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PiYASA RiSKINE YONELIK ERKEN UYARI SISTEMLERI
VE PiYASA RiSKININ TAHMINLENMESI - TURKIYE UZERINE
AMPIRIK BiR UYGULAMA

KAZIM DAGHAN GOKCE

Tiirkiye piyasa risk endeksinin olustulmasi iizerine yapilan ¢alismada, akademik olarak
kullanilan degiskenlerin yan1 sira piyasa uygulamalarinda da takip edilen endikatorlere,
spreadlere ve rasyolara yer verilmistir. Degisken gruplar asal bilesenler ile faktor bazina
indirgenerek Tirkiyeye 6zgii varliklar, faiz gruplar, kiiresel oynaklik ve gelismekte olan
iilkeler ile emtia fiyatlar1 6zelinde anlamlandirilmistir. Normalize edilmis duragan seriler
ile olusturulan Tiirkiyeye 0zgii piyasa risk endeksinin bilesen faktorlerinin iliskisi
koentegrasyon ve hata diizeltme modelleri bazinda incelenmistir. Ayrica bilesen
faktorlerinin VAR modeli lizerinden genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina bakilarak
faktor bilesenlerinin varyans ayristirmasi yorumlanmistir. Yapilan optimizasyon
caligmalar1 sonrasi tahminlemeye gecilmis ve parametrik olmayan sirali probit
yontemiyle kategoriler ve tahmin denklemi olusturulmustur. Risk diizeyinin EKim 2014
sonras1 yiiksek seviyede oldugu belirlenerek, Tiirkiye piyasa riskinin Mayis 2013 sonrasi
negatif ayrigmast mercek altina alimmistir. Tahminleme siirecinde kategorik gecis
tarithlerinin kirilmalan kiiresel capta ve Tirkiye 6zelinde yorumlanarak TL varliklarin

davranig bigimleri anlamlandirilmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Piyasa Risk Endeksi, Asal Bilesenler Analizi, Faktor
Analizi, Koentegrasyon Analizi, Hata Diizeltme Modeli, VAR, Siral1 Probit Y&ntemi



ABSTRACT
EARLY WARNING SYSTEM and FORECAST ON MARKET
RISK — A CASE OF TURKEY

KAZIM DAGHAN GOKCE

The aim of this study is to construct a financial stress index tailor made for Turkey. The
chosen variables for the index are obtained from not only academia but also the market
practices. These variables range from spread to ratios that are commonly used by the
market players. Various indicators are formed into factor groups via principal
components analysis and decomposed as TRY assets, interest rate groups, global
volatility and emerging markets&commodity relation. Co-integration and vector error
models are applied to normalized stationary components of the financial stress index and
the interrelation of the components are further analyzed. Furthermore the components
interaction are reviewed with VAR model, generalized impulse-response and variance
decomposition. After the optimization studies, the non-parametric ordered probit method
is applied, the categories and the forecast equation are identified for forecasting purposes.
The negative divergence of Turkish market risk level since May 2013 is maintained and
the risk level is categorized as high since October 2014. In forecast parts, the category
break-points dates are carefully reviewed for the purpose of divergence between global
asset and Turkish asset prices.

Keywords: Turkey Market Risk Index, Primary Components Analysis, Factor Analysis,
Cointegration Analysis, Vector Error Correction Model, VAR, Ordered Probit Method



ONSOZ

Tiirkiye piyasa riski tiniversite yillarimdan bu yana hep ilgimi ¢ceken bir mevzu olmustur.
Lisans alan1 segimimde de etkili oldugunu diisiindiigiim bu konuda aklimdaki en biiyiik
soru isareti kur tarafi ile ilgiliydi. Tez siireci 6ncesinde kur ve piyasa riskiyle ilgili
gelistirilen ¢erceve hakkinda edindigim bilgiler bu soru isaretlerini ortadan kaldirmak i¢in
yeterli olmadi. Yillar siiren bir calismadan sonra bile sdyle durup bir baktigimda Tiirkiye
riskleri lizerine net fiyatlamalar ve modellemeler olmadigini ifade edebilirim. Dolayisiyla
bu meselenin bundan sonra da akademik seriivenimin odak noktasinda olacagini tahmin

ediyorum.

Tez danismanim Prof. Dr. Murat KIYILAR’a bendenize Tiirkiye piyasa riskleri tizrine
caligma sansi1 verdigi icin biiylik tesekkiir bor¢luyum. Prof. Dr. Belkis SEVAL ve Prof.
Dr. Bur¢ ULENGIN tez siireci boyunca ¢ok énemli katkilarda bulundular. Degerli
bilgilerini paylastiklar1 ve zaman ayirdiklari i¢in kendilerine miitesekkirim. Verilerin
derlenmesi igin finans laboratuarlarini kullandigim Bilgi Universitesine de buradan
siikranlarim1 sunmak istiyorum. Tez metnini gézden gecirerek degerli goriislerini belirten
Arastirma Gérevlisi Giil YUKSEL’e de tesekkiir bor¢luyum.

Her zaman oldugu gibi doktora ¢alismam boyunca hep yanimda olan degerli aileme ¢ok
minnettarim. Bilhassa hayat arkadasim Dr.Almula Pinar ERGENEKON hep yasam

sevincim oldular.

Tezimin tilkemizde piyasa risk modellemelerinin gelismesine katki saglayacagini timit

ediyor ve aragtirmacilar i¢in faydali olmasini temenni ediyorum.

K.Daghan GOKCE
Istanbul, 2017
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GIRIS

Piyasa riski 2000’ 1i yillar 6ncesi bazi1 gelismis tilke merkez bankalar tarafindan finansal
giincel durumu takip etmek amagli olarak az sayida degisken kullanilarak takip
edilmektedir. Basta ABD piyasalar1 olmak {izere, ABD dolarinin para arzi ve ABD
tahvillerinin kisa ve uzun vadeli faizleri gibi degiskenler kiiresel piyasalarin
barometresini dlgmekten Ote ekonomik aktivitenin genel gidisati iizerine fikir verme
amaclhdir. Basit formdaki bu yaklasgim 1990’11 yillarin Asya ve Rusya krizleri, ABD hisse
senedi piyasalarmin asir1 dalgalanmasi ile yavas yavas degismeye baslayarak diger varlik
siniflarina dogru genislemistir. Varlik siniflarinin takibine kur, hisse senetleri ve konut
fiyatlar1 eklenmistir. 2000’lerin basindaki teknoloji patlamasi ve bunun yatirimcilar
tizerindeki etkisi, 2008 global krizine kadar piyasa riskinin farkli varlik siniflarinda ve
bankacilik 6zelinde daha yakindan takip edilmesini gerekli kilmistir. Bankaciligin 6nemi
faizlerin ve kredi gecis kanalinin varlik siniflarina etkisi iizerinden 6nem kazanirken,
hisse senedi performanslar1 ve kur sirketler ile hanehalkinin gelir etkisi iizerinden makro
iktisadi faaliyete tesir etmektedir. Dolayistyla merkez bankalarinin faiz enstriimaninin
kullanim1 sadece genel biiyliime ve enflasyon trendlerini degil, tiim ekonomi aktdrlerinin
finansal durumunu etkilemektedir. Yanisira teknolojik gelismeler spot piyasalardaki
aktivitenin vadeli piyasalar lizerinden daha karmasik hale gelmesine sebep olmustur.
Riskin takip edilebilmesi hem ge¢is kanallar1 hem de fiyatlamalarin spot ve vadeli piyasa
hacimleri iizerinden akisim1 daha zor hale getirmistir. 2008 kiirsel krizinin tiirev
driinlerden dolayr patlak vermesi ise piyasa riski gerceginin genis ¢ercevede ele

alimmasini ka¢inilmaz kilmistir.

2008 Lehman krizinin gelismis iilkeler tarafinda gerceklesmesi ve yayilmasi, piyasa
riskinin sadece major merkez bankalar1 6zelinde degil, gelismekte olan iilkeler bazinda
onemini bir kez daha gostermistir. Bu durum neticesinde piyasa riski yaklasimi
gelismekte olan ililke merkez bankalarina dogru genislemistir. Piyasa riskinin takibi bir
yandan makro iktisadi faaliyete etkileri iizerinden merkez bankalari tarafindan takip

edilirken, piyasada yatirim ve tavsiye veren kuruluslarin da giincel durumu takibi



amaciyla kullanilmaya baslamistir. Piyasadaki 6zel sermayeli bankalar ile uluslararasi
kuruluglar bu baglamda kendilerine 0zgii piyasa risk endekslerini olusturmaya
baglamiglardir. Bankalarin amaci yatirim tavsiyelerine yon vermek iken, uluslararasi
kuruluslar 6ncii uyarilar vermek amacindadir. Amag farkliligina ragmen takip edilen ana
etken piyasadir. Risk unsurlari makro ve mikro olmasina gore farklilasma dolayisiyla
kullanilan degiskenlerin frekanslar1 gilinliikten, c¢eyreklik ve hatta yilliga kadar

uzanmaktadir.

Piyasa riskine dair degindigimiz unsurlar tarihsel gelisimde piyasa riskinin beklenmedik
sekilde ve hizlica olusabildigini gdstermektedir. Oncii gostergelerin iirettigi bilgiler uyari
niteligi tasiyor olsa da beklenmedik risklerin ani fiyatlamasi yani zamanlamasi piyasa
genelinde ve tiim iktisadi faaliyet alanlarinda siddetli etkiler olusturmaktadir. Zamanlama
piyasa oyuncular1 ve akademi tarafindan bir¢ok arastirmanin da temelidir. Calismanin
amacinin da zamanlamaya yonelik olmasi bu gergeklik {izerinden hareket etmektedir.

Zamanlamanin tam olarak belirlenebilecegi ise ayr1 bir arastirma konusudur.

Tiirkiyedeki caligmalarda ise Oncii olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasidir
(TCMB). TCMBnin piyasa riskine yaklasimi ana amaci olan fiyat istikrar1 ve ikincil
olarak da finansal istikrar istiinedir. Dolayisiyla arastirmalarindaki yaklasim faiz-
enflasyon ve biliylime odakli, varlik siniflarinin da getirisi aylik ve c¢eyreklik bazdadir.
Calismanin ana amaci ise piyasa riskinin kisa vadede uyar1 niteliginde olmasi ve piyasada
takip edilen degiskenleri kullanmaya calismasir. Kullanilan degiskenler ve olusturulan

endeks Tiirkiye piyasasinda bilinen yeni ¢aligsmalardandir.

Birinci boliimde tarihsel gelisim detaylarina girilerek, piyasa risk endekslerinin amaglari
ve yaklasimlar1 yakindan incelenmistir. Piyasa kriz donemlerinde olusmaya baslayan ve
tetiklenen risk unsurlarinin akademik calismalara yon vermesi detaylandirilmistir. Piyasa
risk endeksi iizerine yapilan calismalar Ornekleriyle aciklanmis, kullanilan

degiskenlerden ve metotlardan bahsedilmistir.



Ikinci boliimde degisken segimlerine gecilerek, endeks olusturmadaki ydntemlere
deginilmistir. Olusturulan piyasa risk endeksinin Tirkiye 6zelinde olmasi amaciyla
Tiirkiyeye 6zgii risklerin ayristirilmasi tizerinde durulmustur. Kiiresel ve gelismekte olan
iilke risklerine dair hususlar faktor bazindaki modellenmis ve TL varliklarin risk etkisi

altindaki davranislarina deginilmistir.

Ucgiincii boliimde optimizasyon amagli es biitiinlesik iliski arastirilmis ve hata diizeltme
modeli olusturulmustur. Granger nedensellik de incelenerek, vektor oto-regresif model

iizerinden faktorler arasi etki-tepki durumuna ve varyans ayrismasina bakilmistir.

Dordiincii boliimde tahminlemeye dair literatiir calismalarina deginilerek sirali probit
modeliyle Tiirkiye piyasa riski iizerine kategorizasyon yapilmistir. Parametrik olmayan
metot ile olusturulan kategorilerin ge¢cmis performans etkileri incelenmis ve
yorumlanmistir. Faktorler ve tahmin kategorileri detayli yorumlanarak, giincel duruma

doniik olarak analizler yapilmistir.

Besinci boliimde faktor ve tahmin sonuglari paylasilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. FINANSAL STRESS UZERINE OLUSTURULAN ENDEKSLER
VE LITERATUR TARAMASI

1.1. Tarihsel Gelisim

Piyasa riskine yonelik ilk ¢aligmalar tek veya bir kag¢ degisken tizerine odaklanmaktaydi.
Bu degiskenlerden bazilari verim egrisinin egimi, 10 yillik ABD tahvil getirisi ile federal
fonlama oranmi arasindaki fark, reel M2, S&P500 endeksi ve kisa vadeli kredi riski (3
aylik ticari kagit ile 3 aylik hazine kagidi getirisi arasindaki fark) gibidir. (Estrella ve
Hardouveis 1990, Laurent 1989, Freidman ve Kuttner 1992). Bazi ¢alismalar da ise iKili
(binary) degisken kullanarak, 1 riskli donem ve O risksiz donem, ekonomideki piyasa
risklerini tanimlamaya ¢alistilar. (Goldstein ve digerleri 2000) Resesyonlar1 dngérmek ve
zamanla daha kompleks hale gelen piyasa riskini tahmin etmek icin daha farklh
degiskenler kullanan endeksler ve yaklagimlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. The Bank of
Credit Analyst (BCA) aylik olarak finansal stress endeksi yaymlamakta ve ABD
bankacilik hisseleri ile piyasanin genelini karsilastirmaktaydilar. Ancak bu endeks sadece
ABD i¢in ve sadece bankacilik sektorii tizerine yogunlagsmis durumdadir. The Chicago
Board of Exchange ise VIX endeksini sunmaktaydi. Ancak VIX endeksi de sadece hisse
senedi piyasalarindaki riski hesaba katmakta. Dolayisiyla tiim piyasa genelinde olusan
riski Olglimlemede bu endeksler yetersiz kalmaktaydi. Bahsettigimiz endekslerin
literatiire girisi 2000’li yillarin bagt gibidir. Global piyasalarda yasananlar halihazirdaki
endekslerin yeterli olmamasi sebebiyle yeni ¢aligsmalara ve yeni endekslere yol agmaya
baslamistir. Yeni calismalara yol veren temel amac¢ tiim piyasada ya da piyasalarda
olusabilecek riskleri kavramaya yonelik olmustur. Bu anlamda 6nemli ¢alismanin Kanada
Merkez Bankasinin Kanada ekonomisi igin gelistirdigi detayli piyasa stres endeksi

oldugunu soyleyebiliriz (Illing ve Liu, 2006). Calisma finansal piyasay: hisse senedi,
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bono ve yabanci para (FX) olarak ii¢ ana sektore ayirmistir.. Daha sonrasinda ise ABD
Merkez Bankasi FED’in 4 farkli merkezinde ayr1 ayri stres endeksleri gelistirmistir.
Chicago FED endeksi 2006’ da (NFCI), Kansas City (KCFSI) 2009’ da, St. Louis FED
endeksi (STFSI) 2010’da ve Cleveland finansal stres endeksi (CFSI) 2011’dedir.

Hepsinin amaci ABD ekonomisini yoneliktir.

Miinferit ¢alismalar 2007-2009 arasinda yasanan global kriz neticesinde global
ekonomileri de kapsamaya yoOnelik piyasa risk endeksi gelistirilmesinin gerekliligini
gostermistir. Dolayisiyla IMF de kendi yarattig1 stres endeksi tizerinden piyasa riskine
yonelik ¢aligmalara dahil olmustur.. IMFnin yaklagimi ise gelismis olan tilkeler iizerinden
bir endeks gelistirmek, global ekonominin ve risklerinin nabzini tutmak amacindaydi
(Cardarelli, Elekdag ve Lall 2009). IMF ayrica gelismekte olan tilkeler i¢in de bir ¢aligma
yapti. (EM_FSI) (Balakrishnan ve digerleri 2009) Ayrica ABD igin piyasada halihazirda
kullanilan farkli piyasa risk endeksleri de mevcut. Bloomberg finansal durum endeksi,
Citi endeks, Deutsche Bank, Goldman Sachs endeksleri gibi. Ozel sirketler tarafindan
gelistirilen bu endeksler piyasa riskini ele almada arbitraj ve kar unsuru giiderken, IMF,
OECD ve FED endeksleri daha ¢ok para politikasini yonlendirmeyi ve bilgi vermeyi
amaglamaktaydi. Bu endekslerin olusturulmasinda farkli metodolejiler kullanilsa da genel
olarak iki ana yontem o6n plana ¢ikmakta. Asal bilesenler metodu ve agirliklandirma
yaklagimi. Asal bilesenler finansal degiskenlerin varyans degisiminin agirligina gore
anlamlandirma yapmaya c¢alisirken, agirliklandirma yaklasimi degiskenlerin reel gayri
safi milli hasila (GSMH) degisimine ne sekilde ve ne kadar etki ettigine gore
anlamlandirmaya ¢aligmakta. Cogu endeks giincel verileri degiskenler olarak kullanirken
bazilar1 ise gecikmis degerleri de hesaba katarak ge¢mis olusumlarin giincel veriler
tizerindeki etkisini anlamaya ugras vermekte. Piyasa riskine yonelik birgok endeks hemen
hemen benzer finansal degiskenler kullanmakta; kisa vadeli faiz oranlari, hisse
senetlerinin performansi, FX, vadeler aras1 getiri farklar1 gibi. Hemen hemen tiim finansal
veriler ortalamadan arindirilarak standarize edilmekte yani normal dagilim mantig

altinda degiskenlere yaklasilmakta.



1.2. Piyasa Riskinin Ol¢iimlenme Sebepleri

Piyasa riski temel olarak ekonomik ve finansal olarak i¢inde bulunulan durumun ileriye
dontik olarak ekonomideki ve piyasadaki degiskenleri nasil etkiledigi olarak 6zetlenebilir.
Teorik olarak, bahsettigimiz herhangi bir finansal degiskenin ekonomideki arz-talep
dengesini yansitabilir. Ele alinacak degiskenlerin kombinasyonu varlik fiyatlarindan,
akim ve stok degisimlerine kadar uzanabilir. Bu kombinasyonlar ileriye doniik potansiyel
arz-talep dengesini yansitabilir ve/veya ekonomideki sermaye yeterliliginden, kredi

arzina kadar araci kurumlarin davraniglarini 6zetleyebilir.

Piyasa riski endeksinin temelde amaci giincel finansal degiskenleri kullanarak
ekonominin ileriye déniik durumunu &zetleyebilmektir. Ideal olarak ise ekonominin
yasadigi soklar1 Ol¢limleyebilmeli ve degiskenlerdeki degisimlerin uyarici sinyal
iiretebilmesine on ayak olabilmeli. Yani degiskenlerin kendi icsel etkilesimi ile
ekonomiye yansiyan dis soklarin etkilesimi birbirinden olabildigince ayirdedilebilmeli ve
her dis sok 6ziinde degiskenler arasinda ayrigtirilabilmeli. Bu etkilesim esnasinda hem
geriden gelen soklarin yansimasi hem de giincel duruma 6zgii olarak ekonomik aktivitede
degisimler meydana gelmektedir. Endeksin ayrigtirabilme 6zelligi ve ileri doniik
tahminlemede bulunabilme giicii kullandig1 degiskenlerin 6ziinde tasidigr bilginin digsal
ve ig¢sel olarak farklilastirilabilmesinde yer almaktadir. Bunu ne kadar 6zellestirebilirse
yeni bir endeks yaratilmasinin amacimi o kadar gergeklestirebilecektir aksi takdirde
sadece igsel etkilesim iizerinden hareket edilirse yeni bir endeks olusturmaya da gerek
kalmayabilir. Piyasa riski endeksinin yasanan ekonomik sok durumlarini ayrigtirma ve
tutarli tahminlemede bulunabilme yetenegi iste bu igsel ve digsal anlamlandirma
cercevesinde olusabilmeli yani degiskenleri kendi igsel degerlerinin tahminlemeye
yansimasindan c¢ok digsal sok etkilerinin izlerini gosterebilmelidir. Tabiki sonugta
kullanilan degiskenlerin birden fazla olmasi endeksin algilama ve tahmin iretme giiciinii
arttiracaktir. Endeksin olusumda kullanilan zaman aralig1 da benzer sekilde sinyal tiretme

ve tahminleme yetenegine katkida bulunacaktir.



Para politikas1 ve ge¢is mekanizmalar1t lizerine yazilan genis literatlir piyasa riski
endekslerini anlamaya baslamada ilk asamayr olusturmaktadir. Literatiirde para
politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigi ve finansal degiskenler {izerinde etkilesim
yaratarak ekonomik davranist nasil bigimlendirdigi detayli sekilde bulunmaktadir.
Finansal sistemin yapisi ve gelismisligi uygulanan para politikalarinin etkilesim, akis ve
gecis siireglerini dogal olarak etkilemektedir. Ornek olarak, ABDdeki 6zel tahvil piyasasi
ve biyiikligli ABD kredi piyasasindaki fiyatlamayr Tiirkiyeye, Japonyaya veya
Almanyaya oranla daha fazla etkilemektedir. Ayrica ekonomik dongiiniin neresinde
olundugu, dolayisiyla atil ya da fazla ¢ikti agig1 ve/veya kapasite kullanimi olmasi
sebebiyle finansal durum ve piyasa degiskenleri farkli tepkime sekilleri, gecisleri
tiretebilmektedir. Bu ekonomik durum gercekligi de dolayl ya da direk olarak endeksin
kompozisyona ve varyansina, hangi finansal degiskenlerin daha onemli olabilecegine

karar verilmesinde Onem arz etmektedir.

Para politikasinin gegis mekanizmasi iizerine Boivin ve digerleri (2009) tarafindan
yapilan ¢alisma iki farkli yaklasim ortaya koymustur; neo-klasik model ve neo-klasik-
olmayan model. Neo-klasik model geleneksel yatirim, tiikketim ve ticaret kanallar
iizerinden yaklagmaktadir. Yatirim kanalin1 hem uzun vadeli faizler lizerinden sermaye
maliyetinin etkisiyle hem de Tobin’s q tizerinden varlik fiyatlarin1 ve talebini gozeterek
degerlendirmektedir. Tiketim tarafinda ise toplam varlik etkisini dikkate almaktadir.
Hem yatirim hem de tiiketim tarafindaki gegis kanallar risk algisindan ve risk toleransin
etkilenmekte ve buna gore risk primi olusmakta. Ticaret kanali ise reel efektif kurun ve

bunun net ihracata etkisinin tizerinden ilerlemektedir.

Neo-klasik olmayan diger model ise neo-klasik modelde olmayan hemen hemen tiim
degiskenleri degerlendirmeye almaktadir. Hiikiimet miidahalesi ile kredi arzi iigkisi,

kurumsal sinirlandirmalar, borg alanlarin bilango yapist gibidir.

Kredi arz-talebine ve akisina yonelik bu kanallarin ¢alismasi biraz kompleks bir yapida
aslinda. Piyasadaki uygulamalar, kurumlarin yaklagimlari ve kurumsal yap1 gibi etmenler

kredi kanalmin ne kadar verimli ¢alistig1 ve basaris1 konusunda énemlidir. Ornegin borg



alanlar ve verenlar arasinda olusabilecek bilgi asimetrisi belirsizligi artirabilir ve kredi
arzinda problemler yaratabilir. Ayrica kredi arzina aracilik eden kurumlar/bankalar belirli
kisitlamalar dahilinde olabilir ve lineer olmayacak sekilde bir akis mekanizmasi
ekonomik amaclara tam hizmet etmeyebilir. Sonug¢ olarak aracilik yiirlitme konumunda
olan kurumlar/bankalar akis mekanizmasinda ve alinan politika kararlarinin islerliginde
risk ve belirsizlik unsuru olabilirler. Farkli gecis mekanizmalarinin 6nemi, dogal olarak,
donemsel degisebilir. Ornegin; diisiik faiz politikasi, bor¢ alanlarin net varligindaki
azalma ve bankalarin sermaye yeterliligi gibi sebeplerden dolayr ekonominin istenen
tepkiyi iiretmemesine sebep olabilir veya hisse senedi piyasasi iizerinden amaglanan net
varlik artis1 diisiik faizlerle desteklenirken kredi arzi iizerinden yatirnm kanalinin
hedeflenen gayri-safi milli hasila biiylime oranina ulasmamasina sebep olabilir. Dikkat
edilmesi gereken husus, her iki yaklasimda da belirlenen faiz politikasinin ve faiz
oranlarinin ekonominin tavrina direk etki edebilecek sekilde giiclii olmayabilecegidir.
Ayrica finansal durum ve piyasa sartlarinin da ekonomiye gelecek dissal soklara karsi
nasil bir tepki gelistirecegi bir diger husustur. Tim bu olasiliklar bor¢ alan ve veren
iligkisini  farkli sekillere sokabilecegi gibi lineer olmayan davraniglar sonucu
ongoriilemeyen risk unsurlari da yaratabilir. Varlik fiyatlarinin ne sekilde tepkide
bulunacagi ekonomi politikasindan ayrismaya sebep olabilir dolayisiyla asimetrik
yansimalar iizerinden ekonomi unsurlarinin net varlik durumlan etkilenebilir. Yine bir
ornek olarak, 2008 Lehman krizi sonrasi sifir seviyesine c¢ekilen ABD ve diger bazi
gelismis iilke ekonomilerindeki faiz oranlarinin beklenen etkisinin ne kadar siirede
olusacag1 kestirilemeyebilir veya nominal faiz oranlarinda alt limitin neresi olacagi

merkez bankalar1 ve ekonomi unsurlari arasinda ciddi bir belirsizlige yol acabilir.

Ozellikle 2007-2009 aras1 olusan global kriz ve sonucunda olusturulmaya calisilan
geleneksel dis1 politikalar belirsizligin ve ongoriilenin ne denli degisebilecegi lizerine
onemli bir agsamadir. Piyasa riskine yonelik calismalarin da hiz kazandigi bu dénem,
yaklagan riskin ve global etkilerinin tahminlemesinde dikkate alinmasi gereken karmasik
varyasyonlarin da habercisi gibidir. 2000’11 yillarla birlikte globallesmenin artan etkisi ve

gelismekte olan iilkelerin global piyasalarda artan agirligi etkilesimin yoniinii ve hacmini
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de etkileyecek hale gelmistir. Bu yeni gelismeler esliginde 3 temel geleneksel-dist
politika yaklagimi ortaya ¢ikmistir. Bu yaklagimlarin giindemi belirlemesindeki ana sebep
ise global krizin gelismis ekonomiler nezdinde olusmasindan ve yayilmasindan dolayidir.
Faizlerin olabildigince diigiik tutulmasi yani politika siiresine yonelik yonlendirme, sifir
seviyesinde faizlerin tutulabilmesine yonelik rezervlerin rahat¢a ulasilabilir olmasi ve
kredi genislemesi yani merkez bankasimin aktif-pasif yapisi degistirilerek 6zel sektoriin

ve hane halklarinin varliklarina etki edilmeye calisilmasidir.

Global kriz sonrasi olusturulan bu politika yaklasimlarinin etkisini ve akis mekanizmasini
daha rahat anlamlandirabilmek ve piyasa riskine yonelik unsurlar belirleyebilmek igin
belirli bazi ge¢is kanallarina odaklanmak gereklidir. Teoride, bahsettigimiz gecis
kanallarim1 anlamak uygulanmak istenen geleneksel dis1 politika yaklasimlarini ve
etkilerini daha iyi analiz etmemizi saglayacaktir. Mesela sifir seviyesindeki bir faiz
politikasinda ne kadarlik bir parasal genisleme tutar1 ya da kredi genisleme yeniden
normal sartlara doniis saglayabilir? Veya aymi etkiyi almak i¢in ne kadar siire ile sifir
seviyesinde faizler tutulmali midir? Ya da politika siireci ne kadarlik bir enflasyon
patikasina, ¢ipasina baglanmali midir? Parasal genisleme tutarini artirdikga veyahut da
piyasanin elindeki tahvilleri, menkul kiymetleri ne kadarlik bir tutarda almaya devam

etmeli midir?

Teoride diisliniilen ile pratikte uygulananin bire bir ortiismesi oldukga zordur. Politikanin
uygulama safthasinda siirecin ne sekilde ilerledigini iyi takip edebilmek lazimdir.
Oncelikle gelismis ekonomilerden bahsediyorsak, sofistike hale gelmis bir finansal
sistemin varligim1 kabul etmemiz gereklidir. Bunu kabul etmemiz, ge¢is kanallarinin
zaman icerisinde evrilecegi ve degisime ugrayacagini da kabullenmek oluyor bir yerde.
Politika yapicilar ile piyasa tepkisi zaman zaman kesintiye ugrayacak sekilde limitli hale
de gelebiliyordu. Limit durumu politikanin akis siirecinde de planlanandan sapmalara
ugrayabiliyor. Farkli finansal gelismislik ya da geleneksellik yapisindaki ekonomiler
arasinda da farklilagmalar olusacagindan politika tepkimeleri, sapmalar ve varyasyonlar

ciddi boyutlara ulasabiliyor. Bunun yaninda halihazirda uygulanan geleneksel dist



politikalar heniiz pek de denenmemis oldugundan, olasi etkileri hakkinda da kisith
bilgiye sahibiz. Sonugta 2017 senesine geldigimizde, yani global kriz {izerinden 8
seneden fazla zaman ge¢mesine ragmen, hi¢bir major merkez bankasinin basta uygulanan
politikadan vazge¢medigini, hatta politika kurallarin1 daha da derinlestirdigini goriiyoruz.
Iste piyasa risk endeksini tasarlarken ve gecis etkilerini hesaba katarken bu ana
gercekligin de farkinda olmak gereklidir. Sosyal bilimlerin pozitif bilimlerden farki da
burada ortaya ¢ikiyor. Gergek diinyadaki deneysel yaklasimlara kontrol grubu olusturmak
gibi bir durum pek s6z konusu degil. Planlanan stratejinin bire bir yansimasini almaya

caligmak da mantikli degildir.

Peki o zaman gecis, etki, ve tepkime mekanizmalarini anlamlandirmak bize nasil bir
fayda saglayacak? Ya da ne kadar anlamlandirabilecegiz? Ekonomiye verilen ya da gelen
sokun bire bir yansimasini Ol¢iimleyebildigimizi diisiniin. Finansal degiskenlerin
yiizdesel degisimleri ilizerinden politikanin giiciinii anlik ya da kisa vadeli olarak
Olciimleyebilip aksiyon alindigini diisiiniin. Béyle bir durumda piyasa risk endeksine de
gerek olmayabilirdi. Degiskenlerin kendisinin degisimi ileriye doniik sinyalleri
iireteceginden, ekonomik goriiniime dair politikalar1 gelistirmek ve uygulamak zor da

olmayabilirdi.

Tabiki para politikas1 ve uygulamalar bu kadar basit degil. Oncelikle kullanilan finansal
degiskenlerin de akis sirast ve kendi degisimleri farklilasabiliyor ve farkli yonlere
gidebiliyordu. Bu da etki-tepki reaksiyon siirecinin ve Onceligin degismesine sebep
oluyordu. Golge bankaciligi veya kaldiraglt piyasalari disiiniin, bu gelismelerin faiz
seviyeleri ile kredi arz1 arasindaki iliskiyi zamanla nasil degistirdigini ve ekonominin sok
seviyelerini etkiledigini. Ikinci olarak, para politikas1 disindaki faktorler de piyasadaki
duruma etki edebilmekteydi. Olusabilecek bir panik havasi ya da kotiimser yaklasim
varlik fiyatlarin1 asimetrik sekilde aniden etkileyebilmektedir. Regiilasyon, muhasebe
veya etik standartlardaki degisimler piyasadaki risk havasini birden bire degistirebiliyor.
21.yiizyilda ve oOzellikle global kriz sonrasi piyasadaki degisimleri etkileyen para

politikas1 disindaki unsurlart diisliniin. Bu gerceklik piyasadaki dongii siralamasini
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ve/veya gelismis ekonomiler arasi etkilesimi farkli yonlere itebilmektedir. Ugiincii olarak
piyasada tarihsel gelisime uygun fiyatlanmaya calisilan korelasyon iliskileri birbirinden
farklilasabiliyordu. Onceden etKi-tepki iliskisi iizerine gelistirilen politikalarm ¢ok farkli
sekillere girmesine sebep olabiliyor. Jeo-politik gelismeler ve petrol fiyatlarinda yagsanan
sok seviyeleri, faiz seviyelerinde arzu edilen hedeflerde gecikmeye dolayisiyla bas aktor
tarafinda kredibilite kaybina yol agabiliyor. Son olarak, isin davranigsal finans tarafi ve
yatirimeilarin irrasyonel yaklagimlari tahminleme yapmay1 daha da zorlastiriyor ve riskin

kontrol edilme gerekliligini de zamansal olarak kisaltiyor.

Giliniimiiztin bu gergekleri altinda politika yapicilarin politika uygulamalarinin piyasa risk
seviyesine nasil yon verecegini kestirebilmesi zorlastyor. Ozellikle makro datalar olan
biliylime, enflasyon, dis ticaret dengesi, sanayi iiretimi ve isttham gibi aylik siklikta
yayinlanan gostergeler reaksiyon siirecini uzatabiliyor. Piyasa risk endekslerinin sinyal
iiretebilme ve piyasa kosullarini algilyabilme 06zelligi politika yapicilar nezdinde bu
noktada 6nemli bir yer tutuyor. Politikalar aras1 baglantilari, piyasa yansimalar1 piyasa
risk endeksleri sayesinde kontrol edebilir hale geliyorlar. Sadece Taylor kurali tarzi bir
¢ipa lzerinden gitmektense, glniimiiziin hizli de8isen piyasa kosullarina karsi daha

duyarl: yaklagimlar sergileyebiliyorlar.

