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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
(Finansal Piyasalarda Oynakhga Dayah Risk Analizi ve Stres Testleri:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi)
(Tiirker ADAKALE)

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Para ve Banka Programm

1970’li yillarda yasanan Krizler ve IlI. Diinya Savasi’nin bitiminden beri
siirdiirilmekte olan Keynesyen iktisat politikalarinin krizleri ¢oéziimleme de
yetersiz kalmasi, bu politikalara duyulan giiveni azaltmistir. 1980°’li yillarda
Keynesyen korumaci politikalarin terk edilerek, finansal piyasalarin
gelistirilmesi odaginda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
liberallesmenin saglanmasi1 ama¢lanmstir.

Bu amaclar dogrultusunda, neo-liberal donem olarak nitelendirilen
1980°li yillar, liberal politikalarin benimsenmesi acisindan bir gecis evresi
olmustur. Dis ticarette liberallesmenin saglanmasi, faiz oranlarinin ve sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi, donemin en belirgin 6zelliklerindendir.

1990°’hh yillarda Kkiiresellesmenin ve bilisim devriminin etkisiyle
liberalizasyon hareketleri yogunluk kazanms, finansal piyasalarda
gerceklestirilen islemler artmustir. Ancak artan finansal liberalizasyon,
belirsizligi, riskleri ve oynakliklar1 da arttirmistir. Bu dénemde finansal
basarisizhiklarin  ve  Kkrizlerin  yasanmasi, neo-liberal politikalarin
sorgulanmasina sebep olmustur.

Finansal oynakliklarin ve risklerin artmasi, analiz edilerek yonetilmeleri
gereksinimini dogurmustur. Giiniimiizde, oynakhklarin ve risklerin analizi
konusunda gelismis diizeyde matematiksel ve ekonometrik yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemler kapsamindaki stres testleri, son donemlerde
onemi giderek artan ve olagan dis1i durumlarin finansal piyasalardaki etkilerini
arastiran risk analizi yontemlerindendir.

Son Kkiiresel krizle birlikte finansal risklerin sanilandan cok daha zararh
olduklar1 anlasilmistir. Bu yiizden gelecek donemlerde risk analizine ve
yonetimine duyulan gereksinim her zamankinden fazla olacaktir. Konunun
giincelliginden ve oneminden dolayr bu c¢alismada, finansal riskler, oynakhga
dayal risk analiz yontemleri ve stres testleriyle, hem teorik hem de uygulamal
olarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Liberalizm, Oynaklik, Finansal Risk Analizi ve
Yonetimi, Stres Testleri.
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ABSTRACT
Master Thesis
(Volatility Based Risk Analysis and Stress Tests in Financial Markets:
The Case of Istanbul Stock Exchange)
(Tiirker ADAKALE)

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department Economics
Money and Banking Programme

The financial crisis that have been existed in 1970’s and the inadequacy
of Keynesian social welfare economics in these crisis, shaked the confidence of
those politics. In 1980’s, protectionist Keynesian policies was abdicated and it is
aimed to reconstruct world economies with liberal policies on the focus of
growing up financial markets.

In accordance of these purposes, the 1980’s, which is called as neo-
liberalism era, have been a transition phase for economies to adopt the new
liberal policies. Liberalizing foreign trade, interest rates and capital accounts
are the most characteristic features of this period.

In 1990°s, with the effect of globalization and informatics revaluation, the
liberalization policies and financial transactions have picked up. But this
ascending economic freedom has also increased the ambiguities, risks and
volatilities on financial markets. The financial failures and crisis that have led in
this period caused to reexamine the neo-liberal politics.

Because of the ascending financial risks, it is needed to analyze and
manage those risks. At the present day, advanced mathematical and
econometric methods are used to analyze risks. However, stress tests are one of
the risk analyzing methods that used for to reseach the effects of abnormal
events on financial markets and gained ground in last periods.

With the last 2007-2009 global financial crisis, it is understood that
financial risks are more harmful than they were supposed. Hence, the need for
analyzing and managing financial risks will be ever more much in the next
periods. On the account of currency and import of this topic, in this thesis,
financial risks are investigated theoretically and empirically with the risk
analyzing methods and stress tests on the basis of volatilities.

Key Words: Liberalizm, Volatility, Financial Risk Analysis and
Management, Stress Tests.
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GIRIS

Diinya ekonomileri XXI. yilizyila pek cok finansal risk faktoriiyle birlikte
girmistir. Bu risk faktorlerinin temelinde 1970’1i yillarda yasanan krizlere ¢oziim
arayislar1 kapsaminda gelistirilen iktisadi liberalizasyon politikalart bulunmaktadir.
Bu liberal politikalar II. Diinya savasindan beri siirdiiriilen korumaci Keynesyen
politikalarin terk edilmesini saglamistir. Bununla birlikte s6z konusu liberal
politikalar, XIX. yiizy1l sonlarina hakim olan Neo-Klasik 6gretinin kapsaminda
oldugundan ve korumacilik sonrasi liberalizme tekrar doniisii ifade ettiginden, bu
ifadeleri vurgulayacak bigimde neo-liberal politikalar olarak nitelendirilmektedir. Bu
acidan s0z konusu neo-liberal akim her ne kadar XX. yiizyilin son ¢eyreginde
yasanan gelismelere bagl olarak ortaya ¢ikmig olsa da, bu akimin politikalarini tam
olarak anlayabilmek, XIX. yiizyildan beri siirdiiriilmekte olan genel liberalizasyon

politikalarini ve liberalizasyonun tarihsel gelisimini incelemeyi gerektirir.

XV. ylizyilldan sonra diinya ekonomilerine hakim olan Merkantilist ve
korumaci politikalar XVIII. ve XIX. ylizyilda yerini serbestligi kapsayan liberal
politikalara birakmaya baglamis, 6zellikle 1850 sonrasinda diinyada liberal hareketler
kabul gorerek yayginlasmistir. Bu liberal politikalar 1914 yilina kadar etkili olmus,
1914-1944 yillan arasi ise liberal politikalarda duraklama ve gerileme goriilmiistiir.
Bunun en biiyiik sebebi, I. ve II. Diinya savaglar1 ile 1929 yilinda baglayan kiiresel

ekonomik krizdir.

Ozellikle 1929 ekonomik krizinin diinya ekonomilerinde yarattigi maliyetin
biiyiikliigii, Neo-Klasik iktisat Ogretisine olan giivenin azalmasma ve devlet
miidahalesinin gerekliligi Onerisiyle sosyal refah devleti anlayisini 6ne siliren

Keynesyen iktisat 6gretisinin benimsenmesine yol agmustir.

Ancak 1970’li yillarda ortaya ¢ikan petrol krizi, ardindan ortaya cikan ve
stagflasyon olarak nitelendirilen enflasyon ve durgunluk siireci, Keynesyen
politikalara duyulan giiveni azaltmis ve yeni teorik politika arayislari giindeme
gelmistir. Bu donemde ABD’nin dolarin altin karsiligini bulmakta yasadigi rezerv

sikintilari, sabit kur sistemine olan bagliligi da azaltmig ve 1971 yilinda ABD’nin



dolar1 altina endekslemekten vazgectigini agiklamasiyla Bretton Woods sistemi
yikilmistir. Bununla birlikte ABD blogunun yillardir devam eden soguk savasin
galibi olmak ve SSCB tehdidini ortadan kaldirmak amaciyla gelismekte olan iilkelere
de liberalizasyon politikalarini benimsetmeye calismasi, s6z konusu tarihten
giiniimiize kadar devam etmis olan neo-liberal iktisat politikalarinin ortaya ¢ikmasini

ve yayilmasini saglamistir.

Tiim bu gelismelerin ardindan 1980’11 yillarda farkl iilkelerce benimsenen
neo-liberal iktisat politikalar1 ile uluslararasi sermaye ve doviz hareketleri biiyilik
Olgiide serbestlesmis, ilgili alanda islem hacmi yiikselmis ve finansal piyasalara
iliskin faaliyetlerde artis saglanmistir. Bu yiizden bu siire¢ neo-liberal donem olarak
nitelendirildigi gibi finansal liberalizasyon dénemi olarak da tanimlanmaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu politikalarin igerikleri, bir tiir liberal iktisadi politikalar
bildirisi olan Washington Uzlagmasi’'nda agiklanmistir. Bu uzlagma, 1980’lerin
sonunda ve 6zellikle 1990’11 yillarda IMF (International Monetary Fund-Uluslararasi
Para Fonu), Diinya Bankasi (World Bank) ve Amerikan Hazine Dairesi (USA
Treasury Department) Onciilliiglinde hazirlanan ve ilk olarak Latin Amerika
tilkelerinde sonra da tiim gelismekte olan iilkelerde kullanilan neo-liberal politikalari

icermektedir.

1990’1 yillarda kiiresellesme olgusu tiim diinyada iktisadi ve siyasal bir
sistem olarak gecerli olmaya baslamistir. 1989 yilinda Berlin duvarinin yikilarak iki
Almanya’nin birlesmesiyle ve ardindan 1991 yilinda SSCB’nin yikilarak soguk savas
doneminin sona ermesiyle baslayan bu siire¢, merkez ve g¢evre iilkeler olgusunu
yeniden tanimlayarak, ABD liderliginde tek kutuplu diinya diizenine dayanan iktisadi
ve siyasal bir sistem ortaya c¢ikarmistir. Bununla birlikte iletisim ve bilisim
teknolojilerinde kaydedilen biiylik ilerlemeler sayesinde finansal piyasalarda
yiriitilen islemler; bilgisayarlar aracigiyla ve dijital-elektronik ortamlarda
gergeklestirmeye baglanmistir. Bu sayede finansal piyasalarda islem yapmak eski
donemlere gore daha az maliyetli ve ¢ok daha hizli hale gelmistir. Boyle bir siirecte,

hizmete sunulan finansal iiriinlerde de ciddi bir artis gdzlenmistir



Bununla birlikte liberalizasyon politikalar1 finansal piyasalarda birg¢ok risk
faktorlinlin ortaya ¢ikmasma sebep olmus dolayisiyla, genel anlamda finansal
varliklarin degerlerine iligkin asagi ve yukar1 yonlii degisimler olarak tanimlanan
finansal oynakliklar1 (volatiliteleri) da bliylik oranda arttirmistir. 1990’l1 yillarda
belirsizligin, risklerin ve oynakliklarin artmasi sonucunda yasanan finansal
basarisizliklarin ve krizlerin, neo-liberalizasyon politikalarin bir sonucu olduguna
iliskin aragtirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar sonucu eski donemlere kiyasla

finansal piyasalar1 etkilemekte olan pek ¢ok yeni risk faktorii tanimlanmistir.

S6z konusu aragtirmalarin bir kismi neo-liberal iktisat politikalarinin
basarisizliklarin ve krizlerin ana belirleyicisi oldugunu ve devlet miidahalesini i¢eren
alternatif politikalarin uygulanmasi1 gerektigini iddia ederken, bir kismi ise s6z
konusu basarisizliklarin ve krizlerin gelismekte olan {ilkelere 6zgiin oldugunu ve
makro ekonomik istikrarsizliklar giderilmeden uygulamaya konan liberal
politikalarin krizin ana belirleyicisi oldugunu 6ne siirmektedir. Bazi ¢alismalarda ise,
krizlerin tam liberal olmayan politikalar yiiziinden ortaya ¢iktigini ve kriz yasayan

tilkeler de liberallesmenin daha da arttirilmasi gerektigini belirtmektedir.

Ancak gerek neo-liberal politikalara yandas gerekse karsit olanlar,
giinlimiizde finansal piyasalardaki oynakliklarin ve risklerin biiylik Olciide arttig
konusunda hem fikirdir. Bunun sebebi, eski donemlerden farkli olarak finansal
faaliyetlerin kolaylikla yapilabiliyor olmasindan dolay1 yatirimci algilayislarinin
daha degisken olmasindan ve krizlerin ¢ok daha hizli ortaya c¢ikarak
derinlesmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda, oynakliklarin ve risklerin
tanimlanmalar1 ve analiz edilmeleri, krizlere karsi dnlem alinmasi olarak anilmaya
baslanmis ve bu yilizden finansal riskler yonetilmeleri gereken bir yonetim prensibi

olarak ele alinmislardir.

Bu gereksinim dogrultusunda kurumlarin finansal riskleri tanimlamalarini,
analiz etmelerini ve bdylece bu risklere karsi 6nlem almalarini saglayacak bir uzlagi
hazirlanmistir. ilk olarak 1974 yilinda toplanan bir komitenin énciiliigiinde ortaya

citkan ve komitenin c¢alismalart sonucu 1988 yilinda Basel I Uzlasis1 olarak



tanimlanan bu dilizenleme, finansal piyasalardaki risklerin agirlikli olarak
oynakliklara dayali bi¢imde tanimlanmasini, ¢esitli yontemlerle analiz edilmesini ve
bu risklerin ger¢eklesme durumunda finansal ag¢idan Onlem alinmasini
kapsamaktadir. Istatistik, matematik ve ekonometri bilimlerinde saglanan gelismeler
de, finansal piyasalarin analiz edilmesini saglamis ve bu durum risk analizinin
gelismesine katki saglamistir. 1990°I1 yillardaki kriz deneyimlerinin finansal risk
yonetimine olan ilgiyi arttirmasi, Basel Uzlasi’nin da zaman icinde revize edilerek
Basel II adi altinda daha giincel ve kapsamli bir diizenlemenin ortaya ¢ikmasini

saglamistir.

Son donemlerde yasanan bolgesel ve kiiresel kriz deneyimlerindeki artis,
finansal piyasalarin ¢ok riskli oldugu ve bu risklerin analiz edilerek, 6nlem alinmasi
gerektiginin reddedilemez bir gercek oldugunu gdstermistir. Bu durumda, gerek
mevcut sistemde gerekse gelecek donemlerde ortaya c¢ikabilecek alternatif
sistemlerde finansal risklerin dinamik bir analiz ve yonetim disiplini kapsaminda ele
alinmalar1 son derece gerekli ve onemlidir. Bu durum, hangi iktisadi politika
uygulanirsa uygulansin, risklerin var olmaya devam edecegi ve bu yiizden analiz

edilerek yonetilmeleri gerektigi ger¢egine dayanmaktadir.

Bu asamada yukarida yapilan aciklamalardan hareketle, calismanin amaci XX.
yiizyllda ve oOzellikle son ¢eyreginde yasanan iktisadi gelismelerin temelinde
giiniimiiz finansal piyasalariin yapisini oynaklik, risk ve kriz kavramlar1 agisindan
tanimlamak, analiz etmek ve yorumlamaktir. Ancak asil amag, risklerin siirekli var
olduklar1 ger¢eginden oOtiirii krizlerin teorisini ve ortadan kaldirilabilirliklerini
tartismak degil, krizlere kars1 6nlem alinmasi agisindan finansal riskleri tanimlamak,
oynakliklara dayali olarak analiz etmek ve tutarli bigimde yorumlamaktir. Bu agidan
birinci boliimde ilk olarak giiniimiizde yasanan finansal risklerin artmasina sebep
olmus olan liberalizasyon ve neo-liberalizasyon politikalari, teorik ve kavramsal
olarak ele alinmistir. Ardindan finansal oynakliklar, dalgalanmalar, riskler ve krizler
ayrintili olarak incelenmis, kavramlarin arasindaki farkliliklar belirtilmis ve risklerin
gerceklesmelerinin sonucu olan finansal krizlerin sebepleri agiklanmistir. Teorik

tanimlarin incelenmesi kadar onemli olan bir unsur da, teorisi agiklanmis olan



kavramlarin ger¢ek diinyada nasil var olduklarinin bilinmesi oldugundan
liberalizasyonun ge¢misteki yapisindan son donemlerdeki tiiri olan neo-
liberalizasyona kadarki tarihsel gelisimi incelenmis ve neo-liberalizasyon siirecinde
yasanan finansal basarisizliklarla kriz deneyimlerine yer verilmistir. Finansal
basarisizlik ve kriz deneyimleri sayesinde Onemi anlasilan finansal risklerin
yonetilmelerine iliskin resmi yap1 ise Basel bagligi altinda ele alinmigtir. Ayrica
uygulama kisminda analiz edilecek olmasi bakiminda risk analizinin borsalar ve

hisse senedi piyasalar1 agisindan 6dneminden bahsedilmistir.

Bununla birlikte teorik ve sozel agiklamalarin diginda, s6z konusu teorinin
uygulamali (ampirik) agidan da ele alinmasi ve analiz edilmesi son derece gerekli
gorilmektedir. Bu diisiinceden hareketle, sézel teorinin ardindan ikinci boliimde
oynaklik ve risk analizlerinde kullanilan istatistiksel ve ekonometrik analiz
yontemleri de sayisal teori olarak incelenmistir. Ancak kullanilan analiz
yontemlerinin nitelik ve nicelik agisindan yogunlugu agirlikli olarak en sik ve giincel
bicimde kullanilan analiz yontemlerini ele almayir gerektirmektedir. Caligmanin
bashiginda verilen igerik risklerin oynakliklara dayali olarak analiz edilmesi
oldugundan ilk olarak oynakliklar1 Olgmeye yarayan yontemler ele alimustir.
Oynakliklar1 6lgmeye yarayan yontemler kapsaminda sabit ve kosullu degisen
varyansi dikkate alan yontemler ayri-ayri incelenmistir. Ardindan bu yontemlerle
Olciilen oynakliklara dayali olarak hesaplanan risk analiz yontemleri aciklanmastir.
Risk analiz yontemlerinde de oynaklik Sl¢iim yontemlerinde oldugu gibi sabit ve
kosullu degisen varyansi dikkate alan yontemler ayri-ayri ele alinmistir. Calismaya
Ozgiinliik saglanmasi agisindan bir¢ok calismada bulunmayan stres testi yontemleri
de risk analizleri kapsaminda incelenmistir. Stres testlerinin éneminin tiim gelismis
ilkelerde uzun zaman oOnce kesfedilmis olmasina karsin Tiirkiye’de heniiz yeni
taninmaya baglayan bir alan olmasi, konunun ayrintilariyla ele alinmasini
gerektirmektedir. Bu ylizden bu ¢alismada s6z konusu gerekliligin saglanarak énemli

bir islevin yerine getirildigi diistiniilmektedir.

Soézel ve sayisal teorilerin ardindan, iiclincii boliim olarak, bir uygulama

boliimii hazirlanmig ve finansal piyasalar Tiirkiye’de liberalizasyon konusunda



kaydedilen gelismeler ve yasanan kriz deneyimleri dahilinde oynaklik ve risklilik
acisindan analiz edilerek, yorumlanmistir. Uygulama yontemleri agisindan sayisal
teorik boliimde yer verilen siralama dikkate alinmis 6nce sabit ve kosullu varyansla
elde edilen oynaklik 6l¢iimleri gerceklestirilmis, ardindan bu oynaklik diizeylerinden
elde edilen risk diizeyleri belli bir yatirnm diizeyi dahilinde parasal kayip tutarlar
olarak sunulmustur. Risk analizlerinde de ilk olarak sabit ve kosullu degisen
varyansli modeller, ardindan stres testleri ele alinmistir. Stres testlerinin 6nemi diger
risk analizi yontemlerinden farkli olarak piyasalarda panik donemlerini baslatan
stres ve sok yaratict etkilere odaklanmasidir. Giiniimiizde finansal piyasalar
birbirinden farkli olaylardan olumsuz ydnde ¢ok daha fazla etkilendiginden, sz
konusu olaylarin stres testleri kapsaminda incelenmesi olduk¢a Onemlidir. Stres
testlerinin giderek 6nem kazanmasina karsin konuyla ilgili Tiirk¢e kaynaklarin ve
calismalarin smirli olmast biiyiikk bir eksiklik olarak goriildiigiinden, calismada

konunun ele alinmasiyla s6z konusu eksikligin giderildigi diisiiniilmektedir.

Uygulama béliimiinde analiz degiskenleri olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) sektorler endeksleri ve Ulusal-100 genel endeksi segilmis; veri
donemi olarak ise 2362 veriyi kapsayan tim donem, ve tiim donemin simetrik iki
doneme olarak i¢inde kriz barindiran kriz donemi ile i¢inde kriz barindirmayan
normal donem olarak aynstirllmasiyla ii¢ donem dahilinde analizler
gergeklestirilmistir. Sermaye piyasalarinin ve hareketlerinin finansal piyasalarin
omurgasini olusturdugu ve neo-liberal politikalarin 6zellikle sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesine odaklandig1 goz oniine alindiginda IMKB endekslerinin, finansal
piyasalarin risklilik diizeylerinin degerlendirilmesi i¢in en anlamli gostergelerden biri
oldugu diisiiniilmektedir. Mali sektor ile sanayi ve hizmet sektorlerini yansitan farkli
endekslerin se¢ilmis olmasi, konuya iliskin diger ¢alismalardan farkli olarak finansal
sektor ile reel sektor arasindaki iliskinin oynaklik ve risk odaginda
degerlendirilmesini saglayabilecektir. Ulusal-100 genel endeksinin se¢ilmis olmasi
ise, analiz yontemlerinin sonuglar1 agisindan genel endeks ve alt endekslerin ne
yonde farklilik gosterdiginin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bununla birlikte
konuyla ilgili uzmanlar tarafindan siirekli belirtilen analizlerin nadir yapilmasi yerine

sik ve giincel olarak yapilmasi geregi belirtildiginden, tek bir donemin bir biitiin



olarak analiz edilmesi yerine, s6z konusu biitiin déonem farkli 6zellikleri olan alt
donemlere ayrilarak analiz edilmis, bu sayede donem ayrimiyla da sonuglarin ne

yonde degistiginin gdzlenmesi amaglanmistir.

Calismanin yontem igerigine yer verilmesinin ardindan yukarida bahsedildigi
gibi birinci boliimde ilk olarak liberalizasyon, oynaklik, risk ve kriz kavramlari

incelenmistir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL LIBERALIiZASYON, OYNAKLIKLAR, RISKLER VE
KRIZLER

I. LIBERALIZASYON KAVRAMI, KAPSAMI VE GELISiM SURECI

Oynaklik ve risk kavramlarini incelemeden once liberalizasyon kavramini
incelemek gerekir. Bu ylizden bu alt baslikta liberalizasyon konusu kavramsal ve
teorik agidan incelenmistir. Ancak agirlikli olarak liberalizasyonun iktisadi anlami ve

son donemlerdeki tiirii olan neo-liberalizm {izerinde durulmustur.

A. Liberalizasyon Kavrami

Liberalizasyon kavrami kelime anlami olarak serbestlesme, Ozgilirlesme ve
refahin saglanmasi1 amaciyla bireysel haklarin 6zgiirlestirilmesi anlamlarini
cagristirmaktadir. Bu acidan liberalizmi savunanlar genel anlamda bireysel
cikarlarla, toplumsal ¢ikarlarin Ortiistiigiinii ve bireysel Ozgiirliikler iizerinde higbir
kisitlama bulunmamasinin bireysel ve toplumsal refahi arttiracagini 6ne stirerler.
Liberal goriiste bireylerin herhangi bir kisitlayict miidahale bulunmaksizin 6zgiir ve
serbest birakildiklar1 ve bu yonde faaliyette bulunduklar1 bir sistem kurulusu soz

konusudur'.

Ancak liberalizm; felsefi, politik, kiiltiirel, iktisadi,....vb. bir¢cok farkli
disipline konu olan ¢ok kapsamli bir kavramdir. Burada ele alinacak konu ise,
liberalizmin iktisat ve ozellikle finansal piyasalar acgisindan anlamimi ele alarak

gecmisten giiniimiize piyasalara olan etkisini degerlendirmektir.

Liberalizmin bu genis yapist ve tarihsel siiregte kaydettigi gelisimler, farkl
igeriklere sahip liberalizasyon tanimlarinin yapilmasini saglamistir. 1980 sonrasi
donemde ozellikle piyasalardaki gelismeleri agiklamaya yonelik yaklagimlar ise neo-
liberalizm kavramiyla nitelendirilmektedir. Neo-liberalizm, ekonominin devlet

yonetiminden ve diger kisitlayici miidahalelerden bagimsiz olarak yonetilmesi

" Fred N. Kerlinger, Liberalizm and Conservatism: The Nature and Structure of Social
Attitudes, Lawrence Erblaum Associates, 1984, ss. 14-18.



gerektigini ve piyasalarin 6zel girisimcilerin rekabeti dogrultusunda gelisebilecegini

one siiren bir kavramdir’.

