piyasalari,
gostergeyi yonlendiren navlun oranlar ve kiiresel ekonomide BDI ile onlarin iligkileri
tizerine ¢alismiglardir. BDI i¢in CEV (Varyansin Sabit Esnekligi - The Constant
Elasticity of Variance), 1988 ve 2003 yillar1 arasinda 2003 yili ortalarinda meydana
gelebilecek bir kirilma tespit edilir ve bu nedenle model kirilma periyodunun 6ncesi

ve sonrasi olarak analiz edilmistir.

Lin ve Sim (2013), BDI’nin az gelismis lilkelerin ticaretinde anlaml1 ve nicel olarak
bir yanit olusturdugunu bulmuslardir. 2SLS tahminleri, ticarette %]1’lik bir
genislemenin az gelismis iilkelerin GSYIH’sin1 yaklasik %0,5 oraninda artirdigini
gostermektedir. OLS tahminleri ise bu durumun daha yuksek oranla
gerceklesebilecegini belirleyebilmektedir. Jurun ve dig., (2015), temsilci denizcilik is
sonuclarini, ortalama yillik BDI degerleri ile 6lgmek i¢in diizeltilmis Altman Z-
skorunu kullandi. Calismalarinin sonucunda, BDI'nin belirli hisseler i¢in iyi bir alim
veya satim sinyalini temsil ettigini vurgulamiglardir. Bagka bir deyisle, karar vermek
icin giivenilir bir temel saglar. Kisa vadeli (li¢ aylik) ortalama BDI degerleri ile bir
sirketin i mitkemmelligi arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu kesfine dayanarak bu

sonuca ulagsmislardir.

® . Normal olmayan BDI sonuglarimi analiz etmek i¢in modelleme konular ile ilgili olarak, fiyat
yapigkanlig1 (price stickiness) ve siirekliligi dikkate alinmalidir.
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Zeng ve Qu (2014), BDI'nin oynakligini arastirmak i¢in ampirik mod ayristirmasina
(EMD) dayal1 bir yontem 6nermislerdir. Bu yontemde, orijinal navlun fiyat serisi, once
EMD kullanilarak birka¢ bagimsiz i¢sel moda ayristirilmistir. Daha sonra, i¢sel modlar
ic bilesen ile olusturulmustur. Bunlar; normal piyasa faaliyetlerinden kaynaklanan
kisa vadeli dalgalanmalar, asir1 olaylarin etkisi ve uzun vadeli egilimleridir. Sayisal
deneyler, Onerilen yontemin, farkli ekonomik anlamlara sahip toplu navlun fiyat
serilerinin Ozelliklerini etkin bir sekilde ortaya c¢ikarabildigini ve hata birikimini
azalttigin1 gostermistir. Aymi ¢alisma grubunun 2016 yilinda yaptig1 bir ¢alismada,
BDI tahmini ampirik mod ayristirma yontemine (EMD), yapay sinir aglari (ANN)
yonteminin eklenmesi ile gii¢clendirilmistir. Orijinal BDI serileri, 6énce EMD
kullanilarak birkag icsel mod islevine ayristirlmistir. igsel mod islevi ii¢ bilesenden
olusturulmustur. Bunlar; kisa vadeli dalgalanmalar, ekstrem olaylarin etkisi ve uzun
vadeli egilimdir. Ayrisma ve kompozisyon sonuglarina dayali olarak, ANN, her bir
i¢gsel mod islevi i¢in olusan bileseni modellemek i¢in kullanilmistir. Sonuglar, 6nerilen
EMD-ANN yonteminin  ANN ve VAR’dan da 1iyi performans gosterdigini
gostermektedir. EMD tabanli bu yontemin kuru tasimacilik piyasa analizi ve tahmini
i¢in uygun bir teknik oldugu vurgulanmistir (Zeng ve dig., 2016). Ruan ve dig., (2016)
BDI ve ham petrol spot fiyatlar1 arasindaki ¢apraz korelasyonlar: multifraktal trendden
arindirllmis  ¢apraz  korelasyon analizi (MF-DCCA) yontemini kullanarak
aragtirmiglardir. MF-DCCA araciligiyla elde edilen ampirik sonuglar ile, BDI ve ham
petrol fiyatlar1 arasindaki her bir dizi ¢iftindeki ¢capraz korelasyonun kisa vadede giiglii
bir sekilde kalic1 oldugunu, ancak uzun vadede zayif derecede kalici olmayan ¢apraz
korelasyonlar oldugunu gostermislerdir. Ayrica, BDI ile ham petrol fiyat1 arasindaki
capraz korelasyonlarin kisa siirede her tiirli dalgalanmada kalici oldugunu da

bulmuslardir.

Papailias ve dig., (2017), yaptiklart ¢alismada mevsimsellikten armndirilmis BDI
verilerinin 3 ila 5 yil arasinda komir, bakir, musir, demir gibi emtia fiyat
degiskenliklerini temsil etmek incelemislerdir. Modelde kullanilan regresyona ham
petrol fiyatlarini, Morgan Stanley yiikselen (MSCIEM) ve gelismis (MSCIDEV)
piyasalar i¢in kiiresel endeksler ile sterlin/dolar paritesini eklemislerdir. Kurulan
modellerin nihai siralamasinda yanlilik olusturmadigindan emin olmak i¢in standart
otoregresif model se¢imini referans olarak almiglardir. Sonuglara gore, BDI ile demir

ve komiir arasinda modelin iyi tahmin performansini agiklayan temel bir iligki
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bulunmustur. Dongiiselliklerin daha fazla mevcut oldugu 12 aylik periyodda
trigonometrik regresyon kullaniminin daha etkili oldugunu bulmuslardir. Demir ve
komiir i¢in belirlenen en biiylik SSR (isaret basar1 orani) degerinin (%57,32), bakir
tarafindan izlendigini (SSR; %54,78) belirlemislerdir. AR(1) karsilagtirmasinin bakir
icin verdigi SSR’nin %50,96 olarak bulunmustur.

Lin ve dig., 2019 yaptig1 ¢alismada, 1 Ekim 2007'den 31 Ekim'e 2018’e kadar bir veri
seti tizerinde ti¢ degiskenli VAR-BEKK-GARCH-X modeli kullanarak, BDI’nin,
emtia vadeli islemleri, doviz ve hisse senedi piyasalar iizerindeki yayilma etkisini
incelemislerdir. Sonuglar, BDI yayilma etkisinin zamanla degistigini ortaya
koymaktadir. BDI'nin yayilma etkisi tiim Ornekleme donemi boyunca Onemsiz
oldugunu ancak 2008/2009 kiiresel finansal kriz sirasinda ve Cin'deki 2014-2016
ekonomik yavaslama sirasinda etkisi artarak onemli oldugunu bulmuslardir. BDI,
ozellikle finansal krizler sirasinda emtialar, para birimi ve hisse senedi piyasalar1 i¢in
uzun vadeli olmaktan (10 yillik) ziyade kisa vadeli (3 ila 5 yillik) bir gosterge islevi
gordigiint belirtmislerdir. Kamal ve dig., 2020 tarafindan yapilan ¢alismada, piyasa
yapicilarin ile gemi sahiplerinin kisa ve uzun vadeli denizcilik isletmesi kararlarinin
vermelerine ve piyasa riskinden kagimmalarina yardimci olmak derin 6grenme
yaklasimi kullanilarak, BDI’nin kisa ve uzun vadeli tahminleri gerceklestirilmistir.
RNN, LSTM ve GRU gibi sirali derin 6grenme modelleri kullanilmistir. Dogrulugu
arttirmak ve 6l¢mek i¢in sonuglar ARIMA ve MLP yontemleri ile karsilagtirilmastir.
Sonuglar onerilen yontemlerin BDI’nin hem kisa hem de uzun vadeli tahmininde
ARIMA, MLP, RNN, LSTM ve GRU’dan daha iyi performans gosterdigini

gostermistir.

Radivojevic ve dig., 2021 yaptiklart ¢aligmada, 2008 kiiresel kriz ile COVID-19
pandemisi donemlerini igeren bir siiregte BDI degerinin hesaplamasina navlun
fiyatlariin etkisini incelemislerdir. Calismalarda ¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilmis ve model parametrelerinin tahmininde 2SLS ve GMM tahmincileri
kullanilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, demir cevherinin ve ¢inkonun navlun
fiyat degerleri ile BDI degerinin negatif ve anlamli bir iligki sahip olduklar
bulunmustur. Piring, nikel ve ¢imento fiyatlar ile pozitif ve anlamli bir iligskinin de
goriildiigi belirtilmistir. Bu durumun literatiirdeki degerler ile ters diigmesinin nedeni
COVID-19 pandemisinin yarattig1 giiven teskil etmeyen ortamla ve uzun siireli

degerlendirmelerin BDI degerindeki dalgalanmalar1 tahmin etmede yetersizligi ile
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aciklanabilmektedir. Hasan ve dig., 2021 yaptiklart ¢alismada, COVID-19
pandemisinin kuresel ekonomik aktivite, borsa ve enerji sektoru Uzerindeki etkisini,
bliyiik zarar verici etkileri géz 6niinde bulundurarak incelemislerdir. 21 Ocak 2020 ile
26 Subat 2021 arasindaki veriler i¢in yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeline
dayanan sonucglarda, COVID-19 vakalarinin BDI, MSCI diinya endeksi (MSCI) ve
MSCI diinya enerji endeksi (MSCIE)’ini énemli Ol¢lide ve olumsuz etkiledigini
gostermislerdir. Calisma sonuglari, endekslerinin (MSCI ve MSCIE) BDI’ya gore,
COVID-19 vakalarindan nispeten daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir.
Borsalarin  COVID-19 pandemisine reel ekonomiden daha duyarli oldugunu
vurgulamislardir. Kiiresel saglik krizinin ekonomik faaliyet, borsa ve enerji sektori

tizerindeki yayilma etkilerinin daha fazla oldugunu ileri stirmiislerdir.

Michail ve Melas (2020) literaturde ilk kez COVID-19 pandemisinden elde edilen
verileri kullanarak denizcilik endiistrisinde digsal etkileri incelemislerdir ve navlun
fiyatlarinin  kuru yiik, temiz ve kirli tankerleri Ozelinde nasil etkilendigini
arastirmiglardir. Hem GARCH (1,1) hem de VAR spesifikasyonlarin1 kullanan
sonuclarda, pandeminin kuru yiik ve kirli tanker segmentlerini dogrudan etkiledigini
belirlenmistir. Bununla birlikte, ¢ogunlukla petrol fiyatlarindaki diisiis ile ikinci tur
etkilerin ve baz1 durumlarda da borsa kaynakli etki yoluyla iiglincii tur etkilerin de
mevcut oldugunu gostermektedirler. Tagima hizmetleri talebi icin gilinliikk liman
cagrilarim1 kullanarak, hem kuru yik hem de temiz tankerlerin ekonomiyi oldukca
etkilendiklerini, ham petrol tasiyan gemilerin ise boyle bir iligki gostermedigini
bulmuglardir. Zhao ve dig., (2022) yapilan ¢alismada, kiiresel kuru yiik tasimaciliginin
COVID-19 sirasinda ikinci ayda karantina politikalarindan biiyiik dl¢iide etkilendigini
ve BDI'nin 2019'dan 2020'ye kadar yillik bazda yaklasik %35,5 diislis gosterdigini
belirtmislerdir. 2019'dan 2020'ye kadar Sanghay Limani, Hong Kong Limanlari,
Singapur Limanlar1 ve Los Angeles Limanlarindaki konteyner iiretimleri, sirasiyla,
yaklasik %19,6, %7,1, %10,6 ve %30,9 ile yillik en biiyiik diisiisleri gérmiislerdir.
Buna ek olarak, calismada, COVID-19'un patlak vermesi nedeniyle denizcilik
endiistrisi {lizerindeki dis etkilerin etkisini incelemek i¢in BDI, icin Ustel diizeltme
modelleri gelistirildi. G6zlemlenen ve tahmin edilen degerler arasindaki yiizde tahmin
hatasini hesaplandi. Sonuglar, 2020 ve 2019'un ayni déneminde BDI, CCBFI (Cin
Kuru Yiik Navlun Endeksi) ve konteyner tasimaciliginin karsilastirilmasindan elde

edilen sonuglarla tutarli bulunmustur.

47



Cengiz ve Turan (2021), COVID-19'un denizyolu yiik tagimaciligi iizerindeki
etkilerini arastirmig ve en biiyiik degisikligin konteyner tasimacilig1 operasyonlarinda
oldugunu ve limanlara ugrayan gemi sayisinin radikal bir sekilde azaldigim
gozlemlemislerdir. Yilmazkuday (2020) COVID-19 ile BDI tarafindan olgiilen
ekonomik aktivite arasinda énemli bir negatif baglanti oldugunu ortaya koymustur.
Jeris ve Nath (2021), COVID-19 salgim sirasinda ABD'deki bankacilik sektoriiniin
durumunu analiz etmek i¢in ham petrol fiyati, ABD ekonomi politikas1 belirsizligi,
BDI ve borsa oynaklifinin ABD banka endeksleri iizerindeki etkisi iizerinde
calismislardir. 21 Ocak 2020 ile 30 Ekim 2020 arasindaki giinliik veriler kullanilarak,
ABD'de banka endekslerini hangi faktoriin yonlendirdigini kesfetmek icin siirekli
dalgacik yaklasimi (wavelet approach) kullanilmistir. Dalgacik yaklasimindan elde
edilen sonuclara dayanarak, ABD COVID-19 vakalarinin ¢alisma doneminin basinda,
ortasinda ve sonunda banka endekslerinin getirisini giiglii bir sekilde etkilendigini
belirlemislerdir. Ayrica, bu pandemi doneminde hem borsa oynakligi hem de ABD
ekonomi politikas1 belirsizligi ABD banka endeksleri iizerinde giiclii ve olumsuz bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Fakat ¢alisma siiresi boyunca BDI ve ABD banka
endeksleri i¢in tutarsiz sonuglar rapor edilmistir. Bu tutarsizlik, kiiresel ekonomik

aktiviteyi yonlendiren dis faktorlere baglanmistir.
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3. EKONOMETRIK METODOLOJi

Zaman serileri modellerinde farkli boyutlardaki lineer olmayan islemleri takip eden
konular, kosullu ortalama ve/veya kosullu varyanslarda olabilir. Buna gore, ¢calismada
incelenen modeller, kosullu ortalamada 6zde lineer olmama ile gruplara ayrilmistir.
Calisma, kosullu ortalamada lineer olmamaya odaklanir ve takibinde
heteroskedastisite (istatistik incelemesinde kullanilan herhangi bir ekonometrik model
olasilik dagilimlarinin birbirinden farkli olmasi) GARCH ve TGARCH tipi islemler
ile degerlendirilecektir. Benzer bir metodoloji ise Chan ve McAleer (2003) tarafindan
STAR-GARCH modeli olarak elde edilmis ve bu modelin istatistiksel 6zelliklerinin
degisimi incelenmistir. Belirli zaman serilerinin rejimler arasindaki gegis hizini ifade
eden gamma parametrelerindeki buyik tahminleri icin STAR-GARCH modelinin
TAR-GARCH modeli ile i¢ ige olduguna dikkat edilmelidir. Ayrica, ¢alismada TAR-
TGARCH modelinin elde edilebilmesi i¢in TAR-GARCH yaklasimi Esik deger
GARCH (TGARCH) modeline genisletilecektir.

Sonrasinda, Engle (1982) tarafindan tiiretilen kosullu volatilitenin ARCH
spesifikasyonu ve genisletilmis versiyonu olan Bollersev (1986) tarafindan bulunan
genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli, ¢ogu finansal zaman serisinde kullanim
alani olan oynaklik kumelemesi(volatility clustering), yayvan kuyruklu (heavy tails)
ve normal olmayan dagilim gibi dagilim yonlerine odaklanan énemli uygulamalarin
temelini atmistir. Zakoian (1994) tarafindan hazirlanan esik deger GARCH
(TGARCH) modeli, o6nsezi ile pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkilerini
yansitmay1 amaglamistir. TGARCH modeli bir esik degerin altinda ve listiindeki farkl
yonlerin yansitilmasini amaglar ve ayrica arastirmacilara finansal kaldirag etkilerinin
bulunmasina izin verir. Ayrica, GARCH islemini modellemek i¢in gelistirilen ¢esitli
modeller, STAR tipi lineer olmamay1 takip eder ve ST-GARCH modelini igerir
(Franses, van Dijk, 2000). Ayn1 zamanda, Hagerud (1997a, 1997b), Gonzalez-Rivera
(1998), Lundbergh ve Terasvirta (1999), Anderson ve dig., (1999), Dufrénot ve dig.,
(2002) ST-GARCH modelini gelistirmis ve uygulamiglardir. An¢ ve Rangau (2006),
Ding ve dig., (1993) tarafindan hazirlanan PGARCH (Power-GARCH modeli sadece
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asimetrik etkiyi dikkate almayip, aynt zamanda oynakligin uzun bellek 6zelligini
modellemek i¢in bagka bir yol saglar) modelini birlestirmislerdir. Rejim doniisiimii ile
GARCH modeli ailesinin genisletilmesi, RS-GARCH (Rejim Doniisiimlic GARCH)
modeli olarak adlandirilmistir. Tse ve Tsui (1997), GARCH isleminde asimetrik gii¢
terimine izin veren APGARCH modelini izlemislerdir. Benzer sekilde, Brooks ve dig.,
(2000) kaldirag etkisini ve serbest bir gii¢ terimini i¢eren fayday1 degerlendirmislerdir.
Lundbergh ve Terasvirta (1998) hem kosullu ortalamada hemde kosullu varyansda
lineer olmamaya izin veren STAR-STGARCH modelini gelistirmislerdir. Chan ve
McAleer (2003), STAR-GARCH modelindeki tahminlerin bu baglamdaki istatistiksel
Ozellikleri tizerine odaklanmislardir. Busetti ve Manera (2003), Pasifik Havzasi
Bolgesindeki Pazar etkilesimleri {izerinde ¢alismak igin STAR-GARCH modelini
degerlendirmislerdir. Ostermark ve dig., (2004) Finlandiya Bankas1 ve Finans sube
indeksi modellemeleri igin STAR tipi modelleri kullanmislardir. Bildirici ve Ersin
(2013; 2014) LSTAR-LST-GARCH modeli ailesini gelistirmistir ve petrol fiyatlarini,
kosullu ortalama ve kosullu varyans siireglerinde LSTAR tipi yumusak gecis ile
modelleyerek ayni anda lojistik fonksiyonlar1 yoneten gecislerin rejimler araligim

belirlemiglerdir.

Bildirici ve dig. (2014), TAR-TR-GARCH modelleriyle ginluk BDI fiyat
degisimlerinin rejime 6zgili oynakligini arastirmis ve GARCH modellerinin TAR ve

TAR-TR-GARCH artirmalarinin tahmin dogrulugunu iyilestirdigini gostermislerdir.

Bildirici, Ersin ve Onat (2014, 2017) TAR-GARCH modelini kullanmakta ve BDI'in

leptokurtik dagilim ve esik etkilerine tabi oldugunu gostermektedirler.

Bildirici ve dig. (2020), ham petrol fiyatlarina, iki rejimli ve bu rejimlerin gegislerinin
hem kosullu ortalamada hem de kosullu varyansta LSTAR tipi bir yumusak gegisle
yonetildigi GARCH modelini 6nermislerdir.

Calismalarinda, verileri iki rejime ayirmalarinin nedeni, etkin LSTM tahmincisinin iki
rejiminde var olan birbirinde farkl istatistiksel karakteristiklerinden ve de ARCH ve
GARCH etkilerinden hem fayda saglamak hem de bu etkilere uyum gostermesidir. Bu
da hem her iki rejimde de hemde tiim verilere uygulanmasi1 durumunda daha iyi tahmin
performansi saglamasina olanak tanimaktadir. Ayrica, ham petrol fiyatlari verisi i¢in
onerdikleri yontem sonuclari, GARCH ve LSTARGARCH’1n, petrol fiyatlariin
kaotik yapis1 karsisinda RMSE (Kok Ortalama Kare Hata) ve MAE (Ortalama Mutlak
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Hata) acisindan digerlerine gore daha iyi tahmin performansi sagladigini ortaya

koymaktadir.

Doktora tezi ¢alismamizda; LSTM tahmincisi modele dahil edilmemis olup, bunun
yerine LSTARGARCH ve LSTARAPGARCH modelleri tahmin yontemi olarak

Onerilmis ve uygulanmustir.

3.1. GARCH Modeli

Ekonometrik literatiirde uygulanan birgok lineer olmayan zaman serisi modeli vardir.
Lineer olmayan zaman serileri metodolojisinde en ¢ok uygulama alani olan modeller,
1982 yilinda Engle tarafindan bulunan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
modeli, 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilen genellestirilmis ARCH
(GARCH) ve 1991 yilinda Nelson tarafindan gelistirilen eksponansiyel GARCH
(EGARCH) modelidir. ARCH, GARCH ve EGARCH ailesi, finansal zaman
serilerinin lineer olmayan 6zelliklerinin elde etmek igin kullanildigint belirtilmistir

(Cao ve Tsay, 1992).

Kosullu varyansta GARCH (p, q)' yu takip eden Y ile ifade edilen bir zaman serisi
diistintildiigiinde, kosul denklem (3.1)’deki gibi ifade edilir:

Yt = th + gt (3'1)

Burada Y; ve X, ’nin muhtemel gecikmeli degerlerini igeren, bagimsiz degiskenlerin
vektorudir. Denklemde, b: sabit vektori ve &,: hata (veya artik) terimini ifade eder.
Hata terimi &; , &, = o; * z, ifadesiyle verilir. Burada, z; , N(0,1) arasinda birbirinden

bagimsiz ve ayni dagilima sahiptir. GARCH (p,q) islemi denklem (3.2) ile ifade edilir.

of = ap+ XNl ai* el + 2?:1 B * Gtz—j (3-2)

Burada, p ve q negatif olmayan tamsayilar kiimesi, i > 0 i¢in @y > 0, @; > 0 ve tiim j
ifadeleri icin B; > 0’dir. Eger (X1, a; + Z?zlﬁj) < 1 kosulu saglanirsa, (3.1)
esitligindeki yenilik¢i islem {&;} ‘nin durgun olma 6zelliginin az oldugu sdylenebilir.
GARCH (1,1) modelinin en sik kullanimi, 3% 62 + 2 * gy * B; + 2 < 1 kosulu &

"nin dordiincii anda var oldugunu gosterir ve &, normal rastgele bir degiskenden daha
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biiyiiktiir. Bunun sonucu olarak, GARCH modeli aykir1 degerler iiretecektir. Denklem
(3.2)’de yer alan i > 0 ve j = 0 i¢in o 'nin negatif olmayan kisitlamalar a; ve f;
distirtilebilir (GARCH modelindeki farkli 6zellikler i¢in Engle (1982) ve Bollerslev
(1986) bakiniz.).