2013 senesinin Mayis aymdan bu yana eski FED Baskani Bernanke ve sonrasinin ABD
federal faiz oranlarinin artirimi riskini konusuyoruz. Gegen yaklasik 4 yil icerisinde faiz
oranlarinin artiminin zamana ve belirli ¢ipaya, issizlik orani gibi, baglanarak
gerceklestirilmeye calisilmasia taniklik ettik. Bu zaman igerisinde, hem zamanlama
stirekli giincellendi hem de ¢ipa seviyeleri yakalanmasina ragmen sadece 4 kez 25 baz
puanlik artis oldu. Piyasa riski endekslerinin gerekliligi ve para politikasina destek
konusu bu gelismeler altinda da Onemini siirdiirdii. ABD disinda olusan riskler, Cin
biliylimesi ve petrol fiyatlar1 6zelinde geleneksel olarak diisiiniilen etki-tepki iligkilerinin
degisiklige ugramasina ve globallesen diinyanin 21.ylizyilda daha fazla es zamanl
biliylimeye ihtiya¢c duymasina sebep oldu. Major merkez bankalariyla baslayan ana akim

para politikalarinin yarattig1 belirsizlik, donemsel olarak piyasa riskinin siki sekilde takip
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edilmesini beraberinde getirdi. Calismanin devaminda paylasacagimiz piyasa riskine
yonelik endeks olusumda bahsettigimiz noktalar diisiiniilerek hareket edildi. Geleneksel
dis1 tiretilen politikalarin halihazirda ortaya koydugu marjinal fayda ve etmenleri Lucas
kritigi gozedilerek incelenmeye calisildi. 2008 sonrast degisen politikalarin nasil ve ne
sekilde evrilecegi ve halen ilkel olduklar1 dikkate alind1 (Gertler ve Kiyotaki, 2009 ve
Brunnermeier ve Sannikov, 2009). indirgenmis formda dikkate alinacak degiskenlerin

yerine asal bilesenler metodu tizerinden haftalik siklikta ¢aligma yapildi.
1.3. Piyasa Riskini Olusturan Degiskenler

Temel olarak, piyasa endeksine konu olabilecek degikenlerin sayist oldukca fazladir.
Ornek olarak neo-klasik gecis kanallari iizerinden diisiinelim. Sermaye maliyetini
belirleyen ve etki eden finansal degiskenlere baktigimizda, kisa ve uzun vadeli bor¢glanma
maliyetinden yeni sermaye olusturma maliyetlerine kadar bir ¢ok faiz orani karsimiza
cikmaktadir. Dogal olarak hisse senedi piyasasini, verim egrisinin sekillenmesini, kredi
riski lizerine uygulanan kriterleri de hesaba katmak gereklidir. Benzer sekilde ekonomi
unsurlarindan olan hane halkinin net varlik degerini de hesaba katmak ve borsa ile ev
fiyatlar iistlinden de diislinmek lazim. Bu temel unsurlarin yaninda, ticari, ara¢ ve ihtiyag
kredi faizlerini de ekonomik faaliyetin talep tarafin1 kontrol etmek amagli atlamamaliy1z.
Hatirlanacag1 {iizere bahsettigimiz neo-klasik olmayan kredi ve gecis kanallarimi
disiindiiglimiizde piyasa risk endeksine dahil edilecek olan unsurlarin listesi uzayip
gidebilmektedir. Kurumsal ve finansal sektor yapisi, piyasa likiditesi, karsi-taraf riskleri,
golge bankacilik ve piyasa kosullar gibi piyasadaki risk unsurlarina dogrudan ya da direk
etki edebilecek degiskenler de olusturulacak piyasa riski endeksinde etmen
durumundadir. Bununla beraber bazi neo-klasik olmayan kanallar anketler ile

ol¢iimlenmekte ve isin i¢ine hacim-adet konusu da girmektedir.
1.4. Gelismis Piyasalara Yonelik Endeksler
Finansal durumla ilgili ilk ¢aligmalarda verim egrisi ve egimi 6n plandaydi. 1980’lerin

sonuna dogru ve 1990’larda yapilan ¢aligmalarda verim egrisinin ekonomik aktiviteyi
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tanimlayabilecek Olglide yeterli oldugu disiiniilityordu (Estrella ve Hardouvelis, 1991 ;
Harvey 1988 ; Laurent 1989 ; Stock ve Watson, 1989). FEDin fonlama oran1 ile ABD 10
yillik tahvilin getirisi arasinda fark 1996’ da Conference Boardun endeksinin énemli bir
parcast olmustur. Kredi riski ise hazine bonosu getirisi ile kisa vadeli olan ticari kagit
getirisinin arasindaki fark tizerinden Olgiimlenerek Onciil indikatorlerden biri olarak
kullanild1 (Friedman ve Kuttner, 1992 ; Stock ve Watson, 1989). Global kriz akabinde
Gilchrist, Yankov ve Zakrajsek (2009) tarafindan yapilan benzer c¢alismada verim
egrisinin bircok finansal degiskene oranla daha iyi tahmin 6zelligi tasidigi belirlendi.
Verim egrisi kadar gli¢lii olmasa da borsa performansinin da resesyon tahminlemesinde
kullanisli oldugu yine baska bir ¢alismada tekrardan kamitlanmis oldu (Estrella ve
Mishkin, 1996). Borsa ve hisse senetlerine dair degiskenler halhazirda 1950lerden beri
tahminleme yapmak amaciyla kullanilmaktaydi (Zarnowitz, 1992).

1990’larin ortalarinda Kanada Merkez Bankasinin ¢alismasi daha genis anlamda bir
endeks olusturulmasinda literatiire 6n ayak oldu ve ilk olarak parasal duruma ait endeks
olusturulmus oldu (Freedman, 1994). Kanada Merkez Bankasi agisindan kur da 6nemli
bir yer tutuyordu. Bu sebeple olusturduklari parasal endekste hem kur hem de kisa vadeli
faiz oranm1 agirliklandirilmis sekilde yer buldu. Agirliklandirma gayri safi milli hasila ve
nihai talep etkileri iizerine uygulanan simiilasyonlarla belirleniyordu. Kanada gibi agik
ekonomi konumundaki bir iilkede kur dogal olarak onemli bir yer tutmaktaydi. ABD
acisindan ise dolar {izerinden yiiriiyen bir sistemde kur agirligi diger major ekonomilere
gore daha az oranda kullanilmaktaydi. Kanada Merkez Bankasinin parasal endeksinin
kullanim amaci ise repo faizleri ile kur dengesinin olustugu ya da ayristig1 yerlerde para

politikasinin gevsetilip veyahut da sikilagtirilmas: konusunda fikir sahibi olabilmekti.
1.4.1. Kanada Merkez Bankasi Piyasa Risk Endeksi

Piyasa riski adina 2000°’li yillarin baglarinda 6nemli ¢alismalardan biri Kanada Merkez
Bankasmin gelistirdigi finansal stres endeksidir. Bu c¢alisma literatiirde sonraki
caligmalarin da gelistirilmesinin Oniinii actig1 kabul edilmekte. Illing ve Liu tarafindan

2003 yilinda yapilan bu calisma piyasa riski admna birgok finansal degiskenin
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degerlendirilmesi, faktér analizi ve GARCH modellemesi gibi bilgi ve analizi
barindirmakta. Kanada Merkez Bankasi ¢apinda yapilan anket calismalari ile de
degiskenlerin belirlenmesinde ve stresli donemleri tanimlamaya c¢alismasinda yine o

donem i¢in 6dnemli bir yer tutmakta.

199011 yillarin sonlarina dogru yasanan Rusya ve Giiney Dogu Asya krizleri ile LTCM
sirketinin iflas1 2000li yillara gelindiginde piyasa riski ol¢iimleme konusunda birg¢ok
calismay1 da beraberinde getirdi. Bu kriz donemleri 6nceden 6ngorebilmek iizerine erken
uyari sistemleri gelistirilmeye calisildi. Hawkins ve Klau (2000) bu donemlerde yapilan

caligmalarin genellikle 3 yaklasim altinda oldugunu sdylemekte.

o Kalitatif Karsilastirma
Bu yaklasimla yapilan ¢alismalar krizden hemen oncesi durum ile herhangi bir krizin
yasanmadig iilkeleri karsilagtirmak suretiyle degisken secimlerinde bulunuyorlar. Buna
ornek olarak Caramazza, Ricci ve Salgado (2000), Eichengreen, Rose ve Wyplosz
(1995), Eichengreen ve Rose (1998), Frankel ve Rose (1996), Glick ve Moreno (1999)

verilmekte.

e Ekonometrik Modelleme
Regresyon analizi kullanimi1 benimseyen bu yaklagimlar agiklama tarafinda ise agirliklh
kur hareketlerine yonelmekte ve/veya logit, probit modellerini kullanarak piyasa riskinin
krize doniisme olasiligl {izerinde durmaktalar. Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998),
Demirglic-Kunt ve Detragiache (1998), Hardy ve Pazarbasioglu (1999), Kruger, Osakwe
ve Page (1998), Milesi-Ferritti ve Razin (1998) bu g¢alismalara buna 6rnek olarak

verilebilir.

e Parametrik-Olmayan Tahminleme
Bircok finansal degiskenin yaklasan ya da potensiyel krizin sinyali olarak ele alindig1 bu
yaklasim altinda kisith ya da esik degerler kullanilarak tanimlamaya gidilmekte. Bu

noktada esik degerler yanlis sinyal {iretebildigi gibi, giiriiltii filtrelemesi yapildigindan
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gergek kriz potansiyelini kagirma riskine sahip. Bir diger benzer yaklagim da esik {istiinde
gergceklesen degerlerin sayilarak kirilgan sinyali iiretmesi. Bu yaklasima ornek olarak
Edison (2000), Goldtein, Kaminsky ve Reinhart (2000), Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(1998) gosterilebilir.

Calismalarin birgogu birden fazla iilkeyi kapsayacak sekilde dizayn edilmis ve agirlik
krizlerin daha ¢ok goriildiigii gelismekte olan iilkelere verilmistir. Bu noktada Illing ve
Liu gelismis ekonomilere fazla agirlik verilmedigi goriisiine sahip. 2008 global kriz
oncesi olusan olaylara bakildiginda agirligin gelismekte olan {ilkeler iizerinde oldugunu
sdylemek yanlis olmaz. Bu baglamda Kanada Merkez Bankas1 da Isveg, Norveg, Ingiltere
gibi iilke merkez bankalarinin yayimnladigi finansal stabilite endikatdrlerine egilerek,

makro-ekonomi ile finansal piyasa dengesi lizerine bir ¢caligma gelistirmeyi diistinmiis.

Calismanin gelistirdigi endeks giinliik frekansta olusturulmus ve 4 ana grup {izerine
odaklanmis. Hisse senedi piyasasi, bono ve kur piyasalar ile bankacilik sektorii. Bu
sekilde Kanada ekonomisinin stresli donemleri tanimlanarak piyasa riskinin daha tutarlt

takip edilmesinin 6nii agilmas.

Piyasada olusan stresin finans-disi kesimde ve hanehalkinda yansimasi bu 4 kanal
tizerinden gergeklesmektedir. Riskin yansimasi ise nakit akslarinda yavaslama,
bilangolarin kaldiragli hale gelmesi, borg-verenlerin riskten kaginmasi gibi sebepler
iizerinden tanimlanmaktadir. Piyasaya gelen bu soklar da finansal sistemdeki zayifliklari
hedef alarak piyasa genelinde koordinasyon eksikligine, bilgi asimetrisine ve yapisal
sikintilara neden olmaktadir. Sok seviyesi ile kirilganlik yansimasi da piyasanin genel

riske dayanikliliginda gosterge olusturmaktadir.

e Bankacilik iizerine Stres
Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999) ve Logan (2000) bankacilik krizlerini fiili olarak
tilkeye 0zgii sekilde olusan olaylar olarak tanimlamaktadir. Bazi ¢aligmalar ise sorunu

direk olarak ele almaktadir. Bordo (1985, 1986) bankacilik krizini bankalarin
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bilangolarin1 g¢evirememeleri ve pasiflerindeki sorumluluklar1 karsilayamayacak hale
gelmeleri seklinde tanimlamaktadir. Caprio ve Kilingebiel (1996) ise sistemik bankacilik
krizini banka sermayelerinin kritik seviyelere diismesi veya tamamen yitirilmesi olarak
aciklamakta. Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) ise bankacilik krizini geri
O0denmeyen alacaklarin toplam aktiflere oraninin en az %10 veya bankanin batma
durumunda Kurtarilma maliyetinin iilkenin gayri safi milli hasilasina oraninin en az %?2’si
veya bankalarin genis capta millilestirilmesi veya bankalardan sermaye kagiginin
hizlanmasi ile acil onlemler paketinin agiklanmasi seklinde tanimlamaktadir. Daha
kantitatif olan literatiir de genel olarak bankacilik krizini bilangonun toplam riski
iizerinde tamimlamaya caligmaktadir. Geri O0denmeyen alacaklarin aktiflere orani,
mevduatlarin tilke gayr safi milli hasilaya orani, kredilerin gayr1 safi milli hasilaya orani
seklindedir (Corsetti, Pesenti ve Roubini 1998; Hardy ve Pazarbasioglu 1998; Sachs,
Tornell ve Velasco 1996). Diger yandan Vila (2000) ise ABD’ye 6zgli bankacilik
krizlerinin diisen bankacilik hisse senetleri ve mevduat biiyiimesindeki yavaslama

seklinde anlamlandirmaktadir.

e Kur iizerine Stres
Kur iizerine stres genellikle yerel para biriminin asir1 deger kaybi, uluslararasi rezervlerde
azalma ve/veya sermaye c¢ikisin1 Onleyici sekilde faiz artiglar1 seklinde kendini
gostermekte. Frankel ve Rose (1996) kur krizini kurun %25 nominal deger kaybina
ugramast ve bu oranin da bir Onceki seneki deger kaybinin en az %10 {izerinde olmasi
seklinde tamimlamakta. Kur stresi lizerine merkez bankasi miidahalelerini ve kura
spekiiatif ataklar1 diistinerek Kaminsky, Lizondo ve Reinhard (1998) agirliklandirilmis
sekilde kur degisimlerini ve rezerv kayiplarini ele almakta. Bu geleneksel yaklasimlarin
yaninda oynaklik modelleme ile de kur riski iizerine yaklasimlar literatiirde mevcut.
Sauer ve Bohara (2001, 135) ARCH ve GARCH modellemelerini kullanarak kurdaki
oynaklik degisimini stokastik siire¢ igerisinde degerlendirmektedir. Temel sebebi ise kur
hareketlerinde asir1 uglara dagilim ve zimni oynaklik da sert de§isimlerin ani sekilde
olusmasidir. Kur stresi {izerine opsiyonlarin kullanimi da bir diger yontem olarak

kullanilabilmektedir.
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e Borg iizerine Stres
Bordo ve Schwartz (2000) borg¢ krizi tlilke bor¢larinin 6denememesi veya 6zel
sektoriin dis borglar1 ¢evirememesi seklinde karakterize etmekte. Literatiiriin agirligi
1980lerin basinda yogun olarak yasanan gelismek olan iilkelerin bor¢ krizi iizerine.
1986daki Baker plani altinda o6zellikle dis bor¢ sarmalinda olan 15 iilkeye agirlik
verilmekte. (Kamin 1999; Dooley 1994)

e Sermaye Piyasalari iizerine Stres
Cogu ¢alisma sermaye piyasalari lizerine stresi borsa endeksindeki sert diislislere
baglamaktadir. Belirsizligin artmasi, gelecege doniip beklentilerde bozulma, hisse senedi
getirisinin karsilagtirmali cazibesini yitirmesi gibi sebeplerden sermaye piyasalarinda ani
kayiplar ve risk artiglar1 goriilmektedir. Bu taraftaki riski tanimlamada yine ARCH,
GARCH modelleri ve Black-Scholes opsiyon fiyatlama teknikleri kullanilmakta. Patel ve
Sarkar (1998) ve Vila (2000) gibi calismalar sermaye piyasalarindaki stresi kayiplarin

ortalama diizeyden en az 1.5-2 standart sapmas1 seklinde tanimlamaktadir.

Kanada Merkez Bankasinin calismasinda 6rnek olarak kullanilan The Bank of
Credit Analyst (BCA) endeksinde degiskenler; ABDdeki bankacilik hisselerinin genel
piyasa performansina orani, kisa ve uzun vadeli tahvil getiri farklari, 6zel sektoriin
bor¢luluk seviyesi, genel borsa performansi, tiiketici giiveni, verim egrisinin egimi, halka
acilmalara ve cikartilan yeni bor¢lanma senetleri seklindedir. Degiskenlerin de aylik

ortalamalarindan sapmalarina gore piyasa riski takip edilmektedir.

Kanada Merkez Bankasmin kullandigi endeks detaylarinda ise 4 ana grup olan
bankacilik, kur, bor¢ ve sermaye piyasalar1 ile degiskenlerin adetsel, fiyat ve diger
seklinde ozelliklerine gore bir yaklasim gelistirilmistir. Ornek olarak bankacilik altindaki
geri 6denmeyen alacaklar adet-miktar ile eslestirilmekte; kur tarafindaki spot ve vadeli
taraf fiyat ile veya oynaklik ile; bor¢ tarafindaki degiskenler iflaslarla, ratingle
iligkilendirilerek ele alinmaktadir. Degiskenlerin secilmesinde ise bankacilik sektor
betasi, hisse senetlerinin fiyatlarinin GARCH modellemesi, reel efektif kur ve kur

oynakligi, ticari kapit ve hazine kagitlar1 getirileri ile 6zel sektor tahvil getirileri
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arasindaki farklar da yer almakta. Endeksin olusturulmasinda kredi agirli§i denen yani

ana grubun hacimsel biiyiikliigiine gore agirliklandirma tercih edilmektedir.

2000li yillar boyunca Kanada Merkez Bankasinin olusturdugu bu yaklasim genis
capta major merkez bankalar1 tarafindan para politikasina yon vermesi acisindan
kullanildi. Ek olarak, endeks degiskenlerine uzun vadeli faizler, hisse senetleri ve bazen
de ev fiyatlar1 eklendi. Boylece endeks olusumu parasal endeksten piyasa endeksine
dogru kaymaya basladi. Piyasa endekslerinde kullanilan degiskenler farklilik gostermis
olsa da bir ¢ok benzerlik oldugunu soyleyebiliriz. Cogu piyasa endeksi kisa ve uzun
vadeli faizleri dikkate almakta, kur ve borsanin performansini da endekslere dahil

etmektedir.

Bir ¢ok endeks calismasi olmasina ragmen global piyasada en ¢ok kullanilanlar
gelismis ekonomiler iizerinden global piyasaya 1sik tutmaktadir. Bu temel endekslerin
yapisi Tiirkiye tizerine yaptigimiz ¢alismanin da ana unsurlarini olusturmaktadir. Ancak
calismanin detayinda gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiyenin gelisimi ve etkilenme

sekilleri tilke 6zelinde dikkate alinmaktadir.
1.4.2. Chicago FED Endeksi (NFCI)

Chicago FEDden Scott Brave ve Andrew Butters NFCI endeksini 2006 senesinde ABD
ekonomisindeki finansal durumu 6l¢iimlemek amaciyla gelistirdi. ABDdeki bankacilik
sistemi, para piyasalari, sermaye ve bor¢ piyasalar1 iizerine haftalik ve aylik giincel
goriinim sunmakta. Endeks 1973 senesine kadar gidiyor ve piyasa risk endeksleri
acisindan ABDdeki en uzun gegmise sahipti. Her hafta yerel saatle Carsamba sabahlari
glincellenmektedir. En 6nemi ozelligi endeksin olusturulmasinda 100’e yakin finansal
degiskenin kullaniliyor olmasidir. Piyasa riskini tanimlama ve dl¢limleme adina en genis
degisken yapisina sahip olarak nitelendirebilecegimiz bir caligmadir. Ayrica giincel
finansal duruma ait oldukca eskiye giden tarihsel ortalamalarla karsilastirilabilecek
sekilde bilgi sunmasi endeksin analiz amacgli daha fazsa bilgi iireten bir konuma sahip

olmasini sagliyor. (Brave ve Buter 2010, 2011) 100 farkli finansal degisken 3 kategori
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altinda toplanmakta; para piyasasi, bor¢ ile sermaye piyasasi ve bankacilik sistemi.
Degiskenlerden 41 tanesi haftalik, 41°1 aylik, geriye kalan 25 degisken ise ¢eyreklik
frekansta izlenmekte. Dinamik faktér metodu ile olusturulmus bir endeks NFCI (Doz,
Gionne ve Reichlinis 2006). Bu metot sayesinde farkli zaman ge¢migleri bulunan
degiskenler bir arada karsilastirilip degerlendirilebiliyor. Oncelikle ortalamalara gore
standardize edilen degiskenler, sonrasinda dinamik faktor analizi ile karsilastirilabilir hale
getiriliyor (Brave ve Butters 2011). Karsilastirma sonrasi yiiksek korelasyon igeren
degiskenler bir arada degerlendirilerek veriler degisim ve akig siirecine gore

agirliklandiriliyordu.

Para piyasasi igerisinde en c¢ok kullanilan degiskenler; repolar, hazine kagitlari,
ticari kagitlar ve bankalararasi piyasa. Bor¢ ve sermaye piyasast kategorisinde ise; 6zel
sektor bonolari, menkul kiymetler, borsa ve belediyelere ait borglanma senetleri
.Bankacilik altinda ise tiiketicilerin kredi durumlari, bankacilik sisteminin likiditesi ve
golge bankacilik agirlik yer tutmaktadir.Genel endeks altinda en fazla agirlik verilen
degiskenler ise; repo piyasasindaki toplam hacim, 2-yillik faiz swapi ile hazine kagidi
getirisi arasindaki fark, ticari kagit getirisi, 3-ayllk TED spread, S&P500 gibi
degiskenlerdir.

Pozitif bir NFCI finansal durumun sikilasmaya basladigini, negatif ise gevseme
oldugunu gosteriyor. Sikilik ve gevseklik ise ortalamadan sapmalar ile
degerlendiriliyordu. Endeks ge¢mis resesyon ve kriz donemleri olan 1970ler ve 1980lerin
basi, 2000°1i yillara giris ve son 2008 krizinin tamaminda 2-3 standart sapmaya kadar

goriiniim tretmistir.
1.4.3. Kansas City Endeksi (KCFSI)

2009 yilinda Craig S. Hakkio ve William R. Keeton yazdiklar1 makalede KCFSI
endeksinin ilk adimlarin1 atmislardi. Makalenin amaci piyasa riskinin neden 6nemli
olduguna ve nasil Ol¢limlenecegine dair kendi yaklagimlarini ortaya koymuslardi.

Yaklasimlarindaki temel c¢ikis noktasi krizlerin nasil olustuguna/olusabildigine dair
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fenomenler yani bilinmeyenlerdi. Ozellikle 5 temel fenomen iizerinden endeksin
olusumuna yaklagsmiglar. Bu 5 fenomen piyasada stres olustugunda farklt 6nem
siralarinda ya da ayni1 anda 6n plana cikabiliyor ve piyasadaki risk seviyesinin alarm

vermesine sebep oluyor.

Fenomen 1: Varliklarin Temel/Adil Degerlerine Ait Artan Belirsizlik; finansal
kriz zamanlarinda varliklarin degerlemesine ait belirsizlik de artmaktadir. (Hakkio ve
Keeton 2009) Bu sebeple de yatirimer giiveni ve temettii beklentileri diistiyor. Bu gelisme
de daha fazla panigi ve belirsizligi tetikliyor. Yatirimcilar bu durum altinda eldeki
bilgileri yeniden degerlemeye tabi tutuyor, bu da piyasadaki oynaklik seviyesini arttirtyor
ve belirsiz hale getiriyor. O halde varliklarin adil degerleri hakkinda olusan belirsizlik

krizlerin temel 6zelliklerinden biridir. (Hakkio ve Keeton 2009)

Fenomen 2: Diger Yatirimci Davraniglarina Dair Artan Belirsizlik; Varlik
fiyatlarinda beklenen getiri oranm1 diger yatirnmcilarin varlik ile ilgili beklentileriyle direk
iliskili. Sayet diger yatirnmcilarin varliga giiveni, varligin kendi oynakligindan daha fazla
ise varligin fiyati yiikkselmeye devam eder ¢iinkii yatirimcilarin varlik ve piyasa ile ilgili
giiveni yiiksektir. (Hakkio ve Keeton 2009) O halde piyasada risk ve belirsizlik unsuru
yatirimeilarin varliklarla ilgili beklentisiyle sekillenmektedir ve bu beklenti finansal

krizlerle ilgili bilgi yansitabilir.

Fenomen 3 : Artan Bilgi Asimetrisi; Alicilar ile saticilar, yani arz ve talep
arasinda bilgi asimetrisi arttifinda, finansal krizlerin olustugu goriilmektedir. Bu durum
alicilarin ya da saticilarin varliklarla ve fiyatlar ile ilgili digerine oranla daha faza bilgiye
sahip oldugu durumda olusmaktadir. Bu asimetri arz ve talep arasindaki stratejik ¢eliski
yaratacagindan, varlik degerlemelerini yaniltabilir. Ayrica bor¢clanma maliyetlerini
arttirabilir ve varlik fiyatlarindaki balonu da tetikleyebilir. Dolayisiyla bu dengesizligin

olusmasi finansal krizlerin olusumunda 6nemli yer tutmaktadir.

Fenomen 4 : Riskli Varliklardan Kagcis; Finansal kriz zamanlarinda riskli

varliklardan giivenli limanlara kacis olusmaktadir. Belirsizlikten dolay1 giivenli limanlara
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talep artmaktadir. (Hakkio ve Keeton 2009, Guttenrag ve Herring 1986) Piyasadaki kriz
durumunda yatirimcilarda ve borg verenlerde beklenen getiri ve varlik fiyatlamalarina
dair belirsizlik artmakta. O zaman da giivenli olan varliklara doniis ger¢ceklesmekte. Bu
da riskli ve giivenli varliklar arasinda ugurum, bosluk olusturmaya baslamakta. Iste bu

degisim farki da bor¢lanma maliyetini riskli varliklar aleyhine yiikseltmekte. (Caballero

ve Kurlat 2008)

Fenomen 5 : Likit Olmayan Varliklardan Kagis; Likit olmayan varliklardan likit
varliklara dogru kayis iki temel sebepten olusmaktadir. Nakite olan acil ihtiya¢ veya
varliklarin likiditesindeki azalma. Ekonomik goériiniim olumsuza donmeye bagladiginda
ve piyasadaki risk seviyesini yiikseldiginde yatirimeilar beklenmedik sekilde ve tutarda
nakit ihtiyacina diismektedir. Bu durumda ellerindeki illikit hale gelen varliklar1 elden
¢ikarma durumda kalmaktalar. Hem bu durumdan hem de ellerindeki varliklarin
likiditesinin azalmasindan dolayr yatirnmcilar hizla likiditasyona tabi tutmaktalar.
(Hakkio ve Keeton 2009) Likit varliklara olan talep de yiikseleceginden, likit varliklarin
bor¢ alma maliyetleri de yiikselecektir. Boylesi bir durum finansal kriz durumlarinda likit

olmayan varliklardan kacis1 da beraberinde getirmektedir.

Endeksin olusumunda kullanilacak degiskenlerin se¢iminde ilk olarak bir veya
birden fazla fenomen 6zelligi tastyip tasimadigina bakilmakta. Ikinci olarak her degisken
piyasadaki fiyatlarla veya getirilerle direk olarak iliskilendirilebilecek o6zellikte olmali.
Ugiincii olarak amaglanan frekans arali1 aylik olacagindan, degiskenler en azindan aylik
bazda olmalidir. Verilerin gegmisi ise 1990 yilindan itibaren elde edilebilmelidir. KCFSI

endeksi i¢in se¢ilen 11 degisken tiim bu 6zellikleri tasimaktadir.

e 3 aylik Libor-ABD Hazine Kagidi Getiri Farki
Libor yani bankalararasi piyasada gecelik belirlenen oran kisa vadeli bor¢lanma
maliyetini gostermektedir. Bu oran bor¢ alan bankalarin riskine gore degisim
gostermektedir. ABD hazine kagidi ile Libor oraninin birbirinden farklilagsmasi iki
sebeple olugsmaktadir. Ya bor¢ veren banka borcun 6denmesinde belirsizlik ongorebilir

veya bor¢ veren banka vadesinden 6nce borcun 6denmesine ihtiya¢ duyabilir. Bu sebeple
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Libor ile Hazine Kagid1 arasindaki getiri farki degsimleri bilgi asimetrisini, likiditeye
kagis1 ve giivenli limana doniis gibi fenomenleri tetikleyebilir. Bu veri 1986 senesinden

bu yana bulunmaktadir.

e 2-yillik Faiz Swap Farki

2 yilik Dolar swap antlasmalarinda, sabit oran ABD hazine kagidi getirisine
bagliyken, degisken oran tarafi Libor tarafindan belirlenmektedir. Faiz swap’larinin
pozitif olmasimin sebebi iki temel nedendendir. (Griblatt 2002) Oncelikle swap farklar
ikincil piyasada satilabilir ¢iinkii swapin sabit oranli tarafi likit olarak
degerlendirilmektedir. Ikincisi, Libor yani degisken oran tarafi daima kisa vadeli hazine
getirisinin lizerindedir. Bu pozitif getiri farki da bankalararasi piyasada bor¢ verenleri
likidite ve iflas riskine karsi razi etmektedir. 2 yillik Dolar swap farklar1 likidite ve
givenli liman ozelligi ile iliskili oldugundan endekste kullanilmaktadir ve 1988

senesinden beri veri bulunmaktadir.

e 10 yillik ABD hazine tahvilinin eski ve yeni ¢ikartilanlar1 arasindaki Getiri
Farki

Yeni ¢ikartilan 10 yillik ABD hazine tahvili en giincel olan getiriyi sunarken, eski
cikartilan yeni ile ayn1 vadeye sahip olarak ele alinmaktadir. Genel olarak eski ¢ikartilan
tahvilin ikinci el piyasa fiyati1 yeni ¢ikartilan daha az olmaktadir. (Hakkio ve Keeton
2009) Bu da eski ¢ikartilanin getirisinin daha yiiksek olmasini gerektiriyor. Eski ile yeni
arasindaki bu getiri farki da yatinmcilarin kriz durumlarindaki nakit ihtiyaci ile
acilmaktadir. Bu sebeple aralarindaki getiri fark: likidite fenomeniyle iliskilendirilmekte

ve 1986 senesinden beri takip edilmektedir.

o AAA ratinge sahip 6zel sektor tahvili ile 10 yilhik ABD hazine kagidi
Getirisi arasindaki Fark:
Genel olarak Aaa notuna sahip 6zel sektor tahvilinin sifir ya da minimum riske
tabi oldugu diisliniiliir. Rating sirketlerinin Aaa ratingi verdikleri 6zel sektor tahvillerinin
getirisi ayn1 vadede hazine kagitlarina gore primlidir ¢linkii sirketlerin finansman

maliyetlerinin daha diisiik olugsmasina karst borcu oOnceden Odeme olasiligl
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bulunmaktadir. Diger bir sebep ise 0zel sektor tahvillerinin likiditesinin hazine
kagitlarina oranla daha diisiik olmasidir. Bu sebeple ikisi arasindaki getiri fark: likidite
doniis fenomeni olarak yorumlanmaktadir. Bu veri ise 1953 senesinden bu yana

tutulmaktadair.

e BAA ve AAA Ratinge sahip Ozel Sektor Tahvil Getirileri arasindaki Fark:

Baa notu 6zel sektdr tavilleri agisindan diisiik bir nottur. Ekonominin normal veya
biliylime siirecinde Baa notuna sahip taviller Aaa notuna sahip sirketlere oranla daha fazla
getiri sunmaktadir. Ancak piyasa riskinin olusmaya basladigr durumlarda Baa ile Aaa
arasindaki getiri farki Baa notuna sahip sirketleri iflas riskinin artmasindan dolay1 daha
da agilmaktadir. Bu sebeple iki not klasmani arasindaki getiriler degisken olarak piyasa
riski endeksine eklenmistir. Bu fark ayni zamanda bilgi asimetrisi ve giivenli limana

kacgis fenomenleri ile ilintilidir. 1919 senesinden bu yana veriye ulasilabilir.

e Yiiksek Getirili (Riskli) Bonolarin Getirisi ile Baa Notuna sahip Bonolarin
Getirileri arasidaki Fark:

Genellikle yiiksek  getirili  bonolar piyasada ¢Op bonolar olarak
nitelendirilmektedir. Bu bonolarin getirisi yatirimcilara cazip gelmesi agisindan Baa
notuna sahip bonolardan daha yiiksektir. Piyasada adil rekabet yaratilmasi adina getiri
¢Op bonolar ile Baa notuna sahip bonolarin getirileri, Baa ile Aaa notuna sahip bonolarin
getirilerinden daha yiiksektir. (Hakkio ve Keeton 2009) Finansal oynakligin arttig
durumlarda yatirimeilar riskli goriilen varliklardan uzaklasirlar. Bu sebeple ¢op bonolarin
sundugu getiriler oldukca yiikselmektedir. Cop bonolarda olusan bu getiri yapist
likiditelerinin de diismesine sebep olmaktadir. Hatta yatirimcilarin sert onlem almasi
sonucu ¢Op bonolarin getirileri belirgin farklilasma gostermektedir. (Kwan 2001)
Dolayistyla ¢op bono ile Baa getirileri arasinda agilan fark giivenli limana kacis bilgi
asimetrisi ve likiditeye doniis gibi fenomenler tagimaktadir. 1986 yilindan bu yana veri

bulunmaktadir.

e Tiiketici Varliklarindan Menkul Kiymetlestirilmis Uriinlerinin Getirisi
(ABS) ile 5 yillik Hazine Kagidinin Getirisi arasindaki Fark:
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Tiiketicilerin varliklarinin menkul kiymetlestirilmesi oto kredilerine, tiiketici
kredilerine ve kredi kart1 borglarina dayandirilmaktadir. Ekonominin genel durumu iyi
oldugunda, bu iirlinler diisiik risk kategorisinde degerlendirilmektedir fakat tersi durumda
risk ataklarina ve degerlemeye maruz kalmaktadirlar. Ayn1 vadeye sahip hazine kagitlar
ise ekonominin her iki durumunda da diisiisk riskle fiyatlanmaya devam etmektedir. Bu
sebeple hazine kagitlar1 ile menkullestirilmis tiiketici tirlinleri arasindaki getiri farklari
artmaktadir. 2008 krizinde yasananlar bu fenomenin en Onemli kanitlarindandir
diyebiliriz. Ozellikle bilgi asimetrisi fenomeni bu yapilandirilmis iiriinlerin
fiyatlamasindaki belirsizlikte hat sathaya c¢ikmustir. 1990dan beri bu verilere

ulasiimaktadir.

e Borsa Getirisi ile Hazine Kagitlarinin Getirisi arasindaki Korelasyon:

Normal ekonomik kosullarda hisse senedi ve borsa getirileri hazine kagitlarinin
getirileri pozitif iliski igerisindedir. Piyasa riskinin yiikseldigi durumlarda ise hisse
senetleri tahvil veya bonoya gore daha riskli goriildiigiinden yatirimcilar sabit getirili olan
bonoya ve tahvile gecis yapmaktadir. Dolayisiyla piyasa oynakliginin arttig1 durumlarda
borsa ile bono-tahvil arasindaki korelasyon tersine donmektedir. (Gonzalo ve Olmo 2005,
Baur ve Lucey 2010) Bu 6zellikten 6tiirii bono ve tahvil gilivenli liman fenomeni 6zelligi
tasimaktadir. Borsa tarafinda s&p500 getiri endeksi baz alinirken, hazine kagitlarinda ise
2 senelik vadede getiriler dikkate alinmakta. 1988 yilindan bu yana ikisi arasindaki

negatif korelasyon ABDde finansal kriz olasiliginin arttigi donemleri isaret etmektedir.

e Hisse Senedi Fiyatlarinin Zimni Volatilitesi (VIX):

VIX endeksi Chicago Board Opsiyon Borsast (CBOE) tarafindan piyasadaki
oynaklig1 6lgmek amaciyla olusturulmustur. Endeksin 6zelligi hisse senedi varliklarin
belirsizligini gostermesidir. Global piyasada korku endeksi olarak da bilinmektedir.
Yatirimcilarin kararsizligini ve belirsizlige atfettigi onemi de gostermektedir. 1990
yilindan bu yana Olglimlenen endeks gilivenli limana kacgis ve bilgi asimetrisi

fenomenlerini yansitmaktadir.

e Banka Hisse Senetlerinin Rassal (idiosyncratic) Oynakligt:
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Ticari ve yatinm bankalar1 finansal sistemde ©Onemli bir yer tutmaktadir.
Dolayisiyla ekonomik sartlar altinda oynadiklar1 rol genel piyasa durumunu yansitmasi
acisindan 6nemlidir. Finansal oynakligin arttig1 durumlarda bankacilik hisseleri yakindan
takip edilmekte, piyasa sartlarina verdigi tepkiler ve aldiklar1 kararlar yatirimcilarin
davraniglarii etkilemektedir. Bu sebeple bilgi asimetrisi basta olmak iizere, likidite ve
giivenli liman fenomenlerini barindirmaktadir. Bankacilik hisselerin oynakligir 1990

yilindan bu yana KCFSI i¢erisinde degerlendirilmektedir.

e Bankacilik Sektoriiniin Diger Sektorler Oranla Getirisi:

Bankacilik hisselerinin getirisi yatirimcilar tarafindan bilgi asimetrisi fenomeni
altinda siki takip edildiginden, bankacilik hisselerinden olusan bankacilik endeksinin
diger sektorlere oranla performansi yine KCFSI endeksi altinda bulunmaktadir. 100 ticari
bankanin giinliik performansi ile s&p500 endeksinin genel performans: 1988den bu yana

KCFSI endeksinde degisken olarak kullanilmaktadir.