Neo-liberalizm, gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeleri etkilemistir ancak
konunun gelismekte olan iilkeler agisindan icerdigi politikalarin genel aciklamalari
Washington Uzlasmasi’nda yer almaktadir. IMF, Diinya Bankasi ve Amerikan
Hazine Dairesi’nin Latin Amerika iilkelerinin istikrarsizliklarin1 gidermek igin
hazirlamis olduklari iktisadi politikalar1 ifade eden bu uzlagsmanin teorik agiklamalari
ABD’li bir ekonomist olan John Williams tarafindan 1989-90 yillarinda
gerceklestirdigi caligmalarda belirtilmistir’. Ilk zamanlarda Latin Amerika iilkeleri
icin kalkinma aract olarak sunulan bu politikalar, zamanla adi gecen ABD
kurumlarinin Latin Amerika tilkeleriyle birlikte cogu gelismekte olan iilkede yapilan
anlagmalar dahilinde uygulanan standart bir yap1 haline gelmistir ve Washington
Uzlagmasi seklinde anilmaya baglanmistir. Williams tarafindan 6ne siiriilen bu

politikalar asagidaki gibidir:

e Kamu harcamalarinin yiiksek getiri saglayan ve gelir dagilimimi diizeltici
dogrultuda yapilmasi

e Vergi Reformu

e Faizlerin piyasada belirlenmesi

e Rekabetci kur politikasi

e Serbest ticaret rejimi

e Dogrudan yabanci sermayenin serbestlestirilmesi

e Ozellestirme

e Piyasalarda giris-¢ikis engellerinin kaldirilmasi

e Mali disiplin

2 Adam Tickell, Henrt Wei Chung-Yeung ve Jamie Peck, Remaking The Global Economy, Chapter
10: Making Global Rules, Globalization or Neoliberalization?, SAGE Books Publications LTD, ss.
162-166

? John Williamson, “What Washington Means By Policy Reform”, Institute for International
Economics, 1990, ss. 1-13



Bu politikalar, 1980’11 yillarin sonunda ve 1990’11 yillarda gelismekte olan

tilkelerin iktisadi yapilarin1 tamamen serbestlestirmistir.

B. Iktisat Biliminde Liberalizasyon ve Kapsami

Liberalizasyonun iktisat agisindan ticari ve finansal olmak {izere iki boyutu
vardir. S6z konusu iki boyut teorik agidan dis ticaretin liberalizasyonuna ve finansal

liberalizasyona karsilik gelmektedir.

Iki farkli liberalizasyon tiiriinii aciklamadan &nce liberalizasyonun iktisadi
boyutunun genel oOzellikleri ele alimmalidir. Gerek ticari gerekse finansal
liberalizasyonda uygulanan bazi ortak politikalar vardir. Bu politikalar Balassa

tarafindan su sekilde tanimlanmugtir’:

e Gergekei doviz kuru politikasinin  benimsenmesi ve siirekliliginin
saglanmasi

e Thracatin desteklenerek ihracat aleyhine ¢arpikliklarin giderilmesi

e Sanayi korumaciligiin seviyesinin ve ¢esitliginin giderilmesi

e Pozitif reel faiz oranlarinin benimsenmesi

e Serbest fiyat uygulamasina geg¢ilmesi

e Tercihli kredi uygulamalarinin  smirlandirilarak, kredilendirmede

serbestligin saglanmasi

Yukaridaki maddeler incelendiginde, liberalizasyon politikalarinin tiimiiniin,
konunun tanimini destekleyecek bicimde birincil ag¢idan ekonomik serbestligi
saglayan politikalar1 kapsadigi goriilmektedir. Nitekim, liberalizasyon siire¢lerinde
uygulanan politikalar baz alinarak, s6z konusu politikalar1 benimsememis olan
gelismekte olan llkelerin asagida yer verilen Ozellikleriyle gelismis tilkelerden

farklar1 aciklanmaktadir’:

* Bela Balassa, “Gelismekte Olan Ulkelerde Disa A¢ilma ve Déviz Kuru Politikalar”, Cev. A. Nejat
Coskun, Disa Acik Ekonomi Uzerine Makaleler, Maliye ve Giimriik Bakanligi APK Kurulu, No.
270, 1986, s. 156.

> Emin Ertiirk, Makro iktisat-Kiiresel Ekonomide Makro Ekonomik Analize Giris, Alfa Basin
Yayin Dagitim, Bursa, 1999, s. 345.
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e Finansal piyasalarda derinlik yoktur ve piyasalarin faiz oranlari, doviz
kurlar, mal ve hizmet fiyatlar1 gibi temel degerleri, dengeli
olmadiklarindan gdsterge rol oynamamaktadir.

e Devletin iktisadi hayattaki ve makro biiyiikliiklerdeki payr oldukca
biiyiiktiir

e Kaynak yaratma agisindan en kolay yol olarak para basma tercih edilir;
bunun sonucu ise yiiksek enflasyon ve fiyat endekslemeleridir.

e Doviz piyasalarina miidahale ¢ok farkli ve birbirleriyle uyumsuz
politikalarla siirdiirtiliir.

e ihracat faaliyetlerinde cesitlendirme yoktur ve ihrag iiriinleri genellikle

tarim urinleri tizerine odaklanmaktadir.

Ortak politikalara yer verilmesinin ardindan ticari ve finansal liberalizasyon
ayrimi ele almabilir. Ticari anlamda liberalizasyon, mal ve hizmet ticareti tizerindeki
devlet kontrollerinin kaldirilmasini ve uluslararas1i mal ve hizmet piyasalar ile
entegrasyonu amaglarken; finansal liberalizasyon, finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmasini, bu sayede piyasalar arasinda finansal biitiinlesmeyi amaglamaktadir.
Ticaret liberalizasyonu, iilkeler arasi rekabet ve karsilagtirmali istiinliiklerden
faydalanmak, teknolojilerin gelistirilmesini ve paylagilmasini saglamak ve bilgi
akiskanligindaki artisla nihai olarak piyasalarda maliyet indirimi saglayarak
verimlilikte ve etkinlikte artis1 gergeklestirme amaci tasimaktadir. Bu amacla
genelde kamu miidahalelerinin azaltilmasi, devletin kiiciiltiilmesini ve bolgesel
sinirlarin - kaldirilmasini  referans alarak; dis ticaret serbestligini, Ozellestirme
uygulamalarini, ihracata dayali bir biiylimeyi ve degisik mal ve hizmet, yeni bilgi,

teknoloji ve fikirlerin uluslararasi diizeyde yaygimlagmasini savunmaktadir®.

Finansal liberalizasyona iliskin de ¢esitli tanimlar yapilmistir. Bu tanimlar
genellikle konuyu ele alis bi¢imlerine gore farklilik gosterseler de, bazi ortak

goriigler vardir. Bu goriiglere gore finansal liberalizasyon, {iriin ve varlik fiyatlarinin

6 Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki iliski”, Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 1, Say1 1, Zonguldak, 2005, s. 129.
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piyasa kosullar1 tarafindan belirlendigi, siyasi otoritenin finansal piyasalara
midahalesinin en aza indigi ve yabanci lilkelerle her tiirlii finansal iligkinin serbestge
kurularak diinya piyasalarmin biitiinlestigi bir ortamu ifade etmektedir’. Bu agidan
sistem temelinde, finansal varliklarin uluslararas1 diizeyde herhangi bir miidahale

olmaksizin serbestce el degistirebildigi bir ortam1 vurgulamaktadir.

Teorik agidan bu sekilde tanimlanan iki tiir ekonomik liberalizasyonun
uygulama amaglar1 farklidir. Dis ticaretin liberalizasyonuyla giimriik duvarlarinin
kaldirilmasi, dis ticaret islemlerinin arttirilmasi ve iiretim alaninda yeni teknolojiler
ile bilgilerin yayginlastirilmasin1 amaglanir. Finansal liberalizasyon ise, serbest doviz
kuru politikalarinin benimsenmesi, faiz oranlarina miidahalenin ortadan kaldirilmasi,
finansal iiriin ¢esitliliginin arttirilarak finansal derinligin arttirilmasi gibi amaclar

tasimaktadir®.

Finansal liberalizasyon genellikle tek bir baglik altinda ele alinsa da, para
piyasalarinda ve sermaye piyasalarinda liberalizasyon seklinde iki boyutlu olarak da
incelenebilmektedir. Sermaye hesab1 liberalizasyonu birincil diizeyde énemlidir ve
bu tiir liberalizasyonun teorik tanimi hiikiimet karariyla sermayenin iilke i¢inde ve
disinda serbestce dolasamadigi bir sistemden, sermaye giris ve ¢ikiglarinin
serbestliginin saglandigi acik bir sisteme gecilmesi olarak tanimlanmaktadir’.
Sermaye hesab1 liberalizasyonu ile, kisitlayict politikalarin giderilerek sermaye
piyasalarinda islem goren varliklarin uluslararasi diizeyde serbestce el degistirmesi
saglanir. Bu agidan, 6zellikle menkul kiymet borsalarinin liberalizasyonu ve sermaye
piyasalarinda islem goren tiim finansal varliklarin, liberalizasyondan etkilenme

derecesi onemlidir.

Para piyasalarindaki liberalizasyon ise, birincil agidan bankalara iligkin

miidahaleci ve kisitlayict diizenlemelerin giderilmesine yonelik politikalar1 kapsar.

7 Vural Fuat Savas, “Tiirkiye’de Liberalizasyon Siirecinde Maliye Politikalarimin Ozel Ekonomi
Uzerindeki Goreli Etkinligi”, DEU IIBF XI. Maliye Sempozyumu Yayinlari, izmir, 1997, s. 1.

8 Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin I¢ tasarruflar
Uzerine Etkisi”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Istanbul, 2007, Cilt XXIII, Say1 2, s. 76.

? Peter Blair Hentry, “Capital Account Liberalization: Theory, Evidence and Speculation”, Journal of
Economic Literature, Vol. XLV, 2007, ss. 887-935.
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Bu kapsamda, faiz oranlarinin ve diger fiyatlandirmalarin serbest birakilmasi,
ozellikle kredi politikalarinda serbestligin saglanarak bankalar arasi rekabetin
desteklenmesi, uluslararasi diizeyde sube yayiliminin saglanmasi, birlesme, sermaye

katilimi1 ve 6zellestirme gibi diizenlemelerin desteklenmesi s6z konusudur.

Finansal liberalizasyonun asamalar1 konusunda tartismalar vardir. Ancak
farkli1 ekonomilerde yasanan liberalizasyon deneyimleri, bazi asamalarin

belirlenmesini saglamistir. Bu asamalar asagidaki gibidir'®:

e Kredi Kontrollerinin Kaldirilmasi
e Faiz Oranlarinin Serbestligi
e Finansal Kurumlara ve Hizmetlerine Iliskin Serbestlik

e Uluslararasi Sermaye Hareketlerine Iliskin Serbestlik

Finansal liberalizasyonu savunanlar, liberalizasyonun gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda finansal gelisme saglayarak nihai olarak ekonomik biiylime
saglayacagint iddia etmektedirler. Finansal gelisme, finansal kaynaklarin
cesitlendirilmesi, dagitilarak etkinliklerinin arttirilmasi ve rekabetin tesvik edilerek
finansal sisteme 6nem kazandirilmasi seklinde tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle s6z
konusu gelisme yapi, boyut ve finansal sistemin etkinligiyle ilgilidir. Nitekim
uygulamali arastirmalarda bunu test eden birgok c¢alisma vardir. Bu acidan
liberalizasyonu destekleyen calismalarda finansal gelismenin iktisadi biiyiimeyi
harekete gecirdigi goriisii yaygindir ve cesitli ekonometrik ¢alismalar finansal
gelisme diizeyinin iktisadi biiyiime hizinin gelecekteki degerleri ile siki bir iligki

icinde oldugu yoniinde kanitlar ortaya koymaktadir''.

Finansal liberalizasyonun gerekliligini savunan teori, liberalizasyon sonrasi
finansal gelismenin g¢esitli kanallarla olacagini iddia etmektedir. Liberalizasyon

stireci genellikle etkin olmayan finansal kurumlarin piyasadan ¢ekilmelerini ve

1% John Williamson ve Molly Mahar, “A Survey of Financial Liberalisation”, Princeton University
Essays in International Financial Series, No. 211, USA, 1998, s. 7.

" Omer Faruk Altung, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Bir Analizi”, Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, No. 3 (2), Eskisehir, 2008, ss. 113-127

13



finansal derinligin saglanmasina iligkin reformlarin hayata gecirilmesini saglar.
Finansal derinligin gelistirilmesi, bilgi asimetrisini hafifleterek, ters se¢im ve ahlaki
risk olgusunu azaltmaktadir'?. Ulusal piyasalarin kiiresel piyasalarla biitiinlestirilmesi
amaciyla sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, ulusal ve uluslararas1 yatirimcilarin
portfoylerini  ¢esitlendirmelerini  ve riskin dagilarak sermaye maliyetlerini
azaltmalarini saglar’. Ozetle finansal liberalizasyonun amaci asagidaki maddelerle

Ozetlenebilir:

e Finansal derinligin ve gelismenin saglanmasi

e Yeni finansal varliklarin ve araglarin hizmete sunulmasi

e Daha genis yatirim olanaklarinin saglanmasi

e Ihtiya¢ duyulan finansal kaynaklara erigimin arttiriimasi

e Portfdy ¢esitlendirilmesinin saglanmasi

e Risk dagitici etkilerin saglanmasi ve risk maliyetinin azaltilmasi

e Yatirimlarda ve kaynak dagiliminda etkinligin arttirilmasi

Finansal liberalizasyonun bir diger boyutu, igselligiyle ve digsalligiyla
ilgilidir. I¢ finansal liberalizasyon &zellikle mevduat faiz oranlarmin serbest
birakilmasimma odaklanarak, yurt icinde para cinsinden borg-alacak iliskilerinde ve
varlik bulundurma kararlarna iligkin kisitlamalarin kaldirilmasini1 saglar. Boylece
yurt i¢inde yeni finansal varliklar ve bu varliklarin fiyatlandirilmasina iliskin
serbestlik saglanmis olur. Dis finansal liberalizasyon ise, bir iilkedeki yerlesiklerin
kendi arasinda ve yerlesiklerle yerlesik olmayanlar arasindaki finansal iligkilerin
herhangi bir fiyat ve miidahale kisiti olmaksizin gergeklestirilmesini hedefler. Bu
acidan dis finansal liberalizasyon 6zellikle doviz cinsinden borg alacak iliskilerini ve
uluslararast  piyasalar  arasindaki ~sermaye hareketlerini  dikkate  alir'®.

Liberalizasyonun risk ve kriz yaratici etkilerine iligkin tartismalar ise yogunlukla dis

12 Bilgi asimetrisi ve sonuglar1 olan tersine se¢im ile ahlaki risk kavramlari, finansal krizlerin sebepleri
alt bagliginda aciklanacaktir.

'3 Wei Huang, “Emerging Market Financial Openness and Financial Devolopment”, University of
Bristol Departmant of Accounting and Finance Discussion Papers, No. 06/588, 2006, s. 2.

' M. Faysal Gokalp, “Tiirkiye’de Liberalizasyon Siirecinde Dis Ticaret Hadlerindeki Gelismenin
Analizi”, (Yaymlanmams Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
[zmir, 1998, ss. 74-75.
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finansal liberalizasyon tizerine odaklanmaktadir. Bunun sebebi, dis finansal
liberalizasyonun uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestligini inceliyor olmasi ve
finansal kirilganlik yaratici etkilerin 6zellikle uluslararasi sermaye hareketlerinin

denetlenmemesinin bir sonucu olmasidir.

Liberalizasyona iligkin bir diger tartigma ise, politikalarin ne kadar siirede ve
hangi sirada uygulanmasi gerektigine iligkindir. Bu konu, liberalizasyon politikalari
ile istenilen amaca ulagmak icin dogru zamanlamayi ve siralamayi saglamayla
ilgilidir. ~ Siire  konusu, liberalizasyonun ani  veya asamali  olarak
gerceklestirilmesindeki farka dayanmaktadir. Ani liberalizasyon uygulamasinda
makro ekonomik istikrar saglama siireci beklenmeksizin liberalizasyon politikalari
uygulamaya konur. Bunun sebebi, liberalizasyondan saglanacak faydalarin
ekonomiyi diizenlemek i¢in ayrilan zamandan ve maliyetinden belirgin sekilde fazla
olabilmesi olasiligidir. Bununla birlikte, temel makro ekonomik degiskenleri zaten
istikrarli olan ekonomilerde liberalizasyonun asamali olarak gerceklestirilmesi igin
bir sebep olmadigi ileri siirlilmektedir. Asamali liberalizasyon uygulamasinda ise,
makro ekonomik istikrar saglandiktan sonra her bir politika asamali olarak
uygulamaya konur ve Onceki politikanin yarattifi fayda-maliyet analizi
gozlemlenerek bir sonraki politikanin uygulamaya konmasina iliskin karar verilir.
Ancak asamali liberalizasyon programi her ne kadar ilk asamada asamasiz
programdan daha etkin gibi algilansa da, yasanan deneyimler bu programin daha ¢ok
sorun yarattigin1 gostermektedir. Bunun temel sebebi, her bir politikadan her zaman
istenilen verimin elde edilememesi olasiligt ve bu durumda bir biitiin olarak
liberalizasyon politikalarmin kotii etkiler yarattigi seklinde yayilacak algilayislar

yiiziinden, liberalizasyon karsit1 goriislerin giiclenmesidir'”.

Sira konusu ise dis ticari ve finansal liberalizasyon politikalarinin istenen
amaca ulasmasinda uygulanacak etkin siralamayla ilgilidir. Siralamasiz uygulamada,
karar alicilar tarafindan ticari, finansal ayrimi fark etmeksizin, tiim liberalizasyon

politikalar1 ayn1 anda bir biitiin olarak uygulamaya konurken, siralamali uygulamada

'S Mert Ural, “Liberalizasyon Dénemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganligin Olusturdugu Krizler”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir, 2003,
ss. 5-6
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gerek ticari ve finansal politikalar arasindaki fark, gerekse her iki tiir
liberalizasyonun kapsadigi alt politikalar arasindaki fark siralama agisindan dikkate
alinir.

Liberalizasyonun 1980’11 yillardan sonra ekonomilerde yarattig etkileri ayirt
etmek ve ekonomilerin ne kadar liberal olduklarini anlamak i¢in bazi endeksler
gelistirilmistir. Bu endekslerden bazilar1 kurumlar tarafindan hazirlanirken, bazilari
ise arastirmacilar tarafindan hazirlanip ¢esitli ¢caligmalarda sunulmustur. IMF yillik
olarak hazirladigi doviz kurlarina iligkin serbestlik endeksini (Annual Exchange
Arrangements and Restrictions—fAREAER) yaymlamaktadir. Quinn (1997)°,
Miniane (2004)"7 ve Kaopen (Chinn-Ito) (2007)'® endeksleri ise sermaye akimlarinin
liberalizasyonuna iligkin gostergeler sunmaktadirlar. Ancak burada ¢ok daha ayrintili
bir endeks olan “ekonomik 6zgiirliilk” endeksi agiklanacaktir. Bu se¢imin esasinda
s06z konusu endeksin sadece finansal liberallesmeyi degil, tim ekonomik ve sosyal
alanlardaki ozgiirlik diizeylerini gostermesi yer almaktadir. Bu agidan endeks,
sadece finansal liberalizasyon acisindan degil, genel ekonomik ve sosyal

liberalizasyon agisindan degerlendirilme yapilmasini saglamaktadir.

S6z konusu ekonomik 6zgiirliikler endeksi, The Heritage Foundation ve The
Wall Street Journal tarafindan hazirlanarak, iilkelerin ekonomik yapilar1 odak
noktasinda farkli simiflandirmalar dahilinde ne kadar o6zgiir olduklarini
hesaplamaktadir. Bu siniflandirmalar en giincel versiyonuyla, is 6zgiirliigii, ticaret
Ozgurligl, mali 6zgiirliik, hiikiimet biliylikliigl, parasal 6zgiirliik, yatirim 6zgiirligi,
finansal ozgiirliikk, insan haklari, yolsuzluk diizeyleri ve emek giicii O6zgiirligi
seklinde yapilmistir. Bu farkli siniflarin toplam endeks puani, 6zgiirliikler agisindan
siralama yapilmasini saglamaktadir. Bu siralamada toplam yiliz yetmis dokuz iilke
arasmndan ilk on iilkeyi Hong Kong, Singapur, Avustralya, Irlanda, Yeni Zelanda,

ABD, Kanada, Danimarka, Isvicre ve Ingiltere olustururken; Tiirkiye yetmis besinci

' Dennis Quinn, “The Correlates of Change International Financial Regulation”, American Political
Science Review, No0.91, 1997, ss. 531-551.

"7 Jacques Miniane, “A New Set of Measures on Capital Account Restricstions” IMF Staff Papers,
No. 51,2004

'8 Menzie David Chinn ve Hiro Ito, “A New Measure of Financial Openness”, University of
Wisconsin&Portland State University”, 2007
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sirada yer almustir”. Tiirkiye, bu siralamada orta siralarda yer almasma ragmen en
yakin serbest ekonomiler ortalamasina yakin olarak belirtilmistir. Bu ylizden
Tirkiye’nin ilk siralarda yer almamasi, neo-liberal politikalarin yeterince etkin
olmadig1 anlamina gelmemektedir. Nitekim diger gelismekte olan iilkelerle birlikte
Tiirkiye’de bu politikalar1 uygulamistir. Ancak s6z konusu bu politikalarin
uygulanmasi, iilkede finansal derinligin gelistirilmesinden ¢ok kiiresel yatirimcilarin
kazang¢ saglamalarina olanak sagladigindan ve endeksin sadece finansal piyasalardaki
Ozgiirliikleri degil diger ekonomik ve sosyal alanlarda da 6zgiirliigli arastirmasindan

dolay1 Tiirkiye’nin orta siralarda yer almis oldugu diisiiniilmektedir.

C. Liberalizasyonun Gelisim Siireci

Neo-liberalizasyon siirecinin ortaya c¢ikis sebeplerini anlayabilmek icin
liberalizasyonun tarihsel gelisimini incelemek gerekir. Konunun tarihsel gelisimine
iligkin farkli ele alis bigimleri vardir. Giincel finansal gelismeleri ve krizleri
aciklamaya yonelik yaklasimlar konunun temelini 1970°li ve 1980’li yillardan
itibaren siirdiiriilmekte olan neo-liberalizm c¢ergevesinde incelemekle yetinirken,
daha ayrintili calismalar liberalizmin temel kokenlerini arastirarak XVII. yiizyildaki
felsefi gelismeleri, iktisat biliminin ortaya ¢ikisini, sanayi devrimini ve

kiiresellesmeyi baslangi¢ olarak referans almaktadir.

Liberalizmin ilk fikirsel temelleri, XVIL-XVII. vyiizyillara kadar
uzanmaktadir ve John Locke, Isko¢ Aydinlanmacilart ve Immanuel Kant gibi
filazoflar ve bilim adamlar tarafindan beslenmistir. John Locke (1632-1704) bireysel
ozgirliikler ve toplum iligkilerini sistematik bir ¢aligma dahilinde ilk ele alan kisidir.
Isko¢ Aydmlamacilarmin basinda iktisat bilimin de kurucusu kabul edilen Adam
Smith (1723-1790) ile birlikte David Hume (1711-1776), Adam Ferguson(1723-
1816) gibi bilim adamlarinin goriisleri yer almaktadir. Immanuel Kant (1724-1804)

ise liberalizmi, toplum ve ahlaksal doniisiim ¢ercevesinde degerlendirmistirzo.