GARCH modelinin baslica 6zelliklerinden biri, & ’nin kosullu varyanslarinin tahmin
edilebilir olmasidir (denklem (3.2) ile). Eger (3.2)’deki varyans denkleminin &
ifadesi, z2_; * o2_; ifadesi ile yer degistirirse, biiyiik kosullu bir varyansin etkileri diger
bliyiik kosullu bir varyans ile izlenebilecegi gozlenebilmektedir. Boylece GARCH
modelinin aykir1 deger gruplarimin iiretme kapasitesine sahip oldugu ima edilir.
Finansal zaman serilerinde, aykir1 ifadeler kimeleri yliksek dalgalanma kimelerinin

sonucudur.

GARCH modelinin smirlarlamalarindan biri, o7 ifadesinin artik deger isaretinin
degisimi ile degismiyor olmasidir. Kosullu varyans, hem pozitif hem de negatif artik
degerleri €,_; ile ayn1 etkiye sahiptir. Fakat, finansal zaman serilerinin ampirik ifadesi,
simdiki ve gelecekteki getirilerin volatiliteleri arasinda negatif korelasyonu gosterir ve
bu yukaridaki durum igin zit bir ifadedir. 1991 yilinda Nelson boyle kisitlamalari
gidermek igin eksponansiyel-GARCH modelini 6nermistir. Eksponansiyel GARCH
modeli, yeniliklerin kosullu varyansinin artik degerlerin isaretine bagli olarak
degismesini saglar. Model Nelson tarafindan kosullu varyanslara pozitif ve negatif
artik degerleri asimetrik olarak Karsilamayi saglamak igin Onerilmistir. Bir zaman
serisi olan Y, ekponansiyel-GARCH veya EGARCH (p,q) modelinde denklem (3.3)

ile ifade edilir.

2 1+®*B+DyxB+--+D;*B;
= — % -
lTLO't @+ 1—A1B—A232—---—AjBJ g(zt 1) (33)

Burada, g(z,) = 0z, + y[lz:| — E|z.|], B gecikme operatorii olmak lzere @;, A;, 6
veyise (1+ XL, ®; B') ve (1+ X, A; B/) gibi herhangi bir ortak bulunmayan iki
polinominal ifadede kullanilan parametrelerdir. Yukaridaki fonksiyonda, g(z;) eger
z, pozitif ise, (6 + y) egimi ile z,'nin lineer bir fonksiyonudur. Eger z, negatif ise,
egim, (6 —y) ifadesine doiiniisiir. Sonu¢ olarak, o2 kosullu varyansi z,_;

innovasyonu isareti i¢in asimetrik bir karsiliga sahiptir (Cao ve Tsay, 1992).
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3.2. STR Modeli (Smooth Transition Regression Model)

Dogrusal olmayan modeller hem makroekonomik ve hem de finansal modellemelerde
bir dayanak noktasi olmustur. Dogrusal yaklagimlar, dogrusal olmayan ekonomik
olaylara makroekonomik modeller ile hizmet etmistir fakat yapilan ¢alismalarda ¢ogu
durum ig¢in dogrusal olmayan Ozellikli modellerin  daha yararli oldugu

gozlemlenmistir.

Dogrusal olmayan ekonometrik modeller iki kapsamli kategoriye ayrilabilir. I1ki, 6zel
bir durum olarak i¢ i¢ce gegmeyen dogrusal modelleri igerir. Dengesizlik modelleri
buna bir &rnektir. Ikinci kategori ¢ogu bilinen modeller i¢ i¢e gegen dogrusal modelleri
igerir. Gegisli baglagim modeli (switching regression model), ¢esitli Markov-gecisli
modelleri (Markov-switching models) ve yumusak gegisli baglasim modeli (Smooth
transition regression model) bu sinifa ait modellerin 6rnekleridir. Bu uygulamalar ile
ilgilenen arastirmacilar, baslangi¢c noktasi olarak dogrusal bir model segerler daha
sonra gerekli oldugunda dogrusal olmayan modellere arastirmalarini gevirirler

(Terasvirta, 1992).

Yumusak gecisli baglasim/regresyon modeli (STR), Quandt tarafindan 1958 yilinda
tanistirilan gecisli regresyon modeli ile gelismesine yardimci oldugu, dogrusal
olmayan bir regresyon modelidir. Gegisli regresyon modelinin tek degiskenli
versiyonu olarak bilinen esik otoregressif model Tong tarafindan (1990)’da ayrintili

olarak incelenmistir.

Gozlemlenebilir gegisli degerler ile iki rejim gecisli regresyon modeli standart STR
modelin iyi bir 6rnegidir. Fakat ikiden daha fazla rejimli gegisli regresyon modelleri
genellikle i¢ ice ge¢mis degildir. Bu sebepten, tek degiskenli yumusak gecisli
otoregresif (STAR) modeli, iki rejimli esik otoregresif modelinin iyi bir 6rnegini igerir.
Bacon ve Watts (1971)’deki ¢alismalarinda gecisli regresyon modelinin bir kisminin
genellestirilmesi ile STR modelini olusturmuslardir. Bacon ve Watts, iki regresyon
egrisi, biri diizlestirilmis digerinden ise gegcislerin saglandigi planlanmig bir modeli
icerir (Terasvirta, 1992).

Zaman serileri literatirinde, Chan ve Tong (1986) yilinda tek degiskenli STAR
modeli dnermislerdir. Daha 6nceki ekonometrik ¢alismalara bakildiginda, Goldfeld ve

Quandt (1973) ve Maddala (1977). Yeni ¢alismalara ise Granger ve Terasvirta (1993),
Terasvirta (1993, 1999), Franses ve van Dijk (2000), ve Dick van Dijk, Terasvirta ve
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Franses (2002) olarak literatiirde yer almistir (Tervista, 1992). Standart yumusak
gecisli regresyon modeli (STR) denklem (3.4)’de verilmistir.

ye = D%+ 0'"%G(y,c,s.) tu, ={®+0G(y,c,s)}z + u, t=1,...T, (3.4

Burada, z, = (w{, x{)" agiklayici degiskenler, bir vektor olan w{ = (1, ye—1,..,Ye—p)',
ve x; = (X14..,Xke), parametreleri ise digssal degiskenlerdir. Ayrica, ® =
(g, D4, ..., D) ve 6 = (0,64, ...,0,)" parametre vektdrd ((m + 1)*1) olan
u, ~ iid(0,02) seklindedir. Gegis fonksiyonu G(y,c,s;), s, nin siirekli bir gecis
degerinin sinirli bir fonksiyonudur. s.’nin herhangi bir degeri i¢in parametre
uzayindaki her yerde siirekli, y bir egim parametresidir ve ¢ = (¢4, ..., cx)’, konum
parametrelerinin ¢; < -+ < cg, vektoridiir. Denklem (3.4) modelinin son tanimu,
modelin stokastik zaman iginde degisen katsayilh @ + 6G(y, c,s;) lineer bir model
oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu gecis modelinin, genel bir lojistik fonksiyon

oldugu varsayilabilir.

Gy c,s0) = (1 + exp{=y [Tk=1(se = cOP~",¥ > 0 (3.5)

Denklemde, y > 0 iken tanimli bir kisitlamadir. Denklemler (3.4) ve (3.5) beraber STR
(LSTR) lojistik modelini agiklarlar. Burada, K parametresinin en yaygin segenekleri,
K=1 ve K=2"dir. K=1 igin, parametreler ® + 6G(y, c, s;), s;’nin ®’dan gelip ® +
0’ya giden monoton degisen bir fonksiyonudur. K=2 i¢in, lojistik fonksiyonu
minimum degerine ulagtiginda, orta nokta (c; + c;)/2 etrafinda simetrik olarak
degisir. Minumum sifir ile % arasinda yer alir. Denklemde, iken sifira ulasir, y — o
iken ve ¢; = ¢, oldugunda %’ esittir. Egim parametresi y egimi kontrol eder ve ¢,
ve c, parametreleri gegis fonksiyonun lokasyonunu gosterir. Gegis fonksiyonu (3.5)
K=1 oldugu durum Maddala (1977)’nin &nerisine bir érnektir. Ote yandan Goldfeld
ve Quandt (1973) ve Chan ve Tong (1986) 6nerileri normal rassal degerlerin kiimiilatif

dagilim fonksiyonudur (Tervista,1992).

LSTR modeli K=1 ile (LSTR1 modeli) asimetrik davranis karakterine sahiptir.
Ornegin, s, nin is déngiisii evresinin dlgeni oldugunu varsayalim. LSTR1 modeli
dinamik 6zellikleri daralmalarda geniglemeden farklilik gosterir ve gegislerden biri en

ug rejimden digeri ise rahat gegisden geldigi siiregleri tanimlamaktadir. Ote yandan,
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LSTR2 modelinde, yerel dinamik davranis siirecinin s; nin her iki kiiciik ve biiylik

degerleri ile benzer ve ortalamadan farkli oldugu durumlarda (K=2) uygundur.

y = 0 oldugu zaman, gecisme modeli G(y, ¢, s;) = % ve bdoylece STR modeli lineer
bir model kapsamina girmis olur. Bunun tam tersi olarak, y — oo sonsuza gittigi
zaman, LSTR1 model yaklagimi iki rejimli iki esit varyansa sahip olan regresyon
modeline doniigiir. y — oo iken LSTR2 modelinde sonug dis rejimlerin ayni oldugu,
orta rejimin diger iki rejimden farkli oldugu diger bir ug rejimli regresyon modeline
doniigiir. Unutulmamalidir ki; var olan LSTR2 modeline alternatif sdzde {istel olarak
bilinen eksponansiyel STR (ESTR) modelidir (Tervista, 1992). Bu ge¢is fonksiyonu
denklem (3.6) ise asagidaki gibidir.

GE()/! ¢, St) =1- exp{_y(st - CI)Z}JV >0 (36)

Bu fonksiyon s; = c7 etrafinda simetriktir ve egim parametresinin y degerini azaltir,
her ne kadar farkli bir minimum deger (sifir) olsa da (3.6) gibi yaklasik olarak aynidir.
Clnku bu fonksiyon LSTR2 modelinden bir parametre daha az igerdigi igin lojistik
gecis fonksiyonuna Karsilik gelen yararl bir alternatif olarak kabul edilebilir. Ancak,
bir dezavantaj1 vardir. y — oo iken, (3.4) ile (3.6) pratikte dogrusal/lineer oldugunda,

gecis fonksiyonu igin s; = c;’de ve baska bir yerde birlikte sifira esittir.

y sonuncu ve ¢; — ¢, oldugunda ve ayni zamanda sifira esit olmadigi durumda, ESTR
modeli bu nedenle LSTR2 modeli igin iyi bir tahminci degildir. Pratikte, s, gecis
degeri bir stokastik degerdir ve c¢ok siklikla z,’nin bir elementidir. Ayrica bazi
degiskenlerin lineer bir birlesimi olabilir. Baz1 6rneklerde z;’nin bir elementinden
farkl olabilir. Ozel bir durum icin, s, = t, verim egimleri deterministik degisen

parametreleri ile dogrusal bir model verir (Tervista, 1992).

X; (3.4)’te olmadiginda ve s; = y; —d yadas; = Ay, — d, d >0 oldugu zaman, STR
modeli tek degiskenli yumusak bir otoregresif ge¢is modeli olur. Ustel STAR
(ESTAR) modeli ustel otoregressif modelin hafif bir genellemesidir (Tervista, 1992).

3.3. TAR Modeli

Esik degerli otoregresif (TAR) model, 1983 yilinda Tong tarafindan gelistirilmis ve

lineer olmayan ekonometri literatiiriinde, rejim degisimi modelinin altinda
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modellerden biri olarak diisiiniilmiistiir. Esik deger parametresi r, bir kural olarak,
bilenemez ve belirlenemez. Boylece, LM istatistiklerinin asimptotik dagilimi standart
degildir. Genellikle LR tipi testler uygulanir. Bu test metodu, artik deger
olusturdugundan White noise metodu olarak, Tong (1990) ve Osinska ve Witkowski
(1997) tarafindan agiklanmistir. TAR(p) metodu bir esik deger otoregresresif modeli
olarak denklem (3.7)’deki gibi gosterilir.

Ve = (Bro + Xicy Prive-i)I(se < ¢) + (Bao + Xicq B2iye—i) (st > ©) + & (3.7)

Burada, rejim degisimi gosterge fonksiyon olan bir I (.) fonksiyonu ile (denklem (3.8))
yonetilir degerlendirilmektedir.

(1, st <c
Ik = {O, se>c (3.8)

Model s; = y;_, ifadesine olanak saglar. Burada, d: muhtemel gecikmeler arasinda
secilen bir gecikme terimidir. Bu muhtemel gecikmeler, d={1,2,..,p} iken modelin
aciklayici kuvvetini optimize eder ve SIC gibi bir bilgi kriteri ile en biiyilik gecikme
secilir. Artik terimleri hesaba katarak, s; = €;,_; degisken dontistimleri ve ¢=0 esik
degeri iken, model, pozitif ve negatif inovasyonlar rejimleri arasinda degisen bir model
ile indirgenir. Heteroskedastisite (ekonometrik model olasilik dagilimlarinin
birbirinden farkli olmasi) i¢in en uygun test, Wald testidir. Esik deger parametresi r’nin
her degeri i¢in ayarlama yapilir. Test denklem (3.9) ile belirtilmistir (Witkowski,
2004).

W) = (RO)) [R(Mu(r) ™ o) « (M, () 'R RO (3.9)

Burada, 6 =[aBLR = [I—1I], Mpy() = Zy:()y: ()", () = Xy (1), (r)'e?
olmak uUzere, y.(r); her rejimdeki y, ifadesinin gecikmeli ifadelerini belirten bir

kiimedir. Hipotez testinde Ho icin uygun istatistikler ise denklem (3.10)’da

gosterilmistir.
W,, = sup W, (r) (3.10)
TER
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Bu hipotez testinin 6énemli degerleri, bootstrap tekniginin kullanilmasiyla belirlenir.
Bu teknik su sekilde ifade edilir: uf~n.i.d.,t = 1,2,..,nifadesindeki gibi normal
dagilmis olan bagimsiz rastgele dizisi olan u; ve x; = &.u; olarak alalim. x{ ve y,
ifadesinin ampirik gozlemleri kullanilarak, y; ve y,(r) ifadelerinin tizerinde kosullu
olarak indirgenir. x; ifadesinin y, ve y,(r) lizerine gerilemesi, birinci artik deger
varyans1 o;2(r) ifadesini verir. Esik deger parametresi r ifadesi bilindiginde, F-
dagilimi esik dagilim olarak elde edilir ve bundan dolay1 W, ifadesinin F dagilimina

yaklastigi varsayihr. Simdi F;(r) = n (0;2 — 6;2(r)) /032 ve FE; = sulg)F,{‘ @)
re

ifadelerini hesaplayabiliriz. Hansen (1996) tarafindan gosterildigi gibi F,,; dagilimi, W,
dagilimina yaklagir. Artik, bootstraping islemi F, ifadesinin hesaplanmasi igin
tekrarlanir ve boylece, W, ifadesinin asimptotik dagilimi elde edilir. Asimptotik p
degerleri, F,; degerinin W, degerinden daha biiyiik oldugu bootstrap Orneklerinin

oranlar1 eklenerek verilir.

3.4. TGARCH Modeli

TGARCH (p,q) modeli, 1994 yilinda Zakoian tarafindan bulunmustur. ismini bas
harflerinden alan ve Glosten, Jaganathan ve Runkle tarafindan 6nerilen GJR modeli
ile ayr1 olarak gelistirilmistir. Kosullu varyans denklem (3.11) ile ifade edilir (Hatane,
2011).

of = o+ X Bioi + yui il + X7 aui; (3.11)

Burada, indikator fonksiyon denklem (3.12) asagidaki gibi belirtilir.

_ 1, Uk <0
I = {O, Uy >0 (3.12)
TGARCH modelinin bir diger gosterimi ise denklem (3.13) ile belirtilmistir.
of = ag+ TPy aigf; + Xy ViSe—igi + 2o bt (3.13)

Bu esitlikte indikator fonksiyon denklem (3.14) ile gosterilmektedir.
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1, &_; <0
St—i:{ Fe-i

0, £_; =0 (3.14)

g2, ifadesinin kosullu varyans o7 Uzerindeki etkisi, &,_; ifadesinin negatif ya da
pozitif olmasina baghdir. Simdi ¢;_; ifadesi pozitif oldugunda ya da &,_; = 0, toplam
etkiler a;e2_; olarak elde edilir. &,_; negatif oldugunda ya da &,_; < 0, toplam etkiler
(a; +y;)el; olacaktir. y; ifadesinin pozitif olmasi durumunda, hatalarin (ya da
yanlisliklarin) daha biiyiik etkilere sahip olmasi beklenilebilir. Aslinda, Zivot ve Wang
(2006) tarafindan bulunan modelin aynisidir. TGARCH (1, 1) isleminin ¢ok basit bir
gosterimi denklem (3.15) ve (3.16) ile ifade edilmistir:

Tt =u + CDTt_l + gt (315)

he=w+ agl i +yel 1&g + Bhiy (3.16)

Burada, eger €;_; < 0ise {;_; = 1 ve g_; > 0ise ,_; = 0’dir. Ho hipotezi, kaldirag
etkisi olmayan TARCH modeli ile kolayca hesaplanir ve Ho hipotezi, y katsayisinin
negatif olmasi kabulline dayanir. Aksine, alternatif hipotezlerin reddedilmesinin
basarisizlig1 ile negatif olmayan y Kkatsayisi lizerinde uygulanmistir. Zaman
serilerindeki analizlerinde kaldirag etkisinin kanit1 olarak bu sonug¢ kabul gérmiistiir

(Goudarzi ve Ramanarayanan, 2011).

3.5. TAR-GARCH ve TAR-T-GARCH Modeli

GJR-GARCH modeli, Glosten vd., (1993) taradindan gelistirimis ve Zakoian (1994)
tarafindan ayri olarak gelistirilen TGARCH modeli ile ayn1 6zelliklere sahiptir. GJR
modeli kosullu varyans modellemesi iizerine kurulmustur. Bu modelleme negatif ve
pozitif gecikmeli ve bir indikator fonksiyonla ilgili innovasyonlara degisken tepkiler
verir. GJR-GARCH modeli denklem (3.17) ile gosterilir.

o =w+ ag? +1(g,_)ye? + o, (3.17)

Burada, I(&;_1), €&.—1 = 0 kosulunda I(&;_,) = 0 olan, aksi takdirde I(¢;_;) = 1 olan
bir indikator fonksiyondur. Asimetri, y ve indikator fonksiyon I(.) tanimlandiginda

kaldirag etkisi olarak adlandirilir. Bu yiizden, y ifadesinin tipik olarak pozitif oldugu
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diisiiniildiiglinde, volatilitedeki artigin oransal olarak artis1 negatif soklardan sonra,
pozitif soklarm etkilerine kiyasla daha fazla olur. Ozdeslik fonksiyonu, lojistik
fonksiyon ve GJR yapisi ile artacaktir ve ST-GARCH modelini temel alacaktir
(Bildirici ve Ersin, 2014).

Bu makalede, TAR-GARCH modeli esik deger baz alinarak kosullu ortalama
isleminin iki rejim arasindaki ayarlamanin saglanmis olmasi ile bulunabilir. TAR (p)
gosterimi  denklem (3.7)’de belirtilmistir. Artik deger terimi saglanarak, s, =
&1 degisken doniistimleri ve ¢c=0 esik degeri iken, model TGARCH isleminin gercek
anlamli haline dontigerek, negatif ve pozitif inovasyonlardan dolay1 rejim degisikligine
izin verir. Heteroskedastisite igin, artik degerlere TAR-GARCH modelini elde etmek
icin bir GARCH islemi ile modellenmesine izin verilmistir. Denklem (3.2), (3.11) ve
(3.12) kullanilarak model TAR-GARCH modeline doéniisiir ve bu durum TAR modeli
ile TGARCH kosulla varyans isleminin bir bilesimidir. Bu duruma gore, kovaryans

matriksi denklem (3.18)’de verilmistir.

H, = C'C + A’®t-1¢t-14 4+ B'He-1B + D'n,_yn,_, D (3.18)

D kare matrisin katsayisidir ve n; negatif gelir soklar1 vektoriiniin ilave ikinci
dereceden formudur. &,_, * I,_; olarak ifade edilir, burada & < 0 ise I, = 1 ifadesi
bulunur. Aksi takdirde sonu¢ 0’dir. Kosullu varyans-kovaryans matriksindeki n,
enkliizyonu, kosullu varyanstaki herhangi bir asimetrik etkinin a¢iklanmasina yardim
eder. Ayn1 zamanda kosullu kovaryanstaki muhtemel pozitif asimetrik etkiler igin izin
verir. TAR-T-GARCH diyagonal modeli sinirlari, A,B,D matrislerinin diagonal dis1
elemanlar i¢in sifir olur. Sabit model sinirlari, A,B,D matrisinin tiim elemanlar1 i¢in
sifir olur. Artik, TGARCH (1, 1) islemi i¢in sabit olurve (A Q A+ B Q@ B+ D ® D)

ozdegerlerinin |1|’den az olmasini gerektirir.

Metot, maksimum olasilik degerlendirmelerini modellerin tahmin edilebilmesinde
kullanir. Kosullu normallik altindaki log olasilik fonksiyonu denklem (3.19)’da

verilmistir.

L(©) = —Tlog(2m) —% t=1(log|H(0)|—&,(0)H; *(0)€;(0)) (3.19)

59



Burada, T: ornek gozlemlerinin sayisi, ®: tahmin edilen bir parametre, & =
(€1, €2¢),1x2 vektoriiniin artik degerleri veya t zamanindaki hata terimleri, ve H;,
H; = cov(&:|0:-,) denklemiyle ifade edilen bir terimdir. Log olasilik fonksiyonu
L(0), kosullu varyanslar pozitif oldugunda sinirlama i¢in maksimize edilen terimdir.
Tim parametreler icin baslangi¢ degerleri gereklidir ve tek degiskenli GARCH
regresyonlarindan bulunan bu parametreler, bu amagcla kullanilmaktadir. Baslangi¢
degeri tek degiskenli GARCH tahminlerinde bulunamayan parametreler i¢in, 0,05 olan
bir baslangi¢ degeri ¢cogu durumda kullanilmaktadir (Chen, Huang, 2010).

3.6. TAR-TR-GARCH ve TAR-TR-TGARCH Modeli

TAR-TR-GARCH, asagidaki kosullu ortalamaya ek olarak kosullu varyansta esik

ayarlamay1 amaglayan bir modeldir (denklem 3.20) :

Yi :[a’lo"'zwli)’t-i j 5, <C)+ (w20+zwz|)’t i j 5, >C)+é (3.20)
=) i

ve iki rejimli TR-GARCH(p,q) tipi oynaklik denklem 3.21’deki gibi tanimlanir:

q p q p
2 2 2 2 2
ol = [%,o +Y o+ Bk j I(s, <C)+ {am +Y iy i+ D B On J I(s, >C)+¢
-1 -1 i1 -1

(3.21)

Onceki modelde oldugu gibi, I(.), esik etkisini optimize eden bir dizi gecikmeden
secilecek s; = y;_4 gecis degiskeni d={1,2,..,p} ile gosterge fonksiyonudur ve en
biyik p, AIC veya SIC kriterlerinden gelmektedir. TGARCH modeli, TAR-TR-
GARCH modeline genisletilebilecek olumsuz ve olumlu yeniliklere izin verir.
Denklem (3.21) her rejim i¢in tanimlanan TGARCH siiregleri ile degistirilirse, TAR-
TR-GARCH, TAR-TR-TGARCH'a doniistiiriiliir.