Hakkio ve Keeton bu 11 finansal degiskenin birbirleriyle ortak hareket ettigi
varsayimi iizerine piyasa riskini Ol¢iimlemeyi diisiinmiislerdir. Kendi yarattiklar
fenomen ana yaklasgimi altinda finansal stres seviyesinin belirlenebilecegini
belirtmislerdir. Finansal degiskenlerin ortak hareket ettigi varsayildigndan asal bilesenler
yontemini kullanmay1 tercih etmislerdir. Her bir 11 degisken yine normal dagilim
varsayimi altinda standardize hale getirilmis ve bu doniistiiriilen degiskenlerin katsayilari
KCFSI  endeksindeki degisimin maksimum varyasyonu agiklayacak sekilde
belirlenmistir. En ¢ok 6ne ¢ikan fenomen 6zelligi ise gilivenli liman olanidir. (Toplam 11
degiskenin 7sinde bulunmakta) Diger fenomenler ise en az 5 degiskende bulunacak
sekilde tasarlanmistir. Pozitif bir KCFSI uzun vade ortalamalarin {istiinde bir deger
gosterirken, negatif deger tam tersidir. Degiskenlere ait her yeni veri olustugunda
standardize edilmis katsayilar yeniden belirlenmek dolayisiyla farkli 6rneklemler KCFSI
endeksinde farkli sonuglar dogurabilmektedir. KCFSI endeksinin maksimuma ulastigi

degerler 2008 krizi zamanlarinda 6l¢timlenmistir. (5 ve iistii standart sapma olarak)
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1.4.4. St.Louis FED Endeksi (STLFSI)

St.Louis FED STFLSI endeksini 2010 yilinda finansal piyasalarda stres seviyesini
Olctimlemek icin gelistirdi. Asal bilesenler metodu kullanilarak olusturuldu. Asal
bilesenler metodunun bu endekste de kullanilmasinin sebebi finansal degiskenlerin icsel
baglilik ile birlikte hareket etmesi ve bu sayede piyasadaki riski yansitmasi. STLFSI
endeksi haftalik frekansta 18 degisken iizerinden 31 Aralik 1993den bu yana St.Louis
FED tarafindan takip edilmekte. Toplam 18 degisken 3 ana kategori altinda toplanabilir.
Bunlar faiz oranlar1, getiri farklar1 ve kur-enflayon kategorileri. Faiz kategorisi igerisinde
efektif federal fonlama orani, 2-10 yillik Baa tahvil getirileri, Baa ratinge sahip ve yliksek
getiri sunan o6zel sektor tahvillerinin getirileri mevcuttur. Getiri farklarinda ise verim
egrisi lizerinden 3 aylik ve 10 yillik ABD hazine getiri farklari, Baa 6zel sirket tahvil
getirisi ile 10 yillik ABD hazine kagid1 getirisi, TED spread, 3 aylik Libor-Gecelik index
Swap Getiri farklar1 gibi degiskenler mevcut. Kur-enflasyon tarafinda ise JPMorganin
gelismekte olan piyasalar bono endeksi, VIX, Merrill Lynchin 1 aylik bono oynakligi ve

finansal ETF (fonlar) gibi degiskenler kompozisyonundan olugmaktadir.

STLFSI endeksinin olusturulmasinda yine ortalamadan ayrismalar hesaplanarak
standardizasyon uygulanmaktadir. Sonrasinda asal bilesenler metodu ile piyasa risk
endeksinin  katsayilar1  belirlenmekte. Devaminda katsayilar endeksin normal
seviyesinden standart sapmalara gore siralanmakta ve tarihsel seride seviyesi kontrol
edilmekte. STFSI endeksinde de en yiiksek seviyeler 2008 global kriz zamaninda

olgtimlenmis. (4-5 sigma-standart sapma)
1.4.5. Cleveland Finansal Stres Endeksi (CFSI)

Cleveland FED stres endeksi orijinal olarak 2009 yilinin baslarinda Mikhail Oet,
Timothy Bianco, Dieter Gramlich ve Stephen Ong tarafindan olusturuldu ancak
yayimlanmasi Kasim 2011de gergeklestirdi. Endeks siirekli bazda birgok piyasa ile ilgili
bilgi iiretmektedir bu sebeple piyasa analistleri tarafindan gilincel olarak takip

edilmektedir. Endeksin bu 6zelligi ABD ile ilgili en son finansal durumu takip etmede
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faydal1 olmaktadir. CFSI endeksinin literatiire kattig1 6nemli noktalar var. Sistemik risk
doénemlerinin belirginlestirilmesi bunlardan biridir. Daha da énemlisi, CFSI, diger 3 FED
endeksinde olmayan sekilde 4 ana piyasadaki riski 6l¢limlemede ayrigsmakta. Bu 4 piyasa;
bankalararas1 piyasa, FX, kredi ve sermaye piyasalari. ABDdeki tim piyasa hareketini
kapsayabilecek sekilde genis diisiiniilmiis. Bu genis kapsam sayesinde ABD piyasasiyla
ilgili daha tutarli ve odakli bilgi almak miimkiin olmaktadir. Endeksin olusturulmasinda

1991 yilindan bu yana 11 degiskenden faydalanilmustir.

Finansal Beta: Bu degiskendeki temel amag bankacilik sektoriiniin oynakligini
ol¢timleyebilmektir. Bankacilik sektoriiniin genel hisse piyasasiyla olan kovaryansindan,
genel piyasa varyansi ayristirilarak finansal beta elde edilmekte. Bankacilik sektorii
acisindan s&p500 finansal sektor getirisi ile genel piyasa getirisi agisindan s&p500

endeksi kullanilmaktadir.

Banka Bonolarinin Getiri Farki: 10 yilik A ratinge sahip banka bonolarinin
getirisi ile 10 yillik ABD hazine kagid1 getirisi arasindaki fark iizerinden hesaplanmakta.
Bu sayede bankalarin ¢ikardigi A notuna sahip bonolarin orta-uzun vadeli riski

izlenmektedir.

Bankalararas1 Likidite Getiri Farki: Bu degisken bankalararasi borglanma risk
primini takip eden TED spread {izerinden takip edilmekte. TED spreadin yiikseliyor
olmas1 bankalararas1 piyasada dolayisiyla da bankacilik genelinde olusan riskin
gostergesi olarak kabul edilmekte. TED spread 3 aylik Dolar Libor orani ile 3 aylik ABD

hazine kagidinin getirisi arasindaki fark olarak olusmaktadir.

Bankalararas1 Bor¢lanma Maliyeti: Bankalararasi bor¢lanma maliyetlerinin seyri
bankacilik sektoriiniin tasidigi riski 6lgmek adina 6nemli bir gostergesidir. 3 aylik Dolar
Libor ile 3 aylik Fed fonlama orani arasindaki farki baz alan bu gosterge bankacilik

sektoriindeki oynakligi ve risk faktoriinii ongdrmede basarili olmaktadir.
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FX piyasasina dair Dolar endeksini kullanmaktadir CFSI. Bu sayede ABD
dolarindan diger major para birimlerine olan sapmay1r ve talep dengesini

Olcimlemektedir.

Sermaye piyasasina yonelik olarak ise giincel borsa oynakligi ve performansini

bir 6nceki sene goriilen maksimum seviye ile kiyaslamaktadir.

Kredi piyasasina dair ise ABD-Ingiltere 90 giinliik hazine kagitlari arasindaki
getiri farki, 10 y1llik Aaa rating 6zel sektor tahvil getirisi ile 10 yillik ABD hazine kagidi
getirisi farki, 3 aylik hazine kagidinin alim ve satim kotasyonlar1 arasindaki farki, 90
giinliik ticari kagit ile ABD hazine getiri farki ve verim egrisinin bazi vadeleri arasindaki

getiri fark: gibi degiskenleri baz almaktadir.

Degiskenlerin agirliklandirilmasi Federal Rezervin 4 ana sektor olan bankacilik,
FX, bor¢ ve sermaye piyasalarina fon akis yogunluguna gére belirlenmekte. ik olarak
giindelik frekansta olusturulan finansal stres endeksi sonradan aylik frekansa ¢evrilmistir.
(6nceki giinliik verilerin ortalamast ay bazinda alinarak) Endeksin 1990larin sonuna
dogru, 200011 baslarinda ve 2008 yilinda en yiiksek degerleri Ol¢tilmistiir. 1.68 {izeri

degerler ekstrem olarak degerlendirilmektedir.

FED endekslerinin yani sira 6zel sektoriin gelistirdigi piyasa risk endeksleri de
yatirimeilar tarafindan kullanilmaktadir. Yine bu endekslerde de temel ama¢ ABDdeki

finansal durumu ve riski takip edebilmektir.
1.4.6. Bloomberg Finansal Durum Endeksi

Bloomberg endeksi piyasa oyunculari tarafindan kolayca ulasilabilen ve giinliik
olarak takip edilen bir endeks Rosenberg tarafindan 2009 yilinda gelistirilmistir. Aylik ve
giinliik olarak Bloomberg terminalinden ulasilabilmektedir. Esit agirliktan olusan 3 alt
grup tlizerinden olusturulmustur; para piyasasi, bono piyasasi ve sermaye piyasasi
endikatorleri. (Rosenberg, 2009) %33.3 agirlikla para piyasasi yine esit agirlikli sekilde
TED spread, ticari kagit-Hazine kagidi getiri farki ve Dolar Libor-Gecelik Bor¢lanma
endeks orani (OIS) arasindaki fark seklinde tanimlanmis. %33.3 agirlikli bono piyasasi
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tarafinda ise esit agirhikli yatirnrm yapilabilir tahvil-hazine kagidi getiri farki, belediye
kagitlari-hazine getiri farki, belirli vadede swaplar ile hazine getirileri farki ve yiiksek
getirili bono-hazine kagidi getiri farklar var. 3. Alt grup olan sermaye piyasasi ise %33.3
agirlikla esit sekilde s&p500 ve VIX endekslerin olusuyor. Her alt grup da yine esit
agirlikli sekilde dagitilan toplam 10 degiskenlerden olusuyor. Her degisken standardize
edilmis durumda ve endeks 1991den bu yana veriyi igeriyor. Stres seviyesi yine
ortalamadan yani sifir seviyesiden sapma olarak degerlendiriliyor. Sifirin altinda olusan
degerler stresin yiikseldigi donemler. Yine en extrem deger negatif 8 civari olarak 200811

yillarda 6l¢iilmiis.
1.4.7. CITI Endeks

CITI endeks de yine 0Ozel sektdr olarak finansal durumu degerlenedirmek
amaciyla kiimiilatif finansal degiskenlerden olusan bir endeks tasarlamis. Degiskenlerin
se¢ciminde finansal verinin reel ekonomi ile iliskisine 6nem verilmis. 6 farkli finansal
degisken grubunun agirliklandirilmis toplami seklinde diizenlenmis bir piyasa endeksi.
Ozel sektdr tahvil getiri farklari, para arzi, hisse degerleri, mortgaga oranlar1 ve ticari
dengeye gore agirliklandirilmis Dolar ve enerji fiyatlar1 gibi alt gruplardan olusmakta.
Nominal degerler enflasyondan ayrigtirilmis ve indirgenmis formda bir regresyon
denklemi diizenlenmis. Sonrasinda katsayilar bu indirgenmis form iizerinden belirlenmis
ve bagimhi degisken olan Conference Boardun esanli endikatoér endeksine baglanmis.
(COINC) Sonrasinda katsayilar standardize edilerek endeks iginde agirliklandirilmis.
Pozitif bir deger ekonomideki genislemeyi gosterirken, negatif deger daralmaya isaret
etmekte. CITI endeks 1983ten bu yana veri sunmakta. Endeks bankacilik, kur ve hisse
senetleri ile ilgili kapsamli bir deger iiretmese de, piyasa riskinin takip etmek adina
kullanilmakta. CITI endeksin extrem negatif degerleri 1990larin basinda ve sonlarinda
2000lere dogru, 2008li yillarda 6lgiilmiis. Ozellikle 2008 yili negatif 4 gibi asir1 bir
degere sahip endeksin kapsadigi tarih boyunca.
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1.4.8. Goldman Sachs Endeksi

Goldman Sachs endeksi agirliklandirilmis sekilde uzun vadeli 6zel sirket tahvil
getiri farklarinin, kisa vadeli hazine bonoso getirilerinin ve borsa degiskenlerinin
toplamindan olugmaktadir. (Dudley ve Hatzius 2000) Agirliklandirma metodu hem
Federal Rezervin ABD modellemesi hem de Goldman Sachsin kendi modellemesi
iizerine kurgulanmis. (Dudley ve Hatzius 2000) Endekste yiikselen deger sikilasan Dolar
likiditesi ve parasal durumu gosterirken, negatif degerler parasal gevsemeyi isaret
etmekte. Ocak 1980den bu yana veriyi kapsayan endekste 2008 ve sonrasinda maksimum

parasa gevsemeye ve piyasa sartlart gozlemlenmektedir.
1.4.9. Deutsche Bank Endeks

Deutsche Bank endeksin olusturulmasinda asal bilesenler metodunu kullanmakta.
(Hooper, Mayer ve Slok, 2007; Hooper, Slok ve Dobridge, 2010) Asal bilesenler 7
standardize edilmis finansal degiskenden olusmaktadir. Bunlarin igerisinde kur, bono,
hisse senedi piyasasi ve konut piyasasi var. Endeks asal bilesenlerin agirliklarinin toplami
seklinde olusturularak hedeflenen federal fonlama oranina gore ayarlanmaktadir. Hedef
federal fonlama oranlar1 da FED fiyelerinin reel gayri safi milli hasila biiylime
projeksiyonlarina ve gecikmeli biiylime degerlerine gore agiklaniyor. 1983 yilindan bu
yana veri saglayan endeksin yorumu ise deger degisimlerinin ABD gayr1 safi milli hasila
biiyiimesi tizerine pozitif veya negatif etki yapmasi seklinde yorumlanmaktadir. Negatif
bir deger biiylimeyi yavaslatiyor gosterirken, pozitif oran biiylimeye katki sagliyor

seklinde diisiiniilebilir.
1.4.10. OECD Finansal Durum Endeksi

Bu endeks de yine ABDdeki finansal durum ve oynaklik hakkinda bilgi iiretmek
amaciyla tasarlanmis. Guichard ve Turner tarafindan 2008 yilinda yani global krizin
ABDde olugsmaya baglamasi sonucu diisiiniilmiis. 6 farkli degiskenin agirlikli toplami
almarak olusturulmus. Agirliklarin se¢imindeki kriter gelecek 4 ile 6 ceyreklik bazda

ABD gayr safi mili hasilasina etkisi. Reel kisa vadeli faizlerin agirligi 0.29, reel uzun
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vadeli faizlerin agirlig1 1.00, yiiksek getirili tahvil getiri farklar1 0.47, kredi kosullarinin
sikilagmasidir 0.04, reel kur 0.15 ve borsanin piyasa degeri -0.03. endekste yiikselen
degerler sikilasan finansal durumu gosterirken, negatif degerler gevsemeyi isaret etmekte.
Ceyreklik frekansta tasarlanan endeks 1995 yilindan itibaren olusturulmus. 200011
yillaraki endeks seviyesi 2008e gore daha yiiksek degerlere sahip. 2000li yillarda
ozellikle kredi kosullari, reel kisa vadeli faizler ve reel kur sikilasan piyasa sartlarin1 ve
artan reel uzun vadeli faiz artis etkisini gosterirken, 2008li yillarda borsa, kredi kosullar

ve Ozel sektor tahvil getiri farklari sikilasmayi isaret etmistir.
1.4.11. IMF Endeksi (Gelismis Ekonomiler)

IMFnin gelismis ekonomiler i¢in olusturdugu endeks Roberto Cardarelli, Selim
Elekdag ve Subir Lallin IMF calismalari {izerinden olusturuldu. 2009 yilindaki
calisgmanin konusu finanal stres, krizler ve toparlanmalar iizerineydi. Endeks 3 farklh
finansal pazari temsil eden 7 farkli degiskenin toplamindan olusuyor. Bankacilik, finansal
iriinler ve kur-FX pazarlar1 endeksin catisint meydana getiriyor. Bu cat1 ve degiskenler
ABD dahil 17 gelismis iilke ekonomisi iizerine 1981den baslayarak aylik frekansta

uygulaniyor.

Bankacilik sektorii iizerine olan degigkenler arasinda verim egrisinin kisa ve uzun

vadeli olarak getiri farklari, TED spread ve bankacilik betasi var.

Kur-FX piyasasina yonelik olarak ise reel efektif kurun 1 aylik oynakligi baz
almiyor ve hemen hemen her modelde calistigi goriillen GARCH (1,1) spesifikasyonu

uygulaniyor.

Finansal iiriinlere ait olaraksa yine 6zel sektor tahvil getirileri hazine kagidi-devlet
tahvil getirileri ile kiyaslanmakta. Buna ek olarak ise borsa performanslari aylik bazda

getiri ylizdeleri ve degisimleri lizerinden degigken olarak endekse girmekte.

Diger endekslerde de gordiiglimiiz {izere degiskenler ortalamalarindan
ayristirilarak standardize ediliyor. Standardize degerlerin ortalamalar1 toplanarak endeks

olusturuluyor. Endeksin sifir degerinden sapmalar finansal stres seviyesini belirlemede
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kullaniliyor. Literatiirde bu endeksin 3 ana pazar1 iyi yansittig1 diigiiniiliiyor. Yeni bir
degiskenin endekse eklenmesi de toplam endeks degerleri iizerinden ciddi bir degisim
yaratmiyor. (Cardarelli ve digerleri 2011) Bu sebeple de IMF endeksi literatiirde
giivenilir bir endeks olarak kabul edilmekte. Endeksin olusturulmasinda diger metotlar
olan asal bilesenler, varyans esit agirlik gibi yontemler de halihazirdaki endeks

sonuglarinda 6nemli bir farklilik yaratmiyor. (Baxa, Horvath ve Vasicek 2012)

Buraya kadarki gelismis iilkeler ve 6zellikle ABD iizerine yapilmis piyasa riski
endekslerine baktigimizda Chicago, St.Louis ve Kansas endekslerinin asal bilesenler
metodunu tercih ettigini, Bloomberg ve IMF endekslerininse esit agirlik kullandigini
gormekteyiz. Cleveland FED endeksinin de Federal Rezervin fon akisina gore agirlik
belirledigini. Bloomberg ve Kansas giinliik frekansta da ulasilabilirken, diger endekslerde

agirhigin haftalik ve aylik tizerine yogunlastigini gérmekteyiz.

Chicago FED endeksinin geriye doniik olarak gittigi tarih en uzun doénemi
yansitmaktadir. Cleveland ise ABD adina en kisa tarihe sahip. Tiim endekslerin global
piyasalar tarihinde olusan resesyonlara ve risk gelismelerine hemen hemen ayni tepkiyi
verdigini gérmekteyiz. 1990larin baglar1 ve sonlari, devaminda dot-com balonunun
olustugu 2000lerin basi ve 2008 global kriz dénemlerine her endeks igin baktigimizda
IMFnin, Kansas ve St.Louis FED endekslerinin daha iyi ve sert tepkime verdiklerini
sOyleyebiliriz ancak IMFnin ceyreklik frekansta olmasi ¢alismada kullandigimiz daha
diistik, haftalik, frekansta piyasa riskini yakalama ¢abamiza gore geg tepki verebilecegini
diigiindiirtmekte. Goldman Sachs endeksinin de kur kategorisine dikkate almamasi diger
endekslerden giivenilirlik yoniinde ayrigsmaya sebep olmakta zira giiniimiiz kaldiragl
piyasalarin agirliginda FX hareketleri, hacimleri ve likiditesi piyasa riskinin olusmasinda

2000ler sonras1 6nemli yer tutmakta.
1.5. Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik Endeksler
Gelismekte olan {lkelere yonelik gelistirilen endekslerin iilke bazinda

orneklerinde goriilen temel c¢ikis noktasi, Iling ve Liu (2003, 2006), Cardarelli ve
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digerleri (2009), Balakrishan ve digerleri (2009), Hakkio ve Keeton (2009), Hatzius
(2010) yaklasimlarindan hareket etmesi. Asagida kisaca iilke bazinda belirtilecek piyasa
risk endekslerinde hemen hemen her lilke merkez bankasi ve/veya calismayi yapan
akademisyenler piyasadaki stresi tanimlamada, degiskenlerin agirlikli segimlerinde ve
endeksin toplulastirilmasinda kullanilan metotlarda bu c¢aligmalardaki yontemleri
kullanmay1 tercih etmisler. Ulke bazindaki farklilasma; orneklerin kullandigi frekans
araliginda, finansal kurumsallasmada ve yapida, faiz oranlarinin ABD ve/veya Euro
bolgesi ile farklilagmasinda, 6zel sektor tahvil piyasasinin hacimsel durumunda ve
gelismisgliginde, kurlarin serbest dalgalanmada ve/veya bant araliginda yonetilmesinde

kendini gostermekte.

Sermayenin serbest hareket etmesi lizerinden carry getirisi saglanmasi amaciyla
gelismekte olan iilkelere akan fonlarin global ve/veya lokal durumdaki stres seviyelerinin
yiikselmesi durumunda hizla geri ¢ekildigi gercegi iizerinden hareketle hem hazine ve
borsa getirilerinin oynakligi hem de majoér merkez bankalari ile agilan getiri farkliliklar
piyasa riskinin gelismekte olan iilkelerde artmaya baslamasinda ana sebepler olarak
goriiliiyor. Devaminda ve/veya es zamanl olarak lokal kurlarda goriilen deger kaybi1 da
makro endikatorler olan enflasyon, sanayi iiretimi, cari agik gibi degiskenler lizerinden
gelismek olan {ilkelerin biiylime soku yasamalarina sebep oluyor. Bu tetiklenme
esnasinda bankacilik sistemi, finans-dis1 kesim ve hanehalklarinin bor¢luluk ve bilango
durumu ile kamu maliyesinin sagligi gelen sokun etkileme siiresini ve gecis siirecinin

uzunlugunu belirliyor.
1.5.1. Cin Piyasa Risk Endeksi

Sun ve Huang (2016) Cin ile ilgili bir endeks olustururken farkli ekonometrik
teknik kullanmislar ve aylik frekans iizerinden Cin para piyasasindan, borsasindan,
bor¢lanma ve kur piyasalarindan derlenen degiskenlerden yararlanmiglar. Stresli
donemleri gegmise doniik belirleyerek, gelecege doniik sinyal iiretmeyi amacglamiglar.
Endeksin gecmise doniik veri kapsami Ocak 1994-Aralik2012 arasimi kapsiyor. 4 ana

finansal piyasa olarak bankacilik tarafinda 3 aylik bankalararasi oranlar, geri 6denmeyen
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borglarin yiizdesi, mevduat-kredi orani; borsa tarafinda Shanghai hisse endeksi ve
GARCH(1,1) tizerinden aylik oynakligi; kur tarafinda ABD dolar1 karsisindaki Yuan
performansi ve uluslararasi rezervlerin aylik degisimi [Balakrishan (2009) yaklagimi ile];
bor¢lanma tarafinda da 1 ve 10 yilik ABD faizleri ile Cin hazine tahvil getiri
farkliliklarin1 kullanmiglardir. Her ana piyasayi esit varyans agirliklandirma ile toplu hale
getirerek Cin piyasasindaki Stres seviyelerine odaklanmuslar ve risk esigi olarak da 2
standart sapma belirlemiglerdir. Devaminda da bu toplu olusturulan endeksin manset
enflasyon, M2 para arzi, kredi biiyiimesi, konut fiyat endeksi gibi makro degiskenlerle

iliskilendirilmesi amag¢lanmustir.
1.5.2. Brezilya Finansal Endeks

Gaglianone ve Areosa (2016) Brezilya Merkez Bankasi calisanlart olarak
Brezilyaya 6zgii bir endikator endeks calismasi yapmislar ve bu endeks sayesinde ¢ikti
agigina yonelik tahminler iretmeyi amaglamiglar. Literatiirde IS-tipi denklem olarak
gecen faiz oranlarinin finansal endeksten arindirilmasi yaklagimiyla ekonominin makro
performansina dair ongoriiler olusturmaya calismislar. 8 farkli ana finansal endikator
faktorleri tizerinden 2005-2015 aras1 donemi kapsayacak sekildeaylik frekans tizerinden
hareket etmigler. Kisa vadeli fonlama orani Selic, 1 yillik swap faizi, verim egrisinin vade
yapist, Brezilya 5 yillik CDS, ortalama kredi faizi gibi sermayenin firsat maliyetini
degerlendiren degiskenlerin yani sira bankacilik tarafinda reel kredi biiyiimesi, geri
o0denmeyen kredi orani, dar ve genis anlamda para arz1 endikatorleri, sermaye piyasasini
dikkate alacak sekilde Bovespa endeksine ek olarak major endeksler Dow Jones, Nasdag,
DAX, Nikkei, reel efektif kur, yabancilarin sabit sermaye yatirimi, JPMorgan EMBI,
VIX, 10 yillik ABD faizi gibi farkli 28 degiskeni dikkate alarak ¢alismaya baglamiglar.
Sonrasinda esit agirlikli, asal bilesenler ve VAR temelli agirliklandirma seklinde farkli
metotlarla 28 degiskeni toplulastirmiglar ve karsilastirmali sekilde onem sirasina gore
dizmisler. Devaminda farkli metotlarla olusturulan 8 ana faktoriin trendlerini ve gegmise
doniik hareketlerini gozlemlemisler. Granger nedensellik ve duraganlik testleri ile 8 ana

faktoriin hangi zaman araliinda ve hangi makro veri iizerinden daha fazla etkili

34



oldugunu bulmayr amaglamiglar. Bu sekilde en iyi performans sergileyen faktorii

kullanarak ekonominin gelen performansi iizerine 6ngoriiler olusturmuslar.
1.5.3. Hindistan Kompozit Endikator Endeks

Hindistan Merkez Bankasi c¢alisanlarindan Roy, Biswas ve Sinha (2014)
Hindistan adina piyasa riskinin ekonomik aktiviteyi ne sekilde etkiledigini incelemek
adina bu calismay1 yapmislar. Veri setini de aylik olarak para piyasasi, bono ve sermaye
piyasalari, emtia ve kur olarak ana alan belirlemisler ve Nisan 2004-Mart 2014 arasini
baz almislar. 2000li yillardan sonra diinya ekonomisine daha entegre hale gelen
Hindistanin gegmis donemlerde yasanan Gilineydogu Asya krizi, ABD teknoloji balonu
ve Lehman krizi gibi olaylarda makro dengelerinde nasil bir etkilesim olacagini
aragtirmak amaciyla dncelikle piyasa riski olusturup sonra bu endesin enflasyon ve sanayi
iretimi tizerindeki etkilerini arastirmak istemisler. Endeksin olusturulmasida kullanilan
degiskenler bankacilik sektdr betasi, banka hisselerinin oynakligi, kur degisimi,
uluslararasi rezervler ve faiz seviyesinden olusan kur stres alt endeksi, kisa ve uzun
vadeli bono getirileri, TED, Libor-OIS getiri farklari, Sensex borsa performansi ve
oynakligi, Altin fiyatinin aylik degisimi gibi veriler. Yaklasim metodu olarak ise Hatzius
ve digerlerinin (2010) kullandig1 asal bilesenler analizi ve agirliklandirmasi iizerinden

gitmisler.
1.5.4. IMF Endeksi (Gelismekte Olan Ekonomiler)

Balakrishnan, Elekdag, Danninger ve Tytell (2009) tarafindan gelistirilen bu
gelismekte olan ekonomilere agirligin verildigi endekste, IMFnin gelismis ekonomilere
yonelik olan endeksine oranla kur stresine daha fazla agirlik verildigi goriilmekte. Sebebi
ise gelismekte olan iilkelerin piyasa riskinin arttig1 donemlerde daha fazla kur ataklarina
maruz kalmalari. Finansal stres doneminin 4 temel 6zelligi olan varlik fiyatlarindaki asir
degisimler, belirsizligin artmasi, likiditenin kurumasi ve bankacilik sistemine dair
endigeler iizerine insa edilen endeksin temel yaklasimi gelismekte olan iilkelerin i¢

faktorlerinin yani sira dis etkenlerden yani gelismis olan iilkelerden gelen akimlar1 da
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finansal sistem iizerinden daha iyi analiz edebilmek. Bir diger 6nemli katki ise gelismekte
olan iilkelerin kur hareketlerine midahalesi ger¢eginden harcketler kur stresini
Olciimlemede uluslararasi rezervlerin de hesaba katilmasi. Calvo ve Reinhartin (2002)
vurguladig1 nokta da gelismekte olan iilke merkez bankalarinin kur hareketlerine belirli

bant icerisinde izin vermesi ve asir1 oynakliga ¢ok fazla izin vermemesi.

IMFnin gelismekte olan iilkeler endeksi 5 ana degiskenin toplulastirilarak 3
finansal piyasa iizerindeki etkileri iizerine olusturulmus. Bu 5 ana degisken; bankacilik
sektOr betasi, borsa getirisi, borsa getirisinin oynakligi, hazine tahvil getirilerinin Dolar
cinsinden getiri farklilig1 ve kur piyasasinin stres durumu. Ozel sektdr tahvil getirileri
iizerine degiskenler ise bu piyasalarin gelismekte olan {iilkelerde kiiciik capta ve heniiz
gelisme asamasinda olmasindan. 5 ana degisken genel endeksin toplulastirilmasinda esit
agirliga sahip sekilde diisiiniilmiis. Genel endeks aylik frekansta, 26 gelismekte olan iilke
capinda ve Ocak 1997 sonrasi veri seti ile hazirlanmis. Finansal stresin esik degeri olarak
ise literatiirde baz alinan 1.5 standart sapma belirlenmis. [(Kaminsky ve Reinhart (1999);
Edison (2003); Reinhart ve Reinhart (2008); Eichengreen ve Bordo (2002); Demirgiic-
Kunt, Detragiache ve Gupta (2006)]
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IKINCi BOLUM
2. Piyasa Riskine Yonelik Erken Uyar: Sistemleri ve Piyasa Riskinin

Tahminlenmesi Uzerine Ampirik Uygulama
Piyasa riskine yonelik yapilan ¢alismalar 2008 kiiresel krizi sonrasi hiz kazanmistir.
Gelismis {ilkeler tarafinda tlirev iiriinler lizerinden baslayan bu kriz, yayilma etkisi ile
tim gelismekte olan iilkelere yayilmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik piyasa riski
endekslerinin olusturulmas: ve kullanimi ise kriz sonuglarinin netlesmese baslamasi
sonucu 2010 yili sonrasi daha da onem kazanmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin da (TCMB) piyasa riskine yaklagimi1 bu donem sonrasi arastirmalarinda daha
sik goriilmektedir. TCMB c¢alismalarinin piyasa riskiyle ilgili ¢calismalar biiyiime, sanayi
iretimi, dig ticaret ve enflasyon gibi makro degiskenlere olan etkisi iizerine
yogunlagmaktadir. Calismada dikkate alinan risk unsurlar1 ve kullanilan degiskenler ise
TCMBnin kullandiklarinin  yan1 sira piyasanin  yakindan takip ettiklerini de
kapsamaktadir. Ampirik uygulamada olusturulan endeksin toplulastirilmast  ve
optimizasyonu ise piyasada olusan iliski aglar1 icerisinde anlamlandirilmistir.
Tahminleme amaciyla olusturulan sirali probit modeliyle stres donemleri kategorize

edilmis ve tahminlemenin basarisi ile yorumu bu yaklasim altinda gerceklestirilmistir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi
Bu arastirmanin amaci Tiirkiyeye 6zgii piyasa risk endeksi olusturmaktir. ilk etapta
piyasa risk endeksinin olusturulmasina yonelik yaklasimlar incelenmis ve uygulamada
kullanilan degiskenler para piyasasi, tahvil-bono, hisse senedi piyasasi, kur, emtia ve
rasyolar seklinde grup yaklasimiyla se¢ilmistir. 29 ham degiskene ek olarak 8 adet rasyo
ve spread ilk etaptaki analize dahil edilmistir. Asal bilesenler metoduyla ayristirilan
toplan 37 degisken, varimax doniisiim sonucu 5 faktore indirgenmistir. Toplulagtirma
oncesi ise bilesenler incelenmis ve vaka calismasina 4 faktér grubu altinda devam
edilmesine karar verilmistir. Varyans agirliklarina gore toplulastirilan endeksin faktorleri
ve degisken bazinda bilesenleri hem karsilikli iliski hem de optimizasyon amaclh

incelenmistir.
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Vaka calismasimna dair ¢alismalarin literatiirdeki azlig1 arastirmanin  Onemini
arttirmaktadir. Ozellikle endeksin olusturulma siirecinde ve analizinde Tiirkiye iizerine
olusan risklerin kiiresel ve gelismekte olan iilkeler bazinda etkilerinin faktor bazinda
ayristirmalar1 gegmis donemleri aydinlatmak agisindan 6nemlidir. Piyasa risk endeksinin
haftalik frekansta olusturulmasi kisa vadeli tahmin ve 6ngorii yapilabilmesine de olanak
saglamaktadir. Veri setinin haftalik bazda giincellenebilir olmasi ve faktér gruplarinin
risk ayrigmasi ile anlamlandirilabilmesi Tiirkiye piyasa riskinin ve 6zellikle 2013 sonrasi

kur lizerinden yasanan soklarin aydinlatilabilmesinde rol oynayacaktir.

2.2. Uygulamanin Kapsami
Calismanin kapsami Tirkiyenin 2001 krizinden ¢ikis, normallesme periyoduna gegis ve
Avrupa Birligine giris yoniinde atilan saglam adimlarin sonu¢ vermeye bagladigi 2005
yilindan 2017 Mayis ayina kadar uzanmaktadir. Toplam 37 degisken para, tahvil, hisse
senedi gibi piyasalardan secilmistir. Haftalik kapanis fiyatlar1 baz alinmistir ve analiz
oncesi standardize edilmistir. Standardize degerlerin kullaniminda ortalamadan sapma
yaklagimi kullanilmis ve analizlerde ortalamaya doniise uygun olacak sekilde risk bazl

yorumlanmustir.

2.3. Veri Seti
Veri seti Bloomberg terminalinden ¢ekilmistir. 07 Ocak 2005 haftasindan 19 Mayis 2017
hafta kapanisa kadar olan donemi kapsamaktadir. 646 gézlemden faydalanilmistir. Faktor

analizinde ilk etapta spss 22, devamindaki ¢alismalarin tiimiinde e-views 8 kullanilmuistir.
Yontem

Piyasa risk endeksinin olusturulmasinda asal bilesenler yontemi kullanilmistir. Belirlenen
faktor gruplarima Dickey-Fuller birim kok testi sonucu I(1) seviyesinde Granger
nedensellik bakilmig, Johansen koentegrasyon ve hata diizeltme modelleri uygulanmaistir.
VAR analizi ile faktorler arasi etkilesim arastirilmistir. Tahminleme amaciyla da
parametrik olmayan yontem se¢ilmis ve sirali probit uygulanarak 4 kategori iizerinden

risk seviyesi belirlenmistir.
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2.4. Vaka Calismasi

2.4.1. Endikator Secimindeki Yaklasimlar

Finansal teknolojinin hizli gelisimi bir ¢ok yeni ve sofistike finansal {iriinii piyasaya
tasidi. Ozellikle kaldiragh ve tiirev {iriinlerin piyasa hacminin artmasi piyasa riskini
kontrol etmede ve Ol¢iimlemede eskiden kullanilan degiskenlerin modifiye edilmesini
ve/veya yeni degiskenler olusturulmasini gerekli kilmaya basladi. 2008 global krizinin
derin etkileri ve sonrasinda uygulanmaya baslayan para politikalarinin 2017 yilinda da
hala sok zamani uygulamalarina devam etmesi piyasa riski kavramina yeni bir boyut
getirdi diyebiliriz. Ozellikle major merkez bankalarinin daha dnceden hi¢ denenmemis
sekilde sifir ve negatif bolgeye tasinan para politilkalar1 uygulamalar1 global dengenin ve
biliylimenin yeniden insa edilmesinde tilkeler arasi tezatliklar1 da kur yonlii olarak ortaya
bir risk faktorii olarak ¢ikarmakta. Diinya ticaretinin ve bilylimesinin es zamanli olarak
yeni diisiik faiz trendine ayak uydurmasini beklerken ortaya c¢ikan {istii kapali kur
uygulamalar1 ve merkez bankalarinin serbest piyasaya direkt miidahil olmasi 6nceden
kullanilan risk degiskenlerinin de etkilenmesine sebep olmakta. Bu etkinin degiskenlerin
akim degerlerini kesintiye ugrattigin1 sdylemek yanlis olmaz diye diisiiniiyorum. Iste bu
makro gerceklik altinda ele alinmis ve alinacak olan endikatorlerin temel finans

teorisinde nasil bir yer kapsadigini 6ncelikle anlamamiz gerekli.

