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OZET

FINANSAL KRiZ MODELLERI CERCEVESINDE TURKIYE’NIN KRiZ
ONGORU MODELINININ GELISTIRILMESI

1990’lh yillardan itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yasanan
finansal krizler, Merkez Bankalarmin fiyat istikrar1 ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik hedeflerinin yaninda finansal istikrarin1 da hedeflemelerine neden
olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra merkez bankalar1 agisindan finansal
istikrar 6nem kazanmistir. TCMB da bu kapsamda 2012 yilinda enflasyon
hedeflemesine (fiyat istikrar1) finansal istikrar hedeflemesini ekleyerek politika

birlesimini uygulamaya baslamistir.

Ozellikle, gelismekte olan iilkeler Kiiresel piyasalardaki gelismelere ve sermaye
hareketlerine kars1 daha duyarlidir. Bu sebeple finansal piyasalardan kaynakl: sorunlarla
karsilastiklarinda olusan finansal stresin ekonomik toparlanmayi tehlikeye atacak kadar
yilksek olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak finansal istikrar1 izlemek
amaciyla finansal stresi tanimlayan bir endeks olusturularak politika yapicilara fayda

saglanmas1 amaclanmastir.
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Risk veya belirsizlikte artan finansal stres, kirilgan bir finansal yapmin ve
soklarin sonucudur. Finansal piyasalarin karsi karsiya kaldigi stres diizeyi, lilkeden
ilkeye degisir ve bir¢ok alt bileseni vardir. Bu bilesenlerin finansal piyasalar lizerinde
farkli donemlerde farkli diizeylerde strese neden oldugu goriilmektedir. Bu tezde,
Tirkiye icin 1990M1-2017M2 donemini kapsayan bir finansal stres endeksi
gelistirilmistir. Finansal stres endeksi asir1 degerleri kriz olarak tanimlayan siirekli bir
degiskendir. Bu nedenle endeks olusturulurken degiskenler finansal piyasalardaki
yiiksek stres durumlarini tanimlayan degiskenlerden se¢ilmistir. Finansal piyasalardaki
stresi es zamanli olarak yansitmak amaciyla hisse senedi piyasasi, doviz kuru piyasasi,
bor¢ piyasasi, bankacilik piyasasi ve tahvil piyasasi stres gostergeleri bir araya

getirilmistir. Tiirkiye finansal piyasalarinin i¢ dinamikleri yansitilmasi: amac¢lanmaistir.

Finansal stres degiskenleri farkli tekniklerle bir araya getirilmektedir. Bu tezde
degiskenler esit varyans agirhiklandirma ve temel Dbilesenler analizi ile
toplulastirilmistir. Olusturulan finansal stres endeksleri ¢ercevesinde dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinden Markov rejim degisim modellinden yararlanarak finansal
piyasalardaki diigiik stres, normal stres ve yiiksek stres donemleri tahmin edilmistir.
Endekslere iligkin Markov rejim degisim tahmin sonuglarinda yiiksek stres
donemlerinin 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001, 2008 kriz yillarinda yogunlasmasi,

modellerin Tiirkiye krizlerini ongérmede bagarisin1 gostermektedir.

Ayrica gelistirilen finansal stres endeksleri kullanilarak yiiksek stres
donemlerinin finansal kriz modelleri kapsaminda kullanilan oncii gostergelerden
hangileri ile agiklandigi Markov rejim degisim modeliyle ortaya konmustur. Analiz
sonucunda enflasyon orani, hisse senedi endeksi (BIST), portfoy yatirimlari, M2 para
arzinin rezervlere orani, kisa vadeli dis borglarin rezervlere orani ve dis ticaret haddi
gostergelerinin yliksek stres donemlerinin tahmininde istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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ABSTRACT

DEVELOPING OF TURKEY’S FORECASTING MODEL OF CRISIS WITHIN
THE FRAMEWORK OF FINANCIAL CRISIS MODELS

Since 1990s the financial crises experienced in developed and developing
countries have led the Central Banks to target financial stability as well as
macroeconomic targets such as price stability and economic growth. Especially after the
2008 global crisis, financial stability has gained importance in terms of central banks. In
this context, the CBRT started to implement the policy combination by adding the aim
of financial stability to the inflation target (price stability) in 2012.

In particular, developing countries are more sensitive to developments in global
markets and capital movements. Therefore, their financial stress should not be high
enough to put the economic recovery in danger when faced with problems originating
from financial markets. For this reason, it is aimed to provide benefit to policy makers
by creating an index that defines financial stress in order to monitor financial stability

first.

Increasing financial stress in risk or uncertainty is the result of a vulnerable
financial structure and shocks. The level of stress faced by financial markets varies from

country to country and there are many subcomponents. It is seen that these components



are causing different levels of stress on financial markets at different periods. In this
thesis, a financial stress index covering the period from 1990M1 to 2017M2 has been
developed for Turkey.The financial stress index is a continuous variable that defines
extreme values as crisis. For this reason, the variables were selected from the variables
that define the high stress conditions in financial markets. In order to reflect the stress
simultaneously in the financial markets, stock markets, foreign exchange markets, debt
markets, the banking market and the bond market indicators were put together. It is

aimed to be reflected the internal dynamics of Turkey’s the financial markets.

Financial stress variables are combined in different techniques. In this thesis,
variables were grouped by equal variance weighting and principle components analysis.
In the framework of the generated financial stress indices, low stress, normal stress and
high stress periods in financial markets were estimated by using Markov regime
switching model which is one of nonlinear time series models. The results from Markov
regime switching model, the high stress periods are 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001
and 2008 which are also crisis periods in Turkey. These result show that the models

which were used in the thesis have a good performance to forecast the crises.

Crisis in this thesis are defined by newly developed financial stress indices.
Markov regime switching was used to find in which leading indicators were used to
explain the high stress periods in the financial crisis models. It was found that inflation
rate, BIST stock indices, portfolio investments, the ratio of M2 money supply to
reserves, the ratio of short-term external debts to reserves and terms of trade were

statistically significant in estimating the high stress periods.

Xi



AB
ABD
ADF
AFO
AIC
AR
ARCH

ARIMA

ARMA
BDDK
BIST
BM
BG
BO
CDS
CFSI
CISS
CiB
DIBS
Dig.
DK
DKO
EGARCH

EKK
EM
EMBIG

KISALTMALAR

. Avrupa Birligi.

. Amerika Birlesik Devletleri.

: Augmented Dickey Fuller.

: ABD Faiz Oran

: Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria)
: Otoregresif (Autoregressive).

: Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditionally

Heteroscedastic).

. Otoregresif Tiimlesik Hareketli Ortalama (Autoregressive Integrated

Moving Average).

. Otoregresif Hareketli Ortalama (Autoregressive-Moving Average).
. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu.

: Borsa Istanbul Endeksi.

: Birlesmis Milletler.

: Hisse Senedi Getirileri.

: Hisse Senedi Getiri Oynaklig.

: Kredi Risk Primi (Credit Default Swap).

: Cleveland Finansal Stres Endeksi.

: Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi.

: Cari Islemler Bilangosu.

: Devlet i¢ Borglanma Senetleri.

: Digerleri.

: Doviz Kuru.

: D6viz Kuru Oynakligi.

: Ustel ARCH/GARCH (Exponential Generalized Autoregressive

Conditional Heteroscedastic)

. En Kii¢iik Kareler.
: Beklenti Maksimizasyonu (Expected Maximization).

. Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi (Emerging Markets Bond Index).

xii



EMPI : Doviz Kuru Baski Endeksi.

EO . Enflasyon Orani.

ERM : Avrupa Para Sistemi (European Monetary Mechanism).

ESTAR : Ustel STAR (Exponential STAR).

EVDS . Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

FED : Federal Rezerv Sistemi (ABD Merkez Bankast).

FO : Faiz Orani

FOF : Ulke I¢i Politika Faiz Oran1 ve ABD Politika Faiz Oran1 Arasindaki Fark.
FSI : Finansal Stres Endeksi (Financial Stres Index).

GARCH . Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized

Autoregressive Conditionally Heteroscedastic).

GSYIH . Gayri Safi Yurti¢i Hasila.

GSMH : Gayri Safi Milli Hasila.

IFS : Uluslararas Finansal Istatistik (International Financial Statistic).
IMF : Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund).

KiT : Kamu lktisadi Tesebbiisii.

KVB : Kisa Vadeli Dis Borg Biiyiime Orani.

KVBREZ : Kisa Vadeli Dis Borcun Rezervlere Orani.

LSTAR . Lojistik STAR Model.

MBKTYO : Merkez Bankasinin A¢tig1 Kredilerin Toplam Yiikiimliiliiklere Orani.
MREZO : M2 Para Arzinin Rezervlere Oranu.

MRS : Markov Rejim Degisim Modeli.

NBER : Uluslararasi Iktisadi Arastirma Biirosu (National Breau of Economic
Research).

NLAR : Dogrusal Olmayan AR (Non Linear AR).

OECD : Ekonomsk Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (Organization of Economic
Development and Corporation).

PY : Portfoy Yatirimlari.

REZ : Uluslararas1 Rezervler.

RDKTS : Reel Doviz Kurunun Trendinden Sapmasi.
SETAR : Kendinden Uyarimli TAR (Self- Exciting Threshold Autoregressive).
STAR : Yumusak Gegisli Otoregresif (Smooth Transition Autoregressive).

Xiii



SUE : Sanayi Uretim Endeksi.

TAR . Esikli Otoregresif (Threshold Autoregressive).
TCMB : Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi.

TDK : Tiirk Dil Kurumu.

TL : Tiirk Lirast.

™ : Toplam Mevduat Biiylime Orani.

TMSF : Tasasrruf Mevduati Sigorta Fonu.

TUFE : Tiiketici Fiyat Endeksi.

Xiv



GIRIS

1990’1 yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde kiiresel piyasalar1 da
etkileyen ¢ok sayida finansal kriz yasanmistir. Yasanilan krizlerin ekonomik
maliyetlerinin yaninda sosyal maliyetlerinin de olmasi finansal krizleri tahmin etmenin
ve Onlemenin Onemini arttirmistir. Ayrica yasanilan krizlerin sadece finansal piyasalar
tizerinde degil reel sektor iizerinde de yikici etkiye sahip olmasi krizlerin tahmininin

Onemini arttirmistir.

Bu dogrultuda finansal krizleri anlamak, onlemek ve krizlere neden olan
faktorleri belirlemek amaciyla finansal kriz modelleri gelistirilmistir. Meksika (1973-
1982) ve Arjantin (1978-1981) gibi gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizlerin
nedenlerini ortaya koymak igin birinci nesil kriz modelleri, 1992-1993 Avrupa Para
Sistemi Krizi (ERM)’nin nedenlerini ortaya koymak igin ikinci nesil kriz modelleri,
1997 Giineydogu Asya krizlerinin nedenlerini ortaya koymak i¢in {i¢iincii nesil kriz
modelleri ve gelecekteki muhtemel krizler icin ise dordiincli nesil kriz modelleri
gelistirilmistir. Finansal kriz modelleri kapsaminda krizleri tanimlamak ve krize neden
olan faktorleri belirlemek icin erken uyari modelleri gelistirilmistir. Bu modeller
arasinda one ¢ikanlar Sinyal yaklasimi, Logit-Probit modelleri ve Markov rejim degisim

modelleridir.

Bu modellerde finansal kriz tanimi olarak finansal stres endeksleri
kullanilmaktadir. Yazinda kriz tanimi olarak siklikla kullanilan finansal stres endeksleri
0-1 ikili degiskenleri kullanarak krizi var ya da yok kabul etmektedir. Ancak bu
endeksler stresin yogunlugunu 6lgmemekte ve Kriz standartlarina yaklasan yiiksek stres
durumlarin1 diglamaktadir. Ayrica bu endekslerde finansal krizler sistem olaylar1 yerine
bankacilik, para veya borg krizi olarak degerlendirilmekte, bu yaklagim ise krizlerin es
zamanli hassasiyetini géz ardi etmektedir. Bu nedenle sistemik olarak 6nemli olan doviz
piyasast, hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi, bor¢ piyasasi ve bankacilik piyasalarinda
finansal istikrar1 bir arada analiz etmek daha uygundur. Bunun yani sira finansal
piyasalarin maruz kaldig1 stres iilkeden iilkeye degismekte olup, bircok alt bileseni
vardir. Bu bilesenler finansal piyasalar iizerinde farkli donemlerde farkli seviyelerde

strese neden olmaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin finansal piyasasinin i¢



dinamiklerini yansitmak amaciyla Tiirkiye Finansal Stres Endeksi olusturulmus ve

politika yapicilara fayda saglanmasi amaglanmaistir.

Bu c¢alismanin iki amaci vardir. Birincil amag¢ Tiirkiye Finansal Stres
Endeksi’ni olusturmak ve Markov rejim degisim modellinden yararlanarak finansal
piyasalardaki diislik stres, normal stres ve yiliksek stres donemlerini tahmin etmektir.
Ikincil amag ise kriz tanimi olarak gelistirilen finansal stres endeksini kullanarak,
yiiksek stres donemlerinin finansal kriz modelleri kapsaminda kullanilan 6ncii

gostergelerden hangileri ile agiklandig1 ortaya koymaktir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Finansal kriz modelleri ve 1990 sonrasi
yasanan 6nemli krizler birinci boliim basligr altinda toplanarak kriz, reel kriz ve finansal
kriz kavramlar1 agiklandiktan sonra finansal kriz tiirleri bashigi altinda doviz Kkrizi,
bankacilik krizi, sistemik kriz ve dis bor¢ krizi ac¢iklanmaktadir. Teorik finansal kriz
modelleri ¢ergevesinde ise birinci, ikinci, ticlincii ve dordiincii nesil modelleri sirasiyla
anlatilmaktadir. Son olarak ise 1990 sonrasi diinyada ve Tiirkiye’de yasanan onemli

krizler anlatilmaktadir.

Ikinci béliimde finansal stres bashigi altinda finansal piyasalardaki stres
diizeyini izlemek ve degerlendirmek ve olusturulacak olan finansal stres endeksleri
hakkinda bilgi vermek amaciyla sistemik risk ve finansal stres tanimlari, finansal stres
endeksi, endeksin olusturulmasinda kullanilan degigkenler ve yontemler hakkinda bilgi

verilmektedir.

Rejim degisim modelleri ise {igiincli boliim baglig1 altinda toplanmaktadir. Bu
boliimde ilk olarak dogrusallik ve dogrusal olmama kavramlari, dogrusal olmama

testleri anlatilmakta, ardindan rejim degisim modelleri hakkinda bilgi verilmektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinii olusturan uygulama kisminda ilk olarak
finansal kriz tanimlarindan yola ¢ikarak ve farkli piyasa stres gostergeleri dahil edilerek
olusturulan endekslere yer verilmistir. Ardindan bu endekslere iliskin kriz olasiliklarini
hesaplamak ve rejim sayisina gore diisiik stres, normal stres ve yiiksek stres donemlerini
tahmin etmek amaciyla kullanilan Markov rejim degisim modeli tahmin sonuglari ve

bulgular1 yorumlanmistir. Uygulama boliimiiniin ikinci kisminda ise finansal stres



endeksi cercevesinde, 1990-2017 yillar1 arasinda yasanan yiiksek stres donemlerinin
finansal kriz modelleri kapsaminda kullanilan oncii gostergelerden hangileri ile

aciklandig1 Markov rejim degisim modeliyle ortaya konmustur.



BIRINCIi BOLUM
FINANSAL KRiZ MODELLERI VE
1990 SONRASI YASANAN ONEMLI KRIiZLER

Finansal krizleri iyi anlamak ve tahlil edebilmek, {iilke ekonomilerinde
olusturdugu kayiplar ve maliyetler nedeniyle ©Onemli hale gelmistir. Finansal
serbestlesme ile birlikte ekonomik ve sosyal olarak bu ag¢ilima hazir olmayan bir¢ok
gelismekte olan iilke maliyeti yiiksek finansal krizlerle karsilagsmistir. 1990 yili
itibariyle Tiirkiye’nin yasadig1 finansal krizleri anlayabilmek amaciyla ¢alismanin ilk
boliimii, finansal kriz modellerinden ve 1990 sonrasi yasanan Onemli krizleri ele

almaktadir.

Bu boliim bes alt boliimden olusmaktadir. Alt boliimlerden ilkinde kriz, reel
kriz ve finansal kriz kavramlar1 agiklanmaktadir. Ikinci de finansal kriz tiirleri bashig
altinda doviz, bankacilik, sistemik ve dis bor¢ krizleri aciklanmaktadir. Ugiincii alt
boliimde teorik finansal kriz modelleri ¢ergevesinde birinci, ikinci, tligiincii ve dordiincii
nesil modelleri sirasiyla anlatilmaktadir. Dordiincii alt bolimde 1990 sonrasi diinyada

yasanan ve son olarak 1990 sonrasi Tiirkiye’de yasanan dnemli krizler anlatilmaktadir.
1.1. Kriz Tanmim ve Tiirleri

Ani ve beklenmedik sekilde ortaya cikan olumsuz durumlar kriz olarak
tanimlanmaktadir. Tirk Dil Kurumuna gore kriz; “bir iilkede veya iilkeler arasinda,
toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriillen giic donem, bunalim, buhran”
anlamma gelmektedir (TDK, 2017). Ekonomik kriz ise, “ekonomide aniden ve
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro
acidan ise firmalar1 veya bireyleri ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasidir
(Aktan ve Sen, 2002, s.1). Ekonomik krizler, genel anlamda toplumsal refahta ve
tretimde meydana gelen disiisler, 6zel anlamda ise ABD Ulusal Ekonomik
Aragtirmalar Biirosu’nun (NBER) tanimindan yola c¢ikarak en az iki ¢eyrek donem {ist
iiste reel GSYIH degerinde diisiisler olarak tanmimlanmaktadir (Kabaday1,2013, s.40).
Krizler ekonomik krizler ¢er¢evesinde reel krizler ve finansal krizler olmak tizere iki

baslik altinda toplanmaktadir.



1.1.1. Reel krizler

Reel kriz mal ve hizmet piyasalari ile is giicii piyasasinda iiretim ve istihdamda
meydana gelen ciddi daralmalar seklinde ifade edilmektedir. Enflasyon krizi, durgunluk
krizi ve igsizlik krizi olmak iizere ii¢ reel kriz tiirii vardir. Mal ve hizmet piyasasindaki
fiyat artiglar1 belirli bir smirin istiindeyse, bu durum enflasyon krizi; fiyatlar genel
seviyesindeki artiglarin, ekonomide yatirimlart tesvik edecek diizeyin altinda
gerceklemesi durgunluk krizi; emek piyasasindaki igsizlik oranlarmin alisilmis
seviyenin iizerinde olugmasi ise issizlik krizi olarak tanimlanmaktadir (Kibrit¢ioglu,

2001, s.2).
1.1.2. Finansal krizler

Finansal kriz, finansal kurumlarin ya da varliklarin degerinin hizl1 bir bigimde
diismesi durumudur. Genel olarak finansal kriz, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve
piyasalarin islevlerini etkin bir bi¢imde yerine getirememesi durumunda finansal

piyasalar ve reel ekonomide yasanan biiytiik ¢okiisler olarak tanimlanabilir.

Bir finansal krizin kaynagi dogal felaketler, olumsuz ekonomik haberler ya da
onemli finansal etkiye sahip bazi olaylar olabilir ve bu durum ekonomik durgunluga yol
acarak reel ekonomiyi etkiler. Finansal kriz genel olarak ii¢ iletim kanaliyla reel
ekonomiye yayilmaktadir. Bunlar kredi kanali, tiiketim kanali ve kiiresellesme
kanaldir. Kredi kanali, isletme sermaye kredilerinin sinirli olmasi ticaret finansini ve
yatirimlart etkileyerek reel ekonomiyi etkilemektedir. Temkinli harcama kararlar
tilketici ve yatirimer kararlar1 arasinda giiven duygusunu etkileyerek daha diisiik ¢iktiya
sebep olur ve bu kanal depresyon dongiisii olarak adlandirilmistir. Kiiresellesme kanali
ise uluslararasi ticaret ve yatirim baglantilar1 ve havale akislar ile iligkilendirilmektedir

(International Labour Organization, 2009 s.5).

Ozatay (2010), finansal krizi, finansal sektdrde bir deprem yasanmasi ve
sonucunda bazi finansal kurumlarin batmasi, kalanlarin da sermayelerinin 6nemli
Ol¢iide erimesi olarak ifade etmistir. Kamu kesimi, sirketler ya da finansal kurumlarda

bilango agiklarmin ve borglarin sermayeye oranin yiiksek olmasinin yaninda biiyiik



dissal soklarin meydana gelmesi finansal krizlerin olusmasina zemin hazirlamaktadir

(Ozatay,2010, 5.17).

Finansal kriz, 6zel ve kamu sektorii borglarinin hizla artmasi ve para
biiyiimesinin yan1 sira doviz kuruna gore yerel para birimindeki ve varlik fiyatlarindaki
keskin diislislerin yasanmasinin ardindan finansal piyasalar ve ekonomik faaliyetlerde

goriilen biiyiik bir aksaklik olarak tanimlanmaktadir (Thomas, 2013, s.1).

Bustelo ve dig. (1999)’a gore bir krizin finansal kriz olarak tanimlanabilmesi
icin en az dort faktor icermesi gerekmektedir. Finansal kriz yerel para birimi degerinde
ve hisse senectlerinde meydana gelen biiylik diisiisler ve ulusal finans sisteminde
meydana gelen bozulmalar sonucu ekonomik biiyiime hizinin azalmasi olarak

tanimlamaktadir (Bustelo ve dig., 1999, s.19).

Mishkin (1996), asimetrik bilgi problemlerinin bir finansal krizi tanimlamada
kullanilabilir oldugundan bahsetmektedir. Mishkin, finansal krizi, ters se¢cim ve ahlaki
tehlikenin gittikge arttig1 finansal piyasalardaki bozulmalar olarak tanimlamaktadir.
Asimetrik bilginin olmas1 durumunda finansal piyasalar biiyiik yatirim firsatlarina sahip
kisiler i¢in fonlarin etkili bir bicimde kanalize edilmesini saglayamaz ve bu durum
ekonomik faaliyetlerde 6nemli diisiislere neden olur (Mishkin ve dig., 2003, s.94).
Asagida asimetrik bilginin ne oldugu ve yol actigi problemler hakkinda bilgi

verilmektedir.
1.1.2.1. Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalarda islem maliyetinin mevcut olmasi nedeniyle finansal
aracilarin rolii 6nem kazanmakta ve finansal aracilarin piyasa hakkinda ayni Olgiide
bilgiye sahip olmasi finansal piyasalarin etkin oldugunu gostermektedir. Asimetrik
bilgi, herhangi bir finansal s6zlesmede finansal aracilardan birinin digerinden daha az
bilgiye sahip olmasidir. Ornegin, bir yatirim projesini finanse etmek icin kredi alan bir
borglu, bu projenin riskleri ve getirileri hakkinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahip
olur. Bilgi eksikligi finansal sistemde ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike
(moral hazard) olmak {izere iki temel probleme yol agmaktadir (Mishkin ve Serletis,
2011, s.32).



1.1.2.1.1. Ters Secim

Ters se¢im, asimetrik bilgi nedeniyle ortaya c¢ikan ve finansal islem
gerceklesmeden Once olusan bir problemdir. Bu problem, potansiyel olarak kotii kredi
riskine sahip yatirimeilarin aktif olarak kredi aradiklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin;
biiyiik bir risk almak isteyen bir yatirimci, yiiksek faiz oranina ragmen daha ¢ok kredi
arayisinda olur, ¢iinkii krediyi geri 6demeyle daha az ilgilenmektedir. Bu yilizden borg
verenler kotii kredi riskine sahip yatirimcilara kredi verebilir ya da yiliksek faiz oranina
sahip krediler vermekten uzaklasabilir. Clinkii yiiksek faiz oranin1 6demeye razi olan ve
kotii kredi riskine sahip yatirimcinin krediyi geri 6deme olasiligi daha diistiktiir.
Dolayistyla borg verenler, yatirrmcinin kredi riski hakkinda tam bilgiye sahip degildir
ve kotli kredi risklerine maruz kalma ihtimali arttifinda, bor¢ verenler, piyasada iyi
kredi riskleri olmasina ragmen herhangi bir kredi vermeme karar1 alabilir (Mishkin ve

Serletis, 2011, s.32).
1.1.2.1.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike, yine asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan, ancak finansal
islem gerceklestikten sonra olusan bir problemdir. Finansal islem gerceklestikten sonra
borglularin bor¢ verenlerin beklediginden daha riskli projelere yonelmeleri ve bu
durumun borcun geri 6denme ihtimalini azaltmasi nedeniyle bor¢ verenler kredi
vermemeyi tercih edebilir. Bu durum verilen kredilerin azalmasina dolayisiyla optimal

yatirim seviyesinin diismesine neden olur (Mishkin ve Serletis, 2011, s.33).
1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin klasik tanimlamasi, finansal krizlerin ¢ogunlukla para
piyasalarindaki sorunlara bagli olarak ortaya ¢iktigi seklindedir (Taylor, 2009, s.1).
Ancak finansal krizler tek bir finansal sisteme ait degildir; IMF (1998), finansal krizleri
doviz krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi olmak iizere 4 temel
grupta ele almistir (IMF,1998, s.74). Asagida finansal kriz tiirleri hakkinda bilgi

verilmektedir.



1.2.1. Doviz Krizi

Doviz krizi; doviz tlizerine spekiilatif bir saldir1 ger¢eklestiginde, devaliiasyonla
iilke para birimin deger kaybetmesi ve hiikiimetin rezervlerin biliyiikk boliimiini
harcayarak veya faiz oranlarini keskin bir sekilde arttirarak para birimini savunmastyla

ortaya ¢ikan bir durumdur (IMF,1998, s.74).

Doviz krizleri lizere genis bir yazin mevcuttur ve doviz kurundaki baskiy1
6l¢mek amaciyla olusturulan kriz tanimlarinin farklilagtigi goriilmektedir. Uygulamali
yazinda, bu tanimlar efektif kriz endeksi ve spekiilatif kriz endeksi olmak iizere iki

baslik altinda toplanmaktadir (Ar1, 2012, s.395).

Frankel ve Rose (1996), doviz krizini, doviz kurunda meydana gelen biiyiik
degisimler olarak tanimlamaktadir. Bu tanmimdan yola c¢ikarak olusturulan endeks,
efektif kriz endeksi olarak adlandirilmaktadir. Endeks genellikle keyfi bir deger olarak
belirlenmektedir. Yazarlar kurda meydana gelen %25 deger kaybimi kriz olarak
adlandirirlar. Bu esik degerin asilmasi durumu kriz olarak tanimlanmakta ve 1 degerini

almakta; kriz olmayan donemler ise 0 degerini almaktadir (Frankel ve Rose, 1996, s.2).

Yazin doviz krizleri tanimlarindan olan spekiilatif baski endeksleri sadece
doviz kurundaki degisimleri dikkate almamakta, ililke parasinin deger kaybetmesi
durumunda merkez bankasinin uygulayacagi politikalardan biri olan olan rezerv satisi

yapmasi ve faiz artirrmina gitmesi durumunu da dikkate almaktadir.

Spekiilatif baski endekslerinde degiskenlerin bir araya getirilmesinde
kullanilan agirhiklar farklilik gostermektedir. Ayrica esik degerin belirlenmesi
konusunda da ortak bir goriis bulunmamaktadir. Yazinda en ¢ok kullanilan spekiilatif
kriz tanimlar1 Eichengreen ve dig. (1994) ve Kaminsky ve dig. (1998) tarafindan
yapilmustir.

Eichengreen ve dig. (1994) doviz kuru ve rezervlerdeki keskin diistislerin
yaninda faiz oranlarindaki artisi da modele ekleyerek spekiilatif baski endeksi
cergevesinde doviz krizini tanimlamiglardir. Doviz kuru ve rezervlerdeki biiyiik

degisimler karsisinda, yetkililer sabit kur rejimini korumak amaciyla faiz oranini



arttiracaktir. Bu nedenle faiz oranindaki degisimler de modele eklenmistir (Eichengreen

ve dig., 1994, s.15). Yazarlar krizi asagidaki denklemle tanimlar;

1

1 1
ISPl == ANDKTR,t - E(AREZTRI - AREZUS,t) + EA(FOTRI - FOUS,t) (11)

ONDK

Burada NDK nominal déviz kurunu; FOrg ve FOyg, Tiirkiye ve ABD i¢in nominal faiz
oranini; REZ;p ve REZys Tiirkiye ve ABD ig¢in altin hari¢ uluslararasi rezervleri
gostermektedir. oypg, nominal doviz kuru degisiminin standart sapmast; oggy,
uluslararasi rezerv farkinin degisiminin standart sapmasini; ogy, faiz orani arasindaki
farkin degisiminin standart sapmasmidir. Esik deger ise 1.5 standart sapma olarak

belirlenmistir.

1 eger ISP1, > 1.5 X g;5p1 + Wyspy Oldugunda

N { 0 diger durumlarda

(1.2)
Taniminda o;5pq, elde edilen endeksin standart sapmasini; p;sp; iSe endeksin
ortalamasii gostermektedir. Endeks ikili degiskene doniistiiriilerek, ortalama art1 1.5

standart sapmay1 agsmasi durumu kriz olarak tanimlanmaktadir.

Kaminsky ve dig. (1998)’e gore; doviz krizi sadece sabit kur rejiminde degil,
esnek kur rejiminde de ortaya cikabilir. Bu nedenle déviz krizi, doviz kuru ve
rezervlerdeki keskin diisiiglerin bir birlesimi olarak tanimlanmistir (Kaminsky e dig.,

1998, 5.15).

ISP2, = ANDK, — °N2X AREZ, (1.3)

OREZ

Burada NDK, nominal doviz kurunu; REZ, uluslararasi rezervleri; oypg, nominal doviz
kuru degisiminin standart sapmasini ve oggy uluslararasi rezerv degisiminin standart
sapmasin1 gostermektedir. Esik deger olarak ortalama arti 3 standart sapma

kullanilmaktadar. ikili degiskene doniistiiriilmiis kriz tanimi;

1 eger ISP2, > 3 X g15p, + Wispy oldugunda

Kriz= { 0 diger durumlarda

(1.4)

olarak ifade edilmektedir.



1.2.2. Bankacilik Krizi

Finansal piyasalarda bankalar en Onemli arac1 ve hizmet kurumudur, bu
nedenle bankacilik sektoriinde meydana gelen bir kriz, diger sektorleri de etkileyerek
daha ciddi sonuglar dogurabilmektedir. Yazinda bir¢ok bankacilik kriz tanimi

mevcuttur;

Bankacilik krizi, fiili veya potansiyel banka basarisizliklar1 ve kosullari
nedeniyle bankalarin kendi yiikiimliiliklerini yerine getirememesi durumunda,
hiikiimeti biiyiik Olgekli miidahaleye zorlayan bir durum olarak ortaya cikmaktadir
(IMF,1998, s.74).

Bankacilik krizi finansal sisteme olan giivenin azalmasi durumunda tasarruf
sahiplerinin mevduatlarin1 geri ¢ekmeleri sonucunda likidite sikintisina diigmesi,
bankalarin bor¢larini zamaninda geri 6deyememesi ve kredilerde keskin bir artigla
toplam bankacilik sistemi sermayesinin tamami veya ¢ogunun tiikenmesiyle olusur. Bu
durum kriz 6ncesinde hisse senedi gibi varlik fiyatlarinin diismesi, faiz oranindaki artis

ve sermaye akisindaki azalma ile agiklanmaktadir (Laeven ve Valencia, 2008, s.5).

Bir bankanin sermayesi, varliklarinin degerinin yiikiimliiliiklerin degerini agtig1
kadardir. Bankalarin agirlikli olarak wvarliklar1 kredileri olmakla birlikte, ana
yiikiimliilikleri 1se tasarruf sahiplerinin mevduatlar1 ve diger bor¢lanma fonlar
seklindeki borglaridir. Bankalar mevduat sahipleri gibi asir1 fonlara sahip kuruluslardan
bor¢ alirken, bu tiir fonlara erismek isteyenlere bor¢ verir. Banka kredilerinin
kotiilesmesi toplam varliklarin degerini diisiir ve boylece sermaye de benzer miktarda
azalir. Bir bankanin toplam varliklarinin toplam yiikiimliiliiklerinin altina diismesi

durumunda, bankanin sermayesi negatif olur ve iflas eder (Thomas, 2013, s.8-9).

Bankacilik sistemi krizi, sermayesinin erozyona ugramasi olarak tanimlamistir
(Bordo ve dig., 2000, s. 5). Bunun sonucunda bankalarin temel islevlerini ve diger
basarisizliklar nedeniyle yiikiimliiliklerini yerine getirememesiyle bankacilik krizi
ortaya ¢ikar. Bankacilik sistemindeki zayifliklarin yani sira makro ekonomik

dengesizlikler de bankacilik krizinin nedenleri arasindadir.
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1.2.3. Sistemik Finansal Kriz

Sistemik krizler, ekonomik sistemin tamamini etkileyebilme 06zeligine sahip
olmasi ag¢isindan diger kriz tiirlerinden farklidir. IMF (1998), sistemik finansal krizleri
finansal piyasalardaki ciddi bozulmalar olarak tanimlamistir. Piyasalar etkin bir sekilde
temel islevini yerine getiremez ve bu durum sadece finansal piyasalarda degil reel
ekonomi {izerinde de biiyiikk olumsuz etkilere neden olur. Sistemik bir finansal kriz,
doviz krizine neden olabilir, ancak bir doviz krizi 6demeler dengesinde ciddi
bozulmalara yol agmiyorsa sistemik bir finansal krize neden olmaz (IMF, 1998, S.75).

Ikinci béliimde sistemik finansal krizlerle ilgili daha genis bilgi verilmektedir.
1.2.4. Dis Bor¢ Krizi

D1s borg krizi, bir iilkenin kamu ve 6zel sektor borglarinit 6deyemeyecegini ilan

etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (IMF, 1998, s.75).

Likidite krizine diisen bir iilke dis borg¢larin1 6deyemez ve bu durum kiiresel
boyutta olumsuz etkilere neden olabilir. Ancak dis bor¢ krizleri likidite krizlerinden
farklidir. Di1s borg¢ krizi, siirekli degil gecicidir ve olumsuz etkiler sadece alacakli

taraflara yansir (Eichengreen ve dig., 1995, s.25).

Yazinda en ¢ok kullanilan dis bor¢ gostergeleri; borglarin ihracata orani,
borglarin GSYIH ya orani, faizlerin ihracata orani, faizlerin GSYIH’ya oranidir (Ajayi,
1997, 5.9). Bu gostergelerde ihracat ve GSYIH daki artislar borg ve faiz ddemelerini

karsilayabilme kapasitesi 6l¢tilmektedir.
1.3. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik birgok model vardir. Bu modellerin her
biri biitiin krizleri agiklayabilecek O6zellige sahip degildir. 1990’larda doviz kuruna
yonelik spekiilatif ataklar kriz sayisimin artmasina ve krizleri anlamaya yonelik
modellerin gelismesine yol agmustir. Birinci nesil kriz modelleri Meksika (1973-1982)
ve Arjantin (1978-1981) krizlerini agiklamak igin gelistirilirken, bu modeller 1992-1993
yillarinda Avrupa Para Sistemi (ERM) krizini aciklamakta yetersiz kalmis ve ikinci

nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Ikinci nesil modelleri 1997 Giineydogu Asya krizini
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aciklamakta yetersiz kalinca tligiincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Dordiincii nesil
kriz modelleri ise gelecekteki muhtemel krizler i¢in olusturulmustur. Asagida bu

modeller sirasiyla anlatilacaktir.
1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri Meksika (1973-1982) ve Arjantin (1978-1981) gibi
gelismekte olan {lkelerdeki doviz krizlerinin nedenlerini ortaya koymak icin

gelistirilmistir (Flood ve Marion, 1998, s.1).

Kanonik kriz modelleri olarak da tanimlanan Birinci Nesil kriz modelleri ilk
olarak 1979 yillarinin ortalarinda Stephen Salant tarafindan ortaya atilmistir. Spekiilatif
saldirilarin istikrar1 saglanmaya calisilan altin fiyatlarina yonelik oldugunu ortaya
koyarken, diger aragtirmacilar saldirilarin déviz kurunu sabit tutmaya calisan merkez
bankalarina yonelik oldugunu ortaya koymuslardir. Baslangicta Krugman (1979)
tarafindan ortaya atilan ve Flood ve Garber (1984) tarafindan genisletilen birinci nesil
kriz modeli, Salant’in 6ne siirdiigli model {izerinden tasarlanmistir. Krugman (1979) ‘un
sabit doviz kurunun ¢okiisiinii ele aldig1 ¢alismay1 gelistiren Flood ve Garber (1984),
krizin gergek etkilerini de dikkate alarak analizi genisletmislerdir (Krugman ve dig.,
1999, 5.422-423).

Sabit kur politikas1 uygulayan hiikiimetin, biit¢e agiklarin1 kapatmak i¢in para
arzin1 genisletmesi sabit kur politikasin1 bozmaktadir. Standart bir kriz, sabit doviz
kuruna sahip bir iilkede, kuru sabitlemenin yalnizca doviz kuruna dogrudan miidahale
yoluyla yapildigin1 ve bu doviz kurunda hiikiimetin rezervlerinin yavas yavas azaldigi
durumda ortaya ¢ikmaktadir. Rezervlerin bitecegi ongdriisiine sahip spekiilatrler sabit
olan doviz fiyatlarmin yiikselecegini bildiklerinden, yerli para biriminden ddvize
yonelecek ve iilke i¢inde doviz talebinin artmasiyla doviz fiyatlarinda sigramaya neden
olacaklardir. Rezervlerin tiikenmesinden hemen once kritik seviyede olan belki de
yillarca 6deme acgiklarin1 finanse edecek kadar biiylik bir diizeyde olan rezervleri
tiiketmek i¢in ani spekiilatif hareketler olur. Bunun sonucunda hiikiimet sabit doviz kuru
politikasini terk etmek zorunda kalacaktir. Para biriminin deger kaybetmesini 6nlemeye

calisan hiikiimet doviz rezervlerinin azalmasi1 ve bor¢lanma smirina yaklagsmasi gibi
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sorunlarla karsilasirken, para biriminin deger kazanmasini 6nlemeye ¢alisan hiikiimet
yurti¢i enflasyon maliyetiyle karsilasabilir. Hiikiimetin kuru sabit tutmak amaciyla
kullandig1 araglar iizerinde sinirlamalar olmasi durumunda kriz yasanmasi miimkiindiir.
Sonug olarak bu durum hiikiimeti ulusal paray1 devaliie etmesine ya da sabit doviz kur

rejiminden esnek kur rejimine gegmeye zorlayacaktir (Krugman,1979, s.311).

Baska bir deyisle para ile finanse edilen biitce agiklarinin devam etmesi ve ayni
zamanda doviz kurunu sabit tutma politikast nedeniyle, doviz krizi i¢ politikalar
arasindaki temel tutarsizlifin sonucudur. Ancak merkez bankasinin yeterince biiyiik
rezervleri olmasi durumunda tutarsizlik gegici olur, rezervlerin kritik seviyede olmasi
spekiilatif saldirilara yol agarak rezervleri satisa zorlar. Bu model doviz krizlerinin
sadece  yatinmcilarin  rasyonel olmayan davramiglarindan ya da  piyasa
manipiilatorlerinin davranislarindan olugsmadigini gostermistir (Krugman ve dig., 1999,

S.424).

Birinci nesil kriz modellerinde krizlerin ekonomik temellerdeki zayifliktan
kaynaklandig: ifade edilmektedir. Bu modellerde sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi
olmak tizere iki tip kur rejimi vardir. Esnek kur rejiminde beklentilerdeki degisimler
doviz kurunda kisa donemli degisiklikler olarak kendini gostermektedir. Sabit kur
rejiminde ise dogrudan hiikiimetin rezervlerindeki degisimler olarak kendini

gostermektedir (Tularam ve Subramanian, 2013, s.102).

Tomczynska (2000), doviz krizlerinin ekonomik gostergelerle dnceden tahmin
edilebilmesinin biiyiik dl¢iide bir finansal krizin teorik modelinin tiiriine bagl oldugunu
vurgulamistir. Birinci nesil kriz modellerinde, kriz zamanlamas1 kesin olarak tahmin
edilemese de bir krizin kendisi politika tutarsizliklarinin 6ngoriilebilir sonucudur. Bu

amagcla doviz krizi riskini tahmin etmede etkili olabilecek bazi faktdrler onermistir;

-Uluslararasi rezerv miktarlarindaki stirekli diisiisler
-Biit¢ce acig1

-Kamu ve 6zel sektore verilen kredilerdeki gelismeler
-Déviz kurundaki reel artiglar

-Cari islemler acig1 (Tomczynska, 2000, s.12).

13



Birinci nesil modellerde, dis makroekonomik durum da bir krize yol agabilir.
Gelismis iilkelerin reel faiz oranindaki artig, gelismekte olan iilkelerden biiyiik ve

siirekli sermaye ¢ikislarin tetikleyebilir (Breur, 2004, s.300).

Edwards (1989)’e gore krizin ortaya ¢ikis nedeni reel doviz kurunun asiri
degerlenmesi, uluslararasi rezervlerin diismesi, serbest doviz kuru ile sabit doviz kuru
arasindaki farkin giderek acilmasi ve bunlarin ekonomik gostergelerde degisiklik

yaratmasidir (Edwards, 1989, s.4).

Eichengreen ve dig. (1996); birinci nesil kriz modellerini dort temele
dayandirmaktadir. Birincisi 6demeler dengesi krizleri, doviz kuru makroekonomik
belirleyicilerini ve ddemeler dengesini icermelidir. Ikincisi doviz spekiilasyonu, yabanci
varliklar i¢in yerel para alim satimi bigiminde olur. Edwards (1989), bir krizde yerel
para biriminden kacis hacminin oldukca yiiksek oldugunu vurgulamistir. Sabit doviz
kurundan dolay1 yerel paradan kacan yatirimci krizi koriikler. Satis hacmini rezervler
yardimiyla baskilamaya ¢alisan merkez bankasi, rezervlerin kritik noktaya geldigi bir
noktada ani bir spekiilatif saldirtyla rezervlerin sifirlanmasi durumuyla karst karsiya
kalir. Ugiincii bir sonug, merkez bankasinin sadece yeterli doviz rezervine sahip olmasi
durumunda sabit doviz kurunu devam ettirebilecegidir. Spekiilatif saldirida rezervler
kaybedildikten sonra, hiikiimetin sabit kur rejimini terk etmekten baska caresi yoktur.
Standart modelde, krizler dalgali kur rejimine gecisle sonucglanir. Dolayisiyla, sabit
doviz kuru politikasi yeniden diizenlemeye sokulmadan 6nce rezerv stoklarinin yeniden
diizenlenmesi gerekir. Bu durum "rezervlerin yeterliligi" kavraminin 6nemini ortaya
cikarmaktadir. Para talebindeki diisiise yiiksek faiz oranlar karsilik gelmektedir, bu
durum ise doviz krizinin bankacilik krizine neden olmasiyla sonuglanabilir. Standart
modelin dordiincii bir sonucu ise yetkililerin bir saldirtyr savusturma sansinin az
olmasidir. Briit rezervler borg¢lanarak arttirilabilir, ancak para tabanindaki genisleme
faizleri arttirir. Olusan faiz orani artis1 o kadar yiiksek olabilir ki doviz kuru krizi bir

bankacilik krizine neden olabilir (Eichengreen ve dig., 1996, s.6-8).

Krugman (2001)’e gore krizin birinci nedeni, sabit doviz kuruyla birlikte
yiiksek biitge agiklarini siirdiiren hiikiimetin zayif politikasidir. Bu modellerde finansal

problemlerin ¢6ziilmesi durumunda kriz ortaya c¢ikmayacaktir. Dolayisiyla bu
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modellerde izlenen yanlis politikalardan dolay1 hiikiimetin bu krizi hak ettigi vurgulanir.
Ikincisi kriz ani olmasina ragmen deterministiktir. Hiikiimet politikalar1 gdz Oniine
alindiginda bir kriz kaginilmazdir ve zamanlama ongoriilebilirdir. Ugiinciisii ise bu
modeller kriz sonrasi durgunlugu ortaya koymazlar. Bu nedenle birinci nesil doviz
krizinin ardindan bir reel ekonomi ¢okiisiiniin gerceklesmesi neredeyse imkansizdir

(Krugman, 2001, s.4).

Birinci nesil kriz modelleri 1990’1 yillara kadar olan krizleri agiklamada
basarili olsa da daha sonra ¢ikan krizleri agiklamada yetersiz kalmistir. Modelin zayif
yan1 hiikiimetin ekonomi politikalarini1 uygulamada mekanik bir bi¢imde davrandigin
varsaymasidir. Hiikiimetin ekonomideki gelismeleri dikkate almadan biitge aciklarini
para basarak kapatmaya ¢alismasi rasyonel bir davranis degildir. Bunun yan1 sira sabit
kur rejimini korumak amaciyla Merkez bankasinin son doviz rezervleri bitene kadar
doviz satacagi varsayimi da elestirilmektedir. Gergekte olasi politikalarin kapsami ¢ok
daha genistir. Biitge acgiklarini para basarak kapatmak yerine baska politika araclari
kullanabilecegi gibi, doviz kurunu bask: altinda tutmak i¢inde rezervleri kullanmak
yerine farkl araglar kullanabilir (Krugman, 2007, s.1-3).

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri 1992-1993 yillarinda Avrupa Para Sistemi’nin
(ERM) c¢okiisiinden sonra mevcut modellerle krizin agiklanamamasi iizerine

gelistirilmis ve bu modellerde devaliiasyon ¢oklu denge siireci olarak nitelendirmistir.

Krugman’in birinci nesil kriz modelinin aksine ikinci nesil kriz modellerinde
rezervler, 6demeler dengesi agiklarini karsilayabilecek diizeyde olsa bile spekiilatif
saldirilar kendi kendine gergeklesebilir ve bu durum krize neden olabilir. Bunun sebebi
politikalarla ilgili beklentilerin degismesidir. Finansal krizler siirdiiriilemez
makroekonomik politikalarin kac¢inilmaz sonucu degildir, olumsuz beklentiler nedeniyle

ortaya ¢ikmaktadir (Obstfeld, 1984, s.1).

Obstfeld (1994) ‘e gore ikinci nesil kriz modelleri, ii¢ bilesen igermektedir.
Birincisi, hiikiimetin sabit doviz kurundan vazge¢mesini istemek icin bir nedeni

olmalidir. Ikincisi, hiikiimetin sabit déviz kurunu savunmasi i¢in bir sebep olmalidir.
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Son olarak, bir krize sebep olan dongilisel mantigin olusmasi i¢in, sabit kur rejimini
savunma maliyeti, insanlarin bu rejimin terk edilebilecegini beklemesi halinde artmasi

gerekmektedir (Krugman,1999, s.424-425).

Hiikiimetin politikalarin negatif etkisinden dolay1 sabit doviz kurunu terk
edecegi fikrini gelistiren ekonomistlere gore, belli kosullar alinda sabit kur rejimini
siirdiirmenin maliyeti yararlar1 asabilir. Ikinci nesil kriz modellerinde, kriz
kendiliginden gerceklesebilir, ¢iinkii coklu denge mevcuttur. Hiikiimetin birden ¢ok
hedefinin olmasi sabit doviz kuru politikasiyla issizlik oraninin diisiiriilmesi, bankacilik
sisteminin korunmasi, bor¢ yiikiimliilikklerinin sinirlandirilmast gibi diger hedefler
arasindaki dengeyi ifade eder. Ddviz krizleri, temelden bozulan ekonomik yapinin
sonucunu degil, bunun yerine, dengedeki rejimden deviilasyona ya da dalgali rejime
sigramasidir. Bu durumda krizin zamanlamasi 6ngoriilemez olacaktir. Beklentilerde
degisiklige yol agan ekonomik temellerin, yeterince zayif olmasi krize neden olabilir.
Ciinkii ekonomik beklentilerdeki degisikligin krizle sonuclanmasi i¢in temellerin zayif
olmasi gerekmektedir. Tomczynska (2000), ikinci nesil modeller gergevesinde doviz

krizi riskini tahmin etmede etkili olabilecek bazi faktorler onermistir. Bunlar;
-Uretimin istenilen diizeyden ya da belirli bir trendden sapmas1
-Yiiksek issizlik orani
-Yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarindaki artis
-Kamu borg stoku
-Bankacilik sektorii problemleri
-Politik degiskenler olarak siralanmistir (Tomczynska, 2000, s.12).

Piyasa katilimcilari bagarili bir saldirinin politikay1 sabit doviz kuru politikasini
degistirecegini kabul ettiginde birden fazla denge olasiligi ortaya cikar. Iki dengeden
s0z edilmektedir. Birincisi belirsiz bir sabit doviz kuru altinda saldir1 yoktur, temel
ozelliklerde degisiklik yoktur. Ikincisinde ise spekiilatif bir saldir1 sonrasinda

spekiilatorlerin  gerceklesmesi beklenen doviz kuru degisimini dogrulayan temel
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degisiklikler yer almaktadir. Kendini kendine gergeklesen saldiri modelleri, "iyi
bulgularin doviz krizlerini 6nlemeye yetmeyecegini ima eder. Ekonomik temellerin
yetersiz oldugu durumda bir saldiriyr 6nlemek i¢in merkez bankasimnin kredibilitesi,
sabit kuru terk ettikten sonra piyasay1 rahatlatacak sekilde olmalidir. Merkez
bankasinin, doviz kuruna yonelik bir politika uygulayarak krize tepki verecegi
beklentisi kendi kendine gergeklesen bir kriz riskini ortadan kaldiracaktir (Eichengreen
ve dig., 1996, s.10).

Ikinci nesil modellerde, krizler iilke i¢i kosullarm bozulmasindan ya da
beklentilerin degismesinden kaynaklanmaktadir. Bu modeller hiikiimetin karar verme
siirecini tanitmakta ve ¢oklu denge olasiligini gostermektedir. Temeller kotii olmasa
bile, para birimindeki spekiilatif saldirilarin sonucunda hiikiimetin para birimlerini
devaliie edeceklerine yonelik piyasa katilimcilarinda beklentilerin olusmasi bir krize yol
acabilir. Yani krizlerin gerceklesmesi gerekmemektedir, ancak piyasa katilimcilarinin
beklentileri nedeniyle gerceklestigini ima etmektedir. ERM (Avrupa Para Sistemi) krizi,
uluslararasi rezervler, yerli kredi biiylimesi ve mali acik ve iyi ekonomi politikalar1 gibi
baz1 6nemli temellerin iilkeleri spekiilatif saldirilardan korumak i¢in yeterli olmadigin

kanitlanmustir (Tularam ve Subramanian, 2013, 5.102).

Bu modellerde siiri psikolojisi ve bulasma onemli rol oynamaktadir. Tam
olarak ne zaman deviilasyon olacagin1 bilmeyen ancak deviilasyon beklentisinde olan
spekiilatorler beklemeden yerli paray: satarlar. Siirii psikolojisinin (herding behaviour)
etkisiyle beklentilerdeki degisiklikler piyasa katilimcilarinin ayni sekilde davranmasina
yol acar, bu ise spekiilatif saldiriy1 derinlestirir. Dolayisiyla beklentilerdeki degisiklikler

ekonomiyi iyl dengeden kotii dengeye getirerek krizi hizlandirir.