' Ayrmntili bilgi i¢i bkz.: Ambassador Terry Miller, Kim R. Holmes, 2009 Index of Economic
Freedom, The Heritage Foundation-The Wall Stres Journal, Dow Jones Company&Inc., 2009

* Mustafa Erdogan, “Liberalizm ve Tiirkiye’deki Seriiveni”, Modern Tiirkiye’de Siyasi Diisiince:
Liberalizm, Boliim 1, Iletisim Yaynlari, Istanbul, 2005, ss. 24-30
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Giliniimiizde iktisadi liberalizmin ve klasik kapitalizmin temelini, Adam
Smith’in “Uluslarin Zenginligi” eserinde 6ne siirdiigii bireylerin ticari agidan serbest
birakilmalari, Merkantilist politikalara karsit olarak devletin bireylere ve piyasalara
miidahale etmemesi gerektigi ve devletlerin uzmanlasma ve is bolimii sayesinde
ekonomik refahlarin1 arttirabileceklerine iligkin diisiinceleri olusturmaktadir. Bu
temel diisiince Smith’den sonra gelen iktisat¢ilarin teorik arastirmalart ve katkilari
sonucu “birakimiz yapsinlar, birakiniz gegsinler (laissez faire, laissez passe)”
ifadesiyle vurgulanmis ve bu ifade bir anlamda liberalizmin simge sézii haline

gelmigtir.

Adam Smith’in goriislerinin temelinde sekillenen ve XIX. yiizyila hakim olan
Neo-Klasik 6gretinin liberal yaklasimlari, sanayi devrimini yasayan bat1 iilkelerinin
iktisadi politikalar tizerinde etkili olmustur. Boylece ortaya c¢ikan yeni ekonomik
konjonktiir, diinya ekonomisindeki egilimleri ozellikle ticaret faaliyetleri acisindan
tamamen degistirmistir. Korumaci Merkantilist politikalarin terk edilmesi diinya
ticaret hareketlerinde serbestligi getirmistir. Bununla birlikte sanayi devriminin
getirdigi yenilikler sayesinde bati1 diinyas: giderek zenginlesmistir. Bat1 iilkelerinin
sanayi devrimi sonucunda duydugu hammadde gereksinimi, dogu {ilkelerinden
saglanmaya baglanmigtir. Bati ekonomilerinin toplam iiretimde sagladiklar: artis, bu
irlinleri satacak yeni pazar arayislarini ortaya ¢ikarmis ve bu yeni pazarlar yine dogu
tilkeleri olmustur. Boylece dogu ekonomileri {iretim yapmadan hammadde ihracati

ve lirlin ithalat1 gergeklestiren ekonomiler haline gelerek hizla somiirgelesmislerdir.

Liberalizmin finansal piyasalar {izerindeki etkisi ise iletisim teknolojisi ve
bilgi paylasimi alanindaki kiiresellesmeyle ortaya c¢ikmistir. Bu agidan, 1850’1
yillarda insa edilen ve Ingiltere ile Kuzey Amerika arasinda bilgi iletisiminin
saglanmasi agisindan biiylik bir asama olarak nitelendirilen transatlantik telgraf
sistemi bilgi alamindaki kiiresellesmenin ilk adim1 olarak belirtilmektedir*'. Finansal
piyasalar yapilar1 geregi bilgiye dayandigindan, 1860’11 yillarda gelisen iletisim
teknolojisi finansal faaliyetlerin gelismesini saglamistir. Bu siirecte Ingiltere ile

birlikte ABD gibi yeni gelisen iilkelerde, finansal piyasalarin gelistirilmesiyle

*! Barry Eichengreen ve Michael D. Bordo, “Crisis Now and Then: What Lessons From The Last Era
of Financial Globalization?” NBER Working Papers, No. 8716, Cambridge, 2002, ss. 3-5.
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liberalizmin yayginlastirilmasi saglanmustir. Bu sayede Ingiltere ve ABD, gelismis
finansal piyasalarin oncii 6rnekleri olmuslardir. Bu sayede 1860 yili sonlarinda
bliyiilk sermaye akimlar1 daha Once hi¢ wulasmadigi seviyelere ulagmstir.
Liberalizasyonun bu ilk siireci, I. Diinya Savasi’na kadar olan kirk yil boyunca
sanayi devrimi sonrasi gelisimlerini siirdiiren bati diinyasinda etkinligini arttirarak

devam etmistir.

Bununla birlikte, liberalizmin geliserek kabul gérmesinin ardindan yasanan
ekonomik krizlerin sayisinda ve ortaya ¢ikis sikliginda belirgin bir artis gdzlenmistir.
XIX. ylizyilin sonlarinda yasanan krizlerin temelinde 6zel sektdre, bankalara ve
finansal kurumlara iligkin risklerin olmasi, liberal politikalarin verimliligine ve risk
yaratici etkilerine iliskin ilk tartismalarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Oyle ki,
baz1 caligmalarda XIX. ve XX. yiizyilin son ¢eyreginde uygulanan liberal
politikalarin paralel yonlere sahip oldugu, ortaya ¢ikan risklerin ve yasanan krizlerin
benzer 6zellikler tasidig1 ve finansal piyasalarda denetim ve diizenleme yapilarinin

eksik kaldig1 dne siiriilmiistiir.

I. Diinya Savasi’na kadar gelisimini siirdliren ekonomik kiiresellesme ve
liberallesme konularinda bu dénemden itibaren duraklama ve gerileme yasanmustir.
Bu gerilemenin sebepleri, ¢ogunlukla donemin politik gelismelerinden
kaynaklanmistir. Kiiresellesme sonucu hizla yayilan liberalizasyon, farkli ekonomiler
icin diinya kaynaklarinin somiirgelestirilmesi ve somiirgelerin boliistimii konusunda
catismalara sebep olmaya baglamistir. Bu ylizden sOmiirge kaynaklarinin yeniden
boliistimii konusunda artan siyasi huzursuzluk ve catigmalar kiiresel bir savasin
temellerini atmistir. Boyle bir ortamda gelisen I. Diinya Savasi ve devletlerin savas
harcamalarint finanse etmek zorunda kalmalari, liberallesmeye iliskin faaliyetleri
duraklatmistir. 1ki diinya savasi arasinda (interwar period) yasanan parasal
istikrarsizlik, hiper enflasyon ve kitlik gibi durumlar ve savasin getirmis oldugu
maliyetler biiyiik bir krizin habercisi olmustur. Bu agidan temelinde liberal felsefeyi
savunan kapitalist sistemin en biiylik krizi 1929 ekonomik krizi olarak

nitelendirilmektedir. 1929 krizi neo-klasik iktisat sistemine olan giivenin yikilmasina

** Eichengreen ve Bordo, s. 2.
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sebep olmus, yeni iktisadi teorilerin ve politikalarin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
1930 ve 1940’larda yiikselen fagist ve sosyalist bloklar ve karsitlar1 cergevesinde
yeniden sekillenen diinya diizeni ve ardindan gelen II. Diinya Savasi ise kiiresel
ekonomik politikalarin tamamen gerilemesine sebep olmustur. II. Diinya Savasi’nin
ilkinden ¢ok daha yikici etkilere sebep olmasi ve yikima ugrayan alanlarin yeniden
kurulmasinin ekonomik maliyetleri, korumaci politikalarin tekrar 6nem kazanmasina

yol acmistir™.

1929 krizinin temelinde c¢ogunlukla 1. Diinya Savasi’nda yasanan
bozulmalarin yer almasi1 ve krizin biiylik savasin yaratmis oldugu baski ve yikim
ortaminda ¢ikmis olmasi, yeni ortamin dengelerinin daha da bozularak II. Diinya
Savasi’nin ortaya c¢ikmasi gibi gelismeler, iktisatla politikanin etkilesimini ve
ekonomik krizlerin politik olaylari ne yonde degistirdigini gostermesi acisindan en

iyi 6rneklerden biridir**.

1945 yili sonrasinda savasin yikici etkilerinin giderilme ¢abalariyla birlikte
politik agidan da, ABD ve SSCB bloklar1 karsithiginda iki kutuplu bir diinya diizeni
olugmustur. Soguk savas olarak adlandirilan bu siirecte diinya iilkeleri, s6z konusu
iki blogun karsit iktisadi ve politik ideolojileri arasinda paylasim alani haline
gelmistir. Bu siiregte korumaci politikalar gecerli olsa da, 6zellikle ABD’nin ve daha
sonra Avrupa Devletleri’nin onderliginde ekonomide yeni diizenlemelere iliskin
tartigmalar ortaya c¢ikmis; ekonomik biitiinlesme ve liberalizasyon politikalarina
tekrar ele alinmaya baslanmistir. Ancak yeni liberalizasyon politikalar1 daha ¢ok dis
ticaret lizerinde olmustur. Bretton Woods sistemiyle birlikte uluslararasi sermaye ve
doviz hareketlerinde yeni diizenlemeler yapilmistir. Sistemin temelinde John
Maynard Keynes’in klasik kapitalist sistemden farkli olarak miidahalelerin tamamen
kaldirilmas: yerine devletin gerektiginde ekonomiye miidahale etmesi yiiniindeki
gorlsleri benimsenmistir. Boylece Keynesyen sosyal refah devleti anlayisina dayali
olan ve iilkeler arasi ticari faaliyetlerin belli bir diizeyde serbestligine izin veren,
ancak doviz kurlariin sabit olmasi ve sermaye kontrollerinin saglanmasi gerektigini

One siiren politikalar uygulamaya konmustur. Bu sistemle birlikte anlagmayi

> Jeffrrey A. Frankel, “Globalization of Economy”, NBER Working Papers, No. 7858, 2002, s. 5.
* peter Temin, “Lessons From The Great Depression”, MIT Press, USA, 1989, ss. 1-39.
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imzalayan iilkelerin paralarinin degeri ABD dolarina, ABD dolar1 ise 1 ons altin otuz
bes dolara denk gelecek sekilde altina sabitlenmistir. Bununla birlikte bu donemde
kurulan IMF, Diinya Bankasi, Ticaret ve Gilimrilk Tarifeleri Genel Anlagmasi
(General Aggrement of Tarrifs and Trade-GATT) gibi kuruluslar yeni ekonomik
politikalarin uygulamasinda etkili olmustur. Uluslararasi ticari faaliyetlerin gelismis
tilkeler arasinda serbest oldugu ancak bunun sabit doviz kuru sistemi ve sermaye
kontrolleriyle siirdiiriildiigii bu sistem, ickin liberalizm (embedded liberalizm)*

adiyla anilmaktadir.

Finansal anlamda liberalizasyon politikalar1 ise ancak 1970°li ve 1980’li
yillardaki gelismeler sonucunda uygulamaya konmustur’®. 1970 yilinda diinya
ekonomilerinde kendini gostermeye baslayan enflasyon, durgunluk (stagflasyon) ve
petrol krizleri, sosyal refah devleti anlayisini savunan Keynesyen politikalarin
verimliligi konusunda siiphelerin dogmasina ve alternatif politikalarin tartigilmasina
sebep olmustur. Bu siirecte ABD’nin de yasadigi ekonomik zorluklar, dolarin altina
dontstiiriilebilirligini biiyiik 6l¢iide kisitlamaya baglamistir. Bu yiizden 1971 yilinda
Bretton Woods sisteminin daha fazla devam edemeyecegi anlasildigindan, bu
sistemin ortadan kaldirilmasina karar verilerek sabit doviz kuru sisteminden dalgali
doviz kuru sistemine gecilmistir. Bu gelisme, finansal liberalizasyon agisindan
onemli bir adim olarak goriilmekte ve neo-liberalizasyon donemi olarak

adlandirilmaktadir.

1980’11 yillar gelismekte olan tilkelerin liberallesmesi yoniinde bir gegis devri
olmustur. Bu yilizden donemin genel oOzellikleri bu iilkelerdeki siyasi
istikrarsizliklarin - giderilmesi, gelismis iilkelerle uyum saglanmaya c¢alisilmasi,
ardarda c¢ikarillan yasalarla serbestligin arttirilmasi ve finansal piyasalarin
gelistirilmesine c¢abalanmasi seklindedir. Bu donemde farkli {ilkelerde finansal

liberalligin saglandig tarihler asagidaki Tablo 1°de goriildiigi gibidir:

 fekin (embedded liberalizm) kavrami, ABD’li bir politik iktisat¢1 olan John Ruggie tarafindan, II.
Diinya Savasi-1970 yili arasindaki donemde var olmus olan liberal politikalar1 ifade etmek igin
kullanilmustir.

% Frankel, s. 7.
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Tablo 1. Finansal Piyasalarda Liberalizasyon Tarihleri

i¢ Finansal Dis Finansal

Liberalizasyon Liberalizasyon
Endonezya 1983 1985
Malezya 1978-85,1987 1987
Filipinler 1981 1992
Kore 1991 1991
Tayland 1989 1991
Arjantin 1977-82, 1987, 1991 1977-82, 1991
Brezilya 1976-79, 1989 1984
Sili 1974-81, 1984 1979
Meksika 1988 1985
Uruguay 1976 1974
Venezuela 1991-94, 1996 1989-94, 1996
Tiirkiye 1980-82, 1987 1989

Kaynak : Carmen M. Reinhart, Ioannis Tokatlidis, “Financial Liberalization: The African
Experience, African Economic Research Consortium, December 2-7, 2000, Nairobi, Kenya,
s. 33’den derlenerek diizenlenmistir.

Bununla birlikte ABD’nin arttk SSCB tehdidini tamamen ortadan kaldirmak
istemesi ve XX. ylizylla diinyanin lider giicli olarak girme amaci, SSCB giidiimii
altinda olan tlkeleri kendine tamamen yandas yapma istegini giiglendirmistir. 1980’li
yillarin sonunda SSCB’de Mihail Gorbagov déneminde?’ baslayan aciklik (glastnost)
ve yeniden yapilanma (perestroika) politikalar, SSCB’yi yikima gotiiren siireci
baslatmistir. Bu politikalar iilkenin temel prensiplerini giderek zayiflamig, 1991
yilinda SSCB’ye bagli devletlerin bagimsizliklarini ilan etmeleriyle, iilke tamamen
dagilmistir. Boylece 1990’l1 yillar ABD’ye dayali tek kutuplu kiiresel bir diinya
olusumu ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Bu doénemde kiiresellesme ve liberallesmenin bir diger destekgisi de bilgi ve
iletisim teknolojisinde kaydedilen biiyiik gelismeler olmustur. Internet ¢aginin da
gelismesiyle bu teknolojik ilerlemeler bilisim devrimi olarak amilmistir. Bu
gelismeler sayesinde zamanla finansal islemler de elektronik ve dijital ortamlarda
yapilmaya baglanmistir. Bu degisim, finansal islem maliyetlerini biiyiikk olgiide
azaltirken, islemlerin gergeklestirilme hizi ve islemlere erisim kolayligi da biiyiik
oranda artmistir. Boylece finansal piyasalar arasindaki sinirlar giderek azalirken,

yatirimcilarin kisa stirede ve diledikleri piyasadan varlik sahibi olmalar1 saglanmistir.

" “Mihail Sergeyevi¢ Gorbagov”, 1985-1991 déneminde SSCB’yi yoneten liderdir.
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Bu yiizden yatirnmcilara sunulan finansal varlik araglarinda da ciddi diizeyde bir artis

gozlenmistir.

Ancak 1990’Ih yillarda, finansal varliklara bor¢glanma yoluyla yatirimda
bulunma sonucu olusan finansal siskinliklerin, bir panik yasandig1 anda hizla yok
oldugu ve bu donemlerin krizle sonuclandig1 goriilmiistiir. Bu yiizden artik ekonomik
diinyanin ¢ok daha riskli hale gelmis oldugu ve pek ¢ok yeni risk faktoriiniin
piyasalar etkiledigi farkli kesimlerce benimsenen bir gercek olmustur. 1992 yilinda
Avrupa’da, 1994 yilinda Meksika’da ve Tiirkiye’de yasanan krizler, neo-liberal
politikalarin giivenirligine iliskin siipheleri uyandirmistir. Ancak bu siipheler ilk
olarak kii¢iik bir azinlik tarafindan ele alinmis ve biiylik bir kesim tarafindan da
mevcut neo-liberal politikalarin giivenirliklerine iliskin agiklamalar siirdiirtilmiistiir.
Hatta 1990’1 yillarin ortalarinda bazi arastirmacilar ve 6nemli kurumlar tarafindan
artik uzun dénemli ve yikict etkilere sahip krizlerin yasanmayacagi ve gelismekte
olan tlkelerde de dahil olmak iizere, ekonomik istikrarin kesintisiz olarak
siirdiiriilecegi bile iddia edilmistir™. Ancak 1997 Asya kriziyle baslayan siire¢ bu
iddialara ve politikalara olan glivenin kiiresel anlamda azalarak tekrar

sorgulanmasina yol agmastir.

Asya’dan Latin Amerika’ya, Rusya’ya ve nihayet Long Term Capital
Management (LTCM) basarisizliginin etkisiyle New York’a ulasan kriz, kiiresel
finansal sistemin son derece riskli oldugunu gostermistir. Ancak bu kriz
deneyimlerine ragmen, neo-liberal politikalar siirdiirilmeye devam edilmis ve
2000’11 yillarda olusan kiiresel likidite bollugunun rekor seviyelere ulagmasiyla

kiiresel anlamda biiyiik bir finansal siskinlik yaratilmistir.

2005 yilinda ise ekonomik biiyiimede durgunluk isaretleri goriilmeye
baslanmistir. ABD ipotekli konut edinme/tut-sat (mortage) sektoriinde baslayan
durgunluklar, zamanla diger sektorlere sicramistir. Bu sekilde baslayan panik
devresinden tiim kiiresel yatirimcilar etkilenmis ve biiyiikk bir finansal krizin

basladigi anlasilmustir. Ilerleyen donemlerde krizin otomotiv, metal, demir-gelik

* Paul Krugman, Bunallm Ekonomisinin Geri Déniisii, ¢ev. Nesenur Domanig, Literatiir
Yaymcilik, Istanbul, 2001, s. 10-12.
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sektorleri basta olmak {izere reel kesime de sigramis olmasi, finansal krizin kiiresel
bir ekonomik krize doniistiiglinii gdstermistir. Dip noktas1 hala goriilmemis olan kriz
siirecinde diinyanin en giivenilir sirketlerinin dahi iflas etmesi, issizligin rekor
diizeyde artmasi ve I.Diinya Savasi’ndan beri ilk defa kiiresel ekonomik kii¢iilme

yasanacagina iligkin beklentiler biiyiik bir sagkinlik yaratmistir.

Son yasanmakta olan kriz, bir¢gok wuzman tarafindan Washington
Uzlasmasi’nin iflas1 ve neo-liberal politikalarin ¢okiisii olarak kabul edilmektedir.
Bunun sebebi, 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere 6zgii zannedilen finansal
krizlerin, son krizle birlikte gelismis iilkelerde de yasanabileceginin anlasilmis
olmasidir. Bu durumda neo-liberalizasyon politikalarinin sadece gelismekte olan

iilkelerde degil, gelismis tlilkelerde de ciddi riskler yarattig1 anlasilmaktadir.

D. Liberalizasyonun Teorik Temelleri

Liberalizasyon kavraminin iktisadi anlamina iligkin tartismalar kadar 6nemli
olan bir konuda teorik temelleriyle ilgilidir. Konunun teorik temellerini McKinnon
ve Shaw tarafindan One siiriilen goriisler olusturmustur. Bu yiizden bu goriisler
“Geleneksel Liberalizasyon Teorisi” olarak anilmaktadir. Bununla birlikte, teorik
calismalar Neo Keynesyen-Post Keynesyen Yaklasimlar ve Yapisaler Yaklasim
kapsaminda siirdiiriilmiistiir. Bu durumda iktisadi liberalizasyonun teorik temelleri,

ti¢ baslik altinda incelenebilir:

e Geleneksel — Neo Klasik Yaklasim (McKinnon-Shaw Hipotezi)
e Neo Keynesyen ve Post Keynesyen Yaklasimlar

e Yapisalcr Yaklagim

1. Geleneksel-Neo Klasik Yaklasim (McKinnon-Shaw Hipotezi)

Geleneksel yaklagim, teorik yapisint McKinnon ve Shaw’in gorisleri
dogrultusunda kazanmistir. igerik olarak finansal derinligin gelismis ve gelismekte

olan iilkeler icin ortak bir zeminde saglanarak, diinya ekonomilerinde finansal
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gelisimin ve nihai olarak ekonomik biiyiimenin saglanmasii kapsamaktadir®’,
Teorisini, édiing verilebilir fonlar yaklasimimin®® temel prensibine gore agiklayan
geleneksel yaklagim, aciklamalarim1 {iilkeler arasindaki sermaye akimlarinin
etkinligine odaklanarak yapmaya c¢alisir. Buna gore, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile sermayenin bol ancak getirisinin az oldugu geligmis iilkelerden
sermayenin yetersiz ancak getirisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere
sermaye akimi gerceklestirilecek ve bu sayede finansal derinlik arttirilarak, soz
konusu sermaye diinya ekonomileri arasinda paylasilmis olacaktir. Bu paylasim ile,
tilkeler arasindaki faiz oranlarina iligkin dengesizlikler giderilecek, risklerin tek bir
alanda toplanmasi engellenerek dagitimi saglanacak ve i¢ tasarruflarin ve
yatirimlarin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelere kaynak saglanmis olacaktir.

Tim bu gelismeler dort sekilde miimkiin olmaktadir®:

e Finansal piyasalar gelistirildik¢e, kiiclik yatirimcilarin tasarruflar1 da
sistem i¢ine dahil edilir ve finansal derinlik saglanir.

e Birikimlerini degerlendirmek isteyenler i¢in yeni tasarruf ve yatirim
araclar1 olanag saglanir.

e Finansal piyasalarin gelismesi, tasarruflarin, tasarruflarini degerlendirmek
isteyen bireylerden 6zel sektore; kaynaklarin, yavas biiyiiyen sektorlerden
hizli bliyliyen sektorlere dogru kaymasini saglar.

e Gelismekte olan iilkelerde girisimcilik, teknolojik gelisme, uzmanlasma
ve i bolimii saglanarak, gelismis tlkelerle ve diinya piyasalariyla

uyumlasarak biitiinlesmeleri saglanir.

Bununla birlikte, finansal baski altindaki bir ekonomide faiz oraninin idari

kararlarla piyasa denge diizeyinin altinda belirlenmesine bagli olarak bliylime hizinin

% Ronald Tan McKinnon, “Money and Capital in Economic Devolopment”, The Brooking Instiution,
Washington, 1973, s.110. Edward S. Shaw, “Financial Deeping in Economic Devolopment”, Oxford
University Press, 1973

% Odiing verilebilir fonlar yaklasim, piyasalardaki fon arz ve talebine gore reel faiz oranlarinin
olusumunu agiklamaya ¢aligsan teoridir.

! Atamtiirk, ss. 76-77.
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yavaglayacagi ve hizli tiiketim artis1 nedeniyle enflasyonist baski olusacagi One

v seqee 32
suralir’~.

Geleneksel yaklagim bu agiklamalardan hareketle, iilkelerde finansal baski
ortaminin giderilmesini, liberalligin saglanmasini ve liberalizasyonun agirlikli olarak
ilkeler arasindaki sermaye akiminin arttirilmasi amaciyla kullanilmasini savunur. Bu
ylizden neo-liberalizasyon politikalarinin  teorik  temellerini  bu  yaklasim

olusturmaktadir.

2. Neo Keynesyen ve Post Keynesyen Yaklasimlar

Neo Keynesyen ve Post Keyneysen yaklasimlarin goriisleri, Klasik iktisadi
Ogretiye gore teorik agiklamalarda bulunan geleneksel yaklagima karsit bir tutum
sergilemektedir. Bu farkliligin temel sebebi, Klasik Iktisat Teorisi’nin goriislerini
tam istihdam varsayimina gore olustururken, Keyneysen Teori’nin tam istihdami

reddetmesi ve eksik istihdami ele almasidir.

Neo-Keynesyen Yaklasima gore, geleneksel yaklasimda one siiriildiigii gibi
gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere sermaye akiminin gergeklestirilmesinin
finansal gelisme ve ekonomik biiylime saglamasi ¢ok zordur. Ciinkii ekonomilerde
eksik istihdam s6z konusudur ve bu durumda 6diing verilebilir fonlar yaklasimin
gecerli olmasi olanakli degildir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerdeki yapisal
istikrarsizliklar ve asimetrik bilginin yogunlugu finansal gelismeyi engelleyici
faktorlerdir. Asimetrik bilgilenmenin sonucu olan tersine se¢im ve ahlaki risk olgusu,
finansal piyasalardaki kirilganligi arttiracaktir. Bu kirilganliklarin sonucunda ise
Ozellikle bankacilik kesiminde sorunlar yasanacak ve finansal krizler ortaya

cikabilecektir.