TAR-TR-TGARCH modeli denklem 3.22’de verilmistir.

t [a)lo-l-z yt i j cm [a)zo"'z yt i j S >C) (322)
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artiklarin iki rejimli bir TR-TGARCH(p,q) siirecini takip ettigi durumlarda denklem
3.23 kullanilir.

2 p 2 2 q 2
O, = (a1,0 + Zi:l’Bl,iGl,t—i 78l + ijlal,jgl,t—j ) (S <€)

(3.23)
p 2 2 q 2
+(a2,0 +Zi:1ﬂ2,i02,t—i + 706 le t ijlaz,jgz,t—j ) (S, >€)

Burada |, pozitif ve negatif yenilikleri gésteren Zakoian (1994) ruhuna uygun

belirleyici fonksiyonudur. Denklem 3.24 ile gosterilmektedir.

l,, =1 if &, <0,

3.24
l,=0if &,20 (3.24)

I.m(se, c) esik tipi rejim degistiren bir agir taraf adim fonksiyonudur. s; gecis

degiskeni ve c esik parametresidir.

Kendinden uyarimli TAR sirecini (SETAR) elde etmek icin, s; = y,_4 burada
d={1,2,...p} ve p'nin Schwarz bilgi kriteri (SIC) ile se¢ilen optimum gecikme uzunlugu
oldugunu varsayillmistir. c'nin tahmini ve Wald testlerinin se¢imi i¢in Hansen
(1996)’ya bakilmalidir. Hansen (1996) Wald test yaklasimi, uygun esik deger ve gecis
degiskeninin ayn1 anda segilmesine izin verir ve test istatistikleri, degisen varyans
acisindan anlamlidir. TAR-TR-TGARCH ailesi ¢ergevesindeki esik etkileri icin Wald
yaklagimina iliskin ayrintilar Bildirici ve dig., (2014, 2017)’de verilmistir.

TAR-TR-GARCH ve TAR-TR-TGARCH modelleri, 6nceki modellere benzer
sekilde, gecis degiskenini , s, = &;_, olarak kabul etmektedir. ¢ = 0 varsayimiyla,
negatif ve pozitif soklar i¢in rejim degisimlerine izin verir ve uygun degerin sartinin
olmamas1 ve c’yi kullanmasi nedeniyle modelleme siirecini basitlestirmektedir.
Bununla birlikte, bu basitlestirme, modelin uygunluguna etkileri ve dezavantaj olarak

bozulabilecek tahmin yetenekleri agisindan kontrol edilmelidir.

3.7. STAR, STAR-GARCH ve STAR-STGARCH

Marinovab ve McAleera 2002 yilindaki yapmis olduklari calismada, Amerika Birlesik
Devletlerinde Ekolojik Patentlerin STAR-GARCH modelleri ile ¢6zimlemeye
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caligmiglardir. Buna gore, A,B,D patentlerinin toplam sayist i¢in A,B,D ekolojik
patentlerinin sayis1 orani ile fiyatlarda goriilen dalgalanma i¢in model olusturmuslar
ve bu yaklasim aslinda, Engle’in (1982) zamanla degisen fiyat dalgalanmalari
(belirsizlik) icin ortaya attigi ve ¢igir acan “otoregresif kosullu degisen varyans”
modelinin kullanilmasini ve formun degistirilmesiyle sonradan ortaya atilan ARCH
ailesine ait modelleri temelini alarak olusturulmuslardir. Bu modeller igin, aralarinda
en populeri olan ve finansal verilerin analizinde kullanilan Bollerslev’in (1986)
genellestirilmis ARCH (GARCH) modelidir. Patent orani, y, icin AR(1)-GARCH(1)
modeli diisiiniildiigiinde |®,| < 1 saglayan durumlar i¢in denklem (3.20) elde edilir.

Ve = D1+ Dyy 1 + & (3.20)

Denklem (3.21) ve (3.22) ile dalgalanmalar (veya patent oraninda hareketlenmeler)

verilmigtir.
& =1 (ht) (3.21)
h't =w+ 0(£t2_1 + Bh’t—l (3.22)

Kosullu varyans h; > 0 olmasini saglamak i¢in w > 0, « = 0, f > 0 ifadeleri yeterli
kosullardir. GARCH (veya P) etkisi, uzun donemdeki siireklilik i¢in piyasalardaki
dalgalanmalarin  katkisim1  belirtirken, ARCH (veya o) etkisi, piyasadaki

dalgalanmalarin kisa donem siirekliligini belirtir (o0 + B olarak isimlendirilir.).

Denklem (3.20) ve (3.21)’de genellikle, n;, normalitesinin yoklugunda kullanilan
Quasi-Maksimum likelihood Tahmincilerini (QMLE) elde etmek igin maksimum
likelihood metotlariyla tahmin edilir. Denklem (3.23)’de kosullu log-likelihood

fonksiyonu verilmistir.

1 2
Tele = =% (loghe +) (3.23)

GARCH (p,q) icin QMLE’nin kullanilmasinin, Karesinin sonlu oldugu, yani E (¢?) <

oo, oldugu durumlarda uygun oldugunu Ling ve McAleer (2002) savunmus ve
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ispatlamistir. Ling ve Li (1997), GARCH icin kullanilan yerel QMLE’nin
kullanilmasini, dordiincii  kuvvetinin  sonlu oldugu, yani E(g) < oo oldugu
durumlarda asimtotik olarak normal oldugunu gdstermislerdir. Ayrica, E(g?) < oo
oldugu durumlarda modelin ergonomik ve sabit (yerlesik) oldugunu géstermislerdir.
Ling ve Li (1997) ve Ling ve McAleer (2002) ulastig1 sonuglara gore , &, nin karesinin
varlig1 icin gerekli ve yeterli kosul ¢ + f < 1 ve & nin dérdiincii kuvveti i¢in gerekli
ve yeterli kosul ise (a + )% + 2a? < 1°dir. Iki rejimli basit bir birinci dereceden
STAR modeli denklem (3.24)’de verilmistir.

Ve = (P19 + Py1ye-1) (1 —G(ss;v, C)) + (@y0 + Py1y-1) G(si;7,¢) + & (3.24)

G (s;; v, c) ifadesinin gegis fonksiyonu durumunda ikinci tiirevi oldugu varsayilir ve 0
ile 1 arasinda sinirlandirlir. Burada y: gecis orani olmak tizere, c: ise alt sinir degeridir.
Acik bir bigimde, birinci rejimde G(ss;y,c) = 0 iken y, = (P19 + P11y:—1), IKinCi
rejimde ise G(s;y,c) =1 iken y, = (D0 + Pyyy:-1). Bu nedenle gegis
fonksiyonunda, iki rejimin etkisini verdigi go6zlemlenir. STAR modelinin
duragiligiyla iliskili birgok teorik sonucun olmasina ragmen, yeterli kosul ®,; < 1,
Yi =1,2 olur. Buna ek olarak, 1990 o0ncesi periyottaki rejimlerin, gunimiz
periyotlarindan farkli olarak varligina isaret etmek icin bu modelde, gecis degiskeni st
ve zaman ise t ile gosterilmektedir. G (s¢; y, ¢) igin gegis fonksiyonun segilimi ile ilgili
en ¢ok kullanilan birinci dereceden lojistik fonksiyon denklem (3.25)’de verilmistir.

1

L(sgy,c) = Trexp(—7 (=) (3.25)
Birinci dereceden eksponansiyel fonksiyon ise denklem (3.26) gibi gosterilir.
E(sgy,¢) =1 —exp(=y(s; —c)?) (3.26)

STAR model, Tong (1978) ¢alismasinin Terasvirta (1993) tarafindan gelistirilmesiyle
onerilmistir. (3.21) nolu denklemde gosterildigi lizere, bir GARCH (p,q) prosesini
takip eden STAR modeli hata terimini belirterek, Lundberg ve Terasvirta (2000)
tarafindan model genisletilmistir. STAR-GARCH i¢in yapisal ve istatistiksel 6zellikler
Chan ve McAleer (2002) tarafindan yayinlanmistir (Marinovab, McAleera, 2002).
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Ote yandan, rejim degisim modelleri gibi lineer olmayan zaman serilerinin giiniimiizde
cok yaygin bir kullanim alani1 vardir. Bu nedenle, GARCH hata terimleri ile rejim
degisim modellerinin arastirilmasina son dénemde ¢ok Onem verilmistir. STAR
modelininde aslinda bir rejim degisim modeli oldugu tartisilmaktadir. Daha onceki
boliimlerde de bahsettigimiz gibi, Tong (1978) ve Tong ve Lim (1980) tarafindan
esikdeger otoregresif (TAR) model olusturulmustur. TAR modelinin, esikdeger
degiskeni, s; ve smir deger c ile ilgili rejimin birinden digerine degisimini

belirtmektedir. Iki rejimin durumu denklem (3.27)’de verilmistir,

Ve = (Py1 + 2o, q)liyt—i+1)(1 —I(sy — C)) + (Dpy + Xioy PoiVe—iv ) (s — ) +
& (3.27)

Burada denklem (3.28) durumunu saglanmasina gore denklem kurulur,

0, s <c

I(s, — ) = {1’ p (3.28)
Denklem (3.27) ve (3.28) birlestirilirse, denklem (3.29) elde edilir,
D1+ X2 PriVi—iv1, Se <¢
= 3.29
Ve {q)m + X2 PoiVioiv1, St =¢ (3.29)

Sinir deger, s;, genellikle y;’nin gecikmeli degisken lineer kombinasyonu olarak
tanimlanir. Bu da, s; = Z{-‘zlniyt_i olarak gosterilir ve kendinden uyarimli esiksel
otoregresif (SETAR) model olarak adlandirilir. Rejimi birinden digerine degistiren
sinir degiskenler ve sinir degerinden ayr1 olarak, denklem (3.27)’de yapisal degisimin
bir standart modeline benzetmektedir. Terasvirta (1994), diizlestirilmis gegisli esiksel

otoregresif (STAR) modelini 6nermistir.

Ve = (Pg1 + X1, q)liyt—i+1)(1 - G(ss; v, C)) + (Py; +
Yie2 Poiyei41)G (s, 0) + & (3.30)
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0’dan 1’¢ iki kere tiirevlenebilir G(s;; ¥, c) gegis fonksiyonu igin, y, gecis oranidir.
Gegis fonksiyonlart i¢in bir¢ok secenek vardir. Bunlardan en popiileri denklem (3.31)

ile birinci dereceden lojistik gegis fonksiyonudur.

1

1+exp(-y(se—c)) (3.31)

G(Se;v,¢) =

Lojistik STAR (LSTAR) en fazla kullanim alanina sahip olmasina ragmen, alternatif
olarak kullanish olan denklem (3.32)’de gosterilen Ustel STAR (ESTAR) modelidir.

G(sp;7,¢) =1 —exp(—y(s; —c)?),y >0 (3.32)

Bu modeli etkili bir sekilde kullanmak i¢in, uygun gecis fonksiyonunu ve sinir
degiskenleri se¢cmek oldukca Onemlidir. Gegis fonksiyonu ve smir degiskenleri
belirlendiginde, STAR parametreleri, lineer olmayan en kiiciik kareler yontemi (NLS)
ile tahmin edilir. Eger y; = F(x;, ®) + & ise, NLS tahmin edicisi olarak, denklem
(3.33) kullanilir.

® = argming Xies(ye — FG; ®))° = argming X1, &2 (3.33)

Eger & normal ise, NLS, MLE (maksimum olabilirlik tahmini)’ne esdegerdir. Aksi
takdirde NLS, QMLE (kesirli maksimum olabilirlik tahmini) ile yorumlanir. Bir
STAR-GARCH modeli, denklem (3.30)’daki &;’nin bir GARCH prosesini izlemesine
izin verir. STAR-GARCH modeli, duranlik ve momentler i¢in diizenli kosullarin
olusmasini saglar. Ayn1 zamanda, QMLE’ nin istatistiksel 6zellikleri i¢cin de aym
kosulu saglar. STAR-GARCH'!n log olasilik fonksiyonunun bilgi matrisi blok
diyagonal oldugu ic¢in, kosullu ortalama ve kosullu varyans denklemindeki
parametreler, ARMA-GARCH durumunda oldugu gibi ayr1 olarak tahmin edilebilir
(Chan, McAleer 2000).

Daha oncede bahsedildigi gibi rejim degisimi ortalama denklemi ve volatilite
modelleri ise varyans denklemi olarak bilinmektedir. Zaman serileri y;, t = 1,.., N ile

y:~N (u, 0%) yapisal model olarak denklem (3.34) kullanilir.

Ve=f()+eg (3.34)
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Burada, f(.) y.’nin fonksiyonu ve ¢; ise inovasyon prosesidir. Egvaryanshilik
(homosceasticity) durumunda, ortalama 0 ve varyans 1 olarak diistiniildiigiinde, &,
bagimsiz ve ayni sekilde dagilan olarak kabul edilir. Bu takdirde, normal dagilim

bozulmalariin varsayimi yeniliklerin oynaklik modelleriyle tahmin edilir.

3.7.1. Ortalama Denklik: STAR Modeli

Yumusak gecisli otoregresif (STAR) modeli, Granger ve Terasvirta (1993) tarafindan
olusturuldu ve Terasvirta (1996) tarafindan olusturulan standart prosediir adimi
adimina takip edilerek, modelin teknik 6zellikleri, degerlendirilmesi ve tahminlemesi
yapilmstir. Olusturulan bu model ile, is dongiileri (Terasvirta, Anderson,1992 ve
Skalin, Terasvirta, 1996, 1998) ve reel doviz kurlar1 (Baum vd., 1998 ; Liew vd., 2002)
uzerinde non-lineer ¢aligmalar uygulanmistir. Emek piyasasindaki is dongii rejimleri
ve non-lineerlik arasindaki baglantiyr Acemoglu ve Scotts (1997) calismislardir. Ocal
(2000), Ingiltere ekonomisi igin, iki rejimli veya ii¢ rejimli model dnerisinin ve bazi
secilen Ingiltere makroekonomik zaman serilerinin biiyiime oranlarinda non lineer
durumlar igin STAR modelini uygulamistir. Mourelle, Cuestos ve Gil-Alana (2011),
Shittu ve Yaya (2011) ve Yaya (2013) , Nijerya enflasyon serileri icin STAR modeli

ongodrmiislerdir.

Escribano ve Jorda (2001) ve Yaya ve Shittu (2011), nonlineer zaman serisi
modellerine kilavuzluk yapmak amaciyla, modellerde parametrelerin ve kosullarin
cesitlendirilmesi ve sonuglarin elde edilmesi ile STAR modelin secilimi

arastirilmiglardir. Denklem (3.35), p siradaki STAR modeli i¢in gelistirilmistir.

Ve = Pqo + Zle Dyiye—i + (q)zo + Z?zl q)ziyt—i)F(yt—d; Y,c) + & (3.35)

Burada, @, , ®,, sabitlerdir ve p siradaki otoregresif parametreler ise ®@,;, ®,;(I =
1,..,p)’dir. Doniisim fonksiyonu F(y;_g4;¥,c), modelde non-lineer dinamiklere

neden olur. Bunlar lojistik (3.36) ve Ustel (3.37) formlar olarak verilir.

1
1+exp(-y We-g—0))

F(ye-a;v,¢) = (3.36)

Fe—a;v,6) = 1= [y (e—qg — ©)?] (3.37)
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Sirastyla, iki durum iginde y > 0’dir. Lojistik tip asimetrik olarak, ustel tip ise simetrik
olarak bilinir. Ekonomik ve finansal seriler genelde asimetrik olarak gosterilir. Bu
nedenle lojistik STAR (LSTAR) modeli serilerde non-lineer dinamik modellerde
uygulanir. Dontistim fonksiyonlarinda, dontisiim degiskenleri y;_,; i¢in d’nin 1,2,..,p
degerlerinde oldugu kabul edilir. d’nin degeri sistemlerde non-lineerligin gelisimine
gore degiskenlik gosterir, fakat model tahmini 6nceligi bilinmez. Egim ve y sabit terim
¢ olmak tizere, doniisiim fonksiyonlarinda non-lineerligin parametreleri i¢in belirlenen
kisimlardir. y, 1 ile 100 arasinda deger alirsa, non-lineerlik kesinlesir ve dinamik
degisimler baz1 periyotlar i¢in nonlinear bélgede olustuktan sonra, alt lineer bolgeden
tist lineer bolgeye dogru hizli oranda gergeklesir. y = 1’de y,’nin varyanslarina ve
¢’nin boyutuna bagli olarak, model dogrusal modele doniismektedir (Yaya, Shittu,
2011). Doniisiim fonksiyonlar1 (3.36) ve (3.37), 0 ile 1 arasinda sinirlandirilmistir. Bu
olay STAR modellemesinde ilging uygulamalara neden olmustur. Doniisiim
fonksiyonlar1 0 bolgesindeyken (3.35)’daki tum sistemler lineer olur ve birim bdlgede
de lineerdir. Cogu zaman doniisiim fonksiyonlart 0 < F(y,_4;v,c) <1 gibi ise
nonlineer bolgededir. Asimetrik ve simetrik fonksiyonlarin 6zellikleri, Terasvirta
(1994)’in yaklagiminin anahatti kullanilarak uygulanmaktadir. STAR modelin
Ozellikleri hakkinda ¢alismalar, Luukkonen, Saikkonnen ve Terasvirta (1988)

tarafindan hazirlanan bu iki makaleye atifta bulunarak yapilmstir.

3.7.2. Varyans Denklemi: GARCH ve ST-GARCH Modelleri

y: zaman serilerinin nonlineerligi konusundan ayr1 olarak, tahmin edilen modellerin
inovasyonu, genelde ekonomik ve finansal serilerde spesifik olarak heterokedastiktir.
Engle (1982), ingiliz enflasyonu igin q sirali otoregresif kosullu heteroskedastik
(ARCH) modeli kendi makalesinde sunmustur. Bu model denklem (3.38)’de

verilmistir.

of =w+ XL, el (3.38)

Burada o7 kosullu varyans, w ise sabit ve «;(i =1,..,q) ARCH modeli icin
parametrelerdir. &,_, ortalama denklemde fazla ve arda kalanlar olmak (zere,

heteroskedastik olarak varsayilir. Bollerslev (1986) tarafindan, Engle’in modelinin
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genellestirilmesiyle olusturulan GARCH modeli, p ve q siralidir. GARCH modeli
denklem (3.39)’da verilmistir.

ot =w+ XL aefq + Yie1B0t (3.39)

Burada, B;(j =1,..,7) GARCH gosterimindeki parametrelerdir. ARCH (q) ve
GARCH (q, r) modeli icin ¥, a; + X7, B < 1°dir. Hogerud (1997a, 1997b) ve
Gonzalez-rivera (1998) , ARCH/GARCH sistemlerinde rejim degisim fonksiyonlar
formlarima dikkat ¢ekmislerdir. Bu alandaki daha ileri c¢aligmalar Lundberg ve

Terasvirta (1999) tarafindan Onerilmistir. Hogerud (1997b) tarafindan sunulan

yumusak ge¢isli-FARCH(q) (STARCH) modeli denklem (3.40)’da verilmistir.

of =w+ XL, aief4[1 - F(eZ )]+ XL, 6;ef_;F(er—1) (3.40)

Burada a; ve w ARCH modelde agiklanmustir. Ek olarak §;(I = 1,..,q) parametresi
modelde iki rejimi belirtir. Gegis fonksiyonlarinda gegis degiskeni &;_;, lojistik ve
ustel olarak verilir. Sirasiyla denklem (3.41) ve (3.42) ile verilmistir.

1

1+exp(—6(g;_;)) (3.41)

F(e—q) =

F(eiq) =1- eXp(—H(Et—i)) (3.42)

Sirasiyla bu iki denklem i¢in 6 > 0 durumu vardir. Bu iki gecis fonksiyonu (3.41) ve
(3.42), kosullu varyans i¢in farkli dinamikleri olustururlar. (3.41)’deki lojistik form
geri doniis prosesi iiretir ve inovasyonlarin belirteglerine bagli olarak kosullu varyans
farkliliklarinin dinamiklerini belirtir (Hogerud,1997). Eger &,_; = —oo ise lojistik
fonksiyon -1/2 olur ve eger &;_; = +oo ise fonksiyon -1/2’ye esit olur. (3.42)’deki
ustel fonksiyon, hata terimi parametrelerinin yoéniinden simetriktir. Bunun sonucu
olarak, bu fonksiyon, innovasyonlarin siddetine bagli olarak kosullu varyans
dinamikleri i¢in verileri olusturmaktadir. Eger |&;_;| = o ise, lojistik ST-ARCH (q)
ve ST-GARCH (q,r)’da a2’nin a;’dan §;’ya diizenli olarak degisimin iizerine &2,

etkisiyle, fonksiyon 0’dir. 8 parametresi biiytidiigii durumlarda hem lojistik ST-ARCH

68



hemde ST-GARCH fonksiyonlarinin basamak fonksiyonlari yaklasiminda &;_; negatif
degerleri igin 0, pozitif degerleri igin ise 1 olur. Buna ragmen, lojistik fonksiyonlar
icin—1/2 < F(.) < 1/2 ve tstel fonksiyonlar igin 0 < F(.) < 1 araliklar1 gegerlidir.

Lojistik ST-ARCH modelinde pozitif kosullu varyanslar i¢in kosul a; > %|5i| Ve &

inovasyonlarinda duraganhk igin %7, [ai - % |6;| + max(é;, 0)] < 1. Ustel ST-
ARCH modelinde pozitif kosullu ortalama i¢in kosul a; +8; =0 ve &’nin
inovasyonlarmin duragmhg YL, [a; + max(8;,0)] < 1°dir (Hogerud, 1997). Bu
modelin genellestirilmis formu Yumusak Gegisli GARCH (q,r ) (ST-GARCH) olarak
adlandirlir ve Hagerud (1997) ve Gonzalez —Rivera (1998) tarafindan hazirlananan

model denklem (3.43) ile gosterilmistir.

of =w+ XL aiefq[1 - F(e )l + XL, 6l iF(e—1) + L  fiol;  (343)

(3.41) ve (3.42)’da verilen gegis fonksiyonlari sirasiyla lojistik ve stel durumlardir.
ST-GARCH modeli atz_j GARCH terimi igerir. Lojistik ST-GARCH modelde pozitif
kosullu varyans i¢in, GARCH (p,q) modelinin duraganlik kosulu ST-GARCH’a

dayanir ve bundan ayri olarak, a; > % |8;| lojistik durumu igin ve &; inovasyonlarinin
duraganligi igin ise Y7, [ai - % |6;] + max(di,O)] +Yi-1B; < 1’dir. Ustel ST-
GARCH modelde pozitif kosullu ortalama i¢in a; + ; = 0 ve & inovasyonlarinin
duraganligi i¢in %7, [a; + max(8;,0)] < 1’dir (Hagerud,1997). ST-GARCH
(p,q)’ya benzer olarak Anderson ve dig., (1999) tarafindan hazirlanan model,

gunimizde Nam vd., (2002) tarafindan uygulanmigtir. Denklem (3.44)’de gosterimi

verilmistir.