Ayrica belirli bir denge altinda sabit doviz kuru ekonomik temellerle tutarlidir.
Ancak ekonomik beklentilerin ani bir bicimde kdtiilesmesi sabit doviz kuru rejiminin
¢okmesine neden olan politika degisikliklerine sebep olabilir. Ekonomik temellerle
krizler arasinda siki bir iligki bulunmamasi bir krizi dogru bir sekilde tahmin etmeyi
zorlastirmaktadir. Bu krizlerin 6ngdriilemezlik 6zelligi ve beklentilerdeki degisikligin

dis soklardan kaynaklanmasi, bir iilkedeki krizin birbiriyle iliskisiz bircok {ilkeye
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sigramasina yol acan bulasma (contagion) sorununu ortaya g¢ikarmistir (Chui, 2002,

s.12).

Ikinci nesil kriz modellerinin birinci nesil kriz modellerinden iki temel farkli
noktas1 vardir. Birincisi, krizler agik¢a sorumsuz olan hiikiimet politikalarindan
kaynaklanmamaktadir. ikincisi ise krizler kendi kendine gergeklesmektedir (Krugman,
2001, s.6).

Ikinci nesil kriz modellerinde piyasa katilimcilarmin beklentilerinde ani ve
keyfi degisiklikler bir krizin olusmasinda belirgin bir rol oynamaktadir. Ancak bu
modeller beklentilerde meydana gelen degisikliklerin nedenlerini agiklamakta yetersiz
kalmas1 nedeniyle elestirilmektedir. Bagka bir deyisle, model, analizin temel tasi olan

giiven kaybinin belirleyicilerini agiklayamamaktadir (Pesenti ve Tille, 2000, s.6).
1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1990’larin sonlarina dogru Tayland’ da baslayarak Gilineydogu Asya iilkelerine
yayilan Asya krizini, Onceki kriz modellerinde kullanilan standart ekonomik
gostergelerle agiklamak miimkiin olmamistir. Asya finansal Kkrizinin ani yayilimi
krizlerin dogas1 ve nedenlerinin yeniden diisliniilmesine yol agmistir. Asya’daki finansal
kargasada, hiikiimetlerin onemli mali agiklarinin olmamasi1 ve sorumsuz genislemeci
para politikast uygulamiyor olmalar1 bu krizin birinci nesil modellerle
aciklanamamasina, issizlik ve enflasyon oraninin oldukea diisiik olmasi ise ikinci nesil
modellerin 6nerdigi makroekonomik hedeflerle gelismistir. Asya krizinde bankalarin ve
kurumsal firmalarin bilancolarinda bozulmalar yasanmistir. Ekonomik temelleri dikkate
alan birinci nesil modelleriyle ve krizlerin kendi kendine gergeklesebilecegini savunan
ikinci nesil kriz modellerini birlestiren {igiincii nesil kriz modellerinde, déviz krizlerinin
baglica sebepleri kur rejiminin ¢okmesinden sonra &zel sektoriin yasadigi likidite
sikisikligt ve ahlaki tehlike problemi oldugu ortaya konmustur. Bu modellerde

bankacilik sektoriiniin de dikkate alinmasi gerektigi 6ne siiriilmiistiir (Chui, 2002, s.13).

Birinci ve ikinci nesil krizlere gore, Asya krizinin yapis1 farkli goziikmektedir.
Asya krizinde makroekonomik temeller giiglii; enflasyon oranlar diisiik, biitce agiklari

diisiik, cari hesap agiklar1 yonetilebilir, yillik biiyiime oranlar1 yiiksek, sermaye girisleri
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giiclii ve siyasi istikrar vardi. I¢ borglulara yapilan kotii kredi ve yabanci bankalardan
beklenmedik kisa vadeli bor¢lanma bankacilik sektoriindeki sorunun aydinliga
cikmasimi sagladi. Bunun nedeni ise finansal serbestlesme gelismekte olan piyasa
ekonomilerine sermaye girisi diizeyini yiikseltti ve bu durum hem bankalar hem de
hiikiimet tarafindan i¢ sektore kredi verme kapasitesinin arttirdi. Bu ise daha yiiksek

riskli kredilerin verilmesiyle sonug¢landi (Breur, 2004, s.301).

Birinci nesil kriz modelleri tahmin edilebilir olmas1 nedeniyle zararsiz oldugu
ifade edilmektedir. Hiikiimetin izledigi c¢eliskili ve siirdiiriilemez politikalardan
kaynaklanmaktadir. Buna ragmen gerceklesmesi gerekmektedir. Ekonomik temelleri
goriiniir kildig1 igin ekonomiye gercekten zarar vermez. Ikinci nesil modellerde, kriz
cok daha az belirgin hale gelmektedir, halen zararli olmasa da ekonomide gercek c¢ikti
diisiislerine yol agmaktadir ve kriz ongdriilemezdir. Ugiincii nesil kriz modellerinde ise

krizler ekonomiye gergekten zarar vermektedir (Krugman, 2001, s.8).

Ucgiincii  nesil kriz modellerinin temelinde bankacilik sistemi oldugu
savunulmaktadir. Krizi etkileyen iki temel faktor vardir. Bunlardan ahlaki tehlikenin
finansal krizler tizerindeki etkisi onemlidir. Banka kredileri i¢in genellikle ytiksek riskli
yatirimlara verilen Ortiilii hiikiimet garantileri ahlaki tehlikeye katkida bulunabilir. Bu
durum finansal aracilar1 ahlaki tehlike davramigi altinda asir1 yatirnma yonlendirir.
Kiigiik spekiilatorler tiim ekonomiye zararl etkiler verebilir ve bu durumu diizeltmenin
maliyeti fazla olabilir. Bu maliyetler genelde tiim ekonomik sistem tarafindan karsilanir.
Krugman’a gore, ahlaki tehlikenin yol ac¢tig1 doviz krizi riskini azaltmanin yolu, devlet
siibvansiyonlarini ve banka kredilerine olan giivenceleri ortadan kaldirmak ve finansal
sektorii diizenlemektir. Finansal sektordeki kirilganliklar ise ekonomiyi krizlere karsi
savunmasiz hale getiren bir bagka faktordiir. Bu modeller; hiikiimetin para arziyla
finansal kurumlar1 kurtarmaya c¢alismasi durumunda asir1 paranin yaratilmasi
durumunda klasik (1.nesil) doviz krizine gore siniflandirilabilir. Genellikle, bankacilik
sektoriindeki sorunlar doviz krizinden 6nce baslamaktadir. Bu nedenle, bankacilik krizi
gelecekteki bir doviz krizinin tahmini olarak hizmet edebilir. Ayrica zayif ve kirilgan
bankacilik sistemi, artan faiz oranlar1 yoluyla hiikiimetin para birimini savunmasina

sinir getirebilir. Finansal sektoriin temel kurumsal zayifliklari, zayif bankacilik denetimi
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ve yonetmeligi, zayif kurumsal yonetim uygulamalari, yetersiz risk yonetimi, sektorde
seffafligin eksikligi gibi sistematik ve yapisal faktorler kirilganligi tetiklemektedir
(Tomczynska, 2000, .15-16).

Kaminsky ve Reinhart (1996); bankacilik ve doviz krizleri arasindaki iligkiyi
ve bunlara yonelik spekiilatif saldirilart dikkate alan g¢alismalarinda; bankacilik
krizlerinin, doviz krizlerinin 6nde gelen gostergeleri oldugu sonucuna ulasilmistir,
ancak bu durum doviz krizlerinin bankacilik krizlerini 6ngdrdiigli sonucunu

tastmamaktadir.

Bankalarin toplam bilangolarindan elde edilen ve finansal sektor gostergelerini
iceren {igiincii nesil modellerde siirli davraniglar1 ve ahlaki tehlike sorunu olmak tizere
iki yaklasim 6n plana ¢ikmistir. Ayrica iigiincii nesil modelleri doviz krizlerine neden
olan bulasici etkilere de odaklanmistir. Bu modellerdeki ampirik yazin, 6zellikle
gelismekte olan piyasalardaki krizin 6ngoriilmesinde anahtar faktorler olarak ddvizin
hakim oldugu i¢ bor¢ oranini ve reel doviz kuru oranini kullanmaktadir (Tularam ve

Subramanian, 2013, s.102-103).

Asya krizinde, giineydogu Asya lilkeleri hem yabanci para cinsinden hem de
agirlikli olarak kisa vadeli olarak yurt disindan bor¢landi. Bu krizde ahlaki tehlike
unsurunun Onemli bir payr vardir; hiikiimetin dis borcun geri 6denmesinde verdigi
garanti, aract kurumlar riskli yatirnm stratejilerine yonelmelerine tesvik ederek asiri
bor¢lanma yaratmistir. Yabanci bankalardan alinan kisa vadeli borglar ve i¢ boglulara
verilen kotii krediler ahlaki tehlike problemini sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Ayrica
Asya krizinde bulagma (contagion) etkisi daha belirgindir. Yasanan finansal krizler
ortaya c¢iktig1 lilkeden baska bir iilkenin makroekonomik temellerini ya da piyasa
katilimcilarinin beklentilerini etkileyerek yayilmaktadir (Krugman, 2001, s. 7), (Breur,
2004, s. 301).

1.3.4. Dordiincu Nesil Kriz Modelleri

Bir finansal krizde doviz kuru disinda varlik fiyatlar1 da krizin belirleyicisi
olabilir. Ancak Onceki kriz tecriibeleri doviz kuru hareketlerinin 6nemli bir rol

oynadigin1 gostermektedir. Bu noktada Krugman (2001) son kriz dalgalarim1 degil,
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gelecekteki muhtemel kriz modellerini olusturmak i¢in dordiincii nesil modelini
onermistir. Ugiincii nesil modelleri 6z sermayenin sadece borg kalemini dikkate alirken,
dordiincti nesil modeller varlik kalemini de dikkate alarak krizi daha kapsamli ele
almaktadir. Yatirnm yapmak isteyen firmalar yeterli kaynagi yoksa bor¢ alabilmek icin
yeterli miktarda teminat saglamasi gerekir bu nedenle 6z sermayenin varlik kaleminin

de dikkate alinmas1 gerekmektedir (Krugman, 2001, s.14-15).

Krizler ekonomik biiylimeyi etkilemektedir, dolayisiyla krizleri daha iyi
anlama fikri ekonomik biiylimede bir sigrama yaratilabilecegi diislincesini akla
getirmistir. Siyasi istikrarsizliga sahip iilkelerin daha diisiik ekonomik biiyiimeye sahip
oldugunu ortaya koyan Barro (1991), ekonomik biiyiime basarisini incelemek igin
siyaset, hukuk, sosyoloji ve ekonomi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ekonomik
biliylimeye katkilarindan dolay1 giiven, demokrasi, yolsuzluk, miilkiyet haklari, sosyal
uyum ve hukukun iistiinliigii gibi unsurlar diisiiniilmiistiir. Dordiincii nesil modeller bu
cercevede biitce ve cari hesap agiklari, hiperenflasyon, yabanci rezervlerin tiikenmesi,
asir1 bor¢lanmanin yani sira yolsuzluk, giliven, demokrasi, politik istikrarsizlik gibi

unsurlar ele alinmaktadir (Breuer, 2004, 5.294).

Krugman (2001) modeli bir doviz krizinden ¢ok daha genel bir finansal kriz
modeli oldugu diisiiniilmektedir. Bu modelde bankacilik sorunlarma yol acan
makroekonomik dengesizliklerin olusmasina zemin hazirlayan kurumsal faktorlerin
ozellikleri de eklenerek genisletilmektedir. Kurumsal faktorler finansal gelisme
diizeyini, finansal sistemde mevduat sahibinin giiveni ve kredi risk seviyesini
etkilemektedir. Siyaset, giiven, etik, kiiltiir, etnik koken, miilkiyet haklar1 ve finansal
politikalarin kalitesi gibi degiskenler bilgi ve belirsizlik iizerinde etkili olduklar1 igin
onemlidir ve karar vermenin verimliligini etkileyebilir. Ayrica, modellerde siyasi
gostergeler kriz tahmininde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dordiincii nesil modellerin
avantaji, piyasa fiyatlarinda yer alan ileriye doniik bilgi iizerine kurulu olmasidir

(Tularam ve Subramanian, 2013, s.103).
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Tablo 1.1

Finansal Kriz Modelleri

1.Nesil Kriz Modelleri Onciiler Temel Degiskenler Ozellikler Sorunlar
-(1978)- Salant -Mali A¢ik/Gdp, -Uzun vadede, essiz denge, mali acgiklar ve para | -Bu modellerde spekiilatorlerin
-Kriz; ekonomik | Henderson -Reel Para Dengesi, politikalarina odaklanmaktadir. deviilasyon olasilik tahminlerinin artmis
politikalarindaki temel | Paul Krugman | -M1 Para Arzi -Krizler, agir1 para kazandiran biitge agid1 ile doviz kuru | olmasi gerekmektedir.
dengesizlikler ile doviz kurunu -Hiikiimet sistemi arasindaki tutarsizlik sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. | -Bu modeller para krizlerinin diger
sabit tutma arasindaki Harcamallari/Gdp, -Sabit bir doviz kuru rejiminden vazgegmenin nedeni | iilkelere neden yayimadigini
tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. -Kredi (Biiylimesi), biiyiik 6l¢iide siirdiiriilebilir olmayan kredi genislemesi ve | agiklamamaktadir.
-Spekiilasyonlar sadece -M2 saglam olmayan ekonomik temellerden kaynaklanmaktadir. | -Yazinda yer alan bilgiler dogrultusunda
ckonomik temeller tarafindan -Ticaret Dengesindeki Ekonomik temelleri zayif olan bir iilke spekiilatif saldiriya | bu modellerde hiikiimetin nihayetinde
belirlenir. Biiylime, karst daha savunmasizdir. para kriziyle sonuglanacak olan sabit kur
-Sermaye Hesab1 -Déviz piyasasinda spekiilasyon saldirist ve | rejimini nigin silirdiirmeye ¢alistigini
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi vurguluyor | anlamak zordur.
2.Nesil Kriz Modelleri Obstfeld, Ithalat, -Kisa vadede, ¢oklu denge, hiikiimet politikalart ve | -Bir dengeden digerine gecis
Ecichengreen, | Ihracat, spekiilasyon beklentilerine odaklaniyor. aciklanamamustir.
'(1986_)' . B., Rose, A, Reel Doviz Kuru -Ekonomik temeller ile spekiilatif saldirt donemi arasindaki | -2. nesil modellerde, kriz dénemlerinde
'K_end' kendine gergeklesen Wyplosz, C., Ticaret Hadleri, iliskiyi agiklar finansal piyasalarin  rolii  yeterince
krizler olarak tanimlanur. Jeane, O., Uretim, aciklanmamustir
Masson, P. Reel Faiz Orani
3.Nesil Kriz Modelleri Krugman, P., -Yurtici Krediler/GDP, | -Finansal kirilganlik ile para krizleri arasindaki iliskiyi | -Para krizine yonelik olas1 ¢6ziimleri
- (1998) - Mckinnon, -M2/Uluslararasi aciklar. pratikte gerceklestirmek ve yanliglar
- Bankacilik ve doviz krizleri ile | R.1., Pill, H., rezervler, -Yabanci para biriminden bor¢lanmanin 6nemine ve onun | 6lgmek ¢ok radikal goriilebilr.
krizlerin bulagmas1 arasindaki | Corsetti, G., -M2 Carpani, olumsuz bilango etkilerine odaklanmaktadir.
baglanti  olabilecegi  sekilde | Pesenti, P., -Hisse Senedi Fiyati, -Asya krizini, kendi kendine gerceklesme, ekonomik
tanimlanmustir. Roubini, N., -Mevduat Hesab1 temelller ve bankacilik sektorii ile agiklanmaktadir.
Bhattacharya, -Piyasa fiyatlari, kriz 6ncii gostergeleri olabilir.
A., Claessens,
4.Nesil Kriz Modelleri Krugman, P. -Varlik Fiyatlari, -Ekonomik ve mali kurallari ve diizenlemeleri, pay | -Piyasa fiyatlarina olan bagimlilig1 likit
-(2001)- -Etik gerginlik sahipligi haklarini, finansal sistem {izerindeki seffafligi ve | piyasalardan elde edilir ve bu piyasalar
-Krizler d6viz kuru, sosyal -Politikalar, denetimi ve devlet bozulmalarini vurgular. mevcut olmadiginda uygulanabilirligini
faktorler ve varlik fiyatlari ile -Hukukun Ustiinliigii, F-inansal kurumlar ve finansal sistemler arasindaki iligkiyi | simirlar.

aciklanmustir.

-Giiven, Kiiltiir,
-Sosyal Normlar,
-Miilkiyet Haklar1
-Hiikiimet Tiirleri

aciklar.
-Piyasa fiyatlarinda yer alan ileriye doniik bilgi tizerine
kurulmustur.

Kaynak: Tularam ve Subramanian, 2013, s.117
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1.4. 1990 Sonrasi Diinyada Yasanan Onemli Krizler

Finansal serbestlesme ile birlikte iilke ekonomilerinin uluslararasi sermaye
akimlarina agilmasi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillardan itibaren 1992-
1993 Avrupa Para Sistemi (ERM), 1994 Latin Amerika (Tekila Krizi), 1997 Giiney
Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994-2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve 2008
Kiiresel Finansa Krizi olmak {izere ¢ok sayida finansal krizin yasanmasina neden
olmustur. Bu krizlerin sadece iilke ekonomisini degil, bulasma etkisiyle kiiresel bir
boyutta diinya genelinde bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Asagidaki boliimde

1990 sonrasi diinyada yasanan 6nemli krizlerden bahsedilecektir.
1.4.1.1992-1993 Avrupa Para Sistemi Krizi

Avrupa Para Sisteminin (ERM) amaci; Maastricht kriterleri dogrultusunda
sisteme giren ilkelerde para birimleri arasinda dalgalanmalar1 azaltmak, para
birimlerinin birbirleri karsisinda belirli bir dalgalanma simrlart i¢inde hareket
etmelerine izin vererek Avrupa’ da parasal istikrari, diisiik enflasyonu ve istikrarh
biiylimeyi saglamakti. Kurlar belirlenen araligin disina ¢iktiginda merkez bankalari
miidahale ederek kurlar1 bu aralifa ¢ekmekteydi. Avrupa iilkelerinin tek bir para birimi

Euro’yu kullanmasi tek bir Pazar olusumunu saglayacakti (Ozbay, 1997, s.2).

Krizin  tetikleyicisi ~ Danimarka’nin 1992  Maastricht  Anlagmasini
reddetmesiydi. Bu durum {iye iilkelerde sabit doviz kuruna olan inancin azalmasina yol
acmistir. DOviz kurlart lizerindeki baskiyr arttirmig, ERM para birimlerine yonelik
spekiilatif saldirin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Moghadam, 2011, s. 16). Ingiltere,
Italya ve Ispanya para birimlerine ydnelik spekiilatif saldilar, bu iilkelerin Avrupa Para
Sistemi’nden ¢ikmasina neden olmustur. Sonrasinda diger para birimlerine yonelik
spekiilatif saldirtlar olmustur. Agustos 1993'in basinda ERM'deki doviz bantlarinin
biyiikligi %4,5 (+/-%2,25) ie %30 (+/-%15) seviyesine gelmistir, bu durum tiim déviz
kuru sisteminin ¢okiisiinii 6zetlemektedir. Avrupa Para sistemi krizi kendi kendine
gerceklestigi icin, ikinci kusak kriz modellerine uymaktadir (Bustelo ve dig., 1999, s.
23).
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Bu krizde devaliiasyonun temel nedeni, yetersiz talebe bagli olarak olusan
igsizlik ve parasal otoritelerin genigleme politikasina girmeleri yoniindeki baskidir
(lilkelerin sabit doviz kurunda kaldig siirece takip edilemeyen politikalardir). Bu krizde
Avrupa {ilkelerinin bir taraftan issizligin ekonomik maliyetleri ile diger taraftan
ERM’den ¢ikmanin politik maliyetleri arasinda kaldiklar1 goriilmektedir (Krugman,
2007, s.5).

ERM krizi, sabit kurlar, para birimlerinin degerinin yiikselmesi, finansal
serbestlesme (Avrupa iilkelerine olan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmis,
dolayistyla cari iglem agiklarinin artmasina neden olmustur) ve uluslararasi sermaye
piyasalarinin siirii davraniginin bir sonucudur. Bu dort 6zellik daha sonra Meksika ve

Dogu Asya krizlerinde de goriilmektedir (Bustelo ve dig., 1999, s. 24).
1.4.2. 1994 Latin Amerika Krizi (Meksika Krizi)

1994 Aralik ayinda Meksika’nin yaptig1 devaliiasyonla baslayan ve “tekila
etkisi” olarak da adlandirilan kriz, bolge ekonomilerini de etkileyerek sermaye
cikislarina neden olmustur. Arjantin basta olmak {izere Brezilya, Sili ve daha sonra tiim
Latin iilkeleri krizden etkilenmistir. Meksika, 1993 yilinin sonlarina dogru bir dizi
finansal serbestlesme ve ekonomik reform gergeklestirmistir. Finansal serbestlesme ile
birlikte uygulanan diisiik kur, yiiksek faiz politikas1 iilkeye yiiksek miktarda yabanci
sermayenin girmesine ve doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agmistir. Ancak biiyiik
miktardaki Meksika cari hesap agigi, para arzinin arttirilmasina, dolayisiyla dovizin
degerinde asag1r yonlii bir baski olusturmustur. ABD faiz oranlarinda yiikselis
yasanmasi, Meksika'ya giren finansal para akisinin ani bir sekilde tersine gevrilmesine
yol act1. Politik istikrarsizlik da Meksika'nin siyasi ve sosyal durumuyla ilgili endiseyi
artirdi ve bu negatif soklar daha giivenli getiriler arayan sermaye sahiplerinin ¢ikisina
neden oldu. Hiikiimet cari agig1 para arziyla kapatmaya calisirken, politik istikrarsizlik
nedeniyle sermaye kagislar1 para arzini1 daha da arttirdi bu durum dis rezervlerde ciddi

bir bosluk yaratt1 ( Kaplan, 1998, s.1)

Krizin tetikleyicileri; Amerikan faiz oranlarimin FED tarafindan arttirilmaya

baslamas1 ve Chiapas'daki koylii isyani, Meksika baskan adaylarindan Luis d.
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Colosio’ya suikast girisimi olmus olsa da aslinda uluslararasi yatirimeilarin kendi
kendilerine gergeklesen saldirilari, Meksika krizinin ana tetikleyicisidir (Bustelo ve
dig.,1999, s.26). Yabanci sermaye girisleri azalmaya baslamis ve doviz rezervlerinde
hizli bir diisiis meydana gelmistir. Dis baskiyla kars1 karsiya kalan Meksika, secimden
kisa bir siire dnce pesoya devaliiasyon yapilmasi kararini verdi. Devaliiasyondan sonra
pesonun degeri kriz dncesi degerinin yarisina diistii; ithalat fiyatlarindaki belirgin artis,
enflasyonun yiikselmesine neden oldu. Peso ve enflasyon oranini istikrara kavusturmak
icin hiikiimet, i¢ faiz oranlarimi ¢ok yliksek seviyelere c¢ekti ve bu oran yiizde 80'in
istiindeydi. Yiiksek oranlar i¢ talepteki hizli daralmaya ve krizin ardindan bir y1l i¢inde

reel GSYIH'nin yiizde 7 oraninda diismesine neden oldu (Krugman, 2007, s.6).
1.4.3. 1997 Giineydogu Asya Krizi

1997 wyilinda Giineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan finansal kriz,
Tayland’da baslayip Filipinler, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore basta olmak tizere
pek cok iilkeye bulagmustir.

Asya krizinin nedenleri hakkinda iki temel gorlis vardir, birincisi finansal
bozulmanin temel nedeni makro ekonomik gostergelerdeki bozulmalar degil, yerel ve
uluslararas1 yatirimcilarin beklentilerdeki degisimler ve giiven kaybidir. Ikincisi ise
Asya krizi bolge {iilkelerindeki yapisal ve politik bozulmalarin yansimadir. Bu goriise
gore temel makro ekonomik dengesizlikler; cari agik, yurt dis1 bor¢lanma, biiylime ve
enflasyon oranlari, tasarruf ve yatirim oranlari, reel doviz kuru, uluslararasi rezervler,
kredi biiyiimesi, finansal kirilganlik, sermaye giris ve ¢ikislart ve politik

dengesizliklerdir (Corsetti ve dig., 1998, s.1).

Asya krizi 1992 Avrupa Para Sistemi Krizi ve 1994 Meksika krizlerine
benzerlik gosterse de makroekonomik temeller saglam olmasina ragmen,

beklentilerdeki degismelerden dolay1 ortaya ¢ikmistir (Bustelo ve dig., 1999, s.8).

Finansal serbestlesme ile lilkeye girin yiiksek sermaye girisleri doviz kurunun
degerlenmesine yol acarak cari islem agiklarinin artmasina neden olmustur. Bankacilik
yiikiimliiliiklerinin garanti altina alinmasi ise kisa vadeli bor¢lama miktarin1 énemli

miktarda arttirmistir ve Krizin sermaye girislerinin en yiiksek oldugu {ilke olan
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Tayland’da baslamisina neden olmustur. Tayland’in Asya iilkelerine gore daha koti
temel makroekonomik gostergelere sahip olmasi ve cari acik ve kredi miktarindaki artis,
beklentilerde ani degismeye yol agmis ve bu durum déviz kuruna yonelik spekiilatif
ataklara neden olmustur. 2 Temmuz 1997°de spekiilatif baskilara dayanamayarak %40
oraninda devaliiasyona gidilerek dalgali kur sistemine gecilmistir. Tayland’da yapilan
devaliiasyon bolgede finansal panik olusturmus ve biiyiik sermaye ¢ikislarina neden
olmustur. Kriz bulasma etkisi gostererek diger Asya iilkelerine yayilmis, sirasiyla
Filipinler, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore devaliiasyona gitmislerdir (Corsetti ve

dig., 1998, 5.1-38).

Gliney dogu Asya krizinin bolgesel etkisi daha fazla olmasina ragmen kiiresel
boyutta bir durgunluga neden olmustur. Hisse senedi piyasalarinin ¢okiisiine, ekonomik
faaliyetlerde uzun siiren diistislere, issizlik ve yoksullukta keskin artiglara sebep

olmustur (Bustelo ve dig., 1999, s.9).
1.4.4. 2008 Kiiresel Krizi

21. yiizyiin baglarindaki kiiresel finansal kriz, diinyanin 1930 Biiyiik
Bulanim’indan bu yana gordiigii en biiylik finansal ve ekonomik kriz olarak
nitelendirilmektedir. Kiiresel finansal kriz 2006 yilinda konut piyasasinin ¢okiisiiyle
baglamistir (Nayak, 2013, s.6). 2001 yilinda 11 Eyliil sokunu atmak ve piyasayi
canlandirmak amaciyla FED faiz oranlarinin diisiiriilmesi likidite bolluguna yol agmis
ve bu durum 6zensiz kredilerin verilmesine neden olmustur. Morgage kredisi olarak da
adlandirilan ipotekli konut kredileri, Amerika’da diisiik gelirli vatandaslarin konut
sahibi olmalari i¢in verilmekteydi. ipotekli konut kredileri satan finansal kurumlardan
bu kredileri satin alarak yeni krediler agabilmelerini saglamak amaciyla devlet garantili
sirket sayis1 artmistir. Ancak bu dénemde bu sirketler sadece diisiik risk grubundan
degil yiiksek risk grubundaki kredileri de satin almaya baslamistir (Ozatay, 2011, s.
543-56).

FED'in yumusak para politikasi, biiylik miktarlardaki ytliksek riskli ipotekli
kredi borglarinin menkul kiymetlestirilmesi ABD'de ve diinya geneline yayilan finansal

krizin patlamasini kolaylastirdi (Nayak, 2013, s.6). 2000-2006 yillar1, likiditenin bol

26



oldugu donemdi ve menkul kiymetlestirme sayesinde normalden fazla kredi alindi, borg
veren kuruluglarin bu borcu menkul kiymetlestirmesi riskin diger kuruluslara
yayilmasina neden oldu (Aslan, 2008, s.7). Ticaretle ilgili endiseler FED’in para
politikasini degistirmeye ve faiz oranlarini ylikseltmeye zorladi. Konut talebindeki artig
2006 yilinda geriledi. Ekonomik durgunluk isaretleri ve enflasyon endisesi nedeniyle
FED’in faiz oranlarmi arttirmasi, mevcut sorunlarin artmasma neden oldu. Konut
fiyatlarindaki artis durdu ve 2006 yilinin sonlarinda diisiis egilimi basladi. Konut
fiyatlarindaki diisiis ve faiz oranlarindaki artis ipotekli ve degisken faizli kredi alan
kisileri ve kredi veren kurumlarin zor duruma diigmesine neden oldu. Geri 6deme
sorunlart hacizli konut sayisini arttirdi. Bankalarin bu konutlart satisa ¢ikarmasi konut
fiyatlarinin diismesine neden olurken, kredilerini 6demekte olan kisilerin evlerinin
degeri, net bugiin ki degerinin altinda kald1 ve bu kisiler kredilerini geri 6demekten
vazgectiler. Geri donmeyen krediler biiyiik finansal kuruluslarin iflas etmesine neden
oldu. Ayrica finansal piyasalardaki risklerin oldugundan diisiik degerlendirilmesi,
Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslari sonucu ortaya cikan riskin hesaplanmasi ve

analiz edilmesini zorlastird1 ve siddetli bir krize neden oldu (Nayak, 2013, s.16).

Kiiresel krizin tohumlari, yiiksek biiyiime ve diislik faiz oranlari ile ekildi. Bu
durum yiiksek iyimserlik ve risk alma; yiliksek piyasa disiplini, mali diizenleme,
makroekonomik politikalar ve kiiresel gozetim gibi genis araliktaki basarisizliklar
ortaya cikardi. Bu donemde, kiiresel finans sistemi daha diisiik risk altinda daha yiiksek
kazanclar sunan yeni araclar yaratti. Siirdiiriillemez digsal dengesizliklerin sonucunda;
ozellikle konutta, gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinde biiyiik varlik
fiyatlarindaki kabarciklar; emtia fiyatlarinda ciddi bir artig; temel olarak finansal
sistemlerde ve hem i¢ hem dis bankacilik sisteminde, biiyiik bir kaldirag ve risk

olusturdu (IMF, 2009, s.9).

Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in finansal kriz yeni bir olgu
degildir. Nitekim 1990'larin baginda Meksika, Giineydogu Asya iilkeleri, Tiirkiye gibi
cesitli iilkelerin yasadig1 kriz tecriibeleri ¢esitlilik gostermesine ragmen, krizlerin profili
oldukca benzerdir. Sermaye girislerinin "ani durdurulmasi" neredeyse her zaman

ekonomik faaliyette keskin bir daralmaya neden olmaktadir. Ayrica, bircok iilke, kriz

27



sonrasinda para birimlerinin degerinde 6nemli kayiplarla karsilagti ve bu da krizlerden
kurtulmaya biiylik 6l¢iide yardimeir oldu. Ancak son kiiresel finansal kriz iki temel
acidan farklilik géstermektedir: Birincisi, sermaye girislerindeki keskin azalmanin temel
nedeni, asar1 likidite sikisikig1 olmustur. ABD, Ingiltere ve diger kredi piyasalarindaki
durgunluk tiim finansal piyasalara yayilmistir. Ikincisi, finansal krizin gelismis
iilkelerde tiiketici harcamalarini daraltmasi gelismekte olan iilkelerin ihracatinda diislise

neden oldu (Ozkan ve Unsal, 2012, s. 4).

Merkez bankalar1 yiiksek varlik fiyatlar1 ve kaldirag artisi ile iliskili finansal
sistemde olusacak risklerle degil, fiyat istikrarina yogunlagmigti. Sonug¢ olarak,
yayilmakta olan finansal kriz, 2009'da beklenenden daha ileri ve daha hizli bir sekilde
ilerledi ve bu da kiiresel ¢ikt1 ve ticarette benzeri goriilmemis bir daralmaya neden oldu
(IMF, 2009, s.9). Krizin basladigi 2008-2009 déneminde sanayi iiretimi hizla diistii ve
igsizlik dramatik bir sekilde yiikseldi. 2008 yilinin son ¢eyreginde, krizin kaynagi olan
ABD ekonomisi yiizde 6,4 oraninda kiigiiliirken, Japonya ekonomisi ylizde 12,4
oraninda kiiciildii ve durgunluk tiim piyasalara yansidi. Kiiresel finansal kriz hem
geligsmis hem de gelismekte olan ekonomilerde sanayi tiretiminde belirgin ve uzun siiren
bir gerilemeye neden oldu. Baska bir degisle finansal kriz ekonomik krize doniistii

(Ciro, 2016, s. 1).
1.5. 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Krizler

Tiirkiye, uzun yillar enflasyon ve kamu kesimi gelir gider dengesizligi gibi
temel sorunlarla miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu sorunlar1 agmak icin yapisal ve
finansal reformlarin yapilmamasi sonucunda, 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001 ve
2008 yillarinda ciddi ekonomik krizler yagsanmistir. Bu krizlerin yasanmasinda kiiresel-
yerel, ekonomik-politik birgok faktor etkili olmustur. Asagidaki boliimde sirasiyla bu
krizlerden bahsedilecektir.

1.5.1. 1991 Krizi

1991-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de siklikla erken sec¢im siirecleri
yasanmigtir. 1990 yilinda Korfez krizinin ¢ikmasi ve 1991 yilinda erken genel

secimlerin yapilmasi para politikalarinin gevsemesine yol agmistir (Karluk,1999, s.408).
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Se¢ime giden yonetimlerin se¢im ekonomisi uygulamalar yiiksek kamu harcamalarina
ve dolayisiyla biitge agiklarina neden olmustur (Kabadayi, 2013, s.93). Erken se¢im
sonucunda ortaya ¢ikan giderlerinin karsilanmasi, Merkez Bankasi lizerindeki baskiy1
arttirmig, bunun sonucunda ekonomideki hassas dengeler bozulmustur. Bu durum déviz
kurlarinin ve faizlerin yiikselmesine ortam hazirlamistir (Karluk,1999, s.408). Merkez
Bankasinin izledigi para politikas1 dogrultusunda KiT leri, ticari bankalar1 ve hiikiimeti
dis borgla ihtiyacglarini karsilamaya yoneltmesi kisa vadeli dis bor¢larda ciddi bir artisin
olusmasma neden olmus, bu ise Cari Islemler Bilangosunda acigi rekor seviyeye
getirmistir. Biiylik capta sermaye girisi TL’yi asir1 degerlendirirken, ihracati azaltip
ithalat1 arttirmigtir. Korfez savasi, mevduatlarin bankalardan ¢ekilmesine sebep olmus
ve kacisa gecen sermaye bankacilik sektoriinde krize yol agarken, ekonomiyi
stagflasyona sokmustur. TUFE yiizde 52,4 oraninda artarken biiyiime hiz1 yiizde 0.3’e
diiserek neredeyse sifirlandi. Ayrica BM’in Irak’ a koydugu ambargo da Tiirkiye
ekonomisinde olumsuzluklar yaratti1 ve yasanan krizin etkisini uzatti (Kazgan, 2013,

5.235).
1.5.2. 1994 Krizi

Finansal serbestlesmeyle birlikte, Tiirkiye borsasinin gosterdigi ytliksek karlilik
avantajlar1 sermaye girislerini arttirirken, doviz rezervlerindeki artis yerli para birimine
reel olarak asir1 deger kazandirmistir. Yerli paranin degerlenmesi ihracati azaltirken
ithalati arttird1. Déviz gelirlerinin déviz giderlerinden fazla olmasi Cari islemler Bilango
aciklarinin biiylimesine neden olmus ve bu durum ayni1 zamanda kisa vadeli dis borg
birikimini arttirmistir. 1992 ve 1993 yillarinda yiiksek sermaye girigleri olurken, dis
borg stoku ve kisa vadeli dis borglar tarihi rekor kirdi, borsa ve GSMH artis1 da oldukga
yiiksekti. Makro ekonomik temellerdeki bu dengesizliklere, Avrupa Para Sistemi Krizi
(ERM) ve Korfez Krizinin eklenmesi 1994 krizinin temellerini olusturmaktadir. Bu
olumsuz kosullar yatirnmcilarin beklentilerinin koétiillesmesine yol agmis 1994 yili
icerisinde 4,5 milyar dolar degerinde yabanci sermaye ¢ikist olmustur (Kazgan, 2013,
5.235-236), (Oktar ve Dalyanci, 2010, s.12), (Ozatay, 2000, s5.349-350). Bankalarin

doviz mevduat agiklarini kapatmak i¢in doviz alimlarina baslamasi, merkez bankasina
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doviz rezervlerinin 6nemli bir miktarin1 kaybetmistir. Sonugta faiz oranlart hizla

artarken yerli para 6nemli 6l¢lide deger kaybetmistir.

1994 krizi kendi kendine gergeklesen krizlerden ziyade politika yanliglarindan
kaynaklanan bir krizdir (Ozatay, 2000, s.329). Finansal piyasalarda ortaya cikan
dengesizlikler hiikiimeti yeni politika arayislarina girmesine neden oldu, hiikiimet
enflasyonla miicadele etmek ve kamu borglarini azaltmak icin faiz hadlerini diigiirme
karar1 aldi. Bu yeni politika ise doviz talebinin hizla artmasina neden oldu (Kepenek ve
Yentiirk, 2000, s.485). Hiikiimetin faiz hadlerinin diisiirmesi 1994 krizinin yaganmasina
yol agt1. TUFE rekor seviyede artarken (%106), issizlik oran1 yiizde 20’yi asmis, GSMH
yiizde 6’y1 asan bir daralma gostererek tipik bir stagflasyon siireci yasandi. Bunun
sonucunda daha pahali bor¢lanma siireci basladi.1994 krizi temelinde, iki yil {ist iiste
olagan iistii boyutlardaki sermaye girisinin temel dengeleri alt iist etmesi ve bunu
diizeltecek Onlemleri almayan hiikiimetin bir de faiz hadlerini indirme g¢abasi yer

almaktadir (Kazgan, 2013, 5.236).

Kamu kesimi gelir gider dengesi ciddi bir bigimde bozulmasi, kamu kesimi
giderlerini karsilamak amaciyla yiiksek miktarda i¢ ve dis bor¢lanmaya gidilmesi, dis
ticaret ve 60demeler dengesi agiklarinin rekor diizeye ulasmasi ve Korfez Savasi sonrasi
dis ekonomik iliskilerin daralmasi ve finansal serbestlesmenin arttirilmasiyla ekonomik
dengeler daha da bozuldu. Bu siire¢, 5 Nisan 1994 Istikrar Kararlarinin alinmasina
neden oldu. (Sahin, 2006, s.219-22).

5 Nisan Istikrar programinda ama¢ enflasyonu diisiirmek, doviz kurlarinda
istikrar saglayarak finansal piyasalarda istikrar saglamakti. 1994 Istikrar programiyla
kisa vadeli bir toparlanma siireci yasansa da orta ve uzun vadede istikrar

stirdiirilememistir (Erdem, 2001, s. 14).
1.5.3. 1998 Krizi

1994 krizinden sonraki yillarda yiiksek enflasyon, yiiksek reel faiz ve giiven
eksikligi ekonomiye hakim oldu. Bes yillik donem igerisinde istikrarsiz biiyiime
sergilenirken kriz; 1998’in ikinci ceyregiyle kendini gosterdi (Erdem, 2001, s. 14).

Tirkiye ekonomisi bir miktar Giiney Dogu Asya krizinden etkilenirken, krizin Rusya’da
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daha sonra Brezilya’da etkilerinin goriilmesi, Tiirkiye’yi de kapsayan ylikselen
piyasalardan sermayenin kagmasina yol acti. Bu durum bir kez daha iilkenin ekonomik
ve finansal temellerinin kotlilesmesine neden olurken, iilkeyi yeni bir stagflasyona
stiriikledi. Hilkiimetin yiizde 100’e ¢ikan fiyat artiglarini diistirmek i¢in uyguladigi
politikalar (kamu harcamalarin1 kisarken vergi reformuyla gelirini arttirmaya caligti)
krizin i¢ tetikleyicileri oldu. 1998 krizinin bir nedeni borsadan ¢ikan yiiksek miktardaki
sermaye c¢ikislariyken, bir diger nedeni ise dis diinyadaki daralmaya bagl olarak ihracat

gelirlerinin azalisa gegmesidir (Kazgan, 2013, s.238).
1.5.4. 1999 Krizi

1990 yillarin sonunda Tiirkiye finansal serbestlesme silirecini tamamlayip
tamamen diinya ekonomilerin entegre olmustur. Bu durum Tiirkiye’nin kiiresel capta
yasanan olumlu ya da olumsuz gelismelerden ayni yonde etkilenmesine neden olmustur.
Tirkiye’ de 1999 yilinda yasanan ekonomik kriz Giiney Dogu Asya ve Rusya’da
yasanan ekonomik krizlerin Tirkiye’ye yansimasi seklinde algilanmaktadir (Kabaday,
2013, 5.93). Giiney Dogu Asya Krizinin ekonomi iizerindeki etkisi 1998 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren agirlasti, kriz biiyiime iizerindeki ciddi olumsuz etkisini 1999

yillinda gdsterdi (Sahin, 2006, s.245).

Tirkiye 1991 ve 1994°teki finansal krizleri bir yildan kisa bir siirede
atlatabildi. Ancak enflasyonu diisirmek i¢in hiikiimetin uyguladig istikrar programi
stirerken 1999 yilinin bagindan itibaren, 1998 krizinin sebep oldugu “asag gidis” ve
“digsal etkenler” ekonomik daralmanin boyutunu daha da arttirdi. (Kazgan, 2013,
s.239). Giiney Dogu Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle yiiksek sermaye c¢ikislari
yasanmis, biitce aciklari i¢ borglanma yoluyla finanse edilmeye calisilmustir. I
bor¢lanma 6zel sektdriin borglanma kapasitesini diglayarak faiz oranlarinin artmasina
neden olmustur (Kabadayi, 2013, s.94). 1999 Agustos ve Kasim aylarinda Marmara
Bolgesi ve Adapazari’nda yasanan yikict depremler ekonomik faaliyeti sekteye
ugrattirken, GSMH’deki diisiis 1994 krizini de asan bir rakama ulastt ve Tiirkiye
ekonomisi %3,37 oraninda kii¢lilmiistiir. Di1s bor¢ stoku firladi, kamu kesimi net dis

borg¢ stoku ve enflasyon artti, reel faizler rekor kird1 (Kazgan, 2013, s.239). Ancak bu
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sonuglar bize 1999 krizinin 1998 yilinin etkilerine ragmen digsal etkenlerden kaynakl

oldugunu gostermektedir.
1.5.5. 22 Kasim 2000 (Kara Carsamba) Krizi:

Tiirkiye 2000°li yillara, yliksek kamu agig1 ve borg yiiki, yliksek faiz ve
yiiksek enflasyon gibi agir sorunlarla girdi. Bu durumun bdyle devam etmemesi i¢in
uluslararast mali kuruluslarin destegi ile Enflasyonla Miicadele ve Yapisal Reform
Programi ad1 altinda bir uygulama baslatildi. Uluslararast Para Fonu(IMF) onciiliigiinde
hazirlanan programin amaci enflasyonu diisiirmek ve ekonomik biiylimeyi saglayacak
ortam1 yeniden yaratmak olmustur. Bu program cergevesinde baslangigta faiz oranlari
ve enflasyon diismis, i¢ talep canlanmistir. Ancak yerli paranin olmasi gerekenden fazla
deger kazanmasi ihracati azaltirken ithalati arttirmis, bu durum cari islemler agigim
arttirmistir. Sadece kura bagli para politikasi sermayenin hizla ¢ikisina neden olurken,
dis sermaye girisi de hizla azalmistir. Faiz oranlarindaki diisiis disarida yatirim yapmayi
cazip hale getirdi, dis bor¢lanmayr arttirdi. 22 Kasim 2000°de agik pozisyonlari
nedeniyle kapanma riskiyle kars1 karsiya olan bankalarin ve devaliiasyon beklentisinde
olan sermayenin ddviz talebi artti, doviz talebinin artmasi TL talebinin de artmasiydi.
Ancak IMF programi geregi TCMB kasasina doviz girmeden TL arzim arttiramazdi; TL
arzi arttirllamayinca piyasada yasanan likidite sikigikligi faizleri firlatti. Bu olumsuz
kosullara bankacilik sisteminin zayif durumu eklenince 2000 yili kasim ayinda faiz
oranlar1 hizla artt1 ve borsadaki keskin diisiisler Kasim krizini dogurdu. Kasalar1 bos ve
bor¢larinin dag gibi olmasi nedeniyle 11 banka BDDK’ya devredildi. Bu bankalar iflas
ettirilmeden ve bankacilik izinleri kaldirilmadan TMSF’ye devredilerek tiim yiik devlete
ve halka bindirildi. 22 Kasim 2000 giinii “Kara Carsamba” olarak Tiirkiye Kriz tarihine
girdi. Bu déonemde Merkez bankasi1 doviz ¢ikiglarin1 6 milyar dolar satarak dengelemeye
calismistir Kasim 2000 krizinden sonra IMF ile varilan uzlagsma neticesinde finansal
piyasalardaki dalgalanma hafiflemis, Merkez bankasi rezervleri artmistir. Ancak yiiksek
faiz oranlari, bankalarin finansal yapilarinin daha da kétiilesmesine neden olmustur

(Erdem, 2001, s. 14), (Kazgan, 2013, s.321), (Egilmez ve Kumcu, 2004, s.274).
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1.5.6. 2001 Subat Krizi

Kasim 2000 krizinden sonra IMF’nin destegi ve yeni alinan tedbirlerle
piyasada gegici bir istikrar saglanmis, kur c¢apasina dayali para politikas1 devam
ettirilmeye calisgtlmistir. Ancak programa giliven kalmamis kur iizerindeki baski

artmistir.

Subat 2001°deki olumsuz ekonomik kosullara politik kargasanin eklenmesi
krizi daha siddetli olarak ortaya ¢ikarmistir.19 Subat’ta patlayan doviz fiyatlariyla dolar
yerli paraya kars1 yilizde yiiz degerlenmis ve borsa ¢okmiistiir. Sabit kur politikas1 terk
edilerek dalgali kur politikasina gegilmistir. Subat 2001 krizi yiiksek miktarda doviz
¢ikisina neden olmus kiigiik tasarruflar banka sisteminden yastik altina gitmeye
baslamistir. Doviz rezervleri kritik bir noktaya gelmistir ve bu durum doviz piyasasina
miidahale giiciinii sinirlamistir. Faizler yiikselise gegerken, borsa dip yapmustir. Subat
2001 krizi gecmis krizlerden daha derin ve yaygin etki yapmustir. Sadece finansal kesim
degil, tarim, sanayi, ticaret, insaat gibi bir¢ok sektorde siddetli bir daralma yasandi.
Mevcut koalisyon hiikiimeti igin ciddiyetini kavrayarak daha koklii tedbirler alma geregi

duymustur (Erdem, 2001, s. 14), (Kazgan, 2013, s.323).

Kemal Dervis liderliginde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” adli yeni bir
program 15 Mayis 2001 ‘de agiklanmistir. Bu programin uygulanmasinda; bankacilik
sektoriine ve dis finansmana agirlik verilmistir. 19 milyar dolar IMF kredisi kullanilarak
birgok yapisal reform gergeklestirilmis, bankacilik sektdrii yeniden yapilandirilarak
ekonomik istikrar saglanmaya c¢alisilmistir. Bu reform siirecinde enflasyon 2002 yilinda
%350 iken, 2010 yilinda %10, biitge agiklar1 2001 yilinda GSYIH nin %12’si iken, 2010
yilinda GSYIH’nin %4°ii, ekonomik biiyiime ise 2008 ve 2009 yillar1 diginda 2002-
2010 wyillarn arasinda ortalama %6 olarak kaydedilerek olaganiistii gelismeler

yasanmistir (Ari, 2012, 5.355).

Disa agik bir ekonomide doviz kuru, faiz ve sermaye hareketleri iligkisi
onemlidir. Sermaye hareketlerinin serbest olasi durumunda faiz ya da déviz kurunun
sadece birinin denetim altinda olmasi miimkiindiir. Yani faizler ve doviz kurunun

denetim altinda olmasi sermayenin disari ¢ikmasina neden olur. Subat krizine kadar
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sermeye hareketleri ve faiz oranlari serbestken, doviz kuru denetim altindaydi. Subat

krizinden sonra dalgali kur rejimine ge¢ildi ve faizler denetim altina alind1 (Egilmez ve

Kumcu, 2004, s.278).
1.5.7. 2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Tiirkiye’de 2008 Kiiresel krizinin olumsuz etkileri, finansal piyasalarin yani
sira reel ekonomi iizerinde de kendini gdstermistir. Kiiresel diizeyde ekonomilerin
kiigiilmesi, kiiresel gelirin diismesine neden olurken, gelir diizeyi diisiince toplam talep
diizeyi de diistii. Bu durum Tiirkiye acisindan ihrag¢ ettigimiz mallara olan dis talebin
bicak gibi kesilmesiyle sonuglandi. Kiiresel gelirde meydana gelen azalma ayni

zamanda turizm gelirlerinin de diismesine neden oldu.

Kiiresel krizin etkisiyle kiiresel finans sistemi onemli zararla karsi karsiya
kaldi. Belirsizlik ve risk ortami sermaye akimlarinin ciddi miktarda azalmasina neden
oldu. Bu durum bankalarin ve sirketlerin dis kaynak kullanimim azaltti. Dolayisiyla dis
kaynak bulmakta zorlanan bankalarin sirketlere ve tiiketicilere agtiklar1 kredi miktar1 da

azaldi.

Belirsizlik ve risk ortami ekonomiye olan gilivenin yatirnmci ve tiiketici
acisindan azalmasina yol acti. Sonug olarak bu kosular sirketlerin kiiclilmesi, daha az

{iretim yapilmas1 ve issizligin artmasina neden oldu (Ozatay, 2009, s.146-151).

2008’in son ¢eyregi ve 2009’un ilk 3 ¢eyreginde ekonomi siddetle daraldi. Bir
y1l sonra 2009’un son g¢eyreginde ekonomi canlandi ancak kriz donemi boyunca ciddi
igsizlik, iflaslar, yoksullagsma yasandi. Tiirkiye 2002 sonrasi dis fon girisleri ile yasayan
iilke konumuna girmistir ve 2008 de dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ciddi

miktarda azalirken CIB ag181 ok yiiksek miktarda artmustir.

Kiiresel krizin etkilerini azaltmak i¢in hiikiimet, biitge aciginin artmasi
pahasina alt yap1 harcamalar1 arttirarak istihdami ve i¢ talebi destekledi, vergi barisi ile
vergi geliri elde etti ve gecelik bor¢lanma faizini (%16,75’ten 2009°un sonunda %35,75”)
ve politika faizini diislirdii. Ayrica kiiresel pazarlarda hammadde fiyatlarindaki artisin

diismesi, ABD’nin harcama artislarinin diinya pazarina sagladigi fonlar, mali fon
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bollugu yaratinca, sicak para girisleri tekrar artisa gegti. Boylece 2010 basinda krizin
bittigi kabul edildi (Kazgan, 2013, s.323).