Post Keynesyen yaklagim ise, teorisi geregi gelecege, gelecekteki belirsizlige
ve bu belirsizligin finansal yatirimlar {izerinde yaratacagi baskiya dikkat ¢eker. Bu

acidan ¢alismalart Merkez Bankasi, hiikiimet, para-maliye politikalar1 ve yatirimei

32 Carmen M. Reinhart, “Before and After Financial Liberalization”, University of Maryland, 2004,
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/FINLIB1.pdf, (30.01.2009) s. 2.
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davraniglart iizerinden sermaye akimlarinin sonuglarina odaklanmaktadir’®. Bu
yaklasima gore, gelecek belirsiz oldugundan yatirimlarin getiri saglayacagina iliskin
bir garanti bulunmamaktadir. Asir1 risk alim istahina sahip yatirimcilarda spekiilatif
ataklara sebep olacaklar ve risklerin gerceklesmesi halinde yatirimlarin kalitelerini
diistirerek, bir giliven probleminin yasanmasima sebep olacaklardir. Boylece
bor¢lanarak ve risk iistlenerek gerceklestirilen yatirimlarin verimsizliginde bir artis

gdzlenecektir®.

3. Yapisala Yaklasim

Yapisalcer yaklasim da Keynesyen yaklagimlar gibi geleneksel yaklasima
karsit bir agiklama savunmakta ve liberalizasyonun finansal gelismeyi saglayacagi
konusuna slipheyle yaklagmaktadir. Bu yaklasimin  temeli, piyasadaki
istikrarsizliklarin biiylimeyi engelleyici rol oynayacagi seklindedir ancak s6z konusu
istikrarsizliklarin - sebebi, toplumu olusturan ekonomik ve sosyal kurumlarda
aranmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruflar1 yetersiz olduklarindan dis
kaynaklara ihtiya¢ duyduklar1 reddedilemez bir gercektir ancak bu {ilkelerin
ekonomik kurumlar1 yeterince gelismemisse ve ekonomik istikrarini tam olarak
saglayamamis kurumlarin liberalleserek, gelismis ekonomilerin diizeyinde
denetimsizce faaliyette bulunmalari sorunlar1 da beraberinde getirecektir. Finansal
disa acilmayla birlikte, faiz oranlar1 yiikselerek sermaye elde etmenin maliyeti
artacaktir. Boylece enflasyonist baskilar yasanacak, bu baskilar reel {icretleri
diisiirecek ve yiikselen faiz oranlar1 da, bor¢lanma maliyetini ve riskini arttiracaktir.
Bu sekilde, desflasyonist etkiden daha biiyiik olan enflasyonist etki toplam talebi
azaltarak, ekonomiyi biiyiitmek bir yana kiigiiltecektir>. Bu yiizden geleneksel
yaklasimin savundugunun aksine finansal baskinin giderilmesi degil korunmasi, asil

ekonomik biiylime sebebidir.

» Cladio D. Hos Santos ve Gennaro Zenna, “A Post Keynesian Stock-Flow Consistent Macro
Economic Growth Model: Preliminary Results”, The Levy Economics Instute Working Papers, No.
402, 2004, s. 124.

3 Post Keynesyen Teori ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz.: Engelbert Stockhammer, Paul Ramskogler,
“Post Keynesian Economics-How to Move Forwards”, Vienna University of Economics&B.A
Working Paper Series, No. 124, Aralik, 2008, s.1-27 - J.A. Kregel, “Post-Keynesian Theory: An
Overview”, The Journal Of Economic Education, Vol. 14, No. 4, 1983, ss. 32-43.

% H. Giil Ozer, “Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iliskisi: 1990 Sonras1 Asya ve Tiirkiye
Ornegi”, SPK Yaymlari, No. 189, Ankara, 2006, s. 26.
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Geleneksel yaklagimi savunanlar, yapisalct yaklagimin bu goriislerine karsit
savunmalar One siirmiislerdir. Bu goriiglere gore, finansal liberallesmeyle ortaya
¢ikan iki durum yapisalci yaklasimin teorisini gegersiz kilmaktadir. Bu iki durum su

sekildedir®:

e Mevduat faiz oranindaki artisa bagl olarak ekonomide toplam tasarruf

diizeyinde ortaya ¢ikan bir artig olacaktir.

e Altin, mal stoklar1 ve nakit gibi liretken olmayan varlik tutuslarindan
resmi bankacilik sektorii mevduatlarina dogru bir kayma saglanacak,

tasarruflar yatirimlarla degerlendirilmis olacaktir.

1980’11 ve 1990’11 yillarda uygulamaya konmus olan neo-liberal politikalarin
temelinde geleneksel yaklagimin teorik goriisleri bulunmaktadir. Ancak bu politikalar
sonrasinda ortaya c¢ikan finansal krizlerdeki artig sayisi, geleneksel yaklagima karsit
diger yaklasimlarin da giliglenmesini saglamaktadir. Ger¢ekten de asir1 ve denetimsiz
risk alim1 sonucu tasarruf-yatirrm dengesinin, kar-somiirii dengesizligine kaymis

olmasi, finansal liberalizasyon politikalarinin giivenilirligini azaltmistir.

Liberalizasyonun kavramsal anlami ve teorik temellerinin agiklanmasinin
ardindan, ¢ogunlukla liberalizasyon politikalarinin uygulanmasi sonrasi ortaya ¢ikan

dalgalanma, oynaklik ve risk kavramlar1 agiklanacaktir.

II. DALGALANMA VE OYNAKLIK KAVRAMLARI

Dalgalanma ve oynaklik kavramlarimi tanimlamadan 6nce bu kavramlarin
kriz kavramindan ve birbirlerinden farkini tanimlamak gerekir. Dalgalanma, finansal
piyasalar acisindan, bu piyasalarda yasanan asagr ve yukari yonlii hareketlerin
tiimilinii kapsayan bir kavramdir. Fakat bir¢ok calismada yanlis bigimde kriz ve
dalgalanma kavramlar1 es anlamli olarak kullanilmaktadir. Oysa dalgalanma, asagi
ve yukart yonlii hareketlerin ikisini de kapsayan genis bir kavramken, kriz ise

dalgalanmanin dip noktasini gosteren daha dar bir kavramdir. Ekonomik canlanma

3% Selim Soydemir, “Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlar1 (1982-1993)”, SPK Yaymlari, No. 122,
Ankara, 1998, s. 9.
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doneminin en yiliksek diizeyini gosteren dalgalanmanin en iist noktasi ise refah

donemini temsil eder.

Bununla birlikte yine genellikle birbirinin yerine kullanilan iktisadi
dalgalanma ile finansal dalgalanma kavramlarinin da birbirinden ayrilmasi dnemlidir.
Iktisadi dalgalanma iktisadi faaliyetlerin tiimiinii kapsayacak bi¢imde daha genel bir
kavram olarak ele alinirken, finansal dalgalanma finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalar1 isaret etmektedir. Her ne kadar, iktisadi dalgalanmalara ve krizlere
giintimiizde agirlikli olarak finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar sebep olsa
da, iktisadi dalgalanmalar ekonominin tiimiinii kapsayacak sekilde daha genis bir

alan1 temsil etmektedir.

Dalgalanma iktisadi agidan genisleme, zirve, daralma ve dip donemlerine
karsilik gelmektedir. Eski donemlerde dalgalanma kavrami yerine farkli ¢aligmalarda
“is ¢evrimleri”, “is dongiisii”, “devresel dalgalanmalar”, “ticari ¢evrimler”,
“ekonomik ¢evrimler” gibi ¢esitli kavramlar kullanilmistir. Fakat konuya iliskin
calismalar arttik¢a, cevrim kelimesinin kavramsal agidan kisitlayici oldugu ileri
stiriilmiistiir. Cevrim kavramu iktisadi faaliyetlerdeki ylikselme ve diisme siirelerinde
bir diizenlilik icermektedir. Oysa iktisadi dalgalanmalarda genisleme ve daralma
dénemleri diizensiz araliklarla ortaya ¢ikan ve uzunluklari degisen hareketlerdir’’.
Bu agidan genel bir kavram olarak dalgalanma adinin kullanilmasi daha dogru

olacaktir.

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar, uygulamali calismalarda, o6zellikle
finansal istatistik ve ekonometri disiplinlerinde oynaklik olarak nitelendirilmektedir.
Oynakliktan kasit asag1 ve yukar1 yonlii hareketlerdir. Bu hareketin siklikla olmasi ve
iki yon arasindaki farkin artmasi oynakligin ytikselmesi, dolayisiyla dalgalanmanin
bliylimesi anlamina gelmektedir. Bu tanimlar, dalgalanma ve oynaklik kavramlarinin
es anlamlhi olduklarimi ifade etse de, gergekte ikisinin anlamlar1 ince bir noktada
ayrilmaktadir. Bu konuda oynakligin yazinda yapilan tanimlar1 referans alinabilir.

Oxford Universitesi Ekonomi Sozliigiinde yapilan bir tanim su sekildedir: “Oynaklik,

7Aykut Ekinci, “iktisadi Dalgalanmalarin Kavramsal ve Teorik Analizi”, (Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi) Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon, 2006, s. 5.
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ekonomide belli bir donem boyunca yasanmasi muhtemel dalgalanmalarin
olasiligidir. S6z konusu dalgalanmalar mutlak terimlerle ya da trendlere bagli olarak
Olciilebilir. Cogu ekonomik degisken oynaktir ancak bazi degiskenlerin oynaklik
diizeyi digerlerinden daha fazladir. Ornegin hisse senedi ve hammadde fiyatlar,
ticret oranlarindan ve iirlin fiyatlarindan daha yiliksek oynakliga sahiptir. Oynaklik
cogunlukla ele alinan degiskenin varyansi ve standart sapmasiyla olciilse de, bu tek

basina yeterli bir dl¢iim araci degildir™®.

Bununla birlikte ayn1 kapsami belirtecek sekilde benzer tanimlar yapilmigtir.
Bu tanimlara gore; oynaklik, bir veya birden ¢ok finansal varlifin degerinde
meydana gelebilecek degisimlerin bir 6l¢iisiidiir. Oynaklik, bir menkul degerin veya
piyasa endeksi getirilerinin dagilimlarinin istatistiksel bir Ol¢iimiidiir. Diger bir
ifadeyle, oynaklik bir menkul kiymetin degerine iligkin risk ve belirsizligin
miktaridir. Daha yiiksek bir oynaklik diizeyi, menkul kiymetin degerinin yiiksek
araliklarla degisebilecegini gosterir. Bu, menkul kiymetin degerinin kisa bir donemde
bile yiiksek diizeyde dalgalanarak herhangi bir yonde deger alabilecegi anlamina
gelmektedir. Diislik bir oynaklik diizeyi ise, belli bir donemde menkul kiymetin
degerinin yiiksek diizeyde dalgalanmayarak, deger degisiminin sabit bir ilerlemeye

sahip oldugu anlamina gelir*”.

Tanimlardan anlagilacag {izere, oynaklik dalgalanmanin kendini degil,
olasilikla ilgili boyutlarin1 ifade etmektedir. Nitekim, finansal piyasalardaki genel
degisimleri belirtmek icin dalgalanma, bu dalgalanmalarin temel sebebi olan finansal
varlik getirilerindeki degisimlerin olasiligini ifade etmek icin oynaklik kavrami
kullanilmaktadir. Bu farkliligin ¢ok kiigiik olmakla birlikte, 6nemli oldugu da goz

ard1 edilmemelidir.

Ekonomik performans iizerindeki belirsizlik ve oynaklik, karar vericilerin
teori ve politika belirleme asamalarinda dikkate aldiklar1 en 6nemli konulardan biri

haline gelmistir. Bunun sebebi oynakligin 6zellikle, gelismekte olan iilke piyasalarini

¥ The Oxford Dictionary of Economics, “Definition of Volatility”, http://www.enotes.com/econ-
encyclopedia/volatility, (20.01.2009), index, “v”
% Investopedia Dictionary, “Definiton of Volatility”, (20.01.2009), “index v”
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etkilemesidir. Bu etkiler kiiresel bir olayin sonucu olabilecegi gibi ulusal diizeyde
gerceklesen bir olayin etkisiyle de olabilir. Bu agidan kiiresel ve bolgesel sosyal,
politik ve ekonomik olaylar oynaklik iizerinde belirleyici etkilere sahip

olabilmektedir*.

Bununla birlikte yiiksek oynaklik, dogurdugu yiiksek kazang olanaklari
sayesinde yatirim diizeylerini 6zendirip likiditeyi arttirmak gibi bir etki saglayabilir.
Ancak yiiksek oynakligin, 6zellikle fazla risk almay1 sevmeyen (risk averse), bireysel
ve kurumsal yatirnmcilarin talebini olumsuz etkilemesi de bir bagka gergektir. Risk
sevmeyenler, oynaklik artig1 sonucu piyasalardan uzaklagmaktadir ki bu da borsalarin
derinlesmesini engellemektedir. Bu ylizden oynakligin olumlu ve olumsuz yanlar1 ve

bunlara bagh olan risk faktorleri, ayrintili olarak incelenmelidir®.

III. RISK KAVRAMI

Risk analizi ve yonetimi konularini agiklamadan once risk kavramin
tamimlamak gerekir. Risk, kavram olarak gerek genel gerekse teknik agidan c¢ok
cesitli anlamlara sahiptir. En genel anlamda risk, gelecekte meydana gelebilecek
olaylara dair belirsizligi ifade eder. Ancak burada belirsizligin kendinden c¢ok
yarattig1 etkiler risk olarak anilmaktadir. Bu agidan belirsizlik ve etkileri risk
kavrammin 6ziinii olusturmaktadir. Riskin gerceklesmesi ise, gelecege iliskin
belirsizlikten olumsuz, beklentilere ters olan bir durumun ortaya ¢ikmasidir.
Ekonomik yapi acisindan diisiintildiigiinde de, yoneticiler, isverenler, c¢alisanlar,
yatirimcilar,...vb. farkli alanlarda faaliyette bulunan herkes farkl tiirlerden belli bir
riske ve etkilerine maruz kalmaktadir. Bu etkilere karsi bazi durumlarda risk,
dikkatlice analiz edilip yonetilebilirken; bazen o6zellikle bilgi eksikligi yiiziinden
6nemseyen bir konu olmaktadir*’. Ancak ¢ok yakin gelecegin bile oldukga belirsiz

olabildigi dikkate alindiginda risk kavraminin 6nemi daha iyi anlagilmaktadir.

4 Reena Aggarwal, Carla Inclan ve Ricardo Leal, “Volatility in Emerging Stock Markets”, University
of Washington School of Business Administration The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 34, No. 1, 1999, ss. 33-55

*! Hursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda irdelenmesi, IMKB Yayinlari, 1. Basky, Istanbul, 1998, s. 14

2 James S. Treischmann , Robert E. Hoyt ve David M. Sommer. Risk Management and Insurance,
Thomson South-Western, Twelfth Edition, 2005, ss. 1-31
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Iktisat bilimi agisindan risk kavrami daha teknik bir tanima sahiptir. Iktisadi
anlamda risk genel bir ifadeyle “kayba veya zarara ugrama olasilig1”, “belli bir
kaybin yagsanmasi olasilig1i” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimlar farkli alanlarda,
farkli kapsamlara sahip olsa da, tiim alanlardaki ortak amag, gelecekte zarar
yaratabilecek riskli olaylarin belirlenerek analiz edilmeleri ve analiz sonuglari
dahilinde zararlara kars1 6nlem alinmasidir. Ancak konunun iktisatla ilgili kism1 olan
s0z konusu zararlar, sadece mali kayiplar ¢er¢evesinde degerlendirilmemelidir. S6z
konusu zararlar, ilk donemlerde mali kayip olarak ortaya ¢iksa da zamanla sosyal
alanlarda da degisim yaratmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinin ardindan yasanan
toplumsal ve politik degisimler, iktisadi risklerin sadece iktisatla sinirli olmadigini ve

sosyal bir boyutu oldugunu da kanitlamaktadir.

Risk, iktisat acisindan zararlar1 ve kayiplar1 dnlemeye yonelik kavramlarla
ifade edildiginden, iktisadin her alaninda uygulama alani bulmakla birlikte 6zellikle
finans alani icin son derece 6nemli bir konu olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu 6nem,
finans sisteminin islem hacmi en yiiksek ve en Onemli sektor haline gelmis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Hizmete sunulan yeni finansal araglarla birlikte
islem hacminin daha da artmis olmasi bu 6nemin derecesini arttirmistir. Bununla
birlikte finansal piyasalarin degerlendirilmesi 6diing verilebilir fonlar yaklasimi
dikkate alindiginda tiim iktisadi sektorlerin degerlendirilmesi anlamina gelmektedir.
Ornegin, bir firmaya ait hisse senetlerine iliskin risk, mikro acidan firmanin ait
oldugu sektoriin riskini, makro acidan ise tiim firmalarin ve sektorlerin finansal
varliklarma iligkin riskini gdstermektedir. Bu agidan finansal piyasalarda risklerin
degerlendirilmesi, farkli iktisadi sektorler ve nihai olarak genel ekonomik yap1
hakkinda 6nemli bilgiler edinilmesini saglayacaktir. Buradan hareketle, bu ¢calismada

da finansal riskler ve farkli sektorlerdeki etkileri tizerinde durulacaktir.

Finansal risk kavraminin nitel bir yapiya kavusmasi, nicel agidan
incelenmesi sayesinde olmustur. Burada nicellikten kast edilen, finans disiplininin
matematik, istatistik ve dzellikle ekonometri bilimleriyle olan iliskisidir. Istatistiksel
bir sdylemle, kayip veya kazanca iliskin beklentiler beklenen bir degere karsilik

gelmektedir. Bu agidan beklenen degerlerde gozlemlenebilecek degiskenlik,
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beklenen kayip olarak anilmaktadir. Bu durumda riskin finans alaninda anlami

beklenen kaybin olasiligi ve bu kaybin degiskenligindeki belirsizlik olmaktadir®.

A. Risk Analizi ve Yonetiminin Tanimi

Risk kavraminin tanimlanmasi kadar énemli olan bir konuda bu kavramin
neden analiz edilmesi ve yonetilmesi gerektigine iligskin belirlemelerin yapilmasidir.
[Ik asamada bahsedilmesi gereken risk analizi ve ydnetimi konulari arasindaki
farkliliktir. Risk analizi, risk yonetimden bagimsiz bir alan degil, yonetimin bir
asamasidir ve “belirsizligin, yaratacagi maliyeti en aza indirmek amaciyla, ¢esitli
yontemlerle Olgiilmesi” seklinde tanimlanabilir. Bununla birlikte risk analiz
asamasinin, risk yonetiminin en 6nemli agamasi oldugu ve bu asamanin ydnetimin

mutlak sart1 oldugu da dikkate alinmalidir.

Bu asamada risk ve belisizlik kavramlarinin farkini da ortaya koymak
gerekmektedir. Risk, her ne kadar gelecege iligkin belirsizlikler yiiziinden ortaya
ciksa da bu iki kavram birbirlerinden bir noktada ayrilmaktadir. Risk, gelecek igin
tasarlanan sonuglardan sapmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir ancak bu sapmalar
belirli yontemlerle ve olasiliklara bagli olarak hesaplanabilmektedir. Bununla
birlikte, belirsizlik ise, sz konusu tasarlanan sonuglarin dagilimindaki herhangi bir
olasilik dahilinde dlciilemeyen ve engellenemeyen degisimlerdir. Bu ayrim 6nemlidir
ciinki  belirsizliklerin {irtinii  olan riskler yonetilebilir ancak belirsizlikler

yonetilemez ™.

Risk analizi, risk kavraminin cesitli yontemlerle analizi ve yorumlanmasi
asamasidir. Bu asamada kullanilan 6l¢iim araglart matematik, istatistik ve ekonometri
bilimlerine iligkin ¢esitli yontemler olmaktadir. Bu bilimlerde kaydedilen
gelismelerle s6z konusu 6l¢lim modellerinde biiyiik bir artis gdzlenmistir. Nitekim,

risk analiz tekniklerinin kapsami risk yOneticilerinin ¢alismalarina bagli olarak ¢ok

B M. Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitapevi, 2006,
ss 1-5.

* Paul Watchel, Crisis in The Economic and Financial Sturcture, Lexington Books, D.C. Heath
and Company Publishing, USA, 1982, ss. 1-21.
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biiyiik bir diizeye erismektedir®. Oyle ki; ilk donemlerde aktif pasif analizleriyle
ortaya ¢ikmaya baslayan risk analizleri risk yoneticilerinin caligmalar1 sayesinde
zamanla gilinlimiizde gelismis finansal ekonometrik zaman serisi modelleriyle,
bulanik mantik, yapay sinir aglar1 gibi yoneylem bilimine iligkin yontemlerle ve hatta
kaos teorisi ve fraktal geometri gibi farkli bilimsel alanlara iligskin tekniklerle dahi
gerceklestirilebilmektedir. Ancak hangi 6l¢lim tekniginin en iyi olduguna iliskin bir

belirleme yapmak olanakli degildir.

Risk yonetimi ise, maruz kalinabilecek olas1 risk faktorlerinin tanimlanmasi,
bu faktorlerin analiz edilerek olusacak kaybin belirlenmesi ve bu kayiplara karsi
cesitli stratejiler belirleyerek onlem alinmasi, boylece nihai olarak risklerin kontrol
edilmesi asamalarinin biitiintidiir. Bu a¢idan risk yonetimi, “cesitli analizlerin
sonuglarina gore verilecek stratejik kararlarla gelecege iliskin belirsizliklerden
olumsuz bir sonu¢ ¢ikmasi olasiligini azaltarak olumlu bir sonu¢ ¢ikmasi olasiligini

giiclendirmek” seklinde tanimlanabilir*®.

B. Risk Yonetiminin Amaci

Gilinlimiizde finansal piyasalarin eski donemlerdeki konumuna kiyasla ¢ok
daha riskli oldugu konusunda bir ortak goriis vardir*’. Bu durumda konu finansal
riskin yonetimi oldugunda, daha 6zgiin ve dikkatli bir bakis agisim1 gerektirmektedir.
Bu agidan finansal risk yoOnetiminin amaci; finansal piyasalardaki risklerin
tanimlanmasi, bu risklerin ¢esitli yontemlerle analiz edilerek, risklerin gergceklesmesi
olasiligina kars1 korunma saglanmasi ve bdylece risklerin yonetilerek olas1 kayiplarin

en aza indirilmesidir.

Bu amacin igerigini tam olarak belirlemek ¢ok dnemlidir. Ciinkii belirsizlik
ve risk sadece kayip anlamina gelmemektedir. Piyasalardaki gelismelerin elverigli

olmast durumunda 6nceden yiiksek riski géze almis olan yatirimcilarin kazanclari,

# C. Arthur Williams, Michael L. Smith, Peter C. Young, Risk Management and Insurance,
McGraw-Hill, Inc., Seventh Edition, 1995, ss. 177-197

* Altintas, s. 2.

" W. Charles Smithson, Clifford W. Smith ve D. Skyes Wilford, Managing Financial Risk-A Guide
to Derivative Products, Financial Engineering, and Value Maximization”, McGraw-Hill Inc., Irwin
Professional Publishing, USA , 1995, s. 2.

34



riski gbze almamis olanlarin kazancindan ¢ok daha fazla olabilir. Bu yiizden riskli bir
yatirim karar1, tehlikeli oldugu kadar yiiksek getiriyi de vaat etmektedir*®. Ancak risk
yonetimiyle amaglanan, en yiiksek kazancin degil en diisiik kaybin saglanmasidir. Bu
acidan risk analizinin ve yOnetiminin amaci, risklerin sebep olabilecegi olasi
maliyetlerin ortadan kaldirilmasindan ¢ok en aza indirilmeye calisilmasidir. Bu ¢aba
ise, agirlikli olarak ekonomik araclarin belirlenmesiyle miimkiin olabilmektedir.
Ekonomik araglarin belirlenmesi, kurumlarin muhtemel kayiplara kars1 en ekonomik

yolla hazirlanmalari anlamina gelmektedir®.