Utz = (Wlo + 2?:1 aligtz—i + Z?:l ,31j0t2—i)[1 — F(e—))] + (Wzo + Z?:l a2i5t2—1 +

Z?:l ,32j0tz—1)F(5t—i) (3.44)

Bu rejim degisim fonksiyonlar1 formundaki GARCH modelin degisik bigimi olarak
verilir. Parametreler ve GARCH varliginin kosullari, ST-GARCH modele dayanan ve
denklem (3.39) ile gosterilen GARCH ozellikleriyle belirtilmistir. (3.44)’de gosterilen
model, sadece (3.41)’de gosterilen asimetrik fonksiyonlar i¢in belirtilir. Ayrica, ST-

GARCH model, Asimetrik linecer olmayan yumusak ge¢isli —GARCH(ANST-
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GARCH) olarak bilinir (Nam ve dig., 2002). Asimetriler, &, inovasyonlar1 veya geri
doniisiim serilerinde 6nemli Ozelliklerdir. Pozitif ve negatif inovasyonlar oynaklik
modellerinin dnerilmesine olanak saglar. Diger asimetrik GARCH varyantlar Ustel
GARCH (EGARCH)’tir (Nelson,1991). Ding ve dig., (1993) tarafindan Onerilen
asimetrik giic GARCH (APGARCH) ve Glosten ve dig., (1993) tarafindan onerilen
Glosten Jaganathan ve Runkle (GJR-GARCH) modeli uygulama alani fazla olan
modellerdir. Frances ve van Djik (2003) , Hogerud (1997a)’un modeline benzerlik
gosteren ST-GARCH (q,r) modelini, kosullu oynakligin ve duraganligin var oldugu

durumlar i¢in bile uygulanmislardir.

3.8. FIGARCH ve APGARCH

Ozellikle  degiskenligin  otoregresif — kosullu  heteroscedastisitt  (ARCH)
spesifikasyonunda oynakligin ekonometrik modellenmesi, Engle'in (1982) 6nemli
yazisinin ardindan dnem kazanmistir. Daha sonrasinda, model Bollerslev (1996)
tarafindan genisletilmistir. Genellestirilmis ARCH (GARCH) olarak isimlendirilen bu
model, volatilitenin kiimelenmesi, genis kuyruk analizi veya asir1 basiklik (volatility
clustering, heavy tails veya excess kurtosis) ve normal olmayan dagilimlar gibi
dagilimsal goriiniisleri elde etmek amaciyla bir¢ok onemli uygulama sunmustur.
Ayrica Ding ve dig.,, (1993) tarafindan gelistirilen asimetrik giic GARCH
(APGARCH) modeli, geleneksel GARCH modelinde, karesi alinmis basit
dalgalanmalar ve kosullu varyanslar olmaksizin gii¢ doniisiimleriyle modelin
tiretilmesine imkan saglamiglardir. Daha sonrasinda, Bollie ve dig., (1996) ve
Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan, hazirlanan kademeli olarak biitiinlesmis
GARCH (FIGARCH) modeli sunulmustur. Bu model, ARMA prosesini takip eden
GARCH modeli i¢in kosullu ortalamanin kisa vadedeki dinamiklerini karsilamaktadir.
Bollie (1996) tarafindan yapilan buluslardan en 6nemlisi volatilitenin uzun kalicilik
gosterdigi durumlarda finansal makroekonomik zaman serilerinin uzun bellek

karakterlerini saglamasina bagli olmasidir.

Tse ve Tsui (1997)’1 izleyen Tse (1998), FIGARCH ve APGARCH modellerinin
kombinasyonu olan FIAPGARCH modelini hazirlamistir. Kademeli biitiinlesik ve
asimetrik gii¢ terimlerini birlestiren bu model, daha 6nce belirtilen finansal zaman
serilerindeki dagilimsal goriiniim yakalanmasina olanak saglamistir. Ilerleyen

caligmalarda, kademeli biitiinlesik modelin GARCH modeline integrasyonu ile petrol
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fiyatlarindaki volatilitenin modellemesi ve tahmin kesinliginde 6nemli gelismelere
ulasiimistir. ilave olarak, GARCH modelinin, asimetrik gii¢ ve kademeli biitiinlesik
GARCH modellerinin kombine edildigi hali olan FIAPGARCH ile gelistirilmesiyle
volatilite modellerinde buyuk ilerlemeler kaydedildi. Petrol fiyatlarina yapilan
miidahaleler ve ani fiyat degisiklikleri gibi durumlar dikkate alindiginda, FIGARCH
ve FIAPGARCH modelleri, petrol fiyatlarindaki ani degisimi analiz eden onemli
araglar sunmustur. Buna ragmen, modeller, rejim degisimleri ve rejim dontisiimlerini

almaksizin tekil rejim yapisini saglamayi siirdiirdii (Bildirici, Ersin, 2013).

GARCH siirecinde nonlineerligin modellenmesi icin, Frances ve van Djik (2000)
yumusak bir gecis icin GARCH (STGARCH)’1 degerlendirmislerdir. Burada, rejim
degisimleri, Terasvirta (1994) tarafindan gelistirilen kosullu ortalama siire¢leri icin
STAR modellerinin modellendigi ve gelistirildigi tekniklere benzer doniisiim
fonksiyonlartyla diizenlenmistir. Lundberg ve Terasvirta (1998) tarafindan gelistirilen
STAR-ST-GARCH modeli, zaman serilerinin hem kosullu ortalama hemde kosullu
varyans slire¢lerinin nonlineerligine izin vermistir. Chan ve McAleer (2002, 2003),
STAR-GARCH modellerinin tahmini icin gerekli icerikteki istatistiksel 6zellikleri
degerlendirmislerdir. Calismada, LSTAR-LSTGARCH mimarlig1 altinda diizenlenen,
hem kosullu ortalama hem de kosullu varyans i¢in non-lineer STAR tipini izleyen
modellere yer verecegiz. LSTAR-LST-GARCH modelleri, LSTAR-LST-GARCH,
LSTAR-LST-FIGARCH, LSTAR-LS-APGARCH ve LSTAR-LST-FIAPGARCH
modelleridir. Ayrica, non-lineer STAR tipini takip eden hem kosullu ortalama hemde
kosullu varyans i¢in izin veren ST-GARCH (Lundberg, Terasvirta, 1998) ve STAR-
GARCH modelleridir. STGARCH modeliyle benzerlikler tasimaktadir, fakat,
dontisim fonksiyonlarinin gosteriminde GTGARCH (Glosten ve dig., 1993) ve
TGARCH (Zokoian, 1994) modelleriyle farklilik gosterir. Bunun nedeni, STGARCH
modellerinin, rejim degisikliklerinin ifadesinde sinir fonksiyonlarina izin vermesidir.
Daha sonrasinda, yapay sinir aglart GARCH sureci (ANN-GARCH), Donaldson ve
Komstra (1997) tarafindan gelistirilmistir. Bu siireg, ANN modellerinin genel tahmin
sahipligini kullanmastyla non-lineerligin yakalanmasi i¢in GJR modelini ¢ok katmanl
algilayict bazli sinir aglart mimarligt ve lojistik sikistirnlmis fonksiyonlarla
cogaltilmistir. Bu kavramin ardindan, bir¢ok makalede sinir aglar1 gelistirilmistir. Lai
ve Wong (2001), tek katmanl sinir aglarinin kullanimiyla nonlineer zaman serilerine

katkida bulunmuslardir. Daha sonra, zaman serilerinin tahmini ve 6ngorasu icin NN
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modelleri gelistirilmis ve Weigend ve dig., (1991), Weigand ve Gershenfeld (1994),
White (1992), Hutchinson ve dig., (1994), Gencay ve Liu (1997), Gencay ve Stengos
(1997, 1998) ve Refenes ve dig., (1997) tarafindan 6nemli katkilar saglanmistir. Bu
katkilar, paternlerin teshisi ve iyilestirilmesi igin finansal analiz ve borsa kar
tahminlerinde olmustur. Dutta ve Shekhar (1998), tahvil siralamalari i¢in sinir aglari
uygulamalar1 saglanmistir. NN modellemesi metodolojisi, stok endeks degerlerinin
tahmini icin Wang ve dig,. (2005) tarafindan basarili bir sekilde uygulanmstir.
Bildirici ve Ersin (2009) kisa ve uzun donem horizonlarin giinliik borsageliri tahmini
icin NN ailesi modellerini modellemislerdir ve NN mimarlig1 altindaki GARCH
modellerinin belirgin olarak tahmin performanslarini test etmislerdir (Bildirici, Ersin,

2013). APGARCH modeli, volatilite o fonksiyonunun y giiciiniin denklem (3.45) gibi

oldugu varsayilmaktadir.

Sty = Zq + 20 bi(1Xe—i| — diXe )Y +

j= 1

Y
2 1 bi i Xke 1211 1- jk 1%, "'ajk(lxt—i—fl—“'—fk| diXp—i- Ji= _]k) (3.45)

Literatiirde bir APGARCH modeli varsayimina gdre en az iki avantaja sahip oldugu
tartisilmaktadir. Bahsi gecen avantajlardan ilki, herhangi bir istatistiksel model cogu
kosulda yalmzca bir yaklasimdir. ikincisi, duraganlik sarti, APGARCH modelleri
Z?zl b; E{(|e;| — d;e.)"} + 2?:1 a; < 1icin APGARCH % 4 icq < 1 yaklagiminin

kosullarin1 rahatlikla saglamaktadir. Finansal veriler i¢in, siklikla 1 veya daha fazla
gerceklesen b; ve a;’nin tahminin rahatlig1, pratigi ile ilgilidir. Duraganlik kosulunun
gevsemesi, &, siirecinin yaklasiminin tanimlanmasi ve X, den kaynaklanmaktadir.
Tersi gecerli degildir. Baillie (2002)’e gore, uzun donem etkisi, hafizasi sadece
ortalama ile var olmaz ayn1 zamanda enflasyon oranlarinin ikinci momentinden de
olusur. Ayni zamanda Baillie (2002), kosullu ortalamaya uygulanan fraksiyonel
(kismi) filtre kullanilarak tahmin edilen enflasyon kalintilarini karesinin ve mutlak
degerlerinin hafiza 6zelliklerine sahip oldugunu savunmustur. Dolayisiyla, enflasyon
oranlarinin kosullu varyanst muhtemelen uzun dénemli (hafizali) otoregresif kosullu
heterokedastik bir stire¢ olarak modellenmelidir. Boyle bir model, Ding ve dig., (1993)
tarafindan Onerilen asimetrik giic igeren GARCH modeli (APGARCH)’dir.
APGARCH, asimetri 1ile zamanla degisen kosullu heteroskedastisitenin

modellenmesinde biiylik basar1 elde etmektedir.
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Ural (2009) calismasinda, APGARCH modelinin kabiliyetinin, dort gelismis ve
gelismekte olan dort piyasanin oynaklik 6zelligini analiz etmistir. Sonuglar, pazardaki
yeniliklere asimetrik yanitlarin varliginda, finansal zaman serilerinin hem ¢arpikligini
hem de basikligini barindiran APGARCH (1,1) Egrisel Student-t modelinin tercih
edildigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, her piyasanin i¢ dinamigi farkl
oldugu i¢in, piyasalar1 gelismis ve gelismekte olan pazarlar olarak ayirarak modelin
parametrelerini degerlendirip yorumlamanin imkansiz oldugu sonucuna varilmstir.
Ayrica simiile edilmis otokorelasyon fonksiyonu uzun dénem (hafiza) 6zelliklerini
yansitmaktadir. Modelin genel yapisi denklem (3.46)’da gdsterilmistir. Denklem

(3.47) ise hf fonksiyonunu tanmimlamaktadur.

& = htvt, St"’N(O,l) (346)

h = w+ i ai(lee—il = 0ie._)° + izt :Bigf—i (3.47)

Burada, 6> 0, kosullu standart sapmasi h;’nin Box-Cox doniistimii roliinii oynarken,
0;’ler sdzde kaldirag etkisini yansitmaktadir. 8; nin pozitif (negatif) bir degeri, gecmis
negatif (pozitif) soklarin mevcut kosullu oynaklik tizerinde, geg¢misteki pozitif
soklardan daha giiglii bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir (Nasr ve dig.,
2015). Model, kosullu standart sapma siireci ve asimetrik mutlak yeniliklerle Box ve
Cox (1964) donisiimii getirir. APGARCH modelinde iyi haber (g,_; > 0) ve koti
haber (&;_; < 0) gelecekteki oynaklik i¢in farkli ongoriilebilirlik gostermektedir,
¢linkii kosullu varyans sadece biiyiikliigiine degil, ayn1 zamanda &;’nin isaretine de

baglidir (Ural, 2009).

3.9. LSTAR

Finansal ekonomi biiyiik 6l¢iide zaman serisine dayanir. Zaman serisi modelleri igin
en onemli kullanimlardan biri tahminlerin iiretilmesidir ve dogrusal olmayan
modellerin bunu gerceklestirmede 6zellikle basta birka¢ adim 6nde olmak {izere bazi
zorluklar1 vardir. Tahmin doniisleri i¢in Onerilen iki ilgili model sifi, rejim
degistirme modelleri ve yapay sinir aglaridir. LSTAR modeli, ¢ok donemli 6ngérmeyi

iliskili bir dogrusal modelden daha farkli hale getiren dogrusal olmayan bir modeldir.
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Tahminin elde edilmesi sayisal entegrasyonu gerektirir ve daha uzun vadeli zaman i¢in

coklu entegrasyona rastlanir.

LSTAR modelleri ile amaclardan biri, verilerde dogrusal olmayan 6zelliklerin uygun
bir sekilde karakterize edilmesidir. Bu karakterizasyon daha sonra tahminler Gretmek
icin kullanilir. Bununla birlikte, tahmin edilen modelin bu bakimdan ne kadar basarili
oldugunu bulmak genellikle ilgi ¢ekicidir. Bunu yapmanin bir yolu alternatif bir

dogrusal model olusturmaktir.

STAR modelleri (Luukkonen ve dig., 1988) iki veya daha fazla rejim arasinda lineer
olmayan diizgiin gecis saglayan ilging 6zelliklere sahiptir; buradaki gecis, Terasvirta'y1
takip eden tistel ve lojistik fonksiyon olarak tanimlanan siirekli, iki kat tiirevlenebilir
bir fonksiyon ile tamimlanir, LM tipi testlere dayali spesifikasyon, tahmin ve
degerlendirme metodolojisini daha da gelistirmisti. STAR modeli, benzer
fonksiyonlartyla modellenen SETAR ve TAR modelleri de dahil olmak Uzere birgok
dogrusal olmayan modellerle icice gegmektedir. Tong'u (1990) takip eden, kosullu

ortalamadaki bir esik otoregressif slire¢ denklem (3.48) ile ifade edilmistir:

Ve =a'% + p'XI(se) + & (3.48)

Burada, x;= (Yt—pJ’t—z; ---:Yt—p) ve X = [1Lx] = (Lyt—ert—Zr ---»J’t—p)
vektorleri girdidir ve 2 rejimli TAR modeli ve g,~iid (0, 2) deki vektor parametresi
Lise i=1,2 ile s6yle ifade edilir @] = (®; 1, D5, ..., P;)". Ozdes fonksiyonun I(s,),

stiresiz fonksiyondur (3.49).

0, s; <c
10 ={; ¢3¢ (3.49)

Chan ve Tong (1986), siirekli dogrusal olmayan bir fonksiyona izin veren TAR

modelini STAR modeline genisletmistir. Model denklem (3.50)’de verilmistir.

Ve =a'% + B'XF(sp;7,0) + & (3.50)

Luukkonen ve dig., (1988), Terasvirta (1994) ve Granger ve Terasvirta (1993), STAR

modelleri lojistik ve iistel fonksiyonlara izin vermek icin genellestirmislerdir.
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Luukkonen ve dig., (1988) tarafindan daha da gelistirilmis Yumusak Gegis Otoregresif
(STAR) modeli. Granger ve Terasvirta (1993), Terésvirta (1994) ve Bildirici ve Ersin
(2013) sinir ag1 modellerinin sikistirma fonksiyonlarina ait lojistik ve {istel
fonksiyonlara dayanan otoregresif siire¢lerin rejimleri arasinda yumusak gecis
getirerek kosullu ortalamanin dogrusal olmayan modellemesini amaglamaktadirlar.
STAR metodolojisinde (Terdsvirta, 1994) lojistik ve iistel fonksiyonlar1 gecis
fonksiyonlari olarak kullanarak LSTAR ve ESTAR modelleri elde edilmistir. Iki rejim
modeli i¢in lojistik gecis fonksiyonu denklem (3.51)’de verilmistir.

F(s;y,0) = (1 + exp{—y(st —o)P~! (3.51)

Burada, girdi ve parametre vektorleri denklem (3.1) 'de oldugu gibi tanimlanir. STAR
modellerinde (Terésvirta, 1994), gecis degiskeni, s; dogrusal olmayanlig1 en etkin
sekilde yakalayan gecikme segerek aciklayici giici maksimumlastiran bagimli
degiskenin y;_; optimum gecikmesini segen LM dogrusal olmayan testleriyle secilir.
Dolayisiyla, denklem (3.36) yerini alabilir. Lojistik STAR (LSTAR) ifadesini elde
etmek i¢in denklem (3.52) kullanilir.

Ve = a'%(1 = FL(ye—a; v, 0)) + B'%(Fi(s5v, ) + & (3.52)

Burada, &,~iid (0, 52) normal dagilima sahip bir beyaz giiriiltii (white noise) siirecidir.
Iki rejime sahip LSTAR (p) modelinin tek degiskenli gosterimi denklem (3.53)’deki
gibidir.

Ve = (CD1,0: D1 1YVi-1, P12Yi-2) o) q)l,pyt—p)(l — (A +exp[-ye—a— D™ +
(ch,0: Dy 1Yi-1, P2 2Ve—2) s q)Z,pyt—p)(l + exp[—y (Ve—q — b+ &t (3.53)

Burada, y;_4; ge¢is fonksiyonudur, c; esiktir ve y; gecis oranini kesin olarak pozitif
olarak tanimlayan gecis parametresidir, y > 0. Diislik y degerleri i¢in, islem yumusak
bir gecis gosterirken, y — oo oldugu icin LSTAR modeli, denklem (3.48)’de verilen
TAR (p) islemine indirgenir.

Lojistik fonksiyon F, [0,1] araliginda1 degerlerle sinirlidir. Ayrica, y; = ¢ fonksiyonu

icin F=0.5 iken y,_4 > c ve y,_4 — oo kosullarinda lojistik fonksiyon F=1" ulasir. Bu
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nedenle, bagimhi degiskenin LSTAR gosterimi, birinci rejim gosteriminden y, =
@\ X, + & , ikinci rejim gosterimine y, = (& + ®3) %, + & dogru hareket eder.
Benzer sekilde gecis degiskeninin y,_; = ¢ kiigiik degerleri i¢in y,_; — —oo, slre¢
ikinci rejimden birinci rejime dogru diizgiin bir sekilde hareket eder. Son olarak, y =
oo icin lojistik fonksiyon F = I(y;_4), 0zdeslik fonksiyonuna yaklasir ve iki rejimli
LSTAR modeli, kendinden ¢alisan esik otoregresif model (SE)TAR olarak adlandirilir
(Dick Van Dijk ve dig., 2002, Bildirici, Ersin, 2013).

3.10. LSTAR-GARCH

Lojistik Yumusak Gegis Otoregresif GARCH (LSTAR-GARCH) yik tahmin
modelleri incelenmistir. Buna ek olarak, LSTAR; esigin yakinindaki TAR'nin
stireksizlik noktasi sorununu ele almak igin etkili bir sekilde kullanilir. Ayrica, yiik
zaman serilerindeki genig-kuyruk (fat-tail) etkisi incelenmis ve genellestirme i¢in fat-

tail dagilimli GARCH modelleri degistirme rejimi onerilmistir.

Haber Etki Egrisinin (NIC) egim yapisi, esigin yakinindaki TAR-GARCH ve LSTAR-
GARCH tipi modellerin davranisini tasvir etmek i¢in onerilmektedir. Sunulan tiim
rejim-anahtarlama GARCH tip modelleri ile tahmin sonuglar1 saglanmistir. Sonug
olarak, fat-tail dagilimi ile LSTAR-GARCH modeli kisa vadeli yiik tahmini igin
(STFL) umut verici bir yontemdir (H. Chen ve dig., 2011).

Oyewale ve dig., (2013) calismalarinda, tim STAR-GARCH modellerinin GARCH
ile varyanslari, tim STAR-GARCH'in aslinda klasik GARCH modelinden daha 1yi
performans sergiledigi aciktir; ancak, LSTAR-GARCH modeli en iyi performansi
yakalamigtir ve bunu ESTAR-GARCH modeli izlemektedir. Tahmin edici nitelikte
olmasi nedeniyle LSTAR-GARCH modelinin kullanilmas1 en iyi sonucu vermistir.
Bununla birlikte, her nekadar arastirmacilar ESTAR performansini da dikkate alarak
esit olarak yararlanmay1 diisiinmektedirler. Fakat ¢alismada optimum sonug¢ igin

LSTAR-GARCH kesinlikle 6nerilmistir.

Ayrica c¢aligmalarinda, tim STAR-GARCH modellerinin GARCH ile varyanslarini
sunmaktadirlar. Bunun sonucu olarak, tim STAR-GARCH'in klasik GARCH
modelinden daha iyi performans sergiledigi oldukea agik bir sekilde sergilesmislerdir.
Ancak, bunlardan da 6te LSTAR-GARCH en iyi performansi yakalamistir ve onu
ESTAR-GARCH ile EAR-GARCH modelleri izlemistir. Sonu¢ olarak, LSTAR-
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GARCH kullaniminin en iyi sonucu vermekte ve ESTAR da bazi durumlar igin

kullanilabilmekte olarak degerlendirmislerdir (Oyewale ve dig., 2013).

Lojistik Yumusak Gegis Otoregresif (LSTAR) modelini denklem (3.54) gibi
tanimlarsak; denklem (3.55) elde edilir.

Ve = Py {1 - <(1 +exp = (y(yes - C))))

yr = Py j(1 = Gf) + Dy, ;G + & (3.55)

-1

o ((1+em= (0 -9)) |+ ede50

Yukarida belirtilen kosullara dayali olarak, STAR modeli, ¢aligmanin diger
boliimlerinde bahsedildigi gibi dogrusal olmayan zaman serilerinde GARCH
modelinin ac¢iklama/tahmin edebilme performansini iyilestirme imkani1 sunmaktadir.
Genel yapisin1 kaybeden, hata terimlerini ayarlayarak GARCH modelini lojistik
STAR modelleri ile giiclendirebiliriz. Bu dogrultuda LSTAR-GARCH modeli
denklem (3.56) gibi olusmaktadir.