1999 ve sonrasinda yasanan krizlerin temel nedeni, siirdiiriilemez i¢ borg
dinamigi ve banka sisteminin sagliksiz yapisidir (Kepenek, 2012, s.215). 1994, 1999,
2001 ve 2008 krizlerinde reel ekonomide yasanan sert daralma sermaye girislerindeki
ani azalma ile birlikte ger¢eklesmistir. Bu durum sermaye akimlarinin olduk¢a oynak ve
kisa vadeli oldugu ve kiiresel risk istahiyla ilgili ani degisimlerin oldugu bir durumda,
finansal piyasalarin dayanikliligini artirma ihtiyacini ortaya g¢ikarmistir. Bu ise para
politikasinda daha esnek bir yaklagimi uygulamanin Onemini gostermektedir. Bu
dogrultuda TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren, sadece fiyat artigin1 denetleme ve
bu amag i¢in sicak para girisini destekleyip, faiz haddini yiiksek tutma politikasindan
vazgecti. TCMB hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar politikasina gecti (Kara,
2012, s.4).
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL STRES ENDEKSI

Finansal piyasalardaki stres diizeyini izlemek ve degerlendirmek amaciyla
olusturulan finansal stres endeksleri erken uyar1 modelleri baglaminda finansal kriz
donemlerinin tanimlanmasina yardimci olmaktadir. Finansal stres endeksleri, finansal
stres yogunlugunu sistemik krize donlismeden belirlemek ve stresin hafifletilmesine
yonelik politika tedbirlerini alabilmek amaciyla olusturulmaktadir. Bu g¢ercevede, bu
boliimde sistemik risk ve finansal stres tanimlar1 yapildiktan sonra finansal stres
endeksi, endeksin olusturulmasinda kullanilan degiskenler ile yontemler hakkinda bilgi

verilecektir.
2.1. Sistemik Risk

Temel ekonomik bir kavram olan sistemik risk kavrami, finansal krizlerin
anlasilmasi i¢in gelistirilmistir. Ancak sistemik risk kavrami ekonomi ve finansal sistem
ile sinirlt bir olgu degildir. Bu kavram saglik alaninda incelediginde, 6rnegin veba gibi
bir salgin hastalik yaygin bulasma etkisiyle niifusun énemli bir boliimiinii yok edebilir.
Ekonomi alaninda ise, sistemik risk finansal sistemin belirli bir 6zelligi oldugu iddia
edilmektedir. Bulagsma etkileri ekonominin diger sektorlerinde de ortaya c¢ikabilirken,
finansal sistemlerde olasilik ve siddet genellikle daha yiliksek olarak kabul edilir.
Sistemik riskin merkezinde bulasici etkiler ve gesitli dis etkiler vardir. Bu kavram ayn1

zamanda toplam soklar1 izleyen finansal istikrarsizliklar: da igermektedir.

Bir kurulus ya da piyasasinin sistemik olarak kabul edilmesi i¢in, bu kurulus ya
da piyasanin iflas1 ya da basarisizlig1 dogrudan ya da dolayl olarak bir bulagsmaya ve
finansal piyasalarda genis ¢apli sikintilara neden olmasi gerekmektedir (BIS-IMF-FSB,
2009, 5).

Sistemik risk, sistemik olaylarin giicli bir sekilde yasanma riski olarak
tanimlanabilir. Sistemik riskin bu taniminda yer alan ve anahtar unsur olan sistemik
olay, sok ve bulasma (yayillma) mekanizmalar1 olmak lizere iki Onemli unsurdan

olusmaktadir. ilki soklarm kendine 6zgii ya da sistemik olmasiyla ilgilidir. Kendine
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0zgii soklar, basta tek bir finansal kurumu veya yalnizca tek bir finansal varligin fiyatini
etkileyen soklardir; sistemik (veya yaygin) soklar ise tim ekonomiyi etkiler. Negatif
sistemik soklar belli bir giice ulastiklarinda genis kapsamli finansal kurum ve piyasalari
olumsuz yonde etkileyecek, boylece sonuglarin genis sistemik risk kavramina dahil

edilmesine neden olacaktir.

Sistemik olaylarda ikinci 6nemli unsur, soklarin bir finansal kurulustan veya
pazardan digerine bulagsmas1 mekanizmasidir. Sistemik riskin cografi uzantisi, bolgesel,
ulusal veya uluslararasi olabilir. Bu nedenle sistemik risk kavraminda en temel unsur,
istikrar1 bozmaya neden olan bulagma etkisidir. Dolayisiyla, sistemik riskin olugmast iki
onemli boyuta ve sistemik olaylarin ciddiyetine ve olusma ihtimaline baglidir (De Bandt

ve Hartmann, 2000, s.10-12).

Sistemik risk igin diger bir tanim ise finansal dengesizlikler ve finansal stres
nedeniyle finansal sistemin isleyisinde olusan bozulmanin ekonomik biiyiime ve refaha
zarar vermesiyle olusan risk seklinde yapilmaktadir. Sistemik risk, finansal hizmetlerin
kesintiye ugrama riski olarak tanimlanabilir. Uluslararas: kuruluslarca yapilan sistemik
risk tanimi ise finansal sistemin tamaminin ya da bir kisminin zarar gérmesi ve bu
durumun reel ekonomi agisindan ciddi olumsuz sonuglar dogurmasi seklindedir.
Sistemik stres ise, gerceklesmis sistemik risk miktar1 olarak tanimlanmaktadir (Hollo ve

digerleri, 2012, s.8).

Yiiksek sistemik stresin yol actig sistemik bir kriz, ¢ok sayida finansal kurum
ve piyasayl onemli dl¢iide etkileyen ve finansal piyasalarin genel ve iyi isleyisini ciddi
bir bicimde etkileyen sistemik bir olay olarak tanimlanmaktadir. Finansal sistemin iy1
isleyisi, tasarruflarin en yliksek getiriyi vaat eden gergek yatirimlara yonlendirilmesinin
etkinligi ve verimliligi ile ilgilidir. Ornegin, sistemik bir finansal kriz reel sektorde kredi
krizine yol agabilir. Finansal sistemdeki tam sistemik kriz, daha sonra reel ekonomi ve

genel ekonomik refah i¢in gili¢lii olumsuz etkilere neden olabilir

Sistemik risk tanimlar1 ¢ergevesinde riskin yatay ve dikey olmak {iizere iki
boyutu vardir. Yatay boyutta, riskin finansal sistem iizerindeki zararli etkileri, dikey

boyutta ise finansal sistemin isleyisindeki bozulmalarin uzun donemde reel ekonomi
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lizerinde yaratacagi olumsuz etkileri dikkate almaktadir (De Bandt ve Hartmann,2000,
s.13).

Sistemik riskin yatay boyutunu olusturan finansal stres endeksi; krizi asir1 bir
deger ve siirekli bir degisken olarak kabul eden yeni yaklasimlardan biridir. Finansal
stres finansal sistem genelinde yaygin bir sekilde yayilirsa, sistemik risk / stresin yiiksek
oldugu fikrini ortaya ¢ikarir. Finansal stresin sistemik olmasi durumunda reel
ekonomiyi olumsuz yonde etkileme giicii artar, bu nedenle finansal stres dl¢ctimii biiyiik
bir 6neme sahiptir. Bu dogrultuda, bu calisma ¢ercevesinde sistemik riskin yatay boyutu

ele alinacaktir.

Ancak sistemik risk kavramlar1 birkac dezavantaja sahiptir. Ikili rejim
yaklagimlari, kriz standartlarina yaklasan ancak basariyla yonetilen ve kriz haline
gelmis olabilecek durumlar dislarlar. Bu dogrultuda yeni yaklagimlar, sistemik riskte,
krizi asir1 bir deger ve siirekli bir degisken olarak kabul etmektedir (Oet ve dig., 2011,
s.5).

2.2. Finansal Stres

Finansal stres, asir1 degerleri kriz olarak tanimlayan siirekli bir degiskendir
(lling ve Liu, 2003, s.2). Bu yaklasim krizlerin baslangi¢ ve bitis tarihleri i¢in bazi
keyfi sinirlardan kaginmalarina izin verirken ve stres 6l¢limii hakkinda daha fazla bilgi

saglamaktadir (Oet ve dig., 2011, s.6).

Risk veya belirsizlikte artan finansal stres, savunmasiz bir finansal yapinin ve
soklarin sonucudur. Yeni yaklasimlar ¢ergevesinde Bordo, Dueker ve Wheelock (2000)
tarafindan finansal kosullar endeksi (financial condition index) kavrami gelistirilmistir.
Finansal kosullar, ekonomideki genel dalgalanmalarla baglantilidir (Oet ve dig., 2011,
S.6). Finansal kirilganlik (financial fragility) ise, finansal kosullarin ve / veya finansal
sistemin yapisindaki zayifliklar1 tanimlamaktadir. Finansal kosullar zayif oldugunda bir
sokun asir1 stresle dolayisiyla krizle sonu¢lanma olasiligi daha yiiksektir. Bu nedenle
finansal sistemin karsilastigi sokun biyiikliigi ve bu sokun finansal sistem

kirilganliklartyla olan etkilesimi, stres seviyesini belirler (Illing ve Liu, 2003, s.2).
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Soklarin gecisi

Sok Finansal Kosullar F_mans_al Finansal Yap1 Finansal
- finansal akis Sistemin - piyasalar Stres
- bilangolar Kirillganhg | ~ ;'islteim'e’
- finansal davranislar 9

Soklarin gegisi Kriz

Sekil 2.1: Finansal Stres Semasi
Kaynak: Illing ve Liu, 2003, s.3

Sekil 2.1’de finansal stres ile finansal kirilganligin farkliligi oldugu
goriilmektedir. Finansal stres, finansal sistemdeki digsal soklarin ve kirilganliklarin
birlesiminden ortaya ¢ikar. Kirtllgan bir ekonomide istikrarli bir durum s6z konusuysa
stres sistemik bir zarar vermez. Ancak saglam bir piyasada asir1 digsal soklar olmasi
durumunda finansal stres yasanabilir. Sokun biiyiikliigli ve piyasalarin kirilganligi
stresin  seviyesini belirler. Uygulamali ¢alismalar tek bir degiskenin krizleri
yakalamakta yeterli olmadigini ve krizlerinin bir¢ok farkli sekilde ortaya ciktigini bu
nedenle endekse ihtiya¢ oldugunu ortaya koymustur (Hanschel ve Monnin, 2005,
5.432).

Finansal stres donemleri, finansal sistemin gerginlik yasadigi ve finansal
aracilik kabiliyetinin zayif oldugu donemler olarak tanimlanmaktadir. Finansal stres
donemleri, varlik fiyatlarinda gozlemlenen ani ve biiylik hareketler, risk ve / veya
belirsizlik algilamalarindaki artis, likidite azlig1 ve bankacilik sisteminin zayiflig1 olmak
tizere bu dort ana faktor ile iliskilendirilmektedir. Finansal piyasa kosullarini etkileyen
olaylar degisebilir ve yatirnmcilarin risk algisi, tercihlerdeki degisiklikler, ani finansal
veya kurumsal kayiplar, dis veya i¢ politika kaynakli olabilir. Bu gibi faktorler fonlarin
arz ve talebini sekillendirir ve finansal sisteme zarar verebilir (Balakrishnan ve
dig.,2009, s.3).

Finansal stresin ticaret ve finans olmak iizere iki aktarim kanali vardir. Bu
kanallar yoluyla stres aktarimi yayginlasabilir, ancak iilkeye 6zgli de olabilir. 2008
finansal krizinin gelismis ekonomilerde yarattig1 stresin yiizde yetmisi gelismis

ekonomilere yansimis, her bir iilkenin tepkisi farklilik gostermistir. Finansal stresin
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gelismekte olan ekonomilere ulasmas: genellikle yalnizca 1-2 ay siirmektedir. Ulkeye
Ozgii cari islemler ve biitce dengesizlikleri, yapisal Ozellikler, giivenlik aciklar1 veya
politikalara bagli olarak stres aktarim kanallar1 degisebilir. Finansal stresin aktarim
derecesindeki farkliligin nedeni, genellikle dis bor¢ stokuyla olgiilen finansal
baglantilarin gelismis ekonomilere olan giicii ile iliskilidir. Ozellikle banka kredi
iligkileri finansal stresin aktariminda 6nem teskil etmektedir (Balakrishnan ve dig, 2009,

s.4).

Genel olarak finansal stresi finansal piyasalarin normal igleyisinin kesintiye
ugramasi olarak tanimlayan Hakkio ve Keeton (2009), finansal stresin belirtilerini bes

faktor altinda toplamustir.
- Varlhklarin temel degeri ile ilgili artan belirsizlik:

Bor¢ verenler ve yatirimcilar arasinda finansal varliklarin temel degerleri
hakkinda artan belirsizlik, finansal stres belirtilerinden biridir. Bir varligin temel degeri,
temettiiler ve faiz Odemeleri gibi gelecek nakit akiglarinin bugilinkii indirgenmis
degeridir. Belirsizlik artis1 varliklarin piyasa fiyat dalgalanmalarinin artmasina neden
olur, cilinkli yeni bilgiler karsisinda yatirnmcinin tepkisi daha fazla olacaktir. Stoklar,
tahviller ve kredilerden saglanacak olan olasi nakit akimlar1 gelecekteki ekonomik
kosullara baglidir. Bu nedenle ekonomik kosullardaki belirsizlik artisi, varliklarin temel

degeri ile ilgili belirsizligin artmasina yol agar.
- Diger yatirnmcilarin davranis1 hakkinda artan belirsizlik:

Finansal stresin bir diger belirtisi yatirimeilarin  davranislariyla ilgili
belirsizliktir. Yatirimcilarin kararlart diger yatirimcilarin kararlariyla ilgili tahminlere
dayandirildiginda, finansal varliklarin degerinin temel degerlere olan bagi azalir. Bu

durum ise varlik fiyatlarindaki oynakligin artmasina neden olur.
- Asimetrik bilginin artmasi:

Finansal stresin {igiincii belirtisi, finansal varlik fiyatlarinin alicilar1 ve saticilari
veya borg¢ verenler ve bor¢ alanlar arasindaki asimetrik bilginin artmasidir. Saticilarin

sahip olduklar1 varliklarin gercek degeri hakkinda alicilardan daha fazla bilgiye sahip
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oldugunda veya borglularin, ger¢ek mali durumu hakkinda bor¢ verenden daha fazla
bilgiye sahip oldugunda ortaya ¢ikar. Bu tiir bilgi bosluklar1 ahlak tehlike ve ters se¢im
sorunlarina yol agarak bor¢lanmanin ortalama maliyetini arttirabilir ve ikincil

piyasalardaki varliklarin ortalama degerini diisiirebilir.
- Riskli Finansal Varhklar1 Tutma Isteginin Azalmasi:

Finansal stresin dordiincii belirtisi, riskli finansal varliklar1 tutma isteginin
azalmasidir. Borg verenler ve yatirimcilarin riskli varliklar i¢in yiiksek, giivenli varliklar
igin diisiik getiri talep etmelerine yol agmaktadir. Ornegin, ekonominin gelecegi
konusunda belirsizlik oldugu bir durumda, insanlarin riskli yatirimlarda endiselenmek
icin daha c¢ok sebepleri olacaktir, ¢iinkii ekonomik durum nedeniyle daha az gilivence
verilecektir. Bu durum yatirimcilarin ya riskli finansal varliklardan giivenli varliklara

gecmesine yol agacak ya da riskli finansal varliklarin getirilerini artiracaktir.
- Likit Olmayan Varhklar1 Tutma Isteginin Azalmas::

Finansal stresin son belirtisi, likit olmayan varliklar1 tutma istegindeki 6nemli
bir azaligtir. Tercihlerdeki bu degisikligin temel sebebi, ekonomik belirsizlik
durumunda, yatirimecmin ani nakit ihtiyaglarimi karsilamak zorunda kaldiginda bir
varlig1 temel degerine yakin bir fiyata satamayacag diisiincesidir (Hakkio ve Keeton,

2009, s.6-11).
2.3. Finansal Stres Endeksi

Giintimiizde gelisen teknolojiyle birlikte finansal piyasalarda biiyiik bir hizla
gelismektedir. Bu agidan finansal piyasalar ve reel ekonomi arasindaki iliski daha
karmagik bir hal almaktadir. Bunun yani sira 2008 kiiresel finansal krizinin hizli bir
sekilde diger iilkelere yayilmasi, merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar hedefine de 6nem vermelerine yol agmistir. Bu ise finansal sektoriin yapisini ve
genel durumunu anlamaya yonelik girisimlerin artmasina yol agmistir. Bu dogrultuda
finansal riskleri belirlemek ve izlemek amaciyla, finansal stresin Sl¢giilmesi 6nemli hale

gelmistir (Camlica ve Glines, 2016, s.2).
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Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte bankacilik krizi, doviz krizi, borg
krizi gibi maliyeti yiiksek olan finansal krizler daha sik rastlanir olmustur. Bu Krizlerin
belirleyicileri tizerine birgok ¢alisma mevcuttur. Ancak bu ¢alismalarin finansal stresin
belirleyicilerini tespit etmek i¢in uygun olmadigi, ikili degiskenler [0-1] kullanarak
krizin var ya da yok olarak modellemesidir. Bu degiskenler stresin yogunlugunu 6lgmez
ve kriz standartlarina yaklasan durumlar1 diglarlar. Ayrica bir iilkede finansal krizin

olmamasi, finansal stresin diisiik oldugu anlamina gelmemektedir (Oet ve dig., 2011,

s.5).

Finansal krizler ile ilgili yazinda krizler genellikle sistem olaylar1 yerine
bankacilik, déviz veya borg krizi olarak degerlendirilmekte ve bu yaklagim krizlerin
eszamanli hassasiyetini géz ardi edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle sistemik
olarak dnemli olan doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi, bor¢ piyasasi ve
bankacilik sektdrii piyasalarinda finansal istikrar1 bir arada analiz etmek daha uygun
olmaktadir. Buna dayanarak politika koyucular finansal istikrarin izlenmesi amaciyla
finansal stres endeksleri yardimi ile finansal krizleri 6ngorerek 6nlemeye ¢aligmaktadir
(Iling ve Liu, 2003, s.1).

Finansal stres endeksinin (FSI) genel amaci, finansal piyasalardaki mevcut
istikrarsizlik durumunu ortaya koymak, yani sistemdeki siirtiinme, gerilme ve zorlanma
diizeylerini 6lgmek ve bunu siirekli olan tek bir istatistiki degiskenle Ozetlemektir

(Hollo ve dig., 2012, s.2).

Finansal stres endeksleri, finansal sistemdeki stres seviyesinin izlenmesini
olanakli kilarken, ayn1 zamanda, erken uyar1 modelleri baglaminda “finansal krizlerin”

tanimlanmasini saglamaktadir (Hollo ve dig., 2012, s.2).

Muhtemel kayip, risk ve belirsizlik olgiitleri, bankacilik, déviz, bor¢ ve hisse
senedi piyasalarindan derlenmektedir. Hanehalki sektoriindeki ve finansal olmayan
ticaret sektoriindeki stres, bu dort piyasadaki kurumlarin davranislarina yansimaktadir

(Iling ve Liu, 2003, s.2).

Finansal sisteminin maruz kaldig1 stresin birgok alt bileseni olup, bu bilesenler

her iilke i¢in farklilik gosterebilir. Ayrica bu bilesenler finansal piyasalar {izerinde farkli
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donemlerde farkli seviyelerde strese neden olmaktadir. Ornegin; bir iilkede, tasarruf
yetersizliginin yaninda disa agiklik derecesinin artmasi; finansal sistemin piyasalardaki
hareketlere karsi duyarli hale gelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla tasarruf yapisi
fakli olan iilkelerde finansal stresi belirleyen degiskenler de farklilasacaktir. Bu amagla
her iilkenin finansal piyasasinin i¢ dinamiklerini yansitmak amaciyla bir¢ok finansal

stres endeksi olusturulmustur.
Finansal stres endeksi olusturmanin yararlari $6yle 6zetlenebilir:

- Finansal stres endeksi finansal piyasalardaki stresi yansitmasimnin yaninda

makroekonomik politikalarin da belirlenmesinde yararlidir.

- Ekonomik daralmanin 6ngoriilmesini saglayarak politika Onlemlerinin

alinmasini olanakli kilmaktadir.

- Ekonomik daralmaya yol agan finansal stres unsurlarinin goéreli katkilarinin

belirlenmesini saglamaktir.

- Ekonomik daralmanin yurti¢i ve yurtdis1 kaynaklarimi ayrigtirarak ekonomi
politikalarinin  bu cercevede belirlenmesine yardimec1 olmaktadir (Oztiirkler ve

Tirkmen, 2013, s.2)
2.4. Yazin Taramasi

Illing ve Liu (2006), Kanada i¢in makroekonomik finansal stresi yansitan ilk ve
en etkili endeksi olusturmuslardir. Endeks, doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi, borg
piyasast ve bankacilik sektoriindeki stresler standart agirliklandirma (temel bilesenler)
yontemiyle toplulastirarak olusturulmustur. Endeksten elde edilen bulgulara gore; dissal
bir sok stres derecesini etkileyebilir ve finansal kirillganligi Onlemek amaciyla
kullanilabilir. Yiiksek finansal stres diizeyleri sadece finansal sistemi etkilemekle
kalmaz, ayn1 zamanda reel ekonomide de 6nemli kayiplara neden olur. Bu nedenle reel
ekonomik  degiskenlerdeki  degisiklikleri agiklamak amaciyla da  FSI'nin

kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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Hanschel ve Monnin (2005), Isvigre bankacilik sektoriiniin mevecut durumunu
ekonomik dengesizlikler ile 6ngormek amaciyla gelistirdikleri stres endeksinde hisse
senedi fiyat endeksi, bankalar tarafindan ihra¢ edilen getiri endekslerini, bankalararasi
toplam mevduat, bankalarin toplam varliklari ve banka sube sayisindaki degisim
degiskenlerini kullanilmislardir. 1987-2002 donemi i¢in yillik bazda veriler kullanilarak
esit agirliklandirma yontemiyle hesaplanmislardir. Elde edilen bulgulara dayanarak
makroekonomik dengesizliklerin Isvicre bankacilik sektoriindeki stresin 6nemli bir

boliimiinii agikladig1 yorumunu yapmaiglardir.

Balakrishnan ve dig. (2009), Cardarelli, Elekdag ve Lall (2009) tarafindan
gelismis ekonomiler i¢in olusturulan endekse gelismekte olan ekonomilerde daha sik
karsilagilan bir stres kaynagi olan déviz kuru baski endeksini de eklenerek gelismekte
olan ekonomiler i¢in yeni bir finansal stres endeksi olusturulmustur. Bu calismada
endeks ikili degiskenlerin 6tesine gegmekte ve stres artigini daha sistematik bir bigimde
kesfetmeye odaklanmaktadir. Finansal stres derecesini varlik fiyatlarindaki biiyiik
dalgalanmalar, belirsizlik ve risk istahiyla ilgili ani degisimler, uluslararas: likidite
kosullari, kredi kullanilabilirligiyle iliskilendirmeye yardimci olmasi amaciyla,
bankacilik sektorii “beta”si, hisse senedi piyasasindaki getiriler, hisse senedi
piyasasindaki oynaklik, egemen bor¢ endekslerini, doviz kuru baski endeksi olmak
lizere bes bilesen kullanmilmistir. Esit agirliklandirma varyansindan yararlanilarak
olusturmusglardir. Bu endeks ile finansal stres donemi, 1.5 standart sapmayi astigi
(genellikle doviz krizlerini tanimlamak i¢in kullanilan) bir dénem olarak tanimlanmis

ve krizleri dogru bir sekilde gosterdigi belirlenmistir.

Hakkio ve Keeton (2009), Federal Reserve Bank of Kansas'ta ABD verileri
cergevesinde, 1990-2009 donemini kapsayan 11 degisken, standartlagtirma isleminden
sonra temel bilesenler yontemiyle agirliklandirilmis ve aylik bir finansal stres endeki
("KCFSI") olusturmustur. KCFSI endeksinde her bir gostergenin endeks icindeki
agirhigl, gostergelerin ilk ana bileseni, yani korelasyon matrisinin ilk 6z vektorii yardimi

ile hesaplanmstir.

Oect ve dig. (2011), Amerika Birlesik Devletler i¢in 1991-2009 dénemini
kapsayan Cleveland Finansal Stres Endeksini (CFSI) gelistirmislerdir. Endeks, finansal
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piyasalarin dort sektoriine ait kredi piyasalari, doviz kuru piyasalari, hisse senedi
piyasalar1 ve bankacilik sektorli piyasa verilerine dayanmaktadir. Endekste, inansal
beta, banka bono endeksi, banklar arasi likidite endeksi, bankalar arasi bor¢glanma
maliyeti, agirliklandirilmig doviz kuru endeksi, faiz endeksi, hisse senedi endeksi, hisse
senedi oynakligi, likidite endeksi, hazine tahvil endeksi, hazine getiri egrisi yayilimi
olmak tizere 11 bilesen kullanilmistir. Her bir stres gostergesi, yer aldigi piyasadaki
toplam islem hacminin toplam kredi hacmi biiyiikliigline oranit dikkate alinarak
agirliklandirilmistir. Calismada finansal stres endeksinin kriz donemlerini 6ngérmede

Oonemli bir arag olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Hollo ve dig. (2012), Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi (CISS) olarak
adlandirilan ve yazinda 6ne ¢ikan bir endeks gelistirilmislerdir. CISS endeksinin temel
yeniligi, portfoy teorisisin kullanilmasidir. Burada endeksi olusturan alt endeksler,
zamanla degisen c¢apraz korelasyon yapisini yansitan agirliklara dayanarak
olusturulmustur. CISS endeksindeki kriz esiklerinin belirlenmesi ve finansal stres
donemlerinin ayirt edilebilmesi amaciyla dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden

olan rejim ge¢is modelleri kullanilmistir.

Vermeulen ve dig. (2015), 25 OECD iilkesi igin olusturduklar1 finansal stres
endeksinde, degiskenler standartlastirildiktan sonra, agirliklandirilmadan toplulastirma
yaklasimi izlemiglerdir. Finansal stresi agiklayan oncii gostergeler, Bayesci Model
ortalamasiyla belirlenmistir. FSI bagimli degisken iken, oncii gdstergelerin bagimsiz
degisken olarak alindigi panel veri modelinde FSI’'nin dinamiklerini ag¢iklamanin
zorlugunun yani sira finansal stres artiglarinin 6ngoriilmesinin de zor oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Elekdag ve dig. (2010), doviz piyasast baski endeksi, tilke tahvil endeksi, hisse
senedi getirileri, hisse senedi getirileri belirsizlik algisi, bankacilik sektortii riskliligini
Olgen “beta” degerini kullanilarak Tiirkiye i¢in finansal stres endeksi gelistirmiglerdir.
Calismada bu endeks ile Cardarelli ve dig. (2011) tarafindan gelistirilen geligmis tilkeler
finansal stres endeksi ve Danninger ve dig. (2009) tarafindan gelistirilen gelismekte
olan iilkeler finansal stres endeksleri karsilastirmali bir bi¢imde analiz edilmistir.

Endeks, Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye bankacilik krizi, Irak savasi ve 2008 krizinin
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yarattig1 stresleri basarili bir bigimde yansitilmistir. Ancak 2008 krizinde finansal
stresteki artis Tiirkiye’de gelismis ve gelismekte olan ekonomilere gore daha azdir.
Bunun nedeni ise Tiirk bankacilik sektoriiniin risklerinin smirli ve yiiksek sermaye

oranlariyla saglam bir yapiya sahip olmasi seklinde yorumlanmustir.

Cevik ve dig. 2013) ise 1997-2010 donemleri arasinda Tiirkiye igin finansal
stres endeksi gelistirmislerdir. Endeks, ekonomik aktiviteyi onemli bir bigimde
etkileyen temel gostergelerden yararlanilarak olusturulmustur. Endekslerinde hisse
senedi piyasasi riskliligi, bankacilik sektorii riskliligi, déviz kuru riski, tilke riski, dis
borg, ticaret finansmani, kredi riski, para piyasasi endeksi, hisse senedi piyasasi endeksi
olmak tizere 9 farkli gosterge temel bilesenler analiziyle toplulagtirilmistir. Endeks;
Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye krizi, Irak Savasi ve 2008 kiiresel krizinin yarattig1 stresleri
yakalayarak Elekdag ve dig. (2010) tarafindan yapilan calismaya paralel sonuglar

vermistir.

Oztiirkler ve Tiirkmen (2013), Tiirkiye i¢in daralma dénemlerini makul bir siire
oncesinde Ongormeyi saglamak amaciyla gelistirdikleri finansal stres endeksinde,
yiikselen piyasalar tahvil endeksi, ticaret agiginin rezervlere orami ve doviz kuru
oynakligi degiskenleri temel bilesenler analiziyle toplulastirilmistir. Elde edilen endeks,

daralma donemini li¢ ay oncesinden dngorebilmektedir.

Ekinci (2013), Tirkiye ekonomisini, olusturdugu finansal stres endeksi
cergevesinde yiiksek stres donemi, normal stres donemi, kiiresel kriz donemi, diisiik
stres donemi, yiikselen stres donemi ve azalan stres donemi olmak iizere alti donemi
dikkate alarak incelemistir. Endekste bankacilik sektdrii icin 3 aylik TRLIBOR-TCMB
politika faizi, kamu sektorii i¢in Tiirkiye’nin 5 yillik dolar cinsi CDS degeri, hisse
senedi piyasasi icin BIST100 endeksinin yillik degisimi, déviz kuru piyasasi icin ise

TL-ABD dolar kurunun yillik degisimi kullanilmistir.

Adanur ve dig. (2015), 2002-2014 donemi arasinda aylik veriler kullanarak
olusturduklar1 Tiirkiye finansal stres endeksinde alt endeksler faktor analizi kullanilarak

agirhiklandirilmistir. FSI ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski nedensellik analizi ile
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ortaya konmustur. Elde edilen sonuglara goére finansal soklar ekonomik faaliyet

tizerinde olumsuz ve azalan bir etkiye sahiptir.

Camlica ve Giines (2016), finansal stres yazininda en ¢ok kullanilan tahmin
yontemlerini 2002-2015 donemleri arasinda Tirkiye ekonomisinde yasanan finansal
stres ¢ercevesinde karsilastirmiglardir. Finansal stres endeksinde, para piyasasi i¢in {i¢
aylik TL ileri vadeli getiri orani, tahvil piyasasi i¢in 12 aylik TL ileri vadeli ima edilen
getiri oranlar1 ve 2 yillik DIBS getirisi, hisse senedi piyasasi i¢in finansal olmayan
sirketler hisse senedi endeksi getirisinin oynakligi, déviz piyasasi i¢in doviz kurunun
giinliik logaritmik degisiminin mutlak degeri oynaklik olarak kullanilmis, bankacilik
sektorii piyasast icin ise BIST100 ve bankacilik sektdrii hisse senedi endekslerinin
giinlik getiri oranlar1 arasinda olusturulan regresyon denkleminin artik degerleri
kullanilmistir. Bu c¢alismada, Portfoy teorisi agirliklandirma ydnteminin esit varyans
agirliklandirma ve temel bilesenler analizine gore finansal stres donemlerini daha iyi

yakaladig1 sonucuna ulasilmistir.
2.5. Finansal Stres Endeksinde Kullanilan Degiskenler

Illing ve Liu (2003), finansal piyasalarda strese yol acan faktorleri finansal
sistemin karsilastigr krizler gercevesinde ele almistir. Bu dogrultuda endeksin tiim
finansal sistemi kapsamasi amaciyla doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi, bankacilik
piyasasi, tahvil piyasast ve dis bor¢ piyasast olmak iizere her bir piyasa i¢in stresi

yansitan degiskenler kullanilmistir.
2.5.1. Hisse Senedi Piyasas1 Stresi

Hisse senedi krizleri, genel piyasa endeksinde keskin bir diisiis olarak
tanimlamaktadir. Diisiis, beklenen kayiplarin artmasi, muhtemel kayiplarin dagiliminin
yiiksek olmasi veya firmalarim geri doniisleri ile ilgili belirsizliklerin arttiginin

gostergesi olabilir (Illing ve Liu, 2003, s.6).

Finansal stres endeksi olusturma asamasinda hisse senedi endeksi, hisse senedi
getirileri ve hisse senedi oynakligi yazinda en g¢ok kullanilan stres gostergeleridir.

Hanschel ve Monnin (2005) hisse senedi endeksini kullanirken, Balakrishnan ve dig.
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(2009), Elekdag ve dig. (2010) ve Ekinci (2013) hisse senedi getirilerini
kullanmislardir. Hisse senedi piyasalarindaki deger kayiplar1 finansal sistem iizerindeki
stresi arttirict etki yaratmaktadir (Elekdag ve dig., 2010, s.4). Bu calismalarda hisse
senedi fiyatlarindaki keskin diisiislerin endeksteki stresi arttirdigi  seklinde
yorumlayabilmek i¢in hisse senedi getirileri -1 ile ¢arpilarak endekse dahil edilmistir.
Hisse senedi piyasalarindaki stresi olgmek amaciyla ARCH veya GARCH
modellerinden risk elde edilebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik
dalgalanmalarin  hisse senedi piyasasindaki finansal dengesizlikleri yansittig1
varsayilarak hisse senedi oynakligini elde etmek amaciyla Balakrishnan ve dig. (2009),
Hakkio ve Keeton (2009), Cardarelli ve dig. (2011), Oet ve dig. (2011), Vermeulen ve
dig. (2015), Cevik ve dig.(2013), Adanur ve dig.(2015) GARCH(1,1) modelinden
yararlanmigtir. Elekdag ve dig. (2010), Camlica ve Giines (2016) da hisse senedi
oynakligini kullanmiglardir.

2.5.2. Doviz Kuru Piyasasi Stresi

Doviz krizleri genel olarak, devaliiasyon, rezervlerdeki kayip ve / veya faiz
orani artiglar1 olarak tanimlanir. D6viz krizleri tanimlarinda doviz kuru degisimlerinin
agirlikli ortalamasi ve rezerv kayiplarini alan yaklasimlarda doviz kurunu olusturan
stokastik siire¢ hakkindaki potansiyel Onemli bilgileri dikkate almadigi igin
elestirilmektedirler (Sauer ve Bohara, 2001, s.135). Doviz kuru oynakligini elde etmek
icin otoregresif kosullu heteroscedastic (ARCH) veya genel ARCH (GARCH) modelleri
kullanilarak asimetrik dagilim hesaba katilabilir. illing ve Liu (2003), Cardarelli ve dig.
(2011), Oztiirkler ve Tiirkmen, (2013), Vermeulen ve dig. (2015), Adanur ve dig.
(2015), Camlica ve Giines, (2016) calismalarinda doviz kuru oynakhigini
kullanmislardir. Doviz kuru oynakliginin artmasi risk algisinin 6nemli bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Ayrica yatirnmcilarin yerel para biriminin temel degeri
hakkindaki belirsizlik algisint ve yatinm davraniglart hakkindaki belirsizligi
yansitmaktadir. Bu nedenle finansal stresin belirlenme asamasinda ciddi bir dneme

sahiptir (illing ve Liu, 2003, s.5).

Doviz piyasasi tizerindeki stresi 6lgmek amaciyla kullanilan bir diger degisken

ise doviz kuru baski endeksidir (EMPI). Bu endeks c¢ercevesinde doviz kurundaki artis
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veya uluslararast rezervlerdeki azalis doviz piyasasinda baskinin arttigin
gostermektedir (Elekdag ve dig., 2010, s.4). Doviz kuru baski endeksi, 1 iilkesi igin t

ayinda

EMP] = (ADKit—tiapk)  (AREZit—UiAREZ) (2.1)

Oi,ADK OiAREZ

Formiilii ile hesaplanmaktadir. Esitlik (2.1)’de, ADK ve AREZ, siras1 ile doviz

kurundaki ve altin hari¢ toplam rezervlerdeki aylik toplam degisimleri vermektedir.

Doéviz kuru stresini 6lgmek amaciyla Balakrishnan ve dig.(2009), Elekdag ve
dig.(2010), Cevik ve dig.(2013), calismalarinda sadece EMPI degiskenini

kullanmiglardir.
2.5.3. Borg Piyasasi Stresi

Borg¢ krizi, asir1 dis borcu olan ve borcunu karsilamakta gii¢liik ceken bir grup
gelismekte olan ekonomiyle ilgilidir (lling ve Liu,2003, s.5). Gelismekte olan iilkelerde
dis borg, ekonomik biiylimede 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak asir1 dis borcu olan
bir iilkenin uluslararas: kredilere ulagmasinin engellenmesi, yatirimlarin azalmasina, i¢
reel faizin artmasina ve kamu yatirimlarinin diismesine neden olacaktir. Kisa vadeli dis
borg, Asya ve Rusya krizlerinde énemli bir rol oynadigindan gelismekte olan iilkeler
i¢in finansal stres endeksinin bir pargasi olmalidir (Cevik ve dig., 2013, s.374). Ayrica
finansal stresin aktarim derecesi iilkeden tilkeye farklilik géstermektedir, bu ise dis borg
stoguyla iliskilendirmistir. Ozellikle banka kredi iliskileri finansal stresin aktariminda
onem teskil etmektedir (Balakrishnan ve dig., 2009, s.4). Bu dogrultuda kisa vadeli dis
bor¢ biiylime orani dis borg stres degiskeni olarak kabul edilir. Cevik ve dig. (2013),
kisa vadeli dig borcun ve toplam dis borcun biiyiime oranini stres degiskeni olarak

kullanmistir.
2.5.4. Bankacilik Piyasasi Stresi

Banka krizleri, genel olarak iilkeye 0zgii durumlarm bir birlesimi olup
bankalarin bor¢larinin  dolayisiyla yiikiimliilikklerini yerine getirememesi olarak

tanimlanmaktadir. Vila (2000)’e gore, bankacilik stresine neden olan iki temel faktor
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vardir; diisen banka hisse senedi fiyatlar1 ve siirdiiriillemez toplam mevduat biiylimesi.
Hardy ve Pazarbasioglu (1998) da bankacilik piyasasinda bilango problemlerini
yansitmasi amaciyla banka mevduatlarmimn énemini vurgulamistir (illing ve Liu, 2003,

s.3).

Bankacilik krizinin en yaygin tanimi; toplam mevduatlarda ani bir diisiis ve
bankacilik sisteminde mevduat sahiplerine olan giiven kaybi seklinde yapilir (Hanschel
ve Monnin, 2005, s.433). Bankacilik sektorii stresini yansitmasi amaciyla toplam
mevduatlari Hanschel ve Monnin (2005) endekse dahil etmislerdir. Bu durumu
saptamak icin bankacilik stresini yansitmasi amaciyla, toplam mevduat degiskeninin
biiylime orani endekse dahil edilmistir. Hisse senedi getirilerinde oldugu gibi, toplam
mevduattaki ani bir diislislin endeksteki stresi arttirdigr seklinde yorumlayabilmek i¢in

toplam mevduat biiyiime orani -1 ile carpilarak endekse dahil edilmistir.
2.5.5. Tahvil Piyasasi Stresi

Yatirimcilarin risk algilamalarindaki degisiklikler, gelismekte olan iilkeler i¢in
finansal stresin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilir. Yazinda tahvil piyasasi stresini
yansitmak i¢in kullanilan yiikselen piyasalar tahvil endeksi (EMBIG), uluslararasi
yatirimcilarin  yiikselen piyasalarin tahvillerine yonelik risk algisini yansitmaktadir
(Oztiirkler ve Tiirkmen, 2013, s.2). JP Morgan tarafindan olusturulmus olan gelismekte
olan iilke tahvil endeksi (EMBIG), tilke kredi riskini yansitmak i¢in kullanilmaktadir.
Bu meydana gelen herhangi bir artig, finansal piyasalarda iilke kredi riskinden
kaynaklanan stresin arttigina isaret etmektedir (Elekdag ve dig., 2010, s.4). Ayrica
Tirkiye ve ABD arasindaki faiz orani endeksleri Tiirkiye'de risk algilamasinin bir
gostergesi olarak kullanilabilmektedir (Cevik ve dig.,2013, s.375). Cevik ve dig. (2013)
egemen tahvil endeksleri i¢in Tiirkiye'nin yiikselen piyasalar tahvil endeksi ile 10 yillik
ABD Hazine getirisi arasindaki farki kullanirken, Vermeulen ve dig. (2015) ve Vasicek
ve dig.(2017) tahvil piyasalarindaki stresin gostergesi olarak iilke i¢i politika faiz orani
ve ABD politika faiz orani arasindaki farki kullanmistir. Vermeulen ve dig. (2015)
egemen risk Ol¢iisii olarak, iilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani

arasindaki fark tahvil piyasasi stres gostergesi olarak kullanilmistir. Faiz oranlar
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arasindaki fark doviz kurundaki kiiclilme beklentisini kapsamasi i¢in kullanilmaktadir.

Yani bu degisken bir beklenti degiskenidir (Martinez-Peria, 1999, s.14).
2.6. Finansal Stres Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Yoéntemler

Finansal stres endeksinin olusturulma asamasinda her bir stres gostergesini tek
bir endeks igerisinde toplulastirmak amaciyla temel bilesenler analizi ve esit varyans

agirliklandirma yontemleri en sik kullanilan yontemlerdir.

Her bir piyasa stres gostergesini ayni birimde ifade etmek i¢in standartlagtirma
islemi uygulanir. Her bir stres gostergesi, normal dagilim varsayim altinda 6rneklem

ortalamasi ve standart sapmasi kullanilarak Esitlik 2.2'ye gore standardize edilmektedir:
Z; = Yick (2.2)

Esitlik 2.2'de Z, (i=1,2,...,5) standardize edilmis degiskenleri gosterirken, x her
bir piyasa stresini yansitmasi i¢in kullanilan stres gostergesi, p 6rneklem ortalamasi ve

o Orneklem standart sapmasidir.

Asagida standartlastirllmis  degigkenlerin  agirliklarinin  hesaplanmasinda
kullanilan esit varyans agrliklandirma ve temel bilesenler ydntemlerinden

bahsedilecektir.
2.6.1. Esit Varyans Agirhklandirma Yontemi

Esit varyans agirliklandirma yonteminde her bir alt piyasa gostergesine esit
agirlik verilmektedir. Cilinkii tiim finansal sistem i¢inde her bir piyasasinin esit oneme
sahip oldugu kabul edilmektedir. Pozitif endeks degerleri, finansal stresin uzun donemli
ortalamasinin {izerinde bulundugunu gostermektedir. Esit varyans agirliklandirma
yontemi yazinda en fazla tercih edilen yontemlerden biridir. Bunun nedeni ise kolay

uygulanabilir ve yorumlanabilir olmasidir (Balakrishnan ve dig.,2009, s.9).

n
i=1Zi

Fsl=2izls (2:3)
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Esitlik (2.2)’de standartlastirilmis degiskenlerin agirlikli ortalamasi alinarak
toplulastirma islemi Esitlik (2.3)” de yapilmistir. Ancak bu yontemde stres
gostergelerinin normal dagildigi varsayimi gegerlidir. Bu durum yeni verinin dahil
edildigi ve bu verinin dagilimdan sapma gostermesi durumda yeniden siniflandirma
sorununa yol agmasindan dolayr bu yontem elestirilmektedir. Bu sorun eklenen her
verinin 6rneklem ortalama ve standart sapmasini degistireceginden, hesaplanan finansal

stres endeksinin de degismesi anlamina gelmektedir (Camlica ve Giines, 2016, s. 6-7).
2.6.2. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizi alt piyasa stres gostergelerinin birlikte hareketini
dikkate alarak finansal stres endeksini hesaplayan yontemlerden biridir. Bu yontemde
finansal stres, alt piyasa stres gostergeleri arasindaki korelasyonu temsil eden ve
standardize edilmis alt piyasa stres gostergeleri ile hesaplanan korelasyon matrisini

temel bilesenler bigiminde tanimlamaktadir (Illing ve Liu, 2006).

Temel bilesenler yonteminde birinci temel bilesenler temel alinmistir. Birinci
temel bilesenler analizinden elde edilen agirliklar normalize edilerek olusturulan
endeksin, ortalamasinin sifir ve standart sapmasinin bir olmasi saglanmaktadir. Elde
edilen endeksin pozitif deger almasi stresin ortalama degerinin {izerinde oldugunu,
negatif bir deger almasi stresin ortalama degerinin altinda oldugunu ve sifir degerini
almas1 ise endeksin ortalama degerine esit oldugunu ifade edecektir (Oztiirkler ve
Tirkmen, 2013, s.5).

Son finansal kriz birden fazla alt piyasada ortaya ¢ikmistir. Bu durum finansal
piyasalar ve reel ekonomi fiizerinde daha yikict sonuglar dogurmustur. Ancak alt
piyasalar birbiriyle iligkili olmasina ragmen esit varyans agirliklandirma yonteminde alt
piyasalarin birbirinden bagimsiz hareket ettigi kabul edilmektedir. Temel bilesenler
yontemi ise her bir stres goOstergesinin varyansini mimkiin oldugunca koruyarak
gostergeler arasindaki yapisal iligkinin agiklanmasina imkan saglar ve bu temel

bilesenler yontemin en 6nemli avantajidir. (Camlica ve Giines, 2016, s.8).
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UCUNCU BOLUM
REJIiM DEGIiSIM MODELLERI

1990 yillarda yasanan finansal karisikliklar doviz krizleri ig¢in erken uyari
sistemlerinin gelistirilmesine yol agmistir. Uygulamalarda ise Probit/logit modelleri ve
Kaminsky, Lizonda ve Reinhart (1998) tarafindan Onerilen sinyal yaklasimi finansal
krizlerin ve Oncii gostergelerin belirlenmesi i¢in yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.
Probit ve logit modellerinde, bagimli degisken, bir kriz ortaya ¢ikarsa 1, aksi halde 0
degerini alan ikili bir "kriz" degiskenidir, bagimsiz degisken ise erken uyari
gostergelerinin gecikmeli degerleridir. Modelin ¢iktisi, bir krizin olusma olasiligini ve
erken uyar1 gostergelerinin kriz olasiliklar1 iizerindeki etkilerini 6lger. Doviz krizlerinin
oncii gostergelerinin belirlenmesinde kullanilan sinyal yaklagiminda ise her bir gosterge
ayri ayr1 analiz edilmektedir. Kriz sinyali, gostergenin belirli bir sinyalin {izerine
cikmas1 olarak kabul edilmekte ve bu sinyali izleyen yirmi dort ay i¢inde bir kriz
yasanabilecegine isaret etmektedir (Abiad, 2002, s.1-2).

Ancak bu metodolojileri kullanmanin baz1 olumsuz yanlar1 vardir. Bunlardan
birincisi, modelin 6nceden belirlenen kriz tarihinin bilinmesine ihtiya¢ duymasi ve bu
kriz tarihlerini tanimlamak i¢in keyfi esik degerlerinin verilmesidir. Bu durum yanlis
siniflandirmay1 ortaya cikarabilir. Ornegin, yiiksek bir esik degeri oldugunda daha
onceki bir kriz dénemi ihmal edebilir. Ikincisi probit modellerde ikili degisken
kullanim1 spekiilatif atagin biiyiikliigiiniin yanlis yorumlanmasina dolayisiyla bilgi
kaybina yol agmaktadir. Kriz tanimi olarak kullanilan déviz kuru baski endeksinin en
yiiksek oynakligr gosterdigi donemler, 6nceden tahmin edilemeyen devaliiasyon
donemleridir. Dolayisiyla bu modellerde sadece asir1 degerlerin kriz donemi olarak
secilmesi, modellerin krizleri 6ngdérme olasiliklarint azaltir, bu da kriz sayisim
azaltmaktadir. Probit ve logit modelleri, bir olayin meydana gelme olasiligini tahmin
edilmesini igeren standart ekonometrik yaklasimlar iken sinyal yaklasimi, acik bir
stokastik formiilasyona bile sahip degildir (Abiad, 2002 s.1-2), (Saxena ve Cerra, 2000,
s.12). Bu eksiklikler nedeni ile modellere alternatif olarak zamanla degisen gegis
olasiliklarina sahip Markov rejim degisim (MRS) modelinin kullanimi 6nerilmistir.

MRS modellerinde kriz tarihinin bilinmesine ihtiya¢ yoktur, bunun yerine kriz
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donemlerinin tanimlanmast modelin ¢iktisidir. Bu model diger yaklagimlarin aksine
krizin ne zaman ortaya ¢iktig1, neye benzedigi, ne kadar siirdiigli ve ne zaman sona
erecegi gibi kriz dinamikleri hakkinda daha fazla bilgi vermektedir. Ayrica Markov
rejim degisim yaklagimi probit modelinde oldugu gibi dogrusal olmayan hareketleri de
kapsamaktadir (Abiad, 2002, s.19). Bu nedenle bu ¢alismada finansal krizlerin
belirlenmesi amaciyla Markov rejim degim modeli kullanilmistir. Bu ¢ercevede Markov
rejim degisim modellerine ge¢meden 6nce bu boéliimde ilk olarak dogrusallik ve
dogrusal olmama kavramlar1 ile dogrusal olmama testleri ardindan rejim degisim

modelleri anlatilacaktir.
3.1. Dogrusallik ve Dogrusal Olmama Kavramlari

Zaman serilerinde istatistiksel olarak dogrusallik ve dogrusal olmama ya da
asimetrinin varliginin tespit edilmesi, serilerin temel stokastik 6zelliklerinin yeterli bir
bicimde tanimlanmas i¢in gereklidir. Dogrusal olmayan yapiya sahip bir veri seti igin,
ornegin; dogrusal ARIMA modellerinin kullanilmasi mevcut veri setinin yanlig
tanimlanmasina ve yetersiz 6ngoriilere yol agacaktir. Bu agidan dogrusallik ve dogrusal

olmamanin ne oldugu iizerinde durulmaktadir.

Diiz, egri olmayan dogru kelimesinden tiiretilen dogrusallik; degiskenlerde
dogrusallik ve parametrelerde dogrusallik olmak iizere iki sekilde ifade edilmektedir.
Degiskenlerde dogrusallik, Y nin kosullu beklenen degerinin E(Y/X;), X’in dogrusal
bir fonksiyonu olmasidir. Parametrelerde dogrusallik ise Y’nin kosullu beklenen
degerinin E(Y/X;), f katsayilarinin dogrusal bir fonksiyonu olmasi seklinde ifade

edilir.
EY/X) =p1+BXi+u (3.1)

(3.1) nolu gosterim X veY arasindaki dogrusal bir iliskiyi agiklamaktadir. Y
bagimli degisken, X bagimsiz degisken, 8; ve B, parametrelerdir. X’ deki bir birimlik
degismenin Y’ de meydana getirecegi etki, X'in baslangi¢ degeri ne olursa olsun aynidir.

Bu durumda regresyon egrisi geometrik olarak diiz bir dogrudur.
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Ornegin;

E(Y/X;) = p1 + B X} 3.2)
(3.2) nolu gosterimde X degiskeninin kuvveti 2 oldugu i¢in dogrusal degildir.
E(Y/X;) = By + B3 X; (3.3)

(3.3)’de ise katsaymin kuvvetinin 2 olmasi nedeniyle parametre acisindan
dogrusal degil iken degiskenlerde dogrusaldir (Gujarati ve Porter, 2016, s.38).
Dogrusallikta; B parametresi ve X degiskeninin kuvvetinin sadece birinci dereceden

oldugu varsayilmaktadir.