Risk yOnetiminin kurumlar acgisindan amaci ise, risklerin yaratacagi
maliyetlerin en aza indirilmesidir. Bir kurum agisindan riskin maliyeti genel anlamda

su dort maddenin toplamidir™;

e Potansiyel zararlarin finansmani i¢in ayrilan sermaye
e Beklenemedik kayiplarin yarattigi sermaye
e Riskleri belirlemek ve gidermek i¢in kullanilan sermaye

e Risklerin Yarattig1 Firsat maliyeti

C. Riskin ve Modern Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Risk kavraminin kdkeni tarih oncesi ¢aglara ve insanoglunun dogusuna kadar
uzanmakla birlikte, iktisadi ag¢idan onemi, 6zellikle XV. ve XVI. ylizyildan sonra
ortaya ¢cikmistir. Eski ¢aglarda ve yeni caglarin ilk donemlerinde kapali ve tarim
sektorii agirlikli ekonomik yapilarin hakim olmasi, iktisadi yasamdaki risklerin diger
alanlarda oldugu gibi cografi ve iklimsel Ozelliklerle sinirli kalmasini saglamstir.
Bununla birlikte ge¢misten beri siiregelen savaslar ve bu savaslarin finansmani igin

ayrilan kaynaklar da s6z konusu donemde ayr bir risk alanini gosterir.

* Haim Levy, “Fundamentals of Investment”, Prentice Hall-Financial Times, Pearson Education,
2002, s. 148.

4 George E. Rejda, Principles of Risk Management and Insurance, Addison Wesley Publishing,
2003, s. 38.

%% James S. Treischmann , Robert E. Hoyt, David M. Sommer. Risk Management and Insurance,
Thomson South-Western, Twelfth Edition, 2005, ss. 1-31.
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XVLI. yiizyilda baglayan cografi kesifler, iktisadi iligkiler ve yapilar agisindan
bir donlim noktas1 olmustur. Cografi kesiflerle birlikte yeni karalarin ve yer alti-yer
istii kaynaklarin kesfedilmesi iilkelerin zenginlesmelerini saglayarak devletler
arasinda ticari iliskilerin baglamasini saglamistir. Ronesans ve reform hareketleriyle
diistinsel ve bilimsel agidan da kaydedilen gelismeler, uluslararasi iktisadi ve ticari
iligkilerin gelismesini saglayarak kapitalizmin kokenlerini olusturmustur. Bu
donemde yiiriitiilen Merkantilist politikalar geregi, devletler hala agirlikla cografi ve

politik risklerle ugrasiyor olsalar da, ticari risklerde de yiizlesmeye baslamiglardir.

Konuyla ilgili ikinci bir doniim noktas1 ise, liberalizasyonun tarihsel
gelisiminde bahsedildigi gibi iktisat biliminin dogusu ile ilgilidir. Adam Smith’in
“Uluslarin Zenginligi” eserinde one siirdiigli goriigler referans alinarak ortaya ¢ikan
ve yapilan bilimsel katkilarla geligsen klasik kapitalist politikalar, Merkantilizmin 6ne
siirdiigii korumaci politikalarm terk edilmesini saglamustir''. Bu sekilde giderek
gelisen iktisadi ve 6zellikle ticari iligkiler, uluslararasi ticari risklerin artmasina sebep
olmustur. Sanayi devrimiyle birlikte, liretim ve ulagim alanlarinda buhar giicliniin ve
diger gelisen teknolojilerin de kullanilmaya baslanmasi, zamanla iiretim ve

pazarlama siirecine iligkin risklerin de ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Ancak tiim bu gelismeler ancak risk kavramina iligkin goriislerin temelini
olusturabilmistir. Modern anlamda bir disiplin olarak risk yonetiminin kékeni XX.
yiizyill baslarinda ve ortalarinda kurulan sigorta sirketlerine uzanmaktadir. Bu
donemde, donemin basarili yoneticilerinden biri olan Henry Fayol Amerika Birlesik
Devletleri’'nde kaydedilen biiyiik sirketlerin giiclenmesinden, kaydedilen {iiretim
artisindan ve bu sirketlerin karsilastiklar1 giicliiklerden etkilenmistir. Fayol 1916
yilinda gercgeklestirdigi bir arastirmada endiistriyel faaliyetleri alti fonksiyona
ayirmistir’”. Bu faaliyetlerden biri olan giivenlik bashgi, gelecek kusaklarda

gelisecek olan risk ydnetimi konusuna iliskin temel fikirleri vermektedir™.

ST Adam Smith, Uluslarin Zenginligi, cev. Ayse Yunus, Mehmet Bakirci, Alan Yayincilik, No. 37,
Istanbul, 2004

32 Fayol, bu maddede risk konusunu sigortacilik kapsaminda agiklamistir ancak yine de gilinlimiizde
finansal risk yonetimi agisindan da temel goriislerden biri olarak kabul edilmektedir.

> Reo R. Gallati. Risk Management and Capital Adequecy, McGraw-Hill, ABD, 2003, s. 4.
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1921 yili ise, risk kavrami konusunda temel klasik kitaplardan birinin
yazildigi, onemli bir tarihtir. Frank Knight tarafindan yazilan “Risk, Belirsizlik ve
Kar” isimli bu ¢alisma,yukarida bahsedilen risk ve belirsizlik kavramlarini ayirt

etmesi agisindan dnemlidir.

Bu gelismelere gore risk yoOnetiminin sigortaciligin temelinde gelismis
oldugunu sdylemek dogru olacaktir. ilk sigorta sirketlerinin ve ydneticilerinin ortaya
cikislarl, XX. yiizyilin basinda demiryolu ve celik liretim sirketlerinin gelisimine
dayanmaktadir. Farkli sanayi kollarmin gelismesiyle, bu sanayi kollarindaki
sirketlerin biitgeleri ve sermaye yatirimlari da biiylimiis ve bdylece maruz kalinan

riskler de artarak sigorta sektorii giderek daha da 6nem kazanmustir.

Ancak risk yonetiminin sadece sigorta sektorii sayesinde gelistigini soylemek
dogru degildir. Ozellikle 1929 ekonomik krizinin diinya genelinde farkli
ekonomilerde yaratmis oldugu hasarin ve maliyetin ¢ok biiylik olmasi risk analizinin
ve yOnetiminin daha kapsamli ve bilimsel a¢idan ele alinmasimi saglamistir. Bu
acidan riskin yonetilmesi konusunda bir diger 6nemli agama da 1929 ekonomik krizi
ve sonuglartyla ilgilidir. 1929 krizinin parasal ve finansal risklerin 6nemini de ortaya
¢ikarmig olmasi, bu gelisimin temel sebebini olusturur. 1931 yilinda kurulan
Amerikan Yonetim Birligi’nin (American Management Assocation) Sigorta Boliimii
(Insurance Division) , 1932 yilinda daha sonra adi Risk Arastirma Enstitiisii (Risk
Research Institute) olarak degistirilen New York Sigorta Miisterileri Merkezi
(Insurance Buyers of New York), 1950 yilinda kurulan Ulusal Sigortacilar Birligi
(National Insurance Buyers Association) ve ayni birligin daha sonraki isimleri olan
Amerikan Sigorta Yonetim Kurumu ve Risk ve Sigorta Yonetim Kurumu, risk

yénetiminin gelismesini saglamis olan temel kurumlardir™.

1929 biiyiik ekonomik krizi ve yillarca siiren etkileri, ardindan ortaya ¢ikan
II. Diinya Savasi ve yarattig1 yikimlar risklerin bilimsel agidan ele alinarak analiz

edilmeleri olgusunu giderek giiclendirmistir. Boylece konuya iligkin bilimsel

% J. Emmett Vaughan ve Therese M. Vaughan. Fundamentals Of Risk and Insurance, John
Wiley&Sons Inc., USA, 1999, s. 27.
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arastirmalar da yapilmaya baslanmustir. Harry Markowitz™, portfoy riskini ve risk
dagilim fikirlerini ortaya atan ilk finansal teorisyendir ve risk konusuyla ilgili getiri
ve fayda kavramlarini aragtirmistir. Portfdy teorisini, yoneylem aragtirmasi ve
matematik gibi farkli alanlarin konularini birlestirerek gelistiren Markowitz, 1952
yilinda yaymlandigi “Portfoy Se¢imi” adli ¢aligmayla portfoy yatirimlarinda getiri ve
varyansin Onemini agiklamis ve bu alanda kendisinden sonra kaydedilecek gelismeler
icin de temel bir referans kaynagi olmustur. Bu yaklasim zamanla modern portfoy
teorisi ismiyle anilmaya baglanmistir ve Fischer Black tarafindan 6ne siiriilen
opsiyon fiyatlama teorisi, Black Scholes modeli, gibi farkli modellerle de ele alinarak

gelistirilmistir.

Risk yonetimi konusunda temel referans kaynaklarindan bir digeri 1956
yilinda Harvard Business Review’da yaymlanmistir. Russell Gallagher tarafindan
yayinlanan “Risk YoOnetimi: Maliyet Kontrollerinin Yeni Bir Asamas1” isimli bu
makalede, bir kurumda kurumun ylriittiigli organizasyonlara iliskin sorumlu bir
kisinin veya kisilerin olmasi1 gerektigine iliskin goriisler risk yonetimi ve risk

yOneticisi kavramlartyla ifade edilmistir.

Kisaca risk yonetiminin bir disiplin olarak ortaya ¢ikis siirecinin 1950’lerde
basladigini soylemek dogru olacaktir. Eski donemlerde de risk kavraminin etkin
bicimde var olmus olmasina karsin, bir analiz ve yonetim prensibi olarak daha ge¢
ortaya ¢ikmasinin sebebi, yonetim bilimlerinin de ayni sekilde ge¢ donemlerde
gelismeye baslamis olmasidir. II. Diinya Savasi’ndan sonra bilimsel anlamda
kaydedilen gelismelerle birlikte, matematiksel hesaplamalarda kolayliklar saglanmasi
risk kavraminin analiz edilmesini de baslatmistir. Boylece paralel bicimde risk

yonetiminin gelisiminde de ilerleme kaydedilmistir.

1980’11 ve 1990’11 yillarda yaygin olarak uygulamaya konan neo-liberal

iktisat politikalar1 ise finansal risklerin biiyilk oranda artmasina sebep olmustur.

> Harry Marx Markowitz; Nobel 6diillii ABD’li bir ekonomisttir ve Modern Finansal Portfoy Idaresi
konusunda, 6zellikle mal varlig1 rizikosu, korelasyon ve portfoy cesitliliginin yatirnm portfoyiiniin
getirilerine yaptig etkiler lizerine, yaptig1 yol gosterici caligmalar dolayisiyla taninmaktadir.
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Onceki kisimda bahsedildigi iizere, sdéz konusu donemde finans sektoriiniin
derinleserek gelismesi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle finansal
sinirlarin ortadan kalkmasi ve ¢ok sayida yeni finansal {iriiniin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Her ne kadar uygulanan politikalarin uygulanma sebeplerinden biri riski
paylastirict etki yaratmak olarak sunulsa da, eski donemlere gore ¢ok daha farkli ve
yeni tiirde ve agirlikli olarak finansal riskler ortaya ¢ikmistir. Bu donemde yasanan
krizlerin, liberalizasyon politikalar1 sonucu yasanmis olmast da bu ifadeyi

desteklemektedir.

Bununla birlikte matematik, istatistik ve ekonometri biliminde kaydedilen
gelismeler ve kullanilan bilgisayar hesaplama programlarinin artmasi risk analizine
iliskin ¢alismalarin biiyiik 6l¢iide artmasini saglamistir. Oyle ki, zamanla risk analizi,
risk yoOnetiminin uygulanmasi en gerekli ve Onemli asamasi haline gelmistir.
llerleyen yillarda finansal iktisat, finansal istatistik ve finansal ekonometri gibi
alanlarin ortaya ¢ikmasi bu 6nemin bir gostergesidir. Gliniimiizde ise, finansal risk
konusu nitelik ve nicelik agisindan ¢ok sayida olan bilimsel modellerle ve ileri teknik
bilgisayar programlariyla analiz edildiginden, daha ¢ok finans miihendisligi alaninin

bir konusu haline gelmistir.

Ayn1 donemde risklerin analiz edilerek yonetilmelerine iliskin yasal
gereklilikler ve zorunluluklar ortaya ¢ikmistir. Yasanan finansal basarisizliklarin ve
krizlerin artmastyla birlikte, risk yonetimi konusu kurumsal bir gereklilik olmaktan
Ote uluslararasi yasal bir zorunluluk olarak ele alinmaya baslanmistir. Bu amagla,
1988 yilinda olusturulan Basel Uzlasisi, yillar i¢inde revize edilerek giiniimiize
kadar giderek yayginlasan yasal bir zorunluluk olmustur. Giinlimiizde risk
yonetimine iliskin uygulanmasi gereken bilimsel hesaplamalar ve yonetimsel

prensipler Basel kriterleri ¢ercevesinde diizenlenmektedir.

D. Risk Kavraminin Kapsam ve Risk Faktorlerini

Risk analizini ve yonetimini gergeklestirebilmek icin ilk olarak finansal
piyasalarda risk faktorlerini ve riskin kapsamini incelemek gerekir. Nitekim amaciyla

ve alt asamalariyla biitlinlesmis bir risk yonetimi gerceklestirebilmek igin
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karsilasilabilecek farkli risk faktorlerini tanimlamak ve birbirleriyle etkilesimlerini

belirlemek ¢ok onemlidir.

Finansal piyasalarda riskler ¢ok yonlii ve cesitlidir. Risklerin bu ¢esitliligi,
gerceklestirilen faaliyetlerin yapisma gore belirlenmektedir. Ornegin, finansal bir
islemde sektore, kuruma, yoneticilere, ¢alisanlara, taraflara, yasal statiiye ve genel
anlamda i¢ ve dig piyasalarin seyrini degistiren, lilke ekonomisini etkileyen her
etkene gore, bir risk faktorii tanimlamak olanaklidir. Bu agidan yurt i¢i finansal
riskler (domestic financial risks) ve uluslararasi finansal riskler (international
financial risks) gibi bir ayrim yapilabilse de, etkin bir risk yonetimi i¢in her iki farkl

baglik birlikte ele alinmalidir.

Risk faktorleri ¢ok cesitli olmalarina karsin yazinda genellikle {i¢ baslik
altinda incelenmektedirler. Bu basliklar asagidaki gibidir:

e Piyasa Riski
e Kredi Riski
e Operasyonel Riskler

Ancak bu gruplama genel bir simiflandirmadir. Bu ii¢ risk faktorii birgcok
farkli alt risk faktoriinii kapsamaktadir. Bununla birlikte asagida agiklamasi
yapilacak olan sistematik risk faktorii, cogu kaynakta piyasa riskinin bir alt faktorii
olarak degerlendirilirken; baz1 kaynaklarda ise dordiincii bir risk faktorii olarak ele
alinabilmektedir. Bu tlir ayrintili bir siniflandirmada asagida yer alan tabloda

gortldiigi gibidir.
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Tablo 2. Risk Faktorlerinin Siniflandirmasi

Operasyonel
Piyasa Riski Kredi Riski Riskler Sistematik Risk
Faiz Oran1 Riski
Doviz Kuru N e .
Riski Karg1 Taraf Miisteri Riski Ulusal ve
Riski e Uluslararasi
Likidite Riski Yonetici Riski || p 1o Risk
Bilgi ve .
Hisse Senedi Asimetrisi Riski | | £alsan Riski Ulke Riski
Riski . .
Yasal Risk Islem Riski Bulagma Riski
Yasal Risk
[tibar Riski
1. Piyasa Riskleri

Piyasa riskleri genel anlamda piyasada olusan fiyatlara iliskin risklerin
analiz edilerek yonetilmesini kapsar. Bu acidan piyasa riskleri en genis anlamdaki

risk faktoriidiir ve pek ¢ok farkli alt risk faktoriinii kapsamaktadir.

Piyasada olusan fiyatlarin ve diizeylerinin oynakligi, piyasa riski élgiimlerinin
omurgasini olusturmaktadir ve genellikle bagimli ve bagimsiz riskler olmak iizere iki
grup altinda incelenirler. Bagimli riskler finansal araglarin finansal hareketlerinden
etkilenen risklerdir. Hisse senetleri fiyatlari, faiz oranlari, déviz kurlar1 degisimleri
diger risk gruplarimi

bu risk grubuna girmektedir. Bagimsiz riskler ise,

kapsamaktadir™®.

Piyasa riskleri en ¢ok analiz edilen ve bu agidan dikkatle yonetilmesi gereken
riskler olarak belirtilmektedir. Bunun sebebi, piyasa riskleri kapsaminda bulunan risk
faktorlerinin sistematik riske en ¢ok sebep olabilecek risklerden olusuyor olmasindan

kaynaklanmaktadir.

6 K. Evren Bolgiin ve M. Barig Akg¢ay, Risk Yonetimi-Gelismekte Olan Tirk Finans Piyasasinda
Entegre Risk Ol¢iim ve Yonetim Uygulamalari, Scala Yayincilik, Ikinci Baski, Istanbul, 2005, s.
194.
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Piyasa riskinin kapsami olduk¢a genistir ve faiz orani riski, doviz kuru riski,
likidite riski, hisse senedi riski, ...vb. risk faktorleri, piyasa riskleri baslig1 altinda
incelenmektedir. Asagida piyasa riskleri kapsamina giren bu risk faktorleri

incelenmistir.

a. Faiz Oranm Riski

Faiz ve faiz orani, finansal piyasalarda temel belirleyici degisken olmasi
sebebiyle yiiksek oynaklik diizeyine sahip olan en riskli degiskenlerden biridir.
Ozellikle finansal piyasalarda faaliyetlerin faiz oranlari referans alinarak
gerceklestirildigi diistiniiliirse, faizlere iliskin risklerin yonetilmesinin 6nemi daha iyi

ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz riski, genel anlamda, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle, bankalarin
ve finansal kurumlarin finansal durumlarina bagl olarak maruz kaldig: risktir. Faiz
riskinin hem banka gelirleri hem de bilanco i¢i ve bilango disi kalemlerinin
ekonomik degerleri {izerinde etkisi vardir. Maruz kalinan faiz riskleri genel olarak,
vade farkliliklar1 dolayisiyla yeniden fiyatlandirmaya iliskin riskler, verim
egrisindeki degisimlerden kaynaklanan riskler ve farkli finansal araglarin faiz
oranlarinda yapilan ayarlamalara iligkin riskler olarak siniflandirilmaktadir. Bununla
birlikte, ¢cok yiiksek diizeyde olmadigi siirece, faiz riski finansal kurumlar i¢in olagan

bir risk faktoriidiir’.

Faiz oranlarindaki degisiklikler, finansal kurumlarin net faiz marjlarinda ve
net 0z varlik miktarlarinda dalgalanmaya sebep olurlar. Bununla birlikte faiz oranlari
finansal piyasalarda tek bir tiir kurum tarafindan belirlenmeyip; piyasalardaki 6diing
verilebilir fon arz ve talebine, ekonomideki genel beklentilere, izlenen para
politikasina ve borglarin risklilik diizeyi ile bor¢lanma araglarinin likiditesine bagl
oldugundan, tiim finansal kurumlar1 ilgilendiren ve tiim kurumlarca yonetilmesi

gereken bir risk faktoriidiir.

*7 Bolgiin ve Akgay, s. 195.
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b. Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru, faiz orani gibi yiiksek oynakliga sahip ve en riskli finansal
degiskenlerdendir. Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan diinya genelinde
serbest dolagima baslayan doviz kurlar1 yiiksek diizeyde riskli hale geldiginden,

bir¢ok kriz doviz kurlarinda yasanan sikintilar sonucu ortaya ¢ikmaistir.

Kur riski genel anlamda doviz kurlarinda yasanan oynakliklar sonucu finansal
kurumlarin zarara ugrama olasiligidir. Giinlimiizde doviz kuru iizerinden yapilan
islem hacminin 1,5 ile 3 trilyon ABD dolar1 arasinda degistigi ongdriilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kuru islemler daha ¢ok ©nem
kazanmaktadir. Bu {ilkelerde sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketlerinin hacmi ¢ok daha fazla oldugundan kur riskinin ydnetilmesi

daha da 6nem kazanmaktadir.

Doviz kuru riskinin sebebi, finansal kurumlarin bilanco ve bilango disi
hesaplarinda kisa ve uzun vadeli doviz pozisyonlarina sahip olmalaridir. Bu durum
genellikle doviz agigimi ve fazlaligini ifade etmek lizere, acik ve fazla pozisyon

kavramlariyla birlikte anilmaktadir™.

Déviz kuru riski, gelismis piyasalarda 6l¢iildiigii kadar, Tiirkiye’de de analiz
edilip yonetilmesi gereken en onemli risk faktorlerinden biridir. Bunun sebebi, neo-
liberalizasyonla birlikte kurlarla ilgili islem hacimlerinin artarak, kurlarin ileri
diizeyde oynak hale gelmis olmasidir. Ozellikle 2001 krizinde yasanan doviz kacist
sonrasinda gergeklestirilen devaliiasyon, milli paranin biiyilkk oranda deger
kaybetmesine ve bliyiik bir doviz likiditesi sikintisinin yasanmasina sebep olmustur.
Bu krizden sonra dalgali kur politikasinin benimsenmesi doviz lizerinden yapilan
islem hacmini de biiyiik oranda arttirmistir. Bununla birlikte cari acigin da 40 milyar
dolara yaklagmis oldugu disiiniiliirse, doviz kurlarina iliskin yapilacak risk

analizlerinin 6nemi daha da artmaktadir.

¥ Altintas, s. 197.
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c¢. Likidite Riski

Likidite riski, finansal kurumlarin pasiflerindeki azalma ya da aktiflerindeki
artis i¢in yeterince kaynak bulundurmamalar1 sonucu ortaya ¢ikan nakit sikintisidir.
Likidite sikintis1 ¢eken bir kurum, kisa siirede yiikiimliiliiklerini arttirarak ya da
aktiflerini uygun fiyatlarla nakde cevirerek gereksinimi olan fonu saglamayabilir.
Boyle olagandist durumlarda likidite yetersizligi kurumlarin yiikiimliiliklerini yerine
getirmelerine engel olur. Bu agidan likidite riski, mevduat cekilislerini veya kredi
taleplerini karsilamak i¢in kisa siirede fon elde etmenin maliyeti olarak

tanimlanabilir’.

Likidite riski 6zellikle bankalar agisindan 6nemli bir risk faktoriidiir. Bunun
sebebi, likidite riskinin en c¢ok banka miisterilerinin yatirimlarin1 nakde g¢evirme
istegi yiiziinden ortaya c¢ikmasidir. Agirlikli olarak giiven ortaminin azaldig
donemlerde ortaya ¢ikan panik kagislarinda ciddi likidite krizleri yasanmaktadir. Bu

acidan likidite risklerine karsilik yeterli sermayenin bulundurulmasi ¢ok 6nemlidir.

Likidite risklerinin artmasindaki en biiyiik etken, alternatif yatirim araclarinin
yetersiz olusudur. Bu da, finansal piyasalarda ikincil piyasalarin yeterince derin
olmamalarindan ve islem hacminin diisiikliigiinden kaynaklanir. Bu durumda
finansal piyasalarda derinligin saglanmasi, likidite krizlerine karsilik sistematik bir

onlem olabilecektir.

d. Hisse Senedi Riski

Teorik kisimda bahsedildigi iizere, neo-liberalizasyon politikalarinin en
onemli asamasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile gerceklesmistir. Farkli
ekonomilerin, borsalarini liberallestirerek islem goren varliklarin1 yabancilarin
hizmetine sunmalar1 bu politikalarin  sermaye piyasalarindaki  uzantisini
gostermektedir. Bu hareketlerle birlikte, gelismekte olan iilkelere gerceklesen
sermaye akimlarinda yiiksek diizeyde artis gézlenmistir. Ancak bu durum, basta

borsalar ve hisse senetleri olmak {izere finansal varliklarin riskini arttirmistir.