Ve = I1}’t—j(1 - GtL) + cDlzyt—jGtL + 0 (3.56)

3.11. LSTAR-APGARCH

LSTAR tipi dogrusal olmayan modellemeyle asimetrik giic APGARCH modellerinin
birlesimi 1yi bilinen 6grenme ve tahmin yeteneklerinden yararlanmak i¢in sinir
aglariyla zenginlestirilestirilmistir. LSTAR-APGARCH modeli, heterokedastik
(degisken) kosullu varyansi APGARCH ile genisletilmis bir LSTAR kosullu
ortalamay1 izleyen bir modeldir. LSTAR-APGARCH modeli denklem (3.57)

verilmistir.

08 = w+ Yhoy & (eeoic) — Vieerr)® + 2ioy Bi oty + Ther ¥ (ZeAn) (3.57)

Model degiskenleri denklem (3.58), (3.59) ve (3.60)’da verilmistir.

-1

W(zedn) = [1+ exp(Anaw + Za1[Tirer Anawztia))] (3.58)
[et_q—E(e)]

Zeq = ﬁ (3.59)

%Ah,d,w~uniform[—1, +1] (3.60)
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4. FINANSAL KRiZLERIN TAHMININDE KULLANILAN ONGORU
DEGISKENLERININ LSTAR-GARCH, LSTAR-APGARCH iLE ANALIZi

4.1. Analizde kullanilan Veriler

Finansal krizlerin 6ngdrii modelleri iizerinde ¢alisirken, BDI ve VIX indekslerinin
bulunduklar1 dénemin sartlarini yansitan sirasiyla oncii reel ve finansal indikator
olduklart konusunda hipotezimizi olusturduk. Bu nedenle finansal kriz Ongdrii
modelleri emprik uygulamada BDI ve VIX 06ngorii degiskeni verileri ile analiz
edilecektir. BDI ve VIX verileri Bloomberg sisteminden toplanmistir. Veri seti giinliik
is giinlerini kapsamaktadir. Orneklem 02.01.1990 - 30.06.2017 donemi 6927
gozlemlik bir 6rneklem biiyiikliigiine karsilik gelmektedir. Her iki seride logaritmik
doniistime konu olmugstur. Ayrica giinliik BDI ve VIX verileri logaritmik olarak
Ibdi, = In(bdi,) ve lvix, = In(vix,) elde edilmistir. Ilk farki alinmis seriler A ile
ifade edilmektedir. Bunun sonucu olarak Albdi, ve Alvix, iki serinin glnlik
verilerinin ylizdesel (%) getirilerini ifade etmektedir. Oncelikle, logaritmik doniisiimii
sonrast BDI ve VIX zaman serileri endeksleri ve birinci dereceden farklari, g¢esitli
aciklayici istatistikler ile analiz edilmistir. Sonuglar1 Ek 1 ve Ek 2 de yeralmaktadir.
Birinci dereceden farki alinan Alvix,veri serisinin Carpiklik (skewness) ve Basiklik
(kurtosis) istatistikleri sirastyla 0,673536 ve 7,36 dir. Birinci dereceden farki alinann
Albdi, serisinin istatistikleri sirasiyla -0,396 ve 10,9 dir. Ilgili sonuclar, serilerin
leptokurtik dagilima uydugunu ve yogun kuyruklarmin (heavy tail) oldugunu
gostermektedir. Ayrica, birinci dereceden farklari alinmis BDI ve VIX serileri igin
yapilan Jarque-Berra (JB) istatistikleri, normal dagilimdan %1 anlamli sapmalar

oldugunu gostermektedir.

Veri setleri BDS bagimsizlik testleri ile degerlendirilmistir. BDS testinde, zaman serisi
sifir hipotezi altinda bagimsizdir ve sonuglar ilk farki alinmis serilerin her ikisi i¢in
%1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Literatiirde
kabul edildigi gibi, BDS test sonuglar1 da tezde incelenen veri setlerinin dogrusal

olmadigini isaret etmektedir.
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Ibdi, ve lvix, veri setleri KPSS ve KSS testlerine ek olarak PP ve ADF birim kok
testleri ile de incelenmistir. Literatiirde KPSS testinin dogrusal olmayan zaman serileri
igin iyi performans gosterdigi bilinmektedir. Hatta Kapetanios, Shin ve Snell (2003)
de yayimladiklar ¢calismalarinda KSS testinin dogrusal olmayan STAR tipi bir birim
kok testi olduguna yer vermislerdir. KPSS ve KSS testleri, uygulamada kullanilan veri
setlerinin I(1) siirecini takip ettigini ve birinci farki alindiginda duragan olduklarini

dogrulamaktadir. EK 3 de birim kok ve duraganlik sonuglar1 yer almaktadir.

4.2. Kullanilan Ekonometrik Analizlerin Sonuglar:

4.2.1. TAR, TAR-GARCH ve TAR-T-GARCH Modeli

Gunluk BDI endeks veri seti, AR, AR-GARCH ve AR-TGARCH modelleri
karsilastirmali olarak birinci farklar1 alinarak tahmin edilmistir. Ik asamada, giinliik
BDI endeks veri seti i¢in otoregresif bir GARCH modeli AR(1)-GARCHY(1,1) tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglari EK 4’de verilmistir ve {i¢ dogrusal olmayan kosullu

ortalama modeli ile degerlendirilmistir.

[k model, hata terimlerinin homoskedastik oldugu durumda, kosullu ortalamanin bir
AR(1) siirecini takip ettigini varsaymaktadir. Sonuglar Ek 4’in 1. sltunda
gusterilmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri (SIC) ile secilmistir. Q testi
sonugclari, kalintidaki otokorelasyonun varligin1 gostermektedir. Ayrica, BDI endeksi
veri setinin korelogrami incelendiginde, ACF ve PACF fonksiyonlarini dikkate alan
ARMA tipi bir yapt gozlemlenmistir. %1 anlamlilik seviyesinde, AR(1) terimi 0,80
anlaml olarak tahmin edilmistir. Olma olasilig1 istatistigi (LogL) ise 23423,6 olarak
hesaplanmistir. AIC ve BIC bilgi kriterleri sirasiyla -6,666158 ve -6,664206 olarak
bulunmustur. Model kalintilar1, birinci derece ARCH-LM testi ile arastirilmistir ve the
null hipotezi “eger modelin artiklart ARCH tipi degisen varyansa sahip degilse”
tizerine kurulmustur. ARCH-LM test istatistigi 580,7987 olarak hesaplanir ve olasilik
[0.000] olarak hesaplanir, bu da model kalintilarindaki ARCH etkilerinin

reddedilemeyecegini gosterir.

Ikinci model ise, degisen varyanshiligi (heterokedastisite) kontrol etmek igin bir
AR(1)-GARCH(1,1) modelidir ve sonuglari Ek 4’lin 2. sutununda rapor edilmistir. Ek

4 sutun 1'de verilen 1. modele benzer sekilde, kesisim %5 anlamlilik diizeyinde
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anlamli degildir. Bu duruma ek olarak; kosullu varyans siirecini bir GARCH(1,1)
stireci ile modelledikten sonra, AR(1) katsayr tahmini 0,849'a yiikseldigi
gozlemlenmektedir ve parametre istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
anlamhidir. ARCH ve GARCH parametreleri sirasiyla 0,144 ve 0,851 olarak tahmin
edilmistir ve %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica
unutulmamalidir ki, degisen varyans kontrol edildikten sonra ARCH-LM test
istatistiginin  21,74’e diigmiistir ve ARCH+GARCH terimlerinin <1 Kkararlilik
kosulunu saglamistir. Kosullu ortalamada dogrusal AR(1) siirecini varsayan ii¢lincii
temel model, yalnizca kosullu varyans siirecinde esik etkilerini varsayan AR(1)-
TGARCH modelidir. AR(1)-GARCH sonuglarina benzer sekilde, AR(1) katsayisi

0.849 olarak tahmin edilmektedir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

ARCH ve GARCH terimleri sirastyla 0,152 ve 0,841 olarak tahmin edilmistir ve
istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyindedir. AR(1)-GARCH modeli igin
gbzlemlenen sonuglara benzer olarak, duraganlik kosulu anlamlidir. Birinci dereceden
AR(1) temel modeli ile karsilastirildiginda, TGARCH(1,1) siireci ile kosullu varyans
stireclerinin modellenmesi, ARCH-LM test istatistiginde onemli bir iyilestirme elde
edildiginden, kalintilar iizerindeki ARCH etkilerinin yakalanip iyilestirilmesini
saglamaktadir. Kalintilar i¢in olusturulan, ARCH tipi degisen varyans sifir hipotezi
reddedilemediginden (ARCH-LM istatistigi 21,2 olarak hesaplanmustir), kalintilarda
ARCH etkisinin olmadigi sonucuna varilamaz. Buna ek olarak, ARCH etkisinin
olmadig sifir hipotezinin reddedilemeyecegi sonucuna varilabilir, ancak Ek 4’de yer
alan sutun 2 ve 3'te verilen modellerde ARCH, GARCH ve TGARCH terimleriyle,

oynaklig1 yakalama agisindan iyilesme gézlemlenmistir.

Ek 4’de verilen modeller, ¢alismada TAR-GARCH ve TAR-T-GARCH modellerinin
degerlendirmesidir. Amag, gelecekteki ekonomik aktiviteyi degerlendirmek isteyen
arastirmacilar ve yatirimcilar i¢in BDI endeksini analiz eden dogrusal ve dogrusal

olmayan modeller hakkinda bilgi saglamaktir.

Giinliik BDI indeks veri seti i¢in dogrusal olmayan regresyon sonuglaria Ek 5'te yer
verilmistir. Dogrusal AR modeli ile karsilagtirmali bir yaklasim elde etmek igin Ek
5’de ki ilk model, kosullu varyansta GARCH siirecinin olmadigin1 varsayan TAR
modelidir veya baska bir deyisle, kalintilarin homoskedastik oldugu varsayilmaktadir.
Kesigme terimlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi Onceki modellerle

karsilastirildiginda; dogrusal olmayan modellerdeki tiim kesisimler; yani TAR, TAR-
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GARCH ve TAR-TGARCH modelleri istatistiksel olarak anlamlidir. Rejim 1 ve 2'deki
AR(1) parametreleri sirastyla 0,81 ve 0,785 olarak hesaplanmistir (%1 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar). Temel AR(1) modeli ile
karsilastirildiginda, AIC ve SIC kriterleri sirasiyla -6,66722 ve -6,66331 olarak
hesaplanmaistir, bu da veri setindeki iyilesmenin reddedilemeyecegini gostermektedir.
Buna ek olarak, TAR modelinin kalintilar1 1. dereceden ARCH-LM testi ile
degerlendirilmektedir. Kalintilarin ARCH tipi degisen varyansliligi takip ettiine
iliskin sifir hipotezi, istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemez (TAR
modelinin ARCH-LM test istatistigi 579,49 olarak hesaplanmistir). Unutulmamalidir
ki, TAR modeli GARCH ve TGARCH siiregleri ile kosullu varyansta
guclendirilmesiyle (TAR-GARCH ve TAR-TGARCH modelleri), degisen varyans
yakalama olasiligimi arttiran ARCH-LM istatistikleri sonug¢larmin diisiikk olmasina
neden olacaktir ki bu da BDI endeksi veri setinin heterokedastidesinin yuksek

oldugunu gostermektedir.

TAR modelini takip eden ikinci dogrusal olmayan model TAR-GARCH modelidir.
Kosullu ortalamadaki kesisim ve otoregresif istatistik parametreleri, %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. ARCH ve GARCH parametreleri ve
ARCH+GARCH parametrelerinin toplami, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhidir ve duraganlik kosulunu saglamaktadir. TAR modeliyle
karsilagtirildiginda, rejim 1 ve 2'deki AR(1) parametrelerinin sirasiyla 0,864 ve 0,833
cikmast; degisen varyansin (heterokedastisitinin) kontrol edilmesini saglayan,
muhtemelen oynakligin neden oldugu yanhlik (bias) terimleri i¢inde parametre
tahminlerini gelistirdigi unutulmamalidir. AIC ve SIC istatistikleri sirastyla -7,476 ve
-7,470 olarak hesaplanmistir ve Ek 4'te verilen AR-GARCH modeline ve ayrica
GARCH yapisina sahip olmayan TAR modeline gore sonuglarin gelisim gosterdigi
gozlemlenmektedir. Ayrica, ARCH-LM test istatistii 19,08'e diistiigi
gczlemlenmektedir (AR-GARCH icin ARCH-LM=2,74).

BDI endeksi veri seti i¢in tahmin edilen {i¢lincii dogrusal olmayan model, kosullu
ortalamada ve ayrica kosullu varyans siireclerinde esik etkilerini varsayan TAR-
TGARCH modelidir. Kesisim ve AR(1) parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Rejim 1 ve 2'deki AR(1) parametreleri
sirastyla 0,79 ve 0,61 olarak tahmin edilmektedir ve TAR-GARCH modelinden

tahmin edilen parametrelerden nispeten farklidir.

81



Bu duruma ek olarak, ARCH ve GARCH parametreleri 0,168 ve 0,822 olarak tahmin
edilmis ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugstur. ARCH
ve GARCH parametrelerinin toplami 1'den kiiciik oldugu i¢in duragan kosulunu
saglamaktadir. AIC ve SIC istatistikleri sirasiyla -7,609 ve -7,601 olarak
hesaplanmistir ve daha Once tahmin edilen modellere gore nispeten daha negatif

oldugu gozlemlenmistir.

Sonug olarak, modelin genel uyumu, dogrusal ve ayrica diger dogrusal olmayan
modeller arasinda en 1yi sonuglar verdigi gézlemlenmektedir. Ayrica, ARCH-LM test
istatistiginde 17,09'a diistiigii gézlemlenmistir. Ancak ARCH-LM testi, kalintilardaki
ARCH tipi degisen varyansliligin (heterokedastisite’nin) %35 anlamlilik diizeyinde
reddedilemeyecegini gostermektedir. Bununla birlikte, TGARCH parametresi 0,0389
olarak hesaplanmistir ve analiz edilen BDI giinliik verileri i¢in kaldira¢ etkilerinin
reddedilemeyecegini gosteren hipotezimiz, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

Modellerin tahmin performansini degerlendirmek i¢in calismada modellerin 6rneklem
dis1 performanslari da degerlendirilmek istenmistir. Bu amacla, modeller bir adim ileri,
30 adim ileri ve 105 adim ileri i¢cin RMSE ve MAE hata kriterleri agisindan
degerlendirilecektir. [lk asamada 21 haftalik bir siireye karsilik gelen son 105 gézlem
modellerin tahmininden ¢ikarilmustir. ikinci asamada, 1 giin 6ncesi, 5 hafta ilerisi (1,5
ay) ve 21 hafta (4 ay ve bir hafta) i¢in bir tahmin aralig1 elde etmek i¢in ilk 30 adim
ilerisini ve ardindan uzun bir tahmin araligi i¢in 105 adim ilerisinin tahmin

performansi degerlendirilmistir.

Bir adim ileri tahmin sonuglari EK 6’da verilmistir. RMSE ve MAE hata kriterlerine
gore toplamda 6 model degerlendirilmis olup, kosullu ortalamada 3'i AR, diger 3'ii ise
TAR surecine sahiptir. Birinci temel model olarak AR alinmistir. TAR bazli modeller
ise (TAR, TAR-GARCH ve TAR-TGARCH), RMSE degerindeki goreli degisim
ylzdesi hesaplanarak karsilastirilir. Dahasi, TAR-GARCH modeli gibi TAR bazlh
modeli, tek rejim varyanti olan AR-GARCH ile karsilastirmak igin siireg
tekrarlanacaktir. Temel AR modeli icin RMSE ve MAE istatistikleri sirastyla
0,008632 ve 0,005050 olarak hesaplanmustir.

AR modeli, GARCH ve TGARCH siiregleri ile giiclendirildiginden; RMSE ve MAE

istatistiklerinde bir artis gostermektedir ve bu artisin kademeli olmasina ragmen
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tahmin dogrulugundaki azalmaya karsilik geldigi unutulmamalidir. Ornek olarak, AR-
GARCH modeli i6in hesaplanan RMSE, AR modeli i¢in hesaplanan RMSE'nin hemen
biraz Uzerindedir. AR-GARCH icin RMSE ve MAE istatistikleri sirasiyla 0,008659 ve
0.005068 olarak hesaplanmistir. AR-TGARCH modeli icin ise RMSE ve MAE
istatistikleri sirasiyla 0,008660 ve 0,005069 olarak hesaplanmuistir.

Dogrusal olmayan TAR bazli modeller incelendiginde, AR ve AR-GARCH modelleri
TAR modeli ile karsilastirildiginda, RMSE ve MAE istatistiklerinde biiytlik bir gelisme
oldugu gozlemlenmistir. TAR modeli i¢in, RMSE ve MAE istatistikleri 0,008002 ve
0,004795 olarak hesaplanmistir, bu da RMSE istatistiginde temel dogrusal AR
modeline kiyasla %-7,29'luk bir diislise isaret etmektedir. Ayrica TAR-GARCH
modeli i¢in bir adim ileri tahmini icin RMSE ve MAE istatistikleri sirasiyla 0,008134

ve olarak hesaplanmustir.

AR modeli ile kiyaslandiginda, TAR-GARCH modelinin RMSE’sindeki % degisimi
-5,769231 olarak hesaplanirken, MAE istatistigi 0,004724°dir. TAR-GARCH modeli
AR-GARCH modeli ile karsilastirildiginda RMSE’deki degisim -%6,06 olarak

hesaplanmustir.

Sonuglara gore, TAR modelinin genel olarak en iyi performansi gosterdigi géz oniine
alindiginda, kosullu ortalama siirecindeki esik etkilerilerinin katkisi, bir adim ileri
tahmin performansini 6nemli 6l¢iide arttirmistir. Ayrica, tek rejimli modellerin bir
adim ileri tahmin performansinda, AR modelini GARCH ve ardindan TGARCH
modeli izleyecek sekilde artan bir diisiis vardir. Bu agidan benzerlik TAR bazl
modeller igin de gegerlidir.

TAR-GARCH modeli, TAR-TGARCH modeli ile karsilastirildiginda, bir adim ileri
tahmin performansinin daha diisiik oldugu goézlemlenmektedir. Bununla birlikte,
modelleri tek rejim varyantlariyla karsilastirmak daha yararli bilgi saglamaktadir.
TAR-GARCH modeli, tek rejim varyanti olan AR-GARCH modeli ile
karsilastirildiginda, goreli degisim ylizdesi -6,063'lik bir diisiis saglamaktadir.
Boylece, TAR-TGARCH modeli tek rejim varyanti AR-TGARCH modeli ile
karsilagtirildiginda, goreli ylizde degisim -%6,13 oraninda bir diisiis yaratmaktadir. Bu
nedenle, bir adim ileri tahmin analizinin genel sonucu, bir adim ileri tahmin
performanslar1 agisindan, BDI endek veri setinin modellenmesi ve tahmin edilmesi

icin esik etkilerinin dikkate alinmasi1 gerektigini gostermektedir.
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30 giin ilerisi i¢in Ornek dis1 tahmin sonuglart EK 7°de verilmistir. Bir adim ileri
analizine benzer sekilde, modeller ilgili RMSE ve MAE hata kriterleri i¢in
degerlendirilmistir. Modellerin goreli yilizde (%) degisimi, ilgili TAR tipi model
sirastyla once AR modeli, ardindan tek rejim modeli karsilig1 ile degerlendirilmistir.
Ik satirda verilen temel AR modeli icin RMSE ve MAE istatistikleri sirasiyla
0,026243 ve 0,018062 olarak hesaplanmistir. Ayrica, bir adim ilerisi tahminlerine
benzer sekilde, AR-GARCH ve AR-TGARCH modellerine GARCH ve TGARCH
spesifikasyonlar1 dahil edildiginde RMSE ve MAE istatistiklerinde artan bir artis

gbzlemlenmistir.

AR-TGARCH modeli igin tahmin dogrulugunda gelisme go6zlemlenmistir. AR-
GGARCH modeli i¢in hesaplanan RMSE ve MAE istatistiklerinin altinda kalarak,
sirastyla RMSE ve MAE istatistikleri 0,026241 ve 0,018058 olarak hesaplanmistir.
[statistiklerin 6 haneli olarak rapor edildigine dikkat edilmelidir; bu nedenle, dogrusal
kosullu ortalama belirli modellerde RMSE ve MAE istatistiklerindeki artis dnemsiz
olarak kabul edilebilmektedir. Ayrica, TAR tipi dogrusal olmayan spesifikasyon
uygulandiktan sonra, modellerin dogrusal olmayan muadilleri, degerlendirilen hata
kriterleri agisindan goreli iyi performans gostermektedir. TAR modeli i¢cin RMSE ve
MAE istatistikleri sirasiyla 0,028124 ve 0,012655 olarak hesaplanmakta olup, 30 giin
ilerisi tahminler icin RMSE degerlerinde -%10,898 oraninda goreli bir disiis

gostermektedir.

TAR-GARCH i¢in RMSE ve MAE istatistikleri sirasiyla 0,029790 ve 0,020270 olarak
hesaplanmistir. TAR-TGARCH icin ilgili istatistikler ise 0,023088 ve 0,012507'dir.
Sonuclara gére, TAR-GARCH ve TAR-TGARCH modelleri i¢in dogrusal AR modeli
muadillerine kiyasla RMSE'deki goreli yiizdeliklerdeki diisiis sirasiyla -%12,13 ve -
%12,01'dir. TAR-GARCH ve TAR-TGARCH modelleri, GARCH o6zelligi olmayan
dogrusal AR modeli ile karsilastirildiginda, RMSE'deki goreli diisiis TAR-GARCH ve
TAR-TGARCH modelleri igin -%12,01 ve -%-12,02 olarak hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla, sonuglar, BDI endeksindeki esik etkilerinin hesaba katilmasindan sonra,
TAR ve onun GARCH ve TGARCH varyantlarinin, 6rnek dis1 tahmin agisindan

onemli kazanimlar gelistirdigini gostermektedir.

30 giin sonras1 tahmin analizinin ardindan, uzun bir veri aralig1 i¢in 105 gilin sonrasi
tahmin performansinin karsilagtirmalarini elde etmek icin modeller degerlendirilir.

105 giin sonrast tahmin sonuglari Ek 8'de yer almaktadir. Diger modelleri
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karsilastirilmast amaciyla temel model olarak alinacak olan AR modeli, esit RMSE ve
MAE istatistiklerine sirastyla 0,031564 ve 0,023356 sahiptir. 30 giin sonrasi1 tahminleri
icin elde edilen sonuglara benzer sekilde, dogrusal kosullu ortalama siireclerine sahip
AR-GARCH ve AR-TGARCH oynaklik modellerinde, RMSE ve MAE
istatistiklerinde kademeli bir artis gézlemlenmistir. Ancak, bu istatistiklerdeki artig

yine ¢ok kucuktur ve ihmal edilebilir duzeydedir.

BDI endeksini TAR modeli ile modelledikten sonra, 105 giin sonrasi i¢in hesaplanan
RMSE ve MAE istatistikleri sirasiyla 0,028124 ve 0,018557°dir; bu sonuglar AR
modeline gére RMSE'de -%10,898'lik bir diisiisii temsil eder.