Temel olarak serbest piyasada varlik fiyatlari ve faiz oranlart yatirimcilarin ve
taarruf sahiplerinin ileriye doniik beklentilerine ve arz-talep dengesine gore
sekillenmekte. Piyasa sartlarindaki degisikliklere de bu piyasa oyunculari, bilgi simetrisi
dahilinde veya haricinde, tepki gosterek zamansal degisimleri yonlendirmekte. Giiniimiiz
piyasa kosullarida ve teknolojisi sayesinde hemen hemen aninda fiyat ve oran
degisikliklerine ulagsmak miimkiin. Bu sebepe piyasa riski endeksimizi olustururken tepki
boyutunu diistinerek veri seti frekansin1 genel uygulama olan aylik yerine haftalik bazda

belirledik.

Piyasa likidite degiskenleri piyasada olusankiiciik ya da biiyiilk hacimsel

degisimleri abzorbe ederek fiyatlara yansitmakta. Risk gruplarina ayrilan iirlinlere 6denen

39



ekstra prim degerleri iseyine likit olmalarina gore piyasaya yansimakta. Tiirkiyeye 6zgl
olusturacagimiz piyasa riski endeksinde de likidite bakimindan ABD kaynakli iiriinlerle
iliskiye dikkat etmemiz ABD hazine kagitlarinin global finansta oldukca giivenli ve likit
kabul edilmesinden dolayi. ABD hazine kagitlarinin islemleri tezgahiistii piyasada
olustugundan hacimsel ve alim-satim arasi farklar iizerine bilgi toplamak ABD hisse
senedi endesklerine oranla daha zor. ABD hazine kagitlarinin yan1 sira ABDde oldukga
gelismis birinci ve ikinci el piyasast bulunan 6zel sektdr tahvilleri, ¢op bonolar1 gibi
finansal iriinler de yine global riskin Tirkiye para ve sermaye piyasalarina etkisi
acisindan 6nemli. Ratinglerine gére yatirim yapilabilir ve yapilamayan derecede yiiksek
getirili tahvillerin getiri farklar1 keza aynmi sekilde yatirnmcilarin risk istahini anlamak
acisindan endekste yeri olmasi gereken degiskenlerden. Tiirkiyede 6zel sektdr tahvil
piyasasinin biiylikligi ve kullanimi piyasa sartlarin direk etki edebilecek seviyede
olmadigindan yurtdis1 riskin Tiirkiye ilizerine yansimasi Tiirkiyenin kisa vadeli faizleri ve
borsa performansi iizerinden degerlendirilmekte. ABDnin 2 ve 10 yillik hazine
kagitlarinin Tirkiye faizlerine ve piyasasina yansimasi Tirkiye piyasa riski adina énemli
yer tutmakta. JPMorganin hazirladigt EMBI+ ve global sabit getirili farklar iizerine
endeksler de Tiirkiyedeki faizlerin gelismekte olan piyasalar sepetindeki yansimasini
aktarmakta. Global barometre olan s&p500 endeksinin de performansi yine tiim diinya
borsalarina etki ettiginden Tiirkiye giren hisse fonlarina da ayni sekilde etki etmekte. Bu
etki Tiirkiyenin hem TL cinsinden borsa hem de MSCI ABD Dolar1 bazindaki gelismekte
olan iilkeler ve global hisse senedi performaslaru iizerinden takip edilmekte. Bu girisler
yine ABD piyasalarinda kullanilan bono-sermaye piyasasi getirileri iliskisi ve riski
tizerinden Tirkiyeye uygulanmakta. ABD faiz oranlar iizerine gosterilen hassasiyet yine
giivenli liman 6zelligi tasiyan ve Tiirkiye faizlerine etkisi olan Almanya 2 ve 10 yillik
tahvil getirileri i¢in de diislinlilmekte. Amerikan Dolar1 fonlamasmin yaninda 3 aylik
Euro swap ve EONIA gibi degiskenler de Tirkiyenin agirlikli ticaret partneri olan Euro
bolgesindeki parasal durumu takip etmekten agisindan piyasa riski endeksinde onemli

agirlik tasimakta.
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Finansal piyasalarda kirilganligin arttigi1 donemler risk getiri farklarinin agildig,
likidite primlerinin yiikseldigi, oynaklik seviyelerinin ise sert hareket etmeye agik oldugu
donemler olarak tanimlanmakta. VIX gibi borsa tarafindaki oynakligi, MOVE gibi sabit
getirilerdeki oynaklig1 gosteren endeksler Tiirkiye adina da genel piyasa sartlar1 altinda
riski gosteren degiskenlerden. Bunun yani sira global giiven liman 6zelligi tasiyan Altin
ve Tirkiyenin 6nemli ithalat kalemlerinden olan petrol fiyatlar1 da piyasa riskinde yer
almakta. Kirilganlik tarafinda 2008 sonrasi oldukca sik kullanilan 5 yillik CDSler de
Tiirkiye adina risk primini dl¢limlemede ayr1 bir 6neme sahip. Kur tarafinin da artan
Oonemi geregi hem global FX hem de gelismekte olan kurlar endeksi ve oynaklig

acisindan piyasa riski endeksinde agirlig1 dikkate deger.

2.4.2. Endikator Secimi ve Finansal Piyasalar

Piyasa riski endeksi tiim finansal sistemi kapsama amac1 tasidigindan finansal piyasalarin
ve endikatorlerin se¢imi olduk¢a Onemli. Literatiirde 5 ana piyasa ilizerinden secilmis
stres gostergeleri mevcut. Bunlar para piyasasi, bono-sabit getirili piyasa, kur, hisse
senedi ve sermaye piyasalar1 ile bankacilik sektorii. Hollo ve digerleri (2012) tarafindan
tartisildig lizere, reel finans piyasasi birbiriyle baglantili kompleks bir yapiya sahip olsa
da, literatiirde bahsedilen bu 5 piyasa tiim sistemdeki gelismeleri aktarabilecek degerde.
Iste bu 5 ana piyasa iizerinden alt kiritlimlar ve endikatérler secilerek piyasa riski Tiirkiye
lokali bazinda, gelismekte olan {ilkeler ve global bazdaki degisimlerle iligkilendirilerek

agirliklandirilmis bir piyasa riski endeksi olusturma amacindayim.

Daha once yaymlanan makalelerde kullanilan farkli ana piyasalar kiyaslamali
sekilde amacma yonelik olusturulmus. Illing ve Liu (2006) Kanada icin yaptiklari
caligmada kredi gecis kanallarim1 netlestirmeye calistiklarindan bankacilik, kur,
bor¢clanma ve sermaye piyasalar1 iizerine odaklanmislar. Cardarelli (2011) tarafindan
gelistirilen endekste ise para piyasasi endekse dahil edilmemis. Aslinda piyasa riskini
Olciimlemek gibi bir amacla endeks olusturulmaya calisildiginda para piyasasi ve kisa
vadeli faiz etkilesimleri onemli bir yer tutmasi beklenirdi. Sonucta kisa vadedeki ve

bankalararas1 fonlama riski tarafindaki gelismeler finansal sistemin akisi ve isleyisi
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hususunda 6nemli ipuglar1 aktarmakta. Tirkiye i¢in olusturdugum endekste bankacilik
sektoriiniin finansal sistemdeki agirligi geregi Tiirkiye piyasa riski endeksinde bankalarin

birbirleriyle fonlama tarafindaki iliskisi tizerinden etkilesimini goz oniinde bulundurdum.

Endikator secimimdeki diger kriterlere baktigimizda ise literatiirde siklikla
kullanilan Illing ve Liu (2006), Hakkio ve Keeton (2009), Hollo ve digerleri (2012),
Cardarelli (2011) gibi makalelerin yaklasilarin1 ve 6nemli gordiikleri degiskenleri ele
aldim. Bu Onemli degiskenlerden arasindan ise Ozellikle Hakkio ve Keetonin(2009)
literatiir kisminda anlattigim sekilde {izerinde durdugu piyasa riskini temsil eden ana
ozellikleri tasimasini amagladim. Buna ek olarak ise piyasa oyunculari ve fon yoneticileri
tarafindan yakindan takip edilen ve global piyasadaki momentum hareketlerini gosteren
degiskenlere yer verdim. Bu baglamda 6zellikle oynaklik tarafindaki endikatorler agirlik
kazandi. Oynaklik seviyesinin hisse senedi, faizler ve kur tarafinda piyasa riskinin
bulundugu seviyeleri aktartyor olmasi, GARCH (1,1) ve GARCH (1,0) modellerinin
uygulamada ve literatiirde ¢alistiginin bircok kez kanitlanmis olmasi, oynaklik
endekslerinin olusturdugum piyasa riski endeksinde ayri bir 6nem kazanmasina sebep
oldu. Istatistiksel olarak verilerin 2.momentumunu aktaran standart hata ve sapma
seviyeleri, finansal datanin akis hizinda yon konusunda kayda deger ipuglar1 sagliyor. Bu
ipuclart ise piyasa risk seviyesindeki kirilmalari, zaman zaman ortalamaya doniis ve uzun
vadeli hafiza yaklagimlarini gOsteriyor. 1.moment iizerinden lineer regresyon
yaklagimlarma ek olarak oynaklik seviyelerinin de piyasa riski endekslerinde yer bulmasi
ileride yapilacak olan ¢alismalara da yeni bir adim saglayacaktir diye diisliniiyorum zira
verilerin dagilimdaki yonleri, yatikligi ve ug noktalari finansal riski anlamlandirmada ve
tahmin iiretmede daha faydali sonuglar iiretebilir. Islami ve Kurz-Kim (2013) yaptig
caligmada reel ekonomi ile iligkili yiiksek korelasyona sahip degiskenleri kullanmisg, ben
ise hem bu verilerin aylik ve gecikmeli olmasindan hem de serbet piyasada bu
gelismelerin - piyasadaki degiskenlere yansiyor olacagindan hareketle piyasa
degiskenlerini kullanmay1 tercih ettim. Kanimca oynaklik seviyeleri kur ve faiz tarafinda

belirli seviyenin {iistiinde olduk¢a ve bu seviyelerde kaldikca reel ekonominin isleyen
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mekanizmasina etki edecektir. Benim amacim ise reel ekonomiye gegis oncesinde ciddi

bir piyasa riski olusumu var ise oncelikle bunu tanimlamak ve buna gore sinyal {iretmek.

Bir diger 6nemli kriter de degiskenlerin haftalik bazda ele alinabiliyor olmasi. Bu
noktada da yine piyasa degiskenlerinin agirlik kazanmasi verinin dogasi geregidir. Bu
frekansta veri kullandigimda herhangi bir gecikme olmadan hem Tiirkiye piyasasina hem
de global piyasaya anlik yansimalar1 gorebilmis ve degerlendirebilmis olacagim. Pratikte
kullandigim degiskenler arasinda faiz verimi, faiz farkliliklari, oynaklik endeksleri ve
hisse senedi-bono orani gibi finansal veriler mevcut, bunlar da finansal piyasadaki bir ¢ok
bilginin piyasaya yansimig ve halihazirda yurtdisi fon yoneticileri tarafindan kullanilan
halleri. Ge¢mise doniik olarak da Tirkiyeye ait stresli donemleri iyi aktarabilmesi de
secim kriterleri arasinda yine onemli. Sadece Tirkiyeye 6zgii riskler ile, Mayis 2013
sonrast FED bazli gelismekte olan iilkelere 6zgii riskler ve global bazda sistemik risklerin
Tiirkiyedeki faiz, hisse senedi, kur seviyelerine etkisi olusturdugum endeksin
anlamlandirilmasinda ve kisa vadede tahmin iiretebilmesinde Kritik bir yer tutmakta.
Verinin baglangic1 olarak 2005 senesinin seg¢ilmesi hem kullanilan degiskenlerin aym
zaman uzunluguna sahip olmasi hem Tirkiyenin AB ile iligkilerde girdigi yeni yakin
donem hem de Tirkiyenin 2001 krizi sonrasi enflasyon tarafinda acik hedeflemeye
gecilmesi donemlerini kapsami agisindan tercih edildi. Haftalik veri frekansinda 2005
sonrast olusan risklerin dogru tanimlanabilmesi ve olusan oynakligin hangi kaynaktan
agirhikli ortaya ¢iktigiin belirlenebimesi Tirkiye agisindan ileriye doniik olarak kur-faiz

ikileminin netlestirilmesi agisindan da ayr1 bir dneme sahip.

Piyasada piyasa riski lizerine kullanilan bir cok degisken olmasina karsin Tiirkiye
finans piyasasinin ve rakamlarimin gelisme evresi ve yiiksek enflasyon sonrasi
normallesme siirecine girilmesi sonucu Tiirkiyeye ait belirli degiskenlerin global bazdaki
diger verilerle ayn1 tarih uzunlugunda karsilagtirma yapilabilmesi agisindan ilk etaptaki
degisken sayist 25 olarak belirlendi. Sonrasinda stres seviyesini daha iyi
Ol¢iimleyebilmek adina ABD ve Alman tahvillerinin hem kendi getiri farkhiliklarim

gosteren 2 ile 10 yillik faizleri hem de birbirleri arasindaki getiri farkliliklar1 uzun vadeli
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esbiitiinlesik iliski agisindan stres seviyesini gostermesi agisindan kullanildi. Ayrica kisa
vadeli fonlama tarafindaki faiz getirilerini analiz edebilmek adina Euro bdlgesindeki
gecelik ve 3 aylik faiz oran farkliliklar1 ile Tiirkiye tarafindaki benzer vadede getiri
farkliliklar1 g6z Oniine alindi. Global taraftaki risk acisindan bono ve hisse senedi
ayriminda pasif-aktif portfoy yonetiminde dikkat edilen rasyo da degiskenlerin kendi
degisimlerine gore daha uygun goriildii. Tiirkiye tarafinda 6zel sektor tahvil piyasasinin
gelismisligi, islerligi global bazdaki sekilde etkin olmadigindan sadece ABD piyasasina
ait yatinm yapilabilir seviyede bono gostergesi kullanildi. Oynaklik tarafina agirlik
verilmesi uygun gordiigiimden global piyasadaki kur, faiz getirileri ve hisse senedi
iizerine endekslere olduk¢a genis yer verildi. Gelismekte olan piyasalarin kur oynakligi
ile global bazdaki ayrismaya 6zellikle dikkat edildi. Tiirkiyenin 5 yillik temerriit riskini
gosteren CDS fiyatlamasi ise uluslararasi piyasalardaki ABD dolar likidite ihtiyacina,
ABD dolar1 talebine ve ABD faizleri ile olusan getiri farkliliklarina kiyasla ele alindi. Bu
noktada Tiirkiyenin global sisteme daha entegre hale gelen hisse senedi piyasasinin ve
Tiirk Lirast risklerinin lokal bazda Tiirkiyede olusan risklerden ayirt edilebilecek Glgiide
degerlendirilmesine 6zen gosterildi. Hisse senedi fiyatlamasi hem lokal kur bazindaki
hem de ABD dolar1 bazindaki performansi agisindan kiyaslamali degisim seviyelerine
gore diisiiniildii. Tirkiyenin cari agiginda 6nemli yer tutan petrol fiyatlamasi global emtia
talebi ve Tiirkiyenin enflasyon-kur seviyelerine etkisi agisindan calismada yer buldu.
Altin tarafi ise glivenli liman 6zelligi tasimasi ile birlikte 2008 sonras1 donemde olusan
Tiirkiye dis ticaretine etkisi ve tasarruf aract olmasi agisindan 6nem kazandi. Bu sekildeki

ayarlamalardan sonra analiz once toplam degisken sayis1 37ye yiikseltildi.

Piyasa riskine yonelik endeks calismalarinda 6nemli dilemalardan birisi ne kadar
fazla degisken kullanilmasinin tiim riski gorebilmek adina uygun oldugu ile minimum
sayida zaman serisi kullanilmasinin anlamlandirimaya faydasi1 arasinda olugmakta.
Cardarelli ve digerlerinin (2011) belirttigi daha fazla sayida degisken eklemenin endeksin
son halinde giiriiltii olusturacagi ve anlaml bilginin son haline etkisinin giderek azalacagi
yoniinde. Hollo ve digerlerinin (2012) de vurguladig1 enekste bulunan endikatorlerin ayni

ana piyasa segmentine yonelik olabildigince az sekilde kullanilmasi gerekliligi. Son halde
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secilen 37 degiskenin biraz daha detayli hali asagidaki sekilde literatiirdeki ve piyasadaki
kullannm amaciyla ortiisiir sekilde mevcut. Literatiirdeki baslangi¢c degisken sayilarina
baktigimizda Hollo ve digerlerinin (2012) 15, Cardarelli ve digerlerinin (2011) 12,
Hakkio ve Keetonin (2009) ise 11 stres gostergesi iizerinden endeks olusturmaya
basladiklar1 goriilmekte. Analizde kullandigim oynakligi, getiri farkliliklarini, rasyo
yaklagimini gosteren 37 endikatdr ise bu literatiir yaklasimi altinda kapsam agisindan

genis ve Tiirkiyeye 6zgii olmasi agisindan da yeni ¢alismalardan biridir.

2.5. Uygulamada Kullamlan Degiskenler
2.5.1. Para Piyasasi
25.1.1. TED Spread

3 ay vadeli Amerkan hazine kagitlartyla 3 ay vadeli tiirdes Eurodollar kontrati
arasindaki faiz orani farkini gosterir. TED spreadin yiikselmesi temerriit riskinin artmasi
olarak yorumlanir. Bankalararasi oran ile hazine kagidinin getirisinin agilmasi likidite ve
karsi-taraf riskini gosterir. Hazine kagitlari daha az riskli goriilen finansal {iriinler
olduklarindan bankalararasi bor¢glanma piyasasina gore getiri farkinin agilmasi piyasadaki
risk seviyesine adina 6nemli gostergelerdendir. Ozellikle ABD dolar1 likiditesini net
olarak yansitir. TED spread daha oOnceki literatiir c¢alismalarinda da cogu kez
kullanilmigtir. (Hakkio ve Keeton, 2009; Cardarelli ve digerleri, 2011; Lo Duca ve
Peltonen 2013)

2.6.1.2. TrLibON

TL cinsi gecelik bor¢lanma faiz oranlarin1 gosterir. TL varliklara dair risk algisini

gostermesi agisindan kisa vadeli 6nemli bir gostergedir.
2.6.1.3. EONIA
Euro bolgesindeki bankalarin gecelik euro cinsi bor¢lanma faizini gosterir.
2.6.1.4. Tr-eur

TL ve euro bolgesi arasindaki gecelik fonlama faiz farki.
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2.6.1.5. US O/N ve tr-usd

ABD finans kuruluslarinin ABD dolar1 cinsinden gecelik fonlama faizidir. TL
fonlama oramiyla farki ise Tiirkiyenin kur-faiz dengesi iizerinden fiyatlamasinda

Onemlidir.
2.6.2. Tahvil — Bono (Sabit-Getirili Piyasa)
2.6.2.1. MOVE

ABD hazine tahvil ve bono faizlerinin oynakligin1 gosterir. Kiiresel global dolar

likiditesi ve faiz hadlerini gostermesi agisindan piyasa tarafindan takip edilir.
2.6.2.2. ABD 10 yillik — 2 yillik Getiri Farki

ABD hazine getirilerinin seviyesi global piyasadaki risk ve giivenli liman algisini
net olarak aktarir. Finansal piyasanin ve iriinlerinin agirligiin ABD dolart cinsinden
olmast ABD hazine kagitlarinin 6nemini daha da artirmaktadir. Giivenli liman olarak
goriilen ve FED kararlarinin piyasaya yansimasinda koruma olarak algilanan ABD hazine
kagitlarinin getirileri, aralarindaki fark iizerinden de ABD verim egrisi ve dolayisiyla
ABD dolarinin genel likidite ve talep diizeyini aktarir. FEDin 6zellikle 2009dan bu yana
uyguladig1 parasal gevseme hamlelerinden ¢ikis yonlii sinyal iiretmesi agisindan getiri
farkliliklarindaki agilma/daralma ozellikle gelismekte olan piyasalardaki kur ve faiz

yansimasini dogru sekilde yansitir.
2.6.2.3. Almanya 10 y1illik — 2 yillik Getiri Farki

Almanya hazine getirileri ve verim egrisinin sekli 6zellikle Avrupadaki risk
seviyesinin Olg¢iilmesi agisindan siklikla kullanilir. Almanya 10 yillik hazine kagidi
getirisi ile 2 yillik getirisi arasindaki farkin alinmasi ile verim egrisinin egimi bono
piyasasindaki ve likiditedeki piyasa risk seviyesini gdsterir. Alman tahvilleri piyasada
giivenli liman olarak goriildiiglinden, bu {iriinlere talebin artis1 ve talebin vade

kompozisyonu Avro bolgesindeki bankalararast durumu ve yatirimcr algisini da aktarir.
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Park ve Mercado (2014) kendi olusturduklar1 endekste bu getirileri ve farkini gelismekte

olan piyasalar acisindan kullanmustir.
2.6.2.4. ABD-Almanya 2 yillik Getiri Farki

ABD ve Almanya kisa vadeli faizleri arasindaki getiri farki ile eurusd fiyatlamasi

ve ABD dolar endeksi lizerinden gelismekte olan iilke kurlarina etki etmektedir.
2.6.2.5. ABD-Almanya 10 yillik Getiri Farki

ABD ve Almanya uzun vadeli faizleri manset ve ¢ekirdek enflasyon iizerinden

gelismekte olan iilkelere tahvil girislerine etki etmektedir.
2.6.2.6. Global Spread

JP Morgan tarafindan ABD dis1 ekonomilerin yurtdisinda ihra¢ ettikleri
tahvillerin ABD faizleri ile faiz farkini takip eder. Kiiresel ABD dolar faizlerinin risk

algisini gosterir.
2.6.2.7. EMBI+

JP Morgan tarafindan gelismekte olan iilkelerin yurt disinda ihrag ettikleri
tahvillerin getirileri ile ABD Hazine tahvillerinin getirileri arasindaki farka dayanarak
hazirlanmaktadir. Glinliik olarak 31 Aralik 1993 sonrasi veri mevcuttur. Kapsama giren
menkul kiymet en az ABD$500 Milyondur. Azalig gostermesi risk priminin diismesiyle
iliskilendirilir.

2.6.2.8. EMB spread

Global spread ile Embi+ arasindaki farka dikkat ederek gelismekte olan

iilkelerdeki ABD dolar faizinin gidisatin1 gosterir.
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2.6.3 Hisse Senedi Piyasasi
2.6.3.1. VIX

Global piyasalardaki genel oynaklik seviyelerine etki eden, genel piyasa
konjonktiirlinii yansittig1 diisiiniilen bir oynaklik endeksidir. Yatirinmcinin korku endeksi
olarak da bilinmektedir. Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993te hazirlanmaya
basladi ve 2003te revize edildi. S&P500 endeks opsiyonlarinin gelecek 30 giinde
beklenen degiskenligini 6l¢mektedir.

2.6.3.2. SPX
Global barometre olarak takip edilen ABD hisse senedi endeksidir.
2.6.3.3. Bist-100 ve Bist-30

Tiirkiyenin genel endeks seviyesi ve piyasa degeri en yiiksek 30 kurulusunu takip

eden endeksler.
2.6.3.4. MXWO Kiiresel ve MXEF Gelismekte olan Piyasalar Endeksleri

Morgan Stanley Capital Management tarafindan 1969dan beri yayimlanan ve en
genis anlamda 23 iilkenin menkul kiymetini igeren MSCI endeksi, gelismekte olan piyasa

endekslerini de ayrica takip ederek uluslararasi yatirim kararlarinda etken olmaktadir.
2.6.4. Kur
2.6.4.1. FX Oynaklik (FX Vix)

Kurlarin genel oynaklik seviyesini takip eder. Piyasadaki belirsizligi gostermesi

acisindan takip edilir.
2.6.4.2. DXY ABD Dolar Endeksi ve USDOLLAR endeksi

ABD Dolarmin Japon Yeni, Euro, Kanada Dolar1, Ingiliz Sterlini, Isve¢ Kronu ve

Isvigre Franki gibi 6 majér para biriminden olusan doviz sepetine karsi geometrik
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ortalamayla hesaplanan degerini olger. Mart 1973te Bretton Woods sisteminin
kaldirilmasindan kisa bir siire sonra 100 endeks degeri baz alinarak hesaplanmaya
baslanmistir. Euro %57.6 oraninda agirliga sahiptir. USDOLLAR endeksi ise 6 major

para birimini esit agirlikta takip eder.
2.6.4.3 TL Kur Sepeti

%350 oraninda Dolar/TL, %50 orainda ise Euro/TL agirlig1 tasir ve TL varliklarda

genel bir hareket mi yoksa eurusd paritesine bagl bir fiyatlama m1 oldugunu gdosterir.
2.6.5. Emtia ve Rasyolar

Altin, Petrol ve Glimiis fiyatlar1 hem kiiresel bliylimeyi gostermeleri hem de risk
algis1 agisindan onemlidir. Emtia fiyatlarinin genel seyri gelismekte olan iilkelerdeki

enflasyon seviyelerini de yakin ilgilendirir.

Altin/Petrol (gold/w) rasyosu ile risk algisinda temele dayal1 bir gelisme mi yoksa
riskten kacis yoniinde mi fiyatlama oldugunu gdosterir. Altin/glimiis (gold/s) rasyosu ise

gelismekte olan ekonomilerdeki enflasyon siirecini takip etmektedir.

e Tiirkiye 5 yillik CDS
CDSler iki taraf arasinda, ti¢iinci bir tarafa kredi riskinin aktarimina olanak veren
ve Oziinde bir sigorta policesi olan antlagsma tiirleridir. Takas (swap) alicis1 kredinin
O0denmemesine karsin korunma saglarken, satici iriinlin kredibilitesini saglamaktadir.
Odenmeme riski menkul kiymet yatirimcisindan satictya aktarilmaktadir. Tiirkiyenin 5
yillik CDS degerleri ise iilkenin borgluluk, geri ddeyememe, iflas, not diisiisii gibi

risklerini kapsayacak sekilde olusmaktadir.
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Ana Grup Endikator Piyasa Risk Sebebi Ortalama| Standart Hata
Hisse Senedi VIX Belirsizlik 19.07 9.44
Para Piyasasi TED Spread Riskten Kagis ve Likidite 47.61 48.05
Para Piyasasi USOIN Riskten Kacis ve Likidite 141 1.90
Para Piyasasi TRLIBON Riskten Kacis ve Likidite 11.20 4.13
Para Piyasasi TRYCarry Riskten Kagis ve Likidite 535.00 79.95

Kur Global FX VIX Riskten Kagis 10.05 2.96
Kur USDTRY Riskten Kagis 1.87 0.63
Kur EURTRY Risk Istaht 2.36 1.38
Kur TL Sepet Risk Istahs 2.12 0.60
Kur DXY Dolar Endeksi Riskten Kagis 84.49 7.49
Emtia Altn Glvenli Liman 1,101.00 371.00
Emtia Petrol Risk Istaht 75.04 22.82
Hisse Senedi SPX - s&p500 endeksi Risk Istahs 1,500.00 397.00
Hisse Senedi| ~ MSCI Dinya Endeksi (MXWO) Risk Istaht 1,402.00 255.00
Hisse Senedi MSCI EM Endeksi (MXEF) Risk Istahs 917.00 173.00
Hisse Senedi Bist-100 Risk Istaht 58,304.00 |  19,102.00
Hisse Senedi Bist-30 Risk Istaht 7227100  22997.00
TR 5 yilik CDS Riskten Kagis 222.20 73.60

Tahvil-Bono MOVE Riskten Kagis ve Likidite 87.77 32.12

Tahvil-Bono JPM Global Spread Riskten Kags 336.10 108.76

Tahvil-Bono EMBI+ Riskten Kagis 323.63 103.16

Tahvil-Bono ABD 2 yillik Riskten Kags 161 1.63

Tahvil-Bono ABD 10 yillik Riskten Kags 3.07 1.05

Tahvil-Bono Almanya 2 yillik Riskten Kagis 127 1.60

Tahvil-Bono Almanya 10 yillik Riskten Kagis 2.36 138

Tahvil-Bono |  ABD-Almanya 10 yillik Getiri Fark | Riskten Kagis ve Giivenli Liman | 0.71 0.68

Tahvil-Bono | ABD-Almanya 2 yillk Getiri Fark | Riskten Kagis ve Giivenli Liman | 0.34 0.94

Tahvil-Bono | ABD 10 yillk-2 yillk Getiri Fark Riskten Kagis 145 0.86

Tahvil-Bono |  Almanya 10 yillik-2 yillik Getiri Fark Riskten Kagis 1.09 0.60

Tablo 1: 01 Ocak 2005 — 19 Mayis 2017 Ham Veri Ozellikleri.
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2.6. Faktor  Gruplarinin  Tamimlanmasi, Optimizasyonu ve

Tahminlemeye Gegis

2.7.1.Piyasa Risk Endeksinin Olusturulmasi ve Toplulastirilmasi

Piyasa risk endeksinin olusturulmasinda kullanilmaya baslanan degiskenler ilk
etapta ham olarak ele alinip sonrasinda doniistiiriilerek toplu hale getirilmistir. Tabloda
verilen gruplama ve temel istatistikler ham veriler {izerindendir. Birbirleriyle
karsilastirma yapilabilmesi ve ayni skalada degerlendirilebilmesi agisindan indikatorler
donlisime tabi tutulmaktadir. Literatiirde endekslerin toplulastirilmasima dair birkag
metottan bahsedilmektedir. Sik¢a kullanilan metotlar indikatorlerin standardize edilmesi
ve kiimilatif dagilim fonksiyonlarina (CDFs) gore doniistiiriilmesidir. Piyasa risk
endikatorlerinin  doniisiimii  yapildiktan sonra toplulastirma yapilarak nihai endeks
olusturulmakta. Literatlirde inceledigim c¢ogu piyasa risk endeksi endikatorleri direk
olarak nihai endeksin olusumunda kullanmakta. Cardarelli ve digerleri (2011) ve Hollo
ve digerleri (2012) gibi calismalar ise ana gruplarin altinda alt gruplar olusturarak

sonrasinda alt gruplar iizerinden nihai endeksi toplulastirmakta.
Simdi en sik kullanilan toplulastirma metotlarina sirasiyla bakalim.

Farkl1 bir ¢ok endikator birbirleriyle kiyaslanabilir hale gelebilmesi i¢in ilk etapta
dontistime tabi tutulmakta. Ham verinin dagilimini da gorebilmek agisindan standardize
edilen endikatorlerde yapilan bu islem, doniisiim sonucu standardizasyonun dogas1 geregi
normal dagilimi varsaymakta ve donem igerisindeki ortalama ve sapmalarindan yola
cikmakta. Bu islemde her bir gostergenin haftalik degeri, ortalamasindan fark alinarak
standart hatasina boliinmekte ve standart bir degere cevrilmekte. Literatiirde siklikla
kullanilan bu yontem basitligi agisindan tercih edilmekte ancak unutulmamalidir ki asir1
uclarda bulunan degerleri de ortalamaya dahil etme egiliminde olmasinin yaninda,

olusturulacak endeksin giincellenmesinde de yeni ortalamalar ve sapmalar ortaya
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cikaracaktir. Cardarelli (2009), Hakkio ve Keeton (2009) olusturduklar1 endekslerde

standardizasyonu kullanislardir.

Bir diger doniisiim metodu da degiskenlerin kiimiilatif dagilim fonksiyonlarina
gore yapilmasidir (CDFs). Hollo ve digerlerinin (2012) makalelerinde kullandigi bu
yontemde, veri seti yine standardize edilmekte ancak normallestirme gézlemlenen sayida
olacak sekilde saglanmaktadir. Veri setindeki gdzlem sayisina gore veriler siralanmakta

ve toplam gbzlem sayisina boliinerek standardize degerler elde edilmektedir.
2.7.2. Asal Bilesenler Metodu ve Toplulastirmaya Gecis

Piyasa riski endeksini olustururken literatiirde sik¢a kullanilan, ortalama ve sapma
iizerinden hesaplanan standardizasyon metodunu kullanmanin uygun olacagini
diistindiim. Kullanilan diger metotlarda da veri kaybi olacagimi bildigimden ve asil
zorlugun endeksin toplulagtirmasi asamasinda ortaya ¢ikabileceginden dolay: standardize
degerleri asal bilesenler metoduyla toplulastirma asamasina gegtim. Toplulastirma
sonucu c¢ikacak faktdr degerlerinin esit agirlikli m1 veya varyans agirlikli olarak mu
kullanilacagi ise bir diger karar noktasi. Literatiir taramasinda goriilen farkli gruplar; kur,
hisse senedi, tahvil gibi, incelenen ekonominin 6ziinde farkli 6nem degerine ve/veya
farkli nominal biiyiikliige sahip olabilmekte. Dolayisiyla agirlikli olarak gelismis
ekonomiler {izerinden giden ¢alismalarda kur nispeten daha geri plandayken, tahvil ve
hisse senedi piyasalarinmn biiyiikliikleri énemli yer tutmakta. Ulke ekonomileri arasi
bahsettigim ana grup farklilasmasina ragmen, yine literatiirde goriilen esit agirlik yerine
varyans agirliklarinin asal bilesenlere gore kullanilmasi. Zaman zaman nominal
biiytlikliige gore agirlik verme seklinde de calisma yapilmis olsa da (illing ve Liu 2006
gibi), olusturulacak endekse ait lilke ekonomisinin yapisal 6énemde arz eden kritik ana
gruplarint g6z Oniinde bulundurmak kisa vadeli piyasa risklerini hesaplamak ve

ongorebilmek adina daha saglikli olacaktir diye diistinliyorum.

Standardize degerlerin faktor gruplarina dagilimindaki korelasyon ve kovaryans

iliskilerine baktigimizda, asal bilesenlerle varyans agirhigma gore toplulagtirma
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yapilmasmin Tirkiyenin kirilganliklarini daha 1iyi yansitacagr da goriilmektedir.
Literatiirdeki calismalar da keza toplulastirmada varyans agirliklar1 kullananlarin sayica
fazlaligina isaret etmektedir (Balakrishnan 2009, Cardarelli 2011, Lo Duca ve Peltonen
2013, Park ve Mercado 2013 gibi). Bu yontemin kullanilan ana gruplarin hepsine esit
onem vermesi ragmen, Turkiyenin ve kiiresel ekonominin yasadig sok donemlerinde
faktor gruplarmin varyans degisimlerine gore endeksi sekillendirmesi hem gegmis
donemlerin veri kontrolii ve saglamligt hem de ileriye doniik tahminleme iiretme
anlaminda daha saglam oldugunu diisiindiirtmektedir. Ayn1 zamanda asal bilesenler
metoduyla ulasilan faktor gruplarinin zaman igerisinde birlikte nasil hareket ettiklerini
gozlemleme ve aralarindaki iliskinin giiciine ve yoniine dair saptamalar yapabilme imkani

da saglamaktadir.
2.7.3. Asal Bilesenler Yontemi

Esit varyans yaklasimi indikatorlerin birlikte hareket etme varsayimini ele
almamakta ancak bilinmektedir ki finansal stres seviyesinin yiikseldigi donemlerde farkli
veriler birlikte hareket etmeye egilimlidir. Veri setinde kullanilan piyasa degiskenlerinin
hareketlerindeki birlesme, yakinsama finansal stresin yiikselmesi ile yakindan iliskilidir.
Bu sebeple bahsettigim iliskiyi gosterecek sekilde kullanilan metotlar indikatdrlerin
hareketlerini daha iyi1 yorumlama imkani saglayabilir. Bu metotlardan biri faktor analizi
yani asal bilesenler yontemidir. Hakkio ve Keeton (2009) tarafindan finansal endeks
uygulanmis olan bu yontemde, finansal stresin kendisi bir faktor olarak ele alinmaktadir.
Dolayisiyla bu faktér de bir ¢ok indikatoriin kullanildigi bir calismada verilerin birlikte
hareketini gozlemleyebilme olanagi sunmaktadir. Finansal stres, asal bilesenlerle olusan
faktor gruplarinin arasindaki iliskiye gore sekillenmekte ve bu iliski de standardize
edilmis degerler iizerinden olusturulan faktoér gruplarinin etkilesimini, yakinsamasini ve
etki-tepkilerini gostermektedir. (Hakkio ve Keeton, 2009) Veri setindeki indikatorlerin
olusturulacak endeks igerisideki agirliklari ise, faktor gruplarina gore dagilim igerisindeki

katsayilarina gore belirlenmektedir.
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Hakkio ve Keeton kullandiklar1 bu yontemi savunurken ana c¢ikis noktalari
finansal stres olusumu goézlemlendigi durumlarda faktér gruplarmin ve indikatorlerin
birlikte hareket etmesi prensibini benimsemislerdir. Ayrica finansal strese bagl
olmayarak, zaman zaman konjonktiir etkisi ile indiktorlerin ve faktorlerin birbirlerinden
ayristiklarin1 da belirtmislerdir ki bu olusum piyasa isleyisi igerisinde olagan bir
durumdur. Donemsel olarak, birbirleriyle iliskili goriinen indikatorleri arasinda ayrigsma
olabilmektedir. Piyasa mekanizmasi igerisinde farkli risk algilamalari ve fiyatlama
olabilemektedir. Asal bilesenler yonteminde ana amag¢ yapisal olarak birlikte hareket
etme 6zelligi tasiyan indikatdrleri ayristirmak ve es zamanl gézlemleyebilmektir. Ayrica
kullanilmas1 amaglanan ¢ok sayida gostergenin de indirgenmesi saglanarak, varyansin es
ani1 olarak takip edilebilmesi amaglanmaktadir. Louzis ve Vouldis (2013) tarafindan da
belirtildigi lizere, asal bilesenler yontemi ortak set icerisine alinan degiskenlerin ortak
cogunlukta gosterdigi degisimi dikkate alarak, minér degisim farkliliklarin1 g6z ardi

etmek gibi diisiiniilebilir.