>’ Bolgiin ve Akgay, s. 198.
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Hisse senetlerine yatirim, risk alim istahina sahip yatirimcilara iyi bir getiri
saglayabilmektedir. Ancak spekiilatif ataklarin gelismesi sonucu bu hisse senetleri
asir1 degerlenmektedir. Bir panik devresinin baslamasi durumunda ise yatirimcilar
varliklarim1 hizla nakde cevirdiginden hisse senedi fiyatlarinda biiyiik distsler
gozlenmektedir. Bu da hisse senetlerinin ait oldugu firmalarin net degerlerinde kayip
yagsamalar1 ve bilancolarinin bozulmalari anlamina gelmektedir. Bu agidan hisse
senedi risklerinin analiz edilerek yonetilmeleri, sadece finansal piyasalar1 degil reel

sektorii de denetlemek acisindan 6nemli bir kistastir.

e. Yasal Risk ve itibar Riski

Yasal riskler ve itibar riskleri dnceki donemlerde digerlerine gore daha az
onemsenen risk faktorlerinden olmuslardir. Ancak son yillarda yasanan finansal
basarisizlik deneyimleri bu risk faktorlerinin de dikkate alinmasi geregini ortaya

koymustur.

Yasal risk, genellikle kurumlarin yasalara yeterince uymamalar1 ve yasalarin
ihlali sonucu ortaya ¢ikar®. Bu acidan yetersiz, yanlis bilgiler veya dokiimanlara
iliskin hatalar nedeniyle yasal agidan zarar verebilecek riskleri ifade eder. Bu
hatalara kars1 yasal bir boslugun olmas1 ve yasalarin bankalarin aleyhine bir sonug

cikarmasi, kurumlar i¢in maliyet yaratici olabilecektir.

Itibar riski ise, kurumlarin basarisiz olmalari, yasal davranmamalari, ahlaki
tehlikeyle ilgili bir durum yasamis olmalar1 gibi durumlar sonucu ortaya ¢ikar. Bu tiir
durumlar, kurumlara olan giliveni azaltarak, kurum miisterilerinin kurumdan
uzaklagmalarina sebep olabilir. Bu acgidan bu risk faktorii, operasyonel risklerle de
ortiismektedir. Ozellikle liberal ekonomilerde rekabet unsuru cok 6nemli oldugu
dikkate alinirsa, itibar faktoriiniin de 6nemi anlagilmaktadir. Finansal piyasalarda

pazar pay1 ve insan kaynaklar1 agisindan itibarin korunmasi oldukga 6nemlidir®'.

% Oktay Ustin, “Kara Para Aklama ve Terorizmin Finansmanmi Onleme Standartlarim
Degerlendirme Metodolojisinde Finansal Kuruluglarin Yikiimliiliikleri”, Bankacilar Dergisi, Say1.
56,2000, s. 54

%! Ebru Giizelcik Ural, “itibar Y6netimi”, istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, 2002, s. 95.
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2. Kredi Riski

Kredi riski, diger bir onemli risk faktoriidir ve kurumsal bazda ele
alindigindan piyasa risklerinden ayr1 olarak incelenmektedir. Finansal piyasalarda
Ozellikle bankalar1 ve diger kredi kurumlarmi ilgilendirmektedir. Ancak bu
kurumlarda kredi mekanizmasinin bozulmasi sonucunda bor¢ veren-alacak tahsil
mekanizmasi islerligini kaybettiginden piyasada likidite sikisikligi ortaya ¢ikar.
llerleyen donemlerde ise alacaklarin tahsil edilememesi sonucu iflaslar yasanmaya

baslar.

Kredi riski temel olarak bankalarin kredilerini zamaninda tahsil edememeleri
riski olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan kredi riski, kredi alan tarafin yapilan
s0zlesme sartlarina uymamasi durumudur. Bununla birlikte kredi riski yalnizca kredi
islemlerinden degil, garanti ve kabuller, menkul kiymet yatirimlari, tiirev iirlinler gibi
diger bilanco islemlerinden dolayr da olusabilmektedir. Bir bankanin kredi verme
karar1 alirken, banka sahiplerine ya da banka {izerinde dogrudan veya dolayl1 olarak
kontrol yetkisi bulunan kisi yada kuruluslara verilen kredilerde etkin bir kontrol

mekanizmas: gelistirilmesi gerekmektedir®.

Bankalarin koétii kredi politikalarinin sebepleri genel olarak; politik baskilar
ve Ozel bankalarda yonetici baskilari, kotii ve agresif banka yonetimi, yolsuzluklar
seklinde siralanabilir®. Bu agidan kredi riskinin yonetilmesindeki amag¢ bahsedilen
sebeplerden kaynaklanabilecek olasi fakat beklenmeyen durumlara karsi 6nlem
alinarak yeterli sermayenin bulundurulmasini ve dolayisiyla olas1 kayiplarin en aza
indirilmesini ~ kapsamaktadir. Kredi politikalari, beklenmeyen durumlarin
yasanabilmesi olasiligina karsi, ilk alimdan kredinin geri 6deme tahsili yapilana
kadar ayr1 siirecler olarak degil bir biitiin olarak diisiiniilmelidir. Kredilendirme
stireci, misteri ile karsilasma, kredilendirme islemleri hakkinda bilgi toplama,
miisterinin finansal durumuna iligkin arastirma yapilmasi, kredi limitlerinin,

fiyatlandirmanin ve vadelerin belirlenmesi, kredi sdzlesmesinin teminat dahilinde

52 Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi, Literatiir Yayimcilik, Istanbul,
2006, s. 4.
% fIker Parasiz, Modern Bankacilik-Teori ve Uygulama, istanbul, 2000, s. 227.
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yapilmasi ve kredinin verilmesi, kredinin izlenmesi, vadesi gelen teminatlarin iadesi,

kredinin kapatilmas1 asamalarin1 kapsamaktadir.

Bununla birlikte bankalarin kredi islem hacimlerine iliskin limitlerin
belirlenmesi de dnemlidir. Bankalar, 6zellikle baz1 donemlerde miisterilerin finansal
analizlerini tam olarak gergeklestirmeden kredi vermektedirler. Bu agidan diisiik
gelirli gruplara dahi verilen kredilerle bankalarin kredi islem hacimleri ve paralel
olarak kredi riskleri de biiyiik 6l¢lide artmaktadir. Bu durumda verilecek kredilerin

siirlandirilmasina iliskin diizenlemelerin dikkatle yerine getirilmesi gerekmektedir.

Bankacilik Kanunu’nun dogrudan o6zkaynaklari baz alarak mubhtelif
sinirlamalar getirdigi tek risk, kredi riskidir. Bu kanun tiim diinyada Basel komitesi
standartlariyla belirlenmistir. Tiirkiye’de de kredilere ve yatirimlara iligkin
siirlamalar Basel komitesi tavsiyeleri ve standartlarina uyumlu olacak sekilde 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu ile belirlenmistir. Bu kanuna gore, genel kredi ve
yatirimlara iligkin sinirlamalar; “bir kisiye agilabilecek kredinin siniri, bir sermaye
grubuna agilabilecek kredinin siniri, banka sermayesine hakim gruba agilabilecek
kredinin sinir1, biiyiik kredilerin sinir, istirak ve gayrimenkul edinme sinirlari, yasak
kredi ve yatirnmlar” seklinde alti baglikta incelenmektedir. Bu bagliklara iliskin

belirlenen sinirlamalar agsagidaki tabloda gorildiigi gibidir:
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Tablo 3. Verilebilecek Kredilerin Limiti

Simirlandirma Tiirii Ust Simir Diizeyi
Bir Kisiye Acilabilecek Kredi Ozkaynaklarin %25'i
Bir Sermaye Grubuna Agilabilecek
Kredi Ozkaynaklarin %25'i
Banka Sermayesine Hakim Gruba
Acilabilecek Kredi Ozkaynaklarin %20'si
Biiyiik Krediler Ozkaynaklarin %25'i

Kredi kuruluslar1 ve finansal kuruluglar
disindaki bir ortaklikta pay1 kendi
ozkaynaklariin %15’ini, bu ortakliktaki
paylarinin toplam tutar1 6zkaynaklarinin

Istirak Ve Gayrimenkul Edinme %60’1n1 agmayacak bi¢cimde
Banka Y o6netim kurulu iiyeleri ve
Yasak Kredi Ve Yatirimlar ailelerine aylik net iicretlerinin bes kati

Kaynak: Resmi Gazete, 19.10.2005 Kabul Tarihli ve 5411 Sayili Bankacilik Kanunu

Bununla birlikte, sinirlandirmanin s6z konusu olmadigi krediler, 5411 sayili
kanunun 55. maddesinde belirlenmistir. Bu maddeye gore, “karsiligi nakit, nakit
benzeri kiymet ve hesaplar ile kiymetli maden olan islemler, Hazine Miistesarligi,
Merkez Bankasi, Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Toplu Konut idaresi Baskanligiyla
yapilan islemler ile, bu kurumlarca ¢ikarilan ya da 6denmesi garanti edilen bono,
tahvil ve benzeri menkul kiymetler karsiligi yapilan islemler, Merkez Bankasi
kapsamindaki piyasalarda veya kanunla teskilatlanmis diger para piyasalarinda
yapilan islemler, her tiirlii sermaye artimlar1 dolayisiyla bedelsiz edinilen ortaklik
paylar ile ortaklik paylarinin herhangi bir fon ¢ikis1 gerektirmeyen deger artiglari,
BDDK tarafindan belirlenecek esaslar dahilinde bankalarin kendi arasindaki islemler
ile halka arza aracilik yiikiimleri kapsaminda edinilen ortaklik paylari, 6z kaynak
hesabinda indirilecek deger olarak dikkate alinan islemler, BDDK tarafindan
belirlenecek diger islemler” herhangi bir kredi sinirlamasina tabi degildir. Bu agidan

sinirlamaya tabi olmama agisindan en énemli kurum Hazine Miistesarligidir®.

Kredi riskinin oOlgiimiinde Basel kriterleri gergevesinde igsel ve dissal

yaklagimlar kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar c¢ogunlukla standart yontem

64 Altintas, ss. 362-368.
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(standardised approach) ve igsel derecelendirme yontemi (internal ratings based
approach) olarak isimlendirilmektedir. Digsal yaklagimlar, bir digsal risk
derecelendirme kurulusundan kredi kalite notu alinmasina ve bu kredi notlarina gore
kredi politikasi belirlenmesi esasina dayanmaktadir. I¢sel yaklasimlar ise, bankalarin
ve finansal kurumlarin kendi igsel yaklasimlarina ve 6l¢iim yontemlerine gore kredi

risklerinin Slgiilmesi ve degerlendirilmesi esasina dayanmaktad1r65.

3. Operasyonel Riskler

Risk faktorlerinin li¢lincii ayagini olusturan operasyonel risk, genellikle kredi
ve piyasa riskleri disinda kalan her tiirlii risk faktoriinii iceren genel bir kapsamla
tanimlanmaktadir. Ancak icerigi daha iyi yansitmasi agisindan operasyonel risklere

iliskin daha belirgin bir tanim yapmak gerekir.

Operasyonel riskler, arastirmalara yeni konu olan ve heniiz gelismekte olan
risk faktorlerindendir. Finansal piyasalarda Ozellikle bilisim alaninda yasanan
teknolojik gelismeler, finansal kurumlarin sunduklar1 {iriin ve hizmetleri biiyiik
Olclide elektronik ortama tasimis; boylece finansal kurumlarin operasyonlar1 farkl
boyutlar kazanmaya baslamistir. Bu acidan boyle biiyiik bir hizla degisen
operasyonel faaliyetler sonucu farkli riskler dogmus ve bu risklerin de en az diizeye

indirilmesi amaglanmastir.

Operasyonel risk, finansal kurumlarin siirekli bir degisim ve gelisim i¢inde
olan operasyonel faaliyetlerine iligkin risklerdir. Bu acidan operasyonel risk
yonetiminin amaci personel ve islem kaynakli risklerin tanimlanmasi, analiz
edilmeleri ve siirekli gelisime uyacak sekilde yonetilmeleridir. BIS’in operasyonel
risk tanimi1 da, “Uygun olmayan ya da islemeyen is siirecleri, insanlar ve sistemler ya
da dis etkiler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zarar ugrama riski” seklinde

tanimlanmaktadir®®.

65 Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS), “Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas
Diizeyde Uyumlastirilmast (Yeni Basel Sermaye Uzlagis1)-Gozden Gegirilmis Diizenleme ve
Kapsamli Versiyon”, ¢ev. BDDK, BDDK Yayinlari, 2006, s. 23.

66 BIS, (Yeni Basel Sermaye Uzlasisi), s. 189.
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Operasyonel risklerden etkilenen taraflar, “ydnetim kurulu ve iist diizey
yetkililer, c¢alisan personel, miisteriler ve diizenleyici/denetleyici kuruluslar
seklindedir. Bununla birlikte, “yetersiz i¢ kontroller, yolsuzluk ve sahtecilik, zayif
kredi kontrolleri, hatali muhasebe kayitlari, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve
aksamalar, dogal afetler sonrasi olusacak bilgi kayb1” gibi risk faktorleri,

operasyonel risk kapsaminda yer almaktadir®’.

4. Sistematik Riskler

Yukarida bahsedildigi iizere, bu tiir riskler baz1 kaynaklarda piyasa risklerinin
bir alt baslig1 olarak ele alinirken, bazilarin da ise, ayr1 bir risk faktorii olarak ele
alinmaktadir. Ancak, sistematik riskin de, piyasa riskleri gibi farkli alt risk
faktorlerini kapsamasi, bu tiir riskin de ayr1 bir bashk olarak ele alinmasini

gerektirmektedir.

Sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 etkileyen ve bu finansal piyasada
bulunan kurumlar1 ayn1 yonde bir degisime siiriikleyen risk faktorlerini
tanimlamaktadir. Bu agidan bu risk faktoriinde kurumsal bazda degil, makro agidan

ve piyasalar bazinda bir etkilenim s6z konusudur.

Finansal piyasalarin tiimiinii etkileyebilecek olaylar genellikle, uluslararasi
veya ulusal politik hareketler sonucu olmaktadir. Ozellikle siyasi istikrarin
saglanamadig iilkelerde bu riskler daha etkili olmaktadir. Bu agidan bir sistematik
risk faktorii olan ve politik olaylarin yaratabilecegi olasi olumsuz etkiler seklinde
tanimlanan politik risk, XX. yilizyi1lda bir¢ok tilkedeki piyasalari etkilemistir. Ancak
politik risk, az gelismis ve siyasi belirsizligin yogun oldugu iilkelerde daha etkili

olmaktadir.

Bu kapsamdaki bir diger risk faktorii ise, iilke riskidir. Bu risk, bir iilkenin
belirli dl¢lide kendi etkinligindeki olaylar sonucunda dis bor¢ 6demeleri gibi bazi genel
yiikiimliliiklerini  yerine getirememe olasilii olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte

finansal kurumlarin, i¢inde bulunduklan iilkesel ve bolgesel gelismelerden olumsuz

%7 Bolgiin ve Akgay, s. 203.
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yonde etkilenebilme olasiliklar1 da bu risk faktorii kapsam1ndad1r68. Bu acidan iilkelere
verilen kredi notlar1 ve kredibilite gostergeleri, lilkelerin en 6nemli gostergelerinden biri

olmaktadir.

Bulagma riski ise, yatirimcilarin risk algilariyla ilgili bir konudur ve panik
donemlerinde kendini etkin bicimde gosterir. Bir {ilkede finansal krize giden panik
siirecinin baslamasi, giiven ortami saglanmadig1 takdirde, kiiresel yatirimcilarin
kararlarin1 da etkiler. Bu nedenle bir iilke ekonomisinde baglayan herhangi bir
makroekonomik sorun, diger lilke ekonomilerine duyulan giiveni sarsarak bu
iilkelerden sermaye kacisina neden olur, boylece bir anlamda krizler bulagir®.
Bulagma riski, krizlerin kiiresellesmesinin engellenmesi agisindan Onemli bir
faktordiir. Ancak giiniimiizde finansal islemelerin kisa siirede yapilabilmesi, bulasma

riskinin eski donemlere gore ¢cok hizli ve etkin olmasina sebep olmaktadir.

E. Risk Yonetimi Siireci

Risk yoOnetimi, yaraticilik esasina dayandigindan bazi kesimler tarafindan
bilimsel bir disiplinden 6te, “sanat” olarak nitelendirilmektedir. Yasanan deneyimler
bu benzetimin yerinde olabilecegini gostermektedir. Uygulanan risk yonetimi
teknikleri, ayn1 kurumun farkli boéliimleri arasinda ve diinyadaki farkli kurumlarin
benzer boliimleri i¢inde degiskenlik gostermektedir. Bu agidan kurumlarin, riski
kontrol etme ve yoOnetme bicimleriyle yonetim icin kullandiklar1 teknikler de
degiskenlik gostermektedir. Gergekten de, s6z konusu degiskenlik gosteren farkli
tekniklerin sayis1 nerdeyse sonsuza yakindir ve bu teknikler ancak kurumun risk
yénetim birimi ve yoneticileri tarafindan siirlandinlabilir™. Ancak genel anlamda
risk yoneticisinin bagarili bir risk yonetim siireci gerceklestirmek i¢in asagidaki

adimlari izlemesi gerekmektedir’':

6 Comptroller of The Currency Admisinistrator of National Banks, Country Risk Management,
Comptroller’s Handbook, 2008, s. 4.

% Emre Alper inan, “Dezenflasyon Programimin Tiirk Bankacilik Sistemine Olas1 Etkileri”,
Bankacilar Dergisi, Say1 32, Yil, s. 8.

" Williams, ve digerleri, s. 181.

"' Vaughan ve digerleri, s. 27.
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Tablo 4. Risk Yonetiminin Asamalari ve Icerikleri

Asama Sirasi ve Adi

Asamamn Icerigi

Asamada Dikkat Edilmesi Gerekenler

1) Amaclarin Yénetim siireci  sonunda Karsllasllabilecek'riskleri'n timii
Belirlenmesi ulasilmak istenen amaglarin tam olarak| g6z 6niine alinmali ve bu riskler dikkate
neler oldugunun belirlendigi agamadir. alinarak tutarli amaclar belirlenmelidir.
Gerek ulusal gerekse uluslararasi
2) Risklerin .Maruz ' kalinabilecek  risk|sistemi etkileyen tim risk faktorleri
Tammlanmas: faktorlerinin teorik ve yapisal acidan|tanimlanmalidir.  Gergeklesme — olasiligi
tanimlandig1 agamadir. diisik olan risk faktorleri de dikkate
almmalidir.
Yonetim silirecinin en Snemli
Tanimlanmis olan risk|asamasidir. Tek bir hesaplama yontemiyle
. . . faktorlerinin - gerceklesmesi  halinde|yetinmek yerine birden ¢ok ydntem
3 Rl;k(:ffllnnegnallz yaratabilecekleri olasi finansal zararlarin|kullanarak, en tutarl sonuglar
cesitli yOntemlerle hesaplanmalari ve|degerlendirmeye  alinmalidir.  Bununla

analiz edilmeleri agamasidir.

birlikte analizlerin rutin bigimde ve siklikla
gerceklestirilmeleri gerekir.

4) Alternatiflerin ve
Risk Dagitici
Yontemlerin
Belirlenmesi

Analiz sonucu elde edilen
olast kayip diizeylerinin yorumlandigi
ve bu kayiplarin azaltilmast igin risk
dagitict faktorlerini belirlendigi
asamadir.

Etkin kaynak dagilimi ve tutarh
yatirim kararlariyla, yliksek risk alim igtahi
engellenmelidir.

5) Kararlarin
Uygulanmasi

Onceki asamalarin karma bir
sonucu niteliginde, tanimlanmig ve
analiz edilerek yorumlanmig olan
risklerin ~ yaratacagi tim olumsuz
etkilerin stratejik kararlarla azaltilmaya

Karar aliminda sadece finansal
faktorler degil gergeklesebilecek risklerin
yaratacagl sosyal degisimler de dikkate
almmalidir. Bununla birlikte kararlara asiri
giivenmek yerine, olasit farkli sonuglarin da
gergeklesebilecegi géz Oniline alinarak, acil

calisildigi asamadir. uygulamaya konabilecek atil kararlar
belirlenmelidir.

Karfarlarm uyg lanmasinin Amaglara uygun sonuglarin elde

ardindan, verilen kararlarin ilk asamada| .. . .. h <
. .. |edilmesi ¢ok Onemli oldugundan, sebep

o . belirlenen  amaglar1t  gerceklestirip- RS o N .

6) Degerlendirme ve erceklestiremediginin sebe ve|SOnUC iliskisi  dahilinde degerlendirme
Gozden Gegirme gereexices & p yapilmast  gerekir. Dogru  sebeplerin

sonuglariyla belirlendigi asamadir. Bu
acidan Onceki asamalarin geriye doniik
bicimde gdzden gecirilmesini igerir.

belirlenmesi bir sonraki risk yonetim siireci
icin de etkinlik saglayacaktir.

Kaynak: Williams ve digerleri, ss. 181-185 arasindaki bilgilerden derlenerek olusturulmustur.

52



Iv. RISKLERIN SEBEP OLDUGU OYNAKLIKLAR VE FiNANSAL
KRIZLER

Risk faktorlerinin tanimlanmasi kadar onemli olan bir konu da, bu risklerin
finansal varliklarin oynakliklarinda ve dalgalanma siireclerinde nasil bir rol
oynadiklarinin belirlenerek; hangi yollarla finansal krizlere sebep olduklarinin
saptanmasidir. Ancak daha dnce bahsedildigi gibi dalgalanma, finansal piyasalardaki
donemlerin birini degil biitlinlinii yansitir. Finansal kriz ise bu donemlerin en dip

noktalarini gostermektedir.

A. Ekonomide Dalgalanmalar ve Etkileri

XX. yiizyihn ikinci yarisindan beri saglanan ekonomik biiylime diizenli
olmaktan uzaktir. Ger¢ekten de, konjonktiirel dalgalanmalar ekonomik yasamin
temel Ozelliklerindendir. Bu durum, dalgalanmalarin o6nemle ele alinmalar
gerektigini vurgulamaktadir. iktisat tarihgileri, dalgalanmalarin ortak dzelliklerinden
yola ¢ikarak bazi siniflandirmalarda bulunmuslardir. Bunlar; 3-7 yillik siirecleri
kapsayan kisa donem is dalgalanmalari, 15-25 yillik siirecleri kapsayan Kuznetzs
dalgalanmalar1 (yapisal dalgalanmalar) ve 40-60 yillik siirecleri kapsayan
Kondratieff dalgalanmalari (uzun dénem dalgalanmalar)’dir’®. Ancak bu konular
konjonktiir teorileri kapsamina girdiginden, bu bdliimde dalgalanmalardan ¢ok risk,

oynaklik ve kriz konular1 ele alinacaktir.

Bir dalgalanma siireci dort fakli konjonktiirel donemden olusmaktadir. Bu

donemler su sekildedir:

1) Dip

2) Genisleme (Canlanma, Refahlama)
3) Zirve (Patlama, Doruk)

4) Daralma (Gerileme, Durgunluk)

Bu donemlerin seyri asagidaki sekilde gorildiigi gibidir:

7 John D. Sterman ve Erik Mosekilde, Business Cycles and Long Waves: A Behavioral
Disequilibrium Perspective, 2003, s. 13.
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Sekil 1. Dalgalanma Donemleri

GSYIH

Patlama
/ \ Genisleme Doruk
.  Reel GSYIH
Gerileme
Daralma Reel GSYIH
Genisleme _— Biyiime Trendi
Gerileme : 9 Toparlanma
Doruk

Daralma \ el l
o

. \ -

Dip -J

Cokiintii

Toparlanma

t t, t; Zaman

Kaynak : Steven L. Green, Macroeconomics Analysis and Applications, The Dryden
Press, USA, 1993, s. 17.; Nevzat Simsek, Fiyatlarin Konjonktiirel Davranisina Iliskin Bir
Arastirma (1963-1995 Tiirkiye Ornegi), (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), DEU Sosyal
Bilimler Enstitiisii, , 1998, s. 12.

Ik olarak bu dénemlerde yasanan gelismeler yukaridaki sekilden hareketle
GSYIH diizeyinde dalgalanmadan yola cikarak genel ekonomik yapi itibariyle

aciklanacak ardindan ayn1 asamalar finansal piyasalar odaginda belirtilecektir.