TAR-GARCH modeli i¢in RMSE ve MAE istatistikleri ise sirastyla 0,029790 ve
0,020270'dir. TAR-TGARCH modeli icin RMSE ve MAE istatistikleri, TAR-GARCH
modelinden goreli olarak daha diisiik (0,029728 ve 0,020270) gozlemlenmistir. TAR-
GARCH ve TAR-TGARCH, lineer muadillerine gére TAR-GARCH ve TAR-
TGARCH modellerinde RMSE'deki goreli diisiis -%5,66 ve -%5,87 oldugu ic¢in 105
giin sonrasi tahmin a¢isindan kazang saglamaktadir. Ayrica, 30 giin sonrasi tahminleri
icin elde edilen sonuglara benzer sekilde, sonuclar, kosullu ortalama siirecinin esik
etkilerinden sonra BDI endeksinin tahmininde iyilesme oldugunu gostermektedir.
TAR-GARCH modeli ile TAR-TGARCH modeli karsilastirildiginda, TAR-TGARCH
modelinin esik etkilerinin GARCH siirecine dahil edilmesinden sonra daha gelismis

bir tahmin dogrulugu sagladig1 gézlemlenmektedir.

Calismanin BDI endeksi ile ilgili 6nemli bir bulgusu, GARCH tipi spesifikasyonlarin
ornek ici modelleme yeteneklerini gelistirmesidir. Bu nedenle, 6rneklem dis1 analiz
icin GARCH ve TGARCH modellemesi, 6zellikle EK 7°de verilen ortalama siire
analizi i¢in tahmin performanslari agisindan fayda saglamamaktadir. Kosullu ortalama
stirecinin TAR sfesifikasyonlarindan sonra, modellerin 6rneklem dis1 tahmin
yetenekleri 6nemli Olcilide iyilesmistir. 105 gilin sonrast tahmin performans: dikkate
alindiginda, TAR tipi modeller, BDI endeksini ve gelecek tahminlerini
degerlendirmeyi amaglayan analistler i¢in 6nemli 6ncii gosterge araglar1 sunmaktadir.
Analizin genel sonucu, BDI endeksini ekonomik aktivitenin ekonomik bir gostergesi
olarak degerlendirmek isteyen arastirma uzmanlari ve politika yapicilarinin, giinliik
BDI endeksi verilerinde gozlenen degisen varyans dagilimini (heterokedastisiti) ve

esik etkilerinin de dikkate alinmasi1 gerektiginin dnemini géstermistir.
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4.2.2. TAR-TR-GARCH ve TAR-TR-TGARCH Modeli

Gunlik BDI ve VIX zaman serileri, temel model olarak kabul edilecek tek rejimli
GARCH ve TGARCH modelleri ile tahmin edilmistir. Sonuglar Ek 9’da rapor

edilmistir.

Tiim modellerde, GARCH ve ARCH parametre tahminlerinin toplam1 1'den kiiciik
oldugu i¢in kararlilik kosulu saglanir. GARCH(1,1) siireclerinin artiklarinda kalan
degisen varyanshligi test etmek i¢in, 1. dereceden ARCH-LM testleri yapilmustir.
Sonuglar, artiklardaki ARCH etkilerinin geleneksel anlamlilik seviyelerinde
reddedilemeyecegini ortaya cikarmaktadir. Ayrica, TGARCH(1,1) siiregleri icin
gecerli olan sonuglar BDI ve VIX endekslerinin her ikisinde kullanilabilir. Sonuglar,
esik deger etkilerinin her iki seride i¢in reddedilemeyecegini ve olumsuz/olumlu
yeniliklere verilen asimetrik tepkilere ek olarak kaldirag etkilerinin lehinde oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, seriden daha fazla bilgi elde etmek amaciyla, tahmin
strecleri, TAR-TR-GARCH ve TAR-TR-TGARCH suregleri ile BDI ve VIX
serilerini modellemek i¢in genisletilebilir. VIX ve BDI serileri i¢in tahmin sonuglari
sirastyla Ek 10 ve Ek 11'de rapor edilmektedir. Ek 10 ve Ek 11°de dort farkli modelin
rapor edildigi benzer metodolojiler izlenmektedir. Ilk iki model, kosullu ortalama
stireclerinde esik etkilerini varsayar, son iki model ise esik etkilerini kosullu varyans
siireclerine genisletir. Yukarida bahsedilen ARCH-LM test argiimanm g6z Oniine
alindiginda, Ek 9'da belirtilen garpict bir 6zellik, VIX serisi i¢in tahmin edilen ilk 3
model i¢in kalan degisen varyansliligin reddedilememesidir. Buna gore, ilk modelden
(TAR-GARCH) son modele (TAR-TR-TGARCH) dogru ilerledik¢e oynaklik

modellemesinin iyilestigi sonucuna varilabilir.

TAR-TR-TGARCH tahmin sonuglarinda, iki rejim TGARCH spesifikasyonu ile
tanimlanan kosullu varyans ve kosullu ortalama siireclerinde esik etkileri kontrol
edilerek artiklardaki ARCH etkisi istatistiksel olarak reddedilebilir. Sonuglar, hem
ortalama hem de varyans siireglerinde esik etkilerinin ayni anda modellenmesinin
giinliik VIX serisini modellemek i¢in bir gereklilik oldugunu gostermektedir. VIX igin
temel modellerle karsilastirildiginda, AIC ve SIC istatistikleri, uygunluk iyiligi
(goodness of fit) agisindan daha negatif bir gelistirme dnermektedir. Temel modellere
benzer sekilde, dort dogrusal olmayan modelde kararlilik kosulu yine
karsilanmaktadir. Ancak sonuglar ilging bir bulguyu ortaya koymaktadir: EK 10’da
rapor edilen modeller arasinda TAR-TR-TGARCH modeli, SIC i¢in gecerli olmayan
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en uygun model olarak kabul edilmektedir AIC ile karsilastirildiginda, bu son modelde
tahmin edilen parametre sayis1 nedeniyle SIC kriteri daha biiyiik bir ceza uygular ve
bu sonug beklenmektedir. Tahmin sonuglarinin dikkatle degerlendirilmesi gerektigi ve
caligmanin amaci, incelenen serilerin “Oncii ekonomik gosterge” potansiyeline
odaklandigindan, orneklem dis1 performanslarin daha iyi bir agiklama iiretecegi
unutulmamalidir. Bu amagla modellerin 6rnek dis1 performanslart daha bilgilendirici
olacaktir. Yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in, degerlendirilen seriler, gelecek
tahminleri i¢in daha iyi modellenmelidir. Bunu basarmak i¢in esik etkilerinin
modellenmesi, temel modellere gore 6nemli gelismeler ortaya ¢ikarabilir. EK 10°daki

giinliik VIX serisi i¢in bu noktaya kadar olan bulgular asagidaki gibidir:

. Kosullu ortalamadaki esik etkilerinin reddedilememesi, giinlik VIX
getirilerinde dogrusal olmadigini 6ne siirmektedir.

ii.  Kosullu varyanslar, esik tipi dogrusal olmama durumunu izleyen iki farkli
oynaklik siirecine tabidir.

iii. ~ TGARCH parametrelerinin her rejimdeki énemi, bu iki farkli oynaklik rejimi
icinde bile olumlu ve olumsuz haberlere daha fazla kaldira¢ etkisi oldugunu
distindiirmektedir,

2 Onerilen TAR-TR-TGARCH, tahmin edilen dogrusal olmayan esik tabanli
modellere (tek rejim tabanli GARCH ve TGARCH hari¢) kiyasla ARCH
etkilerini yakalamada daha uygundur.Esik modelleri BDI giinliik getirilerini

tahmin etmektedir. Sonuclar EK 11°de sunulmustur.

Tum modeller icin, ARCH ve GARCH parametreleri geleneksel seviyelerde dnemlidir
ve kararlilik kosulu tekrar saglanir. Giinlik VIX getirileri i¢in tahmin edilen esik
modellerine benzer sekilde genel bir goriiniim sunulursa, TAR-TR-TGARCH modeli,
BDI getirileri i¢in tahmin edilen 4 esik modeli arasinda kalan degisen varyanshiligi
yakalamada en verimli olanidir. Model 1'den son siitunda sunulan Model 4'e dogru
gidildikce, modellemenin karmasiklig1 artarken, AIC ve SIC kriterleri daha negatif
hale gelir ve bu da daha iyi uyum iyiligini gosterir. Giinliik VIX i¢in EK 10'da sunulan
sonuclarin aksine, TAR-TR -TGARCH modeli sadece BDI i¢in AIC agisindan degil,
aynt zamanda son siitunda sunulan model i¢in SIC kriteri acisindan da tercih
edilmektedir. TGARCH parametrelerinin tim modellerdeki 6nemi, dnceki modeller
igin tartisildig1 gibi kaldirag etkilerine de isaret eder. Sonuclar, VIX serisi i¢in elde
edilen sonuglara benzer sekilde, TAR-TR-TGARCH modelinin, BDI ginluk
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getirilerinde bulunan degisen varyanslilig1 yakalamada dnemli bir gelisme sagladigini
dogrulamaktadir. Sonuclar ayrica, TAR-TR-GARCH spesifikasyonunun, yalnizca
ortalama siireglerde esik etkileri olan modellere (TAR-GARCH ve TAR-TR-GARCH)
ek olarak, tek rejim ortalamasi ve varyans modelleri {izerinde 6nemli bir iyilestirme
saglamasina ragmen, kaldirag etkilerinin hem BDI hem de VIX serilerinde degisen
varyanslilig1 modellemek icin her iki rejim de dikkate alinmalidir. Ancak, daha 6nce
belirtildigi gibi, modellerin 6rneklem dis1 tahmin performanslari daha bilgilendirici
olacaktir. Ornek dis1 tahmin sonuglar sirastyla giinliik VIX ve BDI getiri serileri igin

Ek 12’de verilmistir.

Modeller, bir adim ileri (6rnek i¢i) tahmin dogrulugu icin RMSE ve MAE hata
kriterleri ile analiz edilir. Son olarak, 21 hafta ilerisi tahminlerini olusturan 105 is giinii

ilerisi tahminleri iiretmek i¢in modeller kullanilacaktir.

Ek 12’den gorebilecegi gibi, toplam 4 model VIX ve BDI giinliik getirileri icin RMSE
ve MAE hata kriterleri kullanilarak lineer muadillerine gore (siitun 1) ve esik modelleri
kendi aralarinda karsilastirmaya gore (siitun 2) degerlendirilmistir. Bu nedenle,
varsayimsal olarak yatirimcilar/politika yapicilar tarafindan takip edilen iki stratejiyi
karsilagtirdik. Birinci siitunda, degisen varyansi hesaba katmadan ARIMA tabanli bir
strateji benimsenmistir. Ikinci siitunda, model oynakhigini ve kaldirag etkilerini
ARMA-GARCH ve ARMA-TGARCH modelleri ile inceledik. Sttun 1 icin tipik bir
ornek olarak, TAR-GARCH modelinin 6rnek dis1 tahmin RMSE ve MAE istatistikleri
0,042 ve 0,026 olarak belirlenmistir.

Tek rejim GARCH ile karsilastirildiginda RMSE'deki goreli ylizde azalma giinliik
VIX icin % -16,01 ve ginlik BDI igin gunlik % -12.97°dir. Kosullu varyans
stireclerinde de esik etkileri varsayildigindan (yani model 1'den model 2'ye
gecildiginde), RMSE'deki bagil azalma 6nceki esik igin verilen degere ¢ok benzer
oldugundan, TAR-TGARCH modelinde biiyiik bir azalma meydana gelmez. Ote
yandan, dahil edilen esik etkilerinin sayis1 artirilirsa, RMSE'deki goreli azalma daha
da alakali hale gelir. Siitun 1'de belirtilen stratejilerin karsilastirilmasi agisindan,
RMSE kriterlerindeki bagil diisiis, TAR-TR-TGARCH modellerinin kullanilmasi
durumunda VIX ve BDI serileri igin sirasiyla, %29,31 ve %-28,95 olarak
hesaplanmistir. Ikinci strateji izlenecekse, TAR-TR-GARCH modeli yine VIX ve BDI
gunluk getirileri igin nispi RMSE'de %-16.56 ve %-18.38 ile en yuksek yuzdelik

diisiisii tiretmektedir. Yine en yiiksek diisiis, rejime bagh kaldirag etkilerine ek olarak
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kosullu ortalama ve varyans siireclerinde esik etkilerini varsayan Model 4 icin elde

edilmistir. Ilgili sonuglarm 6zeti Ek 13°de verilmistir.

Calismada elde edilen ampirik sonuglarin 6nemli ¢iktilar1 vardir:

TGARCH parametreleriyle yakalanan rejime bagli kaldirag etkilerine ek olarak
kosullu ortalama ve kosullu varyans siireglerinde esik etkilerinin
modellenmesi, hem VIX hem de BDI serisi i¢in oOrnek dis1 tahmin
dogrulugunda 6nemli bir gelisme saglar. Her iki seri de literatiirde Oncii
ekonomik gostergeler olarak degerlendirilmekte olup, politika yapicilar ve
yatirnmcilar bu veriler ile tahmin yaparken serilerin dogrusal olmayisin
dikkate almalidirlar.

Ornek i¢i uyum iyiligi sonuglarmin SIC kriteri ile degil, sadece AIC kriteri ile
dogrulanabilecegine ve modellerin hem 6rnek i¢i hem de 6rnek dist tahmin
performanslari agisindan degerlendirilmesinin bir zorunluluk olduguna dikkat
edilmedilir.

Calismanin politika 6nerileri, 6nde gelen ekonomik gostergeler olarak kabul
edilebilmesi i¢in tahmin dogrulugunda iyilesme saglanmasi gerektigidir.
Ancak oOzellikle her iki serinin dogasi geregi dogrusal olmayan oynaklik
dinamikleri nedeniyle serinin karmasik dogrusal olmayan yapisi dikkatli bir
arastirmay1 gerektirmektedir. Yatirnmcilar ve politika yapicilar, gelecekteki
ekonomik kosullar1 degerlendirmede etkinlik elde etmek i¢in oynaklik ve
kaldirag etkilerindeki asimetri ve dogrusal olmama durumunu dikkate

almalidir.

4.3. LSTAR-GARCH Model Ailesi Analiz Sonuclari

Calismamizin bu kisminda, LSTAR-GARCH model BDI, VIX ve MSCI degiskenleri

i¢cin ayr1 ayr1 degerlendirilmis olup, 6zellikle 2019 yil1 sonu itibariyle tiim diinyay1

etkisi altina alan Covid-19 pandemi ortamindaki seyirleri modelimiz ile incelenmistir.

Bu amagla veri setimizi Mayis 2022 sonuna kadar genisleterek son 15 yillik veri seti

tizerinden (Kasim 2007 — Mayis 2022) 6nerilen modeller ¢oziimlenmistir.

Oncelikle, GARCH ailesi modelleri arasindan tahmin performansi agisindan

degerlendirilmek amaciyla temel GARCH ve APGARCH modelleri ele alinmstir.

Sonuclara Ek 14’de verilmistir.
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Uc 6ngorii degiskeni igin karsilastirmaya dahil edilen modeller farkli 6zelliklere sahip

olan; sirastyla GARCH ve APGARCH modelleridir.

ARCH GARCH katsay1 toplamlarina bakildiginda GARCH modelinde, BDI i¢in bu
deger 1’den kiigiik fakat 1’in ¢ok az altinda (0,978) seyrediyor olsa da, Kosullu
Varyans tahmin grafiginin (Sekil 2) yukar1 yonlii olusu dagilimin nonlineer 6zellik
sergiledigi siiphesi ile APGARCH modeli temel GARCH ailesi modeli olarak

uygulanmustir.
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Sekil 2: BDI Kosullu Varyans Tahmin Grafigi

Fakat uygulanan geleneksel APGARCH modelinde, Ek 14°de de goriilebilecegi gibi
APGARCH (Gama)’nin t degeri smir1 lizerindedir. Buna ek olarak, Cst(M) ve
Asimetrik gilic sayilar1 yine t degeri smurt lizerinde ¢ikarak Ho hipotezinin

reddedilmesine neden olmustur.

VIX ongorii degiskeni i¢in baktigimizda, ARCH GARCH toplami 1’den kii¢iik
(0,895) olmasina ragmen Sekil 3’de goriildiigii gibi kosullu varyansin tahmini olduk¢a
yiiksek c¢ikmaktadir. Yine geleneksel APGARCH analiz edildiginde GARCH
katsayisinin negatif oldugu serinin oynaklik yasanan donemlerde agiklayiciliginin
hatali olabilecegini gézlemlenmektedir. Bu nedenle, ilerleyen kisimlarda agiklayicilig
ya da diger bir ifade ile serinin tahmin kapasitesini arttirabilmek i¢in yeni nesil

modeller ile ¢6ziimii olusturulacaktir.
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Sekil 3: VIX Kosullu Varyans Tahmin Grafigi

MSCI indeksi incelendiginde, geneleksel GARCH modelinde ARCH ve GARCH
toplaminin 1’den biiyiik oldugu (1,077) gézlemlenmis ve bu da modeli reddetmemiz
gerektigini gostermistir. Dolayisiyla EK 14°de yer alan diger duraganlik testlerine bu
noktadan sonra bakilmamistir. APGARCH modeli MSCI verileri iizerine
uygulanmistir. ARCH GARCH katsay1r degerleri toplami 1’in oldukga altinda
0,644 diir. Ac¢iklanamayan kisim fazladir.

Temel geleneksel GARCH modelleri degiskenler i¢in beklenilen sonuglari vermedigi
icin modeller LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH modelleri ile rejimlere
ayrilarak analiz edilmistir. Modelde, standart olmayan LR testleri kullanilarak iki
rejimli gecis siirecinin ampirik gecerliligine iligkin istatistiksel ¢ikarim yapilmistir.
Standart olmayan LR testi sonuglarina bakildiginda, istatistiksel olarak anlamlidir ve
bu da dogrusalligin siddetle reddedildigini géstermektedir. Buna ek olarak, calismada
LM tipi dogrusal olmayan testler degerlendirilmis olup, bir giin gecikmeli getirilerin
gecis degiskeninin dogrusal olmadigi ve dogrusalligin reddedildigi sonucuna

varilmistir.

STAR-GARCH modelleri; tek rejimli GARCH siirecinde, STAR tipi dogrusal
olmayan kosullu ortalama ile kosullu varyanstaki GARCH tipi degiskenlige
(heterokedastisite) izin vermektedir. Chan ve McAleer (2003), zaman serilerinin
modellenmesiyle elde edilen sonuglarin, STAR-GARCH modellerinde dogas1 geregi

degisen varyansh oldugunu tartisir ve asagidaki iki olasiliga dikkat cekmektedirler;
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a) varyans sabit degildir, dolayisiyla STAR-GARCH modeli kullanilmalidir. Bu
durumun nedenleri su sekilde siralanabilir. Modellemedeki kazanimlar i¢in alternatif
optimizasyon algoritmalarinin kullanilmasi ve alternatif optimizasyon algoritmalari
modelin kazanimi agisindan gereklidir. Ayrica, gegis oranlarini, geleneksel gradyan
tabanli  optimizasyon algoritmalarin1  kullanip logaritmik-olabilirlik  (LogL)

fonksiyonlarini maksimize ederek tahmin etmede zorluklar vardir.

b) Lojistik STAR-GARCH modellerinin log-olabilirlik fonksiyonlarnin diizlemleri,
bolgesel optimum etrafinda diiz olarak degil ¢ikintili olarak hareket etmeye meyillidir.
Bu durumlar, QMLE'nin (Quasi-Maximum Likelihood Estimator) ilk degerlere olan
duyarliligin1 agiklamaktadir. Bu gortisii destekleyici olarak, Bildirici ve Ersin (2013)
tarafindan da gozlemlendigi gibi, QMLE 'nin yakinsamasi baglangic degerlerine
duyarlidir. Bu bulgulardan iki sonu¢ vardir: ilki, logaritmik-olabilirlik (LogL)
fonksiyonlarmin sekilleri daha ¢ok gecis fonksiyonlarinin se¢imi ile belirlenir ve
digeri ise, logaritmik-olabilirlik (LogL) fonksiyonlarinin sekillerinin, model i¢indeki
donlisim parametrelerine doniistiiriilmesi miimkiin olabilmektedir. Chan ve
Theoharakis'e (2011) gore, tahmin modellerinde rejim degistirme (gegisli)
modellerinin uygulanmalar1 giinlimiizde kulanimi artmis olsa da, STAR-GARCH
modellerinin istatistiksel ve yapisal 6zellikleri genelde sinirlidir. Genelde sonuglar iki

rejim durumu ile sinirli kalmaktadir.

Chan ve Theoharakis'e (2011) goriislerine gore, STAR-GARCH modellerinin genel
yapisal ve istatistiksel 6zelliklerin olmamasi, ¢ok rejimli gecis modelleri icin gegerli
cikarimlarin yapilmasinm1 zorlastirmaktadir. Dahasi, STAR modellerindeki gecis
oranlarmin Yari-Maksimum Olabilirlik Tahmincisi (QMLE) ile tahmin edilmesinin
zorluguna deginmektedirler. Ayrica, GARCH modelleri, hem kosullu ortalamada hem
de kosullu varyansta dogrusal olmayan dagilimlari modellemek i¢in genisletilmistir.
Ornegin, ST-GARCH modeli, calismalarin gogunda rassal yiirilyiis (random walk) gibi
dogrusal bir siirece sahip oldugu gozlemlenmektedir. Oysaki rejimler arasindaki
gecisin Ustel ya da lojistik fonksiyonlarin iki kez tiirevinin alinarak yonetilmesiyle

kosullu ortalamay1 takip eden iki rejimli bir GARCH siirecidir.

Vurgulanan gecislerin lojistik fonksiyon tarafindan ydnetilmesine izin verilerek,

calismada LSTAR -GARCH ve LSTAR-APGARCH modelleri incelenmistir.
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Iki grup modeli karsilastirarak, ¢alismada, tahmin dogrulugu sorunuyla karsilasmamak
icin, GARCH modellerinin kosullu lojistik fonksiyonlariyla hem ortalama hem de
varyans agisindan dogrusal olmayan bir sekilde genisletilmistir. Buna ek olarak,
ozellikle COVID 19 etkilerinin degiskenlerin yapisindaki degisimleri de
gozlemleyebilmek adina, degisken verileri giiniimiize kadar genisletilerek, Kasim
2007’den Mayis 2022 sonuna kadar son 15 yillik donem igin incelenmistir. Dahast,
glinlimiizde tiim diinya kiiresel varlik fonlarinin yonetiminde karsilastirma oOlgiitii
olarak kullanilan MSCI indeksi de modelleri karsilagtirirken 6ncii bir degisken olup

olmadig1 tartigsmasi i¢in analiz edilmistir.

Karsilastirma amaciyla, LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH modelleri BDI
indeksi icin EK 15°de yer verilmistir. EK 15°de duraganlik kosuluna rejim 2 de her iki
LSTAR-GARCH ailesi modelleriyle, LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH

ulasildig1 gozlemlenmektedir.