Degiskenler acgisindan dogrusal olmayan modeller, 6rnegin dogal logaritmasi
alinarak basit regresyon modelleri ile tahmin edilebilirken parametreler agisindan
dogrusal olmayan modeller dogrusal olmayan regresyon modelleri yardimi ile tahmin
edilebilir (Wooldridge, 2013, s.46). Bu dogrultuda dogrusal olmama kavrami,
degiskenler agisindan degil, parametreler agisindan dogrusal olmama cergevesinde

degerlendirilmektedir.
Basit bir dogrusal olmayan otoregresif bicim asagidaki gibi tanimlanabilir;
Vi =f(Y1) + & (3.4)

Dogrusal olmayan bu AR modelinde, Y; degiskeni kendi ge¢mis degerlerinin

dogrusal olmayan bir fonksiyonu olarak gosterilmektedir.
Bu model agagidaki gibi yeniden tanimlandiginda;
Vi=a1(Yo1) Vg + & (3.5)

a;(Yi_1).Yi_; = f(Y;_;) olmaktadir. 3.4’deki denklemde otoregresif katsay1
a4, Y;_1'in bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Bu nedenle dogrusal olmayan bir yap1

s0z konusudur ve klasik AR(1) modelinden farklidir.
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p. dereceden dogrusal olmayan otoregresif model NLAR(p) olarak asagidaki
gibi gosterilebilir;

Yy = f(Yt—l» Vg, Yt—p) + & (3.6)

f fonksiyonu bilinmedigi i¢in tahmin etmek zordur, bu nedenle tahmin etmek

icin Taylor agilimi kullanilabilir.
NLAR(2) modeli i¢in Y; = f(Y;_q, Yi_2) + & iginTaylor serisi agilimi;

Vi =ag+ a1V + @Yy +aYe Yo + a3, +aYi, +

a112Yt2—1Yt—2 + a122Yt—1Yt2—2 + a111Yt3—1 + a222Yt3—2 + & (3.7)
seklinde gosterilebilir (Enders, 2014, s. 410-411).

Asagida dogrusal olmayan zaman serisi modelleri Granger (1998) tarafindan

yapilan siniflandirmaya gore siralanmistir:
1. Dogrusal olmayan AR Modelleri (Tong 1983)
2. Hareketli Ortalamalar ve Ikili Dogrusal Modeller
3. Durum Uzay Modelleri
4. Biiylime Serileri Stokastik Trendler, Estiimlesme
5.  Rejim Degisim Modelleri
6. Oynaklik Modelleri
7. Deneysel Modeller

Bu boliimde dogrusal olmayan zaman serisi modelleri arasinda yer alan rejim
degisim modellerinden bahsedilecektir. Dogrusal olmayan zaman serisi modelleri
kullanilmadan 6nce duragan olan serilerdeki dogrusal olmayan yapinin varliginin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Bu nedenle asagida dogrusal olmama testlerinden

bahsedilecektir.
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3.2. Dogrusal Olmama Testleri

Degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmadiginda dogrusal olmayan
modellerin kullanilmasi1 gerekmektedir. Ancak mevcut verilerin dogrusal olmayan bir
model se¢imini gerektirdigi durumda, dogrusal tanimlamanin yeterli olup olmadig:
istatistiksel olarak ortaya konmalidir. Zaman serilerinde dogrusal olmayan davranislari
saptamak i¢in otokorelasyon ya da kismi otokorelasyon gibi geleneksel araglar ¢ok az
kullanilmaktadir. Ciinkii bu yontemler verilerde dogrusal bir yapiya dair higbir kanit
bulamayabilir, ancak bu ayn1 gdzlemlerin birbirinden bagimsiz olmasini zorunlu kilmaz
(Brooks, 2008, s.381). Bu nedenle dogrusal olmayan modeller kurulmadan oOnce

dogrusalligin test edilmesi gerekmektedir.

Dogrusal olmama durumunun saptanmasinda parametrik ve parametrik
olmayan birden ¢ok test kullanilmaktadir. Dogrusal olmama testlerinde sifir hipotezi,
dogru sekilde tanimlanmis dogrusal bir modelin artiklarinin bagimsiz olmasini yani
dogrusallig1 ifade etmektedir. Artiklarin bagimsiz olmamasi, dogrusallik varsayimini da

kapsayacak sekilde modelin yetersiz oldugunu gosterir (Tsay, 2002, s.152).

Bunlardan biri olan Bispectral testi, Gausyanlik ve dogrusalligi sinar ve
parametrik olmayan bir testtir. Ramsey (1969) tarafindan tanitilan RESET testi ie
parametrik bir test olup dogrusal en kiigiik kareler i¢in bir tanimlama (specification)
testidir. Esik veya threshold test olarak da adlandirilan Tsay’in yeni F testi ise AR
modellerinde esik belirlenmediginden SETAR, STAR gibi modellerde kullanilmaktadir
(Tsay, 2002, s.157). Bu boliimde bagimsizlik testi olan ancak dogrusal olmayan yapinin
ortaya c¢ikarilmasinda da kullanilan BDS testi ile McLeod-Li ve Tsay testlerine

anlatilacaktir.
3.2.1. BDS Testi

BDS testi dogrudan dogrusal olmama i¢in bir test saglamaz, ¢iinkii test
istatistiginin dagilimi1 sonlu orneklerde veya asimptotik olarak dogrusal olmayan bir
hipotez altinda bilinmemektedir. Asimtotik dagilim bagimsizligin olmamasi olarak
bilinir. Dolayistyla, dogrusal olmayan hipotez hem dogrusal hem de dogrusal olmayan

islemleri iceren alternatif hipotez igine yerlestirilmistir. BDS testi, tiim dogrusal
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olasiliklar miimkiin olan en iyi dogrusal model yardimu ile kaldirildiysa, kalan dogrusal

olmayan bagimlilik i¢in artiklar1 test etmek i¢in kullanilabilir.

Yukarida da deginildigi gibi, aslinda bagimsizlik testi olarak tanitilan ancak
dogrusal olmamayi test etmede yaygin olarak kullanilan BDS testi, Brock, Dechert ve
Scheinkman tarafindan ilk kez 1987 yilinda tanmitilmistir. Bu test, serinin ge¢cmis
degerleri arasinda bagimliligi, bu kapsamda dogrusal olmayan yapiin varligini ortaya
cikarmaktadir. Zaman serilerinde seri bagimliligini tespit etmek i¢in giiclii bir ara¢ olan
BDS testinde, x; zaman serisinin bagimsiz ve 6zdes (i.i.d.) dagilima sahip oldugunu
tanimlayan sifir hipotezi parametrik olmayan bir teknik kullanilarak test edilmektedir.
Yani sifir hipotezi, verilerin saf hata siirecine sahip oldugunu tanimlar. Sifir hipotezinin
1.1.d oldugu varsayimi altinda bu istatistik asimtotik dagilima sahiptir (Chu, 2001, s.1),
(Kuan, 2008, s.13), (Brock ve dig., 1991, s. 52). BDS testi dogrusal bagimliligin
kaldirilmast durumunda dogrudan dogrusal olmamayi test etmez, ¢iinkii test
istatistiginin 6rneklem dagilimi sonlu 6rneklerde ve asimtotik olarak dogrusal olmayan
bir hipotez altinda bilinmemektedir. Dolayisiyla dogrusal olmama hipotezinde hem
dogrusal hem de dogrusal olmama alternatif hipotez igine yerlestirilmistir (Fischer ve
Koller, 2001, s.5). Test ham verilerin yani sira dogrusal ya da dogrusal olmayan bir
modelden elde edilen standartlastirilmig artiklara da uygulanmaktadir (Brooks, 2008, s.
382).

BDS testinin hesaplanmasinda korelasyon integralinden yararlanilir. Bu test
istatistigi standart normal dagilima sahiptir (Tsay, 2002, s.154). Korelasyon integrali,
Grassberger ve Procaccia (1983) tarafindan deterministik verinin fraktal boyutunun
Olclilmesi i¢in bir yontem olarak gelistirilmistir. Verilerde gecici araliklarin
tekrarlandig1 frekansin bir Olciisiidiir (Brock ve dig., 1996, s. 330). Korelasyon
integralinin her tlirli dogrusallia karst duyarli olmasi bu testi gii¢lii kilmaktadir

(Cinko, 2006, s.25).
BDS testinin hesaplanmasi i¢in asagidaki adimlar takip edilir:

(i) Logaritmasi ve ilk farki alinmis t = 1,2, ..., N gbzlemlik bir zaman serisi

{x:}=xq, x5, X3, ..., x5 ] seklinde ifade edilsin.
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(ii) gdomiilii boyut: m (embeded dimension) boyut degeri secilir, bu deger
zaman serisini ilk gdzlemden baslayarak m boyutlu vektorlere ayirir. m boyut se¢imi
Ozneldir ve bu skaler tek bir zaman serisinden m boyutlu N —m adet yeni zaman

serileri olugsmasini saglar.

Xt = (X1, X2y ey X)) (3.8)
x3" = (X, X3, ) Ximy1) (3.9)
XN—m = (XN-m XN-m+1s ) XN) (3.10)

(iii) Serinin bagimlihgi 1<i < Nvel<j <N olmak iizere x/* ve

xm

;- nokta ciftleri arasindaki mesafeyi Olgen korelasyon integrali kavraminin

ortalamasiyla hesaplanir (Fischer ve Koller, 2001, s.4). m boyut ve & metrik sinir i¢in

korelasyon integrali agagidaki gibi hesaplanmistir;

1
Cem = 5y Zizjlijie (3.11)
Burada N, = N —m + 1'dir. Ayrica |[x]" — x]m” < ¢ oldugunda I; ;. = 1,

aksi durumda 0 degerini alir. (Chu, 2001, s.1)

(iv) Brock, Dechert ve Scheinkman (1987), zaman serilerinin i.i.d. 6zelligine

sahip olmas1 durumunda, C, ,, = [C g,l]m oldugunu gostermislerdir. N /m orani 200’den
biiyiikse, ¢/4 degerinin 0,5 ile 2 arasinda (Lin,1997,5.23) ve m ise 2 ve 5 arasinda bir

deger almalidir (Brock ve Sayers, 1988, s. 71).
(v) BDS test istatistigi;

VN[Cem— (€)™

BDSem = ==

(3.12)

olarak hesaplanir. Testin sifir hipotezi dogrusalligi, alternatif hipotezi ise dogrusal

olmayan bagimlilig1 ifade eder.
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(vi) Secilen a anlamlilik diizeyi i¢in i¢in, yani sifir hipotezini test etmede kritik
degerler, gozlem sayisi ile secilen m boyutunun boliinmesine dayanir. Burada (N —
m — 1)/m > 200 oldugunda 7 kritik degeri i¢in standart normal dagilim, (N —m —
1)/m < 200 ise t kritik degeri igin Brock, Hsieh ve LeBaron (1991) tablosu kullanilir.

(vii) |BDS g’m| > 1 ise bagimsizligi tanimlayan sifir hipotezi reddedilir (Fischer
ve Koller, 2001, s.5). BDS testi ¢ift tarafli bir testtir. Bu nedenle, BDS test istatistik
degerinin kritik degerden biiyiik ya da kii¢iik olmas1 durumunda sifir hipotezi reddedilir.
Sifir hipotezinin reddedilmesi, alternatif hipotez dogrusal olmayan bagimliligin varligini

gostermektedir (Chu, 2001, s. 1-2).

BDS testinin iyi sonuglar vermesi i¢in biiyiik 6rneklerde kullanilmasi gerekir.
BDS testinin yiiksek dereceli kosulsuz durumlara (momentlere) sahip olmayan rastsal
degiskenlere kars1 robust olmasi testin giiglii yanidir. Ancak BDS testi, esikli AR siireci
gibi belirli dogrusal olmayan durumlara kars1 diisiik giice sahiptir (Kuan ,2008, s.13).

3.2.2. McLeod-Li Testi

McLeod-Li testi, Ljung-Box (1978) Portmanto testinin dogrusal olmayan
bagimlihigi tespit etmek i¢in kullanilmasidir (McLeod ve Li,1983, s. 270). Bu test
istatistigi, bir ARMA modelinden elde edilen artiklarin karelerinin Ljung-Box (1978)

istatistiginde kullanilmasiyla elde edilir.

Box ve Pierce (1970) ve Ljung ve Box (1978) testleri 6rnek otokorelasyonlari
hesaplayarak zaman serisi verilerindeki bagimlilik yapisini ortaya ¢ikarmaktadir (Chen,
2002, s.1). Bu dogrultuda, McLeod ve Li (1983) tarafindan Ljung-Box (1978) testine
dayali olarak, saf hata siirecine sahip artiklarin karelerindeki otokorelasyonu ortaya
cikararak dogrusal olmayan zaman serilerindeki bagimlilig1 ortaya ¢ikarmaya yarayan

McLeod-Li testi gelistirilmistir (Wang ve dig., 2005, s.58-59).

Zaman serilerinde seri bagimliligmi test etmek icin otokorelasyondan
yararlanilir. Finansal zaman serilerinin analizinde, artiklarin karesinde otokorelasyon
olup olmasi o6nem tagimaktadir, ¢linkii bu oynaklik kiimelenme etkisini ortaya

cikarmaktadir (Chen, 2002, s.1). Granger ve Andersen (1978) zaman serisinde artik
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karelerinin otokorelasyon fonksiyonunun dogrusal olmama durumunu tespit etmede
kullanilabilecegini ortaya koymustur (McLeod ve Li,1983, s. 270). ARMA modelinden
elde edilen artiklar otokorelasyonsuz olmasmma ragmen artiklarin kareleri
otokorelasyonlu olabilir. Bu durumda dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin

kullanilmas1 gerekmektedir (Granger ve Andersen 1978, s.90).

McLeod-Li testinin, diger iki Q testine gore avantaji; sonlu 6rnek dagilimini,
varyansi biiylitmeden asimtotik dagilima daha ¢ok yaklastirmasidir (Arranz, 2005, s. 2).
Bu ylizden ARCH etkisinin varliginda dogrusalligin test edilmesi asamasinda oldukca
giiclii bir testtir (Brooks, 1996, s. 8). Bu acidan McLeod-Li testi, Engle'in (1982) LM
testine asimptotik olarak esdegerdir (Chen, 2002, s.1).

Bu testin hesaplanmasinda asagidaki adimlar izlenir;

(i) Ilk olarak, zaman serisine uygun en iyi dogrusal model belirlenir. Bu
model sabit, trend, mevsimsellik gibi deterministik 6geler igerebilir. Tahmin edilen

modelin artiklar1 elde edilir.

(if) Artiklarin karelerinin otokorelasyon fonksiyonunun tahminine ve 6rnek
frekansina bagli olarak k gecikme uzunlugu belirlenir. Elde edilen artiklardan
yararlanilarak @12 ile i2_; arasindaki drnek otokorelasyon katsayilari p,,,, hesaplanir.

Ye(@F—62) (W, —5?)

Ye(02-62)°

Puu (k) = (3.13)

Burada 62, 17 ’nin varyansidir.

(iii) Testin sifir hipotezi dogrusal bagimlilik, alternatif hipotezi ise dogrusal
olmayan bagimlilik olarak ifade edilmektedir. Bagimsizligi tanimlayan sifir hipotezinin
test etmek ic¢in artik karelerinin ilk k otokorelasyonlari i¢in Ljung-Box (1978) test

istatistigi hesaplanir.

Quu(k) = N(N +2) 3l 20 (3.14)

61



(iv) Test istatistigi k serbestlik dereceli y? dagilimma sahiptir. & énem diizeyi

secilir ve sifir hipotezini test etmek igin y? tablosu yardimiyla kritik deger bulunur.

(v) Test istatistik degeri kritik degerden biiyiik olmasi durumunda dogrusal

bagimlilig1 tanimlayan sifir hipotezi reddedilir.

Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda dogrusal olmayan bagimliligin
varhigi kabul edilmis olur (Fischer ve Koller, 2001, s. 6-7), (McLeod ve Li, 1983, s.
270). Baska bir degisle McLeo-Li testinde sifir hipotezi altinda varyansta dogrusallik
smnamast yapilir. Ayrica otokorelasyon katsayilarimin anlamliligi  topluca test

edilmektedir (Wang ve dig., 2005, s.58-59).

k gecikme uzunlugunun belirlenmesi agamasi ve serinin duragan ve normal
dagilima sahip olma gerekliligi testin dezavantajlaridir. Bu varsayimlardan en az birinin

saglanmamasi testin giiciinii zayiflatir (Fischer ve Koller, 2001, s. 6).
3.2.3. Tsay Testi

Keenan (1985) ve Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
testlerin giiclinli artirmak ic¢in Tsay (1986), serinin karesel bagimliligin1 6lgen Tsay

testini Onermistir. Bu test, Keenan testinin (1985) genellestirilmis halidir.

Dogrusal olmamay1 belirlemek i¢in kullanilan Tsay (1986) testi, bir AR
modelindeki ¢cogunlukla ikinci dereceden dogrusal olmamay saptamak icin kullanilan
bir Lagrange ¢arpani testidir. (Y3, Y5, Y5, ..., Y;) gozlemlerine sahip Y; serisi i¢in test ii¢

asamadan olusmaktadir.

1) p gecikmeli AR(p) modeli belirlenir. Y;, kendi gecikmeli degerlerinden
olusan W, = (1,Y;,Y;_q,...,Y:—p) vektoriiyle regresyona sokulur ve @, artiklar

hesaplanir.

2) Kareler ve capraz carpimlar vektorii
Ze = (Y21 YeoaYeoo o Yeoa Ve, Y20, Yoo Yeos, o Y2 y) ile W vektdrii  regresyona

sokulur, elde edilen artiklar ¥, olarak ifade edilir.
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3) é, artiklarini hesaplamak igin @, ve V, artiklari regresyona sokulur. F-test

istatistigi agagidaki gibi hesaplanir.

& CVa)QE V) (X Viar)/m
F= Y. é¢/(N-p-m—1) (3.15)

Sifir hipotezi altinda Y; duragan bir AR(p) siirecidir. Burada m = %p(p +

1)’dir. F asimtotik olarak m, N —%p(p+3)—1 serbestlik dereceli F dagilimina

sahiptir.

Luukkonen, Saikkonen ve Terasvirta (1988) ise Z; vektoriine kiibik degerleri
ekleyerek testin giiclinii arttiran ¢alismalar yapmislar ve 6zellikle lojistik modellerde
dogrusal olmayan model tipini belirmede daha giiglii bir F testi elde etmislerdir (Cao ve

Tsay, 1992, s. 169-170).
3.3. Rejim Degisim Modelleri

Zaman serisi verisinin dogrusal bir yapisinin olmadigi durumlarda, dogrusal
olmayan modellerin kullanilmas1 gerekmektedir. Rejim degisim modelleri, bu
kapsamda TAR modelleri ve tiirevleri ile Markov rejim degisim modelleri olmak iizere
iki baglik altinda toplanabilir. TAR modelleri gegis degiskenin yapisina gére SETAR
VE STAR modelleri olmak tizere ikiye ayrilirken, STAR modelleri de asimetrik yapinin
olup olmamasima gore LSTAR ve ESTAR modelleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Calismanin bu kisminda rejim degisim kavrami agiklandiktan sonra dogrusal olmayan
modeller smiflandirmasinda yer alan bu rejim de8isim modelleri hakkinda bilgi

verilecektir.
3.3.1. Rejim Degisim Kavrami

Bazi finansal ve ekonomik zaman serilerinin davraniglar1 farkli donemler igin
kiyaslandiginda oldukg¢a farkli oldugu goriilmektedir. Bir serinin davranigi ortalama
degeri, oynaklig1 ya da simdiki degeri ge¢mis degerine bagli olmasi agisindan zamanla
degismektedir. Bu davranig degisimi tiim zaman dilimi i¢inde sadece bir defa

gerceklesiyorsa yapisal kirilma olarak adlandirilir. Ancak seri orijinal davranisina
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donmeden veya baska bir davranis bi¢imine ge¢gmeden dnce degisebiliyorsa bu durum

rejim degigimi olarak adlandirilmaktadir.

Genellikle, bir serinin Ozelliklerinde meydana gelen 6nemli degisiklikler;
savaglar, finansal panikler gibi 6zel durumlar yapisal kirilmaya yol agmaktadir. Rejim
degisimleri ise diizenli olarak ve daha siklikla ortaya cikabilir. Ornegin, giin igi sermaye
teklifleri yiiksek degerlerle bagslar ve giin icinde kademeli olarak daralir ve cok

geemeden tekrar genislemeye baglar. Bu da rejim degisimini gostermektedir.

T T T T T T T T T T T
25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300

Sekil 3.1: Tipik Bir Rejim Degisim Grafigi

Sekil 3.1 ‘de, serinin davranisinin 150. gozlem civarinda degistigi, boylece
varyansinda onemli degisiklikler oldugu goriilmektedir. Bu bir rejim degisimi
gostergesidir. Bu degisiklik ortalama etrafinda da olabilir. Boyle bir rejim degisikligi
karsisinda, degisikligi kapsayan ve biitiin 6rnek ilizerinden tahmin edilen dogrusal bir
model uygun olmayacaktir. Bu durumda genel olarak, veriler degisikligin oldugu
zamana bagli olarak boliinlip her bir boliim i¢in ayri modeller tahmin edilmektedir.
Ornegin, serinin 150. gdzleminden sonra ortalamasinin rejiminde bir degisim meydana

geliyorsa AR (1) islemcisi yardimiyla asagidaki sekilde gosterilebilir.
Ye = g + @Y1 + uqe 150. gozlemden Once
Yy =ty + @Y1 + uye 150. gozlemden sonra (3.16)

Bu denklemler biitiin olarak dogrusal olmasa da pargali dogrusal bir model
olarak bilinen basit bir 6rnegi temsil etmektedir. Modeli iki pargaya ayirip tahmin

etmek, alt orneklemde yeterli gozlem olmasi1 durumunda bile, tiim gézlemlerin bir arada
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olmasmna gore etkinlik kaybima yol agar. Ayrica serinin 6zellikleri degisebilir. Ornegin;
diger ozellikler etkilenmezken serinin ortalamasi degisebilir. Tiim gézlemlerin bir arada
ele alimmasi durumunda yapisal degisime izin veren modellerin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu modellerin farkli zaman noktalarinda farkli davranis tiirlerine izin
verecek sekilde esnek olmasi gerekmektedir. Buna izin veren modeller ise Esik
Otoregresif modelleri (TAR) ve Markov Gegis modeli olarak adlandirilan modellerdir
(Brooks, 2008, s.451). Sadece kisaca bilgi vermek amaci ile bu modellere agagida yer

verilmistir.
3.3.2. TAR Modeli

Zaman serisilerinin modellemesi, 1970’li yillarin sonuna kadar dogrusallik
varsayimi altinda yapilmistir. Ancak birgok finansal ve makroekonomik zaman
serisinin, ekonominin durumuna bagli olarak zamanla farkli 6zellikler gosterdigi de
bilinmektedir. Ekonomik zaman serisi verilerinde farkli rejimler mevcutsa, ekonometrik
tanimlamalarin dogrusal olmayan modeller ile yapilmasi gerekir. Ciinkii dogrusal
modeller zaman i¢inde yalnizca tek bir yap1 veya rejimin oldugunu varsaymaktadir
(Gonzalez'Rivera ve Lee, 2009, s.13). Bu dogrultuda Tong (1978) ve Tong ve Lim
(1980) tarafindan, parcali dogrusallastirma fikrine dayanan ve dogrusal olmayan zaman
serileri modellerinin yeni bir bigimi olan Esikli Otoregresif (Threshold Autoregressive)
Modeller (TAR) gelistirilmistir (Tong ve Lim, 1980, s.245).

TAR modeli dogrusal zaman serilerinin yakalayamadigi konjonktiir
dalgalanmalarinda ve donemsel, devresel hareketlerde rastlanan sicrama durumu,
frekans sikligi, sinir dongiileri gibi durumlarda uygun bir modeldir (Tsay,1989, s. 231).
Ayrica asimetrik dongiisel hareketler, sigramali rezonans, harmonik bozulma,
modiilasyon etkisi, kaotik davramiglar gibi 6zellikleri barindiran serilerde kullanilir

(Chan,1993, 5.520).

TAR modeli, zaman serisindeki ani inis ¢ikiglar1 i¢eren asimetri gibi dogrusal
olmayan 6zellikleri tanimlamak igin de uygundur. Geleneksel parcali dogrusal modelin

aksine TAR modeli gec¢is uzaymi kullanarak zaman uzayinda degisimlere izin verir
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(Tsay, 2002, s.129-130). Boylece her bir rejim kendi iginde dogrusal kalirken, serinin

tamami1 dogrusal olmayan 6zellikler gostermektedir (Franses ve Dijk, 2003, s. 71).

Gegis degiskenin model disindan bir degisken olmasi durumunda TAR modeli,
gecis degiskinin bagimli degiskenin gecikmeli degeri olmasi durumunda ise Kendinden
Uyarimli TAR (SETAR) modeli kullanilir (Watier ve Richardson, 1995, s. 353).
SETAR modeli, TAR modelinin 6zel bir halidir ve rejim degisimi i¢sel degiskene yani
bagimli degiskenin gecikmesine baglidir (Tong, 2007, s.12).

Bu modellerde k tane dogrusal AR modeli s6z konusudur. Iki rejimli TAR
modeli i¢in bir esik degeri vardir ve gergeklesen deger esik degerinden kiigiik

oldugunda modellerden biri, aksi durumda diger model gegerli olur.
Iki rejimli TAR modelinin genel tanimlamasi asagidaki gibi yapilabilir:
Yi =10+ P11V + o+ dpVep 6167 Siea <c
Ye = o0+ P21Ye1 + o FP2pYip €260 St—qa=c (3.17)

S¢_q, esik degiskenini, ¢ esik (threshold) degerini, d gecikme parametresini, p

otoregresif siirecin gecikme mertebesini gostermektedir
SETAR modeli ise iki rejim i¢in asagidaki sekilde gosterilmektedir;
Ye =10+ Pp11Veor + Ve p 6107 Yieg<c
Yi = o0 + P21Yeoq + o+ dopYept &2e; Yig2c¢ (3.18)

SETAR modelinde Y;_; esik degiskenidir. Her iki modelde de hata terimi

gt~ 1id (0, 0?) ozelligi tasimaktadir.

Her rejimde kullanilan bagimli degiskenin gecikme sayist birden fazla
olabilecegi gibi her iki rejim i¢in gecikme sayisi ayni olmayabilir. TAR modelinde
durum degiskeni s;_, bir davranistan herhangi bir davranisa gegebilir. Burada finansal
ve ekonomik teorinin Onemli bir etkisi oldugu sdylenebilir. d = 0 olmasi; durum

degiskenin cari deger oldugunu gosterirken, bircok uygulamada d = 1 olarak alinir,
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boylece d’'nin bir onceki degeri durum degiskeni olarak belirlenir. s;,_4; = Y;_4 oldugu
durumda SETAR modeli s6z konusu olur. Bu modelde Y; degiskeninde rejim degisimini

belirleyen, Y; degiskenin gecikmesidir (Brooks, 2008, s. 473).

AR modelinin p gecikme uzunlugu i¢in kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PACF) veya Akaike bilgi kriteriden (AIC) yararlanilabilir. Ancak AIC kriteri en iyi
dogrusal modelin se¢imi i¢in tasarlanmistir ve dogrusal olmama durumunda AIC kriteri
yaniltict olabilir (Tsay ,1989, s. 236). Modelin gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesi
asamasinda birkag gozlem iceren rejimlerde gézlem sayisinin az olmasi, artik kareler
toplaminin kiigiik olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla bilgi kriterleri her zaman artik
kareler toplam1 kiigiik olan modeli segme egiliminde olduklari i¢in Tong (1990) bu
problemin iistesinden gelebilmek amaci ile agirliklar1 62 olan degistirilmis Akaike bilgi

kriterini 6nermistir.
AIC (p1,p2) = N;iIné? + N, In6% + 2(p; + 1) + 2(py+1) (3.19)

Burada N; ve N,, sirasiyla rejim 1 ve rejim 2'deki gozlem sayisini, p; ve p, gecikme

uzunluklarini ve 82 ve 67 varyanslari gostermektedir (Brooks, 2008, s. 475).

Ekonomik zaman serileri yaygin olarak kullanilan modeller, iki, en fazla ii¢
rejim gostermektedir (Gonzalez'Rivera ve Lee, 2009, s.13). TAR modellerinde, esik
deger asildiginda rejim degisikliklerinin aniden gerceklestigi varsayilmaktadir. Bu

durumda geg¢isin sert oldugu ifade edilir (Tsay, 2002, s. 129).
TAR modellerinin tahminin edilmesinde asagidaki adimlar izlenir:

1. Dogrusal modelin belirlenmesi asamasinda AR modeli i¢in p gecikmesi

belirlenir.

2. Dogrusalligi tanimlayan sifir hipotezi, dogrusal olmama durumunu igeren

alternatif hipoteze kars: test edilir.
3. Bu asamada se¢ilen modelin parametreleri tahmin edilir.

4. Tahmin edilen model degerlendirilir (Franses ve Dijk, 2003, s. 83).
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5.Engle (1982) tarafindan onerilen ARCH Lagrange Carpani (LM) testi ve
Lomnicki-Jarque-Bera normalik testi gibi testler model tanimlama hatalarin1 ortaya

cikarmak i¢in kullanilir (Salgado ve dig., 2005, s.67).
3.3.2.1. TAR Modeli Tahmin Siireci

TAR modellerinin tahmininde, Tsay (1989), Chan (1993) ve Hansen (1997)
tarafindan tanitilan yontemler kullanilmaktadir. Asagida TAR modeli yazininda yer alan

Tsay tahmin yonteminden bahsedilecektir.

Tsay (1989)’in oOnerdigi tahmin yoOntemi, sirali otoregresyon yontemine
dayanir. Burada bahsedilen sirali otoregresyon yontemi, otoregresyonun belirli bir
degere gore yeniden siralanmasidir. TAR modellerinde bu siralama esik degere gore

yapilmaktadir.

Tsay (1989), TAR tipi dogrusal olmamay:r test etmek i¢cin F testinin
kullanilmasin1 Onermis ve testini tanmitmistir. Tsay yoOnteminin asamalari, esik

degiskenin ve esik degerinin elde edilme siireci soyledir:

1.Dogrusal modelin belirlenmesi asamasinda AR modeli i¢in p gecikmesi ve
esik degiskenin olas1 gecikmeleri (d) belirlenir. p gecikmesi Y;’nin kismi otokorelasyon
fonksiyonu (PACF) ya da AIC gibi bilgi kriterlerinden yararlanarak bulunabilir.

Dogrusal olmama durumunda AIC dogru sonuglar vermeyebilir, bu nedenle PACF

tercih edilebilir (Tsay, 1989, s.236).

2. Her olast d degeri (d = 1,2, ...,p) icin p. dereceden otoregresyon modeli
kurulur. d = 1’den baglanarak siralanmis otoregresyon yontemi uygulanir. Esik
degisken Y;_4 kiigiikten biiyiige siralanir ve diger degiskenler ((Yi—q, Yi—5, ..., Y;—p) de
esik degisken Y;_;’ye gore siralanir. Bu asamadan sonra tahmin yapilacak en kiiciik
gozlem h = p + 1 —d olacak sekilde tahmine baslanir. Burada en kiigiik gézlemden

baslayan zaman serisi indeksi m; =(Yy,..., Y;,_g)’dir.

Yﬂi+d = ¢0 + 25=1 ¢U YTL'H_d_V + gt (320)
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En kiiclik gozlemden baslanarak parametreler tahmin edilir ve tiim gozlemler
bitinceye kadar isleme devam edilir. Bu modellerden elde edilen artiklar ve t istatistik

degerleri kaydedilir (Tsay, 1989, s.232).

3. Her bir olas1 esik degisken i¢in dogrusal olmama testi yapilir. Her bir
modelden elde edilen artiklar bagimli degisken iken sabit terim ve Y;’nin gecikmeli
degerleri bagimsiz degisken olmak iizere p tane model tahmin edilir. Gecikmeli
degerlerin anlamlilig1 F testi ile sinanarak dogrusallik test edilir. Herhangi bir yapisal
degisiklik yoksa F testi anlamsiz ¢ikar. Yani modelin dogrusal oldugunu sdyleyen sifir
hipotezi reddedilemez. Yapisal degisiklik var ise F testi anlamli ¢ikar ve dogrusal

olmayan modelin gegerli olduguna karar verilir.

4. 3. adimdaki sonuglar dogrultusunda Y;_, esik degiskeni belirlenir.
F(p,d) = max{F (p,v)} (3.21)

d, AR modelin gecikmesi olan p’ye baglidir. Tiim F istatistik sonuglarina bagl olarak

en yuksek F istatistigine sahip modeldeki gecikme uzunlugu segilir.

5. 2. adimda tahmin edilmis modellerden elde edilen t istatistik degerleri ile
gecis degiskenin grafigi birlikte cizdirilir ve esik degisken gorsel olarak belirlenir (Tsay,
1989, 5.236).

6. Kosullu en kiigiik kareler yontemi ile TAR modeli tahmin edilir (Cao ve
Tsay, 1992, 5.169).

3.3.3. STAR Modeli

Quandt (1958, 1960) dogrusal bir modelin katsayilarinin, gézlemlenebilir bir
stokastik degiskenin belirli bir degerinde degistigini varsayan bir model gelistirmistir.
Bu, TAR modelinde anlatildig1 gibi bir rejimden digerine ani bir gegisi ifade etmektedir.
Bacon ve Watts (1971) ise bu ge¢isin ani olmadigini, diiz oldugunu ortaya koymustur.
Dolayisiyla iki farkli dogrusal yapr i¢in dogrusal bir rejimden diger rejime gecisin
yumusak oldugunu “yumusak gecis” kavramiyla ilk kez genellestirmistir (Terasvirta ve
Yang, 2014, s.2).
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Yumusak Gegisgli Otoregresif (STAR) modelleri ilk olarak Chan ve Tong
(1986) tarafindan tanitilmis ve Terasvirta (1994) tarafindan gelistirilmistir. STAR
modellerinde rejim degisikligi aniden olmamakta, yavas yavas gerceklesmektedir.
Ayrica bu modellerde esik deger yerine gecis fonksiyonu kullanilmaktadir. Iki rejimli
STAR modeli;

Ye = (P10 + P11Ye1 + -+ d1pYep) (L= G(Sisv,¢)) + (P20 + P21Vi—1 +
et ¢2,th—p) G(spv,c)+ & (3.22)

veya

Y. = 1 x; (1 —G(siv,¢ )) + ¢ % G(si;v,¢) (3.23)

seklinde gosterilebilir. Burada Y; i¢sel degisken, x, = (1,Y;_4, ..., Y;_,)" sabit terim ve
igsel degiskenin gecikmelerinden olusmaktadir. ¢; = (¢i, i1, .., Pip)" Ve i=1 ve
2’dir. s; gegis degiskeni, G(s¢; Y, c) gegis fonksiyonudur. Gegis fonksiyonu G(s¢;y, ¢)
0 ve 1 arasinda degerler alan stirekli bir degiskendir. s; gecis degiskeni i¢sel degiskenin
herhangi bir gecikmeli degeri olabilecegi gibi, digsal bir degiskenin gecikmesi de
olabilir. y yumusaklik(smoothness) parametresi, ¢ ise esik degeridir. Artiklar sifir

ortalamali1 ve sabit varyanslhidir.

STAR modeli G(s;;y,c) gegis fonksiyonun 0 ve 1 arasinda degerler aldig
rejim siireglerini ya da bir rejimden digerine geciste, ge¢is fonksiyonunun G (ss;y,¢)
=1 veya G(s;;y,c) = 0ug degerleri aldigi iki olast durumu ele alir. t zamaninda
meydana gelen rejim, G(s;;y,c) gecis fonksiyonuyla iligskisi olan gozlenebilen s;
degiskeniyle belirlenmektedir (Dijk ve dig., 2002, s. 1-3).

STAR modellerinde gegis fonksiyonu, lojistik ve iistel olmak {izere iki farkl
sekildedir. Bu nedenle gegis fonksiyonunu dikkate alan STAR modelleri Lojistik STAR
(LSTAR) ve Ustel STAR (ESTAR) modelleri olmak iizere ikiye ayrilir.

70



3.3.3.1. LSTAR Model

Yukarida da deginildigi gibi farkli rejim gecis davraniglarini ortaya koymak
icin STAR modellerinde lojistik fonksiyon ve iistel fonksiyon olmak iizere iki ge¢is
fonksiyonu kullanilmaktadir. STAR modellerinde farkli rejim davranmislart Y;_j ile
yumusak bir bigimde degismektedir. Ancak bu durum iki farkli STAR modeli i¢in farkli
calisir (Skalin ve Terasvirta, 1999, s. 361). LSTAR modelinde bir rejimden diger rejime
yumusak gecis farklilik gostermektedir. ESTAR modelinde ise iki rejim oldukca

benzerdir, sadece gecis donemi farkli dinamiklere sahiptir (Sarantis, 1999, s. 33).

LSTAR modelleri genel olarak konjonktiir dalgalanmalarindaki genisleme ve
durgunluk donemlerini yansitan asimetriyi modellemek i¢in kullanilmaktadir (Dijk ve
dig., 2002, s.3). Ayrica LSTAR modeli Y;_,; gecis degiskeninin diisiik ve yliksek
degerleri icin her bir rejimin dinamiklerinin degismesine izin verir. Bu oOzellikler

asimetrik dongiiler yaratan siiregler i¢in gecerlidir (Skalin ve Terasvirta, 1999, s. 361).

Y, = ¢1 x, (1 —G(sg;v.c )) + ¢ x G(se;y,¢) (3.23)

(3.23) nolu STAR modelinde geg¢is fonksiyonu G (sg;y, ¢ ), lojistik fonksiyon

olarak

G(s;v,0) = A +exp{—y(se =™, v>0, (3.24)

seklinde gosterilir. ¢ iki rejim arasindaki esik degerdir. s, artarken gecis fonksiyonu
monoton olarak 0 ve 1 arasinda degismektedir. y parametresi gegis fonksiyonundaki bir
rejimden diger rejime gecisin yumusakligini1 tanimlar. Bu durumda LSTAR modeli s6z
konusu olmaktadir (Dijk ve dig., 2002, s. 2-3).

Sekil 3.2 de s; = Y;_, , esik deger ¢ = 0 ve farkli yumusaklik parametreleri

icin 0 ve 1 arasinda degerler alan G (s;; y, ¢) lojistik fonksiyonunun grafigi verilmistir.
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Sekil 3.2: LSTAR Model
Kaynak: Terasvirta, 1994, s. 215.
y = 0’a giderken G(s;y,¢) = 1/2 degerini alirken, y — oo ise G(sg;v,¢) =

1 degerini alir. y =0 olmasi durumunda LSTAR modeli dogrusal AR modeline
dontigiir. Yumusaklik parametre degerinin yiiksek olmasi gecisin hizli oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda LSTAR modeli TAR modelinin 6zel bir hali olarak
degerlendirilir (Dijk ve dig., 2002, s.3). 0 < y < oo aralifinda yer aldiginda, G(s:; ¥, ¢)
s¢ nin aldig1 degerlere bagli olarak 0 < G (s¢; ¥, c¢) < 1 arasinda degerler alir.

3.3.3.2. ESTAR Model

Gegis fonksiyonu iistel olan ESTAR modellerinde yukarida da deginildigi gibi
iki rejim olduk¢a benzerdir ve sadece gegis donemleri farkli dinamiklere sahiptir.
LSTAR modeli asimetrik iken ESTAR modeli, ¢ esik degeri agisindan simetriktir. Yerel
dinamikler Y;_; ‘nin diisiik ve yiiksek degerleri i¢in ayni iken orta degerleri igin
farklidir. Ornegin, iistel gegis fonksiyonuyla y'nin yerel dinamiklerin dengeli oldugu
cok kiiciik ve ¢ok biiyiik degerler arasinda hizla hareket etmesi miimkiindiir (Skalin ve

Terasvirta, 1999, s. 361).

Y = @1 x; (1 —G(sgv,c )) + ¢35 x: G(s;7,¢) (3.23)
(3.23)’deki STAR modelinde gegis fonksiyonu G (s;; ¥, ¢ )'nin tistel fonksiyonu

G(siy,0) =1—exp{-y(s:— )},  y>0, (3.25)

olarak gosterilir. Bu durumda ESTAR modeli s6z konusu olur.
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Sekil 3.3: ESTAR Model
Kaynak: Enders, 2014, s. 441

Sekil 3.3°de s; = Y;_; , esik deger ¢ = 0 ve farkli yumusaklik parametreleri

icin 0 ve 1 arasinda degerler alan G (s;; y, ¢) Ustel fonksiyonunun grafigi goriilmektedir.

S & —0 Ve s; > o icin G(s;;y,¢c) =1 ve s, =c igin ise G(s;y,¢) =
0'dir.y - 0 igin G(sg;y,¢) = 0 vey — o igin G(s;; v, ¢) = 1°dir. Her iki durumda da
ESTAR modeli AR modeline déniisiir (Dijk ve dig., 2002, s. 3).

ESTAR modellerinde normal donem farkli dinamik yapiya sahipken,
durgunluk ve genisleme donemlerinde ayni dinamik yapiya sahiptir. Ornegin bu
modeller yiiksek fiyattan normal fiyata diisiis ya da diisiik fiyattan normal fiyata
yiikselisin oldugu fiyat davranislarini karakterize edilebilir (Robinson, 2000, s.529).

3.3.3.3. STAR Modeli Tahmin Siireci
STAR modellerinin tahmin asamalar1 asagida 6zetlenmistir;

1. Dogrusal otoregresif modelin belirlenmesi asamasinda, TAR modelinde
oldugu gibi ilk olarak p gecikme uzunlugu belirlenir. Bu asamada AIC ve SIC bilgi
kriterlerinden yararlanilir (Terasvirta,1994, s.211-213).

2. Gecikme parametresi d ‘nin belirlenmesi asamasinda, d gecikme
parametresinin farkli degerleri i¢in dogrusallik test edilir. Test sonucunda dogrusalligin

reddedilmesi durumunda LSTAR ve ESTAR modelleri i¢in gecikme parametresi

73



belirlenir. Dogrusalligi test etmek igin (3.28) molu yardimcr regresyon denkleminden

yararlanilir.
Ve = Bo+ Bi'xe + Bo XeSe—q + Ba’ xeSEg + By XeSi_q + Wy (3.26)

Burada v,, AR modelinden elde edilen artiklar1 gosterir. Dogrusalllik test
hipotezi Hy = B; = B3 = B = 0 seklinde ifade edilir. d gecikme parametresi 1< d <p
olacak sekilde genis bir aralikta yer alir (Sarantis, 1999, s.33). Ayrica sifir hipotezi
standart LM testi yardimiyla smanabilir ve kiigiik 6rneklerde 3p ve (N —4p —1)
serbetlik dereceli F dagilimina uygunluk gosterir (Franses ve Dijk, 2003, s.104).

LM test istatistigi:

_ (SSRR=SSRy)/3p

LG SSRy/(N—4p—1)

(3.27)

olarak hesaplanir. SSRy ve SSRy, sirasi ile kisith ve kisitsiz regresyon denklemlerinden

elde edilen artik kareler toplamidir.

3. Dogrusallik reddedildikten sonra LSTAR veya ESTAR modelleri arasindan
secim yapilir. Modeller arasinda se¢im yaparken yuvalanmis modellerin kullanilmasi

nedeniyle F testinden yararlanilir.
Hos:Bs =0,
Hoz: B3 = 0/Bs =0,
Hoz: B2 =0/B3 = P4 =0,

Hy, hipotezi reddedildiginde LSTAR modeli tercih edilir. Hy, kabul edilip Hy;
hipotezinin reddedilmesi durumunda ESTAR modeli tercih edilir. Hy, ve Hys
hipotezlerinin kabul edilip Hy, hipotezinin reddedilmesi durumunda LSTAR modeli
secilmelidir. Granger ve Terasvirta (1993) ve Terasvirta (1994), bu test dizisinin kati bir
bigimde uygulanmasinin yanlis sonuglara yol agacagini vurgulanmislardir. Bu nedenle

F testinin p degerinden yararlanir. Hyz hipotezinde kullanilan F test istatistiginin p
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degeri en kiicilkse ESTAR modeli, aksi durumda LSTAR modeli uygulanir (Sarantis,
1999, s. 33).

4. Son asamada kosullu en kiigiik kareler yontemiyle parametre tahmini yapilir

ve model degerlendirilir.
3.3.4. Markov Rejim Degisim Modelleri

Ekonomik ve finansal seriler zaman i¢inde farkli davranislar sergilemektedir.
Bir degiskenin kosullu ortalamasi i¢in bir model kullanmak yerine bu farkli davranislar
modellemek icin birkag model kullanmaya ihtiya¢ vardir. Bu agidan Markov rejim
modeli iki veya daha fazla dinamik model birlestirilerek olusturulmakta ve bu
denklemler arasinda gecis yapmaya izin vererek serideki daha karmasik dinamik
yapilarin yakalanmasina olanak tanmimaktadir (Kuan, 2002, s.3). Baska bir degisle
dogrusal olmayan ve asimetrik davramis sergileyen bircok makroekonomik zaman

serisinin modellenmesinde kullanilmaktadir (Ozdemir ve Akgiil, 2015, 5.357).

Markov gecis regresyonu, otoregresif bir siirecin parametrelerindeki
degisimleri karakterize etmek i¢in ilk olarak Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan
tanitilmigtir. Buna gore ekonomi durgunluk ya da genisleme rejimlerinden birinde
oldugunda bu rejimler arasi siire¢ Markov siireci ile ifade edilmektedir. Cosslett ve Lee
(1985), ekonominin rejim durumlarimin optimal istatistiksel tahmini i¢in dogrusal
olmayan bir filtre gelistirmistir (Hamilton, 1989, s. 358). Bu ¢aligmalarinda Markov
stirecini takip eden gozlenmemis aciklayic1 degiskenler ve olasilik fonksiyonunu
degerlendirmek i¢in kullandiklar1 prensipler Hamilton (1989) tarafindan gelistirilmistir
(Hamilton, 1990, s.41). Markov rejim degisim yaklasimi endiistriyel {iretim, faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve issizlik oranlar ile ilgili ekonomik arastirmalarda
giderek popiiler hale gelmistir (Timmermann, 2000, s.75). Ayrica bu model, yapisal
degisimlerin olmas1 durumunda rejimler aras1 gegise izin vererek, yapisal kirilma olmasi

durumunda da gegerli olmaktadir (Akgiil ve dig., 2008, s.10).

Hamilton (1989) modeli olarak da adlandirilan Markov rejim modelinde,
ekonomide yasanan durgunluk ve genisleme donemleri arasindaki rejim gegisleri,

olasilik olarak ifade edilmektedir. Rejim ge¢isi ya da rejim kaymasi ozelligi dogru
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sekilde uygulandig1 zaman ekonomik dalgalanmalar ¢ercevesinde gerceklesen patlama,
durgunluk ya da daha karmasik asimetri durumlar1 modellenebilmektedir (Wang, 2008,
s. 113).

Markov rejim modeli farkli rejimlerde degisen parametrelere sahiptir. Bu
degisim gizli bir Markov zinciriyle modellenen gozlenemeyen durum degiskeniyle
belirlenir (Gonzalez'Rivera ve Lee, 2009, 5.16). TAR modellerinde gegis, Y;_, nin esik
degeri asmas1 durumunda sistem (rejim) birdedir; aksi halde sistem (rejim) ikidedir. Bir
rejimden diger rejime gecis rejimin mevcut durumuna baglidir. Buna karsilik, Hamilton
(1989) tarafindan gelistirilen Markov gec¢is modelinde rejim, t zamaninda
gozlemlenemeyen s, degiskeni tarafindan belirlenmekte ve siirecin stokastik dogasi
geregi sistemin hangi rejimde oldugu kesin olarak bilinmemektedir. Ayrica rejim

gecisleri digsal bir faktoriin etkisindedir (Enders, 2014, s. 447).

TAR modellerinde gegis, gozlenebilen bir degisken tarafindan belirlenmekte
olup siire¢ deterministiktir. Markov gecis modellerinin tahminleri tek tek rejimlerin
(durumlarin) alt modelleri tarafindan f{iretilen tahminlerin dogrusal bir birlesimidir.
Durumlar dogrudan gozlemlenemediginden Markov ge¢is modelini diger modellere

gore tahmin etmek daha zordur (Tsay, 2002, s.136).

Bunu basit bir 6rnek ile gostermek amaci ile sadece iki rejim oldugu durumu

ele alalim: Her iki rejimin de AR (1) siirecine sahip oldugu varsayima ile;

Po1+ DY+ ¢ s, = 1iken
v, 2{ 0,1 1,11e-1 1t t . (3.28)
@0’2 + ®1,2Yt—1 + Ert S¢ = 2 lken
modeli yazilabilir. Genel gésterim ise;
Ye = Qo + D1 5tYe1 + & (3.29)

seklinde yapilabilir (Enders, 2014, s. 447). Burada &;; ve &,; hata terimleri sifir
ortalamal1 ve sabit varyansl i.i. d. rastsal degisken dizisidir ve birbirinden bagimsizdir
(Tsay, 2002, s. 135). Otoregresif katsayilar1 rejim 1°de ¢, Ve rejim 2°de ¢, , olmasi
acisindan TAR modeline ¢ok benzemektedir. Ancak TAR modelinin aksine rejim

degisiminin sabit olasiligi vardir (Enders, 2014, s. 447). Markov rejim degisim
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modellerinin anlasilmast i¢in Oncelikle siirecin 6zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir.

Bu nedenle asagida MRS modelinin temel 6zellikleri anlatilacaktir.
3.3.4.1. Markov Rejim Degisim Modelinin Temelleri (Markov Zinciri)

Markov stirecleri ilk olarak 1906 yilinda kesikli zaman i¢in Markov tarafindan
olusturulmus, siirekli zaman igin ise 1923 yilinda Wiener tarafindan gelistirilmistir

(Abu-Mostafa, 1999, s. 230).

Markov zinciri, Markov rejim degisim modellerinin temelini olusturmaktadir.
Markov zinciri, rejim degisim modellerinde sistemin hangi rejimde oldugunu belirleyen
ve gozlenemeyen s; durum degiskeninin davranislarini modellemek i¢in kullanilir
(Bildirici ve dig., 2010, s.57). Siireg, sonlu sayida durum veya rejimler icerir ve burada
simdiki duruma kosullu bir sonraki duruma ge¢me olasiligl, ge¢mis durumlardan

bagimsizdir.

Bir markov zinciri, j ve i ile gosterilen sonlu veya sayilabilir tam say1 degerler
alan bir stokastik siire¢ olarak tanimlanir. Markov rejim degisim modellerinde rejim
degisimleri, bir Markov zinciri siirecine gore tamamen stokastik bir sekilde ortaya ¢ikar
(Granger, 1988, s.13). Ross (1996), Markov 6zelligini, bir sonraki durumu ifade eden
St+1'1, stirecin gegmis durumlart olan S, §i,..., S;.; ‘den bagimsiz ve sadece siirecin
simdiki durumu olan S;’ye bagli stokastik bir siire¢ olarak tanimlamistir (Ross, 1996,
5.163). Burada, S;,;'in kosullu dagiliminin, Sy, S;,..., S;_; veri iken j ye esit oldugu ve
S;’ye yani sadece simdiki duruma dayandig ifade edilmektedir. Bu da Markov stirecinin

yol bagimli (path-dependent) olmadigini gdstermektedir (Brooks, 2008, s. 464).
Bu durumda s;’nin izledigi birinci dereceden Markov zinciri;
P{Sty1 = JISt = ity Seq = Uiy St = 13, So = lo} = P{Spe1 = JIS = it} = Dij (3.30)

olarak gosterilir (Wang, 2008, s.113). p;;,i durumunda iken j durumunda gegme

olasiligidir. Baska bir ifade ile, i durumunda j durumuna gecis olasilig1 olarak

adlandirlir.