Calismada da goriilecegi lizere olusturulan faktoér gruplarnin her biri alt bir
endeks olarak diistiniilmiis ve ana endekse ortak varyans agiklayabilme kabiliyetine gore
dahil edilmistir. Literatiirdeki calismalarda faktor sayisinin olabildigince artirilmasinin
boyutsallig1 arttiracag belirtilmistir. Ancak Park ve Mercado (2014) daha az degisken,
faktor kullaniminin finansal stres-kriz donemlerini belirlemede daha faydali olabilecegini
de not etmislerdir. Asal bilesenler yontemindeki genel kullanima bakildiginda ise
faktorlerin kiimiilatif varyansi agiklayabilme yiizdesinin %70 {istiinde olmasi1 kabul

gormektedir.

Faktor gruplarinin olusturulmasina baslanmadan 6nce veri setindeki degiskenlerin
standardize degerlerinin korelasyon iligskisine oOzellikle dikkat edilmistir. Faktor
gruplarina dagilim sonucu olusacak ayrimlarda ve yapilan rotasyonlarda degiskenlerin
zaman igerisinde birbirleriyle olan anlamli iliskisine dikkat edilmis ve ana endeks
olusumunda ayr1 6nem verilmistir. Buna gore Tiirkiye ekonomisi ve finansal riski adina

kurun ve borsa endeks performansinin makro dengeleri yakindan etkiledigi diisiiniilerek,
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TLnin hem euro ve dolar bazinda hem de sepet bazinda korelasyonu ile borsa endeksinin
kiiresel captaki sabit-getirili ve hisse senedi enstriimanlarinin degisimi ile olan

korelasyonu yakindan incelenmektedir.
Buna gore;

Standardize edilmis sekilde bakilan korelasyon iliskisinde; usdtry, eurtry, TL
sepet ve bist-100 endeksinin ABD s&p500 hisse senedi endeksi, DXY dolar endeksi,
ABD ve Alman 2 ve 10 yillik bono getirileri, Altin, petrol fiyatlari ile iligskisine yakindan

bakilmistir. Faktor analizi 6ncesi dikkat ¢ekici olan korelasyon iliskisi;

TL wvarliklarin, Alman 10 yillik tahvil getirisi ile yiiksek derecede negatif
korelasyona, s&p500 hisse senedi endeksi ile de yiiksek derecede pozitif korelasyona
sahip oldugudur. Bu iki dnemli degiskenden sonra ise sirastyla ABD tahvil getirileri ve
DXY Dolar endeksi gelmektedir. Piyasadaki uygulamaya baktigimizda da makro
anlamda Avrupa Birligi ile ticari iliskilerin agirligr %50 seviyelerinde oldugundan, faiz
tarafindaki risk algisinin Alman tahvilleri ile daha iligkili olmast dogaldir. Hisse senedi
tarafinda ise tiim gelismekte olan ve gelisen hisse senedi piyasalarinin s&p500 hisse
endeksini barometre olarak gordiigiinii diistiniirsek, Bist-100 borsa performansinin da bu

degiskene korele olmasi mantikli diyebiliriz.
2.7.4.Faktor Gruplar: ve Faktor Bilesenleri

Faktor gruplarinin olusturulmasi i¢in asal bilesenler yontemi kullanilmistir. Bu
yontem illing ve Liu (2006) ve Hakkio ve Keeton (2009) tarafindan daha once
uygulanmistir. Faktor gruplarinin olusumunda amag¢ degiskenlerin zaman igerisindeki

etkilesiminde ortaya ¢ikan gruplagsmanin ve es-zamanli varyansin gdzlemlenmesi.

Tablo-2 olusturulan 5 faktor grubunun varyans agiklama yiizdelerini bireysel ve
kiimiilatif olarak gostermektedir. Literatiirdeki uygulamalarda %70 iizerinde kiimiilatif
varyans aciklanmasi yeterli goriilmektedir ancak olusturacagimiz piyasa riski endeksinde
kullanilan degiskenlerin 6nemi de diisiiniilerek 5 faktor kullanilmis ve kiimiilatif varyans

orant %91 olarak 6l¢timlenmistir. Faktor analizine sokulan degiskenlerde, ham veride ilk
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etapta kullanilan verilerin yani sira literatiirdeki gibi verim egrisini de hesaba katacak
sekilde fark (spread) ve rasyo oranlari da analize dahil edilmistir. Ozellikle fark
anlaminda Almanya ve ABD tahvil getirilerinin kisa ve uzun vadede farklar1 kiiresel
faizin seyrini ve risk algisini yakinda ilgilendirdiginden analize bastaki verilere ek olarak
dahil edilmistir. Yanisira altin-petrol ve altin-glimiis rasyolari da, altin fiyatlarinin
konjonktiirel olarak hem kiiresel enflasyon dinamiklerini gostermesi hem de risk algisini
yansitmasi agisindan yine analizde ek veri olarak kullanilmigtir. Faktor analizi dncesi
yapilan ham veri korelasyon degerlendirmesinde, TL varliklarda olusan risk algisina
ozellikle altin-petrol rasyosunun etkisi oldugu gdzlenmistir. Ozellikle sepet bazindaki TL
hareketlerinde altin-petrol rasyosunun %70 {izerinde etkisi dikkate degerdir. Tiirkiye gibi
yapisal olarak cari ag¢ik veren ve enerji bagimliligi olan bir ekonominin petrol
fiyatlarindan etkilenmesinin yanisira petrol fiyatlar1 kiiresel biiylime dinamiklerini de
yansitmaktadir. Altin ile petroliin iliskisi de hem makro biiyiime risklerine karsi hem de
global enflasyon dinamiklerine yonelik giiclii sinyaller iireterek kisa vadeli piyasa
risklerini ongdrebilmek adina faydali olabilmektedir. Ayrica gecelik fonlama faizlerinin
farkliliklar1 da bi rrisk unsuru olarak diistiniilmiistiir. TL varlik fiyatlamalarinda risk
durumunda gecelik fonlama getirilerinin hem euro hem de ABD dolar1 bazinda durumuna
da dikkat edilmistir. Bir diger ek veri de, DXY Dolar endeksinin euro agirliginin %50yi
gegmesinden dolayt USDOLLAR esit agirlikli endeksinin kullanilmasidir. Major para
birimlerine karst ABD Dolariin durumunu yansitmasi agisindan, TL varliklarin 6zellikle
sepet bazinda hareketlerinde bu endeks daha faydali olabilmektedir. TLnin sundugu
yiiksek faiz ortaminda carry(tasima) para birimi 6zelligi kisa vadeli portfoy akimlarini da
tetiklediginden yine veri setinde yer verilmis ve Tirkiyenin 5 yillik CDS primi ile iliskisi

acisindan degerlendirmeye tabi tutulmustur.
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Toplam Agiklanan Varyans
Kimulatif Varyans
Faktor Varyans % %
1 28.928 28.928
2 23.587 52.515
3 18.655 71.170
4 15.153 86.323
5 4971 91.294

Tablo-2: Asal Bilesenler Yontemiyle Aciklanan Toplam Varyans.

IIk etapta olusturulan 5 faktdr varimax yontemi uygulanarak doniisiime tabi
tutulmustur. Varimax doniisiim sonucu en yiiksek varyansi acikladigi gozlemlenen Faktor
1 icin bilesenlerine baktigimizda analiz Oncesi standardize verilerde goriilen kuvvetli

iligki gdze ¢arpmaktadir.

Bist-100 hisse senedi endeksinin global barometre olarak goriilen ABD s&p500
(spx) ve kiiresel hisse senedi endeksi olan MXWO ile ayni yonde hareket ettigi ve giiclii
pozitif bilesene sahip oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde TL varliklarin ana gostergesi
olan kur da hisse senetleri endeksleri iizerinden gelen kiiresel risk algisiyla ayn1 yonlii
iligki igerisindedir. Alman 10yillik tahvil getirilerinin negatif iliskisi de TLnin uzun
vadeli faizleri lizerindeki enflasyon etkisiyle anlamli bulunmustur. Ayrica Alman-ABD
tahviller1 arasindaki getiri farklar1 da eurusd tizerinden TL wvarliklart pozitif
etkilemektedir. Dolayisiyla Euro bdlgesi ekonomisinin olumlu dinamikleri ve ABD Dolar
endeksinin gelismekte olan piyasa varliklar1 {izerinde etkisi TL enstriimanlara da
yakindan etki etmektedir. Faktor 1in hem bu piyasa gercegini yansitmasi hem de analizde
en yiiksek agiklayici varyansa sahip olmasi olusturulacak ana piyasa riski endeksinde de

Onemli bir tutacaktir.

Faktor 2’nin 37 degisken arasinda acgiklayabildigi varyans ise Faktor 1°e yakin
olmakla birlikte para piyasalar1 agisindan daha kisa vadeli fiyatlama &zelligi ile bir diger
faktor olarak olusmustur. Bilesenlere baktigimizda TLnin gecelik fonlama oraninin ABD

dolar1 ve euro bolgesi oranlarina gore sekillendigi Faktor 2nin, Tiirkiye Cumbhuriyet
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Merkez Bankasinin (TCMB) 2011 sonrasi uygulamaya basladig1 koridor sistemi ve
giinliik agirlikli ortalama fonlama maliyeti fiyatlamalar1 ile yakin iligki i¢erisinde olmasi
dogaldir. Giinliik para piyasasi ve kiiresel risk algisina gore sekillenen TLnin giinliik
fonlama oranlari, ABD ve euro bolgesinin giinlik fonlama ihtiyaclarina hemen hemen
birebir tepki verebilecek sekilde TCMB tarafindan uygulanmaktadir dolayisiyla TL
varliklara olan talebin de dogrudan bir gostergesi olarak ana piyasa risk endeksinde yine
onem tagimaktadir. Faktdr 1 ve 2’nin toplam varyansin yarisindan fazlasini agikladigi da

ysne alt1 ¢izilmesi gereken bir husustur.

Faktor 3’e baktigimizda ise bilesenlerin agirlikli olarak volatilite kaynakli olan
indikatorlerden olustugu goriilmektedir. Kiiresel kur, hisse senedi ve ABD tahvillerine ait
oynakligin tiim finansal enstriimanlar gibi TL varliklar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Ozellikle Tiirkiyenin risk primini tagtyan CDS verisinin global oynaklikla birlikte hareket
ettigi ve ayristigi donemler TL enstriimanlarin da negatif ayrismasina sebep olmaktadir.
TLnin, kendine 6zgii yasadigi i¢ ve dis konjonktiire dayali gelismelerin yanisira analizde
ele alinan donemde global sisteme daha entegre hale gelmis bir varlik sinifi olmasindan
dolayr kiiresel gelismelere paralel hareket ettigi goriilmektedir. Negatif bir ayrigma
yasamasi durumunda, olusturulan ana piyasa riski endeksinin likidite mi konjonktiir mii
kaynakli olup olmadiginin ayirt edilebilmesi Faktor 3 ve bilesenleri sayesinde daha olasi
gelmektedir. TED verisi ABD Dolart kaynakli likidite gelismelerini yakindan
gosterirken, oynaklik endekslerinin seyri TL enstriimanlara yonelik akimin dogru

tahminini tayin edebilmektedir.

Faktor 1, 2 ve 3’lin literatiirde bahsedilen %70 varyans agiklama giiciinii
karsiladig1 goriilmiistiir ancak Faktor 4’{in veri setinde ve piyasada kullanim amaciyla
tasidig1t onem geregi ana endeks olusumunda yer almaktadir. Faktor 4 bilesenlerine
baktigimizda, kiiresel biiylime dimaniklerinden olan ve Tiirkiye adina da 6nem tastyan
petrol (wti) fiyatlariin yer aldigir goriilmektedir. Biiylime ve cari agik dogrusal iligkisi
tilke ekonomisi agisindan diisiiniildiigiinde kur tizerinden tasima (carry) etkisi ile petrol

fiyatlarinin da ayr1 bir faktdr olarak aciklayici varyans agirlifinca ana endekste
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bulunmasi uygun olacaktir. Faktor 5 ise gelismekte olan tilkelerin global tahvillerden
ABD dolari cinsi tahvil faiz getiri farklarim (EMBspread) yansittigindan, Tirkiyenin
Eurobond gibi ABD dolar1 cinsinden bor¢lanma enstiirmanlarindaki risk algisini
yansitmaktadir. Ozellikle risk algisinin gelismekte olan iilkeler geneli bazinda mi1 yoksa
Tiirkiyedeki kisa vadeli fiyatlama a¢isindan mi1 olustugu piyasa riskini dogru tahminleme
acisindan elzemdir. EMBspread endikatoriiniin  doniisiim Oncesi ve sonrasi bilesen
toplulugunu kontrol ettigimizde ise doniisim Oncesi Faktor 2deki para piyasasi
fiyatlamasina da yakinsadig1 goriilmiistiir. Bu durum ise verilerin dogal yapis1 agisindan
teoriye ve pratige uygun olarak degerlendirilip varimax doniisiim sonucu ortaya ¢ikan

ayr1 bir faktor olarak ana endekste yerini almistir.

Doniistim sonucu olusturan bilesenlerin gruplara gore dagilimi Tablo-3’de yer
almaktadir. Varimax doniisiim sonucu birbirlerine yakin olarak goriilen doniisiim oranlari
ayni satirda yer almaktadir. Faktorlerin gegmise doniik stresli donem gergeklesmelerine
bakilirken bu durum yine goz 6niinde bulundurulmustur. Degiskenler arasinda giimiis
hem bireysel hem de altin ile rasyosunda farkli bilesenlere dahil olabilmektedir. Keza
ABD Dolarmi 6l¢iimleyen endeksler ile TED farki da benzer durumdadir. Birbirlerinden
farkl1 bilesenler icerisinde yakin oranlarda bulunan bu degiskenlerin 6zleri itibariyle ana
endekse katkilari her bir bilesen i¢in minimal olarak Ol¢iillmistiir dolayisiyla yapisal

iligki icerisinde bulunduklar1 degiskenlerle ana endekse dahil edilmislerdir.

Tablo-3’de goriilecegi tizere 1.faktor agirligr igerisinde kur, kiiresel hisse senedi
endeksi ve Alman tahvil faizleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Tablo-4’deki katsayi
agirliklarina bakildiginda ise hem MXWO hem de spx ana endeksin seviyesinin
olusmasinda, TL sepet deger degisimi ile birlikte agirlikli yer almaktadir. Yanisira ABD-
Alman 10 yillik tahvilleri arasindaki getiri farki da hem eurusd hem de genel dolar
endeksi fiyatlamasimi etkilediginden TL piyasa riski iizerinde etkilidir. Para piyasasi
agirlikli olan Faktor 2’ye dahil degiskenlere baktigimizda ise TL’nin gecelik fonlama
oraninin agirlikli oldugunu gormekteyiz. Zira TL enstriimanlar adina en 6nemli aracin

faiz oldugunu diistintirsek, TL fonlama faizlerinin ABD ve Euro bolgesi gecelik faizlerine
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verecegi tepkiler genel endeks risk seviyesini etkilemektedir. Oynaklik endekslerinin

cogunlukta oldugu 3.bilesen ise kiiresel gelismelere paralel gitmekte ve Tiirkiyenin risk

primini global risk algisina gore sekillendirmektedir. Faktor 4 ve 5 ise agirlikli olarak

emtia fiyatlar1 {izerinden gelismekte olan iilkelere etki etmekte ve TL wvarliklarin

gelismekte olan piyasa riskleri vasitasiyla fiyatlanmasini saglamaktadir.

Faktorler

3

Zscore(sSPX)

954

Zscore(TRYBASK)

926

Zscore(USDTRY)

.920

Zscore(EURTRY)

916

Zscore(Ger10y)

-.856

Zscore(MXwoO)

833

Zscore(XUl1l00)

.828

Zscore(XUO0O30)

821

Zscore: us-gerl1l0

733

Zscore: gold/w

697

Zscore(UsS10y)

-.646

Zscore: gold/s

559

510

Zscore(TRLIBON)

923

Zscore: ger spread

.896

Zscore: tr-eur

860

Zscore: tr-usd

.820

Zscore: Us O/N

801

Zscore(EONIA)

795

Zscore(Us22y)

756

Zscore: us spread

735

Zscore(Ger2y)

-.669

.698

Zscore(GOLD)

672

Zscore(SILVER)

558

-.543

Zscore: global spread

907

Zscore: embi+

895

Zscore(FPXVIX)

868

Zscore: TR CDhsS

859

Zscore(\VVIX)

859

Zscore(MOVE)

-804

Zscore(TED)

531

631

Zscore(WTD

-.844

Zscore(MXERP

-.810

Zscore: us-ger2

784

Zscore(TRYcarry)

-. 770

Zscore(DXY)

649

.699

Zscore(USDOLLAR)

591

692

Zscore: emb spread

721

Tablo-3: Varimax Yontemi ie Doniistiiriilmiis Bilesenler.
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Tablo-4’de bilesen katsayilarina gore degiskenler Faktor bazinda siralanmustir.
Ana endeks olusumunda degiskenler hem bilesenlerin varyans agiklama oranina hem de

bilesen icerisindeki agirligina gére degerlendirilmistir. Buna gore en yliksek katsayilar;
Faktor 1 igerisinde hisse senedi endeksleri MXWO, spx ve TL sepeti

Faktor 2 igerisinde TLnin euro ve ABD dolarina karsi gecelik fonlamasi ile
Alman ve ABD getiri egrilerinin kendi igerisindeki kisa ve uzun vadeli faiz farklarn ile

TED spread

Faktor 3 icinde Tiirkiyenin CDSi ve Tiirkiye bonolarinin ABD Dolar faizi ile
getiri farki

Faktor 4 i¢in petrol fiyatlar1 dolayisiyla emtia ve gelismekte olan piyasalarin faiz

seviyeleri

Faktor 5 dahilinde de gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasalar arasinda

ABD dolar1 cinsiden bono faiz getiri farklari.
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Bilesenler

3

Zscore(FXVIX)

111

Zscore(USDTRY)

.095

Zscore(TRLIBON)

.135

Zscore: tr-usd

135

Zscore(TRYBASK)

101

Zscore(TRYcarry)

-.161

Zscore: US O/N

.096

Zscore(US10y)

-.049

Zscore(US2y)

.064

Zscore: us spread

-.104

Zscore(XU100)

.095

Zscore(MXEF)

-.197

Zscore(MXWO)

151

Zscore(TED)

141

124

Zscore(MOVE)

134

Zscore(VIX)

122

Zscore(DXY)

.038

121

Zscore(USDOLLA
R)

.044

.092

Zscore(GOLD)

-.023

Zscore(WTI)

-.205

Zscore(SILVER)

-.011

-.295

Zscore: gold/s

.068

.094

Zscore: gold/w

.035

Zscore(SPX)

139

Zscore: TR CDS

134

Zscore: embi+

132

Zscore: global
spread

131

Zscore: emb
spread

476

Zscore(EURTRY)

.106

Zscore(Gerl0Oy)

-.068

Zscore(Ger2y)

-.026

.087

Zscore(XU030)

.093

Zscore(EONIA)

.128

Zscore: tr-eur

.120

Zscore: ger
spread

-.194

Zscore: us-gerlo

.061

Zscore: us-ger2

.180

Tablo-4 : Bilesenlerin Katsayr Matrisi.
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Bilesenler 1 2 3 4 5
1 771 -.620 .042 .011 -.138
2 465 525 -.254 .631 214
3 -.012 .049 .940 .338 .023
4 425 573 211 -.641 -.188
5 .091 -.096 .082 -.276 .948

Tablo-5: Doniistiiriillmiis Bilesen Matrisi.

Tablo-5°de gosterilen doniistiiriilmiis bilesen matrisine baktigimizda, faktor
gruplar1 arasindaki iligkiyi, optimizasyon Oncesi daha net gorebiliyoruz. En yiiksek
agirliga sahip Faktor lin para piyasalar agirlikli Faktor 2 ile yiiksek sayilabilecek ters
iligki igerisinde olmasi mantikli gériinmekte. Faktor 2 ve Faktor 4’iin karsilikli bilesen
iligkisi ise petrol fiyatlarinin enflasyon dinamikleri ve carry riskine karsi anlamli. Faktor
3’de agirlikli bulunan oynaklik seviyesi ise optimizasyon yapilmadigindan gecikmeli
tepki veriyor goriiniiyor. Ilk etaptaki analizde 6n plana ¢ikan hemen hemen tek husus ise
Faktor 5’in diger bilesenlerle iliskisidir. Bu noktada Faktor 5’e direk dahil olan tek bir
degisken olmasi ve acgiklayici varyans tarafinda %S5 ten kiigiik bir agirliga sahip olmasi
sebebiyle ana endeks optimizasyon silirecinde bu faktdr analiz disnda birakilmistir.
Glimiis degiskeni varimax doniistimiinde Faktor 2’ye de yakin bulundugundan ve emb
spreadin de Faktor 3 igerisinden farklari alinan global spread ve embit+ degiskenlerini

yansittigindan dolay1 ana endeks evrimini minimal diizeyde etkileyecegi ongoriilmiistiir.
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Faktor 1
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Grafik-1: Ge¢mis Donemlere Ait Faktor ve Endeks Degerlendirmesi.

%52)5 ED parasal sikilasma

Faktor 1’in veri setinin basladigi donemlerde minimum degeri olan -1.25
seviyelerinden normal seviyesi olan sifira dogru degisimi 2005-2013 doénemini
kapsamaktadir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren hem kiiresel konjonktiir hem de
Tiirkiyenin makro ekonomik dengelenmesi 2008 global krizine kadar Faktor 1’in risk
seviyelerini hemen hemen olumlu yonde etkilemistir. 2006 Mayis sonrast FED’in
yeniden parasal sikilagmaya baslamasi TL varliklar tizerinde kismen negatif bir etki
yaratmig ancak temel goOriiniimiinii degistirmemistir. Global krizin Tirkiyeyi gelismis
iilkeleri etkiledigi kadar etkilemedigi gercegi de Faktor lin zaman igerisindeki seyrinde
teyit edilmektedir. 2009 ve sonrasinda alinan mali destek kararlari, FED’in parasal
gevsemeye yonelmesiyle Tiirkiyeye gelen sermaye akimlar1 gibi ana nedenler 2011 yilina
kadar Faktor 1 risk seviyesini 2008 oncesi oldugu gibi olumflu bolgede tutmustur.
Ortalamaya doniis ise Euro bolgesindeki gelismelere paralel ilerlemis ve FED’in parasal
genislemeden c¢ikisa yonelik belirsizligi ile artmaya baslamistir. Zaman igerisindeki
degisimde goriilen Mayis 2013 ve sonrasinda TL varliklarda, agirlikli kur olmak iizere

yasanan yapisal degisimdir. Bu noktada TL’nin ABD dolarina ve Euroya kars1 siirekli
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deger kaybina yonelmesi risk seviyelerini etkileyen en Onemli unsurlardandir. Hisse
senedi tarafindaki gelismeler Faktor 1 riskinin sert yiikselisini yavaglatmis olsa da kur
tarafindaki artig trendi piyasa riskini dikkatli olunmasi gereken bolgelerde tutmustur. Ana
endeks olusumunda %29 agirliga sahip olan Faktor 1°in bilesenleri igerisinde TL
varliklarin agirligl piyasa riski seviyesini de yakindan ilgilendirmektedir. Dikkat ¢ekici
olan nokta, Faktor 1’in agirlikli bilesenlerinden olan hisse senedi ve kisa vadeli faiz
farklar1 normalize olurken, kur tarafinin kisa siireli diizeltmeler diginda ortalamaya doniis

sergilemeyerek yiikselis trendini korumasidir.

Faktor 2

+2.05
20 Lehman Brothers

+0.45

'S
15 Temmuz 2016

-1,495 FED Bernanke
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Grafik-2: Ge¢mis Donemlere Ait Faktor ve Endeks Degerlendirmesi.

Faktor 2°deki degiskenlerin agirhigi kisa vadeli para piyasast risklerinden
olusmaktadir dolayisiyla TL gecelik faizi ile ABD ve Euro bolgesindeki fonlama faizleri
zaman i¢indeki kiiresel riskin seyrini yakindan takip etmektedir. Faktor 2°nin seviye
artislar1 FEDin 2006 yilindaki parasal sikilastirmaya baslamasiyla yilikselmis ve Ekim
2008de en yiiksek degeri olan +2.05e ulasmistir. Agirlikli ABDde olusan kriz sartlari

sonras1 gelen parasal gevseme ve ABD dolarinin kiiresel genel deger kaybr TL faiz
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seviyelerine de yansimistir. Diisme trendinde olan TL faizlerine ragmen ABD ve Euro
bolgesi ile olan faiz farklar1 TL wvarliklara girisi cazip kilmaya devam etmistir. Bu
donemde Faktor 2 minimum degeri olan -1.495e¢ ulasmis ve genel itibariyle olumlu
seyrini 2013 yili baglarina kadar korumustur. Mayis 2013 ve sonrasinda ise hem ABD
tarafindaki faiz fiyatlamalar1 hem de Euro bolgesinde baslayan parasal genisleme
hamleleri ile ortalamadan diisiik, kismi diizeyde sapmalar kaydetmistir. Faktér 2°nin ve
agirlikli olarak da TL faiz seviyelerinin normale yakin seyri, TL faizlerindeki oynakliga
ragmen gelismis tlkeler tarafindaki faizlerin distikliiglinden kaynaklanmaktadir.
Ozellikle ABD ekonomisindeki faiz artislarina karsin siirdiiriilen gevsek finansal kosullar
TL faizlerini konjonktiirel duruma gore cazip kilmaya devam etmistir. 15 Temmuz 2016
ve sonrasindaki Faktor 2 seviyeleri de bu durumu teyit eder niteliktedir zira TL faizlerine
olan talep donemsel olarak inigli-¢uslt seyrini korumaktadir. Bu faktorde dikkat ¢ekici
olan husus ise gelismis tilkeler tarafindaki yukar1 yonlii faiz hareketlerine TL faizlerinin

sert yukar1 yonlii tepki verebildigidir.

Faktor 3

+5.88
Global Kriz
Ekim 2008

parasal sikilastirma
ayis 2006

-0.31

15 Temmuz 2016
-+ 0

FED Bernanke
-1.45 Mayis 2013
—_—---—--

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Grafik-3: Ge¢mis Donemlere Ait Faktor ve Endeks Degerlendirmesi.
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Faktor 3’tn degisken agirliklar1 ise kiiresel oynakligi yansitacak sekilde
olusmustur dolayisiyla kiiresel gelismeleri, hisse senetleri ve tahvil faizlerindeki
hareketleri yakindan takip etmektedir. Mayis 2006da FEDin faiz artisina yeniden
baglamasiyla minimum degeri olan -1.45ten yukar1 doniis sergileyerek, Lehman Brothers
doneminde maksimum degeri olan +5.88¢ ulasmistir. Faktor 3’iin zaman igerisindeki
seyri ¢alismanin ileri asamalarinda TL varliklarin kiiresel risklerle beraber hareket ettigi
ve ayristigt donemlere dair ipuclart vermektedir. Mayis 2013 ve sonrasinda FEDin
parasal genislemeyi sonlandirmaya karar verip faiz artiglarina baslamasina ragmen
oynaklik seviyeleri hemen hemen sifir seviyelerinde normalize olmus sekilde
salinmaktadir. Bu durum Faktor 3iin gelismis tilkelerdeki faiz hamlelerine karsin gevsek,
rahat bir finansal ortami isaret etmektedir. 15 Temmuz 2016 gibi bir olguya karsin TL
varliklarda hizli sekilde normallesme kiiresel sartlardaki diisiisk oynaklik seviyelerine
baglanabilir zira 15 Temmuz 2016 haftasinda sifira oldukca yakin degerler olugsmustur.
Faktor 3’tin 2017 yili igerisinde de diisiik seviyeler kaydetmeye devam etmesi TL
varliklarin ve Faktor 1’in seyriyle karsilastirildiginda Tiirkiye adina negatif ayrismay1 da

ortaya koymaktadir.
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Faktor 4
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Grafik-4: Ge¢cmis Donemlere Ait Faktor ve Endeks Degerlendirmesi.

Faktor 4’lin zaman i¢indeki seyri, degisken bilesenlerinin agirlikli petrol, emtia ve
gelismekte olan iilke hisse senedi endekslerinin performanslarini takip etmektedir. FED
tarafinda 2006 yilinda parasal sikilasma basladiginda negatif etkilenen petrol, emtia
gruplarn ile gelismekte olan iilkeler hisse senetleri global kriz doneminde de maksimum
sapma ile -2.64 seviyesine gerilemistir. 2010-2012 déneminde Orta-Dogu ve Euro
bolgesi gelismelerine paralel gelismekte olan {ilke riskleri negatif etkilenmeye devam
etmistir. Faktor 4lin bir diger 6zelligi de ABD dolarmin kiiresel ¢apta fiyatlanmasini
yansitmasidir. Emtia ve 6zellikle petrol fiyatlamalart ABD dolar1 tizerinden yapildigindan
ve gelismekte olan iilkeler emtia ihracatlar1 lizerinden performans gosterdiginden, ABD
dolar1 ile emtia iligkisi gelismekte olan {ilke risklerinin kiiresel ¢capta ayrismasinda Faktor
4ii etken duruma getirmektedir. 2014 yili yaz aylarinda baslayan petrol fiyati gelismeleri
ve ABD dolarmin FED faiz artiglarina ve finansal kosullarina bagli inigli-gikislt seyri
Faktor 4t 2017 yili igeriside +0.42 seviyelerinde tutmaya devam etmistir. Faktor 4 ve TL
varliklar agisindan kritik husus ise petrol fiyatlarinin ABD dolar endeksi fiyatlamasina

karsin diisiik seviyeleridir. TL varliklarin diger gelismekte olan {ilkelerden ayrismasinda
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Faktor 4iin petrol fiyatlar1 ve ABD dolar1 endeksi {iizerinden etkisi onemli bir yer

tutmaktadir.
Ana Endeks Olusumu

Ana endeks = [(28.92*Faktor 1) + (23.58*Faktor 2) + (18.65*Faktdr 3) + (15.5*Faktor
4)]/100

Islami ve Kurz-Kim (2013) belirttigi onemli bir nokta, olusturulan endeksin
pratikte nasil sonuglar iirettigi. Merkez bankalar1 finansal stres endeksini reel ekonomiye
yonelik para politikas1 kararlar1 almak ic¢in kullanirken, calismadaki endeks kisa siireli
piyasa stresini dl¢iimleyerek olasi risk soklarini tahminlemeyi amaglamakta. Endeksin
belki de en 6nemli degerlendirme kriterlerinden biri gegmis doniik olarak nasil sinyaller
rettigi. (Hollo ve digerleri, 2012) Hakkio ve Keeton (2009) olusturduklari endeksin
performansim1  ge¢mise  doniikk  kritik  gelismeleri  Ongorebildikleri  oranda

degerlendirmisler.

Standardize degerlerle calisildigindan gegmise doniik olaylar zincirinde endeksin
ne sekilde ve ne kadar sapma gosterdigi kritik degerleme Olgiilerinden. Sekil-1de de
gortilebilecegi tizere gegmisteki kritik olaylar karsisinda endeksin tepki verdigi olaylar
mevcut. 2004 yil1 sonlarina dogru Avrupa Birligine tam miizakerelik yoluna girilmesiyle
baglayan stirecte TLnin 2001 krizi sonrasi siiren deger kazanim siireci devam
edemekteydi. 2005 yili bagindan baglayan endekste hafif pozitif degerler goriiliiyor olsa
da, ozellikle kiiresel konjonktiiriin ve Tiirkiyeye giren yabanci sermayenin yogunlugu
stres seviyelerini medyan degerlere yakin tutuyordu(-0.01). 2008 Lehman global krizine
kadar ise sifir (0) civarlarinda salinimina devam eden endekste sadece 2007 yilina dair
hafif ziplamalar goriilmekte. Bu da ABD konut piyasalar1 {izerinden kiiresel tahvil
faizlerini etkileyen siiregte TCMBnin sert faiz arttirimlariyla rahat¢a atlatilmigti. 2008
yilina geldigimizde ise olusturulan endeksin u¢ degerlerini gorebilecegimiz kirilmalar
mevcuttu. 1929 diinya buhranindan bu yana gelismis piyasalarda hemen hi¢ goriilmeyen

bir risk algisinin olusmasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri derin etkilemekteydi.
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Endeks 2008 Ekim ayinda maksimum degeri olan +1.35 sapmaya kiiresel hisse
senetlerindeki satis ve kurun yiikselisi ile ulasmisti. Akabinde ABD ekonomisinde
baglatilan parasal gevseme ve sifira ¢ekilen nominal faizler, Tirkiye piyasa riski
endeksinin tam ters simetrisine dogru gelismesine sebep olmustu. Bu noktada kiiresel
capli bol ABD dolan likiditesinin olusturulmast ve faiz seviyelerinin minimuma
indirilmesi halihazirda stabil goriintii ¢izen ve cazip faiz oranlar1 sunan Tiirkiye
ekonomisinin hizlica toparlanmasini saglamisti. 2010-2011 yillar1 Tiirkiye ekonomisi ve
algis1 agisindan altin yillardir diyebiliriz. Bu donemde endeksin minimum degeri olan -
0.83 sapma kaydedilmisti. Makro dengelerin oturmaya baslamas1 Tiirkiye hisse
senetlerine ve tahvillerine olan girisler kuru degerli hale getirmeye baslamis, kiiresel
konjontiirde de oynaklik diisiik hale gelmeye baslamisti. Endeksin bu donemde hem kur
faktorii, hem global konjonktiir, hem de para piyasa faizlerindeki gevseme sebebiyle
rahatlama donemine girmesi o donemki piyasa stres seviyelerini de yansitmaktadir. 2010
yilinda patlak veren Yunanistan bor¢ krizi ve 2012 yili yaz aylarma denk gelen Euro
bolgesine dair siyasi dagilma senaryolar1 piyasa risk endeksini kismen etkilemistir. Bu
gelismeler neticesinde negatif minimum degerlerinden yavas yavas normalize olmaya
baslayan endeksin yeniden pozitif stres seviyelerine gecisi ise ABD ekonomisi ve parasal
genislemesi ile ilgili kararlardan sonra olusmaya baslamistir. Ozellikle Mayis 2013°de o
donemki FED Baskani Ben Bernankenin parasal genislemeden sert sekilde
cikilabilecegine dair sOylemi tiim gelismekte olan piyasalari oldugu gibi Tiirkiyeyi de
olumsuz etkilemisti. 2013 yazindaki Gezi Olaylar1 ile devam eden stres siireci endeksi
artik yavas yavas hi¢ geri donmeyecegi sekilde olumsuz tarafa tagimisti. 2013 yili Aralik
ayindaki siyasi gelismeler ve 2014 Ocak sonundaki sert faiz arttirim siireci ile birlikte
sepet kurdaki deger kayiplar1 Tiirkiyenin stres dengelerini siirekli yukar1 yonlii ataklar
alabilecek hale dogru getiriyordu diyebiliriz. Piyasa risk endeksindeki pozitif bolge seyri,
stirekli normallesen kiiresel oynaklik endekslerine ragmen ana trendini olusturmus
goriintli vermekte. ABD Merkez Bankasi (FED)in faiz arttirim sdylentilerine ragmen
piyasa likidite ve kredi kosullarimi siireki gevsek tutmasi Tiirkiye ekonomisindeki

normallesme siirecine kismen yansidi diyebiliriz. Endeksin 2013 sonrasindan 2017
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Mayisa kadar olan goriintiisli, asag1 yonlii dalgalanmalar olsa da pozitif egimin devam
ettigini gosteriyor. 15 Temmuz 2016 tarihindeki tarihsel bir olayda yine hafif dalga
aralig1 yasayan endeksin (0.54-0.59) devam eden siire¢te maksimum degerlere dogru

hareket ettigini goriiyoruz.