Dip, ekonomik faaliyetlerin en diisiik noktada oldugu kriz dénemini,
genisleme, ekonominin tekrar canlanmaya bagladigi, yatirimlarin, tiretimin, istihdam
diizeyinin arttig1 ve diger makro ekonomik degiskenlerde de diizelme yasandig
donemi; zirve, ekonomik faaliyetlerin en iist noktaya ulastigi, firmalarin biiyiik
kisminin tam {retim kapasitesine geldikleri donemi; daralma ise, ekonomik
faaliyetlerin azaldigi, giiven ortaminin bozuldugu, biliylimenin durakladigi donemi

yansitmaktadir.
Bu devirlerde kamu sektorii ve 6zel sektor tarafindan gesitli Onlemler

alinarak, bir sonraki doneme hazirlik yapilir. Bu agidan genisleme déneminde faiz

oranlar1 diismiistiir ve yatirrmlar hizla artmaktadir. Boylece GSYIH’da belirgin bir
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artis gozlenir. Zirve noktasinda iiretim tam kapasiteye ulastifindan firmalar daha
fazla ¢ikt1 elde edemezler. Bu ylizden yakin donemde resesyon beklentileri olusmaya
baglar ve yatinmlar azaltmak gibi Onlemler alinmaya baslanir. Bu doénemde
yatirimlarin ve ¢ikt1 diizeyinin en yliksek seviyede olmasi yiiziinden de enflasyonist
etkiler ortaya ¢ikmaya baglar. Bu yiizden hiikiimet anti enflasyonist politikalar
uygulamakla birlikte kamu harcamalarinin kisilmasi, vergi oranlarinin ve faiz

oranlarinin diisiiriilmesi gibi 6nlemler alir.

Daralma doneminde ise, gliven ortam1 bozuldugundan talep hizla gerilemeye
baslar. Ozellikle borsadan, bankalardan ve diger finansal kurumlardan yasanan panik
kagislar sonucu bir¢ok finansal kurum iflas edebilir. Firmalar, kar diisiisii ve stok
artis1 yasadiklarindan dolayr tretimlerini kisma yolunu ve ellerindeki stoklar
eritmeyi tercih ederler. Hiikiimet, dip noktasina kadar daralma doneminde
midahalede bulunmak istemez. Dip noktasinda ise makro ekonomik degiskenler en
kotii seviyesine gelmistir ve kriz yonetimi devreye girer. Cogu zaman dip seviyede
olundugu tam olarak anlasilamaz ¢iinkii bozulmanin nereye kadar devam edecegi
kesin olarak bilinememektedir. Dip noktasinin anlasilmasi, genellikle bozulmalarin
durdugu tarihten belli bir siire sonra anlagilir. Bu déonemde dip noktasinin gegtiginin
anlasilmasiyla, hiikiimet faiz oranlarini diisiirmek, kredi diizeylerini arttirmak gibi
yatirimlar1 arttirict politikalar1 tekrar hayata gegirir ve giiven ortaminin tekrar
olusmasini saglamaya ¢alisir. Firmalar da ayni sekilde yatirimlari tekrar arttirmaya
yonelik faaliyetlere giriserek, mevcut pazarlarimi canlandirmaya ve yeni pazarlar
bulmaya c¢alisirlar. Boylece tekrar genisleme donemi baglamis olur ve ayni donemler

birbirini takip ederek devam eder””.

Genisleme donemlerinde refah saglansa da, dalgalanmalarin bu degisken
seyri sorunlu olmaktadir c¢ilinkii genisleme doneminin ardindan her seferinde
ekonomi, Uretim diisiislerine, toplumu koétii yonde etkileyen issizlige ve azalan
gelirlere maruz kalmaktadir. Ekonomi biiyiimeye basladiginda ise, istikrarli bir

bliylimeden uzak olan, ¢ok ani ve hizli bir biliylime gergeklesmekte, bu artista

7 Erkan Ozata, “Tiirkiye’de Konjonktiirel Dalgalanmalarin Zaman Serisi Analizi”, (Yaymlanmamus
Doktora Tezi), Eskisehir Anadolu Universitesi, Eskisehir, 2007, ss. 11-13
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ekonomik refahin yatirimdan kazananlar lehine donmesine yol agarak, ekonomide

¢arpikliklara sebep olmaktadir’™.

B. Finansal Krizlerin Olusumu

Bu asamada konuyu finansal sistem agisindan degerlendirmek, calismanin
amaciyla biitlinlesmesi acisindan daha dogru olacaktir. Bu konu Kindelberger’in

7599

“Cinnet-Panik ve Cokiis (Manias, Panics and Crashes)'”” adl1 eserinde acik bigimde

tasvir edilmistir ve bu yiizden ilgili eser alaninda klasiklesmistir.

Eserde anlatilan ifadelere gore, finansal krizlerin temel belirleyicisi ortaya
cikan spekiilatif ataklardir. Bu spekiilasyonun yapis1 farkli mal, hizmet veya finansal
piyasalarda olabilir. Nitekim Onceki yiizyillarda spekiilasyon maddeleri, daha ¢ok
ticari mallar {izerinde olurken, giinlimiizde finansal piyasalarda islem goren varliklar

uzerinden olmaktadir.

Konu, finansal piyasalar agisindan degerlendirilecek olursa, bir spekiilasyon
istegi basladiginda, finansal varliklara karst bir alim istegi baslamistir. Kisa bir siire
sonra spekiilasyonun derinlesmesiyle, bu varliklara karsi alim istegi o kadar
artacaktir ki, bu varliklarin fiyatlart hizla yiikselecektir. Varliklara sahip olmak
isteyen yatirnmcilarin kredi yoluyla bor¢lanarak varlik sahibi olmalar1 da bor¢glanma
diizeylerini arttiracaktir. Fiyat artiglar1 kar marjlarim1 da yiikselttiginden, piyasalara
yeni giren yatirimcilar da bu varliklardan talep edeceklerdir. Bu sekilde asir1 bir alim
s6z konusunun oldugu dénem, cinnet donemi olarak nitelendirilmektedir ve fiyatlar
asirt ylkseldiginden, ortaya ¢ikan durum “finansal siskinlik, finansal balon veya

finansal kopiik” olarak vurgulanmaktadir.

Ancak spekiilasyon tasarruf veya servet artirimi amaciyla gerceklestirilen bir
eylem degil, kisa siirede kar elde etmeye ve bu siirenin sonunda varliklar1 elden

cikarmaya yonelik bir eylemdir. Bu yiizden finansal piyasalardaki siskinligin en iist

™ Thomas E. Hall, Business Cycles-The Nature and Cause of Economic Fluctuations, Praeger,
USA, 1990, s. 2.

7 Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokiis-Mali Krizler Tarihi, istanbul Bilgi Universitesi
Yaynlari, cev. Halil Tunali, Istanbul, 2007
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diizeye geldigini fark eden spekiilatorler, bundan daha fazla biliylime olmayacagi
ongoriimiiyle elde ettikleri kazanglar1 korumak i¢in, varliklarini nakde g¢evirmeye
baglarlar. Bu durumda, siskinlik de duracak ve fiyat artiglar1 yavaslayacaktir. Bu
siirecte satimlar devam edecek ve satimlarin devam etmesi kazanglarin1 korumak
isteyen diger spekiilatorlerin de satim yapmaya baslamasina sebep olacaktir. Bu
sekilde varlik fiyatlar1 hizla diismeye baglayacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan siireg
panik devresidir. Panik devresi gelistikge, varlik fiyatlar1 asir1 diistiiglinden ve deger
kaybettiginden borglanarak bu varliklara sahip olmus yatirimcilar, borglarini
ddeyememeye baslayacaklar ve iflaslar yayginlasacaktir. Iflaslarin yaygimlasmast,
likiditenin azalmasina, kredilerin geri ddenmemesine ve bankalar ile sirketlerin
iflasina kadar uzanabilir. Bu durumda ¢okiis evresine gecilmis olur. Sonugta su ii¢

durumdan biri yasanacaktir’®:

e Fiyatlarin disiisti, dip noktasini goriir ve aymi varligin ileride tekrar kar
getirecegi glidiisiiyle alimlar tekrar baglar.

e Fiyat diisiisleri ilgili otoritelerce simirlandirilir ve yiiriitiillen islemler
duraklatilir.

e Bir kurul ortaya c¢ikarak piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi

saglayacagina ve deger kaybinin bitecegine iligkin garanti saglar.

Ancak daralma ile dip donemlerinde yikici ve yiiksek maliyetli etkiler yasanir
ve bu donemlerin atlatilmalar1 kolay degildir. Bu ¢okiislerin sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik bozulmalar toplum hayatini da etkileyerek sosyal bozulmalara sebep olur.
Bu acgidan issizligin yiiksek diizeylere ulagsmasi sonucu, toplumda yasam kalitesinin

diismesi, intiharlarin ve su¢ oraninin artmasi gibi sosyal bozulmalar meydana gelir.

1920’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal siskinler, bu siskinliklerin ne diizeyde
bir kriz yaratabilecegini gostermesi a¢isindan dikkatle incelenmesi gereken bir
durumdur. 1922-1929 siirecinin en belirgin 6zelligi, borsalarda islem goren hisse

senetlerinin asir1 degerlenmesidir. Standart&Poors hisse senetleri endeksi, Haziran

76 Melih Giirsoy, Diinyadaki Biiyiik Ekonomik Krizler ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Metis
Yayinlari, Istanbul, 1999, s. 13.
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1922°de 62 dolar degerindeyken, Eyliil 1929°da 238 dolar degerine ulagmistir. Bu
yedi yillik siirecte, endiistriyel hisse senetlerini fiyatlar1 50 dolardan 195 dolara,
demiryolu hisse senetlerinin fiyatlar1 168 dolardan 446 dolara, enerji sektorii hisse
senetleri fiyatlar1 ise, 74 dolardan 375 dolara yiikselmistir. Bu asir1 siskinlik 1929
yilinin yaz aylarinda bile siirekli biiyiimeye devam etmistir. Bu asirt siskinligi

besleyen siire¢ ise, kredi hacmindeki biiyiimeyle olmustur’’.

Bununla birlikte, 1929 ekonomik krizi sonrasi yasanan gelismelerin takip
eden onalt1 yilin diinya i¢in tam bir felaket olmasi, krizlerin ekonomik ¢okiintiiden
cok daha 6tesine sebep oldugunu gostermektedir. Ayn1 sekilde 2007 yilinda baslayan
ve 1929 ekonomik krizi gibi ¢ok biiyiik bir kriz oldugu belirtilen kiiresel finansal kriz
sonucunda da ilerleyen yillarda kiiresel anlamda biiylik degisikliklerin yasanacagi,
ABD elinde bulunan tek kutuplu diinya diizeninin ortadan kalkacagi ve G20
tilkelerinin Onciiliigiinde, yeni finans merkezlerinin ortaya ¢ikmasiyla ¢ok kutuplu

diinya diizeninin baslayacagi belirtilmektedir.

C. Finansal Krizlerin Sebepleri

Konu, risk agisindan tekrar ele alinacak olunursa asil arastirilmasi gereken;
risklerin goz ard1 edilerek fazla risk alim istahina sahip olmanin ve finansal sigkinligi
baslatan etkenlerin sebeplerinin neler oldugudur. Asir1 risk alimimin agiklanmasi,
bilgi asimetrisi ve bunun sonucu olan ters se¢im ile ahlaki risk konularini agiklamay1
gerektirir. Bu konularin acgiklanmasiyla finansal krizlerin sebepleri daha 1iyi

anlasilacaktir.

Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda faaliyette bulunan taraflarin birbirleri
hakkinda tam ve giivenilir bilgiye sahip olmamalar1 anlamina gelmektedir. Finansal
bir varligin edinilmesine iligskin bir s6zlesmede bor¢ veren taraf, bor¢ludan daha az

bilgiye sahiptir. Bunun sebebi, bor¢ alan tarafin borcu ne yonde ve ne derece

77 Carl A. Dauten, Llyod M. Valentine, Business Cycles and Forecasting, South-Western Publishing
Company, USA, 1968, s. 362.

® G20 iilkeleri: ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, Avusturya, Birlesik Krallik, Brezilya, Cin,
Endozenya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya,
Suudi Arabistan, Tiirkiye, ve AB Dénem Bagkani Ulkesi
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etkinlikte kullanacagina iligkin bilgiye dogal olarak bor¢ alan kisiden daha ¢ok sahip

olmasidir”’.

Asimetrik bilgilenme etkisini 6zellikle kredi ve hisse senedi piyasalarinda
gostermektedir. Kredi piyasasi agisindan kredi sayesinde gergeklestirilecek
projelerle, kredinin faiz orani arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Bu da, yiliksek faiz
oranlarindan bor¢ almak isteyenlerin, en riskli projelere sahip olmasi anlamina

gelmektedir®.

Ters secim, taraflar arasinda finansal islemin gerceklesmesine iliskin
s0zlesme imzalanmadan ortaya cikar ve ozellikle riskli yatirim projeleri iizerinde
etkili olur. Bu tiir riskli projeleri finanse etmek isteyen yatirimcilar, yliksek faiz
oranlarindan borg¢lanirlar. Borg verenler ise, yiiksek diizeyde riskli ancak yiiksek faiz
O0deme yiikiimliiliigli olan bu projeleri fonlamaya baslarlar. Boylece bir ters se¢im
olgusu yasanmis olmaktadir. Buna bir ¢ozim olarak kredi tayinlamasi®'

gelistirilmistir.

Ahlaki tehlike ise, bilgi asimetrisinin finansal islem gerceklestikten sonra
ortaya c¢ikan sonucudur. Bor¢lunun, borcuna iliskin 6demeyi yapmak istememesi
sonucu bir takim ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunmasini ifade eder. Bu durumda
ahlaki tehlike, bor¢lunun yiiksek getiri beklentisiyle riskli faaliyetlere girmesinin ve
geri 0demeyi yapamamasinin riskidir. Bu durumda nihai olarak bor¢ veren kisi
tehlikeyle yiizlesmektedir. Sonug olarak, asimetrik bilgilenme, ters se¢im ve ahlaki

tehlike olgularini besleyerek, finansal risklerin ger¢eklesme olasiligini arttirmaktadir.

Bu asamada, finansal krizlerin sebeplerinden genel olarak bahsetmek yararli
olacaktir. Ciinkii finansal krizlerin sebepleri, s6z konusu finansal risklerin olumsuz

yonde gerceklesmelerini yansitmaktadir. Riskler finansal piyasalarda her zaman

7 Frederic S. Miskhin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Papers, No. 5600, 1996, ss.18-19

% Duygu Ayhan. “Gelismekte Olan Ulkelerdeki Finansal Krizler ve Bankacilik Sektériiniin Rolii:
Tiirkiye Ornegi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), DEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir,
2003, s. 1.

8! Kredi taymlamasi, genel anlamda bankalarin geri 6denmeme riskini goz oniine alarak bir kredi fiyat
sinirt belirlemeleridir.
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vardir ve kesinlikle gergekleseceklerine iligkin bir zorunluluk yoktur. Bununla
birlikte artan risk diizeyi, yiiksek kayiplar1 getirebilecegi gibi yiiksek kazanglar1 da
saglayabilir. Ancak finansal krizler, yiiksek kayiplara sebep olurlar ve bu durum

risklerin olumsuz yonde gerceklesmelerinin bir sonucudur.

Tablo 5. Finansal Krizlerin Sebepleri ve Etkileri

Sebep Etkisi
Istikrarsiz Biiyiime, Enflasyonist Baskilar, Yiiksek Faiz
Makro Ekonomik Istikrarsizliklar Oranlari, Cari Agik, Biitce Agiklari, Dig Borg¢ Birikimi,

Déviz Kurlarindaki Dalgalanmalar

Uluslararas1 Piyasalarda Likidite Daralmasi, Teror,
Uluslararasi Finansal Kosullar Savas,..vb. Olaylar, Sermaye Hareketlerinin Kisitlanmasi,
Uluslararasi Politik Krizler

Siyasi Istikrarsizliklar, Asir1 Sermaye Girisi ve Aniden
Ulusal Finansal Kosullar Cikisi, I¢ Borclar, Yolsuzluklar, Kur ve Faiz Oranlarinda
Dalgalanmalar

Asimetrik  Bilgilenme, Asir1  Risk  Alm  Istahi,
Diizenleme ve Denetleme Eksiklikleri | Yolsuzluklar, Risklerin Goz Ard1 Edilmesi,
Maniipilasyonist Faaliyetler

Di1s Ticaretin ve Sermaye Hareketlerinin
Kiiresellesme Olgusu Serbestlestirilmesi, Bilisim Devrimi, Finansal Islemlerde
Hizliligin Artarak-Maliyetlerin Azalmasi

Kayit Altinda Tutulan Faaliyetlerin Digsinda Gergeklesen
Ekonomik Aktiviteler, Yasa dis1 Faaliyetler

Kara Para ve Kayit Dis1 Ekonomi

Off Shore Bankacilik ve Vergi Finansal Kirilganligin Artmasi ve Kayit Dis1 Ekonominin
Cennetleri Yayilmast

Onlenemeyen ve Smir Konmayan Spekiilasyonlar Sonucu
Spekiilatif Ataklar Ortaya Cikan Finansal Sigkinlikler ve Bu Siskinliklerin

Aniden Sonebilmesi
Kaynak: Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and The Prevention of Financial Crisis in Emerging
Stock Market Economies”, Columbia University and NBER, ss. 2-9 arasindaki bilgilerden
derlenerek olusturulmustur.

Tabloda goriilen sebepler, risklerin olumsuz yonde gergeklesmelerine sebep
olmaktadir. Bu agidan risklerin analiz edilerek yonetilmeleri, etkin denetim ve uyari
saglamakta, bu sayede s6z konusu sebepler ortaya ¢iktiginda risklerin gerceklesmesi

ve yiiksek diizeyli kayiplarin yasanmasi olasiligi engellenebilmektedir.

Risk yonetimi agisindan finansal krizlerin sebeplerinin bilinmesi kadar
onemli olan bir konu da, krizlere kars1 oncli gostergelerin bilinmesidir. Bu oncii
gostergelerin degisimi, kriz doneminin yaklagmakta olduguna iliskin erken uyari
islevi iistlenerek, daha 6nceden risk analiziyle belirlenmis sermayenin arttirilmasini

saglayacaktir. Oncii gostergeler ve degisimleri asagidaki tabloda goriilmektedir:
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Tablo 6. Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Yorumlari

Gosterge Degisimin Yonii Yorum
Cari Hesa
Ulusal para biriminin degerinin diismesine ve
Reel Doviz Kuru Artig para krizlerine sebep olur.
ithalat Artis Zayif bir dig sektdr, para krizlerini tetikler.
Ihracat Azalis
Sermaye Hesabi
Uluslararasi Rezervler Azalis Para Krizine Sebep olur.
Parasal yiikiimliiliiklerin ve finansal sistemin
M2 / Uluslararasi: Rezervler Artig kirllganliginin arttigini gosterir.
Ulusal-Uluslararasi Reel Faiz Uluslararas1 Faiz Oranlarinin Yiikselmesi
Oranlarinin Fark: Artis Sermaye Cikigia Sebep Olur.
Kisa Vadeli Borglar/Uluslararast Kisa vadeli borg yiikiimliiliikklerinin artmasi, borg¢
Rezervler Artis kriziyle sonuglanabilir.
Reel Sektor
) Uretim azalis1, durgunlugun (resesyonun)
Toplam Uretim Azalig gostergesidir.
Menkul kiymetler fiyatlarinda azalis, finansal
Menkul Kiymet Fiyatlari Azalig siskinligin sonmesinin ve krizin habercisi olur.

Finansal Sistem
Hizl kredi genislemesi, asir1 bir bor¢ yiiklenimi

M2 Para Carpani Artig yaratir.

Kredilerin dnce yiiksek diizeylerde artip-
Yurt i¢i Krediler /GSYIH Artig ddenmemeye baslamasiyla ortaya cikar.
Yurt i¢i Reel Faiz Oranlari Artig Likiditenin bitmek {izere oldugunu gosterir.

Genisletici para politikasi para krizleriyle
Asir1 M1 Balanslari Artig sonuglanabilir.

Faiz oranlarinin artis géstermesi, kredilerin
Kredi/Mevduat Faiz Orani Artig kalitesinin azaldigin1 gosterir.

Banka mevduatlarin nakde kagis ve banka

hiicumlari, panik asamasini gostermektedir.
Banka Mevduatlari Azalig P ¥ g

Finansal varlik fiyatlarindaki yiikselmenin
durmasi ve diismeye baglamasi krize giden ilk
Varlik Fiyatlart Azalig asamadir.

Kaynak: Hali J. Edison, “Do Indicators of Financial Crisis Work?” An Evaluation of an Early
Warning System”, Board of Governors of The Federal Reserve System International Finance
Discussion Papers No. 675, 2000. s. 40.
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Bu oncii gostergelerin krizleri 6ngérmedeki anlamliliklar1 ise IMF tarafindan

asagidaki tabloda goriildiigii sekliyle sunulmustur:

Tablo 7. Oncii Gostergelerin Krizleri Ongérmedeki Anlamlihklari

. 3ay 8 ay 13 ay
Gaosterge Ulke Grubu onceden onceden onceden
Gelismi
Reel doviz kurunun degerlenmesi G:lzztjkte olan :// :// ://
. . . Gelismis N N
Yurtici kred 1
UG feredt genisiemest Geligmekte olan \ \
Gelismi
M2/uluslar arasi rezerv oraninin artmast G:lzzifkte olan :// :// ://
Hisse senedi fiyatinda diisme Gel1$m1s v v v
Geligsmekte olan
. ligmi
Diisiik yurtici faiz oranlart gz&zszte olan il v
Ticaret hadlerinde kotiilesme Gel1$m1s y
Geligmekte olan
- . Gelismis N
Diinya faiz oranlarinda artis Gelismekte olan N

Kaynak : IMF, “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability” , IMF, 1998,

s. 95, (http://www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf),(23.10.2008)

D. Neo-Liberalizasyon Siirecinde Yasanan Finansal Basarisizliklar ve Krizler

Neo-liberalizasyon siirecinin diinyada yayginlasmasinin ardindan finansal

piyasalarda goézlenen zararlar belirgin sekilde artmistir. Bu durum, s6z konusu

politikalarin uygulamaya konmalar1 sonucu oynakligin ve belirsizligin arttigini

gostermektedir. Finansal piyasalarda yaganan zararlarin iki boyutu vardir:

e Mikro boyutta; biiyilk ve Onemli finansal sirketlerin risk denetimi

yetersizligi sonucu iflas etmeleriyle ortaya ¢ikan zararlar

e Makro boyutta; bir iilkenin veya kiiresel bi¢imde birden ¢ok iilkenin

yasamis olduklari finansal krizler sonucu ortaya ¢ikan zararlar

Mikro boyuttaki zararlar genellikle finansal basarisizliklar, makro boyuttaki

zararlar ise finansal krizler olarak nitelendirilmektedir. Bu kisimda gerek finansal

basarisizliklara gerekse finansal krizlere yer verilecektir. Ancak s6z konusu

basarisizliklara ve krizlere iliskin goriisler ¢cok kapsamli oldugundan, miimkiin
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oldugunca yalin bigimde ve sebep-sonug iliskileri dahilinde incelenmislerdir. Bu
yiizden, yasanmis deneyimlerden dnem diizeyi acisindan finansal piyasalar yiiksek
diizeyde etkilemis ve bu yiizden arastirmalara en ¢ok konu olmus olan temel 6rnekler

incelenecektir.