(3.30) yerine siirecin gosterimi
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P{S; = JISt1 = b1, Semg = lip) S = 14, Sp = ip} = P{S; = JIE i1} = Dij (3.31)

seklinde de yapilabilir. Rejim degisim olasiligl, gecmisteki en yakin rejim degisim
degerine baglidir. Burada herhangi bir t zamaninda sistemin olasilik dagiliminin sadece
t —1 zamanindaki rejime bagli oldugu, t — 2, t —3 zamanindaki rejimlere bagh

olmadigi ifade edilmektedir.

Bu modellere adin1 veren Markov o6zelligi siirecin hafizasiyla ilgilidir.
Yukarida da ifade edildigi gibi bir sonraki donemin sadece cari doneme bagli olmasi
stirecin hafizasinin olmadigini géstermektedir (Ho ve Schneeweis, 2013, s.4). Yukarida
gosterildigi lizere, Markov gecis modellerinde silirecin birinci dereceden Markov
zincirine bagh oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla bir rejimden diger rejime gegis
olasiliklarla tanimlanir (Franses ve Dijk, 2003, s. 81-82).

Genel olarak (3.30)’da gosterilen siirecin N rejimli gegis (transition) olasiliklar

matrisi;
P11 P12 - - DPin
[P21 P22 - - pZN-I
p=]| . Ce e ‘ (3.32)
Pn1 Pn2 - - DPnN

(3.30)’da p;;; t zamaninda i rejimden t + 1 zamanindaki j rejimine gegme olasiligini
gosterirken, (3.31)’da p;j; t — 1 zamaninda i rejimden t zamanindaki j rejimine gegme
olasiligimi gostermektedir. Burada her donem degiskenin N rejimden birinde olmak
zorunda oldugu ifade edilmelidir (Brooks, 2008, s.465). Ayrica gecis olasiliklar1 negatif

deger almaz ve her satirda yer alan olasiliklarin toplami bire esittir.

Iki rejimli bir Markov siirecinde rejimler 0-1 veya 1-2 olarak gosterilebilir.
Burada gosterimler durumlarin S; = 1yadaS; = 2 olmasina gore yapilacaktir. S;’nin
birinci dereceden Markov siireci izledigi durum igin py1, P12, P21, P22 gecis olasilik

degerleri:

P(S; =1|S¢21 =1) = pyy P(S; =2[S;-1=1) =py,
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P(S; = 11S¢-1 = 2) = pn P(Sy = 2|S4-1 = 2) = pp (3.33)
veya

P(S41 =1IS; =1) =p1y P(Sey1 =2|S: =1) =p12

P(Sey1 =1|S =2) =pyy P(Se41 =215 =2) =pa2 (3.34)

olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda gegis matrisleri; (S,_;=i veri iken S,=j olma

olasilig1 i¢in)

_ P11 Pi2]_[P(Se =1Se-1 =1)  P(S¢ =2|S¢-1=1)
L S P(S, = 1|S,_; =2) P(S;=2|S,.y = 2) (3.35)
(Kuan, 2002, s.4) veya (S;=i veri iken S;,,=j olma olasilig1 i¢in)
p— P11 P12] _ P(Sp1=1lst=1) P(Seyq1 =25, =1) (3.36)
p21 p22 P(St+1 = 1|St = 2) P(St+1 = 2|St = 2) '

olarak gosterilebilir.

py1 sistemin rejim 1’de iken rejim 1’de kalma olasiligini gosterirken, p;,
rejim 1'den rejim 2’ye gegme olasihgini gostermektedir. Benzer sekilde, p,, sistemin
rejim 2’de iken rejim 2 ‘de kalma olasiligimi gosterirken, p,; rejim 2°den rejim 1'e
gecis olasiigmi gostermektedir. (Enders, 2014, s. 447). Daha genel bir ifade ile p;;,
t — 1 zamanindaki i rejiminden t zamanindaki j rejimine gegis olasiligina esittir. Baska
bir degisle t —1 zamanindai rejimini t zamanindaki jrejimi takip eder. Ayrica,
pi;’lerin uygun olasiliklari igin satir toplamlarinin bire esit olacak sekilde p;; + p1; = 1
Ve pyq +pyz =1 olmast gerekmektedir (Franses ve Dijk, 2003, s.82). p;; olasilik
degerlerinin 1’e ¢ok yakin olmamasi yapisal parametrelerin sik degistigini gosterirken;
1’e yakin ¢iktig1r durumlarda siire¢ daha kisa olarak ele alinacagindan sadece birkag
rejim degisiminin meydana gelecegi anlagilmaktadir (Caporale ve Spagnolo, 2004, s.
236).
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3.3.4.1.1. Ergodiklik

Ergodiklik bir Markov zincirinde ge¢is olasiliklari matrisinin 6z degerlerinin
tanimlanabilmesidir. N durumlu (rejimli) bir Markov zincirinde P gegis matrisinin 6z
degerlerinden biri 1 ve diger 6z degerlerin timii birden kiigiikk ise Markov zinciri
ergodiktir. Ergodik bir Markov zincirinde 6z deger ile iliskili olan 6z vektdr de 1’e
esittir. Bu nedenle ergodik olasiliklar vektorii kosulsuz olasiliklar olarak da ifade
edilmektedir (Hamilton, 1994, s. 681). Baska bir degisle ergodik olasiliklar, farkli rejim

durumlarinin her biri i¢in kosulsuz olasiliklar1 ifade etmektedir.

Markov gegis modellerinin 6nemli bir 6zelligi, kosulsuz olasiliklar yardimiyla
sistemin rejim1 de veya rejim 2 de bulunma olasiliklarinin hesaplanabilmesidir.
P(S; = i) ve (i = 1,2.) Ergodik Markov zinciri teorisi kullanilarak iki reymli Markov

modelinin kosulsuz olasiliklar1 asagidaki sekilde hesaplanabilir (Franses ve Dijk, 2003,
s. 81-82).

_ _ 1-p3
P(St 4 1)  2-p11-D22

P(S, =2) = —Pu_ (3.37)

2-p11—P22

Kosulsuz olasiliklarin, rejimlerin filtrelenmis ve diizlestirilmis olasiliklarinin
elde edilmesi i¢in hesaplanmasi gereklidir. Ayrica 6rneklem donemi dahilinde herhangi
bir gbzlem degerinin belli bir durumda bulunma olasiligin1 vermektedir (Bildirici ve

dig., 2010, s. 62-63).
3.3.4.1.2. Durum Degiskeninin Siire Ozelligi

Gegis olasiliklart matrisi bir rejimin ya da durumun beklenen siiresi hakkinda

onemli bilgiler igermektedir. Gegis olasiliklar1 matrisinden elde edilen siire (duration)

katsayisi rejim j’nin (S;=j) ortalama olarak ne kadar siirecegi bilgisini vermektedir.
j rejiminde bekleme siiresi D olarak tanimlanirsa ;

D =1veS; = jveS # jolmasi durumunda Pr[D = 1] = (1 - pj;)
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D =2veS; =S4 = j olmasi durumunda S, # j; Pr[D = 2] = p;;(1 - pj;)

D =3veS; = S;41 = St4, = j olmasi durumunda S, # j; Pr[D = 3] = pfj(l - Djj)

elde edilir.
Rejim j’nin ortalama siiresi;
E(D) =X52,j P[D =]

=1XP[Sey1 #jlSe =jl + 2X P[Sey1 = J,St42 # jISe = j1 +3 X
P[Sts1 = J,Stx2 = J Stez # jISe = j1 + -

=1x(1-pj) +2xp;(1—p;;) +3xp;(1—pj;) + -

=1 (3.38)

1-pjj

olarak hesaplanir. iki rejimli bir Markov modelinde (1/1 — p;; ) birinci rejimde kalma
stiresini, (1/1 — p,5 ) ise ikinci rejimde kalma siiresini (bekleme siiresi) gostermektedir

(Kim ve Nelson, 1999, s.71).
Cari rejim olasiliklar1 vektorii asagidaki gibi tanimlanabilir.
= [my 7y ... T,] (3.39)

olarak gosterilebilir. Burada m;, Y; degiskeninin cari(suanki) i rejiminde olma
olasiligidir. Cari rejim olasiliklar1 vektorii ve gecis matrisi kullanilarak Y; degiskeninin

bir sonraki donemde belirli bir rejimde olma olasiligi;
Ty = T[tP (340)
olur. S dénem sonraki 6ngorii ise;

T[t+S = T[tPS (3'41)
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olur (Brooks, 2008, s. 466).
3.3.4.2. Markov Rejim Degisim AR Siireci

Markov rejim degisim modellerinde S; rejim degiskeni gozlenemezken,
Y, zaman serisi gozlenebilen bir degiskendir. Gozlenebilen Y; serisinin herhangi bir
istatistiksel 6zelligi gézlenemez ancak i¢inde bulundugu rejimin degismesi ile birlikte

degismektedir.
E[Y|S:] = use (3.42)

Burada u, > pu; seklindeki bir iliski ¢er¢evesinde; ekonomik biiyiime
kapsaminda diistiniildiigiinde S; = 1 igin u; durgunlugu ve S; = 2 igin u, genislemeyi
ifade etmektedir.

Markov rejim degisim modeli ise;
Yt = Ust + &t €t~iid(0, 0-2) (343)

seklinde ifade edilebilir. Y;’nin AR(1) siirecini izledigi varsayildiginda dort durum so6z

konusudur:

Birincisi durumda Y; ’nin ortalamasi rejimle birlikte degismektedir (Bildirici ve
dig., 2010, s. 75). Hamilton (1989) yaklasiminda, reel biiyiime oranini yaratan stokastik
stiregteki durgunluk ve genisleme donemleri rejim degisim olarak modellenmektedir.

Otoregresyon gecikmesi p = 4 olarak alindiginda model
AY, — pge = B1(AY; — pge) + - + D4 (AY; — pge) + & (3.44)

seklinde gosterilir. Rejimler, reel biliylime oranmmin farkli kosullu dagilimlariyla
iligkilidir. Ortalama biiylime orani1 p, gdézlenemeyen S, rejmine baglidir. Konjonktiir
dalgas1 modeli igin rejim 1’de ortalama biiylime orani negatif (durgunluk), rejim 2’de
ise ortalama biiyiime oranmi pozitiftir (genisleme). Her iki rejimde de &.~iid(0,0?)
varsayimi gecerlidir. Burada reel biliylime oraninin istatistiksel 6zelligi olan kosullu
ortalama pg, rejime bagl olarak degismektedir. o2'nin ise her iki rejimde de aym

oldugu varsayilmistir (Krolzig, 2001, s. 350).
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Ikinci durumda ise Y, nin sabit terimi rejimle birlikte degismektedir. Ugiinciisii,

rejimle birlikte sabitin ve AR parametrelerinin degismesi durumunda model;
Vi =Qost + Di5e¥e-1+ & (3.45)

olarak, dordiincii durumda, varyansin rejime bagli olarak degismesi durumunda

ise model

_ {@0,1 + 0111 + &1t £1¢~1id(0, &) S; = 1iken (3.46)

N PP S A g¢~iid(0,02) S, = 2 iken

olarak gosterilir. ilk iki durum arasindaki fark; ortalamayi iceren modellerde rejim
gecisleri daha keskin iken, sabiti igeren modellerde gecis daha yumusaktir. Sabit
degisim modellerinin ortalama degisim modellerine gore daha kolay olmasi, sabit
degisim modellerinin daha yaygin kullanilmasina yol agmustir (Bildirici ve dig., 2010, s.

76).
3.3.4.3. Yazin Taramasi

Markov rejim degisim modeli yazin taramasi finansal krizler g¢ergevesinde ele
alinmistir. Bu nedenle dncii caligmalardan bahsedildikten sonra Markov rejim degisim
modelini finansal krizleri tahmin etmek amaciyla kullanan calismalardan

bahsedilecektir.

Dogrusal olmayan zaman serilerinin analizinde gecis olasiliklarim1 kullanma
fikri ilk olarak Tong (1983) calismasiyla tartisilmistir, benzer diisiinceyle ekonominin
farkli rejimleri arasindaki periyodik olmayan geg¢isleri vurgulayan c¢aligma ilk olarak
Hamilton (1989) tarafindan ortaya atilmistir. Hamilton (1989) calismasimi Neftci

(1982)’nin ¢alismasinin bir uzantisi olarak ifade etmistir.

Neftci (1982), ABD issizlik verileri iizerine yapmis oldugu calismada,
ekonominin igsizlik arttik¢a rejim 1°de, issizlik azaldiginda rejim 2’de oldugu ve bu iki
rejim arasindaki gecisler oldugunu ortaya koymustur. Hamilton (1989) calismasinda ise
gozlemlenmemis rejim, dinamik siireci yoneten bircok etkiden yalnizca biridir. Bu

nedenle hizli biiyiime durumunda bile, ¢iktida prensipte diisiis gbzlemlenebilir. Lee
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(1991) ve Diebold, Weinbach ve Lee (1994) tarafindan ise temel model zamanla

degisen gecis olasiliklarina izin veren model olarak genisletilmistir.

Martinez-Peria (1999), 1979-1993 doneminde Avrupa Para sistemindeki
spekiilatif saldirilarin nedeninin arastirildigi calismada Belgika, Danimarka, Fransa,
Irlanda, italya, Ispanya ve Ingiltere ele almmustir. Yurti¢i kredi biiyiime orani,
ihracat/ithalat, biitce ac131/GSYIH, ve beklentilerdeki degisimleri modele dahil etmek
icin faiz oranlar1 arasindaki fark ve doviz kurundaki degisim iizerine anket verileri
aciklayict degisken olarak modele dahil edilmistir. Bu ¢alismada doviz kuru, rezervler
ve faiz oranlarindaki biiylik degisimler spekiilatif saldir1 olarak tanimlanmis ve Markov
rejim degisim modeli ile VAR rejim degisim modeli kullanilmigtir. Her iki model

bulgularia gore rejim gecis olasiliklar1 ekonomik temellerle ve beklentilerle iligkilidir.

Abiad (2002), doviz krizlerinin tahmininde kullanilan erken uyari
yaklagimlarima gore Markov rejim degisim modelinin {Ustilinliiklerinin  anlattig
caligmada, 1970-1998 wyillar1 arasinda doviz krizlerini tahmin etmek amaciyla
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland i¢in aylik veriler kullanilarak her bir iilke
icin ayr1 ayr1 kriz modelleri olusturulmustur. Nominal doviz kurundaki aylik ylizde
degisim kriz tanim1 olarak kullamilmistir. Agiklayicit degiskenler olarak yurtigi kredi
bliylime orani, M2/rezerv bliylime orani, yerel para birimindeki deger artiglarinin
kullanildig1 ¢aligmada kriz donemlerinin sadece yiiksek deger kaybindan degil aym

zamanda yiiksek doviz kuru hareketliliginden ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.

Abiad (2003), Abiad (2002) calismasimi ele aldigi Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland {ilkelerine Giiney Kore’yi de ekleyerek genisletmistir.1972-1999
yillart arasinda Asya kriz iilkelerinin doviz krizlerini tahmin etmek i¢in olusturulan
modellerde makroekonomik dengesizlikler, finansal kirilganlik ve sermaye akislar1 ana
basliklar1 altinda 22 &ncii gosterge kullanilmustir. Oncii gdstergelerin iilkeden iilkeye

degisebilecegi bulgusuna ulagsmistir.

Alvarez-Plata ve Schrooten (2003), 1994-2001 aylik veriler kullanilarak
Arjantin krizinin temellerinin arastirildig1 ¢calismada M2/uluslararasi rezervler, dis borg,

ihracat, ithalat, reel déviz kuru, ticari bankalarin mevduat stogu, ulusal krediler, kredi
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faizi/ mevduat faizi, M1 ve ¢ikt1 kullanilan agiklayici degiskenlerdir. Doviz kurundaki
degisim, llke faiz orani ile ABD faiz orani arasindaki farkin degisimi ve uluslararasi
rezervlerdeki degisimin agirlikli ortalamasi kriz degiskeni olarak kullanilmaktadir. Kriz
donemleri iki rejimli Markov rejim degisim yontemiyle basarili bir bicimde ortaya
konmustur. Ayrica ¢alismada krizlerin sadece makroekonomik faktorlerle agiklamanin
yeterli olmadigi, ayn1 zamanda ekonomik temellerdeki bozulmalarin ve zayifliklarin da

krizlerle iligkili oldugu ortaya konmustur.

Mariano ve dig. (2004), 1954-2002 aylik ve 1990-2002 haftalik verileri
kullanilarak Tirkiye ekonomisi icin finansal kirllganligin belirleyicileri Markov rejim
degisim yontemiyle reel doviz kuru, uluslararasi rezervler, ulusal kredilerin mevduatlara
orani olarak belirlenmistir. Ayrica bu ¢alismada kriz degiskeni olarak Tiirk lirasi/US
Doéviz kurundaki yiizdelik degisim kullanilmistir Tiirkiye’nin finansal kirilganligini

takip etmek i¢in bu degiskenlerin gozlemlenmesi gerektigi onerilmistir.

Brunetti ve dig. (2008), calismalarinda Tayland, Malezya, Singapur ve
Filipinler i¢in 1984-2001 aylik verileri kullanarak doviz kurundaki dalgalanmalari
aciklamaya caligmistir. Doviz kuru getirilerindeki oynaklik nedeniyle Markov gecisli
GARCH modeli kullanilmistir. Calismada doviz krizleri yalnizca biiylik déviz kuru
dalgalanmalariyla tanimlanmaktadir. Caligmada M2/rezervler, reel efektif doviz kuru,
hisse senedi endeks getirileri ve bankacilik sektorii endeks getirileri ve oynakliklarinin

kriz donemlerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulasgilmistir.

Yilmazkuday ve Akay (2008), 1986:2-2001:10 donemi icin Tiirkiye kriz 6ncii
gostergelerini  olusturmak ve tahmin etmek ig¢in Markov rejim degisim modeli
kullanilarak Tiirkiye ekonomisinin konjonktiir dalgalanmalar1 analiz edilmistir.
Nominal doviz kurundaki degisim bagimli degisken iken, net uluslararasi rezervler ve
yurti¢i kredilerindeki ylizdelik degisim finansal krizi agiklamakta kullanilan agiklayici
degiskenlerdir. Modelin incelenen donem i¢in tiim doviz krizlerini yakalamada basarili
oldugunu ve net uluslararasi rezervlerin ve yurt i¢i kredilerin bozulmasmin finansal

krizlerin belirlenmesinde 6ncii gostergeler oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Cesmeci ve Onder (2008), 1992-2004 dénemi icin Tiirkiye’de yasanan doviz
krizlerinin olas1 belirleyicileri sinyal yaklasimi, yapisal model ve Markov rejim degisim
modeli olmak iizere ii¢ farkli tahmin yontemi kullanilarak elde edilmeye caligilmistir.
Calismada doviz kuru, rezervler ve faiz oranindaki degisimi dikkate alan Eichengreen
ve dig. (1995) kriz tanimi kullanilmigtir. 1994 Subat, 2000 Kasim ve 2001 Subat
donemleri Tiirkiye i¢in elde edilen kriz donemleridir. Calismada para piyasasi baski
endeksi ve reel sektor giiven endeksi finansal kriz oncii gostergeleri olarak anlamli
bulunmustur. Ayrica biitce dengesinin GSYIH igindeki payr da Markov tahmin

sonuglarina gore krizlerin 6nemli bir belirleyicisidir.

Tamgac (2011), c¢alismada ekonomik temellerin yan1 sira piyasa
katilimcilarinin deviilasyon beklentisinin 1994 ve 2001 krizlerinde etkili olup olmadigi
ve kendi kendini besleyen beklentilerin rolii analiz edilmistir. Calisma 1987:01-
2005:12 donemini kapsamaktadir. Eichengreen (1995) kriz tanimindan yola ¢ikarak reel
doviz kuru yerine reel efektif doviz kuru, uluslararasi rezervler ve Tiirkiye ve referans
ilke Amerika’nin  faiz oranlarn farkinin  degisiminin  agirlikli  ortalamasi
kullanilmaktadir. Analiz yontemi olarak ise EKK ve Markov rejim degisim modelleri
kullanilmig, Markov rejim degisim modelinin EKK yontemine gore daha iyi sonuglar
verdigi sonucuna ulasilmistir. Finansal krizi aciklamakta M2/uluslararasi rezervler,
ticaret acigi, toplam mevduat/ M2 biliylime orani, kisa vadeli borg/rezervler, dis
bor¢/ihracat degiskenleri anlamli bulunmaktadir. Ayrica c¢alisma sonuclarina gore
piyasa katilimcilarinin  beklentilerindeki degismeler Tiirkiye kriz donemlerinin

belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigi sonucuna ulagilmistir.

Avct ve Altay (2013), 1990:01-2009:07 doéneminde Tiirkiye’de yasanan
finansal krizlerin oncii gostergelerini belirmek amaciyla regresyon agacglar1 ve Markov
rejim degisim modelleri kullanilmistir. Calismada Eichengreen ve dig. (1995) kriz
tanim1 kullanilmistir. Finansal bask1 endeksi bagimli degisken iken ticaret haddi, ticaret
dengesi, yurtici kredilerin endiistriyel {iretime orani, enflasyon ve M2/rezervler anlamli
bulunan 6ncii gostergelerdir. Her iki modelde 1994 ve 2001 krizleri bagarili bir bigimde

tahmin edilirken, 2008 krizi tahmin edilememistir.
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Cergibozan ve Ar (2017), 1990-2013 donemi igin Tiirkiye’deki bankacilik
krizlerinin nedenleri Markov rejim degisim modeliyle ortaya konmustur. Caligmada
bankacilik krizi tanimi olarak Ar1 ve Cergibozan (2015) ‘nin gelistirdigi bir endeks
kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore enflasyon ve faiz oranlarinin artmasi, kamu
biitge dengesinin bozulmasi, TL’nin deger kaybetmesi, likidite problemi, banka
rezervlerinin azalmasi, banka kredilerinin artmasi1 ve banka agik pozisyonunun artmasi

Tiirkiye’de bankacilik krizlerinin temel gostergeleri arasindadir.
3.3.4.4. Markov Rejim Degisim Modeli

Birgok ekonomik zaman serisinin seyrinde finansal krizler ya da hiikiimet
politikalarindaki ani degisiklerden kaynakli olan yapisal degisimler meydana
gelmektedir. Chow (1960) tarafindan yapisal degisim tarihinin bilinmesi durumunda, bu
yapisal degisimleri test etmede uygulanan F testi Onerilmistir. Ancak parametre
degisimlerinde tarih bilinmeyebilir; bu durumda parametre degisimlerinin yaninda rejim
degisimleri hakkinda da bilgiye ihtiyac vardir. Markov rejim degisim modelinin
temelini olusturan Goldfield ve Quandt (1973) rejim degisimlerini gecis olasiliklariyla
ifade etmistir. Hamilton (1989) ise Goldfield ve Quandt (1973) modelini genisleterek
otoregresif parametrelerdeki yapisal degisimi modellemistir (Kim ve Nelson, 1999, s.

50).

Bu dogrultuda tek bir degiskenin davranislarindaki ani degisikler birinci

dereceden otoregresyonla agiklanabilir;
Yt = Cl + (th—l + gt (347)

Burada e,~Niid(0,0?) ozelliklerine sahiptir ve t = 1,2, ..., t, olacak sekilde modelin
yeterli tanimlandig1 varsayilmaktadir. t, zamaninda serinin ortalama seviyesinde onemli
bir degisiklik oldugu varsayildiginda model; t = t,+ 1,t, + 2,... degerleri igin

asagidaki sekilde tanimlanir;

Yi =c + @Y + & (3.48)
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Sabit degiskende c¢; den c¢,” e gegisteki sabit degismeler modelin daha iyi
ongoriilebilmesine yardimci olur. Ancak veri yaratma siirecini yansitacak olasilik kurali

olarak yetersiz oldugu ifade edilmektedir (Hamilton, 2005, s.1).

to zamaninda c;'den c,'ye degisimlerin, t =1 zamaninda baslayan kesin
olarak tahmin edilebilecek deterministik bir olay olmamasi nedeniyle bu degisimi
ortaya c¢ikaran ve tam olarak Ongoriilemeyen dinamiklerin olabilecegi ifade
edilmektedir. Dolayisiyla t, zamanini ve t, sonrasini ifade eden (3.47) ve (3.48) nolu
modeller yerine iki modeli de kapsayan daha genis bir model kullanilabilir. Bu durumda

yeni model,
Yi = cst + st Yeoq + & (3.49)

olarak gosterilebilir. (3.49) nolu modelde S; rastsal bir degiskendir ve S;’nin iki rejimi
gosterdigi varsayimi altinda t = 0,1,2, ..., ¢ty icin S, =1vet =ty +1,t, + 2, ... ,icin
S; = 2’dir. Gozlemlenen veriyi yansitan olasilik kuralimi agiklamak i¢in S; = 1’den
S; = 2’ye geg¢isin nedenini ortaya koyan bir olasilik modeline ihtiya¢ vardir. S;’nin en

basit tanimlamasi ise iki asamali Markov zinciri ile yapilmaktadir.
P(Se = jISt-1 = 0,8tz =k, . Y1, Yipy ) P(S, = jISi—y = 1) = Pij (3.50)

S nin dogrudan gdzlemlenemedigi varsayildiginda, S;’yi sadece Y; ’nin gozlemlenebilir
davraniglariyla agiklamak miimkiindiir. Y; ise iki kesim noktasin1 gosteren c; Ve c;’ye,
otoregresif katsayiyr gosteren ¢’ye, iki durumlu gecis olasiliklarin1 gosteren p;; ve
p,2'ye ve Gaussian soklarm varyansmna o2’ye bagli olarak degismektedir. Yani, Y,

modelde yer alan parametreler ve varyansa bagli olarak degismektedir.

(3.50) nolu tanimlamada, bir rejimdeki degisimin olasilig1 sadece gecmis
degerlere baglhdir, ancak bu baghlik ge¢mise yalnizla en yeni rejimin degeri ile olur.
Ancak zaman i¢inde degismeyen basit Markov zinciri dogal baslangi¢ noktasi olarak
goriilmekte, ayrica c;'den ¢, ye olan degisimin deterministik olmasi tercih edilmektedir.
Degisimin kaliciligi(basarisi) p,, = 1 ile gosterilmekte olup, Markov formiilasyonu ile
daha genel olasilik kurali olarak ifade edilen p,, <1 durumuna ulasilmaktadir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ya da finansal krizlerde kirilmalar keskin olmasina ragmen
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kalic1 olmadigi bilinmektedir. Ayrica, rejim degisimi para ve finansal politikalardaki
temel(koklii) bir degisimi yansitiyor olmasi durumunda tekrar degisme olasiliina izin
veren bir goriinim sergiler. Bu degisimin olasilikli olmasi anlamina gelen p,, <1
rejimde degisim oldugunu diisiindiirmekte ve degisimin deterministik oldugu anlamina

gelen p,, = 1’den daha genel bir gosterimi ifade etmektedir.

Y 'nin direk olarak gozlemlendigi ancak S;’nin degeri hakkinda bir ¢ikarimin

Y ye bagli oldugu varsayildiginda, bu ¢ikarim iki olasilik bi¢imini alacaktir;
Et|t =P (S =jlQs 0) (3.51)

j = 1,2 igin iki olasiligin toplami birdir. Burada Q; ={Yi, Y1, Yi2 ..., Y1,
Yo}, t zamanindan elde edilen gozlem setini ifade ederken, 6 ise (3.51) nolu esitlikte
gosterilen 6 = (a,¢,cq,Cz,P11,DP22) kesin olarak bilindigi varsayillan ana Kkiitle
parametrelerinin yani sira ortalama ve varyansi da igeren bir vektorii ifade eder.

Varsayim t’ nin artan degerleri t = 1,2, ...t ve j = 1,2 i¢in genellestirilebilir:
Etlt—l = P(S; = j1Q¢-1; 6) (3.52)

Bu yenilemeyi hesaplamak i¢in temel biiyiikliikler iki rejim altindaki
olasiliklardir (Hamilton, 2005, s.2-4). N farkli rejim varsa o zaman, j = 1,2,3,... N igin
N farkli yogunluk vardir. Bu yogunluklar n, olarak ifade edilen (N x 1)’lik vektorde

toplanabilir. t zamaninda rejim S; = j ise Y; nin kosullu olasiligs;

, 1 (Ye—ci—BYp_1)?
N = FYISe = J, 015 0) = o= exp [- L2 (359)

seklinde iken j = 1,2 yani N = 2 rejimli olmasi durumunda ise Y;’nin kosullu olasiligt;

_ (V=1 -0V 1)? }
_ f(YelSe =1,9.1;0) \/% 202
= (3.54)
f(YelS, = Z;Qt—ﬂe) (Y= =0Y—1)? }
27'[0' 202

seklinde gosterilir (Hamilton, 1994, s. 691). (3.55) nolu esitlik yardimiyla Y; ve S; nin
birlesik yogunluk fonksiyonlarindan yararlanarak; Y;’nin sadece (;_;’ye bagh oldugu

t’inci gézlemin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi elde edilir;
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fel Q15 0) = f(VelSe = 1, Qpm1; O +f (Y| Se = 2,045 6) (3.55)
= Z?=1 Ne € ee-1
= Y51 f(VelSe = J, Q-1 0) P(S = j| Q15 6)
= f(Y:|S: =1,Q¢_1;0).P(S¢ = 1| Qp_q; 0)+
fVelSe = 2,Q4;0).P(S; = 2| Q45 0)

6 ana kiitle parametresinin bilgisine ve ¢ zamani1 boyunca elde edilen veriye
bagli olarak S;’nin degeri hakkinda ¢ikarsama yapmaya ihtiyac vardir. Bu ise j rejimiyle
belirlenen t’inci gozlemin kosullu olasiliginin elde edilmesiyle miimkiindiir.j =
1,2,..N igin P (S; = j|Q.; 6)’mn kosullu olasiliklar1 (N X 1)’lik &, vektoriiyle ifade
edilmektedir. (3.55) nolu denklemde gerekli diizenlemeler yapildiginda Y; ve S; nin
ortak olasilig1 asagidaki denklem ile elde edilir (Hamilton, 1994, s.692), (Franses ve
Dijk, 2003, 92-93), (Wang, 2008, s.116).

= — : _ P(S5t=j| Q¢—1:0).f (Y¢|S¢=7,Q—1;0)
Etlt =P (St - ]IQtl 9) - (Y] Q¢—1;0) (356)

Esitlik (3.56) gozlenen zaman serisi degiskeni biliniyorken, t g6zleminden
sorumlu gozlenemeyen rejimin rejim j de olma olasiligini temsil eder (Bildirici ve dig.,
2010, s.85). t zamanindaki gozlem degerleri igin Q; = {Y;,Y;_4,..., Y1}t ise j’inci
elemaninda, j rejimindeki olasilik yogunlugu f(Y;|S; =j,Q.;_1;6) olan (N x 1)’lik
matristir. & ¢ j'inci eleman1 P(S; = j|Q, 0) olan (N X 1)’lik vektordiir. Esitlik (3.55)

ve esitlik (3.56) genellestirildiginde; asagidaki gibi ifade edilebilir.
f(YelQ_1;0) = 1’(€t|t—1® n:) (3.57)

&te-10np)
_ G 3.58
Selt = Diggr0m) (3.58)

Burada n, esitlik (3.52) de gosterildigi gibi t zamaninda rejim S; = j igin
Y: nin kosullu olasiligi, 1 ise 1’lerden olusan (N X 1) ’lik vektorii ifade etmektedir.

O simgesi eleman elemana ¢arpimi gostermektedir.
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Esitlik (3.58) temel algoritma yapisi ele alindiginda f(Y;|Q._4;6) =
1'(§4¢-1© n,) olarak ifade edilir.

§te-1 ‘In j. OZesi P(S; = jl Q¢-1;0) ve ng’nin j. 6gesi f (V]S = j, Q15 6)
seklinde gosterilir. Et|t—1® n:) j. 6genin (N X 1)’lik vektori, Y¢ve S; nin kosullu ortak
yogunluk dagilimi olarak ifade edilebilir.

P(Y, St = jlQ-q;0) = P(St = ]| Q¢_q; 6) x f(yt|5t = J,Q¢_1; ) (3-59)

Gegmis gozlemler lizerine kosullu gozlemlenmis Y, vektOriiniin yogunlugu
Jj=1,2,...N igin esitlik (3.59)’deki N tane biiyiikliigiin toplamidir. Bu toplam, vektor

notasyonunda agagidaki gibi yazilabilir;

f(YelQq;0) = 1'(3t|t_1® n:) (3.60)

Esitlik 3.59’deki ortak olasilik dagilimi esitlik 3.60°daki Y; nin yogunluguna

boliindiigiindeS; nin kosullu dagilimi elde edilir.

P(Y,St=jlQ¢—_1;0) _ _ .
) P(Se = jlY:, Qp—1;0) (3.61)
= P(S; = /1 04 6)

Esitlik (3.60)’1n yardimiyla

. Y:,St=J|Q¢_1,;0
P(S, = jl 0;0) = Pgelte? (3.62)

Esitligin sol tarafi Eﬂtvektérﬁnﬁn J. Ogesini gosterirken, esitligin sag tarafi
(Em_lO n:) vektoriiniin j. 6gesini gostermektedir. Sonu¢ olarak j =1,2,..N ig¢in
Esitlik (3.61) yeniden yazildiginda Esitlik (3.58) elde edilir.

Eje-101p)
1 €ge-10ne)

Et|t =

Kosullu rejim olasiliklar1 i¢in en iyi tahmin, yukarida yer alan esitlikle

yineleme yapilarak elde edilir (Hamilton, 1994, s.692-693).
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Bu yinelemenin bir sonucu olarak, s; gézlemlenemediginden 6’nin belirli bir
degeri i¢in gozlemlenmis verinin kosullu logaritmik olabilirligi asagidaki gibi elde

edilir.
logf(Yl,Yz, -"'YT|Y0;9) =Yt=1log f(Ye|Q_1;6) (3.63)

6’nin tahmini bir degerini elde etmek i¢in esitlik (3.58)’yi maksimize eden
sayisal optimasyon kullanilir (Hamilton, 2005, s.5). Bu yinelemeye baslarken herhangi
bir ¢ zamaninda § ;;’yi hesaplamak igin &;o baslangi¢ degerinin se¢imine ihtiyag vardir.

Bu baslangic degeri i¢in bir¢ok segenek mevcuttur.
€110=P (3.64)

Burada p, elemanlar1 toplam1 1 olan ve tamamen pozitif elemanlardan olusan
(N X 1) boyutlu vektordiir (Hamilton, 1994, s.693-694). Bir diger yontem ise baslangig
degerini kosulsuz olasiliklar vektoriiyle tanimlamaktir. Markov zincirinin ergodik

oldugu varsayimi altinda kosulsuz olasiliklar kullanabilir ve asagidaki (3.65) nolu
esitlikle ifade edilebilir.

— _ N\ _1Pjj
§10 = P(So = 1) p— (3.65)
Diger alternatifler ise & 1o = % degerini vermek ya da & 14"i en ¢ok olabilirlik

yontemiyle tahmin etmektir (Hamilton, 2005, s. 5).

3.3.4.5. Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Siireci: Beklenti

Maksimizasyonu (Expected Maximization Algoritmasi)

EM algoritmas1 kayip goézlemlere ya da goézlenemeyen degiskenlere sahip
modeller i¢in olabilirlik fonksiyonunu maksimize eden bir metottur. Dempster, Laird ve
Rubin (1977) tarafindan gelistirilen bu metot, ilk olarak Hamilton (1990) tarafindan
Markov degisim modellerinde kullanilmigtir. EM  algoritmasi  beklenti ve
maksimizasyon adimlarindan olusan yinelemeli bir siirectir (Kim ve Nelson, 1999,

s.74).
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3.3.4.5.1. Beklenti Adimi

EM algoritmasimin beklenti adiminda, t zamaninda gozlenemeyen rejimlerin
gerceklesme olasiliklarini €, tahmin etmek i¢in filtreleme ve diizlestirme yinelemeleri
kullanilir. Kosullu olasiliklar yinelemeli olarak elde edilir ve diizlestirilmis olasiliklar

hesaplanir (Bildirici ve dig., 2010, s. 125).
3.3.4.5.1.1. Filtreleme

Zaman serisi degiskeni Y; gozlemlenirken durum degiskeni S;’nin
gozlemlenememesi nedeniyle, Hamilton (1989) ve (1990) calismalariyla tekrarlamali ve
filtreye dayali bir ¢6ziim Onermistir. Filtre yonteminin amaci, mevcut bilgi setini yani
Y, yi kullanarak, gézlemlenmemis rejim degiskeninin olasilik dagilimini elde etmektir

(Bildirici ve dig., 2010, s. 117-118).
P[S; =J,S;-1 =i | Q¢_1; 0]’1i hesaplamak i¢in asagidaki adimlar takip edilir;

l.adim; t zamaninda, i=1,2,3,..,N igin P[S;_; =1i|Q(1;0] ‘den

baslayarak ilerler ve sonugta P[S; = j | Q;; 6] hesaplanur.
PS¢ = j,Se1 = 1] Q15 0] = P[Sp = j | Sy = ] X P[Soq = 1] Q—y; 0] (3.66)
Bu esitlikteki P[S; = j |S ;-1 = i] gegis olasiliklaridir.

2. adim; tzamaninin sonunda Y; gozlemlenir gozlemlenmez ya da t.

yenilemenin sonunda olasilik dagilimi giincellenir.

P[St =J,St-1 =1 Qy; 0] = P[St =181 =0 Qe Yy 6]

F(St=J,Se-1=LYe|Q¢—1;0)
= 3.67
f(Yt|Q¢-1;0) ( )

_ F(Yel S¢=J,Se—1=1, Q¢_1;0)XP[St=],S¢_1=1 | Q¢_1;0]
Z{S\‘,t=1 th_1=1 F¥el S¢=J,St—1=1, Q¢ —1;0)XP[St=J,St—1=1|Q¢—1;0]

Buradan t zamanindaki filtrelenmis olasilik;

P[S; =j | Qs 9]2292_1:1 P[S; =j,Se—1 = 1] Q6] “dir.
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Iki rejimli ve birinci dereceden Markov siireci i¢in; Hamilton’nin Markov gecis

modelinin akis semas1 asagidaki gibidir;

— D22

P(So=1] Qo)=m
22 11

— P11
PSo =21 00) = 2—py—pPn
l
P[St,Se—1 | Q¢—1; 0] = P[S¢]| St—1] X P[Se—1 | Qi1 0]
l

S (S6:St-1,Yt|Qe-1;0)

P[S¢, Se-11 Q4 6] f(Y1Q—1;6)

3

P[St | Q; 9] =D —1P[St'5t—1 | Q; 9]

St—-1=

3

{z(m = D In(f (el 9)}
t=1

(Kim ve Nelson, 1999, s. 66-67).
3.3.4.5.1.2. Diizlestirme

Filtreleme algoritmasinda S;’nin tahmini i¢in kullanilan bilgi seti sadece
geemis gozlemlere dayanmaktadir. Rejim degiskeni S; hakkinda yapilacak en iyi
cikarim gegmis gozlemler yerine tiim gozlemlerden elde edilen bilgiyi kullanmaktir.
Dolayisiyla Y;’nin gelecek gozlemlerini kullanarak rejim degiskeni S, ile ilgili

¢ikarimlar iyilestirilebilir (Bildirici ve dig., 2010, s. 122).

t zamanindaki diizlestirilmis rejim olasiliklart Kim (1993) tarafindan
gelistirilen algoritma kullanilarak hesaplanir. Modelin tahmin parametreleri veriyken,
onceden uygulanan filtrenin son noktasindan baglayant =T vet =T —1’dent =1 ‘e

dogru geriye dogru yinelenen bir filtredir. Diizlestirme isleminde 6rnekteki tiim bilgiye
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dayanarak S; hakkinda ¢ikarsama yapilmaktadir. Baska bir degisle diizlestirme; gelecek
bilgisini kullanarak su anki rejim hakkinda ¢ikarsama yapmaktir (Wang, 2008, s.118).

P[S; =j|Qr; 6], (t=12,..,T) i¢in dizlestirilmis olasiliklar1 ifade
etmektedir, S; = j ve S;;;1 = k ‘nin tiim bilgiye dayali ortak olasilig ;

P[S; = jl Qr; 0] = ZsHlP(St = J,Se41 = k| Qr; 0)
= Vi, P( Sea1 = k| Qr; 0)X P(S¢ = j| See1 = k, Qr; 0) (3.68)

Y, ve S;;q In sadece S; degerlerine bagli oldugu ge¢mis degerlere bagl

olmadig: varsayildiginda,

P(St =Jj| Str1 =k, Qr; ‘9): P(St =j| Str1 =k, Qr, Qt+1,T; ‘9)

_ f(Qer17ISe=),St+1=k, Q1;0)XP(S¢=]| St11=k, QT;0)
F( Q41,1 | Se+1=k| QT;0)

— P(St :j|St+1 =k, Qr; 0) (3-69)

seklindedir. Diizlestirme algoritmasinin 6nceki yenilemesinin en son teriminden
P(S; = j|Sts1 =k, Qp;0)  vyararlanarak  diizlestirilmis  olasiliklar P(S;| Qr; 6)

hesaplanabilir.
P(St =j,Se41 =kl Qr;0) = P(S; = j| Se1 =k, Qr; 0)X P(Sey1 = k| Qr; 0)

P(St=j| Q1;0)XP(St11=k|St=], Qr;0)XP(St+1=k| QT;0)
P(St+1=k| Qr;0)

— P(S¢=Jj| Q;0)XP(Se11=k|St=])XP(St+1=k| Qr;0) (3 70)
P(St+1=K| 2:6) '

Yukaridaki esitlik S;,;’in tim olas1 degerleri icin birlestirilirse asagidaki

esitlik;
P(S: =jl Qr;0) = ZSH_l P(S; =J,St41 = k| Qp;60) (3.71)
seklinde elde edilir (Bildirici ve dig., 2010, s.124), (Kim ve Nelson,1999, s.68-

69).
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Em, t zamaninda rejim j’nin gergeklesme olasiliginin P(S; = j| Qr; 6)
tahminini iceren (N X 1)’lik diizlestirilmis rejim olasiliklar1 vektoriinii gostermektedir.

Bu algoritmanin vektor formu asagidaki gibidir;

Et|T = 2t|t O{P’- [Et+1|T(+)Et+1|t]} (3.72)

Burada (+) eleman elemana bolme islemini gostermektedir. Etlt diizlestirilmis
olasilik degeri t =T — 1,T — 2, ...,1 i¢cin yenileme yapilarak elde edilir. Bu yenileme
t = T icin esitlik (3.65) elde edilen &7 ile baslatilir.

3.3.4.5.2. Maksimizasyon adimi

Gegis olasiliklari tiim i ve j degerler igin p;; = 0 Ve py; + piz + -+ piy) =1
kosullar1 altindaysa ve eger El|0 baslangi¢ degeri diger parametrelerden bagimsiz esitlik
(3.66) ‘deki gibi sabit bir p degerine esitlenmisse, bu durumda gecis olasiliklart i¢in
maksimum benzerlik tahmincileri su sekilde elde edilebilir;

A _ iy P{St=),St-1=i1048)
pij = S, P{St—1=i|Q;0} (3.73)

Burada § maksimum benzerlik tahmincileri vektériinii gostermektedir. Bu
hesaplama diizlestirilmis olasiliklar kullanilarak elde edilmektedir (Hamilton, 1994, s.
695).

EM algoritmasinin  maksimizasyon adimi olabilirlik  fonksiyonunun
maksimizasyonu ile ilgilidir. Beklenti adimindan elde edilen diizlestirilmis olasiliklar
maksimizasyon adiminin igine yerlestirilerek modelin parametrelerinin elde edilmesinde

kullanilir (Bildirici ve dig., 2010, 5.117).

Markov modelinde parametreler sabittir, ancak gecis 6zelliklerine bagl olarak
rejimden rejime farklilik gosterir. Gegisler bir Markov zinciri siirecine gére tamamen
stokastik bir bicimde ortaya cikmaktadir. Rejimler arasi fark, ortalamadan ya da

oynaklik degisimlerinden kaynaklanmaktadir (Granger, 1998, s.13).
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V. BOLUM
UYGULAMA

1990’1 yillardan itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yasanan
finansal krizler, Merkez bankalarmin fiyat istikrar1 ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik hedeflerinin yaninda finansal istikrarini da hedeflemelerine neden
olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra merkez bankalar1 agisindan finansal
istikrar Onem kazanmistir., TCMB da bu kapsamda 2012 yilinda enflasyon
hedeflemesine (fiyat istikrar1) finansal istikrar hedeflemesini ekleyerek politika

birlesimini uygulamaya baslamistir.

Kiiresel piyasalardaki gelismelere ve sermaye hareketlerine karsi duyarli olan
gelismekte olan ilkeler finansal piyasalar kaynakli sorunlarla karsilastiginda olusan
finansal stresin ekonomik toparlanmayi tehlikeye atacak kadar yiiksek olmamasi
gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak finansal istikrari izlemek amaciyla finansal stresi

tanimlayan bir endeks olusturularak politika yapicilara fayda saglanmasi amaglanmistir.

Bu c¢alismanin bir diger amaci finansal kriz modelleri ¢ergevesinde Tiirkiye
icin finansal kriz 6ngdrii modelinin gelistirilmesidir. Bu amagla g¢alismanin bu
boliimiinde en uygun finansal stres endeksi belirlenip, ardindan oOncii gostergeler
yardimiyla finansal kriz modeli olusturulacaktir. ilk olarak calismada yer alan
endekslerin 6zellikleri ve nasil olusturulduklar1 konusunda bilgi verilecek ve dogrusal
olmama testleri ile dogrusalliklar1 sinanacaktir. Ardindan Markov rejim degisim
modeliyle kriz olasiliklart hesaplanan endeksler arasindan en uygun olan endeks
belirlenecektir. Ikinci olarak da finansal kriz modellerinin tahmininde 6ncii gdsterge
olarak kullanilan degiskenler ve finansal stres endeksiyle olusturulan rejim degisim

modelinde finansal strese yol agan faktorler ortaya konacaktir.
4.1. Gelistirilen Finansal Stres Endeksleri

Finansal stres endeksi olusturulurken degisken se¢iminde kullandigimiz en

onemli kriter endeksin tiim finansal sistemi kapsamasi olmustur. Bu amagcla doviz
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piyasasi, hisse senedi piyasasi, bankacilik piyasasi, tahvil piyasasi ve dis borg piyasasi

olmak tizere her bir piyasa i¢in stresi yansitan degiskenler kullanilmistir.

Endeks olusturulurken kullanilacak olan alt piyasa stres gostergeleri; doviz
piyasast stres gostergesi olarak doviz kuru oynakligi (DKO) ve ddviz kuru baski
endeksi (EMPI), hisse senedi piyasa goOstergesi olarak hisse senedi getiri oynakligi
(BO), bankacilik stres gostergesi olarak toplam mevduat biiylime orani (TM), tahvil
piyasasi stres gostergesi olarak iilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani
arasindaki fark (FOF), dis borg stres gostergesi olarak ise kisa vadeli dig borg¢ biiyiime
orant (KVB)’dir. Ayrica endeksler olusturulurken doviz krizi tanimlarindan yola
c¢ikarak olusturulmustur. Doviz krizini, doviz kurundaki degisim ve rezerv miktarindaki
azalma olarak tanimlayan ¢alismalar mevcuttur. Bu nedenle uluslararasi rezervler (REZ)

doviz kuru stres gostergesi olarak kullanilan bir diger degiskendir.

Calismanin analiz dénemi 1990M1-2017M2 yillarimi1 kapsamaktadir. Veriler
T.C.M.B Elektronik Veri Dagitim Sistemi Tiirkiye Istatistik Kurumu ve International
Financial Statistic Database’den (IFS Database) elde edilmistir. Olusturulan finansal
stres endeksine dahil edilen degiskenler icin bazi kisitlar mevcuttur. Oncelikle gergek
zamanl karar vermeyi kolaylastirmak amaciyla yiiksek frekansli veriler tercih
edilmistir. Ancak finansal degiskenlerin ¢ok yiliksek frekansli yapilari, bir defaya
mahsus olan soklarla iligkili olabilir. Bu nedenle aylik veriler tercih edilmistir. 1990
sonras1 Tirkiye hem yurt i¢i hem yurt dis1 kaynakli finansal piyasalarda bozulmalara
ekonomik daralmalara neden olmustur. Bu nedenle analiz donemi 1990 yil1 ve sonrasini
kapsamaktadir. Verilerin istenilen zaman dilimi i¢in mevcut olmamasi bu ¢alismanin bir

diger kisittir.

Tiim degiskenleri ayn1 birimde ifade edebilmek, ayn1 zamanda karsilastirma da
yapabilmek i¢in ortalamasi ve standart sapmasi hesaplanan her bir degisken
standartlastirildiktan sonra endekse dahil edilmistir. Standartlastirma sonrasinda ayni
birimle ifade edilen degiskenlerin toplulastirilmasinda degiskenlerin alacaklart agirliklar
esit varyans agirliklandirma ve temel bilisenler analizi ile belirlenmistir. Finansal stres
endeksleri olusturulurken ilk olarak birinci boliimde anlatilan kriz tanimlarindan yola

cikarak endeksler olusturulmustur. Her bir piyasa stres gostergesi endekse tek tek dahil
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edilmis sonrasinda ise degiskenlerin birlesiminden Olusan endeksler olusturulmustur.

Asagida olusturulan endekslere yer verilmistir.

Olusturulan endekslerde, doviz kuru 6rnek olarak alindiginda,

St(DK), = LXK #pK) (4.1)

ODK

standardize etme formiiliinden yararlanilmaktadir. Burada DK, doviz kurunu, pupg doviz

kurunun ortalamasini ve opg doviz kurunun standart sapmasini géstermektedir.

Para krizi tanimlarindan olan efektif kriz, sadece doviz kurundaki degisimleri
dikkate almaktadir. Bu amagla kullanilacak olan ilk stres endeksi, para piyasasini temsil

eden doviz kuru i¢in hesaplanacaktir.

Tablo 4.1°de korelasyon matrisi yardimiyla doviz kuru (DK), doviz kuru
getirisi (DKG), doviz kuru oynakligi (DKO) ve doviz kuru baski endeksi (EMPI)
arasindaki iligki ortaya konmustur. Doviz kuru getirisi ve doviz kuru oynakligi
arasindaki iliskili yliksek oldugu goriilmektedir. Bu iki degiskenin EMPI degiskeniyle
iliskisi ise diistiktiir. Bu nedenle doviz kuru stres gostergesi olarak doviz kuru oynakligi

ve doviz kuru baski endeksi tercih edilmistir.

Tablo 4.1
Déviz Kuru Piyasasi - Korelasyon Matrisi
DK EMPI DKG DKO
DK 1.000000
EMPI -0.119744 1.000000
DKG -0.337469 0.160036 1.000000
DKO -0.080589 0.130380 0.875559 1.000000

Ilk stres endeksinin hesaplanmasinda doviz kuru oynakligi kullanilacaktir.
Bunun i¢in oynakligin hesaplanmasi gerekmektedir. Oynaklig1 hesaplarken izlenecek
yaklasim, ARCH ailesinden uygun modelin belirlemesi olarak ifade edilebilir. Para
krizinde temel alinacak olan déviz kurundan yola ¢ikarak, doviz piyasasindaki stresi
tanimlamak ve stokastik siire¢ hakkindaki potensiyel bilgileri dikkate almak i¢in doviz

kuru oynakligini modellemekte kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
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(ARCH) veya Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)

modelleri kullanilacaktir.