Asimetrik guc¢ parametresi, BDI indeksi icin rejim 2 ve LSTAR-APGARCH
modelinde 0.760°dir. Logaritmik olabilirlik (LogL) degeri, rejim 2 de ve LSTAR-
APGARCH modelinde en yiiksek seviyesindedir. AIC ve SIC degerlerine
bakildiginda, 6rnek igi sonuglar i¢in benzer sonuglar gostermekte, BDI verilerinde
nispi olarak LSTAR-APGARCH modelinde daha diisiik ¢iktigi bu da model olarak
rejim 2’deki LSTAR-APGARCH 1 diger modele gore BDI verisini modellemede
daha anlamli oldugunu gosterir ki bu da, neredeyse ayni tahmin diizeyinde tahmin

yapmak i¢in daha az bilginin oldugu kosullar1 agiklamaktadir.

Ote yandan, modellerin 6rneklem i¢i modellemede benzer performanslari olmasina
ragmen, Orneklem dis1 tahmin performansinda ilgili kazanimlar elde ettigide

gbzlemlenmistir. lgili sonuglara calismanin ilerleyen kisimlarinda yer verilecektir.

LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH modelleri VIX endeksi igin Ek 16’da yer
verilmistir. EK 16’da duraganlik kosuluna bakildiginda, VIX endeksinde LSTAR-
GARCH modellerinin kullaniminin daha anlamli oldugunu AIC ve SIC sonuglar1 ve
LogL degerlerleri ile gbzlemlenmektedir. Yine 5. ve 10. gecikmedeki Q istatistiklerine
bakildiginda, logaritmik farklarinin alinarak olusturulan serilerin kalintilarinda
otokorelasyon olmadig1r varsayimini yapan hipotezi kabul edilmektedir. VIX
endeksine bakildiginda, her iki rejimde de LSTAR-GARCH modelinin daha uygun

modelleme sagladig1 gozlemlenmistir.
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Calisma genisletilerek, MSCI endeksi i¢in LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH
modelleri analiz edilmis ve Ek 17°de yer verilmistir. MSCI endeksinde ise her iki
rejimde de LSTAR-APGARCH modellerinin kullanimmin daha anlamli oldugunu
yine AIC ve SIC sonuglar1 ve LogL istatistikleri ile gozlemlenmektedir. Asimetrik giic
ile modelin aciklayiciligi daha da artmistir. ARCH ve GARC toplamlar1 1’in altinda
seyretmistir. Oysaki LSTAR -GARCH modelinde ARCH ve GARCH toplamlar1 1’e
cok yakin ama 1’den kiigiik olarak gergeklesmis olsada daha diisik ARCH GARCH
degerleri her iki rejimde de LSTAR-APGARCH modelinin anlamli oldugunu
dogrulamaktadir. Modeller, MedSE kriterleri ile 6rneklem dis1 tahmim yetenekleri
acisindan da degerlendirilmistir. Sonuglar, APGARCH mimarisi ile farkli kosullu
oynaklik modellerinde genellestirilmis GARCH, LSTAR-GARCH ve LSTAR-
APGARCH modellerinin, 10 i3 glinii sonrasit i¢in tahmin dogruluklarini
karsilastirmaktadir ve ilgili sonuclara Ek 18'de yer verilmektedir. Oncelikle Ek 18°de
yer alan 1. sutuna denk gelen GARCH yapisina sahip modeller degerlendirilmektedir.

Her iki rejimde, tim degikenler i¢in, LSTAR - GARCH modelinden LSTAR-
APGARCH modeline gegildikge iyilesme gdzlendigi goriilmektedir. Ornegin; birinci
rejimde BDI endeksinde LSTAR-GARCH modeli i¢in MedSE degeri 0,00007 olup,
LSTAR-GARCH modeli i¢in ise bu deger 0,00000004083’¢e diismektedir.

Sonuglar, STAR tipi dogrusal olmayan oynaklik modelleri ailesinin (LSTAR-GARCH
ve LSTAR-APGARCH ) 6rneklem dogrulugunda 6nemli kazanimlar sagladig: ve tek
rejimli GARCH modellerine kiyasla kosullu oynaklik modelleri ile tahminlerin
dogrulugunda 6nemli katkilar sagladigi, modelin acgiklayiciligini 6nemli olgiide
tyilestirdigi gdzlemlenmistir. Ayrica sonuglar, tahmin icin GARCH modellerinin
dogrusal olmayan kosullu ortalama ve kosullu varyans ile belirli kazanimlar
saglayabilecegini, kosullu oynakligin dogrusal olmayan modellemesinde LSTAR tipi
modellerle tahminde 6nemli bir gelisme elde edildigini desteklemektedir. Tahmini
modellerine Ek 15, Ek 16 ve Ek 17’de, model se¢imi sonuglarina ise Ek 18’de
karsilagtirmali olarak yer verilmistir. Tahmini modeller, LSTAR-APGARCH ailesi
modelleri i¢in rapor edilen 6rnek igi ve 6rnek disi performanslarda basit GARCH

modellerine gore gelisme gosterildigi sonuglarini kanitlamaktadi
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5. SONUC

Doktora tez caligmamizin amaci finansal krizlerin Oncii gostergelerinin tahmin
modellemesini olusturabilmektir¢ Bu dogrultudaii gerek VIX gerekse MSCI finasal
oncii gosterge degiskenleri arastirilmis olup, aslinda reel bir 6ncii gésterge olan Baltik
Kuru Yiik Endeksi (BDI)'nin oynakligi, finansal kosullarin oncii gostergesi olarak
kabul edilebilecek énemli bir ekonomik gosterge oldugu gdzlemlenmistir. Issizlik
orani, enflasyon orani ve petrol fiyatlarinin temel 6ncii ekonomik gdstergeler oldugu
konusunda neredeyse tiim ekonomister hemfikirdir, ancak bu gostergeler bazi
tilkelerde hiikkiimetler ve/veya spekiilatorler tarafindan manipiile edilebilmektedir.
Dahas1 VIX ya da MSCI gibi dogasinda oynaklik barindiran finansal gostergelerde 1se
zaman zaman yapilan hesaplama yontemlerindeki degisiklikler ya da belli bir hisse
gibi endeksi olusturan kriterlerdeki agirliklarin degistiriliyor olmasi zaman zaman
literatiirde VIX ve MSCI endeklerinin tahmin modelleme performanslarinin aslinda
¢ok da gercegi yansitmadigi konusunda tartismalara konu olmaktadir. Nitekim MSCI
endeksi, 2000 yillarin bityiik kiiresel krizlerinden biri olmaya aday olan Amerika 2008
Kiiresel Finansal Krizini agiklamak performansinin ¢ok da etkin olmadigi konusunda

arastirma caligmalar1 mevcuttur.

Ote yandan, BDI'yi manipiile etmek olduk¢a zordur ¢iinkii BDI, diinya ¢apindaki 20
den fazla sevkiyat rotasiyla sevkiyat maliyetlerini temsil eden bir endekstir ve endeks,
diinya ¢apinda hammadde maliyetinin bir Ol¢iisiinii saglar. Bu nedenle galigmada,
siyasi etkilerden bagimsiz ve arz/talebe dayali ekonomik kosullardan dogrudan
etkilenen ekonomik bir gosterge olarak kabul edilen Baltik Kuru Yiik Endeksinin
(BDI), modelleme teknikleriyle finansal krizleri agiklayiciligi bakimindan
aragtirtlmas1 amaclamistir. Su bir gergektir ki, yatirnmecilar ve politika yapicilar,
politika ve yatirim kararlarinda kullanabilecekleri pratik ekonomik gostergelerle
ilgilenmektedirler. Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) bircok arastirmaci tarafindan
kiresel dlgcekte ekonomik bir gosterge olarak alinabilecek aday bir endeks olarak
degerlendirilmektedir. BDI, diinya genelinde demir, komiir, ¢imento, tahil gibi

hammaddelerin maliyetine dayali bir endeks saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica, BDI
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endeksi, hem ham petrol fiyatlarinin oynakligindan miras gelen oynakligi hem de

liman ve ytik indirip doldurma gibi limana yanasma {icretlerini de icermektedir.

Dolayisiyla, tiretimde kullanilan malzemelerin arz tarafindaki maliyeti ve iireticileri
tiretim kararlarim1 degistirmeye tesvik eden talep kosullar1 dikkate alindiginda, gemi
yanagma, yiikkleme, doldurma iicretleri ve navlun hacimleri biiyiik dl¢giide kiiresel arz
ve talep kosullarindan etkilenmektedir. Sonug¢ olarak, BDI, petrol fiyatlarinin
maliyetinden ve oynaklikgindan etkilenen navlun iicretlerine ek olarak, iiretilen
irlinler i¢in kullanilan hammaddelere olan kiiresel talep arz kosullarina ¢ok duyarlilik
gostermektedir. Fakat BDI 6nemli bir gosterge olmasina ragmen, leptokurtik dagilimi
ve dogasi geregi BDI zaman serisinin dogrusal olmama durumunun bir sonucu olarak,

endeksi modelleme ve tahmin etme agisindan zorluklar yaratmaktadir.

BDI endeksini modelleme, tahmin etme ve tahmin etmeye odaklanan literatiir sinirh
olmasina ragmen, BDI'yi ¢esitli ekonometrik tekniklerle modellemeyi amaglayan
calismalar halen devam etmekte ve bu konudaki ¢alismalar artmaktadir. Yukarida
bahsedilen finansal kosullar1 agiklamadaki dogruluk motivasyonu ile BDI serisi
calismada, dogrusal olmayan esik degerli otoregressif model (TAR), Yumusak Gegisli
Otoregresif (STAR) model ailesi, Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif (LSTAR) ve
GARCH model ailesi ile bunlarin genisletilmis kosullu ortalama ve kosullu varyansin
asimetrik giic (APGARCH) ile giiclendirilmis durumlar1 incelenmis ve sonuglari
paylasilmistir. Calismada, 6ncelikle BDI endeksi 2 Ocak 1990 ile 30 Haziran 2017

arasina denk gelen biiylik bir 6rneklem i¢in degerlendirilmis ve modellenmistir.

Daha sonrasinda, oynaklik modellerinin TGARCH tabanli dogrusal olmayan
versiyonlarma ilk asamada yer verilmistir. Ik asamada &nerilen TAR-TGARCH ve
TAR-GARCH modelleri, yalnizca kosullu ortalama isleminde esik tipi dogrusal
olmama durumunu kabul ederken, kosullu varyansta tek rejimli TGARCH ve GARCH
islemlerinin esigi yakalamasina izin vermektedir. Ayrica, kosullu ortalama islemin
farkli stirecleri takip etmesine izin veren STAR-GARCH esik tipi varyantlar1 da
calismada incelenmistir. Ayrica, BDI endeksini ekonomik bir gosterge olarak
degerlendirirken kullanilan model sonuglari, tahmin dogrulugunu elde etmek igin
dogrusal olmama ve oynakligin ekonometrik modellere dahil edilmesi gerektigini

gostermektedir.
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Calismanin genel sonucu, BDI'nin esik etkilerine tabi olmasidir ki bu da serinin rejime
bagimli kosullu oynakligi dogasinda barindirmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
caligmada, BDI serisi, Ornek i¢i ve Ornek dist tahmin yetenekleri icin de
degerlendirilmistir. Sonuglar, Onerilen esik TAR tabanli GARCH modellerinin ve
LSTAR tabanli GARCH modellerinin 6rnek ic¢i tahmin yeteneklerine ek olarak,
ozellikle 6rnek dis1 tahmin yetenekleri agisindan da BDI i¢in gelismis bir tahmin etme

performansi sagladigini1 gostermektedir.

Buna gore ¢alismada ilk olarak; TAR, TAR-GARCH ve TAR-TGARCH modelleri ve
istatistiksel ozellikleri incelenmistir. Ayrica BDI indeksi ¢esitli modeller ile tahmin
edilmektedir. Sonuglara gore, basit AR tipi modellemeler, serinin hata terimlerinin
degisen varyansa (heterokedastisite) tabi olmasi nedeniyle, nispeten daha diisiik
sonuclar vermekte ve parametrelerde yanlilik gézlemlenmektedir. Kosullu varyans
streclerinde GARCH ve TGARCH sireclerine izin verildikten sonra, ARCH
testlerinin, modellerin genel uyumunu iyilestirdigi gézlemlenmistir. Ayrica, AR, AR-
GARCH ve AR-TGARCH, TAR tabanli TAR, TAR-GARCH ve TAR-TGARCH'a
genisletilmistir. BDI endeksinin dogrusal olmadigini ve bunun iki rejim arasinda

asimetrik davranigla sonug¢landigini ortaya koymaktadir.

VIX ve BDI'nin oynakligi, ekonomik kosullarin 6ncii gostergesi olarak kabul edilen
onemli bir ekonomik gostergedir. Issizlik oranlari, sanayi iiretim endeksleri ve diger
bircok faktor gibi ekonomik gostergeler aylik siklikta raporlanmakla birlikte, daha
yuksek frekansli gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Literatiirde 6nde gelen ekonomik
gostergeler olarak hem VIX hem de BDI endeksleri 6nemli gostergeler olarak kabul
edilirken, birincisi yatirnrmer duyarliligt veya korkusunun bir gdstergesi olarak
alinmakta, sevkiyat ve navlun maliyetlerine dayanmaktadir. Her iki endeks de 6nemli
bir gdstergedir, ancak leptokurtik dagilimlarindan kaynaklanan modelleme ve tahmin
acisindan komplikasyonlar1 ve her iki seride de var olan degisen varyans ve dogrusal

olmama ve asimetriden kaynaklanan agir kuyruklar goz ard1 edilemez.

Calisma, yukarida belirtilen motivasyon kapsaminda, TAR-GARCH ve TAR-
TGARCH modeline ek olarak yakin zamanda onerilen TAR-TR-TGARCH ve TAR-
TR-GARCH modelleri ile seriyi incelemeyi amaclamistir. Onerilen modeller, rejime
bagl kaldira¢ dinamiklerini, yani olumsuz ve olumlu haberler nedeniyle oynaklik
dinamiklerinde farklilagtirilmig tepkileri varsaymanin yani sira, serilerin kosullu

varyansinda ve ortalama siireclerinde esik tipi dogrusal olmayanliga izin verir.
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Calisma bu yoniiyle ilk ¢calismalar arasindadir ve ampirik sonuglar 6nemli ¢iktilara yol

acmistir. Bunlar;

I. Ginliik BDI ve VIX getirilerinin kosullu ortalamasindaki esik etkileri
reddedilemez ve ARCH etkilerinin kontrolii temel modellerle saglanamaz.

ii.  Kosullu varyanslar, her iki oncii gosterge icin esik tipi dogrusal olmama
durumunu izleyen iki farkli oynaklik stirecine tabidir.

lii.  Calismada incelenen Oncii gosterge adaylar1 olan BDI ve VIX endekslerini
modellemek i¢in rejime bagl kaldirag etkileri esik tipi dogrusal olmayanliga
dahil edilmelidir.

iv.  Analiz edilen modeller arasinda oOnerilen TAR-TR-TGARCH, degisen
varyanshiligi yakalamada en verimli olanidir ve analiz edilen 4 esik tabanh
modelin lineer GARCH ve TGARCH tabanl muadillerine gore genel verimliligi
cok ytiksektir.

Yatinnmcilarin  ve politika yapicilar, gelecekteki ekonomik aktivitelerin Oncii
gostergeleri olarak iki seriyi degerlendirmede giinliik VIX ve BDI serilerindeki esik
etkileri ve dogrusal olmama durumunu dikkate almalar1 gerektigi sonucunu
varilmistir. Ayrica, literatiir arastirmasinin da ortaya koydugu gibi, her iki seri de 2008
sonlarinda baslayan kiiresel durgunluk tahmininde basarili olmuslardir. iki serinin
izledigi Orneklem dis1 patika tahminindeki verimlilik bu donemlerde biiyiik dnem
kazanmaktadir. Hem VIX hem de BDI, yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in dnemli
gostergelerdir ve gelecekteki ¢aligmalar da dogrusal olmayan oynaklik dinamiklerinin

cok degiskenli modellemesine odaklanmalidir.

Tahmin edilen modellerin seri ile uyumlulugu agisindan degerlendirildiginde, esik
ozelliklerine sahip dogrusal olmayan modeller, iyilestirilmis 6rnek i¢i modellemede
yiiksek performans saglamistir. Ayrica, BDI endeksinin bir giin sonrasi, 30 ve 105 gln
sonrasi i¢in genis bir érneklem dis1 siire i¢in, tahmin edilmistir. Sonuglar, TAR tipi
esik etkilerinin alinmasiyla, RMSE ve MAE istatistiklerinin 6rnek dis1 tahmin
acisindan iyilestirmeler gosterdigini gostermistir. Buna ek olarak, STAR tipi dogrusal
olmayan oynaklik modelleri ailesinin (LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH )
orneklem dogrulugunda onemli kazammlar sagladigi ve tek rejimli GARCH
modellerine kiyasla kosullu oynaklik modelleri ile tahminlerin dogrulugunda énemli

katkilar  sagladigi, modelin aciklayiciligimi  6nemli  olglide  iyilestirdigi
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gozlemlenmistir. Ayrica, diger uygulanan modellerinde sonuglara bakildiginda,
APGARCH mimarisi ile farkli kosullu oynaklik modellerinde genellestirilmis
GARCH, LSTAR-GARCH ve LSTAR-APGARCH modellerinin, 10 is giinii sonrasi
i¢in tahmin dogruluklarini karsilastirilmis. Orneklem dis1 tahminde LSTAR-GARCH
ve LSTAR-APGARCH modellerinin tahmin performanslarinin oldukea giiglii oldugu

kanis1 ispatlanmugtir.

Onerilen modellerin basarili tahmin yeteneklerine bakildiginda, asimetrik giig, rejim
gegisleri ve esik etkilerini ayni1 anda analizlere dahil etmenin tahmin iizerindeki giicii
yadsinamaz. Dolayisiyla, esik tipi dogrusal olmayan bir ortamda, model her bir rejim
icin yumusak gecisli asimetrik gii¢ ile genisletildiginde, BDI endeksindeki tahmin
zorluklarimin tstesinden gelinebildigi ve bdylece BDI endeksinin ekonomik bir

gosterge olarak kullanilabileceginin ispatidir.

Onerilen modellerdeki diger bir bulgu ise; kaldirag etkilerinin genislemesi ile
durgunluk rejimlerinde ters yonde ¢alisabilecegi ve rejime 6zgii Kaldirag-TGARCH
varyans siireclerinde kaldira¢ parametresinin negatif olmayan varsayiminin
esnetilmesinden sonra, tahmin yeteginin, modelin ampirik analizde degerlendirilen ilk
modellere gore gelisme gosterdigi gozlemlenmistir. Sonug olarak, ¢alismada analiz
edilen TAR ve ozellikle de LSTAR tabanli dogrusal olmayan GARCH modelleri,
gelecekteki ekonomik kosullart degerlendirmek i¢in BDI zaman serilerini tahmin
etmeyi amaclayan analistler, arastirma uzmanlar1 i¢in 6nemli kanitlar saglamistir.
Boylece analiz, hibrit bir mimaride dogrusal olmama ve oynakligin modellenmesinde,
tek rejimli GARCH ve TGARCH modellerine gore daha iyi sonuglar sagladiginm
dogrulamistir. Buna gore, giinliik BDI zaman serisi verilerindeki esik etkileri, BDI
zaman serilerini ekonomik aktivitenin ekonomik bir gostergesi olarak degerlendirmeyi
amaglayan analistler, yatirimcilar, aragtirmacilar ve politika yapicilar tarafindan

dikkate alinmas1 tavsiye edilmektedir.

Son kisimda ise, tim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemi ve belirsizlik
ortamindaki endeks seyri ve modelin agiklayiciligi incelenmek istenmis olup, bu
nedenle veriler glinlimiize kadar genisletilerek, Kasim 2007 — May1s 2022 arasindaki
15 yillik donemi kapsayan giinltik veriler igin BDI, VIX ve MSCI endekleri tzerinde

analiz yapilmistir.
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BDI igin tim dalgalanmalarda LSTAR-APGARCH yontemi ile tahmin
modellemesinin anlamli sonuglar verdigi ve bir dngoérii modeli olarak kullanilmasi
tavsiye edilirken; literatiirde degisen hesaplama yontemi nedeniyle manipulasyonlara
daha fazla acik oldugu tartisilan MSCI ve VIX finansal dncii gostergelerinde 6zellikle
dalgali donemlerde temel GARCH ve APGARCH modellerinde sapmalara neden
oldugu bu nedenle mutlaka LSTAR tipi modeller ile yorumlanmasi gerektigi
gozlemlenmistir. BDI, 6nde gelen bir ekonomik gostergedir ve ekonomik krizler igin
yararli ve onemli bir tahmin edici haline gelmektedir. BDI'nin oynakliginin Diinya
ekonomilerindeki oynakliga duyarli olmasi ve BDI endeksinin diinya ¢apinda 20’den
fazla sevkiyat ile kiiresel ekonominin finansal kosullarinin oynakligini1 yansitma
kabiliyetine sahip olmasi nedeniyle; analiz sonuglarimiza gore yatirimcilar ve politika
yapicilar igin kiiresel ekonominin yoniinii 6nceden tahmin edebilmenin Onci

gostergesidir.