Piyasa Risk Endeksi
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Grafik-5: Piyasa Risk Endeksi.

Calismanin veri araliginin sonu olan Mayis 2017 ortalarinda +0.83 degerini
kaydeden endekste, 2017 yaz aylarinda TLnin deger kazanci neticesinde +0.70lere dogru
cekildigi ayrica hesaplanmistir. Endeks caligmasinin sunuldugu donem itibariyle ise,
2017 yilin1 +0.85 tizerinde ve +0.90 seviyesine yakin sekilde kapatacagi tahmin
edilmektedir. Endekste kaydedilen yaklasik +1 sapmaya yakin degerler, kiiresel
konjonktiirdeki oynaklik seviyelerinin minimuma yakin seyretmesine ragmen

olusmaktadir. Tablo-6da goriilecegi iizere faktdr degerlerinin miinferit sapmalar1 negatif
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ve pozitif tarafta -/+ 2 sigmadir. Buradan da anlasilan faktoér degerlerinde asir1 uglu
hareketler normalize olmakta, bu durum da literatiirde sik¢a kullanilan Garch (1.0)

modellerine uyum saglamaktadir. Faktor 3{in u¢ degerlerinin digerlerine oranla asiri

olmas1 ise oynaklik seviyelerindeki panik durumunun gostergesi diyebiliriz.
Hatirlanacag: tizere Faktor 3deki degisken agirliklar1 oynaklik seviyeleri ile yakindan
ilgilidir.
Endeks F1 F2 F3 F4
Medyan -0.01 -0.34 0 -0.1 -0.02
Min -0.83 -1.24 -1.49 -1.45 -2.64
Maks 1.35 2.38 2.05 5.88 1.76

Tablo-6: Faktorler.

Endeks degerinin +0.83 oldugu doénemde Faktor 3iin negatif sapmaya devam
ettigi, Faktor 1 disindaki diger faktorlerin de +0.5 sapmanin altinda oldugunu vurgulamak
gerekli. Tiirkiyedeki piyasa genel stres seviyesinin yiikselmeye devam ettigi bir trendde
kiiresel ve gelismekte olan flilkelere kiyasla negatif bir ayrisma oldugu goriinmekte.
TCMBnin para piyasasinda 2017 Ocak ayindan beri devam ettirdigi sikilasma siireci kur
tarafindaki oynaklik ve fiyatlama sebebiyle stres seviyesini kismen yiiksek gostermekte.
2014 y1l1 ve sonrasinda pozitif egimli trendde devam eden piyasa risk endeksinin, kiiresel
nispeten sakin konjonktiire ragmen olumsuz fiyatlanmasi ileriye doniik tahminlerde de

dikkate deger bir husus.
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UCUNCU BOLUM

3.Piyasa riskini algillama iizerine olusturulan faktorlerin test edilmesi,
kisa vadeli olarak tahminleme ol¢iimii yapilmasi ve ileriye doniik sinyal
iiretilmeye ¢alisiilmasi

3.1. Asal Bilesenler i¢cin Birim Kok Testi

Birim Kok Testi Dickey-Fuller (ADF) Sonuglari

Test istatistigi (t) degeri Olasilik* p-degeri
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F1 1.26 -24.46 0.9986 0
F2 -1.08 -22.59 0.7221 0
F3 -2.46 -16.13 0.1238 0
F4 -1.99 -22.77 0.2872 0
Endeks -1.07 -16.43 0.728 0

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri %5

Tablo-7: Birim Kok Testi.

Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarina gére 1(0) diizeyinde duraganlik
gozlenememistir. Faktorlerin hepsinde 1.farklar alinarak I(1) seviyesinde duraganlik %95
giiven araliginda yakalanmistir. 1(0) diizeyinde duragan olmadiklarin1 gézlenen faktorler
icin ilk etapta gecikme seviyesinin kontrolii yapilmistir. Faktorlerin bu yapis1 geregi

esbiitiinlesik iliski ve hata diizeltme modeline dogru ¢aligsma ilerletilmistir.
3.2. Gecikme (Lag) Secimi

Haftalik verilerle ¢aliligdigindan maksimum 13 haftalik gecikme icin yapilan
degerlendirmede Akaike bilgi kriterine gore en fazla 9 gecikme icin esbiitiinlesik iliski

analizine devam edeilebilecegi goriilmiistiir. (AIC, 9 gecikme i¢in minimum -8.670354)
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3.3. Es Biitiinlesik Iliski (Cointegration)

Esbiitiinlesme testinde en fazla 9 gecikme kullanilarak toplam 2 esbiitiinlesme
%95 giiven diizeyinde elde edilmistir. Trace ve Maksimum Ozdeger testleri ayr1 ayri

yapilmis ve ikisinde de ayni sonug elde edilmistir.

Es-Butiinlesik iliski Testi F1-F2-F3-F4 (Maks 9 Gecikme igin)

Trace Test 0 En fazla 1|{Enfazla 2| En Fazla 3
Ozdeger 0.062 0.0355 0.011 0.0001
Trace istatistik 71.48 30.18 7.15 0.085
%5 Kritik Deger 47.85 29.79 15.49 3.84
*p-degeri 0.0016 0.045 0.5602 0.7702

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
Trace Testi %5 seviyesinde 2 adet es-bitlinlesik iliski

Tablo-8: Es Biitiinlesik Iliski Testi.

Es-Butiinlesik iliski Testi F1-F2-F3-F4 (Maks 9 Gecikme igin)

Maximum Ozdeger 0 En fazla 1|En fazla 2| En Fazla 3
Ozdeger 0.062 0.0355 0.011 0.0001
Maks Ozdeger
Istatistik 41.3 23.03 7.0657 0.085
%5 Kritik Deger 27.58 21.13 14.26 3.84
*p-degeri 0.0005 | 0.0267 | 0.4814 0.7702

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Maks Ozdeger Testi %5 seviyesinde 2 adet es-bitiinlesik iliski

Tablo-9: Es Biitiinlesik iliski Testi.

Toplam 4 faktoriin 2 Esbiitiinlesik iliski icerisinde oldugu tespit edildikten sonra
hata diizeltme modeline gecilmis ve yeniden maksimum ka¢ gecikmeye kadar

esbiitlinlesik iligkinin saglandig1 kontrol edilmistir.

Yine haftalik veriler kullanildigindan 13 haftalik gecikme ile denemeye baslanmis
ve 12. gecikmeye kadar inilebilmistir. Gecikme seviyesinin belirlendigi Gecikme-Wald

Testinde 12 gecikme i¢in yine %95 giiven diizeyinde anlamli sonuglar elde edilmistir.
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3.4. Vektorel Hata Diizeltme Modeli (VEC)

Vektorel Hata Diizeltme modelinde, 12 gecikme icin Faktorlerin esbiitiinlesik

iliski ile etkilesimi tablodaki sekildedir.

Buna gore;
Esbiitiinlesik Denklem [ Esbitlinlesme 1| Esbitiinlesme 2
PC1(-1) 1 0
PC2(-1) 0 1
PC3(-1) -7.114776 -1.434679
-1.56877 -0.46758
[-4.53525] [-3.06834]
PC4(-1) -1.51486 -1.406578
-1.19694 -0.35675
[-1.26561] [-3.94274]
C -0.059756 -0.027324
Hata Diizeltme D(PC1) D(PC2) D(PC3) | D(PC4)
Esbitiinlesme 1 0.001934 0.003244 -0.00212 | -0.00239
-0.00051 -0.00078 -0.00194 | -0.00128
[ 3.80342] [ 4.14488] [-1.09227]|[-1.86743]
Esbitlinlesme 2 -0.003875 -0.003395 0.024873 | 0.006259
-0.00151 -0.00233 -0.00577 | -0.0038
[-2.56408] [-1.45960] [ 4.31143]|[ 1.64634]

Tablo-10: Esbiitiinlesik Denklem.

Faktor 1 (-1) = 7.114776*[Faktor 3 (-1)] + 1.51486*[Faktor 4 (-1)] + 0.059756

Faktor 2 (-1) = 1.434679*[Faktor3 (-1)] + 1.406578*[Faktor 4 (-1)] + 0.35675




Faktor 3iin 1.gecikmesinin 1.esbiitiinlesik iligki ile anlamli oldugu goriilmiistiir. (t
istatistik >2) Faktor 4iin ise anlamlilig1 diisiik seviyedir ve kismen farkli hareket ettigi,
daha uzun donemlerde esbiitiinlesik iliskiye uyum sagladigi goriilmektedir. Faktor
gruplarin1 anlamlandirmaya calistigimiz bdliimlerden hatirlanacagi tizere TL varlik
seviyelerinin (Faktor 1), kiiresel piyasa tahvil, hisse senedi oynakliklariyla (Faktor 3)
uzun vadeli iliskide olmas1 beklenmektedir. Faktor 4 igerisinde olusan genel esit-agirlikli
ABD dolar endeksi ve petrol fiyatlarinin ise daha uzun vadede TL varliklarin kiiresel

oynaklikla iliskisine miidahil oldugu anlasilmaktadir.

Faktor 3iin ve Faktor 4iin 1.gecikmelerinin ise 2.esbiitiinlesik iliskiyle daha
anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. 2.esbiitiinlesik iliskide oynaklik seviyeleri ve

petrol fiyatlarinin genel ABD dolar1 seviyesiyle esglidiimlii olabildigi goriilmektedir.

1. Esbiitiinlesme = [Faktor 1/1.fark]*(-0.001934) — [Faktor 2/1.fark]*(0.003244) +
[Faktor 3/1.fark]* 0.00212 + [Faktor 4/1.fark] * 0.00239

2. Esbiitiinlesme = [Faktor 1/1.fark]*0.003875 + [Faktor 2/1.fark]*(0.003395) -
[Faktor 3/1.fark]* 0.024873 - [Faktor 4/1.fark] * 0.006259

1.Esbiitiinlesme 1iligkisinin ise Faktor lin ve Faktor 2nin 1.farklaryla iliskisi
anlamhidir. Her iki faktorle de negatif yonli iligkisi igerisinde bulunan

1.Esbiitiinlesmenin, Faktor 3 ve Faktor 4 ile pozitif yonlii iliskisi bulumaktadir.

2.Esbiitiinlesme iliskisi ise Faktor 1 ve 2 ile pozitif yonlii iliskideyken, Faktor 3
ve 4 ile negatif yonlii iliski icerisindedir. Faktor 1 ve 3 ile anlamlilik seviyesi yliksek

iliskiye sahiptir.
3.5. Granger Nedensellik

Granger nedensellik iliskisine bakildiginda ise;
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Faktor lin I.farkinin Faktor 3 ve Faktor 4 1.farklariyla Granger nedensellige
sahip oldugu %95 giiven seviyesinde belirlenmistir. Buna gore istatistiksel olarak Faktor
3iin 1.farkindaki degisim Faktor lin 1.farkinin degisimiyle Granger iliskisine sahiptir.
Faktor 4 de benzer sekilde Faktor 1deki degisimle iligkilidir.

Faktor 2nin 1.farkinin ise sadece Faktor 3 ile %95 giiven seviyesinde Granger
nedenselligi bulunmaktadir. Kisa vadeli faizlerin agirlikli oldugu Faktor 2deki degisimin
kiiresel oynaklikla hareket eden Faktor 3deki degisimle Graner nedensellik icerisinde

oldugu istatistiksel olarak anlamlidir. (p degeri 0.0131)

Faktor 3iin 1.farkinin ise diger tiim faktorlerin 1.farkiyla Granger nedensellik
icerisinde anlamli sonug verdigi goriilmiistiir. Tiim faktorler i¢in oldukg¢a anlamli sonug
vermesi (p degerleri 0.0001) Faktor 3 oynakligin TL varliklardan, ABD Dolar1 endeksine,
global hisse senedi endekslerinden, petrol ve emtia fiyatina kadar genis bir alandaki

degisimlerle iliskili oldugunu gostermektedir.

Faktor 4iin 1.farkinin ise Faktér 1 ve 3 ile Granger nedensellik igerisinde
bulundugu gézlemlenmistir. Bu durumda Granger nedensellik ¢ergevesi igerisinde ABD
dolar endeksi ve emtia fiyatlariin TL varliklar ve global oynaklik {izerinde etkisini

istatistiksel olarak agiklamaktadir. (p degerleri 0.0019)
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Grafik-6: Vektor Oto-Regresif (VAR) Genel Etki-Tepki.

3.6. Vektor Oto-Regresif (VAR) Genel Etki-Tepki

Vektor  oto-regresif  (VAR)  Genellestirilmis  etki-tepki  fonksiyonlarina
baktigimizda, Faktor 3 hareketlerine Faktor 1 kismi tepki vermektedir. Faktor 1
agirhigimin TL varliklar {izerinden hareket ettigini gordiigimiizden, Faktor 3 kiiresel
oynaklik endekslerinden ayrigmasi piyasa riski ana endeksi agisindan anlamlidir. Faktor
2nin Faktor ldeki gelismelere tepki vermeye baslamasi, TL varliklardaki gelismelere
para politikasinin gecelik fonlama iizerinden verdigi tepkileri yansitmaktadir. Faktor 2nin
Faktor 3 deki genel oynaklik endekslerine tepkisi ise fonlama faizleri lizerinden pozitif
olmakla birlikte oynakligin normalize olmasi sonucu negatife donmektedir. Faktor 2nin

Faktor 4de agirlikli bulunan petrol ve esit-agirlikli genel ABD Dolar1 endekslerine tepkisi
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ters iligkilidir. Bu noktada petrol fiyatlarinin TL varliklar {izerindeki negatif etkisi agiktir.

Faktor 3deki hisse senedi, tahvil oynakliklar1 gibi degiskenler Faktor 1deki TL varliklarin

hareketine sonradan kismi tepki vermektedir. Bu nokta da TL varliklarin globalden

negatif ayristigt durumlar1 gostermektedir. Faktor 3 ile Faktor 4 etkilesimi ise

normallesme egilimde goriilmektedir. Genel ABD dolar1 ve eurusd fiyatlamasi arasindaki

dalgalanma ve oynakligin normalizasyonu Faktor 3ten Faktor 4e tepkimeleri maksimum

gecikmede (13 haftalik) duraganlastirmaktadir. Faktor 4 ise Faktor 3deki gelismelere

pozitif tepki vermekte ve genel itibariyle pozitif trendde hareket etmektedir. Faktor 4iin

Faktor 1 ve 2 ye smirli negatif tepkisi bulunmaktadir.
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3.7. Varyans Ayristirma
Faktorler arasi etkilesimde varyans ayrimina baktigimizda ise;

Faktor 1lin varyansinda olusan degisimde diger faktorlerin varyansinda degisim
goriilmemektedir. Buradaki ana sebep TL varlik fiyatlamalarinin kendine 6zgii riskleri
fiyatladig1 ve global fiyatlamadan ayristigidir. Faktor 2 varyans degisimi ise Faktor 1deki
degisime pozitif tepki vermekte dolayisiyla gecelik fonlama faiz tarafi TL varliklardaki
fiyatlamayla pozitif yonlii iliski icerisindedir. Faktor 3iin varyans ayrisiminda kendine
0zgli dinamikler goze ¢arpmakla birlikte Faktor 2deki yukari yonlii harekette pozitif tepki
iiretmektedir, bu da ABD dolar1 ve euro bazli faiz yukar1 hareketlerde oynakligin da
etkilendigini gostermektedir. Faktor 4teki degisimler ise piyasa genelindeki hisse senedi
fiyatlamalar1 ile tahvil faizlerindeki oynaklikla a¢iklanabilmektedir zira riskten kacis

anlaminda ABD tahvillerine girislerin artmasi piyasadaki hareketlerle uyumludur.
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4. TAHMINLEME

4.1. Tahminlemeye Gegis

Tahminlemeye yonelik ampirik literatiir caligmalarinda operasyonel arastirma
yontemleri sik¢a kullanilmaktadir. Bu yontemlerin kullaniminda temel amag¢ bankacilik
ve kur riskleri lizerine riskleri belirleyerek, banka iflaslarin1 tahmin etmeye calisma
yoniindedir. 1960larda kullanilan ilk klasik yontem Altman (1968) Z skor olarak
literatiirde gecmektedir. Buradaki amag¢ giincel c¢alismalarda siklikla kullanilan
standardizasyon yontemiyle sapmalari belirlemek ve bankalar ile firmalarin iflas
risklerini takip etmektir. Bu c¢alismada da benzer sekilde ham degiskenlere
standardizasyon uygulanarak, faktorlerin ve ana endeks seviye degerlerinin sapmalari
iizerinden tahminlemeye yonelik calisma yapilmistir. 1970lerden 200011 yillara gelinceye
kadar tahminlemeye yonelik hem istatistiki hem de yapay zekaya yonelik metotlar
kullanilmistir. (Kumar ve Ravi 2007) (Fethi ve Pasiouras 2009) Istatistiki teknikler
arasinda lineer diskriminant analizi, lojistik regresyon (logit), coklu diskriminant analizi
gibi metotlar bulunmaktadir. Yapay zeka olarak ise ¢ok katmanli noral aglar, olasiliga
dayal1 noral ag sistemi, haritalama, karar agaci, vektorel veya korelasyon bazli ag sistemi,
lineer programlama, destek vektdr makine Ogrenimi ve mantik tekniklerine dayali

yontemler kullanilmistir.

Temel olarak operasyonel arastirma teknikleri olarak kullanilanan c¢esitli
yontemler olmasina ragmen bazi ¢alismalar yapay zeka modelleme tekniklerinin finansal
tahminlemede de kullanilabilecegini belirtmistir. Celik ve Karatepe (2007) bankacilik
faaliyetleri lizerinden iiretilen rasyolar1 kullanarak (sermaye, karlilik, aktif rasyolar1 gibi)
yapay zeka noral ag (neural network) modellemesini denemisler ve bankalarin aktif
kalitesini tahminlemede kullanilabilecegini belirtmislerdir. Alan (2000) da benzer sekilde
noral ag modellemesinin bankacilik ag sistemini smiflandirma ve riskli bankalar

belirlemede kullanilabilecegini gostermistir.
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Birgok merkez bankasi farkli erken uyari sistemleri gelistirmeye c¢alismis ve
bankacilik sisteminin makro riskler {izerindeki olas1 etkilerini takip etmeyi
amaglamislardir. Ancak bu sistemlerin 1980lerde ve 1990larda kullanilmasina ragmen
olusan krizler; Asya, Rusya ve Brazilya bankacilik krizleri, bankacilik risklerinin daha
yakindan takip edilmesini ve erken wuyar1 sistemlerinin gelistirilmesini gerekli
kilmaktadir. Ornek olarak 1991 ABD bankacilik yasasina gore diizenleyici otorite 12-18
ayda bir yerinde denetim yaparak ve onceden belirlenen derecelendirme sistemine gore
giincel riskleri takip etmeyi amacglamaktadir. Burada da kritik olan derecelendirme
kistaslarinin ve baremlerinin belirlenerek risk unsuru olabilecek gelismeleri 6ngdrmeye
caligmaktir. Davis ve Karim (2008) calismalarinda hem istatistiki hem de yapay zeka
yontemlerini degerlendirmistir. Calismanin ana amaci yine bankacilik krizleridir.
Karsilagtirmali olarak lojistik regresyon (logit) ile sinyale dayali erken uyari sistemlerini
incelemislerdir. Bulduklar1 sonuca gore kiz tahminlemede kullanilan yontem se¢imi ve
degiskenler bulgulara etki etmektedir. Kiiresel karsilagtirma anlaminda logit yontemi
daha iyi sonug verirken, iilke bazinda degiskenlerin tahmininde sinyal metodu sonuglari
daha basarihidir. Ozellikle 2008 global krizinin esik-alti konut kredilerinden ¢iktig1
diistildiiglinde, Davis ve Karimin ¢aligmadaki amaci bu riskli durumun 6ngoériilebilir olup
olmadigi iizerinedir. Caligmalarinda kullanilan 12 makro-ekonomik indikatore gore logit
modelinin krize yonelik riski algilamada daha 1yi performans gosterdiklerini
belirtmislerdir. West (1985) ise ¢alismasinda logit vr faktor analizini birlikte kullanarak

bankalarin finansal ve operasyonel karakteristiklerini agiklamaya calismistir.

[statistiki tekniklere bakildiginda ise diskriminant analizinin iflaslar1 ve krizleri
belirlemede oncii oldugu diisiiniilmiistiir. (Karels ve Prakash 1987) (Haslem ve digerleri
1992) Diskriminant analizinde lineer, ¢oklu ve kuadratik olarak alt kategoriler
bulunmaktadir ancak bu analizin kullanilabilmesi i¢in normal dagilim varsayiminin
gergeklesmis olmasi gerekmektedir. Bu durum da finansal serilerin stres seviyesinin
Ol¢limiinde kullanilmasi durumunda verinin dogast ve yapist geregi saglikl

olmamaktadir. Finansal serilerin tahminlemesinde normal dagilim varsayimina
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ulagilamadigindan maksimum benzerlik yontemi kullanan logit modeller tercih

edilmektedir. (Martin 1977, Ohlson 1980, Kolari ve digerleri 2002, Demyanyk 2008)

Canbas ve digerleri (2005) Tiirkiyeye yonelik caligmalarinda entegre bir erken
uyar1 sistemi Onermektedir. Bu entegre sistem diskriminant, logit, probit ve asal
bilesenler yontemlerini birarada kullanarak bankacilik sisteminde sagliksiz durumda olan
bankalar tespit etme amacindadir. Oncelikle faktdr analizi kullanarak bankalarin finansal
durumlarini 3 faktor tizerinde ayristirmislar sonra diskriminant, logit ve probit regresyon
modellerini kullanarak 40 Tiirk bankasi {izerinde erken uyari sistemi olusturmayi
amaclamiglardir. Caligmalarinin sonucunda bu modelin diger yontemlere gore daha iyi

tahmin sonugclari iirettigini belirtmislerdir.

Yapay zeka yontemleri arasinda noral aglar en sik kullanilanlardir. Matematiksel
algoritma tlizerinden beynin calisma sistemine gore tiiretilen bu modeller degiskenler
iizerinde olusan soklarin ne gibi sonuglar iiretecegini tahminlemeye c¢alismaktadir.
Aciklayict degiskenler tizerinde lineer olmayan fonksiyonlar {iireterek taminlemeye
yonelik dgrenme siireci igerisinde ¢iktilar iiretmeyi hedeflemektedir. Ogrenme siireci
icerisinde agiklayici degiskenlere yakinsayarak hata paylarini minimize etme amaci
tagimaktadir. Boyacioglu ve digerleri (2008) farkli yapay zeka metotlarim1 kullanarak
Tiirkiyedeki banka iflas olasiliklarini tahminlemeye calismislardir. Calismada vektorel
destek ve mimari yapi-haritalama metotlarinin istatistiki yontemlere gore daha basaril
bulmuslardir. Sevim ve digerler ise (2014) yapay zeka, karar agaci ve lojistik regresyon
modellerini kullanarak finansal baski endeksi olusturmayir amacglamistir. Uluslararasi
rezervler, kur ve gecelik faizler iizerinden krizi tahminlemeye ¢alismislardir. Koyuncugil
ve Ozgulbas (2012) ise Tirkiyedeki kiiciik ve orta Olgekleri firmalar1 inceleyerek, bu
firmalarin finansman ihtiyacinin 6nceden belirlenmesi amaciyla erken uyari sistemi
olusturmay1 diisiinmiislerdir. Ki kare dagilimina dayali bir algoritma kullanarak veri
madenciligi iizerinden haritalamaya dayali yapay zeka modellerini kullanmislar ve
firmalarin risk profillerini belirleyerek riskli olabilecekleri 6nceden tahmin etmeye

calismiglardir. Cavdar ve Aydin (2015) Tiirkiyeye yonelik finansal kriz tahmini yapmay1
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amaclamiglardir. Hata diizeltme yontemini yapay zeka ile birlikte kullanarak, gergceklesen
degerler ile ayrigsmay1 asimetrik bilgi lizerinden degerlendirerek krizlerin zamanlamasina
yonelik de bulgular elde etmislerdir. Sekmen ve Kurkcu (2014) Tiirkiyeye yonelik
ekonomik kriz erken uyari sistemi olustururken yapay zekaya dayali noral ag§ metodunu
kullanmiglardir. Bu yontemde duraganlik ve normal dagilim varsayimlarina gerek
duyulmamasin1 gerekce gostererek programlama yardimiyla agiklayici degiskenlerin
zamana bagli degisimlerini gozlemlemisler ve ge¢mis krizleri agiklamaya ¢alismislardir.
Cok katmanli ndral ag yardimiyla 6zellikle kur iizerindeki degisimleri anlamlandirmay1
amaglamislardir. Ari (2012) ise Tiirkiyeye yonelik kur hareketlerine paralel erken uyari
sistemi gelistirmeyi amaglamis ve coklu logit modeli kullanmay1 tercih etmistir.
Kullandig1 degiskenlerin makro yapisindan dolay1r frekans aralii aylik olarak
belirlenmistir ve kendi metodolojisine uygun sekilde basarili sonuglar alindigi

belirtilmistir.

4.2. Faktorlerin Tahminlemesine Gegis

Literatiirdeki calismalarin geneline bakildiginda 1960lardan giiniimiize kadar
istatistiki modellerden yapay zeka ve Markov yaklasimlarina kadar bir ¢ok ydntem
tahminlemede kullanilmistir. Teknolojinin gelisimi ile Ozellikle noral aglar iizerinde
makine Ogrenimi ve programlama yontem kullanimlari 2008 krizi sonrasi artis
kaydetmistir. Hemen her yontem ge¢misi agiklamada kiyaslamali basarili goriilmiis ve
literatlire kazandirilmistir. Turkiyeye yonelik c¢aligmalar da uluslararasi caligmalara
paralel metotlarla ilerlemistir ancak dikkat cekici olan Tiirkiyeye yonelik c¢aligsmalarda
kur tarafina agirlik verilse de kullanilan diger rasyonlarin gerek bankacilik gerekse makro
ozellik tasimasindan dolay1 frekans araliginin aylik ve lizerine ¢ikmasidir. Krizler tarihine
baktigimizda ise riskin hizlica olusabildigi ve piyasa tarafindan olasilig1 diisiik olarak
degerlendirildiginde ortaya c¢ikabildigi goriilmektedir. Bu durum da ¢alismalarda
kullanilan frekansin ayliktan daha diisiik aralikta g6z 6niinde bulundurulmasini gerekli
kilabilmektedir. Bu durumdan 6tiirii makro verilerden daha ¢ok piyasada kullanilan risk
degisenlerini ¢aligmamizda kullanmay1 amaglamistik. Ek olarak yapay zekada kullanilan

degiskenler arasi iliskiye yakinsamanin yani hata degerlerini minimize etmenin ge¢mise
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doniik verileri agiklamadaki basaris1 yadsinamazken, ileriye doniik sinyal iiretebilmesi
daha fazla arastirma ve deneme gerektiren bir husus olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Calismada risk seviyelerini belirlerken ve tahminleme yaparken bu durumu goéz 6niinde
bulundurarak faktorler arasi etkilesimi seviye degerleri lizerinden anlamlandirmaya
calistik. Kritik esik degerleri gegmiste olusan stres seviyelerine ve gézlem sikligina gore
belirlerken, esik degisimlerini yogunluga gore kategorize ettik. Sirali Probit yontemiyle
kategorize ettigimiz faktorlerin seviye degerleri standardize edilmis degerlerin normalden

sapmalar1 mantigina gore de piyasa risk endeksinde anlamli hale getirdik.
Bu yaklasima gore;
1.kategori -0.90 ile -0.39 sapma degerleri
2.kategori -0.39 ile -0.01 sapma degerleri
3.kategori -0.01 ile +0.26 sapma degerleri
4 kategori ise +0.26 ile +1.48 sapma degerlerini almistir.

Olusturulan piyasa risk endeksi datanin basladigi 2005 yili bagindan 2008 global
krizine kadar agirlikli 2 kategori olmak iizere 2. ile 3. Kategori arasinda seyretmektedir.
Bu donemde 4.kategoriye gecisler olsa da, risk seviyesinde hizlica nispi normallesme
saglanmistir. Kiiresel kriz doneminde 4.kategoriye kalici sekilde yiikselen risk seviyesi
2008 Ekim doneminde maksimum degerine ulagmistir. 12 Eyliil 2008- 13 Mart 2009
doneminde yiiksek stres seviyesinde hareket eden endeks, devaminda ise Agustos 2009
itibariyle minimum risk seviyesi olan 1.kategoriye gerilemistir. 2009 sonras1 2011-2012
yillarinda donemsel 2.kategoriye gegisler yasamis olsa da Mayis 2013 Bernanke

konusmasina kadar 0 (sifir) seviyesine yakin normal seyrine devam etmistir.
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Ana Endeks Kategoriler ve Esik Degerleri

Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart hata | Gozlem Sayisi
1 -0.60898 | -0.396075 | -0.9028 | 0.104074 162
2 -0.16311 | -0.01078 | -0.3849 | 0.111688 167
3 0.08413 | 0.256094 | -0.00997 | 0.069469 154
4 0.692871| 1.479471 |0.260873| 0.18971 163

Tablo-11: Ana Endeks Kategoriler ve Esik Degerleri.

Mayis 2013 sonrasinda FED ve ABD dolar tarafinda baslayan faiz hareketleri
gelismekte olan {ilkeler basta olmak tizere Tiirkiyedeki piyasa risk seviyesini
yiikseltmeye baslamistir. Bu donemde yasanan Gezi olaylart ve 2013 yili sonundaki 17-
25 Aralik gelismeleri de dahil olmak {izere Tiirkiyedeki risk gostergeleri 2008 kriz
donemi 6ncesi donemlere benzer hareket etmeye baslamistir. 2014 yazinda sert diismeye
baslayan petrol fiyatlar1 ve FED faiz artislarinin senede 1 defa gerceklesmesine ragmen
piyasa risk seviyelerinde normallesme gozlenememistir. 2015 yili baslarinda Euro
bolgesinde baslayan parasal gevsemeye hareketleri ABD dolarmin giiglenmesine katki
saglarken TLdeki goreceli deger kayb1 diger gelismekte olan iilkelere kiyasla negatif
ayrismaya devam etmistir. Kurdaki bu durum, Tiirkiye piyasa riski seviyesinin kiiresel
finansal gevsek kosullarina karsin 4.kategoride fiyatlanmasina sebep olmustur.
Kategorizasyonda dikkat ¢eken husus 2013 sonrasi ayrismanin hem kiiresel gelismeler
bazinda hem de gelismekte olan iilkeler bazinda devam etmesidir. 2008 global krizi
oncesi 4.kategoriye gegisler kisa siireli olusmus ve arkasindan normallesme goriilmiistiir.
2013 sonrasi ise piyasa riski seviyesinde normallesmeden uzak bir goriintii hakimdir.
Ekim 2014 ve sonrasinda girilen 4.kategorideki seyir Mayis 2017 itibariyle kullanilan
veri setinin bitisine kadar devam etmektedir. Faktor ve ana endeks bilesenlerinde 6nemli
yer tutan hisse senedi gelismeleri, petrol fiyatlar1 ve ABD dolarina ragmen TL
sepetindeki net yiikselislerin devami 4.kategorideki gidisati uzatmaktadir. Calismanin
yapildig1 donem itibariyle yaklasik son 3 sene igerisinde risk seviyesinde herhangi kalic

bir azalma goriilememistir
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Grafik-8: Piyasa Riski Endeksinin Tarihsel Kategorik Gelisimi.

Sirali probit modelinin basar1 performans kriterine gore en diisiik kategori olan
1de ve en yiiksek kategori olan 4de basar1 orant %96 olmustur. Piyasa risk endeksinden
genel rahatlama ve yliksek stres seviyelerini veren bu kategorilerdeki basar1 oraninin
diger iki kategoriye gore daha yiiksek olmasi oynakligin normalize olmasi ve faiz
seviyelerinin durgun seyriyle aciklanabilir. Geg¢is kategorileri olan 2. ve 3. kategorilerde
ise basaris1 yiizdesi sirasiyla %82 ve %86dir. Veri setinin baslangici olan 2005
senesinden global krize kadar olan donem agirlikli bu kategorlerden olusmaktadir. Bu
durumun temel sebebi FED faizleri ve ABD dolar1 endeksidir. 2008 sonrast ABD
dolarinda FED tarafindan baslatilan parasal gevseme ve ABD dolarmin genel likidite
bollugu tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiyede de diisiik risk seviyelerinin
olugsmasini saglamistir. Mayis 2013e kadar ABD dolar1 endeksine paralel sayilabilecek
sekilde seyreden risk seviyeleri, bu doénem sonrasi Tiirkiye aleyhine gelismeye

baslamustir.
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Kategoriler Gozlem | Dogru Yanlis | % Dogru | % Yanlis
1 162 156 6 96% 4%
2 167 137 30 82% 18%
3 152 131 21 86% 14%
4 163 156 7 96% 4%
Toplam 644 580 64 90% 10%

Tablo-12: Tahmin Denkleminin Performansi.

Piyasa riski endeksinin ge¢misteki kriz ve kriz benzeri durumlar agiklama
basarisindan (toplamda %90) sonra kategorize edilmis sirali probit modeline tahmin
fonksiyonu olusturulmustur. Faktorlerin gecikmeli degerleri 4 gecikmeye kadar sirali

sekilde test edilmis ve istatistiki anlamlilik elde edilene kadar farkli kombinasyonlar

denenmistir.