Engle (1982) tarafindan tanitilan ARCH modelinde, finansal serilerin kosullu
varyanst modellenmektedir. ARCH modellerinde bir sonraki doneme ait varyans
Ongorisi, onceki donem bilgilerine baglidir. Seri i¢in ortalama denklemi AR, MA veya
ARMA modellerinden uygun olan ile belirlenir, ardindan ARCH-LM testi ile ARCH
etkisinin olduguna karar verildiginde kosullu varyansin modellemesine gecilir.
Bollerslev (1986) tarafindan tanitilan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) modeli, ARCH modelinin genellestirilmis halidir. Ddviz kuru
getirisi i¢in uygun ortalama denklemi ARMA(1,2) ve uygun kosullu varyans modelinin
GARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Tablo 4.2 ‘de ARMA(1,2)-GARCH(1,1)

modelinin tahmin degerleri verilmistir. DKG doviz kuru getirilerini gostermektedir.

Tablo 4.2
ARMA(1,2)-GARCH(1,1) Modeline iliskin Sonuclar

Ortalama Denklemi: DKG,; = 1DKGy_q + B2&t_1 + B3&t—2

Katsay1 Standart Hata | z-Istatistigi Olasilik
Degeri
By 0.4535 0.0953 4.7591 0.0000
B, -1487.11 84.071 -17.688 0.0000
B3 -363.71 174.46 -2.0847 0.0371
Kosullu Varyans Denklemi: h, = a; + ayé2 1 + azh,_4
ay 1.59E-10 3.29E-11 4.8143 0.0000
a, 0.613698 0.10811 5.6764 0.0000
az 0.279013 0.08597 3.2452 0.0012
Varsayim Test Istatistigi Prob.
ARCH - Test F(12,299) 6.780 0.8717
LM- Test x*(12) 7.842 07973

ARMA(1,2)-GARCH(1,1) modelinden elde edilen oynaklik degerleri, doviz kuru

stresini Olgen ilk endeksi hesaplamak igin

FSE — 1, = X9t~ kpko) (4.2)

ODKO
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formiilii kullanilarak FSE-1 hesaplanmistir. Burada DKO; déviz kuru oynakligini, ppko
doviz kuru oynakliginin ortalamasini ve opgo doviz kuru oynakligimin standart
sapmasint  gostermektedir. Sekil 4.1’de hesaplanan doviz kuru oynakligi stres
endeksinin grafigi goriilmektedir. Endeks, basarili bir sekilde 1994, 2001 ve 2008

krizlerini yakalamistir.
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Sekil 4.1: FSE-1

Ikinci stres endeksi, para piyasasmni temsil eden doviz kuru ve faiz orani igin
hesaplanacaktir. Eichengreen ve dig. (1994)’nin spekiilatif baski endeksi taniminda
doviz kuru ve rezervlerdeki diisiisler ile faiz oranlarindaki artis yer almaktadir. Bu
tanimdan yola cikarak doviz kurundaki artis karsisinda yetkililer kuru sabit tutmak
amaciyla faiz oranmm arttiracaktir. Bu nedenle ilk olarak doviz piyasasi stresini
tanimlamak icin kullandigimiz doviz kuru oynakligi ve tahvil piyasasindaki stresi
tanimlamak i¢in tlke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani arasindaki fark

esit agirliklandirma yontemiyle bir araya getirilerek ikinci bir endeks olusturulmustur.

Bu endeks,
_ _ ((DKO¢— upko) , (AFOF¢— pproF)
FSE—2, = ( wtoro) 4 B A ) /2 (4.3)

formiiliinden yararlanilarak hesaplanmistir. Burada DKO,, d6viz kuru oynakligini, FOF,
iilke i¢i politika faiz oram1 ve ABD politika faiz orani arasindaki farkini, pupgo doviz
kuru oynakliginin ortalamasini, gppor faiz orani farkinin degisiminin ortalamasini, opko
Ve Oppor Strastyla doviz kuru oynakliginin ve faiz orani farkinin degisiminin standart

sapmalarim1 gostermektedir. Sekil 4.2°de hesaplanan doviz kuru oynakligi-faiz orani
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stres endeksinin grafigi goriilmektedir. Endeks, basarili bir sekilde 1994 ve 2001

krizlerini yakalamistir.
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Sekil 4.2: FSE-2

Uciincii stres endeksi, para piyasasini temsil eden déviz kuru ve uluslararasi
rezervler i¢in hesaplanacaktir. Kaminsky ve dig. (1998)’nin spekiilatif baski endeksi
taniminda doviz kurundaki degisim ve rezervlerdeki diislis yer almaktadir. Clinkii doviz
krizi sadece sabit kur rejiminde degil, esnek kur rejiminde de ortaya ¢ikabilir. Bu
nedenle spekiilatif kriz tanimi, doviz kuru ve rezervlerdeki keskin diisiislerin bir
bilesimi olarak tanimlanmistir. Bu dogrultuda doviz piyasas: stresini tanimlamak igin
kullandigimiz doviz kuru oynakligi ve uluslararasi rezervler esit agirliklandirma

yontemiyle bir araya getirilerek {i¢iincii bir endeks olusturulmustur.

FSE — 3, = ((DKOt— KDKO) + (AREZ;— MAREZ)) /2 (4.4)

ODKO OAREZ

Burada DKO; doviz kuru oynakligini, REZ; altin hari¢ net uluslararasi rezervleri, Upko
doviz kuru oynakligimin ortalamasini, pargz rezerv degisiminin ortalamasini, opgo Ve
oargz Sirastyla doviz kuru oynakligimin ve rezerv degisiminin standart sapmalarini
gostermektedir. Sekil 4.3’de hesaplanan FSE-3 stres endeksinin grafigi goriilmektedir.
Endeks, basaril1 bir sekilde 1994, 2001, 2008 krizlerini yakalarken 2004, 2006, 2015-

2016 donemlerini de stresi yiiksek donemler olarak yakalamistir.
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Sekil 4.3: FSE-3

Dordiincii stres endeksi, para piyasasini temsil eden doviz kuru ve uluslararasi
rezervleri kullanarak hesaplanacaktir. Bu endeks doviz kuru baski endeksi (EMPI)
olarak adlandirilmaktadir. Bu endekste doviz kurundaki artis veya uluslararasi

rezervlerdeki azalis, doviz piyasasinda baskinin arttigini géstermektedir.

(FSE — 4,) = (ADK¢—pnpk) _ (AREZi—paREZ) (4.5)
OADK OAREZ

FSE-3’den farkli olarak bu endekste rezervlerdeki azalis dikkate alinmistir.
Ancak tek bir gosterge olarak ele alindigindan esit agirliklandirma yontemi
kullanilmamustir. Burada DK, déviz kurunu, REZ; altin hari¢ net uluslararasi rezervleri,
Uapk doviz kuru degisiminin ortalamasini, paggz rezerv degisiminin ortalamasini, oapg
Ve orgz strastyla doviz kuru degisiminin ve rezerv degisiminin standart sapmalarini
gostermektedir. Sekil 4.4’de hesaplanan FSE-4 stres endeksinin grafigi goriilmektedir.
Endeks, 2001 sonrasin1 2017 yilina kadar donem donem farklilagsa da 2001, 2012,
2013, 2016, 2017 yillarin stresi yiiksek donemler olarak gostermektedir.

L) ALY LA MLl L L) ALY L) LA LA LR RAMS LA LAY R LA L LAl ke
90 92 94 B8 D98 00 02 04 08 OB

LURA AN LA RA LA
10 12 14 1@

Sekil 4.4: FSE-4
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Besinci stres endeksi, para piyasasini temsil eden doviz kuru, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarmi bir arada kullanarak hesaplanacaktir. Eichengreen ve dig.
(1994)’nin spekiilatif baski endeksi taniminda doviz kuru ve rezervlerdeki diisiisler ve
faiz oranlarindaki artis yer almaktadir. FSE-2’den farkli olarak burada rezervler de

endekse dahil edilmistir. Esit agirliklandirma yontemiyle ii¢ degisken toplulastirilmistir.

FSE — 5, — ((DKOt— UDKO) + (AREZ;— UpREZ) + (AFOF;— MAFOF)) /3 (4.6)
t ODKO OAREZ OAFOF '
FSE — 5(L), = ((DKO;D—K;;DKO) n (ALNREZ]:;Z#AREZ) + (ALNF(;;;FHAFOF)) /3 (4.7

Burada DKO, doviz kuru oynakligini, REZ; altin hari¢ net uluslararasi
rezervleri, FOF, tlke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani arasindaki farkini,
Upko doviz  kuru oynakliinin  ortalamasini, pyrgz = rezerv - degisiminin
ortalamasini, Uppor faiz orami farkinin degisiminin ortalamasini, opkg, Oargz V€ OaroF
sirasiyla doviz kuru oynakliginin, rezerv degisiminin ve faiz orani farkinin degisiminin
standart sapmalarini gostermektedir. (4. 6)’de hesaplanan FSE-5 ile (4. 7)’da hesaplanan
FSE-5(L) farki, ikinci formiilde endeks hesaplanirken logaritmik doniisiim serilerinin
hesaplamada kullanilmasidir. Sekil 4.5°de hesaplanan FSE-5 ve FSE-5(L) stres
endekslerinin grafigi goriilmektedir. FSE-5 endeksi basarili bir sekilde 1994, 2001
krizlerini, FSE-5(L) endeksi 1991, 1994, 2001, 2008 krizlerini basarili bir sekilde
yakalarken, 2011 ve 2013 doénemlerini de stresi yiiksek donemler olarak yakalamistir.

20

204

(%)
L

Lo e 4w

-20 1

=30 -3

LAARE LR LAk AR L) L L R I R LS LALD RS Lbl L LA SLb] LA LA LN LA R LA LA LA R | L L S S L A L L LI AL BARLARAL AL}
50 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 18 50 92 94 96 98 00 02 04 08 08 10 12 14 16

Sekil 4.5: FSE-5 ve FSE-5(L)

Altinct stres endeksi, para piyasasini temsil eden doviz kuru, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarimi bir arada kullanirken hisse senedi piyasasi oynakligi da

katilarak hesaplanacaktir. Ancak hisse senedi i¢in hangi 6l¢egin kullanilacagina karar
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verilmesi gerekmektedir. Bu amagla hisse senedi oynakligi (BO), hisse senedi getirileri
(BG) ve hisse senedi endeksi (BIST100) i¢in korelasyon matrisi olusturulmustur. Tablo
4.3’de oynaklik ve getiri serilerinin birbiriyle iliskilerinin yiiksek olmasi nedeniyle hisse

senedi piyasasi oynakliginin en iyi gosterge olacagi goriilmektedir.

Tablo 4.3
Hisse Senedi Piyasa Degiskenleri -Korelasyon Matrisi
BG BO BIST100
BG 1.000000
BO 0.955956 1.000000
BiST100 -0.115805 -0.072257 1.000000

Bu nedenle hisse senedi piyasast oynakliginin hesaplanmasi gerekmektedir. Oynakligi
hesaplamak amaci ile ARCH ailesinden modeller denenmis ve en uygun modelin
MA(1)-EGARCH(1,2) modeli oldugu belirlenmistir. Asagida Tablo 4.4°de hisse senedi
getiri serisi i¢in elde edilen EGARCH(1,2) model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4.4
MA(1)- EGARCH(1,2) Modeline iliskin Sonuglar

Ortalama Denklemi: BG; = By + & + Bo&r—1

Katsay1 Standart Hata | z-istatistigi Olasilik Degeri

By -0.099 0.002 -42.86 0.0000
By 2584 1572 16.43 0.0000

Kosullu Varyans Denklemi: log(h;) = a; + a, J% +a; j% + aylog(h_1) + aslog(h;_,)
a, 52.068 1.31 -39.55 0.0000
a, 8.306 0.522 15.88 0.0000
az -7.327 0.522 -14.01 0.0000
ay -0.088 0.011 -7.442 0.0000
as -0.286 0.0281 -10.19 0.0000

Varsayim Test Istatistigi Prob.

ARCH - Test F(12,300) 11.147 0.5163

LM- Test x?(12) 11.995 0.4460
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Buna dayanarak hisse senedi piyasasi stres gostergesinin hesaplanmasinda

MA(1)- EGARCH(1,2) modelinden elde edilen oynaklik serisi, BO kullanilmustir.

o _ ((DKO¢— upko) , (AREZi— uprez) |, (AFOF:— pupror) | (BO¢— piBo)

ESE 6t B ( ODKO + OAREZ + OAFOF + 0BO ) /4 (4'8)
_ _ ((DKO¢—ppgo) , (ALNREZ;— piargz) | (ALNFOF:— papor) | (BO:— pBo)

FSE 6(L)t B ( ODKO * OAREZ * OAFOF + 0BO ) /4 (4'9)

Boylece altinci endeks, FSE-5’c¢ hisse senedi piyasasi stres gostergesi
eklenerek olusturulmustur. Burada DKO;, doviz kuru oynakligini, REZ, altin hari¢ net
uluslararas1 rezervleri, FOF, {ilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani
arasindaki farkini, BO, hisse senedi oynakligini, ppgo doviz kuru oynakliginin
ortalamasini, ysgrgz rezerv degisiminin ortalamasini, gpporp faiz orami farkinin
degisiminin ortalamasini, pgghisse senedi oynakliginin ortalamasini, opko, Oargz »
OAroF V€ Oppsirastyla doviz kuru oynakliginin, rezerv degisiminin ve faiz orani farkinin
degisiminin ve hisse senedi oynakligmin standart sapmalarin1 gostermektedir. (4.8)’de
hesaplanan FSE-6 ile (4.9) de hesaplanan FSE-6(L) farki, ikinci formiilde endeks
hesaplanirken logaritmik doniigiim serilerinin hesaplamada kullanilmasidir. Sekil 4.6°da
hesaplanan FSE-6 ve FSE-6(L) stres endekslerinin grafigi goriilmektedir. FSE-6
endeksi basarili bir sekilde 1994, 2001 krizlerini yakalarken FSE-6(L) endeksi 1991,
1994, 2001, 2008 krizlerini basarili bir sekilde yakalamig; ayrica 2004, 2006, 2011 ve

2013 donemlerini de stresi yliksek donemler olarak yakalamistir.

o WMMWW
=4 ]

-2

| i LA L I Lk M AL M Ry R L AL LA L L R LA LAkl bl Db LAl nabl L) mikd R L) LR R R LA LA RALL RA LA L) AR L) LS bl Rbl R bl LA L) I L) LA Lkl R L LA L
80 92 94 96 98 00 02 04 08 08 10 12 14 18 20 982 94 88 S8 00D 02 04 08 08 10 12 14 18

Sekil 4.6: FSE-6 ve FSE-6(L)
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Yedinci stres endeksi, para piyasasini temsil eden doviz kuru, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarimi bir arada kullanirken hisse senedi piyasasi oynakliginin
yaninda borg krizi stres gostergesi olarak kisa vadeli dis bor¢ biiyiime orani katilarak

hesaplanacaktir.

DKO;— AREZ:— AFOF:— BO:—
FSE — 7, = (( ¢t~ UDKO) + ( ¢~ HAREZ) + ( ¢~ HAFOF) + (BO¢— uBo) n
ODKO OAREZ OAFOF OBO

(AKVB¢— ﬂAKVB)) /5 (4.10)

OAKVB

_ __ ((DKO¢— upko) , (ALNREZ;— pprgz) , (ALNFOF:— upror) , (BO¢— pigo)
BSE =7(L)e = ( ODKO + OAREZ + OAFOF + oBO +

)/5 (4.11)

(ALNKVB;— pagvB)

OAKVB

Burada DKO;, doviz kuru oynakligini, REZ, altin hari¢ net uluslararasi
rezervleri, FOF; tilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz oran1 arasindaki farkini,
BO; hisse senedi oynakligini, KVB; kisa vadeli bor¢ biiylime oranini, upgo doviz kuru
oynakliginin ortalamasini, pagrgz rezerv degisiminin ortalamasini, pspor faiz orani
farkinin  degisiminin ortalamasini, pugg hisse senedi oynakliginin ortalamasini,
Uakve Kisa vadeli borg biiylime oranindaki degisimin ortalamasini opkg, OAREZ » OAFOF:
0o V€ gpkyp strasiyla doviz kuru oynakliginin, rezerv degisiminin, faiz orani farkinin
degisiminin, hisse senedi oynakliginin ve kisa vadeli bor¢ biiyiime oranindaki degisimin
standart sapmalarin1  gostermektedir. (4.10)’da hesaplanan FSE-7 ile (4.11)’da
hesaplanan FSE-7(L) farki, ikinci formiilde endeks hesaplanirken logaritmik doniisiim
serilerinin hesaplamada kullanilmasidir. Sekil 4.7°de hesaplanan FSE-7 ve FSE-7(L)
stres endekslerinin grafigi goriillmektedir. FSE-7 endeksi 1994 ve 2001 krizlerini, FSE-
7(L) endeksi 1991, 1994, 2001 ve 2008 krizlerini basarili bir sekilde yakalarken, 2004,
2006, 2011 ve 2013 donemlerini de stresi yiiksek donemler olarak yakalamistir.
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Sekil 4.7: FSE-7 ve FSE-7(L)

Sekizinci stres endeksi, para piyasasini temsil eden doviz kuru, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarimi bir arada kullanirken hisse senedi piyasasi oynakligi, borg
krizi stres gostergesi olarak kisa vadeli dis borg¢ biiylime orani1 ve bankacilik krizi stres

gostergesi olarak toplam mevduat biiyiime orani katilarak hesaplanacaktir.

FSE — 8(L) — ((DKOt— UDKO) + (ALNREZ;— UpREZ) + (ALNFOF;— Uaror) " (BO— Ugo) 4
9DKO OAREZ OAFOF 0BO
(ALNKVBt— ﬂAKVB) + (ALNTMt— HATM)) /6 (4.12)
OAKVB OATM

Burada DKO;, doviz kuru oynakligini, REZ, altin hari¢ net uluslararasi
rezervleri, FOF, iilke ici politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani arasindaki farkini,
BO; hisse senedi oynakligini, KVB; kisa vadeli bor¢ biiyiime oranini, TM, toplam
mevduat bliylime orani, ppgo doviz kuru oynakliginin ortalamasini, papgz rezerv
degisiminin ortalamasini, Uppor faiz oranmi farkinin degisiminin ortalamasini, ugghisse
senedi oynakliginin ortalamasini, pakyg kisa vadeli borg biiylime oranindaki degisimin
ortalamasini, toplam mevduat biiyiime oranindaki degisimin ortalamasini, opko, OArRgz »
OAFOFs OBO » OakvB V€ Oarm Sirasiyla doviz kuru oynakliginin, rezerv degisiminin, faiz
oran1 farkinin degisiminin, hisse senedi oynakliginin, kisa vadeli bor¢ biiylime
oranindaki degisimin ve toplam mevduat biiylime oranindaki degisimin standart
sapmalarin1  gostermektedir. (4.12)’de hesaplanan FSE-8(L) endeksi hesaplanirken
logaritmik doniisiim serilerinin hesaplamada kullanilmistir. Sekil 4.8’de hesaplanan
FSE-8(L) stres endeksinin grafigi gorilmektedir. Endeks, basarili bir sekilde 1994,
2001, 2008 krizlerini yakalarken 1991, 1998, 2004, 2006, 2011 ve 2013 donemlerini de

stresi yliksek donemler olarak yakalamustir.
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Sekil 4.8: FSE-8(L)

Dokuzuncu stres endeksi, para piyasasini temsil eden doviz kuru, uluslararasi
rezervler ve faiz oranlarini bir arada kullanirken hisse senedi piyasasi oynakligi, borg
krizi stres gostergesi olarak kisa vadeli dis bor¢ biiyiime orani, bankacilik krizi stres
gostergesi olarak toplam mevduat biiyiime orani ve doviz kuru stres gostergesi olarak
kullanilan degiskenlerden biri olan doviz kuru baski endeksi (EMPI) katilarak
hesaplanacaktir. FSE-9’un FSE-8’den farki, doviz kuru degiskenin endekse eklenmesi

ve uluslararasi rezervlerin ise -1 ile ¢arpilarak endekse dahil edilmesidir.

FSE— 9, = ((DKO— KDKO) n (AFOF— paroF) 4 (BO— uBo) + (AKVB— pakvB) n (ATM— patm) 4
ODKO OAFOF o8O OAKVB OATM
(ADKt—papk) _ (AREZi—pAREZ) ) /6 (4.13)
OADK OAREZ '

Burada DKO;, doviz kuru oynakligini, REZ; altin hari¢ net uluslararasi
rezervleri, FOF; tilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz oran1 arasindaki farkini,
BO; hisse senedi oynakligini, KVB; kisa vadeli bor¢ biiyiime oranini, TM, toplam
mevduat biliylime orani, Upgo doviz kuru oynakligmin ortalamasini, pprgz rezerv
degisiminin ortalamasini, pppop faiz orami farkinin degisiminin ortalamasini, pugghisse
senedi oynakliginin ortalamasini, puskyg kisa vadeli borg biiyiime oranindaki degisimin
ortalamasini, yytg toplam mevduat biliylime oranindaki degisimin ortalamasini, gapk
doviz kurundaki degisimin ortalamasini, opko, OarRgz » OAFOF» OBO » OAKVB: OATM V€
oapk Swrastyla doviz kuru oynakliginin, rezerv degisiminin, faiz orami farkinin
degisiminin, hisse senedi oynakliginin, kisa vadeli borg¢ biiylime oranindaki degisimin,

toplam mevduat biiyiime oranindaki degisimin ve doviz kurundaki degisimin standart
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sapmalarin1 gostermektedir. Sekil 4.9°da hesaplanan FSE-9 stres endeksinin grafigi
goriilmektedir. Endeksin sadece 1994 ve 2001 krizlerini yakaladigi goriilmektedir.

Sekil 4.9: FSE-9

Yukarida hesaplanan endeksler, esit agirliklandirma yaklasimina gore
hesaplanmiglardi. Asagida ise temel bilesenler analizine gore agirliklandirilan
degiskenler i¢in olusturulan endeksler ve analiz sonuglar1 yer almaktadir. Burada sadece

model tahmin sonuglarinda iyi sonuglar veren endekslerin sonuglarina yer verilmistir.

Temel bilesenler analizinin sonuglar1 Tablo 4.5°de verilmistir.

Tablo 4.5
Temel Bilesenler Analiz Sonuclari

FSE-10 Agirhik (PC1) FSE-11 Agirhik (PC1)
DKO 0.692 BO 0.546
REZ -0.255 DKO 0.568
FOF 0.6745 FOF 0.111

REZ 0.604
Toplam Degisim %42,10 Toplam Degisim %34,66
FSE-11(L) Agirhik (PCI) FSE-12 Agirhik (PCI)
BO 0.135 BO 0.330
DKO 0.701 DKO 0.424
LNFOF -0.111 FOF 0.005
LNREZ 0.691 EMPI 0.393

™ 0.550

KVB 0.502
Toplam Degisim %36,79 Toplam Degisim %32,81
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Buna gore FSE-10’da birinci temel bilesen ii¢ gostergedeki toplam degisimin
%42’sin1, FSE-11"de birinci temel bilesen dort gostergedeki toplam degisimin%34 {inii,
FSE-11(L)’de birinci temel bilesen dort gostergedeki toplam degisimin %36,79’unu ve
FSE-12 de birinci temel bilesen alti gostergedeki toplam degisimin %32.81’ini
aciklamaktadir. Her bir piyasa icin kullanilan degiskenlerin artmast her bir sektoriin

birinci temel bilesene katkilarinin degismesine neden olmustur.

Bu bulgulara gore FSE-10 endeksi, doviz kuru oynakligi (DKO,), altin harig¢
net uluslararasi rezervler (REZ,), iilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani
arasindaki fark (FOF,) temel bilesenler analizine gore agirliklandirilarak

olusturulmustur.

FSE-11 endeksi doviz kuru oynakligi (DKO,), altin hari¢ net uluslararasi
rezervler (REZ,), iilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani arasindaki fark
(FOF;) ve hisse senedi piyasasi oynakligi (BO.;) temel bilesenler analizine gore
agirliklandirilarak olusturulmustur. FSE-11(L)’nin FSE-11’den farki degiskenlerin
logaritmik  doniisiimlerinin  temel bilesenler analizine goére agirliklandirilarak
olusturulmasidir. LNFOF ve LNREZ, iilke i¢i politika faiz oran1 ve ABD politika faiz
orani arasindaki farkin ve altin hari¢ net uluslararasi rezervler logaritmik dontistimiinii

gostermektedir

FSE-12 endeksi doviz kuru oynakligi (DKO,), iilke i¢i politika faiz oram ve
ABD politika faiz oran1 arasindaki fark (FOF,) ve hisse senedi piyasasi oynakligi
(BO¢), doviz kuru baski endeksi (EMPI,), toplam mevduat biiylime oran1 (TM;) ve kisa
vadeli bor¢ biiyime oran1 (KVB,) degiskenleri temel bilesenler analizine gore

agirliklandirilarak toplulastirilmistir.

Sekil 4.10°da hesaplanan FSE-10, FSE-11, FSE-11(L) ve FSE-12 stres endekslerinin
grafikleri goriilmektedir. Endeksler, basarili bir sekilde 1994, 2001 ve 2008 krizlerini
yakalarken genel olarak 1991, 1998, 2004, 2006, 2011, 2013 ve 2011 donemlerini de

stresi yliksek donemler olarak yakalamustir.
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Sekil 4.10: FSE-10, FSE-11, FSE-11(L) ve FSE-12

Endekslere iliskin grafiklerde genel olarak ekonomik temellerdeki zayifliklarin
yaninda kiiresel piyasalardaki olumsuzluklar ve politik istikrarsizlik nedeniyle stresin
arttig1 goriilmektedir. Finansal stresin zirve yaptigi donemler 1991, 1994, 1998, 2000-
2001 ve 2008 kriz yillart olmustur. Finansal piyasalar 1991 Korfez savasi, 1994 yilinda
Avrupa Para Sistem Kriz (ERM) ve Korfez Krizi, 1998 yilinda ise Rusya Krizi olmak
tizere digsal soklarindan etkilenmistir. 2002 yilinda yasanan politik gelismeler ve erken
genel secim piyasalarda stresin artmasina neden olmustur. Ayrica 2011 yilinda Euro
bolgesinin yasadig borg¢ krizi kiiresel biiyiimede azalmaya neden olurken, finansal
piyasalarda stresin artmasina neden olmustur. 2013 yilina gelindiginde ise kiiresel para
politikalarindaki belirsizlik, 17 Aralik sonrasi yasanan politik istikrarsizliklar stresi
arttiran unsurlar olmustur. 2015 yilinda kiiresel piyasalardaki belirsizligin yaratmis
oldugu oynakliklar ve ayni yil iki genel se¢imin yapilmasi sonucu yasanan politik
istikrasizliklar finansal stresin artmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda 6zellikle
2001 krizinden once stresin daha yliksek oldugu goriilmektedir. Bu nedeni ise 15 Mayis
2001 yilinda Giliglii Ekonomiye Gegis Programi ile bankacilik sektorii igin yapilan
yapisal reformlara agirlik verilmis olmasidir. Bu sayede dis finansmana agirlik verilerek

finansal piyasalarin kirilganliginin azalmasi saglanmuistir.
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4.2. Markov Rejim Degisim Modelleri

Yukarida finansal stres endekslerinin elde edilisi anlatilmis, seriler hakkinda
genel bilgi verilmisti. Asagida ise serilerin dogrusal olup olmadigi, duragan olup

olmadig testlerle ortaya konduktan sonra model kurma agsamasina gecilmektedir.
4.2.1. Duraganhk Testi ve BDS Testi

Dogrusal olmayan zaman  serisi  modellerinin  tanimlanabilmesi/
olusturulabilmesi i¢in Oncelikle serilerin dogrusal olmayan yapilarinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda BDS bagimsizlik testi yardi ile endekslerin dogrusal
olmayan yapilar1 ortaya konulacaktir. Ciinkii BDS testi, serilerin ge¢mis degerleri
arasinda bagimliligi, bu kapsamda dogrusal olmayan yapinin varligini ortaya ¢ikarmada
yardimer test olarak siklikla kullanilmaktadir. Ancak serilerin ilk 6nce duragan olup
olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle endekslere birim kok testi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 4.6’da verilmistir. Test sonucunda tiim endekslerin

duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4.6

Endeklere iliskin Birim Kok Smamasi

ENDEKSLER | ADF Birim PP Birim Kok
Kok Testi Testi
T-istatistigi T-istatistigi
(Diizey) (Diizey)

FSE-1 -21.11798* -21.30247*
FSE-2 -11.75893* -44.50889*
FSE-3 -17.99260* -17.99260*
FSE-4 -16.85234* -16.99153*
FSE-5 -27.76098* -44.85898*
FSE-5 (L) -11.02053* -17.81912*
FSE-6 -12.31032* -39.63006*
FSE-6 (L) -17.27783* -17.26465*
FSE-7 -11.83092* -31.40074*
FSE-7 (L) -15.09438* -15.09919*
FSE-8 (L) -14.71889* -15.33178*
FSE-9 -25.81368* -28.52509*
FSE-10 -19.45845* -19.51998*
FSE-11 -16.02416* -15.90375*
FSE-11(L) -18.01305* -18.28100*
FSE-12 -15.01851* -15.0851*

Not: * %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tiimii duragan oldugu belirlenen endeks serilerinin bagimsiz olup olmamalari
dolayisi ile dogrusal olup olmadiklar1 belirlemek amaci ile yapilan BDS testi sonuglari,

Tablo 4.7’de verilmistir.

Tablo 4.7
Endekslerin Bagimsizlik/Dogrusallik Sinamasi
FSE-1
Boyut | BPS | StHata | z-ist | Olashk | C(mn) | c(mn) | G0 | cdn-p Cln-

ist. (m-1)) (m-1)) | (m-1)"k

2 0.0305 | 0.0549 | 5.5607 | 0.0000 | 26864.0 | 0.5165 | 36254.0 | 0.6971 | 0.4860

3 | 00521 | 0.0086 | 6.0316 | 0.0000 | 20173.0 | 0.3903 | 36008.0 | 0.6967 | 0.3382

4 | 00654 | 0.0101 | 64303 | 0.0000 | 15424.0 | 0.3003 | 35754.0 | 06961 | 0.2348

5 | 00730 | 0.0104 | 6.9613 | 0.0000 | 12079.0 | 0.2366 | 35535.0 | 0.6962 | 0.1635

6 | 00749 | 0.0100 | 7.4789 | 0.0000 | 9571.0 | 0.1886 | 35307.0 | 0.6961 | 0.1137
FSE-2

Boyut | BPS | stHata | z-ist. | Olasiik | c(mn) | c(mpy | G- | e@n-f CLn-

ist. (m-1)) (m-1)) | (m-1)"k

2 0.0120 | 0.0016 | 7.5359 | 0.0000 | 49431.0 | 0.9505 | 50378.0 | 0.9687 | 0.9384

3 0.0234 0.0034 6.7380 | 0.0000 | 48183.0 | 0.9323 | 50061.0 | 0.9686 0.9088

4 0.0400 0.0056 7.0771 | 0.0000 | 47255.0 | 0.9200 | 49745.0 | 0.9685 0.8800

5 0.0559 0.0080 6.9462 0.0000 | 46337.0 | 0.9078 | 49430.0 | 0.9684 0.8519

6 0.0711 0.0106 6.7095 | 0.0000 | 45429.0 | 0.8956 | 49116.0 | 0.9683 0.8245
FSE-3

Boyut BDS | StHata | z-ist. | Olasihk c(mn) | c(m,n) Cl,n- 1 cdn- | CLn-

ist. (m-1)) (m-1)) | (m-1)"k

2 0.0490 | 0.0069 | 7.0754 | 0.0000 | 19255.0 | 0.3702 | 29472.0 | 0.5667 | 0.3211

3 0.0815 | 0.0089 9.1219 | 0.0000 | 13797.0 | 0.2669 | 29469.0 | 0.5702 | 0.1853

4 0.0961 0.0086 11.107 | 0.0000 | 10457.0 | 0.2036 | 29408.0 | 0.5725 0.1074

5 0.1049 0.0073 14.299 | 0.0000 | 8592.0 0.1683 | 29401.0 | 0.5760 0.0634

6 0.1071 0.0057 18.603 | 0.0000 | 7357.0 0.1450 | 29395.0 | 0.5795 0.0378
FSE-4

Boyut BDS | StHata | z-ist. | Olasilik C(m,n) | c(m,n) C(Ln- | c(Ln- | C(Ln-

ist. (m-1)) (m-1)) | (m-1)"k

2 0.0367 | 0.0071 | 5.1465 | 0.0000 | 23239.0 | 0.4441 | 33398.0 | 0.6382 | 0.4073

3 0.0737 0.0103 7.1418 | 0.0000 | 17318.0 | 0.3330 | 33160.0 | 0.6376 0.2592

4 0.0994 0.0112 8.8784 | 0.0000 | 13894.0 | 0.2688 | 33153.0 | 0.6414 0.1693

5 0.1193 0.0106 11.206 | 0.0000 | 11671.0 | 0.2272 | 32900.0 | 0.6405 0.1078

6 0.1298 | 0.0093 13.848 | 0.0000 | 10279.0 | 0.2013 | 32889.0 | 0.6443 | 0.0715
FSE-5

Boyut BDS | stHata | z-ist. | Olasilik C(m,n) | c(m,n) C(Ln- | c(Ln- | C(Ln-

ist. (m-1)) (m-1)) | (m-1)"k

2 0.0219 | 0.0021 | 10.393 | 0.0000 | 48881.0 | 0.9399 | 49826.0 | 0.9581 | 0.9180

0.0426 | 0.0045 | 9.3869 | 0.0000 | 47643.0 | 0.9218 | 49511.0 | 0.9580 | 0.8792

0.0678 | 0.0073 | 9.2836 | 0.0000 | 46721.0 | 0.9096 | 49196.0 | 0.9578 | 0.8418

0.0917 | 0.0102 | 8.9140 | 0.0000 | 45809.0 | 0.8975 | 48882.0 | 0.9577 | 0.8057

[o2R NS RIE- 0]

0.1144 | 0.0134 | 85275 | 0.0000 | 44906.0 | 0.8853 | 48569.0 | 0.9575 | 0.7709
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Tablo 4.7 Devam

Endekslerin Bagimsizlik/Dogrusallik Sinamasi

FSE-5(L)

Boyut Eigs StHata | Z-ist. | Olasiik | C(m,n) | c(m,n) (Cngllr;) (Céllf)) (%(11;\'(

2 | 00178 | 0.0038 | 4.6335 | 0.0000 | 11379.0 | 0.2188 | 23312.0 | 0.4482 | 0.2009

3 | 00238 | 0.0039 | 6.0590 | 0.0000 | 5859.0 | 0.1133 | 23120.0 | 0.4473 | 0.0895

4 | 00237 | 00301 | 7.8756 | 0.0000 | 32570 | 0.0633 | 229200 | 0.4462 | 0.0396

5 | 00193 | 00020 | 95502 | 0.0000 | 1888.0 | 0.0369 | 22772.0 | 0.4461 | 0.0176

6 | 00145 | 0.0012 | 11574 | 0.0000 | 1137.0 | 0.0224 | 226250 | 0.4460 | 0.0078

FSE-6

Boyut E?g_s StHata | Z-ist. | Olasihk | C(myn) | c(mun) ?rr(]llr)‘) (Crg]lln» (ﬁ(_ll')'l'k

2 | 00258 | 0.0022 | 11420 | 0.0000 | 48533.0 | 0.9332 | 49537.0 | 0.9525 | 0.9074

3 | 00525 | 00048 | 10.847 | 0.0000 | 47373.0 | 0.9166 | 492250 | 0.9524 | 0.8641

4 | 00810 | 0.0077 | 10.451 | 0.0000 | 46409.0 | 0.9036 | 48912.0 | 0.9523 | 0.8225

5 | 01077 | 0.0108 | 9.9165 | 0.0000 | 45454.0 | 0.8905 | 48601.0 | 0.9522 | 0.7828

6 | 01326 | 0.0140 | 9.4280 | 0.0000 | 44510.0 | 0.8775 | 48291.0 | 0.9520 | 0.7448
FSE-6(L)

Boyut | Oo° | StHata | Zeist | Olasik | C(mn) | c(mn) fngll';) frfl”)) (%fll')’l'k

2 | 00186 | 00030 | 6.1553 | 0.0000 | 8891.0 | 0.1709 | 20296.0 | 0.3902 | 0.1523

3 | 00180 | 0.0026 | 6.7051 | 0.0000 | 3989.0 | 0.0771 | 20131.0 | 0.3895 | 0.0591

4 | 00131 | 00018 | 7.3194 | 0.0000 | 1850.0 | 0.0360 | 199650 | 0.3887 | 0.0228

5 | 00089 | 00010 | 85153 | 0.0000 | 9130 | 00178 | 19856.0 | 0.3890 | 0.0089

6 | 0.0054 | 00005 | 95804 | 0.0000 | 4530 | 0.0089 | 197250 | 0.3888 | 0.0034

FSE-7

Boyut | o0 | StHata | Zeist | Olasiik | C(mn) | c(m.n) ?ngllr)‘) (Crg]ll';) (ﬁ(_ll')'l'k

2 | 00289 | 0.0027 | 10661 | 0.0000 | 46711.0 | 0.8982 | 48486.0 | 0.9323 | 0.8693

3 | 00548 | 0.0056 | 9.6557 | 0.0000 | 45180.0 | 0.8742 | 48360.0 | 0.9357 | 0.8193

4 | 00855 | 0.0089 | 9.5991 | 0.0000 | 437450 | 0.8517 | 480520 | 0.9355 | 0.7662

5 | 01118 | 0.0122 | 9.1515 | 0.0000 | 42334.0 | 0.8294 | 47762.0 | 0.9357 | 0.7175

6 | 01361 | 0.0155 | 8.7784 | 0.0000 | 40946.0 | 0.8072 | 47459.0 | 0.9356 | 0.6710
FSE-7(L)

Boyut BIZS StHata | Z-ist. | Olasiik | C(m,n) | c(m,n) E:ngllr;) (Crﬁllln)) (2(11)%(

2 | 00252 | 00033 | 7.452 | 0.0000 | 10066.0 | 0.1935 | 21338.0 | 0.41032 | 0.1683

3 | 00232 | 00031 | 7.331 | 0.0000 | 47420 | 00917 | 21151.0 | 0.4092 | 0.0685

4 | 00171 | 00022 | 7.693 | 0.0000 | 2307.0 | 0.0449 | 20974.0 | 0.4083 | 0.0278

5 | 00112 | 0.0013 | 8220 | 0.0000 | 11540 | 0.0226 | 208450 | 0.4084 | 0.0113

6 | 00066 | 0.0007 | 8521 | 0.0000 | 5700 | 0.0112 | 206810 | 0.4077 | 0.0045
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Tablo 4.7 Devam

Endekslerin Bagimsizlik/Dogrusallik Sinamasi

FSE-8(L)

Boyut Eigs StHata | Z-ist. | Olasiik | C(m,n) | c(m,n) (Cngllr;) (Céllf)) (%(11;\'(

2 | 00222 | 0.0028 | 7.7730 | 0.0000 | 86520 | 0.1663 | 19744.0 | 0.3796 | 0.1441

3 | 00217 | 0.0024 | 8.7874 | 0.0000 | 3930.0 | 0.0760 | 19576.0 | 0.3786 | 0.0542

4 | 00173 | 00016 | 10.768 | 0.0000 | 19350 | 0.0376 | 19393.0 | 0.3775 | 0.0203

5 | 00116 | 00009 | 12.675 | 0.0000 | 9860 | 0.0193 | 19278.0 | 0.3777 | 0.0076

6 | 00069 | 0.0004 | 14378 | 0.0000 | 4980 | 0.0098 | 19110.0 | 0.3767 | 0.0028
FSE-9

Boyut E?g_s StHata | Z-ist. | Olasihk | C(myn) | c(mun) ?rr(]llr)‘) (Crg]lln» (ﬁ(_ll')'l'k

2 | 00330 | 0.0034 | 9.4922 | 0.0000 | 43658.0 | 0.8395 | 46700.0 | 0.8980 | 0.8064

3 | 00644 | 00070 | 9.1558 | 0.0000 | 41219.0 | 0.7975 | 46600.0 | 0.9016 | 0.7331

4 | 00905 | 00106 | 85048 | 0.0000 | 389750 | 0.7588 | 46437.0 | 0.9041 | 0.6682

5 | 01033 | 0.0140 | 7.3283 | 0.0000 | 36815.0 | 0.7212 | 46356.0 | 0.9082 | 0.6179

6 | 01246 | 00172 | 7.2179 | 0.0000 | 34724.0 | 0.6846 | 46049.0 | 0.9078 | 0.5600
FSE-10

Boyut | Oo° | StHata | Zeist | Olasik | C(mn) | c(mn) fngll';) frfl”)) (%fll')’l'k

2 | 00425 | 00064 | 65983 | 0.0000 | 28028.0 | 05389 | 36639.0 | 0.7045 | 0.4963

3 | 00740 | 0.0102 | 7.2230 | 0.0000 | 22235.0 | 0.4302 | 36634.0 | 0.7088 | 0.3561

4 | 00977 | 00122 | 8.0033 | 0.0000 | 18071.0 | 0.3518 | 36464.0 | 0.7099 | 0.2540

5 | 04112 | 00127 | 8.7292 | 0.0000 | 15164.0 | 0.2971 | 36454.0 | 0.7142 | 0.1858

6 | 01196 | 00123 | 9.7217 | 0.0000 | 13048.0 | 0.2572 | 36446.0 | 0.7185 | 0.1376
FSE-11

Boyut | o0 | StHata | Zeist | Olasiik | C(mn) | c(m.n) ?ngllr)‘) (Crg]ll';) (ﬁ(_ll')'l'k

2 | 00317 | 0.0050 | 6.3190 | 0.0000 | 23609.0 | 0.4539 | 33791.0 | 0.6497 | 0.4222

3 | 00484 | 00073 | 65774 | 0.0000 | 16932.0 | 0.3276 | 33777.0 | 0.6536 | 0.2791

4 | 00546 | 00080 | 6.7516 | 0.0000 | 12199.0 | 0.2375 | 33587.0 | 0.6539 | 0.1828

5 | 00497 | 0.0077 | 6.3938 | 0.0000 | 8813.0 | 0.1726 | 33561.0 | 0.6575 | 0.1229

6 | 00450 | 0.0069 | 65001 | 0.0000 | 65180 | 0.1285 | 33553.0 | 0.6611 | 0.0835

FSE-11(L)

Boyut BIZS StHata | Z-ist. | Olasiik | C(m,n) | c(m,n) E:ngllr;) (Crﬁllln)) (2(11)%(

2 | 00108 | 00050 | 21789 | 0.0293 | 27499.0 | 05287 | 37424.0 | 0.7196 | 0.5178

3 | 00255 | 00081 | 3.491 | 0.0016 | 20591.0 | 0.3984 | 37198.0 | 0.7197 | 0.3728

4 | 00357 | 0.0098 | 36215 | 0.0003 | 15551.0 | 0.3027 | 36922.0 | 0.7188 | 0.2670

5 | 00463 | 0.0104 | 44226 | 0.0000 | 121501.0 | 0.2380 | 36680.0 | 0.7186 | 0.1916

6 | 00499 | 0.0103 | 4.8434 | 0.0000 | 9507.00 | 0.1874 | 36437.0 | 0.7183 | 0.1374
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Tablo 4.7 Devam
Endekslerin Bagimsizlik/Dogrusallik Sinamasi

FSE-12

BDS C(@1,n- c(1,n- C(1,n-

Boyut ist. St.Hata Z-ist. | Olasilik | C(m,n) | c(m,n) (m-1)) (m-1) | (m-1)nk

2 0.0301 | 0.0037 | 8.0667 | 0.0000 | 12953.0 | 0.2490 | 24331.0 | 0.4678 | 0.2189

0.0329 | 0.0039 | 8.2740 | 0.0000 | 6986.0 | 0.1351 | 24164.0 | 0.4675 | 0.1022

0.0289 | 0.0031 | 9.1020 | 0.0000 | 3933.0 | 0.0765 | 23991.0 | 0.4671 | 0.0476

0.0216 | 0.0022 | 9.7018 | 0.0000 | 2239.0 | 0.0438 | 23847.0 | 0.4672 | 0.0222

oo b~lw

0.0149 | 0.0014 | 10.396 | 0.0000 | 1281.0 | 0.0252 | 23645.0 | 0.4661 | 0.0102

Tabloda verilen BDS testi z istatistigi ve olasilik degerleri dikkate alindiginda,
tim boyutlarda %5 anlamlilik diizeyinde serilerin bapimsiz/dogrusal oldugunu ileri
stiren sifir hipotezi reddedilmistir. Boylece endeks serilerinin tiim boyutlarda bagimli,
dolayis1 ile dogrusal olmadigi ortaya konmus ve dogrusal olmayan zaman serisi

modelleriyle incelenmesinin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.
4.2.2. Finansal Stres Endeksleri icin Markov Rejim Degisim Modelleri

Bu caligsmada kriz olasiliklarinin hesaplanmasi amaciyla Markov rejim degisim
modeli tercih edilmistir. Finansal stres endekslerindeki rejim gegcisleri, Beklenti
Maksimizasyonu (EM) Algoritmasi uygulanarak maksimum olabilirlik tahmincileri elde
edilmistir. Iki rejimli modellerde s, = 1 normal stres donemi (kriz olmayan dénem),
s, = 2 yiiksek stres dénemi (kriz dénemi) olarak tanimlanmstir. Ug rejimli modellerde
ise s; =1 ve s; = 2 diisiik ve normal stres donemini, s, = 3 yiiksek stres donemini
(kriz donemi) tanimlamaktadir. Yiiksek ortalama ve yiiksek oynakliga sahip rejim,
yiiksek stres donemi olarak kabul edilirken, ortalamasi ve oynaklig: diisiik olan rejim iki
veya li¢ rejimli olmasina gore diisiik stres ya da normal stres donemi olarak kabul

edilmistir.

Markov rejim degisim modellerinde rejim sayisina AIC, SC bilgi kriterleri i¢in
en kiiglik ve log olabilirlik orani i¢in ise en yiiksek degerine gore karar verilmistir. Bazi
endeksler igin 2 rejimli, bazilari igin ise 3 rejimli model tercihi yapilmistir. Asagida bu
kriterlere gore rejim sayisina karar verilmis her bir endeks i¢in en uygun Markov rejim

degisim modelleri yer almaktadir.
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[Ik Markov rejim degisim modeli FSE-1 i¢in olusturulmus ve tahmin sonuglari

Tablo 4.8 ‘de verilmistir.

Tablo 4.8
FSE-1 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(3)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsay1 | t-istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi
Sabit -0.2719 | -4.55 0.1510 3.87 1.098 1.40
FSE —1,_4 -0.2879 | -3.88 -0.0171 | -0.186 -0.463 -1.85
FSE—-1,_, -0.1761 | -2.33 0.0404 0.533 -0.412 -1.55
FSE—1,_3 -0.038 -0.533 0.088 211 -0.506 -1.41
Sigma 0.7058 15.9 0.3256 13.5 2.751 5.79
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihiklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasihik | Siire | Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 192 59.81 48 0.982 | 0.007 0.009
Rejim 2 114 35.51 38 0.000 | 0.973 0.026
Rejim 3 15 4.67 3 0.173 | 0.102 0.723

Diisiik Stres Donemi

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

1990(3)-1991(2)
1991(4)-1994(1)
1995(4)-2000(11)

1994(6)-1995(3)
2001(7)-2001(10)
2001(12-2008(8)
2008(11)-2016(11)

1991(3)-1991(3)
1994(2)-1994(5)
2000(12)-2001(6)
2001(11)-2001(11)
2008(9)-2008(10)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(15) 270.65 0.0000
Normallik Testi x2(2) 4.561 0.1022
ARCH 1-1 Test F(1,299) 0.0378 0.8460
Portmanteau Test x?(36) 36.19 0.459

(*)Ttim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-1 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3)-DR modeli artiklarinin

varsayimlari saglayip saglamadigin1 gormek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve

Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigin1 géstermektedir. Tablo

4.8’ de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamas: ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2

diisiik stres donemi, rejim 3 yliksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.

rejimde iken bir dénem sonra 1. rejimde kalma olasiligi 0,98; 1. rejimde iken 2. rejime

gegme olasiligi 0.007 ve 1. rejimde iken 3. rejime ge¢me olasiligi 0,009 olarak

hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiik ve yiiksek stres rejimlerine
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gecme olasiliginin olmadigini gostermektedir. Rejim 2’ de iken 2. rejimde kalma
olasilig1 0,97; 3. rejimde iken 3. rejimde kalma olasilig1 0,72 olarak bulunmustur. 1. ve
2. rejimlerde iken ayn1 rejimde kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu, diger rejimlere
gecis olasiliklarinin ise ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 321 gozlemin
192 gbzlemi rejim 1°de, yani normal stres doneminde yer alirken 114 gozlem diisiik
stres doneminde, 15 gozlem yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde
ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 48 ay, 2. rejimde 38 ay ve 3. rejimde 3 aydir. Bu

da yiiksek stres doneminin 3 ay gibi bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.11 ‘de MSIH(3)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmastir.

10 P[Regime 1] filtered

Lh ] ﬂ | ol .i\L -

IR B S — n P J "
19%0 2000 2010 19%0 2000 2010 1990 2000 2010
_ P[Regime 1] smoothed 10 P[Regime 2] smoothed P[Regime 3] smoothed

. rl‘{. Lln‘\

2010 1990 2000 2010 1990 2000 2010

P[Regime 2] filtered P[Regime 3] filtered

L0

L

1990 2000

Sekil 4.11: FSE-1 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar

Sekil 4.11°de rejim 3’lin rejim siniflandirmasinda 1991(3)-1991(3), 1994(2)-
1994(5), 2000(12)-2001(6), 2001(11)-2001(11) ve 20008(9)-2008(10) donemleri yer
almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz donemlerine karsilik

geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu donemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasiligl; 59,81, rejim 2’nin olasiligr 35,51 ve rejim 3’iin olasiligi
4,67°dir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim degistirme
kosullarina sahip olmadigi, yliksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi

olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1991 yilinin ikinci ayindan itibaren
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krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1994 Nisan krizi 2 ay oncesinden ongoriiliirken,
2000(12)-2001(6) donemi 2000 ve 2001 krizlerini kapsamaktadir. 2008 kiiresel krizinin

etkilerinin de bir ay 6ncesinden 6ngoriildiigii sdoylenebilir.

Ikinci Markov rejim degisim modeli FSE-2 icin olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.9 ‘de verilmistir.