Ote yandan, BDI gibi VIX ve MSCI endeklerininde giiniimiizde daha énemli hale
gelmesi ile bu endekslerin 6ncii goserge olarak kullanilabilmesi hatta karsilastirma
olgiitii olarak degerlendirilebilmesi icin BDI, VIX ve MSCI endeklerinin oynakliginin
ve dogrusal olmama durumunun akilda tutmak gereklidir. Bu durumunu bertaraf edici
modellerin secilmesi gereklidir. Ayrica, tahminde iyilestirmeleri elde etmek icin
gelecekteki caligmalarda, yalnizca kosullu ortalama siireglerinin degil, ayn1 zamanda
kosullu varyans siireglerinin farkli rejimler arasinda degismesine izin veren farkli tipte
dogrusal olmayan GARCH modelleri ile dogrusal olmayan serileri modellemeyi
amaglayan modellere odaklanilmasi literatiire, politika yapicilara ve yatirimcilara

tavsiye edilmektedir.
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EKLER

Ek 1. VIX ve BDI Verilerinin Tamimlayic1 Ozellikleri

Ortalama  Medyan  Std. Sapma

Skewness  Kurtosis

Jarque-Bera

Awvix ~ -7.03E-05  -0,003200  0,063502  0,673536 7,36 6003,86 (0,00)
Albdi ~ -4,03E-05  0,0089 0,0578 -0,396 10,90  3816,86 (0,00)
Ek 2. BDS Bagimsizlik Test Sonuglari
Alvix Albdi

Boyutlar  z-Statistic z-Statistic

2 13,76719 17,25177

3 18,25974 18,47797

4 20,65601 19,91302

5 22,40098 21,95053

6 23,83381 24,70978
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Ek 3. Birim Kok ve Duraganhik Testleri

ADF PP KPSS KSS
Ivix -1,78 -2,002 15,75 -1,32
Alvix -16,27 (1)*** -19,25 *** 0,048 -28,552***
Ibdi -1,3473 (1) -2,0027 12,487 -1,407
Albdi -12,37 (1)*** -18,580 *** 0,032 -21,072%**

Not: *, ** ve*** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. ADF testi i¢in optimum gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterleri ile, PP testi icin ise NeweyWest otomatik secim yontemi kullanilarak segilir.
KPSS testi igin optimum gecikme uzunlugu Bartlettkernel ile Newey-West bant genisligi se¢im yontemi
kullanilarak segilir. ADF testine benzer sekilde, dogrusal olmayan KSS birim kok testi i¢in gecikme uzunlugu da
Schwarz bilgi kriterleri ile gergeklestirilir. MacKinnon (1996) ADF testi igin kritik degerleri sirasiyla %10 igin -
2,58, %5 icin -2,89 ve %1 igin ise -3.49 olarak belirlemistir. KPSS testi i¢in ise sirasiyla, %10 igin 0,347, %5 i¢in
0,463 ve %1 igin ise 0,739°dur. KSS testi kritik t degerleri ise sirasiyla %10 igin -3.48, %5 i¢in -2,93 ve %1 i¢in
ise -2,66°dir (bu degerler kesigim ve trend olmadig1 varsayimi altindadir (Kapetanios, Snell ve Shin, 2003)). Tiim

testler i¢in, trendin anlamli olmadig1 ve testler yalnizca kesisim oldugu varsayimi altinda analiz edilmekte.
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Ek 4. Giinliik BDI Veri Seti Temel Regresyon Sonuclari

AR(1) AR(1)-GARCH(1,1) AR(1)-TGARCH(1,1)
Model: Model: Model:
Kosullu Ortalama Siireci:
Sabit 0,000104 0,000395 0,000515
(0,00052) (0,000349) (0,000367)
AR(1) 0,801822*** 0,849028*** 0,849976***
(0,007129) (0,006566) (0,006547)
sullu Varyans Siireci:
Sabit - 0,000000289*** 0,000000292***
(2,53E-08) (2,52E-08)
ARCH - 0,143678*** 0,151854***
(0,003584) (0,005359)
GARCH - 0,851088*** 0,841194***
(0,002024) (0,002033)
TGARCH - - -0,017404***
(0,007614)
Tanilama (Diagnostic) Testleri
LogL 23,423.6 26,274.4 26,275.5
AIC -6,666158 -7,476716 -7,476741
SIC -6,664206 -7,471837 -7,470886
ARCH (1) 580,7987 21,73859 21,20208
[0,000] [0,000] [0,000]
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Ek 1. Giinliik BDI Endeksi icin Dogrusal Olmayan Ekonometrik Modeller

Modeller Rejimler | Parametreler I?I_aargmier::e Tanilar (Diagnostics)
-0,000266***
Sabit
0,000147 .
L Rejim ( ) 2I3_£?299Lé6 e
0,813272%** ! -6,66722
AR (1)
(0,00958)
1. TAR
0,000312***
Sabit
(0,000144) |ARCHLM: -
2.Rejim 579,49 6.66331
0,785876*** e
AR (1) [0,0000]
(0,010674)
0,0000364***
Sabit
(0,0000715)
1.Rejim
0,864807***
AR (1) LogL: AIC:
(0,008706)
TAR 26276,93 | -7,47685
0,0000882***
Sabit
(0,0000689)
2.Rejim
0,833088***
2. TAR-GARCH AR (1)
(0,008746)
0,000000285***
Sabit
(0,0000000252) | Ay 1 - e
0,14283*** 19,08421 . 47'0
GARCH ARCH “h
0,0000
(0,003577) [ 1
0,841853***
GARCH
(0,002052)
-0,000332***
B Sabit LogL: |AIC:
TAR-TGARCH | TAR | 1.Rejim (5,50E-05)
26.738 -7,6
AR (1) 0,791247***
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(Ek.5’in devami)

Modeller Rejimler | Parametreler Parametre Tahmini _Tamlar'
(Diagnostic)

(0,007648)
0,007092***

Sabit
(0,000133)

2.Rejim

0,612046***

AR (1)
(0,011366)
3,81E-Q7***

Sabit
(3,19E-08)
0,168787***

ARCH ARCH-
(0,006833) AYAR PN

TGARCH

0,038938*** 17,0947 | .7 60

by 4 [0,0000]
(0,009526)
0,822644***

GARCH
(0,003565)

Ek 6. Bir Adim fleri Tahmin Sonuclar

Model Tipleri: RMSE MAE AR modeline kiyasla Tek rejim
TAR tabanh modelde varyantina

AR (1) 0,008632 0,005050 RMSE'deki nispi kiyasla TAR
degisim yiizdesi (%) tabanh modelde

AR(1)- nispi RMSE

GARCH(1,1) 0,008659 0,005068 degisimi (%)

AR(1)-

TGARCH(L,1) 0,008660 0,005069

TAR(1) 0,008002 0,004795 -7,298424 -7,298424

TAR(1)-

GARCH(1,1) 0,008134 0,004724 -5,769231 -6,063056

TAR(1)-

TGARCH(1,1) 0,008129 0,004721 -5,827155 -6,131640

Not: RMSE ve MAE istatistikleri, sirasiyla ortalama karesel hatalar ve ortalama mutlak hatalar1 temsil

etmektedir.
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Ek 7. Orneklem Dis1 Tahmin Sonuglar1 -30 Giin sonrasi

AR modeline kiyasla | Tek rejim varyantina
TAR tabanh modelde | kiyasla TAR tabanh
RMSE MAE RMSE'deki nispi modelde nispi RMSE

degisim yUzdesi (%) degisimi (%)

Model Tipleri:

AR (1) 0,026243 | 0,018062

AR(1)-GARCH(1,1) |0,026278| 0,018114

AR(1)-

TGARCH(1,1) 0,026241 | 0,018058

TAR(1) 0,023084 | 0,012655 -12,037496 -12,037496

TAR(1)-

GARCH(1,1) 0,023089 | 0,012515 -12,018443 -12,135627

TAR(1)-

TGARCH(1,1) 0,023088 | 0,012507 -12,022254 -12,015548

Not: RMSE ve MAE istatistikleri, sirastyla ortalama karesel hatalar ve ortalama mutlak hatalar temsil etmektedir.

Ek 8: Orneklem Dis1 Tahmin Sonuclari - 105 Giin Sonrasi

AR modeline kiyasla Tek rejim
TAR tabanh varyantina kiyasla
RMSE | MAE | modelde RMSE'deki TAR tabanh
nispi degisim yiizdesi modelde nispi
Model Tipleri (%) RMSE degisimi (%)
AR (1) 0,031564 | 0,023356
AR(1)-GARCH(1,1) |0,0315790,023319
AR(1)-
TGARCH(1,1) 0,031583 | 0,023312
TAR(1) 0,028124 | 0,018557 -10,898492 -10,898492
TAR(L)-
GARCH(1,1) 0,029790 | 0,020270 -5,620327 -5,665157
TAR(1)-
TGARCH(1,1) 0,029728 | 0,020221 -5,816753 -5,873413

Not: RMSE ve MAE istatistikleri, sirastyla ortalama karesel hatalar ve ortalama mutlak hatalari temsil etmektedir.
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Ek 9. VIX ve BDI Temel GARCH Modellemesi

Modeller: Albdi Alvix

GARCH(1.1)  TGARCH(1.1)  GARCH(L.1)  TGARCH(1.1)

Kosullu Varyans Siireci

Const. 0,0013*** 0,0013*** -0,00017*** 0,0018***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,0052)
ARCH kosulu 0,12%** 0,09%** 0,106*** 0,11%**
(0,00) (0,01) (0,00) (0,00)
GARCH kosulu 0,87%*** 0,85%** 0,801%** 0,78%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
TGARCH kosulu - 0,04** - 0,07%**
- (0,02) - (0,01)

Stabilite  kosulu

y Evet Evet Evet Evet
saglandi m1?

Tanilama (Diagnostic) Testi

LogL 27507 2752,1 9607,028 9663,324
AIC -3,77555 -3,776113 22,77 -2,786
sic -3,761027 -3,75796 -2,76 -2,784
ARCH (1) 5,037501** 6,175586** 5,589** 6,132%*
[0,025] [0,0131] [0,025] [0,0131]

Not: LogL; Loglikelihood, ARCH(p): p. dereceden ARCH-LM testi. *,** *** jse sirastyla %10, %5 ve %1 onem

seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Ek 10. Gunlik VIX Zaman Serisi i¢in Lineer Olmayan Ekonometrik Model

Sonuc¢lan
Modeller: Model 1. Model 2. Model 3. Model 4.
TAR(1)- TAR(1)- TAR(1)-TR- TAR(1)-TR-
GARCH(1,1) TGARCH(L,1) GARCH(1,1) TGARCH(1,1)
Kusullu Ortalama Siireci
Rejimler: Rejim1l Rejim2 Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim2  Rejim1 Rejim 2
Sabit. 0,004***  0,002**  0,004***  0,04***  -0,009***  0,02*** 0,019*** 0,003***
(0,001)  (0,001)  (0,002)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,002) (0,001)
AR(1) 0,11*** 0,173*** 0,097***  0,19***  0,105*** 0,173*** (,093***  (,065***
(0,001)  (0,001) (0,001) (0,04) (0,001) (0,002)  (0,001) (0,001)
Kosullu Varyans Siireci
Sabit. 0,00356*** 0,00360%*** 0,00368** 0,005*** 0,003*** 0,00155***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)  (0,001) (0,001)
ARCH 0,104*** 0,11*** 0,119***  0,104***  (Q,12*** 0,11***
(0,002) (0,003) (0,002) (0,001)  (0,003) (0,002)
GARCH 0,76*** 0,82*** 0,81***  0,801*** 0,78*** 0,86***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)  (0,002) (0,004)
TGARCH - 0,058*** - - 0,019***  -0,004***
(0,005) (0,005) (0,001)
Stabilite?: Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Tanimlama (Diagnostic) Testleri
LogL 9640.94 9695.365 9640.563 9938.561
AIC -2.783 -2.798 -2.774 -2.868
SIC -2.766 -2.778 -2.668 -2.578
ARCH 32.01 35.668 23.11 18.19
p-val [0.0000] [0.0000] [0.0136] [0.1417]

Not: {lk iki model, her iki rejim igin ortak ARCH, GARCH ve TGARCH parametrelerini varsayar. Standart hatalar
parantez iginde rapor edilir. LogL, Loglikelihood'dur, ARCH-LM, p.inci dereceden ARCH-LM test istatistigidir.

* Rk kA% 04610, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Ek 11. Gunluk BDI Zaman Serisi igin Lineer Olmayan Ekonometrik Model

Sonuc¢lan
Modeller: Model 1. Model 2. Model 3. Model 4.
TAR(1)- R TAR(1)-TR- TAR(1)-TR-
GARCH(1,1) TAR(1)-TGARCH(1.1) GARCH(1,1) TGARCH(1,1)

Kosullu Ortalama Siireci

Rejimler:  Rejim1l Rejim2 Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2

. -0,009***  0,04***  -0,099***  (0,0399***
Sabit.

0,0099%** 0,0199%** -0 0L***  0,02%**
(0,001)  (0,002)  (0,001) (0,001)  (0,001)  (0,002) (0,001) (0,002)

AR(1) 0,35***  0,19***  (,354*** 0,178***  0,72*** 0,78*** 0,53*** 0,61***

(0,003) (0,03) (0,001) (0,002) (0,002) (0,003) (0,02) (0,02)
Kosullu Varyans Siireci
Sabit, 0,0009*** 0,000779*** 0,0004**  0,0023* 0,000005*** 0,000015*
(0,0001) (0,0001) (0,002) (0,001) (0,000002)  (0,000004)
ARCH 0,18*** 0,10%*** 0,10***  0,102*** 0,07*** 0,14%**
(0,002) (0,002) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
GARCH 0,81*** 0,859*** 0,89***  0,876*** 0,91%*** 0,85%**
(0,003) (0,003) (0,004) (0,003) (0,01) (0,01)
TGARCH - 0,04*** - - 0,05*** -0,05***
(0,001) (0,01) (0,015)
Stabilite?: Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Tanimlama (Diagnostic) Testleri

LogL 2698521 2705,36 2663,421 2678,91
AlC -3,955 -3,7551 -3,889 -4,484

sIC -3,529 -3,6985 -3,463 -4,454
ARCH 10,01 12,478 7,16 5,125

p-val  [0,0000] [0,0000] [0,013] [0,15]

Not: Standart hatalar parantez icinde rapor edilir. LogL, Loglikelihood'dur, ARCH-LM, p.inci dereceden ARCH-

LM test istatistigidir. *,** *** 9410, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde anlamlili§1 ifade etmektedir.
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Ek 12. Orneklem Dis1 Tahmin Sonugclari - 105 Giin Sonrasi

0
Modeller: RMSE MAE Strateji 1*
Gunlik VIX getirileri
1. TAR (1)-GARCH (1,1) 0.042 0.026 -16.01 -16.22
2. TAR (1)-TGARCH (1,1) 0.043 0.025 -15.99 -16.18
3. TAR (1)-TR-GARCH (1,1) 0.0361 0.023 -29.39 -15.93
4. TAR (1)-TR-TGARCH (1,1) 0.036 0.022 -29.91 -16.56
Gunluk BDI getirileri
1. TAR (1)-GARCH (1,1) 0,103 0,075 -12,97 -12,92
2. TAR (1)-TGARCH (1,1) 0,102 0,0753 -12,96 -12,88
3. TAR (1)-TR-GARCH (1,1) 0,085 0,059 -27,86 -17,11
4. TAR (1)-TR-TGARCH (1,1) 0,084 0,057 -28,95 -18,38

Not: RMSE ve MAE istatistikleri, sirasiyla ortalama karesel hatalar ve ortalama mutlak hatalardir.* Degisken
varyanst (heterokedastisite) dikkate almayan yatirimei/politika yapicinin bir ARIMA modeline dayali takip ettigi
stratejinin ilk siitundaki modellere kiyasla RMSE'deki nispi % azalma verilmistir. AIC'ye gére hem seriler igin
optimum model AR(1) olarak segilir hem de karsilastirmali sonuglar raporlanir. ** fkinci strateji, bir
yatirimet/politika yapicisinin Onerilen esik deger stratejisini kullanarak temel 6zellikleri takip ettigi ilk siitunda;
esik tipi dogrusal olmayan model diginda, degisen varyans ve kaldirag etkilerini,tek rejim GARCH ve TGARCH
modellemesnin yakalayabilecegini varsayar.
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Ek 13. Ana Sonuclarim Ozeti

TAR- TAR- TAR- TAR-
GARCH TGARCH TR-GARCH TR-TGARCH

Ekonometrik Modelin Ozelliklerinin Ozeti:

Kosullu ortalamada esik etkisi Evet Evet Evet Evet
Kosullu varyansta esik etkisi Hayir Hayir Evet Evet
Kaldiragta esik etkisi Hayir Hayir Evet Evet

Ampirik Bulgularin Ozeti:

Kalintilarda kalan degisen
varyansi (heterokedastisiteyi)
yakalama yetenegi * Hayir Hayir Hayir Evet

Temel modellere gore degisen
varyansi yakalamada gelisim * Evet Evet Evet Evet

Temel modellere gore drnek uyum

iyiligi gelisimi ** Evet Evet Evet Evet
Onceki esik modeline kiyasla Evet Evet (Hem AIC
ornek ici uyum iyiligi iyilestirmesi (AIC)/ Evet (AIC)/ o (de SIC ile
(BDI modellemesinde)*** - Evet (SIC) Hayir (SIC) onaylandr)
Evet

VIX'in 6rnek ici modellemesi igin (AIC)/
bir dnceki 6nemli nokta *** Hayir Hayr (AIC)/ Evet (AIC)/

- (SIC) Hayir (SIC) Hayir (SIC)

Temel o6rneklem dist performans
modellerinde ve modelin dogrusal
karsitarafinda iyilestirme™®**** Evet Evet Evet Evet

Onceki esik modeline kiyasla
ornek dis1 performansta
lyilestirme™**** - Evet Evet Evet

Not: * ARCH-LM testlerine dayanmaktadir. Literatiirdeki yaygin bir yaklasim, degisen varyansliligi
(heterokedastisiteyi) yakalamak i¢cin GARCH tipi modellerin varsayilmasidir. Ancak, genis bir aragtirma grubu
icin durum bdoyle degil. Esik tabanli modeller arasinda, LM istatistigi temel modellere goére daha diisiik hale
geldiginden iyilesme gergeklesir. Esik modelleri arasinda 4. model ayrica ARCH etkilerini verimli bir sekilde
yakalar, ancak iyilestirme model 1, 2 ve 3 i¢in de gecerlidir. **AIC ve SIC kriterlerine dayalidir. ***BDI ve VIX
serisi i¢in iki ayr1 satirda verilmistir. Bulgu ¢cogunlukla AIC ile dogrulanir, ancak SIC i¢in onaylanmaz. Tahmini
katsay1 sayist ile ilgili olarak SIC'nin ceza faktorii dikkate alinmalidir. Ayrica, makalenin ana arastirma
sorusunun,oncii gostergeler olarak BDI ve VIX'i degerlendirmek i¢in gelecek/drnek digi tahminlere odaklandigina
dikkat edilmelidir. ****Her siitunda verilen modelin 6rnek dig1 tahmin performansi, temel muadili GARCH veya
TGARCH modeliyle karsilastirilir. ***** Tahmini esik modelleri arasinda, RMSE'deki 6rnek dis1 % degisimindeki
azalma nedeniyle, bulgular daha karmasik esik dinamiklerinin dahil edildigini dogrulamaktadir (yani, model 1'den
4'e gecerken). Tahmin edilen tiim esik modelleri arasinda, 4. model en iyi 6rnek i¢i ve rnek dis1 performansi saglar.
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Ek 14. Temel GARCH Modelleri

|

BDI VIX MSCI
GARCH | APGARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | APGARCH
Cst(M) -0,0002 -0,0001 0,000 0,001 0,001 0,001
(-2,055) (-1,625) (0,0114) (1,512) (4,956) (4,603)
Cst(V) 1,501 0,334 0,604 0,000 0,049 0,001
(6,464) (5,451) (1,668) (2,531) (1,696) (2,308)
ARCH 0,693 0,538 0,074 0,035 0,187 0,090
(11,55) (14,82) (2,517) (0,1017) (3,673)  (17,357)
GARCH 0,285 0,335 0,822 -0,999 0,890 0,554
(5,253) (5,971) (9,55) (-0,0831) | (1382) (14,88)
'g Qan?aq) 0,033 0,878 0,910
(-1,079) (61,363) (18,05)
APARCH (Delta) 1,130 1,635 0,750
(38,58) (14,441) (8,631)
LogL 16,691 16,676 18,712 12,384
AIC: -9,07 -9,09 -6,914 -6,74
sIC: -9,06 -9,08 6,913 6,73

Notlar: Parantez icindekiler t-degerlerini ifade etmektedir.
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Ek 15. Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyansta Dogrusal Olmayan STAR Tipi
Modellerin BDI indeksi bazinda karsilastirilmasi

BDI
LSTAR-GARCH | LSTAR-APGARCH
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Cst(M) 0,006 -0,007 -0,004 -0,007
(16,23) (-27,84) (-3,22) (-30.36)
Cst(V) 0,326 0,734 1,245 0,557
(8,41) (2,65) (2,34) (2,08)
ARCH 0,629 0,047 0,137 0,154
(5,80) (5,24) (0,58) (3,05)
GARCH 0,005 0,547 0,742 0,508
(3,33) (5,48) (8,62) (3,61)
APARCH (Gammal) -0,431 0,760
(-2.423) (2.205)
APARCH (Delta) 2,595 1,683
(3,67) (1.21)
LogL 6,091 6,309 5,443 6,327
AIC: -7,08 -7,25 -6,26 1,27
SIC: -7,07 -7,24 -6,24 -7,25
a(5) 297 447 188 461
Q(10) 326 492 226 524
ARCH (1-2): 0,78 0,19 1,46 1,58
ARCH (1-5): 1,49 1,27 0,77 1,21

Not: t istatistikleri parantez i¢inde verilmistir.
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Ek 16. Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyansta Dogrusal Olmayan STAR Tipi
Modellerin VIX endeksi bazinda karsilastirilmas

VIX

LSTAR-GARCH LSTAR-APGARCH
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2

Cst(M) -0,0216 0,002 -0,0220 0,016
(-69,05) (39,8) (-69,13) (36,64)

Cst(V) 0,692 0,847 0,001 1,064
(3,932) (3,048) (2,120) (2,512)

ARCH 0,148 0,1460 0,006 0,1463
(3,952) (2,9) (1,797) (2,349)

GARCH 0,613 0,712 0,985 0,745
(8,046) (9,284) (20,06) (10,12)

APARCH (Gammal) -0,169 0,137
(-0,438) (2,502)

APARCH (Delta) 1,113 1,305
(2,809) (2,489)

LogL 10,006 11,478 9,958 9,292

AIC: -5,40 -4,88 -5,37 -4,78

SIC: -5,39 -4,87 -5,36 4,77

Qs) 116 108 180 108

0(10) 138 152 212 154

ARCH (1-2): 0,02 0,08 1,03 0,03

ARCH (1-5): 0,55 0,34 0,66 0,29

Not: t istatistikleri parantez i¢inde verilmistir.
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Ek 17. Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyansta Dogrusal Olmayan STAR Tipi

Modellerin MSCI endeksi bazinda karsilastirilmasi

MSCI
LSTAR-GARCH | LSTAR-APGARCH
Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Cst(M) 0,001 0,015 0,059 -0,033
(3,882) (6,14) (3,442) (-4,712)
Cst(V) 0,125 0,261 -0,773 -0,066
(2,114) (3,441) (-4,334) (-8,444)
ARCH 0,041 0,84 0,006 0,14
(1,706) (35,72) (0,7354) (1,653)
GARCH 0,954 0,14 0,858 0,82
(39,32) (6,337) (8,628) (7,515)
APARCH (Gammal) 0,246 0,048
(2,027) (1,209)
APARCH (Delta) 1,290 1,838
(2,065) (3,807)
LogL 6,865 7,652 6,954 7,748
AlC: -9,09 -8,80 -8,26 -9,23
SIC: -9,08 -8,79 -8,25 -9,21
a(5) 647 117 243 335
Q(10) 129 163 332 606
ARCH (1-2): 1,35 0,50 1,35 0,52
ARCH (1-5): 1,53 0,21 1,16 0,32

Not: t istatistikleri parantez iginde verilmistir.
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Ek 18. Orneklem Dis1 Tahmin Istatistikleri - 10 Giin Sonrasi Analizi

Median Squared Error(MedSE)

Rejim 1 Rejim 2
LSTAR- LSTAR- LSTAR- LSTAR-
GARCH APGARCH GARCH APGARCH
BDI 7,00E-05 4,08E-08 3,82E-03 3,80E-03
VIX 3,81E-03 3,81E-05 3,81E-05 1,59E-07
MSCI 8,52E-09 1,64E-10 3,82E-06 7,87E-06
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