Faktor Degiskenler Katsayl | Hata [z-istatistil{ Olasilik
Faktorl(-2) 5.40301 | 0.458364 | 11.78759 0
Faktor2(-1) 6.585305 | 1.172134 | 5.618219 0
Faktor2(-2) -2.83879 | 1.049506 | -2.70488 | 0.0068
faktor3(-1) 3.247169 | 0.278544 | 11.65763 0
Faktord(-1) 2.685768 | 0.243105 | 11.04776 0

Pseudo R-Kare 0.831668

Tablo-13: Tahmin Denkleminin Sonuglari.
Buna gore kategorize edilmis degerlerle Probit tahminleme fonksiyonu;

Tahmin fonksiyonu = 5.40*Faktor] (-2) + 6.58*Faktor2 (-1) - 2.83*Faktor2 (-2) +
3.24*Faktor3 (-1) + 2.68*Faktor4 (-1)

seklinde olusmaktadir. Olusturulan sirali probit tahminleme fonksiyonu
katsayilarina gore piyasa risk seviyesi yiikselmeye basladiginda Faktor lin 2 haftalik
gecikme ile Faktor 2nin 1 ve 2 haftalik gecikmeleri nette en yliksek katkiy1 yapmaktadir.
Ozellikle Faktdr 2nin 2 haftalik gecikmede katkisi negatifken, 1 haftalik gecikmede sert

pozitif katkiya donlismesi Faktdr 2nin agirlikli oldugu kisa vadeli faizlerin etkisini
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gostermektedir. Kategoriler arasi diislikten yiliksege dogru geciste, Faktor 2deki agirlig
olusturan Trlibor ve tr-usd gecelik faiz farki piyasadaki oynakliga faiz tepkisini gecikmeli
olarak vermektedir. Faktor 2deki 1. ve 2.hafta isaret farkliligi, piyasadaki risk
fiyatlamasmin 1 hafta ara ile faize verdigi tepkiyi gostermektedir. Kategoriler arasi
yiiksekten diisiige dogru rahatlama olustugunda ise Faktor 2nin faiz tepki ayarlamasi
daha yavag olusmaktadir. Bu durum da piyasanin hafta igerisinde yasadig1 kur soklarina
faiz farklarinin gecikmeli uyum sagladigir gercegini aktarmaktadir. Faktor 1de agirliklh
bulunan usdtry, eurtry, TL sepet ve bist-100 hisse endeksi gibi bilesenler de piyasa risk
seviyesinin yiikselmesinde en yiiksek katkiyr saglayan degiskenlerdir. Ozellikle May1s
2013 sonrasi olusan yiikselen piyasa endeks trendinde TL varliklarin davranis anomalisi
genel piyasa risk trendini yakindan ilgilendirmektedir. Genel ve lokal hisse senedi
endekslerindeki inisli-¢ikislt seyire ragmen TL varliklarin hemen hemen stirekli negatif
ayrisan davranis yapisit Faktor 1deki bilesen katsayr agirliklariyla dogru orantili sekilde

olusturulan piyasa risk endeksini ve tahminlemeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Faktor 3iin ve 4iin tahminleme fonksiyonuna agirlikl katkisi, Faktor 1 ve Faktor 2
katsayilari ele alindiginda nispi oranda daha azdir. Faktor 3e en yiiksek katkiy1 saglayan
bilesenlere baktigimizda oynakligin agirlikli oldugunu gormekteyiz. Hisse senedi
oynaklig1 (vix), ABD hazine faizlerinin oynakligi (move), Tiirkiyenin 5 yillik CDSi ve
embi+ gelismekte olan iilkeler ABD dolar cinsinden faiz farklari Faktor 3iin piyasa risk
endeksine katkisinin agirligini olusturmaktadir. Oynaklik endekslerine bagimlilik TL
varliklarin kiiresel risk trend’leriyle ayristigi ve birlestigi donemleri belirlemede faydali
olmaktadir. Bu durum da Mayis 2013 sonrast olusan TL negatif ayrismanin daha net
goriilebilmesini saglamaktadir. Keza Faktor 4deki agirlikli bilesenlerden olan petrol
fiyatlar1 ve gelismekte olan {ilkeler hisse senedi endeksi de TLnin gelismekte olan
iilkelerden risk bazli ayristirilmasinda katki saglamaktadir. Faktor 3iin ve Faktor4iin
tahmin fonksiyonuna katkisinin azalmasi, TL varliklarin ana fiyatlama hareketlerini

kiyaslt olarak 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Kategori Baremleri

1.Kategoriden 2.Kategoriye Gegis | -5.91173
2.Kategoriden 3.Kategoriye Gecis | -0.99082
3.Kategoriden 4.Kategoriye Gegis | 3.645293

Tablo-14: Tahmin Denkleminin Kategori Baremleri.

Uygulanan sirali probit modeline gore kategoriler arasi ge¢is noktalar1 olarak;
Minimum (-12.90) degerden -5.91¢ kadar 1.kategori, diisiik risk seviyesi
-5.91den -0.99a kadar arasi1 2.kategori — diisiik-normal

-0.99dan +3.64e¢ kadar aras1 3.kategori — normal-yiiksek

+3.64den gozlenen maksimum (+21.86) degere kadar 4.kategori, yiiksek risk

seviyesi belirlenmistir.
Tahmin fonksiyonuna gore ge¢mis donemlere bakildiginda;

Veri setinin bagladigi déonemde O(sifir) seviyelerinde olan piyasa riski Mayis
2006ya kadar diigiik-normal seviyesinde kalarak -5.4e kadar gerilemistir. Mayis 2006
sonrast FEDin faiz artiglarina baslamasiyla yeniden O(sifir) ve iistiine dogru hareket
ederek Ekim 2008 Lehman Global krizinde maksimum degeri olan +21.86ya ulasmustir.
Risk seviyesinin hizli sekilde 4.kategori olan yiiksek seviyeye gecisi Agustos 2008den
Ekim 2008 sonuna kadar stirmiistiir. Ekim 2008 sonrasi kiiresel stres seviyelerindeki
normallesmeye paralel olarak Nisan 2009a kadar O(sifir) seviyesine gerilemis ve
devaminda da negatif bolgeye gegerek 1.kategorideki minimum (-11.4) degerlere dogru
hareket etmistir. Bu durum Mayis 2010 Yunanistan krizine kadar devam etmistir. Mayis
2010-Haziran 2010 doneminde hafif yiikselisler goriilmiis ancak devaminda yeniden
piyasa risk seviyesi minimum degerlerine ulasacak sekilde hareket etmeye devam
etmistir. Bu noktada gelismekte olan piyasalara sermaye akimlari, ABD dolarinin parasal
genisleme ile deger kaybi ve TLnin asir1 deger kazanma siireci piyasa risk endeksini

Mayis 2011e kadar dlgiilen minimum deger olan -12.90a kadar tasimistir. Mayis 2011
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sonrasi se¢imler ve i¢ siyaset gelismeleri, Yunan krizi sonrasi1 gelen Euro bolgesine dair
tartigmalar piyasa risk endeksinin yeniden O(sifir) bolgesine dogru hareketlenmesine
sebep olmustur. Ancak Tirkiyenin 2012 yilinda uluslararasi derecelendirme
kuruluslarinca yatirim yapilabilir seviyeye cekilmesi ile piyasadaki stres seviyeleri
disiisk kategoriye dogru yonelmistir ancak 2011 yilindaki minimum seviyeler
yakalanamamistir. Bu noktada FEDin parasal genislemeden ¢ikis ile ilgili soru isaretleri
ve Euro bolgesindeki gelismeler 2011 yilindaki seviyelere doniisiin ger¢eklesmemesinin
nedenlerindendir. Genel diisiik, 1. ve 2.kategori, piyasa risk seviyeleri Mayis 2013deki
FED Baskani Bernankenin parasal genislemeden c¢ikis senaryolarina ve konugmasina
kadar stirmiistiir. Mayis 2013 ve sonrasi Tiirkiye piyasa risk endeksi adina kritik
gelismelerin oldugu ve kalict seyrin olugsmaya bagladigi bir donemdir. Hem ABD dolar
faizleri ile birlikte gelismekte olan tilkelerin kurlarindaki deger kayiplari hem de
Tiirkiyenin i¢ politika gelismeleri Mayis 2013 sonrasi piyasa risk seviyelerini farkli bir
patikaya tagimistir. Ekim-Kasim 2014 dénemine kadar normal-yiiksek risk kategorisinde
fiyatlanan TL varliklar, bu donem sonrast Mayis 2017ye kadar yiiksek risk seviyesi olan
4 kategorideki seyrine devam etmistir. Kasim 2014-Subat 2016 doneminde Euro
bolgesindeki parasal genislemeden ve biiylimeden olumsuz etkilenen endeks Subat 2016
sonrasinda hafif geri ¢ekilme yasamistir. 15 Temmuz 2016 haftas1 ve sonrasinda geri
cekilmesine devam etmis ancak Eylil 2016 ve devaminda yeniden yukari yonli
momentum kazanarak Mayis 2017deki +14 bolgesindeki seyrine geri donmistiir. Bu geri
dontiste siyasi gelismeler, derecelendirme kuruluslarinin yatirim tavsiyeleri ve jeo-politik

gelismeler etken durumdadir.
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5.Sonuc ve Oneriler

Kiiresel kriz donemine kadar piyasa riskine yonelik ¢alismalar once birka¢ degisken ile
baslamigtir. 1980lerden 2000l yillara kadar basta ABD piyasalari, ABD dolar faizleri ve
para arz1 lizerine yogunlagan arastirmalar, 1990larin sonuna dogru Asya gelismekte olan
piyasalar borg krizi ile daha kompleks hale gelmistir. Gelismekte olan piyasalardaki borg
krizi sebebiyle bankacilik iizerinden giden piyasa riski, 2000lerin ABD teknoloji
piyasasindaki sert inisli ¢ikigh fiyatlamalari sonrast makro ekonomik cercevedeki diger
varlik smiflarmi da piyasa riskine dahil etmek durumunda kalmistir. Ozellikle hisse
senetlerindeki hareketler ve konut fiyatlar1 bankacilik kesiminin riskleri ile birlikte
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu ¢ercevede gelismis iilke merkez bankalarinin varlik
siniflarindaki genel getiri dagilimimi faiz politikalarinin belirlenmesinde kullanmaya
baslamasi ile piyasa riskinde dikkate alinan varlik siniflar1 yelpazesi para piyasasi
enstriimanlarindan  sabit-getirili iriinlere, hisse senedi ve kur piyasalarina kadar
genislemistir. Yelpazenin genislemesi gelismekte olan iilkelerden dolayr baslamasina
ragmen piyasa riskine yonelik calismalarin gelistirilmesi gelismis {ilke merkez
bankalarinin 6n ayak oldugu bir durumdur, 2008 Lehman krizine kadar da gelismis iilke
merkez bankalarmin para politikasini belirlemede kullanilan ana unsur oalrak
literatiirdeki yerini almistir. Krizin, piyasa riski takip edilmesine karsin gelismis iilkeler
tarafinda baslamasi ise piyasa riskinin daha yakindan ve daha genis cercevede takip
edilmesini gerekli kilan bir olgudur. Nitekim 2008 sonrasi ¢aligmalarda hem piyasada
kullanilan farkli degiskenler merkez bankalarinca dikkate alinmaya baslamis hem de
gelismekte olan iilkelere yonelik olarak da ¢alismalar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Kapital
sistem igerisindeki ana ge¢is mekanizmasi olan bankacilik sisteminin teknoloji ile kiiresel
entegrasyonun artmasi, gelismekte olan {ilkelerin de hakettigi agirligt ve Onemi

kazanmasina yardimci olmustur.

Geligmekte olan piyasalardaki merkez bankalarmin kendi piyasa risk endekslerini
olusturmaya baslamalar1 ile kiiresel hareket eden sermaye hareketlerinin rezerv para

birimleri iizerinden gelecek soklar1 {izerine caligmalar piyasa riski alaninda
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yogunlagsmistir. Buradaki temel amag gelismis {lilke merkez bankalarinin makro biiyiime
tarafindaki soklar1 ongorebilmesi ve kendi idari alanlarindaki kur, hisse senedi, konut
fiyat gelismeleri gibi olgular1 yakindan takip edebilmesidir. Tiirkiye Merkez Bankasinin

da bu baglamda c¢aligsmalar1 2010 y1l1 ve sonrasinda baglamistir.

Calismanin ¢ikis noktasi buraya kadarki akis ve yaklasimla birebir oOrtiigiirken, bu
noktadan sonra ayrisma piyasa risk seviyesini algilama ve oOlglimlemenin siiresi ile
kullanim amacindadir. Merkez Bankasinin temel amaci fiyat davraniglart ve finansal
istikrar iken, ¢alismanin temel yaklasimi kisa vadede olusacak piyasa riskine yonelik
seviye ve sinyal {retmektedir. Merkez Bankasi biiyiime ve enflasyon {iizerine
yogunlasirken, calismadaki varsayim bu gelismelerin piyasada onceden satin alinarak
fiyatlara yansimasi iizerinedir. Amaca yonelik kullanilan degiskenlerde Merkez Bankasi
aylik ve tstli frekanslarda veri seti kullanmaktadir ancak c¢aligmada hem literatiiriin
kullandig1 hem de piyasanin yakindan takip ettigi degiskenler haftalik frekansta analize
dahil edilmektedir.

Calismanin amagclarindan biri de makro gelismeleri ve tliketici giivenini yakindan
ilgilendiren hisse senedi ve kur gelismelerine olabildigince yakinsayarak makro
yansimalarindan Once tahminlerde bulunabilmek ve alarm seviyesi Uretebilmektir.
Kurdaki ve hisse senetlerindeki seyrin makro verilere yansimasi zaman alacagindan
dolay1 piyasa riskinin, piyasa sartlarinin daha yakindan takip edilmesi yonetici ve
diizenleyici otoritelerin 6nlem almasina destek saglayacaktir. Ayni zamanda belirlenecek
risk seviye gelismelerinin Tiirkiye Ozelinde, gelismekte olan iilkeler genelinde veya
kiiresel riskten kacis fiyatlamasi seklinde ayristirilmast Merkez Bankasinin faiz veya

diger enstriimanlar1 kullaniminin da etkisini teyit edebilecektir.

Calismada kullanilan 37 degiskenin se¢imi asamasinda akademide siklikla kullanilan
verilerin yani sira piyasada da kullanilan rasyolara ve farklara (spread) yer verilmistir.
Degiskenlerin se¢im mantiginda farkli varlik siniflarindan olmasina; kur, hisse senedi
endekleri, oynaklik ve gelismekte olan iilkelere 6zgii durumlara dikkat edilmistir.

Onelikle bu verilerin ham degerleri karsilastirma yapilabilmesi amaciyla standardize
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edilerek normallestirilmistir. Standardizasyonun c¢alismanin iretecegi sonuglarda
kullanim amaglarindan biri normallestirilmis serilerin standart hatalarindaki sapmalar
iizerine risk yorumlamasina olanak saglamasidir. Ortalamadan sapmalarin genel piyasa
isleyis mantigindaki varsayimlari fiyatlamanin ortalamaya donecegi veya yakinsayacagi,
Ve sapmalarin minimum ve maksimum olarak -3/+3 bandinda olusacagidir. Veri setinin
2005 yilindan 2017 yili Mayis ayina kadar uzanan genisligi uzun vadeli ortalamalardan
sapmalarin analizin baginda tespit edilmesine olanak saglamistir. Bu noktada kullanilan
37 degiskenin uzun vadeli ortalamalara gore negatif ve pozitif bolgedeki seyirleri ilk
etapta uygulanan asal bilesenler yontemi sonucu ¢ikan sonuglara gore de toplulastirmanin

optimizasyonunda fayda saglamistir.

Asal bilesenler yontemi uygulanan 37 degisken, analiz sonucu 5 faktér gruba
dontismiistiir. Toplam varyansin maksimum oranda agiklanabilmesi amaciyla varimax
metoduyla doniistiiriilen faktorlerin bilesenlerdeki olusum vaka calismasinin amacina
uygun anlamlandirilabilecek sekildedir. 5 faktor grubunun toplam varyansin %9lini
aciklayabilecegi seklinde sonuclar c¢alismanin faktér gruplart iizerinden devam
ettirilmesine olanak saglamistir. 5.faktor bilesenlerinin diisiik sayida ve toplam varyans
aciklamasina yaptig1 katkinin %35 seviyesinde olmasi sebebiyle analizden ¢ikartilmasina
karar verilmistir. Vaka calismasina 4 faktoér ve toplam varyans agiklama oranit %86

iizerinden devam edilmistir.

Faktor gruplari olusturulup, bilesen katsayilari belirlendikten sonra c¢aligmadaki kritik
asama olan toplulastirma asamasina gelinmistir. Toplulastirma konusunda literatiirdeki
arastirmalar esit agirlik ve varyans agirligi verilebilecek yoniindedir. Bu duruma yonelik
olarak faktér gruplarinin bilesenlerini anlamlandirmaya calistigimizda, Tablo-15deki

bilesen katsay1 oranlarina gore karsimiza 4 grup ¢ikmaktadir.
1.grup kur ve hisse senedi

2.grup TL ve faiz farklar

3.grup kiiresel oynaklik ve risk fiyatlama
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4.grup ise gelismekte olan piyasalar, ABD Dolar endeksi ve emtia agirliklidir.

Anlamlandirilabilecek diizeydeki 4 faktor grubu neticesinde, vaka ¢alismasinin amacinin
Tiirkiye lizerine ampirik bir uygulama olmasi ve varyans agirliklarinin da TL varliklar
iizerine olugmasi sebebiyle esit agirlik yerine varyans agirliklariin kullanilmasina karar
verilmistir. Varyans agirliklarina gore 4 faktor grubu toplulastirilarak ilk etaptaki ana

piyasa risk endeksi elde edilmistir.

Faktorler 1 2 3 4
Zscore(MXWQ) | .51 Z500re(TED) 14 Z5core(MOVE) 134 | Zscore: us-ger2 | 180
Zscore(SPX) | 139 [ Zscore(TRLIBON) | 135 |  Zscore: TRCDS 134 | ZscoreDXY) | 12

ZSCOrR(EURTRY) | 106 [ Zscore: tr-usd 135 Zscore: embit 12 | Zscore(WTD) | -205

En Yiksek Katkiyiveren  (zcconTRVBASK)| 100 | ZcoEONIA) | 18 | Zscore qobalspread | 131 | Zscore(WXER) | 197
Faktor Degiskenleri ve

Zscore(USDTRY) | 0% ZSCOre; tr-eur 120 Zscore(VIX) 122 | Zscore(TRYcany) | -16L

Katsayilan
Zscore(XUL00) | 0% | Zscore: gerspread | -1%4
Zscore(Gerlly) | -088 | Zscore: usspread | -104
Zscore(USI0y) | -049
Toplam Varyans Katki Oram 28.92% 23.58% 18.65% 15.15%

Tablo-15: Faktor Bilesenleri ve Katsay1 Degerleri.
Olusturulan faktor gruplarinin detayina ve gegmise yonelik gelisimine baktigimizda ise;

Faktor 1 igerisinde en yiiksek pozitif agirliklarin kiiresel hisse senetleri endeksleri, TL
sepeti, eurotry ve usdtry oldugu goriilmektedir. Eurtry agirhiginin TL sepeti ve usdtry
degiskenlerine gore daha fazla katki saglamasi risk fiyatlamasi olarak TLye gelen genel
sok ile eurusd paritesinin yukar1 yonlii fiyatlamasidir. Rezerv para birimleri igerisinde
ABD dolarindan sonra ikinci sirada gelen euro para birimi, kiiresel piyasalardaki
dalgalanma donemlerinde yukari yonlii hareket etmektedir. Bu durumun temel sebebi
giivenli liman olarak goriilen ABD hazine kagitlarina alim gelmesi sonucu ABD tahvil

faizlerinin diismesi ve ABD dolar endeksindeki zayiflamadir. Piyasada bu durum riskten
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kacis olarak adlandirilmakta dolayisiyla gelismekte olan iilkelerdeki kisa vadeli sermaye
akimlarmi negatif etkileyerek TL varliklardaki risk algisimi arttirabilmektedir. Faktor 1
icerisinde negatif katsayilt bulunan Alman ve ABD 10 yillik faizleri ise piyasa risk
endeksini dengelemeye yonelik olarak olugmustur. Giivenli liman 6zelligi tagiyan bu
degiskenlerin faiz seviyelerindeki gerileme TL gibi gelismekte olan iilkelerin kur
seviyelerine etki ettiginde riskten kacis konjonktiirii geregi TL sepet ve dolayisiyla kur
yiikselirken, ABD ve Alman faizlerindeki gerilemenin kura yansimamasi durumu
konjonktiiriin daha diislik riskli olarak degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu
cergevede Faktor lin gecmis donem tepki verdigi ana donemler Mayis 2006 FED faiz
artisi, 2008 Lehman krizi, 2010 Yunan ve 2012 Euro krizleri ile 2013 Mayis FED
Baskant Bernankenin ABDnin parasal genislemeden ¢ikisina yonelik konugsmasi ve
sonrasidir. 2013 yilina kadar negatif bolgede fiyatlanan Faktor lin, 2013 sonrasi pozitif
sapmada yukar1 yonlii momentum ile fiyatlanmas1 TL varliklardaki risk algisinin riskli

seyirde devam etmesine sebep olmaktadir.

Faktor 2 igerisindeki bilesenlerin agirlig1 ise TL faizi ve TL faizinin euro ve ABD dolari
ile farki tlizerinedir. TED spreadin de ABD dolar likiditesini gosteren bir degisken
oldugunu diisiiniirsek, Faktor 2’deki agirligimin TL faiz fiyatlamasi ile gilicli iliski
icerisinde olmasi piyasadaki TL talebini ve risk algisinin durumunu yansitmaktadir.
Negatif bilesen katsayisina sahip gerspread ve usspread ise Alman ve ABD verim
egrilerinin yataylasmasina yonelik olarak Faktor 2 igerisinde riski azaltici rol
oynamaktadir. Alman ve ABD verim egrilerinin kisa ve uzun vade aras1 yataylasmasi bu
para birimlerine olan talebi azaltici etkide bulunurken, TL gibi gelismekte olan para
birimlerinin carry riskini diisiirerek faiz avantajin1 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu grup
icerisinde Alman faizlerinin ve verim egrisinin dneminin ABDye kiyasla daha fazla
olmas1 Euro bolgesi ile olan ticaret agirliginin da yansimasidir. 2008 Global kriz 6ncesi
Tiirkiyedeki faiz seviyelerinin yiiksek olmasi ve 2006 Mayis sonrasi yiikselise gecen faiz
hadlerinin seyri Faktor 2’nin pozitif alanda olusmasina sebep olmaktadir. Maksimum
degerine (+2.05) Ekim 2008de ulasan Faktor 2’nin, 2009-2014 doneminde negatif

bolgede fiyatlanmasi hem kiiresel faiz seviyelerinin sifir bolgesinde olusmasi hem de
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TLye olan talebin bir yansimasidir. Minimum degerini (-1.49) bu déonemde alan Faktor
2’nin Ekim 2014 sonrasi seyri ise 2005 yil1 baslar1 ve Mayis 2006 oncesi fiyatlamaya
benzer durumdadir. Geligmis iilkelerdeki faizlerin 2014 sonras1 genel seyri, zaman zaman
sert yukar1 hareketlere maruz kalsa da 2008 global kriz 6ncesinden uzak durumdadir. Bu
da TL faizlerinin, Tiirkiyeye 6zgii yasanan miinferit soklarin hizlica normalize olmasi ile

2008 kriz 6ncesine gore daha diisiik kalmasina yol agmaktadir.

Faktor 3°e dahil olan bilesenler kiiresel hisse senedi ve ABD tahvil faizleri oynakliklarini
gosteren vix ve move endeksleri, Tiirkiyenin risk primini gosteren 5 yillik CDS, kiiresel
ve gelismekte olan iilkeler bazinda ABD dolar1 cinsinden borglanma faiz farklarini
gosteren globalspread ve embi+ degiskenleridir. Bilesenlerin hepsinin pozitif isaret
almas1 oynakligin kendi fiyatlamasi igerisinde yiikselip dligmesinden dolayidir. Ayrica
oynaklik ile ABD dolar faizler spreadlerinin de yakin iliski i¢erisinde oldugu teyit edilm
ektedir. Nitekim Faktor 3’lin tarihsel gelisimine baktigimizda Mayis 2006 donemi 6ncesi
minimum degerini alarak (-1.45), FED faiz artiglariyla birlikte yiikselise gectigini
gormekteyiz. Akabinde gelen kiiresel krizin patlak vermesi sonucu maksimum degerine
ulagan Faktor 3 (+5.88), parasal genislemeye gecis ile normallesmeye baslayan genel
oynaklik seviyeleri ve ABD dolar1 faizlerinin sifir seviyesine gelmesi sonucu sifir
seviyelerindeki fiyatlamasina geri donmiistiir. 2009 ve sonrasinda ise sifir ve sifira yakin
seviyelerdeki diisiikk ve sakin seyir devam etmistir. 2011-2012 yillarinin FED parasal
genisleme belirsizligine, 2014 yaz aylarindaki petrol sokuna, 2015 yilinin Cin piyasa
gelismelerine karsin kiiresel oynaklik dolayisiyla Faktor 3 -1/+1 sapma arasindaki
duragan durumunu korumustur. Veri setinin sonu olan Mayis 2017 déneminde de yine

negatif bolgede fiyatlanmaya devam etmektedir.

Faktor 4 icerisinde yer alan pozitif bilesen katkisina sahip degiskenler usger2 ve DXY
iken, negatif isaretliler wti, mxef ve TRYcarry degiskenleridir. Usger2 ve DXY
bilesenlerinin Faktor 4’e pozitif katkisi kisa vadeli ABD faizlerinin ABD dolar endeksi
iizerindeki etkisi sebebiyledir. ABD ve Alman 2 yillik tahvil faizlerinin farkinin agilmasi

eurusd paritesi lizerinden gelismekte olan piyasalara etki etmektedir. Diger yandan petrol
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fiyatlarinin negatif yansimasi, aymi isaretli olan MXEF gelismekte olan piyasalar
endeksini de yakindan ilgilendirmektedir. Gelismekte olan piyasalara talebin agirlikli
emtia ihracatcilari olan bu piyasalar lizerinden olusmasi emtia fiyatlariyla ayni yonlii
iliskiyi gostermektedir. Tiirkiye gibi petrol ithalatgisi olan bir ekonomiye ise petrol
fiyatlarinin yansimasi pozitiftir. Dolayisiyla petrol fiyatlarmin disiik seyri DXY
endeksinin yukar1 yonli fiyatlanmadigi bir durum ile birlestiginde TL carry cazibesi ile
Tiirkiye piyasa riskine pozitif olarak yansimaktadir. Faktor 4iin veri seti igerisinde aldig1
degerler de maksimum olarak (+1.77) Mayis 2006 FED parasal sikilagtirmaya baglamasi
oncesi Olgiiliirken, minimum deger (-2.64) Ekim 2008 global kriz donemine denk
gelmektedir. 2009 ve sonrasinda ise FED’in parasal genislemesi ile TL carrylerin olumlu
seyri Faktor 4lin agirhginin Ekim 2014°e kadar negatif bolgede kalmasini saglamistir.
2014 sonrasi ise petrol fiyatlarinin diisiik seyri, DXY dolar endeksindeki sert yonlii
hareketi yumusatmis ve 2016 yil1 baslarinda +1.6 seviyelerine yiikselen Faktor 4’ 2017

yilinda yeniden sifira yakin sekilde +0.40’11 seviyelere tagimistir.
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Grafik-9 Faktor Gruplariin Toplu Tarihsel Seyri.

Toplam 4 faktoriin vayans agirlikli bilesiminden olusan piyasa risk endeksi igin
tarihsel gelisime baktigimizda maksimum degerine (+1.47) 24 Ekim 2008 haftasinda
ulagsmustir. Veri setinin basladigi 2005 yili baginda endeks degeri ise +0.23tiir. 2008
global krizi sonrast ABD dolar likiditesindeki bolluk ve TL faizlerinin cazibesi ile piyasa
riskinde sert geri ¢ekilme yasanmis ve 22 Nisan 2011 haftasinda endekste mimimum
deger (-0.90) kaydedilmistir. Nisan 2011den Haziran 2012ye kadar olan donemde siyasi
gelismeler, Euro krizi ve ABD parasal genislemesine dair belirsizlikler bas gosterse de
endekste pozitif seyir gozlemlenmemistir. Eyliil 2012-Ocak 2013 déneminde yasanan son
rahatlama donemi sonrast Mayis 2013 FED Bagkani Bernankenin parasal gevsemeden
cikis sinyali ve 2013 yazi Gezi olaylar1 neticesinde piyasa riskinde kalict olarak
degerlendirilebilecek bir yiikselis goriilmektedir. 2013 yazindaki Gezi Olaylari ile devam
eden stres siireci endeksi artik yavas yavas hi¢ geri donmeyecegi sekilde olumsuz tarafa
tasimistir. 2013 yili Aralik ayindaki siyasi gelismeler ve 2014 Ocak sonundaki sert faiz

arttinm stireci ile birlikte sepet kurdaki deger kayiplar1 Tiirkiyenin stres dengelerini
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stirekli yukar1 yonlii ataklar alabilecek hale dogru getirmistir diyebiliriz. Piyasa risk
endeksindeki pozitif bolge seyri, siirekli normallesen kiiresel oynaklik endekslerine
ragmen ana trendini yukar1 yonlii olusturmus goriintii vermektedir. ABD Merkez Bankasi
FED’in faiz arttirim sdylentilerine ragmen piyasa likidite ve kredi kosullarmi siirekli
gevsek tutmasi Tiirkiye ekonomisindeki normallesme siirecine kismen yansimistir.
Endeksin 2013 sonrasindan 2017 Mayisa kadar olan goriintiisi, asag1 yonli
dalgalanmalar olsa da pozitif egimin devam ettigini gostermektedir. 15 Temmuz 2016
tarihindeki tarihsel bir olayda yine hafif dalga araligi yasayan endeksin (0.59-0.64)
devam eden siiregte maksimum degerlere dogru yeniden hareket ettigini gérmekteyiz.
Tiirkiyedeki piyasa genel stres seviyesinin yiikselmeye devam ettigi bir trendde kiiresel
ve gelismekte olan iilkelere kiyasla negatif bir ayrisma oldugu gériinmektedir. TCMBnNin
para piyasasinda 2017 Ocak ayindan beri devam ettirdigi sikilagma siireci kur tarafindaki
oynaklik ve fiyatlama sebebiyle stres seviyesini kismen yiiksek gostermektedir. 2014 yili
ve sonrasinda pozitif egimli trendde devam eden piyasa risk endeksinin, kiiresel nispeten

sakin konjonktiire ragmen olumsuz fiyatlanmasi dikkate deper bir husustur.
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Grafik 10- Piyasa Risk Endeksi Genel Goriiniim.

Toplulastirma sonrasinda olusturulan piyasa riski endeksi ig¢in tahminlemeye

gecilmeden oOnce faktorler arasi iligskiler ekonometrik modellerle incelenmistir.
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Uygulanan birim kok testi sonucunda faktorlerin 1.farklarinda duraganlik elde edilmistir.
Devaminda faktorler arasi esbiitlinlesik iliskiye bakilmasi i¢in gecikme degerleri
incelenmis ve 9 gecikmenin uygun olacagi belirlenmistir. Esbiitiinlesik iligki ic¢in
uygulanan Johansen esbiitiinlesme testinde haftalik veriler kullanildigindan dolayr en
fazla 13 gecikme bakilmis ve 13.gecikmeden asagiya dogru gelinerek 12 gecikmenin
uygun oldugu goriilmistiir. Ayrica faktorler arasinda 2 esbiitlinlesik iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuca gore de hata diizeltme modeli uygulanarak esbiitiinlesik iligki

icerisindeki faktorlerin iliskisine bakilmistir.
Hata Diizeltme modeline gore;

Faktor 1’in 1.gecikmesinin Faktdr 3’iin 1.gecikmesi ile istatistiki olarak anlamli
esbiitiinlesik icerisinde oldugu goriilmiistiir. Modeldeki negatif katsayiya gore de bu
durum Faktor 1’in 1.gecikmesine gelen sokun ardindan Faktor 32de agirlikli bulunan
kiiresel oynakligin gecikme ile Faktor lin hareketine uyum sagladigini gostermektedir.
Negatif katsaymin biiyiikliigii ise (-7.11) Faktor 1’e gelen sokun kiiresel oynakliktan daha
bliylik oldugunu, TL varliklara gelen sokun biiyiikliigiiniin kiiresel soktan daha biiytik ve

onceden geldigini anlatmaktadir.

Faktor 2’nin 1.gecikmesinin ise hem Faktdr 3’tin 1.gecikmesi hem de Faktor 4iin
1.gecikmesi ile istatistiki anlamlilikta esbiitiinlesik iliski iginde oldugu goriilmektedir.
Katsayilarinin sirasiyla -1.43 ve -1.40 olmasi1 TL faiz ve faiz farklar1 agirlikli olan Faktor
2nin soklar1 dnceden aldigini, kiiresel ve gelismekte olan iilkelerden de nispeten negatif
ayristigin1 gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinin dolarizasyon olgusu ve yapisal cari agik

problemi bu esbiitiinlesik iliskiyi desteklemektedir.

1.esbiitlinlesik denklemin faktorlerin 1.farklariyla olan iliskisi ise 1. ve 2.faktorler igin
istatistiki olarak anlamlhidir. 2.esbiitiinlesik denklemin faktorlerin 1.farklariyla olan
iligkisi ise 1.ve 3. Faktorlerle istatistiki olarak yiiksek anlamlilik tasimaktadir. Endeksin

toplulastirilmasinda da 6n planda olan 1.faktoriin varyans agirliklara uygun sekilde 2. ve
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3.faktorlerle olan esbiitiinlesik iliskisi hem endeksin dogru tahminlenmesinde hem de TL

varliklara gelen soklarin yansimasinda ve yorumlanmasinda 6nemli durumdadir.

Faktorler arasi iliski ve yap1 netlesmeye basladiktan sonra VAR modeli ile faktorler arasi
etkilesim granger nedensellik, genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans

ayristirma yontemleriyle de incelenmistir.
VAR analizi altinda incelenen genel etki-tepki ve varyans ayristirmasina gore;

Faktor 1 ve Faktor 2’nin etkilesim igerisinde oldugu ve birbirlerine pozitif tepki verdigi
goriilmustiir. Faktor 1 igerisinde agirlikli bulunan hisse senedi endekslerinin ve TL
varliklarin, TL faizleri ile kiiresel faiz hareketlerine pozitiften daha diisiik pozitife dogru
tepki verdigi; Faktor 2de agirlikli bulunan kisa vadeli faizlerin ise Faktor 1’deki
gelismeye kismi tepki verdigi goriilmiistiir. Diger yandan Faktor 3 ile Faktor 4iin ise
aralarindaki etkilesime gore Faktor 4 Faktor 3 deki gelismeye pozitif tepki verirken,
Faktor 3 ise nispeten daha limitli sekilde hafif pozitiften daha diisiik pozitife dogru tepki
iretmektedir. Varyans ayristirmasina baktigimizda da etki-tepki fonksiyonlarindaki
gruplasmanin benzeri bir durum hakimdir. Faktor 1°deki TL varliklarin fiyat hareketine
kiiresel oynaklik hemen hi¢ degisim gostermezken, Faktor 4 kismi pozitif yonlii degisim
gostermektedir. Faktor 2°deki TL faizler ise Faktor 1 deki degisime pozitif tepki iireterek

TL varliklar arast dengeyi korumaktadir.

Faktorler arasi iligkiler ve piyasa endeksinin yapist incelendikten sonra tahminlemeye
gecilmistir. Bu asamada literatiirdeki istatistiki ve yapay zeka modelleri incelenmis ve
siralt probit yonteminin uygulanmasina karar verilmistir. Karar asamasinda ozellikle
2013 Mayis sonras1 TL varliklarin fiyatlamasi dikkate alinmis ve diizey seviyelerine gore

kategorize edilmistir. 4 kategoriye ayrilan risk seviyesine gore;

l-en disiik 2-disik-normal 3-normal-yiiksek 4-yiiksek olacak sekilde veri seti

gruplanmistir. Gruplama kullanilan esik seviyeleri;

Minimum (-12.90) degerden -5.91e kadar 1.kategori
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-5.91den -0.99a kadar aras1 2.kategori
-0.99dan +3.64¢ kadar aras1 3.kategori

+3.64den gozlenen maksimum (+21.86) degere kadar 4.kategori, yiiksek risk

seviyesi belirlenmistir.

Mayis 2013 sonrasinda FED ve ABD dolar tarafinda baslayan faiz hareketleri gelismekte
olan {lkeler basta olmak iizere Tiirkiyedeki piyasa risk seviyesini yiikseltmeye
baslamistir. Bu donemde yasanan Gezi olaylar1 ve 2013 yili sonundaki 17-25 Aralik
gelismeleri de dahil olmak ftizere Tirkiyedeki risk gostergelerinin 2008 kriz donemi
oncesi donemlere benzer hareket etmeye basladigi goriilmistiir. 2014 yazinda sert
diismeye baslayan petrol fiyatlar1 ve FED faiz artiglarinin senede 1 defa gergeklesmesine
ragmen piyasa risk seviyelerinde normallesme gozlenememistir. 2015 yili baslarinda
Euro bolgesinde baslayan parasal gevsemeye hareketleri ABD dolarinin giiclenmesine
katki saglarken TLdeki goreceli deger kaybi diger gelismekte olan iilkelere kiyasla
negatif ayrigsmaya devam etmistir. Kurdaki bu durum, Tirkiye piyasa riski seviyesinin
kiiresel finansal gevsek kosullarina karsin 4.kategoride fiyatlanmasina sebep olmaktadir.
Kategorizasyonda dikkat ¢eken husus 2013 sonrasi negatif ayrismanin hem kiiresel
gelismeler bazinda hem de gelismekte olan tilkeler bazinda devam etmesidir. EKim 2014
ve sonrasinda girilen 4.kategorideki seyir Mayis 2017 itibariyle kullanilan veri setinin
bitisine kadar devam etmektedir. Faktor ve ana endeks bilesenlerinde 6nemli yer tutan
hisse senedi gelismeleri, petrol fiyatlart ve ABD dolarina ragmen TL sepetindeki net

yiikselislerin devami kur anomalisi olarak degerlendirilebilir.
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Grafik-11: Piyasa Risk Endeksi ve Tahminlenen Endeks.