Tablo 4.9
FSE-2 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(2)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
Sabit -4.25 -19.3 -7.46 -4.30
FSE — 2,4 -0.103 -1.77 -0.59 -4.05
FSE — 2;_5 -0.03 -3.84 0.073 0.245
FSE — 2;_4 0.019 1.76 -1.304 -3.72
FSE — 2,_¢ -0.101 -6.31 0.058 0.038
Sigma 0.466 11.4 7.82 7.12
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihklar
Matrisi(*)
Gozlem Olasihk Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)
Rejim 1 272 87.18 30.22 0.9652 0.0347
Rejim 2 40 12.82 4.44 0.2348 0.7651
Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1991(6)-1993(10) 1991(3)-1991(5)
1994(9)-1995(1) 1993(11)-1994(8)
1995(3)-1995(5) 1995(2)-1995(2)
1996(1)-1998(6) 1995(6)-1995(12)
1998(9)-1999(12) 1998(7)-1998(8)
2000(3)-2000(6) 2000(1)-2000(2)
2001(5)-2001(7) 2000(7)-2001(4)
2001(12)-2008(9) 2001(8)-2001(11)
2008(11)-2017(2) 2008(10)-2008(10)
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x2(8) 889.78 0.000
Normallik Testi x(2) 6.6503 0.0360
ARCH 1-1 Test F(1,296) 4.7562 0.030
Portmanteau Test x2(36) 34.467 0.401

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplami bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-2 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve

Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigimi géstermektedir. Tablo
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4.9’ da yer alan LR olabilirlik oranina goére serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,96; 1.rejimde iken 2. rejime gegme olasiligi 0,034 olarak hesaplanmistir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine ge¢me olasiliginin oldukga diisiik
(0,034) oldugunu gostermektedir. Rejim 2°de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,76 olarak
bulunmustur. 1. rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 goézlemin 272 gdzlemi rejim 1°de,
yani normal stres doneminde, 40 gozlem rejim 2’de yani yiikksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 30 ay, 2. rejimde 4 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 4 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini géstermektedir.

Sekil 4.12 ‘de MSIH(2)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmistir.

P[Regime 1] filtered P[Regime 2] filtered
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Sekil 4.12: FSE-2 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasiliklari

Sekil 4.11’de rejim 2’nin smiflandirmasma baktigimizda 1991(3)-1991(5),
1993(11)-1994(8), 1995(2)-1995(2), 1995(6)-1995(12), 1998(7)-1998(8), 2000(1)-2000
(2), 2000(7)-2001(4), 2001(8)-2001(11) ve 2008(10)-2008(10) donemleri yer
almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz déonemlerine karsilik

geldigi ve finansal stresin en yiliksek oldugu donemler olarak ifade edilebilir.
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Rejim 1’in olasilig1 87,18, rejim 2’nin olasilig1 12,82°dir. Rejim olasilik matrisi
ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadigi, yiiksek
bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yliksek stres
doneminde 1991’in iiglincli ayindan itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.1994
krizi 5 ay, 1998 krizi 1 ay, 2000 ve 2001 krizleri dort ay oncesinden 6ngoriiliirken 2008
kiiresel krizini de kapsamaktadir. 1995(6)-1996(12) 18 aylik donemde yiiksek stres

donemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uciincii Markov rejim degisim modeli FSE-3 i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuclari Tablo 4.10 ‘de verilmistir.

Tablo 4.10
FSE-3 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclari: MSIH(3)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsayr | t-istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi Katsay1 t-
Istatistigi

Sabit -0.121 -1.97 -0.017 -1.04 0.500 1.72

FSE — 3,4 -0.033 -0.398 -0.174 -2.75 -0.099 -0.57

Sigma 0.68 15.3 0.184 15.1 1.66 8.18
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklart Matrisi(*)

Gozlem Olasihk | Siire Rejim 1 | Rejim 2 Rejim 3
Sayisi (ay)
Rejim 1 145 45.31 48 .33 | 0.970 0.009 0.019
Rejim 2 139 43.44 23.17 | 0.000 0.961 0.038
Rejim 3 36 11.25 4.50 0.084 0.094 0.821
Diisiik Stres Donemi | Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1990(7)-1991(2 2001(7)-2005(4) 1991(3)-1991(3)
1991(4)-1994(1) 2006(8)-2008(8) 1994(2)-1994(6)
1994(7)-2001(1) 2008(12)-2015(1) 2001(2)-2001(6)
2005(5)-2006(4) 2006(5)-2006(7)
2015(5)-2015(7) 2008(9)-2008(11)
2016(1)-2016(3) 2015(2)-2015(4)
2015(8)-2015(12)
2016(4)-2017(2)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(11) 281.79 0.0000
Normallik Testi x(2) 3.62 0.1631
ARCH 1-1 Test F(1,304) 0.2571 0.6155
Portmanteau Test x?(36) 26.83 0.8660

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.
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FSE-3 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo
4.10° da yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasilig1 0,97; 1. rejimde iken 2. rejime
gegme olasiligi 0,009 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegme olasiligi 0,019 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiik stres donemine gegme
olasiliginin 0,009, yiiksek stres rejimine ge¢me olasiliginin disiik (0,019) oldugu
goriilmektedir. Rejim 2. de iken 2. rejimde kalma olasihigr 0,96; 3. rejimde iken 3.
rejimde kalma olasilig1 0,82 olarak bulunmustur. 1. ve 2. rejimlerde iken ayn1 rejimde
kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu, diger rejimlere gecis olasiliklarinin ise ¢ok
diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 320 gézlemin 145 gozlemi rejim 1°de, yani
normal stres doneminde yer alirken, 114 gozlem diisiik stres doneminde ve 15 gozlem
yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1.
rejimde 48 ay, 2. rejimde 23 ay ve 3. rejimde 4 aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 4

ay gibi bir siirede sonlanacagin1 gostermektedir.

Sekil 4.13 ‘de MSIH(3)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmustir.
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Sekil 4.13: FSE-3 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasiliklari

Sekil 4.13’de rejim 3’lin rejim smiflandirmasinda 1991(3)-1991(3), 1994(2)-
1994(6), 2001(2)-2001(6), 2006(5)-2006(7), 20008(9)-2008(11), 2015(2)-2015(4),
2015(8)-2015(12), 2016(4)-2017(2) donemleri yer almaktadir. Bu doénemlerin
Tiirkiye’nin yasadig1 ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en

yiiksek oldugu donemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasiligi; 45,31, rejim 2’nin olasiligi 43,44 ve rejim 3’lin olasilig
11,25’dir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim degistirme
kosullarina sahip olmadigi, yliksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi
olarak kabul ettigimiz yliksek stres doneminde, 1991 yilinin igiincii ayindan itibaren
krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1994 krizi 2 ay ve 2008 krizi bir ay dncesinden
ongoriiliirken, 2001 krizinin yani sira 2015 ve 2016 yillar1 da yiiksek stres donemi
olarak ortaya c¢ikmustir. 2015 yili Tirkiye’nin iki genel se¢imin yapildigi bir yil
olmustur ve belirsizlik ortami finansal piyasalarda strese yol agmistir. Ayrica 2016
yilina geldigimizde yasanan darbe girisimi, yabanci sermayenin kacisina neden olmus
bu durum piyasalarda stresi arttirmistir. Tirkiye kriz tarih donemleri Ongdriiliirken

Kasim 2000 krizi yliksek finansal stres donemi olarak tahmin edilememistir.
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Dordiincti Markov rejim degisim modeli FSE-4 icin olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.11 ‘de verilmistir.

Tablo 4.11
FSE-4 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(2)

Degiskenler Rejim 1 Rejim 2

Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
Sabit -0.089 -2.09 0.479 0.936
Sigma 0.660 20.3 2.91 7.31
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar:

Matrisi(*)
Gozlem Olasihk Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)

Rejim 1 270 90.30 45 0.976 0.023
Rejim 2 29 9.70 4.83 0.159 0.840
Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1992(8)-1993(10) 1991(12)-1992(7)
1994(8)-1994(11) 1993(11)-1994(7)
1995(2)-1995(9) 1994(12)-1995(1)
1995(12)-2000(10) 1995(10)-1995(11)
2001(6)-2008(8) 2000(11)-2001(5)
2008(10)-2016(10) 2008(9)-2008(9)
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x2(4) 192.89 0.000
Normallik Testi x2(2) 0.223 0.894
ARCH 1-1 Test F(1,314) 1.375 0.241
Portmanteau Test x?(36) 48.48 0.079

(*)Ttim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-4 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2) modeli artiklarinin varsayimlari
saglaylp saglamadigini gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve Portmanto
testlerinin sonuclari, temel varsayimlarin saglandigin1 gostermektedir. Tablo 4.11° de
yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir hipotezi

%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,97; 1.rejimde iken 2. rejime ge¢me olasiligi 0,023 olarak hesaplanmistir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine ge¢cme olasiliginin oldukga diisiik

(0,023) oldugunu gostermektedir. Rejim 2°de iken 2. rejimde kalma olasilig1 0,84 olarak
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bulunmustur. 1. rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 299 gozlemin 270 gozlemi rejim 1°de,
yani normal stres déneminde, 29 gbzlem rejim 2’de yani yiiksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 45 ay, 2. rejimde 4 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 4 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.14 ‘de MSIH(2) modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmistir
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Sekil 4.14: FSE-4 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar

Sekil 4.14°de rejim 2’nin smiflandirmasina baktigimizda 1991(12)-1992(7), 1993(11)-
1994(7), 1994(12)-1995(1), 1995(10)-1995(11), 2000(11)-2001(5), 2008(9)-2008(9)
donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz
donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en yliksek oldugu donemler olarak ifade
edilebilir.

Rejim 1’in olasiligt 90,30, rejim 2’nin olasilig1 9,70’dir. Rejim olasilik matrisi
ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadigi, yliksek
bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiiksek stres
doéneminde 1991°nin on ikinci ayindan itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.1994
krizi 5 ay, 2008 1 ay oOncesinden Ongoriilirken, 1991 ve 2000-2001 Krizini de

kapsamaktadir.
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Besinci Markov rejim degisim modeli FSE-5 i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.12 ‘de verilmistir.

Tablo 4.12
FSE-5 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclari: MSIH(2)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
Sabit -2.371 -20.0 -19.59 -2.38
FSE — 5,4 -0.027 -1.06 -0.639 -3.38
FSE — 5;_4 0.032 2.21 -1.192 -2.77
FSE —5,_¢ -0.047 -3.19 0.345 0.414
FSE — 5, -0.014 -0.926 -4.878 -1.87
FSE — 5, 4 0.032 2.25 -2.698 -1.16
Sigma 0.546 12.8 5.23 6.09
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihiklar
Matrisi(*)
Gozlem Olasihik Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)
Rejim 1 292 92.70 48.67 0.975 0.024
Rejim 2 23 7.30 3.83 0.284 0.715
Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1990(12)-1991(2) 1991(3)-1991(5)
1991(6)-1993(12) 1994(1)-1994(8)
1994(9)-1999(12) 2000(1)-2000(1)
2000(2)-2000(10) 2000(11)-2001(3)
2001(4)-2008(9) 2008(10)-2008(10)
2008(11)-2016(9) 2016(10)-2017(2)
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x2(9) 688.89 0.0000
Normallik Testi x2(2) 3.775 0.1515
ARCH 1-1 Test F(1,297) 2.3137 0.1293
Portmanteau Test x?(36) 28.79 0.8010

(*)Tim modellerde rejim olasiliklar, satirlar toplami bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-5 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gormek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo
4.12° de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,97; 1.rejimde iken 2. rejime ge¢me olasiligi 0,024 olarak hesaplanmistir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine geg¢me olasilignin ¢ok diigiik
(0,024) olmadigimi gostermektedir. Rejim 2.de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,71
olarak bulunmustur. 1. rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 315 gozlemin 292 goézlemi rejim
1’de, yani normal stres doneminde, 23 gbzlem rejim 2’de yani yliksek stres doneminde
yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 48 ay, 2. rejimde 3
aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 3 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini

gostermektedir.

Sekil 4.15 ‘de MSIH(2)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmustir.
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Sekil 4.15: FSE-5 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar

Sekil 4.15’de rejim 2’nin smiflandirmasina baktigimizda 1991(3)-1991(5),
1994(1)-1994(8), 2000(1)-2000(1), 2000(11)-2001(3), 2008(10)-2008(10), 2016(10)-
2017(2) donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin Tirkiye’nin yasadig1 ekonomik kriz

donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en yliksek oldugu dénemler olarak ifade

edilebilir.

Rejim 1’in olasilig 92,70, rejim 2’nin olasiligr 7,30’ dur. Rejim olasilik matrisi

ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadigi, yliksek
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bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz ytiksek stres

doneminde 1991’in iiglincii ayindan itibaren krizin ortaya ¢iktigr goriilmektedir.1994

krizi 3 ay Oncesinden Ongoriiliirken, 2000-2001 ve 2008 krizini de kapsamaktadir.

Ayrica 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, yabanci sermayenin kacisina neden olmus

bu durum piyasalarda stresi arttirmistir.

Altinc1 Markov rejim degisim modeli FSE-5(L) igin olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.13 ‘de verilmistir.

Tablo 4.13
FSE-5(L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari:
MSH(3)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsay1 | t-istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi | Katsayi | t-istatistigi
FSE — 5(L)—4 0.017 0.138 0.135 2.27 -0.006 -0.031
FSE — 5(L),_, |-0214 |-1.81 0129 | 3.41 0295 | 0.627
FSE — 5(L);_¢ -0.0299 | -0.292 0.088 2.01 0.400 0.461
FSE — 5(L)_q -0.213 -2.11 0.207 5.66 2.501 2.31
FSE — 5(L);_1; | 0.024 | 0.259 0.113 | 2.94 0711 | -0.759
FSE — 5(L);4, | -0.001 | -0.015 0067 | 176 0410 | -0.497
Sigma 0.506 10.7 0.274 135 1.447 6.10
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihiklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasiik | Siire | Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 96 30.77 6.40 |0.820 |0.114 0.065
Rejim 2 200 64.10 13.33 | 0.104 | 0.895 0.000
Rejim 3 16 5.13 3.20 | 0.000 | 0.288 0.711

Diisiik Stres Donemi

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

1991(4)-1993(5)
1994(7)-1998(6)
1998(11)-1999(11)
2001(6)-2001(9)
2002(8)-2002(10)
2003(6)-2004(3)
2004(8)-2005(1)
2005(3)-2006(4)
2006(8)-2007(7)
2007(11)-2007(12)
2009(1)-2009(2)
2009(11)-2011(4)
2012(7)-2013(10)
2014(3)-2015(7)
2016(1)-2016(9)

1993(6)-1994(1
1998(7)-1998(10)
1999(12)-2000(11)
2001(10)-2002(7)
2002(11)-2003(5)
2004(4)-2004(7)
2005(2)-2005(2)
2006(5)-2006(7)
2007(8)-2007(10)
2008(1)-2008(9)
2009(3)-2009(10)
2011(5)-2012(6)
2013(11)-2014(2
2015(8)-2015(11)
2016(10)-2017(2)

1991(3)-1991(3)
1994(2)-1994(6)
2000(12)-2001(5)
2008(10)-2008(12)
2015(12)-2015(12)
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Tablo 4.13 Devam
FSE-5(L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari:

MSH(3)-DR
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(18) 182.41 0.0000
Normallik Testi x(2) 5.324 0.0698
ARCH 1-1 Test F(1,285) 0.0136 0.9070
Portmanteau Test x?(36) 58.035 0.0114

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-5(L) i¢in en uygun oldugu belirlenen MSH(3)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gormek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo
4.13° da yer alan LR olabilirlik oranina gdre serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
Rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasiligr 0,82; 1. rejimde iken 2. rejime
gecme olasihigr 0,11 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegcme olasiligi 0,065 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiikk stres donemine gegme
olasiliginin diisiik (0,10) ve yiiksek stres rejimine gecme olasiliginin ise oldukca diistik
(0,06) oldugu goriilmektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,89; 3. rejimde
iken 3. rejimde kalma olasiligi 0,71 olarak bulunmustur. 1. ve 2. rejimlerde iken ayni
rejimde kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu, diger rejimlere gecis olasiliklarinin ise
cok diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 320 gozlemin 96 gbzlemi rejim 1°de,
yani normal stres doneminde yer alirken, 200 gozlem diisiik stres doneminde ve 16
gozlem yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise
1. rejimde 6 ay, 2. rejimde 13 ay ve 3. rejimde 3 aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 3

ay gibi bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.16 ‘de MSH(3)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimai ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmstir.
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Sekil 4.16: FSE-5(L) Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar:

Sekil 4.16’de rejim 3’tin rejim siniflandirmasinda 1991(3)-1991(3), 1994(2)-
1994(6), 2000(12)-2001(5), 2008(10)-2008(12), 2015(12)-2015(12) donemleri yer
almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye'nin yasadigi ekonomik kriz donemlerine karsilik

geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu donemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasilig1 30,77, rejim 2’nin olasilig1 64,10 ve rejim 3’iin olasilig
5,13°diir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim degistirme
kosullaria sahip olmadigi, yiiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi
olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1991 yilinin {igiincii ayindan itibaren
krizin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. 1994 krizi 2 ay Oncesinden Ongoriiliirken, 2000-
2001 ve 2008 krizlerini de kapsamaktadir. 2015 yili da yiiksek stres donemi olarak
ortaya ¢ikmistir. 2015 yili Tiirkiye’nin iki genel se¢imin yapildig: bir yil olmustur ve

belirsizlik ortami finansal piyasalarda strese yol agmustir.
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Yedinci Markov rejim degisim modeli FSE-6 i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.14 ‘de verilmistir.

Tablo 4.14
FSE-6 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclar1 MSIH(2)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
Sabit -1.720 -18.4 -1.86 -1.18
FSE — 6,4 0.003 0.078 -0.47 -2.05
Sigma 0.549 22.2 6.667 5.83
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar:
Matrisi(*)
Gozlem Olasihk Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)
Rejim 1 295 94.55 59 0.980 0.019
Rejim 2 17 5.45 3.40 0.270 0.729
Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1991(4)-1994(1) 1991(3)-1991(3)
1994(9)-1999(12) 1994(2)-1994(8)
2000(2)-2000(10) 2000(1)-2000(1)
2001(6)-2008(9) 2000(11)-2001(5)
2008(11)-2017(2) 2008(10)-2008(10)
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x*(5) 573.47 0.0000
Normallik Testi x(2) 5.0484 0.0801
ARCH 1-1 Test F(1,302) 3.0625 0.0811
Portmanteau Test x?(36) 22.916 0.9555

(*)Ttim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-6 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2)-DR modeli artiklarinin varsayimlari
saglaylp saglamadigini gérmek icin hesaplanan LR, normallik, ARCH ve Portmanto
testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigim1 gostermektedir. Tablo 4.14° de
yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir hipotezi

%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamas: ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,98; 1.rejimde iken 2. rejime gegme olasiligi 0,19 olarak hesaplanmistir. Bu da
normal stres doneminden yiiksek stres donemine ge¢me olasiliinin ¢ok diisiik (0.,9)
olmadigimi gostermektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,72 olarak

bulunmustur. 1. rejimde kalma olasiligimin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
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yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 gozlemin 295 gozlemi rejim 1°de,
yani normal stres doneminde, 17 gozlem rejim 2’de yani yiiksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 59 ay, 2. rejimde 3 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 3 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini géstermektedir.

Sekil 4.17 ‘de MSIH(2)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmustir.
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Sekil 4.17: FSE-6 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasiliklar

Sekil 4.17°de rejim 2’nin smiflandirmasma baktigimizda 1991(3)-1991(3),
1994(2)-1994(8), 2000(1)-2000(1), 2000(11)-2001(5), 2008(10)-2008(10) donemleri
yer almaktadir. Bu donemlerin Tirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz ddnemlerine

karsilik geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu donemler olarak ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasilig1 94,55, rejim 2’nin olasiligi 5,45’dir. Rejim olasilik matrisi
ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadig, yiiksek
bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz ytiksek stres
doneminde 1991’in iiglincli ayindan itibaren krizin ortaya ¢iktig1r goriilmektedir.1994

krizi 2 ay oncesinden ongoriiliirken, 2000-2001 ve 2008 krizini de kapsamaktadir.

Sekizinci Markov rejim degisim modeli FSE-6(L) igin olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.14 ‘de verilmistir.
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Tablo 4.15
FSE-6(L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(3)-DR

Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsay1 | t-istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi
Sabit -0.108 -1.99 0.009 -0.34 0.62 1.97
FSE — 6(L);_; | -0.001 -0.013 0.313 4.49 -0.188 -0.87
FSE — 6(L);_, | -0.227 -2.09 0.121 2.88 -0.03 -0.131
FSE — 6(L);_q | -0.197 -2.45 0.29 6.33 0.93 1.57
Sigma 0.479 13.6 0.215 6.60 1.186 6.32
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasihk | Siire Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 144 46.15 6 0.801 |0.170 0.028
Rejim 2 146 49 6.35 0.230 | 0.753 0.016
Rejim 3 22 4.85 4.4 0.000 | 0.227 0.772

Diisiik Stres Donemi

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

1991(4)-1991(9)
1992(1)-1993(1)
1993(12)-1994(1)
1994(7)-1994(8)
1994(12)-1995(5)
1995(9)-1995(10)
1996(2)-1996(12)
1997(2)-1998(7)
1998(11)-1999(10)
2001(8)-2001(9)
2002(6)-2002(9)
2003(6)-2003(12)
2004(10)-2004(11)
2005(7)-2006(4)
2006(8)-2007(1)
2009(2)-2009(3)
2010(1)-2010(1)
2010(7)-2011(3)
2011(12)-2012(1)
2012(8)-2013(5)
2014(5)-2015(1)
2015(3)-2015(6)
2016(2)-2016(4)
2016(9)-2016(9)

1991(10)-1991(12)
1993(2)-1993(11)
1994(9)-1994(11)
1995(6)-1995(8)
1995(11)-1996(1)
1997(1)-1997(1)
1998(8)-1998(8)
1999(11)-2000(10)
2001(10)-2002(5)
2002(10)-2003(5)
2004(1)-2004(9)
2004(12)-2005(6)
2006(5)-2006(7)
2007(2)-2008(8)
2009(4)-2009(12)
2010(2)-2010(6)
2011(4)-2011(11)
2012(2)-2012(7)
2013(6)-2014(4)
2015(2)-2015(2)
2015(7)-2016(1)
2016(5)-2016(8)
2016(10)-2017(2)

1991(3)-1991(3)
1994(2)-1994(6)
1998(9)-1998(10
2000(11)-2001(7)
2008(9)-2009(1)

Varsayimlar Prob.

LR- Olabilirlik Oran1 x?(15) 145.25 0.0000
Normallik Testi x(2) 0.5411 0.7629
ARCH 1-1 Test F(1,290) 1.2274 0.2668
Portmanteau Test x?(36) 27.950 0.8290

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-6(L) i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3)-DR modeli artiklarinin

varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
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Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini gostermektedir. Tablo
4.15° de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiliksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasilig1 0,80; 1. rejimde iken 2. rejime
gecme olasiligi 0,17 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegme olasilign 0,02 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiikk stres donemine gegme
olasiligmin 0,17, yiiksek stres rejimine ge¢me olasiliginin ise oldukga diisiik (0,02)
oldugu goriilmektedir. Rejim 2’°de iken 2. rejimde kalma olasilig1 0,75; 3. rejimde iken
3. rejimde kalma olasilig1 0,77 olarak bulunmustur. 1, 2 ve 3. rejimlerde iken aym
rejimde kalma olasiliklarinin yliksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312
gozlemin 144 gozlemi rejim 1°de, yani normal stres doneminde yer alirken, 146 gézlem
diisiik stres doneminde ve 22 goézlem yiiksek stres doneminde yer almaktadir.
Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 6 ay, 2. rejimde 6 ay ve 3. rejimde 4

aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 4 ay gibi bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.18 ‘de MSIH(3)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmustir.

10 P[Regime llﬁ.lhtefed 10

J i L‘ M i RO RN Il » H»L\HLJ' .LLJL Jm

2000 2010 2000 2010 2000 2010

_ P[Regime 1] smoothed 10 P[Regime 2] smoothed 10 P[Regime 3] smoothed

i

_ P[Regime 2] filtered _ P[Regime 3] filtered

2000 2010 2000 2010

Sekil 4.18: FSE-6(L) Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihklar:
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Sekil 4.18’de rejim 3’lin rejim smiflandirmasinda 1991(3)-1991(3) ,1994(2)-
1994(6), 1998(9)-1998(10), 2000(11)-2001(7), 2008(9)-2008(1) donemleri yer
almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi tiim ekonomik kriz donemlerine

karsilik geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu dénemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasilig1 46,15, rejim 2’nin olasiligt 49 ve rejim 3’iin olasilig
4,85°dir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim degistirme
kosullarina sahip olmadigi, yiiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi
olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1991 yilinin {giincii ayindan itibaren
krizin ortaya c¢iktigi goriilmektedir. 1994 krizi 2 ay, 2008 krizi bir ay Oncesinden
ongoriiliirken, 1998 ve 2000-2001 krizlerini de kapsamaktadir.

Dokuzuncu Markov rejim degisim modeli FSE-7 igin olusturulmus ve tahmin

sonuglar1 Tablo 4.16 ‘da verilmistir.

Tablo 4.16
FSE-7 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclari: MSIH(2)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
Sabit -1.37 -17.3 -2.99 -2.58
FSE—7,_4 0.017 0.439 -0.66 -3.67
FSE — 7,_, 0.038 1.70 -1.479 -3.15
FSE — 7,_¢ -0.041 -2.03 -0.506 -0.712
Sigma 0.514 17.3 3.85 6.34
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihklar
Matrisi(*)
Gozlem Olasihik Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)
Rejim 1 291 93.27 36.38 0.974 0.025
Rejim 2 21 6.73 3 0.295 0.704

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

1991(3)-1991(4)
1991(6)-1994(3)
1994(11)-2000(2)
2000(4)-2000(12)
2001(6)-2008(11)
2009(1)-2015(9)
2016(3)-2016(12)
2017(2)-2017(2)

1991(5)-1991(5)
1994(4)-1994(10)
2000(3)-2000(3)
2001(1)-2001(5)
2008(12)-2008(12)
2015(10)-2016(2)
2017(1)-2017(1)
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Tablo 4.16 Devam
FSE-7 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclari: MSIH(2)-DR

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x3(7) 475.82 0.0000
Normallik Testi x?(2) 4.250 0.1194
ARCH 1-1 Test F(1,302) 0.2739 0.6011
Portmanteau Test x2(36) 35.16 0.508

(*)Tim modellerde rejim olasiliklar, satirlar toplami bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-7 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gormek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini1 géstermektedir. Tablo
4.16’ da yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir dénem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,974; 1.rejimde iken 2. rejime gegme olasiligr 0,025 olarak hesaplanmistir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine geg¢me olasiligimin c¢ok diisiik
(0,025) oldugunu gostermektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,70 olarak
bulunmustur. 1. rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 gozlemin 291 gozlemi rejim 1°de,
yani normal stres doneminde, 21 gbzlem rejim 2’de yani yiiksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 36 ay, 2. rejimde 3 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 3 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.19 ‘da MSIH(2)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmustir.
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Sekil 4.19: FSE-7 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasiliklari

Sekil 4.17°de rejim 2’nin siniflandirmasina baktigimizda 1991(5)-1991(5),
1994(4)-1994(10), 2000(3)-2000(3), 2001(1)-2001(5), 2008(12)-2008(12), 2015(10)-
2016(2), 2017(1)-2017(1) donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye nin

yasadig1 ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en yliksek

oldugu donemler olarak ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasilig1 93,27, rejim 2’nin olasilig1 6,73 diir. Rejim olasilik matrisi

ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadigi, yliksek

bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiiksek stres

doneminde 1991’in besinci ayindan itibaren krizin ortaya ¢iktigr goriilmektedir.2001

krizi 1 ay oncesinden 6ngoriiliirken, 2015 ve 2017 yillar1 yiiksek stres donemi olarak

elde edilmistir.

Onuncu Markov rejim degisim modeli FSE-7(L) i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuglar1 Tablo 4.17 ‘de verilmistir.

Tablo 4.17
FSE-7 (L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonug¢lari: MSH(2)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
FSE — 7(L)¢_1 0.319 3.87 0.081 0.756
FSE — 7(L)¢_3 0.212 3.01 -0.170 -1.46
Sigma 0.309 12.0 0.945 10.1
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihklar
Matrisi(*)
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Tablo 4.17 Devam
FSE-7 (L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclari: MSH(2)-DR

Gozlem Olasihik Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)

Rejim 1 227 72.76 18.92 0.919 0.080

Rejim 2 85 27.24 7.08 0.178 0.821

Normal Stres Dénemi Yiiksek Stres Donemi

1991(6)-1993(8) 1991(3)-1991(5)

1993(10)-1994(2) 1993(9)-1993(9)

1995(5)-1998(10) 1994(3)-1995(4)

1998(12)-2000(2) 1998(11)-1998(11)

2000(5)-2000(12) 2000(3)-2000(4)

2003(8)-2004(5) 2001(1)-2003(7)

2004(9)-2006(6) 2004(6)-2004(8)

2006(11)-2008(9) 2006(7)-2006(10)

2009(7)-2011(6) 2008(10)-2009(6)

2012(2)-2014(2) 2011(7)-2012(1)

2014(7)-2015(9) 2014(3)-2014(6)

2016(4)-2017(2) 2015(10)-2016(3)

Varsayimlar Prob.

LR- Olabilirlik Oran1 x2(5) 114.21 0.0000

Normallik Testi x2(2) 5.092 0.078

ARCH 1-1 Test F(1,302) 0.462 0.497

Portmanteau Test x?(36) 38.611 0.352

(*)Ttim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-7(L) i¢in en uygun oldugu belirlenen MSH(2)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo
4.17° da yer alan LR olabilirlik oranina gdre serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,91; 1.rejimde iken 2. rejime gegme olasiligi 0,08 olarak hesaplanmistir. Bu da
normal stres doneminden yiiksek stres donemine gegme olasiligmmin olduk¢a diisiik
(0,08) oldugunu gostermektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,82 olarak
bulunmustur. 1. rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 gozlemin 227 gozlemi rejim 1°de,

yani normal stres doneminde, 85 gézlem rejim 2’de yani yiiksek stres doneminde yer
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almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 18 ay, 2. rejimde 7 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 7 ay gibi bir siirede sonlanacagini géstermektedir.

Sekil 4.20 ‘da MSH(2)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmistir.
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Sekil 4.20: FSE-7(L) Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar:

Sekil 4.20’de rejim 2’nin siniflandirmasina baktigimizda 1991(3)-1991(5),
1993(9)-1993(9), 1994(3)-1995(4), 1998(11)-1998(11), 2000(3)-2000(4), 2001(1)-
2003(7), 2004(6)-2004(8), 2006(7)-2006(10), 2008(10)-2009(6), 2011(7)-2012(1),
2014(3)-2014(6), 2015(10)-2016(3) donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin
Tiirkiye’nin yasadig1 ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en

yiiksek oldugu donemler olarak ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasihigt 72,76, rejim 2’nin olasiligt 27,24’diir. Rejim olasilik
matrisi ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadig,
yiiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz
yiikksek stres doneminde 1991’in {igiincli aymndan itibaren krizin ortaya ¢iktig
gorilmektedir.1994 ve 2001 krizi 1 ay Oncesinden ongoriiliirken, 2002, 2004, 2006,
2015 ve 2016 yillart yiiksek stres donemi olarak elde edilmistir.
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On birinci Markov rejim degisim modeli FSE-8(L) i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.17 ‘de verilmistir.

Tablo 4.18
FSE-8(L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglar:: MSIH(3)
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsay1 | t-istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi
Sabit -0.239 -5.96 0.252 8.38 0.244 1.43
Sigma 0.3951 8.57 0.287 8.73 1.115 7.30
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasihk | Siire Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 170 52.47 56.67 | 0.978 | 0.000 0.021
Rejim 2 117 36.11 19.50 | 0.000 | 0.933 0.066
Rejim 3 37 11.42 4.63 0.071 | 0.154 0.774

Diisiik Stres Donemi

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

2002(8)-2006(4)
2006(7)-2008(8)
2008(12)-2017(2)

1990(3)-1990(12)
1991(4)-1993(9)
1994(7)-1998(8)
1998(11)-1999(12)
2000(2)-2000(10)
2001(7)-2001(10)

1991(1)-1991(3)
1993(10)-1994(6)
1998(9)-1998(10)
2000(1)-2000(1)
2000(11)-2001(6)
2001(11)-2002(7)
2006(5)-2006(6)
2008(9)-2008(11)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Orani x?(8) 152.43 0.0000
Normallik Testi x2(2) 0.39860 0.8193
ARCH 1-1 Test F(1,312) 0.0059 0.9385
Portmanteau Test x?(36) 49.022 0.072

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-8(L) i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3) modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigin1 gostermektedir. Tablo
4.18’ de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasilig1 0,97; 1. rejimde iken 2. rejime
gecme olasiligi 0 ve 1. rejimde iken 3. rejime gecme olasiligi 0,02 olarak

hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diistik stres donemine ge¢me olasiligi
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olmadigini, yiiksek stres rejimine gegme olasiligiin ise oldukga diisiik (0,02) oldugu
goriilmektedir. Rejim 2°de iken 2. rejimde kalma olasihigi 0,93; 3. rejimde iken 3.
rejimde kalma olasilig1 0,77 olarak bulunmustur. 1, ve 2. rejimlerde iken ayni rejimde
kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu diger rejimlere gecis olasiliklarinin ise diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 324 goézlemin 170 gozlemi rejim 1°de, yani
normal stres déneminde yer alirken, 117 gbzlem diistik stres doneminde ve 27 gbzlem
yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1.
rejimde 56 ay, 2. rejimde 19 ay ve 3. rejimde 4 aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 4

ay gibi kisa bir stirede sonlanacagin1 géstermektedir.

Sekil 4.21 ‘de MSIH(3) modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmustir.
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Sekil 4.21: FSE-8(L) Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar:

Sekil 4.21°de rejim 3’iin rejim siniflandirmasinda 1991(1)-1991(3), 1993(10)-
1994(6), 1998(9)-1998(10), 2000(1)-2000(1), 2000(11)-2001(6), 2001(11)-2002(7),
2006(5)-2006(6), 2008(9)-2008(11) donemleri yer almaktadir. Bu doénemlerin
Tirkiye’nin yasadigi tim ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin

en yliksek oldugu donemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim I’in olasiligl 52,47, rejim 2’nin olasilig1 36,11 ve rejim 3’iin olasilig1
11,42°dir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim degistirme

kosullarina sahip olmadigi, yliksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi
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olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1991 yilimin birinci ayindan itibaren
krizin ortaya c¢iktigi goriilmektedir. 1994 krizi 6 ay, 2008 Krizi bir ay oncesinden
ongoriiliirken, 1998 ve 2000-2001 krizlerini de kapsamaktadir.

On ikinci Markov rejim degisim modeli FSE-9 i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.19°da verilmistir.

Tablo 4.19
FSE-9 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuc¢lari: MSIH(3)
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsayr | t-Istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi
Sabit -1.002 -13.9 -1.305 -47.0 -0.89 -504
Sigma 0.69 14.4 0.281 8.76 6.109 4.61
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihiklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasibk | Siire | Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 172 53.25 17.20 | 0.912 | 0.074 0.013
Rejim 2 139 43.03 17.38 | 0.086 | 0.913 0.000
Rejim 3 12 3.72 6.0 0.187 | 0.000 0.812
Diisiik Stres Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
Donemi

1990(4)-1990(10
1991(6)-1993(10)
1996(3)-1998(6)
1998(11)-1999(12)
2003(6)-2004(3)
2004(6)-2006(4)
2006(8)-2008(1)
2009(1)-2009(10)

1990(11)-1991(5)
1993(11)-1994(1)
1994(7)-1996(2)
1998(7)-1998(10)
2000(1)-2000(10)
2001(6)-2003(5)
2004(4)-2004(5)
2006(5)-2006(7)

1994(2)-1994(6
2000(11)-2001(5)

2008(2)-2008(12)
2009(11)-2017(2)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x%(8) 517.46 0.000
Normallik Testi x*(2) 0.436 0.803
ARCH 1-1 Test F(1,311) 1.351 0.245
Portmanteau Test x2(36) 38.36 0.362

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmustir.

FSE-9 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3) modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigin1 géstermektedir. Tablo
4.19° da yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasilig1 0,91; 1. rejimde iken 2. rejime
gegme olasiligi 0,07 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegme olasiligt 0,013 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiik stres donemine gegme olasilig
diisiik oldugunu, yiiksek stres rejimine gegme olasiliginin ise olduke¢a diisiik (0,013)
oldugu goriilmektedir. Rejim 2d!e iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,91; 3. rejimde iken
3. rejimde kalma olasilig1 0,81 olarak bulunmustur. 1, ve 2. rejimlerde iken ayni rejimde
kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu diger rejimlere gecis olasiliklarinin ise diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 323 gozlemin 172 gozlemi rejim 1’de, yani
normal stres doneminde yer alirken, 139 gozlem diisiik stres doneminde ve 12 gézlem
yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1.
rejimde 17 ay, 2. rejimde 17 ay ve 3. rejimde 6 aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 6

ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini géstermektedir.

Sekil 4.22 ‘de MSIH(3) modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmas: yapilmistir.
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Sekil 4.22: FSE-9 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasiliklari
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Sekil 4.22°de rejim 3’iin rejim smiflandirmasinda 1994(2)-1994(6), 2000(11)-
2001(5) donemleri yer almaktadir. Bu dénemlerin Tirkiye’nin yasadigi ekonomik Kkriz

donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu donemler oldugu ifade

edilebilir.

Rejim I’in olasiligt 53,25, rejim 2’nin olasilif1t 43,03 ve rejim 3’iin olasilig
3,72’dir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim degistirme
kosullarina sahip olmadigi, yiiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi
olarak kabul ettigimiz yiliksek stres doneminde, 1994 yilinin ikinci ayindan itibaren

krizin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. 1994 krizi 1 ay dncesinden dngortliirmiistiir.

On ti¢tlincti Markov rejim degisim modeli FSE-10 icin olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.20°de verilmistir.

Tablo 4.20
FSE-10 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonug¢lari: MSIH(3)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsayr | t-Istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi | Katsay1 | t-Istatistigi
Sabit -0.157 -1.86 0.004 0.177 0.707 1.66
FSE —10,_, |-0.031 -0.380 -0.212 -4.68 -0.226 -1.27
Sigma 0.935 15.4 0.251 14.1 2.44 8.01
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasihk | Siire Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 147 47.12 36.75 |0.971 |0.011 0.017
Rejim 2 129 41.35 25.80 | 0.000 | 0.962 0.037
Rejim 3 36 11.54 5.14 0.090 | 0.062 0.846
Diisiik Stres Donemi | Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1991(4)-1994(1) 1991(3)-1991(3) 1994(2)-1994(5)
1994(6)-2000(10) 2001(7)-2005(4 2000(11)-2001(6)
2005(5)-2006(4) 2006(8)-2008(8) 2006(5)-2006(7)
2015(5)-2015(7) 2008(11)-2015(1) 2008(9)-2008(10)
2016(1)-2016(3) 2015(2)-2015(4)
2015(8)-2015(12)
2016(4)-2017(2)
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(11) 291.35 0.0000
Normallik Testi x(2) 3.509 0.1737
ARCH 1-1 Test F(1,296) 0.2141 0.6439
Portmanteau Test x?(36) 30.907 0.7093

(*)Tim modellerde rejim olasiliklar, satirlar toplami bir olacak sekilde yazilmustir.
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FSE-10 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigin1 géstermektedir. Tablo
4.20° de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasilig1 0,97; 1. rejimde iken 2. rejime
gegme olasiligi 0,011 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegme olasiligi 0,017 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiikk stres donemine gegme
olasiliginin 0,011, yiiksek stres rejimine gegme olasiliginin ise ¢ok diisiik (0,09) oldugu
goriilmektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,96; 3. rejimde iken 3.
rejimde kalma olasilig1 0,84 olarak bulunmustur. 1, ve 2. rejimlerde iken ayni rejimde
kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu diger rejimlere gecis olasiliklarinin ise diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 gozlemin 147 gozlemi rejim 1°de, yani
normal stres doneminde yer alirken, 129 gozlem diisiik stres doneminde ve 36 gozlem
yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma stireleri ise 1.
rejimde 36 ay, 2. rejimde 25 ay ve 3. rejimde 5 aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 5

ay gibi kisa bir stirede sonlanacagini1 gostermektedir.

Sekil 4.23 ‘de MSIH(3)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmstir.
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Sekil 4.23: FSE-10 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklari

donemler oldugu ifade edilebilir.

11,54’diir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim
degistirme kosullarina sahip olmadigi, yiiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir.
Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1994 yilinin ikinci ayimdan
itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1994 krizi 2 ay ve 2008 krizi 1 ay
oncesinden ongoriliirken 2008 kiiresel krizini de kapsamaktadir. Ayrica 2015 ve 2016

yillar1 ytliksek stres donemleri olarak elde edilmistir.
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Sekil 4.23°de rejim 3’iin rejim siniflandirmasinda 1994(2)-1994(5), 2000(11)-
2001(6), 2006(5)-2006(7), 2008(9)-2008(10), 2015(2)-2015(4), 2015(8)-2015(12),
2016(4)-2017(2) donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi

Rejim I’in olasiligt 47,12, rejim 2’nin olasilif1 41,35 ve rejim 3’iin olasilig




On dordiinci Markov rejim degisim modeli FSE-11 igin olusturulmus ve

tahmin sonuglar1 Tablo 4.21°de verilmistir.

Tablo 4.21
FSE-11 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonug¢lari: MSIH(2)-DR
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi

Sabit -0.167 -2.51 0.441 1.83

FSE — 11, -0.132 -2.07 0.280 1.41
Sigma 0.810 12.9 1.77 8.55
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar:

Matrisi(*)
Gozlem Olasihk Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)

Rejim 1 251 80.45 31.38 0.954 0.045
Rejim 2 61 19.55 7.63 0.127 0.872
Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1991(3)-1994(1) 1994(2)-1994(6)
1994(7)-2000(11) 2000(12)-2001(11)
2001(12)-2004(4) 2004(5)-2004(5)
2004(6)-2006(4) 2006(5)-2006(7)
2006(8)-2008(7) 2008(8)-2008(11)
2008(12)-2010(11) 2010(12)-2011(8)
2011(9)-2013(12) 2014(1)-2014(1)
2014(2)-2014(12) 2015(1)-2017(2)
Varsayimlar Prob.

LR- Olabilirlik Oran1 x%(5) 63.256 0.0000
Normallik Testi x2(2) 3.873 0.144
ARCH 1-1 Test F(1,302) 0.9786 0.323
Portmanteau Test x?(36) 28.483 0.8095

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-11 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2)-DR modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo
4.21° de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,954; 1.rejimde iken 2. rejime gegme olasiligi 0,045 olarak hesaplanmistir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine gegme olasiligimin diisiik (0,045)
oldugunu gostermektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,87 olarak
bulunmustur. 1. Rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 gozlemin 51 gozlemi rejim 1°de, yani
normal stres doneminde, 61 gbzlem rejim 2’de yani yiiksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 31 ay, 2. rejimde 7 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 7 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini géstermektedir.

Sekil 4.24 ‘da MSIH(2)-DR modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmistir.

10~ P[Regime 1] filtered 10— P[Regime 2] filtered
Ly
H AR LD
A T M. o ) ‘. i LT “.J‘“‘\‘Wr-f lgh -'.--a—-«-Jl‘p-L“--J. | \.l‘-‘ H\—J ‘t"'J!fl .u'l\i”. \."-‘-4".|" 1|
1995 2000 2003 2010 2015 1993 2000 2005 2010 2015
10~ P[Regime 1] smoothed 10— P[Regime 2] smoothed
05 05 | ﬂ FV’
|W f \I\ f | A ’
A AL A
00 N LR | EAS TR N4t W AT A Sy
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 4.24: FSE-11 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihiklari

Sekil 4.24’de rejim 2’nin smiflandirmasina baktigimizda 1994(2)-1994(6),
2000(12)-2001(11), 2004(5)-2004(5), 2006(5)-2006(7), 2008(8)-2008(11), 2010(12)-
2011(8), 2014(1)-2014(1), 2015(1)-2017(2) donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin
Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve finansal stresin en

yiiksek oldugu donemler olarak ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasilig1 80,45, rejim 2’nin olasilig1 19,55°dir. Rejim olasilik matrisi
ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadigi, yiiksek

bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiliksek stres
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doneminde 1994’in ikinci aymdan itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.1994
krizi 2 ay, 2008 krizleri 2 ay 6ncesinden ongoriiliirken, 2004, 2006, 2010,2014 ve 2015-

2017 donemleri yiiksek stres donemi olarak elde edilmistir.

On besinci Markov rejim degisim modeli FSE-11(L) igin olusturulmus ve

tahmin sonuglar1 Tablo 4.22°de verilmistir.

Tablo 4.22
FSE-11(L) Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonug¢lari: MSIH(3)
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsayr | t-Istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi
Sabit -0.380 -5.76 0.413 7.53 0.485 1.35
Sigma 0.790 11.8 0.490 10.9 2.37 5.82
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihiklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasihik | Siire Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 168 53.85 56 0.977 | 0.000 0.022
Rejim 2 96 30.77 16 0.000 | 0.928 0.071
Rejim 3 48 15.38 5.33 0.069 | 0.123 0.807

Diisiik Stres Donemi

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

1991(4)-1993(5)
1994(7)-1994(7)
1995(2)-1998(7)
1998(11)-2000(9)
2001(1)-2001(1)
2001(8)-2001(10)

2002(8)-2006(4)
2006(8)-2008(8)
2009(1)-2017(2)

1991(3)-1991(3)
1993(6)-1994(6)
1994(8)-1995(1)
1998(8)-1998(10)
2000(10)-2000(12)
2001(2)-2001(7)
2001(11)-2002(7)
2004(5)-2004(5)
2006(5)-2006(7)
2008(9)-2008(12)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(11) 168.45 0.0000
Normallik Testi x*(2) 5.945 0.0512
ARCH 1-1 Test F(1,300) 0.201 0.653
Portmanteau Test x?(36) 31.822 0.667

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-11(L) i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3) modeli artiklarmin
varsayimlari saglayip saglamadigin1 gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo
4.22° de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir dénem sonra 1. rejimde kalma olasilig: 0,97; 1. rejimde iken 2. rejime
gegme olasiligt 0 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegme olasiligi 0,02 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden diisiik stres donemine gegme olasilig
olmadigmi, yiiksek stres rejimine gegme olasiligmin ise c¢ok diisiikk (0,02) oldugu
goriilmektedir. Rejim 2’ de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,92; 3. rejimde iken 3.
rejimde kalma olasilig1 0,80 olarak bulunmustur. 1. ve 2. rejimlerde iken ayni rejimde
kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu diger rejimlere gecis olasiliklarinin ise diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 312 goézlemin 168 gozlemi rejim 1°de, yani
normal stres doneminde yer alirken, 96 gozlem diisiik stres doneminde ve 48 gozlem
yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1.
rejimde 56 ay, 2. rejimde 16 ay ve 3. rejimde 5 aydir. Bu da yiiksek stres doneminin 5

ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini géstermektedir.

Sekil 4.25 ‘de MSIH(3) modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmas: yapilmistir.
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Sekil 4.25: FSE-11(L) Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasiliklar:

Sekil 4.25’de rejim 3’iin rejim smiflandirmasinda 1991(3)-1991(3), 1993(6)-
1994(6), 1994(8)-1995(1), 1998(8)-1998(10), 2000(10)-2000(12), 2001(2)-2001(7),
2001(11)-2002(7), 2006(5)-2006(7), 2008(9)-2008(12) donemleri yer almaktadir. Bu
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donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz déonemlerine karsilik geldigi ve finansal

stresin en yiiksek oldugu dénemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasiligr 53,85, rejim 2’nin olasiligr 30,77 ve rejim 3’iin olasiligi
15,38°diir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim
degistirme kosullaria sahip olmadigi, yiiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir.
Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1991 yilimin tgiincii
ayindan itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1994 krizi 10 ay, 2000ve 2008
krizleri 1 ay oncesinden ongoriiliirken, 2006 yili da yiiksek stres donemleri olarak elde

edilmistir.

On altinc1 Markov rejim degisim modeli FSE-12 i¢in olusturulmus ve tahmin

sonuclar1 Tablo 4.23‘de verilmistir.

Tablo 4.23
FSE-12 Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuclari: MSIH(3)
Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsay1 | t-Istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi | Katsayr | t-Istatistigi
Sabit -0.075 -0.471 -0.348 -8.66 0.821 2.88
Sigma 1.28 10.9 0.48 16.5 2.25 11.3
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar1 Matrisi(*)
Gozlem Olasihik | Siire | Rejim | Rejim2 | Rejim 3
Sayisi (ay) 1
Rejim 1 84 25.25 42 0.963 | 0.013 0.023
Rejim 2 161 50.31 40.25 | 0.000 | 0.975 0.024
Rejim 3 75 23.44 15 0.038 | 0.037 0.924
Diisiik Stres Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
Donemi

1990(7)-1994(1)
1994(6)-2000(11)
2004(7)-2006(4)
2006(9)-2008(2)

2001(10)-2004(6)
2008(12)-2013(2)

1994(2)-1994(5)
2000(12)-2001(9)
2006(5)-2006(8)
2008(3)-2008(11)
2013(3)-2017(2)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x2(9) 213.79 0.0000
Normallik Testi x(2) 1.462 0.481
ARCH 1-1 Test F(1,307) 0.630 0.428
Portmanteau Test x?(36) 42.94 0.1981

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplami bir olacak sekilde yazilmustir.
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FSE-12 i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(3) modeli artiklarinin
varsayimlari saglayip saglamadigini gérmek i¢in hesaplanan LR, normallik, ARCH ve
Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigin1 géstermektedir. Tablo
4.23° de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal oldugunu ileri siiren sifir

hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
diisiik stres donemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandirilmistir. Rejim 1.
rejimde iken bir donem sonra 1. rejimde kalma olasiligi 0,96; 1. rejimde iken 2. rejime
gegme olasiligi 0,013 ve 1. rejimde iken 3. rejime gegme olasiligi 0,02 olarak
hesaplanmistir. Bu da normal stres doneminden yiiksek stres rejimine gegme olasiliginin
cok diisiik (0,02) oldugu goriilmektedir. Rejim 2’ de iken 2. rejimde kalma olasiligi
0,97; 3. rejimde iken 3. rejimde kalma olasiligi 0,92 olarak bulunmustur. 1.,2. ve 3.
rejimlerde iken ayni rejimde kalma olasiliklarinin ¢ok yiiksek oldugu diger rejimlere
gecis olasiliklarinin ise diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 310 gozlemin 84
gbzlemi rejim 1’de, yani normal stres doneminde yer alirken, 161 gozlem diisiik stres
doneminde ve 75 gbzlem yiiksek stres doneminde yer almaktadir. Rejimlerde ortalama
kalma stireleri ise 1. rejimde 24 ay, 2. rejimde 40 ay ve 3. rejimde 15 aydir. Bu da

yiiksek stres doneminin 15 ay gibi uzun bir siirede sonlanacagini1 gostermektedir.

Sekil 4.26 ‘de MSIH(3) modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmstir.

_ P[Regime 1] filtered P[Regime 2] filtered _ P[Regime 3] filtered
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Sekil 4.26: FSE-12 Filtrelenmis ve Diizlestirilmis Kriz Olasihklari
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Sekil 4.26°de rejim 3’iin rejim smiflandirmasinda 1994(2)-1994(5), 2000(12)-
2001(9), 2006(5)-2006(8), 2008(3)-2008(11), 2013(3)-2017(2) doénemleri yer
almaktadir. Bu donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz donemlerine karsilik

geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu donemler oldugu ifade edilebilir.

Rejim I’in olasilig1 23,25, rejim 2’nin olasiligi 50,31 ve rejim 3’iin olasilig1
23,44°diir. Rejim olasilik matrisi ve grafiklerde ilk iki rejimin ani ve sik rejim
degistirme kosullarina sahip olmadigi, yiliksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir.
Kriz dénemi olarak kabul ettigimiz yiiksek stres doneminde, 1994 yilinin ikinci ayindan
itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1994 krizi 2 ay, 2008 krizi 5 ay dncesinden
ongoriiliirken, 2006 ve 2013-2017 donemleri de yiiksek stres donemleri olarak elde

edilmistir.

Endekslere iliskin Markov rejim degisim tahmin sonuglarinda yiiksek stres
donemleri 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001, 2008 kriz yillarinda yogunlagmasi
modellerin Tiirkiye krizlerini 6ngérmede basarisin1 gostermektedir. Tiirkiye 1991-2002
yillar1 arasinda siklikla erken secim siiregleri yasamstir. Ozellikle 1991 yilinda erken
genel secimlerin yarattig1 yiiksek kamu harcamalar1 biit¢e agiklarina neden olmus ve
ekonomideki hassas dengeleri bozarak doviz kuru ve faizlerin artmasina neden
olmustur. Ayrica 1991 yili Korfez Savasi ile bolgede yasanan kaos ortami ve Irak’a
uygulanan ekonomik ambargo ihracat ve turizm gelirlerinde ciddi diisiislere neden
olmustur (Karluk,1999, s.408). Bu sorunlar 1991 yilinda finansal stresin artmasina

neden olmustur.

1994 yili kriz olasiliginin artis gosterdigi bir diger donemdir. 1994 yilinda
finansal serbestlesmeyle birlikte yasanan yiiksek sermaye girigleri makro ekonomik
temellerde dengesizliklere yol agmis ve Avrupa Para Sistemi Krizi (ERM)’nin de
etkisiyle yatirimcilarin beklentilerinin kotiilesmesine neden olmustur. Bu durum yiiksek
sermaye cikislarina neden olmustur. Finansal piyasalarda olusan dengesizligi 6nlemek
amaciyla faiz hadlerinin diisiiriilmesiyle TL asir1 deger kaybederken, doviz talebi hizla

artmistir (Kazgan, 2013, s. 236).
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1998-1999 yillart kriz olasiligmin artis gosterdigi bir diger donemdir. 1998
yilinin agustos ayinda yasanan Rusya krizi nedeniyle Tiirkiye’nin de etkilenebilecegi
gerekcesiyle Tirkiye ekonomisinde sermaye c¢ikist gozlemlenmistir. Ayrica 1997
yilinda Gilineydogu Asya’da baslayan ekonomik kriz diinya ekonomisinde talep
daralmasina yol agmis ve gelismekte olan iilkelerin hepsinde sermaye ¢ikislarina yol
acmistir. 1999 yil1 Agustos ve Kasim aylarinda iilkemizde meydana gelen depremler ise
ekonomik daralma siirecinin uzamasina neden olmustur (TCMB Yillik Rapor, 1999,
5.33). 1998-1999 krizlerinin bir nedeni yiiksek miktardaki sermaye ¢ikislariyken, bir
diger nedeni ise dis diinyadaki daralmaya bagli olarak ihracat gelirlerinin azalisa

gecmesidir (Kazgan, 2013, s.238).

2000-2001 yillart kriz olasiliginin artig gosterdigi bir diger donemdir. Tiirkiye
2000’11 yillara ekonomik sorunlarla girerken uluslararasi mali kuruluslarin destegiyle
uygulamaya koydugu Enflasyonu Diisiirme Programinda, yapisal reformlarin
uygulanmasinda ortaya ¢ikan gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda beklentilerin
kotiilesmesine neden olmustur. Bu durum sermaye girislerinin azalmasima ve faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. Sermaye sahiplerinin devaliiasyon beklentisiyle
karsilanamayacak diizeyde doviz talebinde bulunmasina ve bankacilik sisteminin zayif
durumu eklenince Kasim 2000’de faiz oranlar1 hizla artt1 ve borsa da keskin diisiisler
yasandi. 19 Subat 2001 tarihinde ise Cumhurbagskan1 ve Bagbakan arasinda yasanan
siyasi gerginligin sonrasinda finansal piyasalarda doviz talebi ¢ok yiiksek miktarlt
olmustur. Ancak bankacilik sektdriinlin acik pozisyonlar1 ve yetersiz doviz miktar
likidite sikisikligina neden olmustur. Bu kosullarda sabit doviz kuru politikasinin
siirdiiriilmesinin imkansiz hale gelmesi nedeniyle 22 Subat tarihinde sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine gecilmistir. Dalgali kur rejimine gegildikten sonraki
donemde kurlarda 6nemli artislar ve yiiksek miktarda oynakliklar gézlenmis, Tiirk lirasi
2001 yili boyunca ABD dolar1 ve Euro’ya karsi sirasiyla yiizde 115,3 ve yilizde 107,1
oranlarinda deger kaybetmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, finansal kesimin
kirtlgan yapisini ciddi boyutlarda artirmis, finansal kesimin en 6nemli kismin1 olusturan
bankalarin mali yapilarinda ciddi bozulmalar yasanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2001,
s.16). Ayrica 11 Eyliil 2001 terorist saldirisiyla ABD ekonomisinde yasanan durgunluk
kiiresel diizeyde iiretim yavaslamasina neden olmustur (TCMB Yillik Rapor, 2001, s.1).
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Dalgali kur rejimine gegilmesiyle birlikte 2002 yilinda kriz sonrasi uygulanan
ekonomik programin kararlilikla siirdiiriilmesi Ocak-Nisan doneminde piyasalardaki
kaygilar1 ortadan kaldirirken enflasyon ve faiz oranlarinin diismesini saglamistir. Ancak
politik istikrarsizliklarin yasandigi mayis-agustos ayinda erken genel se¢im karari ve
Avrupa Birligi uyum siireci kapsaminda yasanan anlagmazliklar, Tiirk liras1 ve doviz
kurundaki dalgalanmalar1 arttirmis ve enflasyon oranindaki gerilemeyi yavaglatmistir.
Bu nedenle 2002 yilinda finansal stresin arttig1 soylenebilir (TCMB Yillik Rapor, 2002,
S.76).

2006 yilinda kriz olasiliginin artig géstermesi, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde
kiiresel piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ile birlikte yerli paranin deger
kaybetmesi ve faiz oranlarinin artmasi ile agiklanmaktadir. Ayrica bu dénemde riskten
kaginma egiliminin artmasina bagli olarak talep daralmasi yasanmistir (TCMB Yillik

Rapor, 2006, s.28).

Kriz olasiliginin artis gosterdigi bir diger yi1l 2008 kiiresel krizinin yasandigi
donemdir. 2008 Eyliil ayinda baglayan ve ABD’de baz biiyiik finansal kuruluslarin iflas
etmesiyle daha da derinlesen kiiresel finansal kriz diinya ekonomisinde daralmaya
neden olmustur. Ulkemizde 2008 son ¢eyreginden itibaren olumsuz etkileri derinlesmis
ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde i¢ talep hizli bir sekilde gerilemistir (TCMB Yillik
Rapor, 2009, s.25). Kiiresel piyasalardaki sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlikler,
yurt i¢i kredi piyasasini da olumsuz yonde etkilemis, kredi hacmi 2008 yilinin son ve

2009 yilinin ilk ¢eyreginde hizla gerilemistir (TCMB Yillik Rapor, 2009, s.52).

2011 yilinda ise finansal piyasalar etkileyen en belirleyici unsur Euro bolgesi
bor¢ krizi olmustur. Bazi Avrupa iilkelerinde kamu borglarinin siirdiiriilebilirligine ve
kiiresel piyasalardaki biliylimeye iligkin endiselerin artmasi, 2011 yilinin ikinci
ceyreginde, risk istahini olumsuz yonde etkileyerek, Tiirkiye dahil bir¢ok gelismekte
olan iilkede sermaye akimlariin azalmasia yol agmistir (TCMB Yillik Rapor, 2011,
5.49). Gelismekte olan diger iilkeler kiyasla oynaklik sinirli olmakla birlikte, Tiirk lirasi
sermaye cikislariyla birlikte asir1 deger kaybetmistir. Ayrica i¢ talepteki daralmanin
etkisiyle ithalat son donemde zayiflamaya devam etmistir (TCMB Yillik Rapor, 2011,
5.52).

156



2012 yilinda kiiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 etkileyen
belirsizlik ortami1 onemini korumustur. Kiiresel kriz 6ncesi donemde goriilen kiiresel
bliylime ve gelisme siireci, krizden sonra yerini bolgesel ayrisma, kirilganliklar ve
bulagsma etkilerine birakmistir. Ancak, her lilkenin kiiresel kriz sonrasi toparlanma
stireci tilkelerin uyguladiklari politikalar ve siyasi irade ile iliskili olmustur. TCMB ise
fiyat istikrar1 hedeflemesine finansal istikrar1 da dahil ederek yeni bir politika birlesimi
uygulamaya baglamis, bu sayede 2011 yilina kiyasla hem reel ekonomiye hem de
piyasalara iliskin gostergeler daha olumlu bir yapi1 sergilemistir (TCMB Yillik Rapor,
2012, 5.42).

Kiiresel para politikalarina iligkin artan belirsizlikler, 2013 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren devam etmis, Tiirkiye dahil bircok gelismekte olan tilkede sermaye
c¢ikislar1 yasanmasina neden olmustur. Bu durum bir¢ok gelismekte olan tilkenin doviz
piyasasinda mayis ayindan sonra oynakligin artmasina neden olmustur. Dig bor¢lanma
konusunda, finans ve finans dis1 sektdrler herhangi bir sorun yasamamasina ragmen,
Tiirkiye’ye yonelik portfdy akimlarinda yasanan oynakligin, 2011 yilinda Avrupa krizi
sirasinda yasanan oynakliktan daha fazla oldugu goriilmiistir (TCMB Yillik Rapor,
2013, s.41). Bunun nedeni mayis ayinda yasanilan Gezi Parki Protestolar1 ve 17 Aralik

sonrasinda yasanan politik istikrarsizlik siirecinin finansal piyasalara yansimasidir.

2014 yilinda olumsuz i¢ ve dis gelismeler sonucunda TL’de belirgin bir deger
kayb1 yasanirken, kiiresel finansal piyasalar yil boyunca dalgali bir seyir izlemistir.
FED’in para politikasinda yasanan normallesme siireci 2014 yilinin ilk yarisinda,
oynaklik ve risk istahinda azalma yaratarak gelismekte olan iilkelerde sermaye
akimlarin1 olumsuz etkilemistir. Bu durum Tirkiye’de doviz kuru ve finansal

piyasalarda oynaklig1 arttirmistir (TCMB Yillik Rapor, 2014, s.41).

2015 yilinda i¢ ve dis piyasalardaki gelismelerin finansal istikrar tizerinde etkili
olmustur. 2015 yilinda biiylimeye dair asagi yonlii riskler nedeniyle kiiresel finans
piyasalarindaki oynakliklar devam etmistir. Bu oynakligin nedeni kiiresel para
politikalarma iliskin belirsizlikler ve kiiresel biiylimeye iliskin endiselerdir (TCMB
Yillik Rapor, 2015, s.45). Ayrica 2015 yili Tiirkiye’de iki genel se¢imin yapildigi bir yil

olmustur ve yaganan belirsizlik ortami finansal piyasalarda strese yol agmustir.
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Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve ABD politika faiz beklentilerinin yukari
yonlii giincellenmesi finansal piyasalar ve doviz kurunda oynakliga neden olmustur.
Gelismis tilkelerdeki siyasal belirsizlikler 6zellikle ABD se¢imlerine iliskin beklentiler
finansal piyasalarda oynaklig1 arttirict unsurlar olmustur. Ulkemiz de ise ekonomi 2016
yilinin ilk yarisinda, jeopolitik risklere ve kiiresel ekonomik yavaslamaya ragmen i¢
talebin destegiyle biiylimiistiir. Yilin ikinci yarisinda iilke i¢i belirsizlikler piyasalarda
bir miktar dalgalanmaya neden olmus biiyiime ivme kaybetmis, jeopolitik gelismeler
nedeniyle ihracat ve turizm gelirlerinde belirgin diisiisler yasanmistir (TCMB Yillik
Rapor, 2016, s.46). Ayrica 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, yabanci sermayenin

kac¢isina neden olmus bu durum piyasalarda stresi arttirmistir.
4.3. Oncii Gostergeler

Uygulamanin ilk kisminda finansal piyasalardaki stresi olgmek amaciyla
finansal stres endeksi olusturulmus, ardindan tiim endeksler i¢in uygun Markov
Degisim Modelleri tahmin edilerek her birinin yiiksek ve normal stres donemlerini

belirlemedeki basarilar1 ortaya konmustur.

Burada ise olusturulan finansal stres endeksi gergevesinde, 1990-2017 yillart
arasinda yasanan yiiksek stres donemlerinin finansal kriz modelleri kapsaminda
kullanilan Oncii gostergelerden hangileri ile aciklandigi Markov rejim degisim
modeliyle ortaya konacaktir. Oncii gostergeler, standartlastirma isleminden sonra
duragan halleriyle modele dahil edilmistir. Degisken se¢ciminde 1990 sonrasi yasanan
finansal krizleri agiklamakta anlamli bulunan degiskenlere yer verilmistir. Bunlar

asagida aciklanmaktadir.

Reel doviz kurunun trendinden sapmasi, ulusal paranin asir1 degerlenip
degerlenmedigini 6lgmek amaciyla kullanilan bir degiskendir. Reel doviz kuru ve
Hodrick-Prescott filtresinden elde edilen reel doviz kurunun trendi arasindaki fark, reel
doviz kurunun uzun donem seyrini gostermektedir. Finansal stres degiskeni ile

iligkisinin pozitif olmas1 beklenmektedir.

Kisa vadeli dig borcun rezervlere orant oncii gosterge olarak kullanilan bir

diger degiskendir. 2008 kiiresel krizinin hizla artan ve biiylik Olgeklerde verilen

158



kontrolstiz kredilerin geri ddenmemesiyle basladigi sdylenebilir. Kredilerin, bor¢lanan
0zel sektor ya da hane halkinin finansal giiciine oranla ¢ok yiiksek olmasinin krize yol
acacagl kabul edilmektedir. Bu kapsamda Oncii gosterge olarak alinan kisa vadeli dis
borcun rezervlere orani ile finansal stres degiskeni arasindaki iliskini pozitif olmasi

beklenmektedir.

Merkez  bankasinin  bankacilik  sektorine agtigi  kredilerin  toplam
yukiimliliikler igindeki payi, ekonomideki likidite problemi ile iligkili 6nemli bir
degiskendir. Asir1 bor¢lanma, zayif bir bankacilik sistemine isaret etmektedir. Bu
nedenle bu oran bankacilik sektoriiniin kirilgan bir yapiya sahip olup olmadigi hakkinda
bilgi vermektedir. Finansal piyasalardan bor¢lanamayan bankalarin Merkez
bankasindan  borg¢lanmasi, finansal piyasalarda ciddi sorunlarin  oldugunu

gostermektedir.

M2 para arzinin rezervler igindeki payr da oncii gostergelerden biri olarak
kabul edilmektedir. Spekiilatif ataklar karsisinda yerli paranin deger kaybini1 6nlemek ve
doviz kurunu korumak isteyen Merkez Bankasiin doviz rezervlerini kullanmasi para
arzin1 azaltmaktadir. Bu nedenle finansal stres endeksi ile M2 para arzinin rezervler

icindeki payi arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Yiksek sermaye giris ¢ikislar1 finansal kirilganlig arttirmaktadir. Bu nedenle
finansal serbestlesmenin  etkilerini  gostermek amaciyla portfoy yatirimlar
kullanilmistir. Portfoy yatirimlart ve finansal stres endeksi arasinda pozitif bir iliski

olmasi1 beklenmektedir.

Borsa Istanbul Endeksi (BIST), portfdy yatirrmlarinda oldugu sermaye ¢ikislari
hakkinda onemli bilgiler vermektedir. Yiiksek sermaye ¢ikislart finansal piyasalarda
kirtlganlig1 arttiracagindan finansal stres degiskeni ile BIST arasindaki iligkinin negatif

olmasi beklenmektedir.

Enflasyon orani, ekonomi ve bankacilik sistemini olumsuz etkileyen yanlis
makroekonomik politikalar ve yiiksek faiz oraniyla iliskilidir (Lestano ve dig., 2004,

s.9). Enflasyon oranindaki artis yerel paranin deger kaybetmesine, yatirimlarin
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diismesine neden olmakta ve eckonomideki belirsizlik ortamini arttirmaktadir. Bu

nedenle degiskenin finansal stres degiskeni ile iliskisi pozitiftir.

ABD faiz oranlarindaki artis sermaye akimlari ile iligkilidir. Faiz oranlari
diisiiriildiigiinde bankalarin daha ucuza kaynak bulabilmesi ekonominin canlanmasina
yol acarken, faiz oranlar1 diisliriildiigiinde bankalarin yeni kaynaklar bulma maliyeti
arttigindan ¢ekingen davranmasi piyasanin durgunlasmasimma neden olmaktadir. Bu
dogrultuda ABD faiz oraniyla finansal stres degiskeni arasindaki iliskinin pozitif olmasi

beklenmektedir.

Dis ticaret haddi bir iilkenin 6demeler dengesinin giiciinii gostermektedir. Dis
ticaret haddindeki artisin finansal stres eneksiyle iligkisinin negatif olmasi

beklenmektedir.

Sanayi tretim endeksi, biiylime gostergesi olarak kullanilmig olup finansal

stres degiskeniyle iliskisinin negatif olmasi beklenmektedir (Ar1, 2008, s.24-26).

Tablo 4.24
Oncii Gostergeler
<. <. Beklenen
Degisken Aciklayicr Degiskenler Etki Referans
RDKTS Reel Doviz Kurunun Trendinden N Kaminsky ve dig. (1998)
Sapmasi

KVBREZ Kisa Vadeli Borg /Rezervler + Kamin ve dig. (2001)
MREZO M2/Rezervler - Kaminsky ve dig. (1998)
PY Portfoy Yatirimlari + Kumar ve dig. (2002)
BIST Borsa Istanbul Endeksi - Kaminsky ve dig. (1998)
EO Enflasyon Orani + Dermirguc,-Kunt ve

Detragiache (1997)

AFO ABD Faiz Orani + Eichengreen ve Arteta

(2004)
SUE Sanayi Uretim Endeksi - Kaminsky ve dig. (1998)
DTH Dis Ticaret Haddi - Kamin ve dig. (2001)
Merkez Bankasinin Bankacilik
MBKTYO | Sektoriine Agtigi Krediler/Toplam + Abiad (2003)
Yiikiimliliikler

Endeksler olusturulurken tiim degiskenleri ayni birimde ifade edebilmek i¢in ortalamasi
ve standart sapmasi hesaplanan her bir degisken standartlastirildiktan sonra endekse

dahil edilmisti. Bu nedenle her bir 6ncii gosterge standardize edilmis ve modellerde

160




kullanilan endeks logaritmik doniisiimle elde edilmisse logaritmik doniisiim ile

hesaplanan standart degerleri, diizey halleri ile elde edilmisse diizey halleri ile

hesaplanan standart degerleri kullanilmstir.

4.3.1. Finansal Stres Endeksinin Finansal Kriz Modelleri Cercevesinde

Degerlendirilmesi

Oncii gostergeler i¢in model kurmadan nce duraganlik testi yapilmus, duragan

olmayan serilerin farklar1 alinarak duraganliklar1 saglanmustir.

Tablo 4.25
Oncii Gostergelere Iliskin Birim Kok Test Sonuglar
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degisken T-istatistigi T_-i_sta_tistigi T-istatistigi T_-i_sta_tistigi
(Diizey) (Birinci Fark) (Diizey) (Birinci Fark)
RDKTS -6.954*** -12.576*** -5.549*** -12.444%**
KVBREZ -1.685 -16.102*** -1.790 -16.193***
MREZO -2.636 -18.146*** -2.635 -18.385***
PY -1.835 -5.208*** -11.934*** -69.284***
BIST -2.824 -14.965*** -2.713 -14.815***
EO -2.425 -10.752*** -11.234*** -64.39***
AFO -4,718%** -5.176*** -2.589 -14.983***
SUE -3.216 -4.821%** -10.613*** -68.987***
MBKTYO -0.830 -4.685** -0.398 -16.301***
DTH -4,91*** -28.75%** -8.39*** -31.14***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Oncii gostergelerin bagimsiz/dogrusal olup olmadiklarmi belirlemek amac ile

yapilan BDS testi sonuglar1 Tablo 4.26’da verilmistir.

Tablo 4.26
Oncii Gostergelerin Bagimsizlik/Dogrusallik Sinamasi
AFO
BDS P C(1,n- c(1,n- C(1,n-
Boyut ist. St.Hata Z-ist. | Olasilik | C(m,n) | c(m,n) (m-1) (m-1) | (m-1)*
2 0.0579 | 0.0095 6.051 0.000 | 22357.0 | 0.4272 | 31797.0 | 0.6076 | 0.3692
3 0.1063 | 0.0133 7.945 0.000 | 17390.0 | 0.3344 | 31770.0 | 0.6109 | 0.2280
4 0.1379 | 0.0140 9.819 0.000 | 14284.0 | 0.2763 | 31522.0 | 0.6099 | 0.1383
5 0.1463 | 0.0129 11.322 0.000 | 11817.0 | 0.2300 | 31275.0 | 0.6089 | 0.0837
6 0.1430 | 0.0110 12.989 0.000 9878.0 | 0.1935 | 31029.0 | 0.6079 | 0.0504
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Tablo 4.26 Devam

Oncii Gostergelerin Bagimsizhk/Dogrusalhik Sinamasi

BIST100

Boyut BISS StHata | Z-ist. | Olasilik | C(m,n) | c(m,n) (Crr(lllr;) (céllln)) (;(i)r,l\k

2 | 00557 | 0.0068 | 8.1335 | 0000 | 219310 | 04191 | 31550.0 | 0.6029 | 0.3635

3 | 04107 | 0.0093 | 11.850 | 0.000 | 17319.0 | 0.3330 | 31500.0 | 0.6057 | 0.2222

4 | 01507 | 0.0095 | 15.707 | 0.000 | 147100 | 0.2846 | 31261.0 | 0.6048 | 0.1338

5 | 01684 | 00086 | 19.513 | 0.000 | 128920 | 0.2510 | 311900 | 0.6072 | 0.0825

6 | 04791 | 0.0071 | 249296 | 0.000 | 11678.0 | 0.2288 | 30946.0 | 0.6063 | 0.0496

DTH

Boyut E:S[i_s StHata | Z-ist. | Olasiik | C(mn) | c(mn) E:n(]llr)‘) (Crg]lln» (ﬁﬁllgk

> | 00314 | 0.0040 | 7.7890 | 0000 | 17217.0 | 0.3290 | 28543.0 | 0.5454 | 0.2975

3 | 00466 | 00050 | 9.3003 | 0.000 | 10823.0 | 0.2081 | 283200 | 0.5445 | 0.1615

4 | 00464 | 00046 | 9.9620 | 0.000 | 6947.0 | 0.1344 | 28148.0 | 0.5446 | 0.0879

5 | 00397 | 0.0037 | 10473 | 0000 | 44770 | 0.0871 | 279160 | 05435 | 0.0474

6 | 00302 | 0.0028 | 10582 | 0000 | 28520 | 0.0558 | 277150 | 05430 | 0.0256

EO

Boyut | OO | StHaa | Zist | Olasik | C(mn) | c(mn) fn(]ll';) (Crg]11n)) (%(_11’)%(

2 | 00340 | 00050 | 6.7219 | 0.000 | 258310 | 0.4967 | 353740 | 0.6802 | 0.4627

3 | 00575 | 0.0077 | 7.3870 | 0.000 | 19200.0 | 0.3715 | 35126.0 | 0.6796 | 0.3139

4 | 00777 | 00089 | 86529 | 0000 | 14939.0 | 0.2908 | 348960 | 0.6794 | 0.2131

5 | 00944 | 00090 | 10401 | 0.000 | 12171.0 | 0.2384 | 344630 | 0.6787 | 0.1440

6 | 01002 | 00084 | 11.816 | 0.000 | 10038.0 | 0.1979 | 344210 | 0.6786 | 0.0976
KVBREZ

Boyut | D0° | StHata | Zeist | Olask | C(mn) | c(mn) E:n(]llr)‘) (Célf» ((rf](_ll*)r:k

2 | 00383 | 00055 | 6.890 | 0000 | 220130 | 0.4206 | 32356.0 | 0.6183 | 0.3823

3 | 00647 | 00078 | 8281 | 0.000 | 15604.0 | 0.3006 | 32104.0 | 06173 | 0.2352

4 | 00797 | 00082 | 9.665 | 0000 | 11610.0 | 0.2246 | 31887.0 | 0.6169 | 0.1449

5 | 00852 | 0.0076 | 11198 | 0000 | 89330 | 01739 | 316340 | 0.6159 | 0.0886

6 | 00811 | 0.0065 | 12476 | 0000 | 69330 | 01358 | 314410 | 0.6160 | 0.0546
MREZO

Boyut BIZS St.Hata | Z-ist. | Olasilik | C(m,n) | c(m,n) E:ngllr)]) (Cr%lln)) (%(i)r,l\k

2 | 00119 | 00051 | 23141 | 0.020 | 202380 | 0.3867 | 32036.0 | 06122 | 0.3748

3 | 00147 | 00071 | 20578 | 0.039 | 128780 | 0.2476 | 319940 | 06152 | 0.2328

4 | 00226 | 0.0074 | 30224 | 0002 | 85230 | 0.1649 | 317410 | 06141 | 0.1422

5 | 0.0247 | 0.0068 | 36186 | 0000 | 57490 | 01119 | 315290 | 0.6138 | 0.0871

6 | 00212 | 0.0057 | 36821 | 0000 | 3879.0 | 00759 | 31447.0 | 0.6161 | 0.0547
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Tablo 4.26 Devam

Oncii Gostergelerin Bagimsizhk/Dogrusalhik Sinamasi

PY
Boyut BISS St.Hata | Z-ist. | Olasilik | C(m,n) | c(m,n) (Cn(lllr;) (crglln)) (ﬁ](ll)r,]\k
2 | 00326 | 00048 | 6718 | 0.000 | 15089.0 | 0.3341 | 24795.0 | 05491 | 0.3015
3 | 00550 | 00060 | 9.070 | 0.000 | 9879.0 | 0.2202 | 24609.0 | 05486 | 0.1651
4 | 00688 | 0.0056 | 12.089 | 0000 | 7071.0 | 0.1587 | 24392.0 | 05475 | 0.0898
5 | 00692 | 0.0046 | 14808 | 0000 | 52850 | 01194 | 243210 | 0.5495 | 0.0501
6 | 00683 | 00035 | 19200 | 0.000 | 4201.0 | 0.0955 | 24111.0 | 05485 | 0.0272
MBKTYO
Boyut E?g_s StHata | Z-ist. | Olasiik | C(mn) | c(mn) ?n(]llr)‘) (Crﬁlf)) (ﬁﬁllgk
2 | 00672 | 00078 | 8573 | 0.000 | 328780 | 0.6283 | 39194.0 | 0.7490 | 0.5610
3 | 01312 | 00132 | 9882 | 0000 | 286340 | 05506 | 389240 | 0.7484 | 0.4193
4 | 01750 | 0.0168 | 10381 | 0000 | 25674.0 | 0.4967 | 38923.0 | 0.7531 | 0.3217
5 | 02194 | 00187 | 11.709 | 0.000 | 23657.0 | 0.4606 | 38645.0 | 0.7524 | 0.2411
6 | 02471 | 00192 | 12.820 | 0.000 | 22165.0 | 0.4342 | 38602.0 | 0.7563 | 0.1871
SUE
Boyut | O0° | StHata | Zzeist | Olasik | C(min) | c(mpn) fn(]ll';) (Cr;ll”)) (%(_11’)%(
2 | 00273 | 00048 | 5601 | 0000 | 174270 | 0.3330 | 28932.0 | 0.5529 | 0.3057
3 | 00460 | 00061 | 7.482 | 0.000 | 11322.0 | 0.2177 | 289040 | 05558 | 0.1717
4 | 00516 | 00058 | 8890 | 0000 | 75640 | 0.1463 | 28668.0 | 0.5558 | 0.0946
5 | 00468 | 0.0048 | 9739 | 0000 | 50780 | 00988 | 284340 | 0.5547 | 0.0520
6 | 00375 | 0.0036 | 10182 | 0000 | 3437.0 | 00673 | 284190 | 0.5567 | 0.0297
RDKTS
Boyut | Oo° | StHata | Zeist | Olask | C(mn) | c(mn) E:n(]llr)‘) (Célf» ((rf](_ll*)ﬂ'k
2 | 01498 | 00049 | 30407 | 0.000 | 28612.0 | 0.5434 | 33029.0 | 0.6273 | 0.3935
3 | 02278 | 0.0070 | 32498 | 0000 | 249430 | 04766 | 329110 | 0.6289 | 0.2488
4 | 02638 | 0.0074 | 35284 | 0000 | 21856.0 | 0.4202 | 32707.0 | 0.6289 | 0.1564
5 | 02736 | 00069 | 39201 | 0.000 | 19187.0 | 0.3712 | 32454.0 | 0.6279 | 0.0976
6 | 02676 | 0.0060 | 44386 | 0.000 | 16866.0 | 0.3183 | 32204.0 | 0.6270 | 0.0607

Tablo 4.26’da verilen BDS testi z istatistigi ve olasilik degerleri dikkate

alindiginda, tim boyutlarda %5 anlamlilik diizeyinde serilerin bagimsiz/dogrusal

oldugunu ileri siiren sifir hipotezi reddedilmistir. Boylece oOncii gostergelerin tiim

boyutlarda bagimli, dolayisi ile dogrusal olmadigi ortaya konmus ve dogrusal olmayan

zaman serisi modelleriyle incelenmesinin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tiirkiye’nin 1990 sonrasi yasamis oldugu tiim krizleri yakalamis olmasi ve
sadece yiiksek stresin zirve yaptigi 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001 ve 2008 kriz
donemlerini yakalamis olmasi nedeniyle FSE-6(L) en iyi endeks olarak secilmistir. Bu
nedenle kriz tanim olarak FSE-6(L) ve FSE-6 endeksleri ve oncii gostergeler icin

anlamli sonuglar veren model tahminleri asagida verilmistir.

On yedinci Markov rejim degisim modeli FSE-6 ve Oncii gostergeler igin

olusturulmus ve tahmin sonuclar1 Tablo 4.27‘de verilmistir.

Tablo 4.27

FSE-6 ve Oncii Gostergeler Markov Rejim Degisim Modeli
Tahmin Sonuglari: MSIH(2)-DR-X

Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
Sabit -1.79 -22.0 4.58 6.05
FSE — 6,_4 -0.008 -0.259 -1.20 -69.8
FSE — 6;_4 0.029 1.58 -2.66 -63.9
FSE — 6;_¢ -0.044 -2.61 -4.37 -39.7
FSE — 6¢_¢ -0.015 -0.96 6.66 16.2
AFO 1.34 19.2 -0.02 -0.852
BIST -0.027 -0.852 2.08 4.78
EO 0.06 1.20 0.68 11.1
PY -0.048 -1.55 9.23 27.0
MREZO -0.081 -2.09 -0.639 -3.17
KVBREZ -0.045 -1.10 0.246 4.67
DTH -0.039 -1.16 0.72 8.69
Sigma 0.528 23.8 0.33 5.28
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklar:
Matrisi(*)
Gozlem Olasihk Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)
Rejim 1 284 95.30 56.80 0.985 0.014
Rejim 2 14 4.70 35 0.291 0.708
Normal Stres Donemi Yiiksek Stres Donemi
1992(1)-1994(1) 1994(2)-1994(8)
1994(9)-1999(12) 2000(1)-2000(1)
2000(2)-2000(10) 2000(11)-2001(3)
2001(4)-2008(9) 2008(10)-2008(10)
2008(11)-2016(10)
Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(15) 626.56 0.000
Normallik Testi x(2) 4.273 0.1180
ARCH 1-1 Test F(1,268) 1.297 0.2557
Portmanteau Test x2(36) 34.357 0.5469

(*)Tim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.
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FSE-6 ve Oncii gostergeler i¢in en uygun oldugu belirlenen MSIH(2)-DR-X
modeli artiklarinin varsayimlar saglayip saglamadigini gormek i¢in hesaplanan LR,
normallik, ARCH ve Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandigini
gostermektedir. Tablo 4.27°de yer alan LR olabilirlik oranina gore serinin dogrusal

oldugunu ileri siiren sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasilig1 0,98; 1.rejimde iken 2. rejime gegme olasiligi 0,014 olarak hesaplanmigtir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine gegme olasiliginin oldukga diisiik
(0,014) oldugunu gostermektedir. Rejim 2°de iken 2. rejimde kalma olasilig1 0,70 olarak
bulunmustur. 1. Rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 298 gozlemin 284 gozlemi rejim 1°de,
yani normal stres doneminde, 14 gozlem rejim 2’de yani yiikksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 56 ay, 2. rejimde 3 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 3 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.27 ‘de MSIH(2)-DR-X modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz dénemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmstir.

10 P[Regime 1] filtered 1.0 P[Regime 2] filtered
05 05 [y
i N L. A S
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
1.0 P[Regime 1] smoothed 1.0~ P[Regime 2] smuothg‘d
05 05
I PRI IR M U S S B L | IR FEDTEETIDS | IR I
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 4.27: FSE-6 ve Oncii Gostergeler Filtrelenmis ve
Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar:

Sekil 4.27’de rejim 2’nin smiflandirmasina baktigimizda 1994(2)-1994(8),
2000(1)-2001(1), 2000(11)-2001(3), 2008(10)-2008(10) doénemleri yer almaktadir. Bu
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donemlerin Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve finansal

stresin en yiiksek oldugu donemler olarak ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasiligr 95,30, rejim 2’nin olasiligi 4,70°dir. Rejim olasilik matrisi
ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadigi, yiiksek
bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiiksek stres
doneminde 1994’in ikinci aymdan itibaren krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.1994
krizi 2 ay Oncesinden Ongoriilmiistiir. Model tahmin sonuglarina gore yliksek stres
donemlerinde ABD faiz oram1 disinda tiim degiskenlerin kriz déneminde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. M2 para arzinin rezervlere oran1 ve ABD faiz
oran1 degiskenleri normal stres doneminde istatistiksel olarak anlamli bulunan
degiskenlerdir. Kriz donemi icin enflasyon orani, portfoy yatirimlari, M2 para arzinin
rezervlere orani, kisa vadeli dis borglarin rezervlere orani degiskenlerinin isaretleri

beklendigi gibi ¢ikmustir.

On sekizinci Markov rejim degisim modeli FSE-6(L) ve 6ncii gostergeler igin

olusturulmus ve tahmin sonuglar1 Tablo 4.28°de verilmistir.

) Tablo 4.28
FSE-6(L) ve Oncii Gostergeler Markov Rejim Degisim Modeli
Tahmin Sonuglari: MSH(2)-DR-X

Degiskenler Rejim 1 Rejim 2
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
FSE — 6L;_4 0.209 3.31 -0.053 -0.491
FSE — 6L;_o 0.191 4.04 -0.069 -0.529
EO 0.082 3.03 -0.310 -3.34
PY -0.051 -1.98 0.110 1.22
KVBREZ -0.025 -0.776 0.236 2.85
DTH -0.040 -1.44 0.23 2.43
DTH_4 -0.011 -0.406 0.275 2.62
Sigma 0.293 13.9 0.762 10.9
Rejim Ozellikleri Rejim Olasihiklar:
Matrisi(*)
Gozlem Olasihik Siire Rejim 1 Rejim 2
Sayisi (ay)
Rejim 1 228 76.51 12.67 0.895 0.104
Rejim 2 70 23.49 4.12 0.248 0.751
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Tablo 4.28 Devam

FSE-6(L) ve Oncii Gostergeler Markov Rejim Degisim Modeli
Tahmin Sonu¢lari: MSH(2)-DR-X

Normal Stres Donemi

Yiiksek Stres Donemi

1992(1)-1993(5)
1993(11)-1994(1)
1994(3)-1994(3)
1994(7)-1998(8)
1998(10)-1999(12)
2000(3)-2000(11)
2001(8)-2001(9)
2002(7)-2002(10)
2003(5)-2004(4)
2004(7)-2006(4)
2006(9)-2008(2)
2008(4)-2008(4)
2009(1)-2009(3)
2009(9)-2011(3)

1993(6)-1993(10)
1994(2)-1994(2)
1994(4)-1994(6)
1998(9)-1998(9)
2000(1)-2000(2)
2000(12)-2001(7)
2001(10)-2002(6)
2002(11)-2003(4)
2004(5)-2004(6)
2006(5)-2006(8)
2008(3)-2008(3)
2008(5)-2008(12)
2009(4)-2009(8)
2011(4)-2011(9)

2011(10)-2012(1)
2012(3)-2013(12)
2014(5)-2015(9)

2016(2)-2016(10)

2012(2)-2012(2)
2014(1)-2014(4)
2015(10)-2016(1)

Varsayimlar Prob.
LR- Olabilirlik Oran1 x?(11) 112.64 0.000
Normallik Testi x(2) 0.822 0.662
ARCH 1-1 Test F(1,267) 0.045 0.830
Portmanteau Test x?(36) 30.26 0.7376

(*)Ttim modellerde rejim olasiliklari, satirlar toplamu bir olacak sekilde yazilmistir.

FSE-6(L) ve oncii gostergeler i¢in en uygun oldugu belirlenen MSH(2)-DR-X
modeli artiklarmin varsayimlar saglayip saglamadigini goérmek icin hesaplanan LR,
normallik, ARCH ve Portmanto testlerinin sonuglari, temel varsayimlarin saglandiginm
gostermektedir. Tablo 4.28’de yer alan LR olabilirlik oranina gdre serinin dogrusal

oldugunu ileri siiren sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2
yiiksek stres donemidir. Rejim 1. rejimde iken bir donem sonra birinci rejimde kalma
olasiligr 0,89; 1.rejimde iken 2. rejime ge¢me olasilig1 0,104 olarak hesaplanmistir. Bu
da normal stres doneminden yiiksek stres donemine gegme olasiliginin diisiik (0,104)
oldugunu gostermektedir. Rejim 2’de iken 2. rejimde kalma olasiligi 0,75 olarak
bulunmustur. 1. Rejimde kalma olasiliginin diger rejimlerde kalma olasiligindan daha

yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica toplam 298 gozlemin 228 gozlemi rejim 1°de,
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yani normal stres doneminde, 70 goézlem rejim 2’de yani yiiksek stres doneminde yer
almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma siireleri ise 1. rejimde 12 ay, 2. rejimde 4 aydir.

Bu da yiiksek stres doneminin 4 ay gibi kisa bir siirede sonlanacagini gostermektedir.

Sekil 4.28 ‘de MSH(2)-DR-X modeline ait filtrelenmis ve diizlestirilmis kriz
olasiliklarina ait grafikler verilmistir. Bu grafikler yardimu ile her rejimin kriz donemleri

belirlenmis, rejim siniflandirmasi yapilmastir.

10 P[Regime 1] ﬁlteﬁd 10~ P[Regime 2] filtered
035 B ‘ V 0.5 L \
; | i AN JL 1
[ L | |
-. N | PR U l' LI P l [ I. N 1 -M\J WFJ"‘ILJW* P |J l‘"ﬂ |\"AlJ LJ \ !JW | ‘l'h"' “"'l."l i“‘
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
10~ P[Regime 1] smoothed 10~ P[Regime 2] smoothed
; Wﬂ M\ [
035 L 05 L
o 1\ | i R I Ny
- - il ¥
[ | [ \ J J Ll ‘ L ‘u AR -‘."‘-J'.F ) L»'l‘l"'r—-'d‘_.v‘ lp-‘}lu 1 ‘U‘ Lll“ .J‘ “M‘ ! ‘T‘ L.‘ .l‘-’a—rJ. W .\N.
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 4.28: FSE-6(L) ve Oncii Gostergeler Filtrelenmis ve
Diizlestirilmis Kriz Olasihiklar:

Sekil 4.28’da rejim 2’nin smiflandirmasia baktigimizda 1993(6)-1993(10), 1994(2)-
1994(2), 1994(4)-1994(6), 1998(9)-1998(9), 2000(1)-2000(2), 2000(12)-2001(7),
2001(10)-2002(6), 2002(11)-2003(4), 2004(5)-2004(6), 2006(5)-2006(8), 2008(3)-
2008(3), 2008(5)-2008(12), 2009(4)-2009(8), 2011(4)-2011(9), 2012(2)-2012(2),
2014(1)-2014(4), 2015(10)-2016(1) donemleri yer almaktadir. Bu donemlerin bazilar
Tiirkiye’nin yasadig1 ekonomik kriz donemlerine karsilik geldigi ve bazilari ise finansal

stresin yiiksek oldugu dénemler olarak ifade edilebilir.

Rejim 1’in olasiligr 76,51, rejim 2’nin olasiligr 23,49°dur. Rejim olasilik
matrisi ve grafiklerde rejim 1’in ani ve sik rejim degistirme kosullarina sahip olmadig,
yiksek bir kalicilik gosterdigi goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul ettigimiz
yiiksek stres doneminde 1993 yilinin altinct ayindan itibaren stresin yiliksek oldugu
goriilmektedir. 1994 krizi 2 ay, 2008 krizi 5 ay oOncesinden Ongorilmiistiir. Model

tahmin sonuglarina gore yliksek stres donemlerinde enflasyon orani, dis ticaret haddi ve
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kisa vadeli borglarin rezervlere orani degiskenleri kriz doneminde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon oani ve portféy yatinmlari degiskenleri
normal stres doneminde istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenlerdir. Kriz donemi
icin sadece, kisa vadeli dis borglarin rezervlere orani degiskeninin isareti beklendigi gibi

cikmustir.
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SONUC

Ekonomik biiyiime hedeflerine ulasmak isteyen gelismekte olan iilkeler
finansal serbestlesme ile birlikte gerekli sermayeyi elde etmeyi amaglamistir. Ancak
yiiksek miktarlardaki sermaye giris ¢ikislar1 6zellikle 1990’11 yillar itibariyle finansal ve

ekonomik istikrar1 saglamaktan ¢ok finansal krizlere neden olmustur.

Finansal piyasalarda goriilen krizler doviz krizi, bankacilik krizi, sistemik kriz
ve dis bor¢ krizi olmak tizere dort baslik altinda toplanmaktadir. Ancak finansal
sistemde bu kriz tiirlerini birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Ciinkii finansal

sistemde goriilecek bir kriz bir digerinin nedeni veya sonucu olarak ortaya ¢ikabilir.

Finansal krizleri anlamak, 6nlemek ve krizlere neden olan faktoérleri belirlemek
amaciyla finansal kriz modelleri gelistirilmistir. Nesil modelleri c¢ergevesinde
siiflandirilan doviz krizleri finansal piyasalarda en sik goriilen kriz bi¢imidir.
Calismada finansal kriz modelleri ile ilgili teorik ¢alismalarda krizlerin ¢ikis nedenleri

ve krizleri etkiyen faktorler ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Meksika (1973-1982) ve Arjantin (1978-1981) gibi gelismekte olan tilkelerdeki
finansal krizleri nedenlerini ortaya koymak igin gelistirilen birinci nesil kriz
modellerinde kriz, doviz kurunu sabit tutma politikasinin yaninda para ile finanse edilen
biitce agiklariin devam etmesi ve spekiilatif ataklarin baslamasiyla hiikiimetin sabit
kuru korumak i¢in yeterli rezervlerinin olmamasi sonucu ortaya cikan bir olgudur.
1992-1993 Avrupa Para Sistemi Krizi (ERM)’nin nedenlerini ortaya koymak igin
gelistirilen ikinci nesil kriz modelleri olumsuz makro ekonomik kosullardan degil
beklentilerin degismesinden kaynaklanmaktadir. Koétiimser beklentilerin  finansal
piyasalardaki kirilganligi arttirarak krize neden oldugu vurgulanmaktadir. 1997
Gilineydogu Asya krizlerinin nedenlerini ortaya koymak i¢in gelistirilen ii¢lincii nesil
kriz modellerinde krizlerin temelinde bankacilik sistemi oldugu ve ahlaki tehlike ve
finansal sektordeki kirillganligin ekonomiyi savunmasiz hale getiren faktorler oldugu
savunulmustur. Ayrica krizlerin bir {ilkeden digerine bulasma etkisini agiklamaya

caligmiglardir. Dordiincii nesil kriz modelleri ise gelecekteki muhtemel krizler igin
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gelistirilmistir. Bu modellerde makroekonomik dengesizliklere yol agan faktdrlere

siyaset, gliven, kiiltiir gibi kurumsal faktorler eklenerek genisletilmistir.

1990’11 yillarda yasanan finansal karisikliklar teorik finansal kriz modellerinin
gelismesine yol acarken ayni zamanda finansal krizlerin tahmininde erken uyari
modellerinin gelistirilmesini saglamigtir. Bu modeller arasinda Sinyal Yaklasimi, Logit-
Probit modelleri ve Markov rejim degisim modelleri sayilabilir. Logit-Probit modelleri
ve sinyal yaklagimi finansal krizlerin ve Oncii gostergelerin belirlenmesi igin yaygin bir
bicimde kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin kullaniminda en 6nemli unsur kriz
tarihinin 6nceden bilinmesine ihtiya¢ duyulmasidir ve bu kriz tarihlerini tanimlamak
icin keyfi esik degerlerinin verilmesidir, bu durum yanlis siniflandirmalar1 ortaya
cikarabilmektedir. Ayrica bu modellerde sadece asir1 degerlerin kriz donemi olarak
secilmesi modellerin krizleri 6ngdrme olasiliklarint ve kriz sayisim1 azaltmaktadir. Bu
modellere alternatif olarak zamanla degisen gecis olasiliklarina sahip Markov rejim
degisim modeli Onerilmistir. Bu modellerde kriz tarihinin bilinmesine ihtiya¢ yoktur,
bunun yerine kriz donemlerinin tanimlanmasi modelin ¢iktisidir. Bu model diger
yaklasimlarin aksine krizin ne zaman ortaya ¢iktig1, neye benzedigi ne kadar siirdiigii ve
ne zaman sona erecegi gibi kriz dinamikleri hakkinda daha fazla bilgi vermektedir. Bu
nedenle kriz olasiliklarinin  hesaplanmasinda Markov rejim degisim modeli

kullanilmistir.

Finansal kriz modellerinde finansal kriz tanimi1 olarak finansal stres endeksleri
kullanilmaktadir. Ancak yazinda yaygin olarak kullanilan bu endeksler 0-1 ikili
degiskenleri kullanarak krizi var ya da yok kabul etmektedir. Bu endeksler stresin
yogunlugunu o6l¢memekte ve kriz standartlarina yaklasan yiiksek stres durumlarini
dislamaktadir. Ayrica bu endekslerde finansal krizler sistem olaylar1 yerine bankacilik,
para veya borg krizi olarak degerlendirilmekte, bu yaklasim ise krizlerin es zamanl
hassasiyetini goz ardi etmektedir. Bu nedenle tiim finansal piyasay1 kapsayacak sekilde

finansal istikrar1 bir arada izlemek daha uygundur.

Tirkiye igin 1990 Ocak-2017 Subat yillarin1 kapsayan calismada ¢esitli
finansal stres endeksleri olusturularak yiiksek stres, normal stres ve diisiik stres

donemleri Markov rejim degisim modeliyle tahmin edilmistir. Endeks olusturulmasinda
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tim finansal piyasayr yansitmak amaciyla doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi,
bankacilik piyasasi, tahvil piyasasi ve dis borg¢ piyasasi olmak iizere her bir piyasa i¢in
stresi yansitan degiskenler kullanilmistir. D6viz kuru oynakligi (DKO) ve doviz kuru
baski endeksi (EMPI), hisse senedi getiri oynakligi (BO), toplam mevduat biiylime
orani (TM), iilke ici politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani arasindaki fark
(FOF), kisa vadeli dis bor¢ biiylime oran1 (KVB) ve uluslararasi rezerv (REZ)
degiskenlerinin farkli birlesimlerinden olusan ¢esitli finansal stres endeksleri

olusturulmustur.

Endekslere iliskin Markov rejim degisim tahmin sonuglarinda yiiksek stres
donemleri 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001, 2008 kriz yillarinda yogunlagmasi
modellerin Tiirkiye krizlerini 6ngérmede basarisin1 gostermektedir. Tiirkiye’de 1990
sonrast yasanan yiiksek finansal stres donemlerine bakildiginda doviz rezervlerinin
yetersiz olmasi, yiiksek sermaye giris ¢ikiglarinin déviz kurunda yarattig1r oynaklik ve
politik istikrarsizliklar Tiirkiye finansal krizlerinin yasanmasinda en temel faktorler
olmustur. 1994, 1998, 2000-2001 krizleri ve 2008 kiiresel krizinin yani sira yasanan
yiiksek stres donemlerinin en temel 6zellikleri ise yiiksek kamu harcamalarinin neden
oldugu biitge aciklari, kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarinin doviz kurunda yarattigi
oynaklik, kiiresel piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara bagli olarak yasanan talep
daralmasi ve bunun sonucunda ihracat gelirlerindeki azalistir; ayrica jeopolitik riskler
ve 2008 kiiresel krizinden sonra yaganan kiiresel ekonomik yavaslama, ihracat ve turizm
gelirlerinde belirgin diislislere neden olmus ve finansal piyasalarda stresin artmasi ile

sonuglanmistir.

Sonu¢ olarak, olusturulan finansal stres endeksleri cergevesinde Tiirkiye
finansal piyasalar1 icin elde edilen bulgulara gore doviz kuru oynakligi, hisse senedi
oynakligi, tilke i¢i politika faiz oram1 ve ABD politika faiz orani arasindaki fark,
uluslararasi rezervler, kisa vadeli dis borg biiylime orani, toplam mevduat biiyiime orani

finansal piyasalardaki istikrarin izlenmesinde kullanilacak 6nemli degiskenlerdir.

Tiirkiye’nin 1990 sonrasi yasamis oldugu tiim krizleri yakalamis olmasi ve
sadece yiiksek stresin zirve yaptigi 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001 ve 2008 kriz

donemlerini yakalamis olmasi nedeniyle FSE-6(L) en iyi endeks olarak secilmistir. Bu
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dogrultuda doviz kuru oynakligi, hisse senedi oynakligi, iilke i¢i politika faiz orani ve
ABD politika faiz oran1 arasindaki fark ve uluslararasi rezervlerin finansal piyasalardaki

stresi en 1yi yansitan degiskenler oldugu ortaya konmustur.

Calismada gelistirilen ve segilen FSE-6(L) ve FSE-(6) finansal stres endeksleri
ile 1990 Ocak-2017 Subat yillar1 arasinda yasanan yiiksek stres donemlerinin finansal
kriz modelleri kapsaminda kullanilan oncli gostergelerden hangileri ile aciklandigi
Markov rejim degisim modeliyle ortaya konmustur. Markov rejim degisim tahmin
sonuglarinda yiiksek stres donemlerinin 1991, 1994, 1998-1999, 2000-2001, 2008 kriz
yillarinda yogunlasmast modellerin  Tirkiye krizlerini Ongérmede basarisin
gostermektedir. Sadece yiiksek stresin zirve yaptigi donemler agisindan ele alindiginda
FSE-6 ve oOncli gostergeler tahmin sonuglar1 daha iyi sonuglar vermistir. Ayrica
enflasyon orani, BIST, portfoy yatirimlari, M2 para arzinin rezervlere orani, kisa vadeli
dis borglarin rezervlere orani ve dis ticaret haddi gostergelerinin yiiksek stres

donemlerinin tahmininde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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