Uygulanan sirali probit modelinin basar1 performans kriterine gore en diisiik kategori
olan 1de ve en yiiksek kategori olan 4de basari orani %96 olmustur. Piyasa risk
endeksinde genel rahatlama ve yiiksek stres seviyelerini veren bu kategorilerdeki basari
oraninin diger iki kategoriye gore daha yiiksek olmasi oynakligin normalize olmas1 ve
faiz seviyelerinin durgun seyriyle agiklanabilir. Gegis kategorileri olan 2. ve 3.
kategorilerde ise basaris1 yilizdesi sirasiyla %82 ve %86 olmustur. Veri setinin baglangici
olan 2005 senesinden global krize kadar olan dénem 2. ve 3. kategorilerden olusmaktadir.
Bu durumun temel sebebi FED faizleri ve ABD dolari endeksidir. 2008 sonrast ABD
dolarinda FED tarafindan baslatilan parasal gevseme ve ABD dolarmin genel likidite
bollugu tiim gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi Tiirkiyede de diisiik risk seviyelerinin
olugsmasini saglamistir. Mayis 2013e kadar ABD dolar1 endeksine paralel sayilabilecek
sekilde seyreden risk seviyeleri, bu donem sonras1 Tiirkiye aleyhine gelismeye devam

etmistir.
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Olusturulan sirali probit modeline tahmin fonksiyonuna gore faktorlerin gecikmeli
degerleri 4 gecikmeye kadar sirali sekilde test edilmis ve istatistiki anlamlilik elde edilene

kadar farkli kombinasyonlar denenmistir.
Buna gore kategorize edilmis degerlerle Probit tahminleme fonksiyonu;

Tahmin fonksiyonu = 5.40*Faktorl (-2) + 6.58*Faktor2 (-1) - 2.83*Faktor2 (-2) +
3.24*Faktor3 (-1) + 2.68*Faktor4 (-1)

seklinde olusmustur. Olusturulan sirali probit tahminleme fonksiyonu katsayilarina gore
piyasa risk seviyesi yiikselmeye basladiginda Faktor lin 2 haftalik gecikme ile Faktor
2’nin 1 ve 2 haftalik gecikmeleri nette en yiiksek katkiyr yapmaktadir. Ozellikle Faktor
2’nin 2 haftalik gecikmede katkis1 negatitken, 1 haftalik gecikmede sert pozitif katkiya
doniismesi Faktor 2’nin agirlikli oldugu kisa vadeli faizlerin etkisini gostermektedir.
Kategoriler aras1 diisiikten yiiksege dogru geciste, Faktor 2°deki agirligi olusturan Trlibor
ve tr-usd gecelik faiz farki piyasadaki oynakliga faiz tepkisini gecikmeli olarak
vermektedir. Faktor 2°deki 1. ve 2.hafta isaret farkliligi, piyasadaki risk fiyatlamasinin 1
hafta ara ile faize verdigi tepkiyi gostermektedir. Kategoriler arasi yiiksekten diisiige
dogru rahatlama olustugunda ise Faktor 2nin faiz tepki ayarlamasi daha yavas
olusmaktadir. Bu durum da piyasanin hafta igerisinde yasadigi kur soklarma faiz
farklarinin gecikmeli uyum sagladigi gercegini aktarmaktadir. Faktor 1°de agirlikli
bulunan usdtry, eurtry, TL sepet ve bist-100 hisse endeksi gibi bilesenler de piyasa risk
seviyesinin yiikselmesinde en yiiksek katkiyr saglayan degiskenlerdir. Ozellikle Mayis
2013 sonrasi olusan yiikselen piyasa endeks trendinde TL varliklarin davranig anomalisi
genel piyasa risk trendini yakindan ilgilendirmektedir. Genel ve lokal hisse senedi
endekslerindeki inisli-¢ikish seyire ragmen TL varliklarin hemen hemen siirekli negatif
ayrisan davranis yapist Faktor 1°deki bilesen katsay1 agirliklartyla dogru orantili sekilde

olusturulan piyasa risk endeksini ve tahminlemeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Faktor 3iin ve 4iin tahminleme fonksiyonuna agirlikli katkisi, Faktor 1 ve Faktor 2

katsayilar1 ele alindiginda nispi oranda daha azdir. Faktor 3’e en yiiksek katkiyr saglayan
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bilesenlere baktigimizda kiiresel oynaklhigin yer aldigim1 goérmekteyiz. Oynaklik
endekslerine bagimlilik TL varliklarin kiiresel risk trendleriyle ayristigi ve birlestigi
donemleri belirlemede faydali olmaktadir. Bu durum da Mayis 2013 sonrast olugan TL
negatif ayrismanin daha net goriilebilmesini saglamaktadir. Keza Faktor 4’deki agirliklt
bilesenlerden olan petrol fiyatlar1 ve gelismekte olan iilkeler hisse senedi endeksi de
TLnin gelismekte olan iilkelerden risk bazli ayristirilmasinda katki saglamaktadir. Faktor
3’tn ve Faktdr 4’iin tahmin fonksiyonuna katkisinin azalmasi, TL varliklarin ana

fiyatlama hareketlerini kiyasli olarak 6n plana ¢ikarmaktadir.

Uygulanan sirali probit modeline gore kategoriler arasi gegis noktalari olarak;
Minimum (-12.90) degerden -5.91¢ kadar 1.kategori, diisiik risk seviyesi
-5.91den -0.99a kadar aras1 2.kategori — diisiik-normal
-0.99dan +3.64¢ kadar arasi 3.kategori — normal-ytiksek

+3.64den gozlenen maksimum (+21.86) degere kadar 4.kategori, yiiksek risk

seviyesi belirlenmistir.
Tahmin fonksiyonuna gore gegmis donemlerine bakildiginda;

Mayis 2006 sonrast FEDin faiz artiglarina baslamasiyla yeniden O(sifir) ve listiine dogru
hareket ederek Ekim 2008 Lehman Global krizinde maksimum degeri olan +21.86ya
ulasmistir. Ekim 2008 sonrasi kiiresel stres seviyelerindeki normallesmeye paralel olarak
Nisan 2009a kadar 0(sifir) seviyesine gerilemis ve devaminda da negatif bolgeye gecerek
1.kategorideki minimum (-11.4) degerlere dogru hareket etmistir. Bu noktada gelismekte
olan piyasalara sermaye akimlari, ABD dolarinin parasal genisleme ile deger kayb1 ve
TLnin asir1 deger kazanma siireci piyasa risk endeksini Mayis 2011e kadar 6lgiilen
minimum deger olan -12.90a kadar tasimistir. Genel diisiik, 1. ve 2.kategori, piyasa risk
seviyeleri Mayis 2013deki FED Baskani Bernankenin parasal genislemeden ¢ikis
senaryolarina ve konusmasina kadar stirmiistiir. Mayis 2013 ve sonrast Tiirkiye piyasa

risk endeksi adina kritik gelismelerin oldugu ve kalici seyrin olusmaya bagsladigi bir
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donemdir. Hem ABD dolar faizleri ile birlikte gelismekte olan iilkelerin kurlarindaki
deger kayiplar1t hem de Tiirkiyenin i¢ politika gelismeleri Mayis 2013 sonrasi piyasa risk
seviyelerini farkli bir patikaya tagimistir. Ekim-Kasim 2014 donemine kadar normal-
yiiksek risk kategorisinde fiyatlanan TL varliklar, bu dénem sonras1t Mayis 2017ye kadar

yiiksek risk seviyesi olan 4.kategorideki seyrine devam etmistir.

Calismanin amacina yonelik olarak Mayis 2013 sonrasi ozellikle kurda anomali tespit
edilmistir. Piyasa risk seviyesinin en yiiksek 4.kategoride Ekim 2014ten bu yana
seyretmesi ileriye doniik olarak olumsuz sinyaller vermektedir. Bist-100 hisse senedi
endeksinde normallesme goriilmesine karsin, kurda ortalamaya doniis, normallesme
gozlemlenmemektedir. TL varliklardaki kiiresel oynakliktan ve gelismekte olan iilke

kurlarindan negatif ayrigsma arastirilmaya devam edilmesi gereken bir konudur.

Calismanin kisitlamalarina yonelik olarak, kur hareketlerinin haftaliktan daha diisiik
frekansta incelenmesi anomalinin ¢ozliimlenmesine yonelik sonuglar {iretebilir. Bu
noktada arastirmaya deger Onemli bir durum; Tirkiyedeki faiz seviyelerinin mi
ortalamaya dondiigiidiir? ABD ve Avro bolgesi faizleri ile olan uzun vadeli iliskide TL
varliklar gelismekte olan iilkelere kiyasla ilk soku neden faiz-kur dengesi iizerinden
almaktadir? Tirkiyenin i¢ siyaset ve dis politika konjoktiirii farkli degiskenlerle sayisal

olarak analiz edilebilir mi?

Bir sonraki asamada yapilmas1 gereken ¢alisma kur soklarimi yasadigimiz donemlerdeki
likidite kosullarini arastirmaktir. Bunun i¢in yurtdisindan gelen emirlerin detaylarinin
aragtirtlmasi gereklidir dolayisiyla kapsam oldukca genislemektedir. Kurda bir anomali
oldugu aciktir, spekiilatif ataklar yerine sorunsalin detaymma inmek ileride saglikl

coziimler, aksiyonlar iiretebilmek adina elzemdir.

107



KAYNAKCA

ABBASSI, P. and LINZERT, T., 2012 “The effectiveness of monetary policy in steering
money market rates during the financial crisis”, Discussion Paper, Nr. 14/2012,
Deutsche Bundesbank.

ABEYSINGHE, K. F.: 2005 “Trade Linkages and Output-Multiplier Effects: A
Structural VAR Approach with a Focus on Asia”, Review of International Economics,
Vol. 13, No. 2, pp. 356-75.

ABIAD, A.: 2003 “Early-warning systems: A survey and a regime-switching approach”,
IMF Working Paper. No. 32.

ALAM, P., BOOTH, D., LEE, K., THORDARSON, T., 2000 “The use of fuzzy
clustering algorithm and self-organizing neural networks for identifying potentially
failing banks: an experimental study.” Expert Systems with Applications 18:185-99.

ALAVALA, C.R.: 2008 “Fuzzy logic and neural networks: Basic concepts and
application”, New Age international.

ALTMAN, E.I.: 1968 “Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of
corporate bankruptcy*, Journal of Finance ;23(4):589-609.

ANGELOPOULDO, E., BALFOUSSIA, H. And GIBSON, H.D., 2014 “Building a
financial conditions index for the Euro area and selected Euro area countries: What does
it tell us about the crisis?”, Economic Modelling, 38, 392-403.

AYDIN, B.: 2008 “Banking Structure and Credit Growth in Central and Eastern
European Countries”, IMF Working Paper (unpublished; Washington: International
Monetary Fund).

BAI J. and NG, S., 2002 “Determining the Number of Factors in Approximate Factor
Models”, Econometrica, Vol. 70, Issue 1, pp. 191-221.

BALAKRISHNAN, R., DANNINGER, S., ELEKDAG, S., and TYTELL, 1., 2011 “The
transmission of financial stress from advanced to emerging economies”, Emerging
Markets Finance and Trade, 47, 40-68.

BEATON, K., LALONDE, R. and LUU, C., 2009 “A Financial Conditions Index for the
UnitedStates”, Discussion Paper, No. 2009-11, Bank of Canada, Ottawa.

108



BELL, T. B.: 1997 “Neural nets or the logit model? A comparison of each model’s ability
to predict commercial bank failures”, International Journal of Intelligent Systems in
Accounting, Finance and Management, 6:249-64.

BERNANKE, B., and LOWN, C., 1991 “The Credit Crunch”, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 22 (1991-2), pp. 205-48.

BERNANKE, B., and GERTLER, M., 1995 “Inside the Black Box: The Credit Channel
ofMonetary Policy Transmission”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9 (Autumn),
pp. 27-48..

BERNANKE, B., BOIVIN, J., and ELIASZ, P., 2005 “Measuring the Effects of
Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR)Approach”,
Quarterly Journal of Economics, 120, 387-422.

BORDO, M. D. and JEANNE, O., 2002 “Boom-Busts in Asset Prices, Economic
Instability, and Monetary Policy”, NBER Working Papers 8966 (Cambridge,
Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

BORDO, M. D., DUEKER, M., and WHEELOCK, D., 2000 “Aggregate Price Shocks
and Financial Instability: An Historical Analysis”, Federal Reserve Bank of St. Louis
Working Paper 2000-005B, St. Louis.

BOYACIOGLU, M.A., KARA, Y. and BAYKAN, O.K., 2009 “Predicting bank financial
failures using neural networks, support vector machines and multivariate statistical
methods: A comparative analysis in the sample of savings deposit insurance fund (SDIF)
transferred banks in Turkey”, Expert Systems with Applications, 36, 3355-3366.

BRAVE, S. and BUTTERS, R. A., 2011 “Monitoring Financial Stability: A Financial
Conditions Index Approach”, Economic Perspectives, First Quarter, Federal Reserve
Bank of Chicago, pp. 22-43.

BRAVE, S. and BUTTERS R. A., 2012 “Diagnosing the Financial System: Financial
Conditions and Financial Stress”, International Journal of Central Banking, 8 (2),
191-239.

BRUNNERMEIER, M. K.: 2009 “Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007-
2008”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 23, No. 1, Winter.

BRUNNERMEIER, M. K., and PEDERSEN, L.H., 2009 “Market Liquidity and Funding
Liquidity”, Review of Financial Studies, Vol. 22, No. 6, June.

109



BRONER, F. A., GASTON GELOS, R. and REINHART, C.M., 2006 “When in
Peril,Retrench: Testing the Portfolio Channel of Contagion”, Journal of International
Economics, Vol. 69, pp. 203-30.

CAGGINO, G., CALICE, P., LEONIDA, L., 2014 “Earlywarning systems and banking
crises in low-income countries: a multinomial logit approach”, J. Bank. Finance,. 47,
258-2609.

CALVO, G. A.: 2005 “Emerging Capital Markets in Turmoil: Bad Luck or Bad
Policy?”, Cambridge, MA: The MIT Press.

CALVO, G. A., IZQUIERDO, A. and MEJIA L.F.: 2008 “Systemic SuddenStops: The
Relevance of Balance-Sheet Effect and Financial Integration”, NBER Working Paper
14026, (Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

CALVO, G. A., IZQUIERDO, A. and MEJIA, L.F., 2004 “On the Empirics of Sudden
Stops: The Relevance of Balance-Sheet Effects”, NBER Working Paper 10520, May,
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

CALVO, G. A., and REINHART, C., 2002 “Fear of Floating”, Quarterly Journal of
Economics, pp. 379-408; reprinted in Calvo (2005).

CANBAS, S., CABUK, A., KILIC, S.B., 2005 “Prediction of commercial bank failure
via multivariate statistical analysis of financial structures: the Turkish case”, European
Journal of Operational Research 2005;166:528-46.

CARAMAZZA, F.,RICCIL A. L., and SALGADO, R., 2000 “Trade and Financial
Contagion in Currency Crises”, IMF Working Paper WP/00/55,
(Washington:International Monetary Fund).

CARDARELLI, R., LALL, S., and TYTELL, I.: 2006 World Economic Outlook,
September 2006: “How Do Financial Systems Affect Economic Cycles?”, World
Economic and Financial Surveys (Washington: International Monetary Fund).

CARDARELLI, R., IGAN, D., and REBUCCI, A., 2008 World Economic Outlook,
April 2008: “The Changing Housing Cycle and the Implications for Monetary Policy”,
World Economic and Financial Surveys (Washington: International Monetary Fund).

CARDARELLI, R., ELEKDAG, S., and LALL, S., 2008 World Economic Outlook,
October 2008: “Financial Stress and Economic Downturns”, World Economic and
Financial Surveys (Washington: International Monetary Fund).

110



CARDARELLI, R., ELEKDAG, S., and LALL, S., 2009 “Financial Stress, Downturns,
and Recoveries” forthcoming, IMF Working Paper (Washington: International Monetary
Fund).

CARDARELLI, R., ELEKDAG, S., and LALL, S., 2011 “Financial stress and economic
contractions”, Journal of Financial Stability, 7(2), 78-97.

CELIK, A.E., KARATEPE, Y., 2007 “Evaluating and forecasting banking crises through
neural network models: an application for Turkish banking sector”, Expert Systems with
Applications 2007;33:809-15.

CEPNI, E., KOSE, N., 2006 “Assessing the currency crises in Turkey”, Central Bank
Review 1, 37-64.

CESMECI, O., ONDER, A.O., 2008 “The determinants of currency crises in emerging
markets: the case of Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade 44, 54-67.

CHAMON, M., MANASSE, P. and PRATI, A., 2007 “Can We Predict the NextCapital
Account Crisis?”, IMF Staff Papers, Palgrave Macmillan Journals, Vol. 54(2),pp. 270—
305, June.

CHARALAMBOUS, C., CHARITOU, A. and KAOUROU, F., 2000 “Comparative
Analysis of Artificial Neural Network Models: Application in Bankruptcy Prediction”,
Annals of Operations Research, 99(1),: 403-425..

CHUI, HALL, and TAYLOR, 2004 “Crisis Spillovers in Emerging Market Economies:
Interlinkages, Vulnerabilities and Investor Behavior”, Bank of England, WorkingPaper
No. 212.

CLAESSENS, S., VAN HOREN, N., GURCANLAR, T. And MERCADO, J., 2008
“Foreign Bank Presence in Developing Countries 1995-2006: Data and Trends”
(unpublished, Washington: The World Bank), March.

D*ANTONIO, P.: 2008 “A View of the U.S. Subprime Crisis”, EMA Special Report,
September, Citigroup Global Markets Inc., pp. 26-28.

DAVIG, T., HAKKIO, C.:2010 “What Is the Effect of Financial Stress on Economic
Activity? ”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review 95.2 (2010): 35-
62.

DAVIS, E.P., KARIM, D., 2008 “Comparing early warning systems for banking crises”,
Journal of Financial Stability ;(4):89-120.

111



DAVIS, E.P., KARIM, D., 2008 "Could early warning systems have helped to predict the
sub-prime crisis?”, National Institute Economic Review 2008;(206):35-47.

DEMIRGUC-KUNT, A., DETRAGIACHE, E. and GUPTA, P., 2006 “Inside The Crisis:
An Empirical Analysis of Banking Systems in Distress”, Journal of International
Money and Finance, Vol. 25(5), pp. 702-18, August.

DEMYANYK, Y. And HASAN, I., 2010 “Financial crises and bank failures: A review
of prediction methods”, Omega, 38(4), 315-324.

DETRAGIACHE, E., TRESSEL, T., GUPTA, P., 2006 “Foreign Banks in Poor
Countries: Theory and Experience”, IMF Working Paper, WP/06/18,
(Washington:International Monetary Fund).

DOZ, C., GIANNONE, D., and REICHLIN, L.,2006 “A quasi maximum likelihood
approach for large approximate dynamic factor models”, European Central Bank,
working paper, No. 674, September.

DUDLEY, W., and J. HATZIUS, 2000 “The Goldman Sachs Financial Conditions Index:
The Right Tool for a New Monetary Policy Regime*, Global Economics Paper No. 44.

DU JARDIN, P.: 2010 “Predicting bankruptcy using neural networks and other
classification methods: The influence of variable selection techniques on model
accuracy”, Neurocomputing, 73(10-12), (2010): 2047-2060.

DUDLEY, W., J. HATZIUS, and E. MCKELVEY, 2005 "Financial Conditions Need to
Tighten Further”, US Economics Analyst, Goldman Sachs Economic Research.

DREHMAN, M., JUSELIUS, M., 2014 "Evaluating early warning indicators of banking
crises: satisfying policy requirements”, Int. J. Forecast. 30 (3), 759-780.

ECB: 2009 “A global index of financial turbulence”, Financial Stability Review,
European Central Bank, December.

EDISON, H. J.: 2003 “Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an
Early Warning System”, International Journal of Finance and Economics, Vol. 8(1),
pp. 11-53.

EDWARDS, S.: 2005 “Capital Controls, Sudden Stops and Current Account Reversals”,
NBER Working Paper 11170, March, (Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research).

112



EICHENGREEN, B., ROSE, A. K., and WYPLOSZ, C., 1996 “Contagious currency
crises”, National Bureau of Economic Research. No. 5681.

EICHENGREEN, B. and M. BORDO, 2002 “Crises Now and Then: What Lessons from
the Last Era of Financial Globalization”, NBER Working Paper W8716, January,
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

EICHENGREEN, B., P. GUPTA, and A. MODY, 2006 “Sudden Stops and IMF-
Supported Programs”, IMF Working Paper, WP/06/101, (Washington: International
Monetary Fund).

ESTRELLA, A., and G. HARDOUVELIS, 1991 “The term structure as a predictor of
real economic activity”, Journal of Finance, 46, 555-576.

ESTRELLA, A., and F., MISHKIN, 1998 “Predicting U.S. Recessions: Financial
Variables as Leading Indicators”, Review of Economics and Statistics 80, 45-61.

FEKI, A., ISHAK, A.B. and S. FEKI, 2012 “Feature selection using Bayesian and
multiclass Support Vector Machines approaches: Application to bank risk prediction”,
Expert Systems with Applications, 39, 3087-3099.

FETHI, M.D., PASIOURAS, F., 2009 “Assessing bank performance with operational
research and artificial intelligence techniques: a survey”, Working paper; 2009.

FORBES, K., and M. D. CHINN, 2004 “A Decomposition of Global Linkages in
Financial Markets Over Time”, The Review of Economics and Statistics, VVol. 86, Issue
3, pp. 703-22, August.

FRANKEL, J., and A. ROSE, 1996 “Currency Crashes in Emerging Markets:
AnEmpirical Treatment”, Journal of International Economics, Vol. 41, No. 3/4, pp.
351-66.

FREEDMAN, C.: 1994 “The use of indicators and of the monetary conditions index in
Canada”, In Balino, T.J.T. and Cottarelli, C. (eds), Frameworks for Monetary
Stability: Policy Issues and Country Experiences, IMF, Washington, D.C.

FRIEDMAN, B. and K. KUTTNER, 1992 “Why Does the Paper-Bill Spread Predict Real
Economic Activity in Business Cycles, Indicators and Forecasting?”, University of
Chicago Press.

GERTLER, M., and KARADIA, P., 2011 “A model of unconventional monetary policy”,
Journal of Monetary Economics, 58, pp.17-34.

113



GLICK, R. and A. K. ROSE, 1999 “Contagion and Trade. Why are Currency Crises
Regional?”, Journal of International Money and Finance, Vol. 11, pp. 45-63.

GOLDSTEIN, M., KAMINSKY, G. L., REINHART, C. M., 2000 ‘“Assessing Financial
Vulnerability: An Early Warning System for Emerging Markets”, Washington, DC:
Institute for International Economics.

GONZALEZ-HERMOSILLO, B., 2008 "Investors’ Risk Appetite and Global Financial
Market Conditions", IMF Working Paper, WP/08/85, (Washington: International
Monetary Fund).

GOODHART, C. and B. HOFMANN, 2001 ““Asset Prices, Financial Conditions, and the
Transmission of Monetary Policy”, FRB San Francisco, Paper prepared for the
conference on ‘Asset Prices, Exchange Rates, and Monetary Policy’ Stanford
University, March 2-3, 2001.

GOODHART, C., C. OSORIO and D. TSOMOCOS, 2009 “An Analysis of Monetary
Policy and Financial Stability: A New Paradigm”, CESifo Working Paper No. 2885.

GRAUPE, D.: 2007 “Principles of artificial neural networks”,2nd Edition. World
Scientific.

HAKKIO, C. S., KEETON, W. R., 2009 “Financial stress: what is it, how can it be
measured, and why does it matter?”, Economic Review 94.2 (2009): 5-50.

HARVEY, C.R., 1989 “Forecasts of economic growth from the bond and stock markets”,
Financial Analysts Journal 45, 38-45.

HARVEY, C.R.: 1993*“The term structure forecasts economic growth”, Financial
Analyst Journal 49, 6-8.

HATZIUS, J., P. HOOPER, F.S. MISHKIN, K.L. SCHOENHOLTZ and M.W.
WATSON, 2010 “Financial Conditions Indexes: A Fresh Look After the Financial
Crisis”, Working Paper, No. 16150, National Bureau of Economic Research,
Cambridge, M.A.

HOLLO, D., M. KREMER and M. LO DUCA, 2011 “Ciss — A Composite Indicator of
Systemic Stress in the Financial System”, EABCN Conference on Econometric
Modelling of Macro-Financial Linkages, European University Institute, Florence.

HOOPER, P., T. MAYER and T. SLOK, 2007 “Financial Conditions: Central Banks Still
Ahead of Markets”, Global Economic Perspectives, June 11, Deutsche Bank.

114



HOOPER, P., T. SLOK and C. DOBRIDGE, 2010 “Improving Financial Conditions
Bode Well for Growth”, Global Economic Perspectives, January 6, Deutsche Bank.

HUOTTARI, J.: 2015 "Measuring Financial Stress — A Country Specific Stress Index for
Finland”, Bank of Finland, Tartisma Tebligi, Say1 7.

ILLING, M., and Y. LIU, 2006 “Measuring Financial Stress in a Developed Country: An
Application to Canada”, Journal of Financial Stability, Vol. 2, pp. 243-65.

ISLAMI, M., KURZ-KIM, J. R., 2014 “A single composite financial stress indicator and
its real impact in the euro area”, International Journal of Finance & Economics, 19(3),
204-211.

JOHANSSON, T., BONTHRON, F., 2013 “Further Development of the Index for
Financial Stress for Sweden”, Sveriges Riksbank Economic Review. 2013:1.

KAMINSKY, G., and C. M. REINHART, 1999 "The Twin Crises: The Causes
ofBanking and Balance-of-Payments”, American Economic Review.

KAMINSKY, G., and C. M. REINHART, 2003 “The Center and The Periphery: The
Globalization of Financial Turmoil”, NBER Working Paper 9479, January,
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

KARABULUT, G., BILGIN, M.H., DANISOGLU, A.C., 2010 “Determinants of
currency crises in Turkey: some empirical evidence”, Emerging Markets Finance and
Trade 46, 51-58.

KARELS, G.V., PRAKASH, A.J., 1987 “Multivariate normality and forecasting of
business bankruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting 1987;14(4).

KAYA, V., YILMAZ, O., 2006 “Para Krizleri Ongorusunde Sinyal Yaklasimi”, 1990—
2002. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61, 129-155.

KINDLEBERGER, C., R. ALIBER, and R. SOLOW, 2005 “Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises”, (Wiley Investment Classics).

KOLARI, J., GLENNON, D., SHIN, H., CAPUTO, M., 2002 “Predicting large US
commercial bank failures”, Journal of Economics and Business 2002;54(4):361-87.

KOSE, M.A., E. PRASAD, K. ROGOFF, and S. J. Wei, 2006 “FinancialGlobalization:
Reappraisal”, NBER Working Paper 12484, (Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Economic Research).

115



KOSE M. A., E. PRASAD, and M.E. TERRONES, 2005 “How Do Trade and Financial
Integration Affect the Relationship between Growth and Volatility?”, Journal of
International Economics.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2006a “Financial profiling of SMEs: An
applicationby data mining”, In Proceedings Book of the European Applied Business
Research(EABR) Conference, Clute Institute for Academic Research, pp. 1-22.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2006b “Is there a specific measure for
financial performance of SMEs?”, The Business Review, Cambridge, 5(2), 314-3109.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2006¢ “Determination of factors affected
financial distress of SMEs listed in ISE by data mining”, In Proceedings Book of 3rd
Congress of SMEs and Productivity, KOSGEB and Istanbul Kultur University,
Istanbul.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2007a “Developing financial early warning
system via data mining”, In Proceedings Book of 4th Congress of SMEs and
Productivity, Istanbul, pp. 153-166.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2007b “Detecting financial early warning
signs in Istanbul Stock Exchange by data mining”, International Journal of Business
Research VII (3), 188-193.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2008a “Early warning system for SMEs as
a financial risk detector”, In Hakikur Rahman (Ed.), Data mining applications for
empowering knowledge societies (pp. 221-240), New York: Idea Group Inc.

KOYUNCUGIL, A. S., & OZGULBAS, N., 2008b “Strengths and weaknesses of SMEs
listed in ISE: A CHAID Decision Tree application”, Journal of Dokuz Eylul
University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, 23(1), 1-22.

KUMAR, R.P., RAVI V., 2007 “Bankruptcy prediction in banks and firms via statistical
and intelligent techniques—a review”, European Journal of Operational Research
2007;180:1-28.

KWAN, S.: 2001 “Rising Junk Bond Yields: Liquidity or Credit Concerns?”, Federal
Reserve Bank of San Francisco, Economic Letter, No. 2001-33, November 16.

MARIANO, R., GULTEKIN, B., OZMUCUR, S., SAHABBIR, T., ALPER, C.E., 2004
“Prediction of currency crises: Case of Turkey”,Review of Middle East Economics and
Finance 2, 87-107.

116



MARTIN, D., 1997 “Early warning of bank failure: a logit regression approach”,
Journal of Banking and Finance 1977;1:249-76.

MARTINEZ-PERIA, M.S., 2002 “A regime-switching approach to the study of
speculative attacks: a focus on EMS crises”, Empirical Economics 27-2, 299-334.

MINSKY, H., 1992 “The Financial Instability Hypothesis”, The Jerome Levy
Economics Institute Working Paper, No. 74 (May).

NAG, A., MITRA, A., 1999 “Neural networks and early warning indicators of currency
crisis”, Reserve Bank of India Occasional Papers 20, 183-222.

NELSON, W. ve R. PERLI, 2007 "Selected Indicators of Financial Stability”, Irving
Fisher Committee’s Bulletin on Central Bank Statistics, Say1 23, 92—-105.

OET, M. V., T. BIANCO, D. GRAMLICH, and S. J. ONG, 2013 “SAFE: An
EarlyWarning System for Systemic Banking Risk”, Journal of Banking & Finance 37
(11): 4510-4533.

OET, M. V., J. M. DOOLEY, A. C. JANOSKO, D. GRAMLICH, and S. J. ONG, 2015
“Supervising System Stress in Multiple Markets”, Risks 3 (3): 365-389.

OET, M. V., J. M. DOOLEY, and S. J. ONG, 2015 “The Financial Stress Index:
Identification of Systemic Risk Conditions”, Risks 3 (3): 420—444.

OET, M. V., R. EIBEN, T. BIANCO, D. GRAMLICH, and S. J. ONG, 2011 “The
Financial Stress Index: Identification of Systemic Risk Conditions”, Federal Reserve
Bank of Cleveland Working Paper no. 11/30.

OHLSON, 1J. A., 1980 “Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy”,
Journal of Accounting Research 1980;18:109-31.

OZKAN-GUNAY, E.N. and M. OZKAN, 2007 “Prediction of bank failures in emerging
financial markets: An ANN approach”, The Journal of Risk Finance, 8 (5): 465-480.

OZLALE, U., M. OZCAN, K., 2007 “An alternative method to measure the likelihood of
a financial crisis in an emerging market”, Physica A 381, 329-337.

PALIWAL, M. and U. KUMAR, 2009 “Neural networks and statistical techniques: A
review of applications”, Expert Systems with Applications, 36(1), (2009): 2-17.

PARK, C. Y., MERCADO R., 2013 “Determinants of financial stress in emerging
market economies”, Journal of Banking & Finance.

117



PARK, C. Y., MERCADO R., 2014 "Determinants of Financial Stress in Emerging
Market Economies”, Journal of Banking & Finance, Cilt 45, 199-224.

PASTOR, L., VERONES]I, P., 2009 “Learning in financial markets”, National Bureau
of Economic Research 14646.

PATEL, S. A., SARKAR, A., 1998 “Crises in developed and emerging stock markets”,
Financial Analysts Journal, 54(6), 50-61.

PEDUZZI, P., CONCATO, J., KEMPER, E., HOLFORD, T.R., FEINSTEN, A.R., 1996
“A simulation study of the number of events per variable in logistic regression analysis”,
Journal of Clinical Epidemiology 49, 1373-1379.

PEEK, J. and E. ROSENGREN, 1997 “The International Transmission of Financial
Shocks: The Case of Japan”, American Economic Review (September) 87 (4), pp.495—
505.

PONS-NOVELL, J., 2003 “Strategic Bias, Herding Behaviour and Economic Forecasts”,
Journal of Forecasting, John Wiley & Sons, Ltd., Vol. 22(1), pp. 6777, January.

RAJAN, R., and L. ZINGALES, 2003 “Banks and Markets: the Changing Character of
European Finance”, CEPR Discussion Papers, No. 3865.

RAVI, V., PRAMODH C., 2008 “Threshold accepting trained principal component
neural network and feature subset selection: application to bankruptcy prediction in
banks”, Applied Soft Computing ,8(4):1539-48.

REINHART, C. M., and V. REINAHRT, 2008 “Capital Flow Bonanzas: An
Encompassing View of the Past and Present”, NBER International Seminar in
Macroeconomics, (Chicago: Chicago University Press for NBER).

REINHART, C. M., and ROGOFF, K. S., 2008 “Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial
Crisis So Different? An International Historical Comparison”, NBER Working paper
No. 13761.

REINHART, C. M., and ROGOFF, K. S., 2008a “This Time is Different: A Panoramic
View of Eight Centuries of Financial Crises”, NBER Working Paper 13882,
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

REINHART, C. M., and ROGOFF, K. S., 2008b “The Aftermath of Financial Crises”,
Forthcoming. American Economic Review. Available via the Internet:
http://terpconnect.umd.edu/~creinhar/Papers.htmi

118



ROTHENBERG, A. D., and F. E. WARNOCK, 2006 “Sudden Flight and True Sudden
Stops”, NBER Working Paper W12726, December. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=948188

SEVIM, C., OZTEKIN, A., BALI, O.,GUMUS, S., GURESEN, E., 2014 “Developing an
Early Warning System to predict currency crisis”, European Journal of Operational
Research 237, 1095-1104.

SHILER, R. J., 1999 “Measuring Bubble Expectations and Investor Confidence”,
NBER Working Papers 7008 (National Bureau of Economic Research, Inc.).

STOCK, J. H., and WATSON, M. W., 1989 "New Indexes of Coincident and Leading
Economic Indicators"”, NBER Macroeconomics Annual, 351-393.

TAM, K.Y, 1991 “Neural network models and the prediction of bank bankruptcy”,
Omega: The International Journal of Management Science 1991;19(5): 429-45.

TAM, K.Y., KIANG, M., 1992 “Predicting bank failures: a neural network approach”,
Decision Sciences ;23:926-47.

TAMGAC, U.: 2011 “Crisis and self-fulfilling expectations: the Turkish experience in
1994 and 2000-2001”, International Review of Economics and Finance 20, 44-58.

TYTELL, I, ELEKDAG, S., DANNINGER, S., BALAHRISHNAN, R., 2009 “The
transmission of financial stress from advanced to emerging economies”, Unpublished
working paper. International Monetary Fund.

VAN RIJCKEGHEM, C., and B. WEDER, 2001 “Sources of Contagion: Finance or
Trade?”, Journal of International Economics, Vol. 54(2).

WEST, R.C.: 1985 “A factor analytic approach to bank condition”, Journal of Banking
and Finance 1985;9:253-66.

119



OZGECMIS

Kazim Daghan GOKCE 1979 yilinda Istanbul’da dogdu. Ilk, orta ve lise egitimini
Istanbul’da tamamladi. Bogazi¢i Universitesi Siyaset Bilimi ve Uluslararas: iliskiler
Boliimiinden 2002 yilinda mezun oldu. 2004 yilinda San Francisco Eyalet
Universitesi’nden Isletme dalinda yiiksek lisans, 2010 yilinda Bogazici Universitesi’nden
de Ekonomi ve Finans alaninda yiiksek lisans derecesi aldi. Doktora egitimine 2014
yilinda Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans Bilim Dalinda basladu.
Prof. Dr. Murat Kiyilar danismanliginda hazirladigt “Piyasa Riskine Yonelik Evken Uyari
Sistemleri ve Piyasa Riskinin Tahminlenmesi — Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Uygulama”
baglikli teziyle doktora programindan mezun oldu. 15 seneye yakin piyasa tecriibesine
sahip olan Gokge, Tiirkiye piyasalarine yonelik ¢alismalarina akademik olarak da devam

etmektedir.

120