A. Finansal Basarisizhiklar

Finansal basarisizliklar, finansal kurumlarda ¢ogunlukla risk denetiminin
eksik olmasi sonucu yasanmis olan yiiksek maliyetli zararlar1 ve iflaslar
kapsamaktadir. Bu =zararlar, krizlerin yarattifi zararlar kadar olmasa da mali
yikimlara yol agmaktadirlar. Bununla birlikte bir finansal kurumun zarar1 domino
etkisiyle birden ¢ok firmanin da zarar etmesine yol acarak finansal bir krizin
baslangi¢c sebebi olabilmektedir. Yasanmis finansal skandal deneyimleri asagida

tabloda goriildiigi gibidir:
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Tablo 8. Finansal Basarisizliklar ve Sonuc¢lari

Finansal
Basarisizhk Basarisizhigin Sebepleri Basarisizliktan Cikarilan Sonuclar
Petrol Uzerine Alman Uzun Vadeli Piyasa Risklerinin Dikkate Alinmasinin Ve
Kontratlar Yoénetilmesinin Onemi
Uzun Vadeli Risklerin, 3 Aylik Kisa | Pozisyonlart Sinirlamayarak Asirt Risk Ve
Metall(g1e9l;§l)l schaft Vadeli Kontratlarla Uzatilmaya Kar Istahiyla Hareket Etmenin Zararh
Calisilmasmin Vade Riski Yaratmasi | Oldugu
Petrol Fiyatlarindaki Oynakliklar Ve
Riskler
Hiikiimet Fonlarinda Fonlara Iliskin Diizenli Denetimin
Denetim Eksikligi Gerekliligi
Portfoyiin Gergek Gergek Portfoy Maliyetlerinin
Maliyetinin Raporlanmamasi Sonucu | Belirtilmekten Kaginilmamasi
Orange Country N - . -
Yiiksek Risk Ustlenimi Geregi
(1994)
Vade-Faiz Vade Farklarinin Etkisinin
Uyumsuzlugunun G6z Ardi Edilmesi | Dikkate Alinmasi1 Geregi
Farkli Portfoy Operasyonel Risklerin Onemi
Pozisyonlarinin Raporlanmamasi
Japon Borsalarindan Alinan Yiiksek | Yabanci Piyasalardaki Yatirimlarda Asir
Miktardaki Riski Pozisyonlar Ve Denetimsiz Risk Ustleniminin Mali
Yikimlara Sebep Olmasti
Piyasalardaki Risklerin Goz Ard1
Barings Bank Edilmesi Piyasa Gelismelerinin Giincel Ve Dinamik
(1995) Olarak Dikkate Alinmasi Gerekliligi
Kurum I¢i Organizasyonel .
Bozukluklar Organizasyonel Yapinin, I¢ Kontrol Ve
Denetimin Ve Operasyonel Risklerin
Yonetilmesinin Onemi
Daiwa Bir Calisanin Dolandiriciligi Ve Operasyonel Risklerin Onemi
(1995) Yolsuzluklart
Misteri Yatirmlarinin Ve Isteklerinin Kurum Bazli Risklerin Ydnetilmesinin
Onemsenmemesi Onemi
Banker’s Trust Seffafliktan Uzaklasilmasi Seffaflik Politikasinin Onemi
(1998) Bilgi Asimetrisi Performans Baskilarinin Sinirlanmasi
Risk Analizlerinde Risk Ayarli Sermaye
Getirisinin Kullanilmaya Baslanmasi
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Tablo 8. Finansal Basarisizliklar ve Sonuclar1 (Devam)

Hisse Senedi Fiyatlarindaki
Oynakliklar ve Riskler

Yoneticilerin Servet Artirmi Istegi
Sonucu Olusan Bilgi Asimetrisi

Finansal
Basarisizhk Basarisizhigin Sebepleri Basarisizhktan Cikarilan Sonuclar
Islemler Arasindaki Arbitraj Kaldirag Etkisi Kullanilan Portfoylerde
Farkindan Kar Elde Etme Stratejisi | Piyasa Risklerinin Oneminin Anlasilmas1
Long Term Capital | Ucuz Menkul Degerlere Kisa, Pahal1 | Likiditenin Kendisinin de Ydnetilmesi
Management/ Menkul Degerlere Uzun Pozisyon Gereken Bir Risk Faktorii Oldugunun
LTCM Alinmasi Anlagilmasi
(1998)
Yiiksek Kaldirag Kullanma Finansal Kurumlarin Ortak Risk Faktorlerine
Gereginin G6z Ard1 Edilmesi Iliskin A¢iklarin1 Dikkate Almalarmin
Geregi
Uygulanan Yasadis1 Muhasebe Yasal Risklerin ve Denetlenmelerinin Onemi
Kurallart
Bilango Raporlamasmin Onemi
Risk Faktorlerinin Bilangodan Uzak
Tutulmast
gr(l)l;)()lr; Hisse Senetlerine Iliski Risklerin Diizenli

Olarak Denetlenmesi Geregi

Operasyonel Risklerin Y6netilmesinin
Onemi

Societe Generale
(2007)

Yoneticilerin

Calisanlar Yeterince
Denetlememesi Sonucu Ortaya
Cikan Riskler

Operasyonel Risklerin Oneminin Tekrar
Anlagilmast

Itibar Riskinin de Dikkate Alinmasi
Gerektiginin Onemi

Kaynak: Bolgiin ve Akcay, ss. 49 — 73 arasindaki bilgilerden derlenerek olusturulmustur.

Yaganmis olan finansal basarisizliklarin ortak yonii, risk denetimlerinin

eksikligi sonucu ortaya ¢ikmis olmalaridir. Bu yiizden s6z konusu basarisizliklardan

cikarilan sonuglardan en onemlisi bir¢ok yeni risk faktoriiniin tanimlanmasidir. Her

bir basarisizlik yeni bir olguyu ortaya ¢ikarmis ya da daha once yasanmis bir

durumun daha ¢ok dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir.

B. Finansal Kriz Deneyimleri

Finansal krizler, finansal piyasalarda kaydedilen zararlarin makro boyutunu

olusturmaktadir ve kurumsal zararlara gore ¢ok daha yikici etkilere sahiptirler.

Bunun sebebi, krizlerin sonucunda ekonomik istikrarsizli§in artarak, sosyal yasamda

da pek ¢ok yikimin meydana gelmesidir.
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1990’Ih yillarda yasanmis krizler farkli bolgelerde ve zamanlarda ortaya
cikmig olsalar da benzer ozellikler tagimaktadirlar. Bu agidan krizlere neo-liberal
politikalarin sebep oldugu siiphesi giliclenmektedir. Bu siiphe disinda reddedilemez
bir gercek, krizlerin risk analizi ve yOnetimi konusunun sadece kurumlara 6zgii
olmadigini ve piyasalar genelinde de gerceklestirilmesinin ¢ok 6nemli oldugudur.
Bununla birlikte krizleri tek bir agidan degerlendirmek miimkiin olmadigindan genis
bir bakis acis1 gerekmektedir. Ancak bu caligmadaki ele alim, konunun amaciyla
biitiinlesmesi agisindan finansal serbestlik, sermaye akimlar1 ve risk faktorleri

uzerinden olacaktir.

Yasanmis olan krizlerin ¢ogu gelismekte olan iilkelerde ortaya cikmis
olmakla birlikte, gelismis iilkelerde de krizler yasanmistir. Burada agiklanacak

krizler bolgesel olarak agagidaki sekilde siniflandirilabilir:

e Giliney Dogu Asya Krizi
e Rusya Krizi
e Latin Amerika Krizleri

e 2007-2009 Kiiresel Krizi

1. 1990’ Yillarda Yasanan Krizler
Ik olarak 1990’11 yillarda yasanan bélgesel krizler sebep sonug iliskisi icinde
incelenmistir. S6z konusu krizler ve aciklamalar1 asagidaki tabloda goriildigi

gibidir:
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Tablo 9. Finansal Krizler ve Sonuclari

Finansal Kriz

Krizin Sebepleri

Krizlerin Gelisimi ve Sonuc¢lari

1980°1i y1llarda yaganan siyasi
istikrarsizliklar, otarsik yonetim™ ve
dis borg krizinin ardindan hazirliksiz
olarak neo-liberal politikalarin
benimsenmesi

NAFTA ve GATT’a iiye olan
Meksika’nin dis ticarette ve sermaye
hareketlerinde biiyiik serbestliklerin
ve esnekliklerin saglamasi

Artan siyasi gerilimler ve enflasyonist baskilarin
yiikselmesi

FED’in enflasyon dngoériimlemesinde bir diisiis
beklentisinin olmamasi

Kisa vadeli faiz oranlarmin arttirilmasi
Tiim bu geligsmeler sonucu iilke ekonomisine

giiven kaybeden yabanci sermayenin {ilkeden
¢ekilmeye baslamast

akimlari

IMF, Asya Kalkinma Bankasi gibi
kurumlarin Asya ekonomilerinin ¢ok
giiclii olarak sunmast

Neo-liberal politikalara asir1 giiven
duyulmast ve denetimsiz risk
tistlenimi

Cin ekonomisinin ithal ikameci
politikalarla gelismeye baglamasi

Meks;;(;l SKnZl Ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar1
( ) gidermek amaciyla, sabit kur Doviz rezervlerinin erimesi ve pesonun
politikasina dayali dezenflasyon dalgalanmaya birakilmasi
programinin uygulanmasi
Denetimsiz risk alimmnin ve bilgiden yoksun
Para birimi pesonun asir1 yonetimin kurum iflaslarina sebep oldugunun
degerlenmesi, dis ticarette ve cari anlagilmasi
dengede agik verilmesi
Neo-liberal politikalarmn giivenilirliginin
Artan banka 6zellestirmelerine sorgulanmast
ragmen bilgi ve yonetim agisindan
denetim eksikligi
Japonya’da ortaya ¢ikan dis ticaret Tayland Merkez Bankasi’nda d6viz rezervlerinin
fazlasinin degerlendirilememesi, tilkendigine iligkin belirtilerin yabanci sermayeyi
karliliklarint korumak ve iiretim kagirmasi sonucu panik siirecinin baglamasi
maliyetlerini diigiirmek isteyen
Japon firmalarinin, sermaye fakiri Tayland Bahtinin devaliie edilmesi ve menkul
fakat emek zengini Giiney Dogu kiymet piyasalarinda ciddi diizeyde deger
Asya tilkelerine yonelmesi kayiplari
Uretimin durmasina karsin, Panik siirecinin hizla Giiney Kore, Endonezya,
tiiketimin artmasi sonucu ithalatin ve | Malezya ve Filipinler’e kadar yayilmasi
cari ag1gin artmasi
.. - Ulke GSMH diizeylerinin %13’lere varan
Giiney D(?g}l Yiiksek faiz diigiik kur politikas1 diizeylerde erimesi ve makro ekonomik
Asya Krizi iiksek diizeyd degiskenlerde ciddi bozulmalar
(1997) sonucu yiiksek diizeyde sermaye Sisg ZU

Neo-liberal politikalara olan giivenin ilk kez
genis bolgesel anlamda sarsilmast

Krizin diger gelismekte olan iilkelere gergeklesen
sermaye akimlarini da yavaslatmasi

Kriz bulasma etkisinin ¢ok daha hizli ve etkin
oldugunun anlagilmasi

Kaynak: Jeffrey D. Sachs, Aaron Tornell ve Andrés Velasco, “Financial Crises in Emerging
Markets: The Lessons from 1995”, NBER Working Papers, No. 5576, 1996, ss. 5-6, 24-27
bilgilerinden derlenmistir.

2 Otarsi, milli ekonominin, ihtiyaglarimi kendi biinyesinde karsilayarak, milletleraras: iktisadi
miinasebetlerini en diisiik seviyeye indirmesidir. Bir devletin, ekonomik hayatinda kendi kendine
yeterli olmaya yonelmesi olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 9. Finansal Krizler ve Sonuclari (Devam)

SSCB’nin yikilmasi sonucu ortaya Yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesiyle
cikan yapisal degisimin ¢ok hizli ve ani | baglayan panik siireci
gergeklestirilmesi
Faizlerin yiikselmesi ve dviz rezervlerinin
Finansal serbestlesmenin dis ticaret erimesi
faaliyetlerini arttirmasina karsin Rus
firmalarinin rekabet gii¢lerinin zay1f Para birimi Ruble’nin devaliie edilmesi ve
kalmasi dalgalanmaya birakilmasi
Hiper enflasyonist baskilarin ortaya Borglarin geri 6denmemesi ve finansal
¢ikmasi kurumlarin iflasi
Rusya Krizi
(1998) Kamu sektorii ve 6zel sektor arasindaki | GSMH’da %5,3 diizeyinde kiigiilme yasanmasi
dengenin kurulamamasi sonucu vergi
sisteminin isleyememesi ve biitge Yeterli alt yap1 saglanmadan ve makro
aciklarinin ortaya ¢ikmasi ekonomik istikrarsizliklar giderilmeden
gergeklestirilen liberalizasyonun finansal

Finansal kurumlarin denetimsiz doviz | yikimlara sebep oldugunun anlasilmasi
borglanimlari ve risk iistlenimleri
Giiney Dogu Asya Krizi’nin etkisiyle,
Rusya kredi notlarinin diisiiriilmesi
1980°1i yillardaki siyasi 1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya
istikrarsizliklar, asir1 denetimsiz devlet | krizlerinin yatirimcilari endigeye diisirmesi
harcamalar1 ve biitge agiklar1 sonucu
ortaya ¢ikan %2500 diizeylerine varan | Asirt degerlenen para birimi realin hedef kur
hiper enflasyonun giderilmesi i¢in neo- | band: i¢inde tutulamamast
liberal yapilandirma politikalarinin

Brezilya Krizi | uygulanmasi Yabanci sermayenin geri ¢ekilmesiyle

(1999) baslayan panik siireci ve realin dalgalanmaya

Meksika drneginde oldugu gibi birakilmasi
dezenflasyonist politikalarin
uygulamaya konmasi Bulagma etkisinin ve yatirimei gliveninin

O6neminin anlagilmasi

Ulkeye yiiksek diizeyde sermaye

akiminin saglanmast

1980°1i yillarda diger Latin Amerika Bolgesel krizlerin Latin Amerika’ya ve

tilkelerine benzer siyasi ve ekonomik Brezilya’ya sigramasi sonucu yatirimct

istikrarsizliklar sonucu 1991 yilinda giiveninin kayb1 ve panik siirecinin baglamast

imzalanan Konvertibilite Yasast ile

neo-liberal politikalarin benimsenmesi | Para birimi pesonun asirt degerlenmesi sonucu

eriyen rezervler ve pesonun dalgalanmaya

Dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin | birakilmasi

Arjantin Krizi | serbestlestirilmesiyle sermaye
(2001) akimlarinin baslamasi Bankalara hiicum olgusunun yaratabilecegi

finansal yikimin etkilerinin anlasilmasi

Uzun vadeli déviz giriginin saglanmast
icin 6zellestirmelere biiyiik 6nem Likidite riskinin yonetilmesi ve mevduat
verilmesi garantisinin saglanmasinin dnemi

ithalat diizeyinin artmasi, dis ticaret ve
cari dengenin agik vermesi

Kaynak: Yegor Gaidar, “Lessons Of The Russian Crisis of Transition Economies”,
Finance&Devolopment, Vol. 36, No.2, 1999, ss. 1-3 Rudiger Dornbusch ve Juan Corlos de Pablo,
“Debt and Macroeconomic Instability in Argentina and Brazil”, Developing Country Debt and the
World Economy, Devoloping Country Debt and World Economy, NBER Books, Edited By
Jeffry Sasch, 1989, ss. 37-56, 81-100 kaynaklarindaki bilgilerden derlenmistir.
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Krizlerin sebeplerine, gelisim siireclerine ve sonuglarina bakildiginda, benzer
ozellikler tasidiklar1 goriilmektedir. Bu acgidan finansal serbestlik uygulamalar
sonucu yasanan krizler finansal krizlerin gelisim asamalar1 boliimiinde agiklandigi
izere, klasik ylikselme (cinnet), panik ve ¢okiis asamalarina uymaktadir. Bu agidan
neo-liberal politikalarin gelismekte olan ekonomilerde benzer risk faktorleri yaratmis

oldugu agiktir.

Bu asamada s6z konusu politikalarin gelismis olan iilkeler agisindan yarattig

etkileri de son kiiresel kriz agisindan degerlendirmek yerinde olacaktir.

2.2007-2009 Kiiresel Ekonomik Krizi

Diinyadaki kriz orneklerinden son olarak ele alinacak olani 2007 yilinda
baslayan 2008 ve 2009 yillarinda ise derinleserek, hala dip noktasinin goriilmedigi
ifade edilen kiiresel ekonomik krizdir. Kiiresel ekonomik krizin yarattigr yikim
itibariyle 1929 krizine es deger oldugunun belirtilmesi s6z konusu krizin mutlak
bicimde ele alinmasmi gerektirmektedir. Bununla birlikte, bu son krizle birlikte
1980’lerden beri siirdiiriilen neo-liberal iktisat politikalarinin ¢oktiigiiniin ve gelecek
donemlerde alternatif teoriler dahilinde yeni politikalara ihtiya¢ duyulacaginin

vurgulanmasi, bu ekonomik krizin 6nemine isaret etmektedir.

Neo-liberalizasyon doneminde iilkelerin makro ekonomik degiskenlerinde
oynakliklar gdzlenmistir. Ancak buna ragmen, ekonomiler spekiilatif sermaye
hareketleri sonucu kisa donemli refah yasamislar ve ekonomik biiyiikliikklerinde artig
gozlenmistir. Ancak ayni spekiilatif sermaye hareketleri, makro ekonomik

degiskenlere iliskin oynakliklarm artmasina da sebep olmustur®.

2000’1 yillarda faiz oranlarinin yiikselmesinin ve  likiditenin asir1
bollasmasinin spekiilatif sermaye hareketlerini daha o6nce goriilmedik rekor
diizeylere eristirmesi, diinya ekonomilerini gegici bir refah donemine kavusmustur.

Bu agidan 2000’1i yillarda kapitalizmin zirve noktasina eristigi belirtilmektedir.

%3 Uluslararasi makro ekonomik gostergeler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. : T.C Basbakanlik Devlet
Planlama Tegkilati, Uluslararasi Ekonomik Gostergeler, 2008
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Boyle bir ortamda bor¢lanarak menkul ve gayri menkul varlik edinme dyle
yiikksek diizeylere varmistir ki; su ana kadar kaydedilenlerden ¢ok daha biiyiik bir
finansal siskinligin olustugu ifade edilmektedir. Bor¢lanarak varlik sahibi olma tiim
tiikketicilere ve yatirimcilara verimli ve giivenli olarak sunuldugundan, borglanma

olgusu giderek daha da artmistir.

Donemin bir diger 6nemli 6zelligi de yatirimcilarin asirt risk alim istahina
sahip olmalaridir. Ekonomik refah doneminin rehavetine kapilan bu yatirimcilarin
denetlenmemeleri, risklerin de gz ardi edilmesine sebep olmustur. Oysa, daha Asya
ve Rusya krizlerinin iizerinden on yil dahi gegmemis olmasina ragmen bu diizeyde

bir denetimsizligin olmasi dikkat ¢ekicidir.

2005 yilina gelindiginde, ABD ipotekli konut edinme piyasasindaki siskinlik
en yiiksek seviyesine ulasmis ve artik duraklama isaretleri gostermeye baslamistir.
ABD konut edinme piyasasinin 10 trilyon dolarlik bir seviyeyle diinyanin en biiyiik
piyasasi haline gelmis olmasi, bu siskinligin gostergesidir. Konut sektoriinii
durgunluga sokan temel neden ise, FED’in faiz oranlarini yiikseltmeye baslamasidir.
Boylece ipotekli konut edinme piyasasina iliskin kredilerde yapisal bir degisiklik

meydana gelmis, bu da durgunlugun ilk tetikleyicisi olmustur.

Konut edinme piyasasindaki bu durgunluk kisa siirede ilerlemistir. Bununla
birlikte, s6z konusu donemde yiiksek diizeyde riskli olan, durgunlugu krize gotiiren

ve piyasalarin fay hatlari olarak nitelendirilen alanlar su sekildedir®:

e ABD ipotekli konut edinme sektoriinde duraklama; diisiik gelirlilere
verilen yiiksek faizli tut-sat kredilerinde geri 6deme oraninin son on yilin
en diisiik seviyesine gerilemesi krizin baslangicin1 vermistir. Birgok

mortage firmasi iflasin esigine gelmistir.

e Borcla satin almalarin yavaslamasi; 6nceki yillarda borg¢ alarak varlik

sahibi olma durumunda duraklama isaretleri gériilmiistiir. Yatirimcilarin

¥ Referans Ekonomi Gazetesi, “Kiiresel Ekonomideki Fay Hatlar1”, Dig Haberler, 2007
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR _KOD=76287, (18.08.2007)
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ellerindeki varliklar1 nakde ¢evirmeye baslamalari, sirketlerin finansman
sorunu yasamaya baglamalarina sebep olmustur.

Hedge fonlarin ¢okmesi; 2 trilyon dolara yakin varliklart ve riskli
yatirimlart ile tanman hedge fonlar ise hem krizden en fazla etkilenen
hem de ¢okiisii hizlandiran varliklardan olmustur.

Tasimaci ticaret (carry-trade) faaliyetlerinde durgunluk; carry trade,
diisiik faizli bir iilkeden borg¢lanip, yiiksek faizli bir iilkede yatirim yapma
anlamina gelmektedir. Bu faaliyet de son yillarda diger sektorlerde
oldugu yiiksek islem hacimlerine kavusmustur. Carry trade islemlerinin
duraklamasi, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini de yavaslatarak,

sermaye kacislarina giden yolu baslatmistir.

Bu sekilde ortaya ¢ikan durgunluk zamanla bir panik agsamasina doniismiistiir.

Buna ragmen biiylik bir krizin esiginde olunmadigi ve piyasalarin kisa siirede

toparlanabilecegi iddialarinda bulunanlar olmustur. Bu kesime karst ABD’nin en iyi

ekonomistlerinden ve kiiresel krize karsi uyaricit tahminleriyle adindan séz ettiren

Nouriel Roubini, finansal bir ¢okiisiin adim adim yaklagmakta oldugunu agiklamis ve

bu adimlar asagidaki maddeler dahilinde belirtmistir™:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Emlak fiyatlarinin 2008’de %20 ile %30 diizeyinde diismesi

Konut edinme krizinin bankalara zararinin 300 milyar dolar1 bulmasi
Krizin tiiketici kredi kartlar1 ve otomobil kredilerine sigramasi
Sigorta sirketlerinin zararlarinin 10-15 milyar dolara ulagsmasi

Ticari emlak sektoriiniin de mortage benzeri bir krize girmesi

Baz biiytik bolgesel ve ulusal bankalarin iflas etmesi

Borglu kredilerle yapilan satin almalardaki iptaller

Resesyonun artmasi halinde sirketlerde iflas furyasinin yasanmasi

Golge bankacilik sisteminin iflas etmesi

10) Piyasalarin resesyonu fiyatlamaya baslamasi ve kiiresel satig dalgasi

11) Tiirev piyasalarin likidite krizine girmesi ve giiven bunalimi

% Nouriel Roubini, “The Rising Risk Of a Systemic Financial Meltdown: The Twelve Steps to
Financial Disaster”, (05.02.2008), http://www.rgemonitor.com/blog/roubini/242290, (01.03.2008)
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12) Sert kayiplar, sermaye azatlimi ve diisiik fiyatlarla yaygin satiglar

Ilerleyen ddénemlerde, Roubini’nin 6ngordiigii kiiresel ekonomiyi ¢okiise

gotiirecek olan bu on iki adimin tutarli oldugu anlasilmistir. Bu siirecten sonra

yasanan gelismeler panik ve ¢okiis evreleridir. Ancak bunun kiiresel boyutta olmast,

yikimin biiytikliigiine de katlamigtir:

Tablo 10. 2007-2009 Kiiresel Krizinde Zarar Goren Sirketler

Tarih i Ulke Olay Maliyeti
7 Subat 2008 Ingiltere Northen Rock'in Ulusallagtiriimasi 88 Milyar Sterlin
14 Mart 2008 | ABD Bear Sterns’in Satin Alinmast 29 Milyar Dolar
7 Eyliil 2008 ABD Freddie Mac ve Fannie Mae’nin Ulusallagtirilmasi 200 Milyar Dolar
15 Eyliil 2008 | ABD Lehman Brothers’in Iflasi 613 Milyar Dolar
17 Eyliil 2008 | ABD AIG’nin Ulusallastirilmasi 87 Milyar Dolar
18 Eyliil 2008 | ingiltere Llyod Grubu’nun TSB HBOS’u satin almast 12 Milyar Sterlin
29 Eyliil 2008 | Beneliix Fortis’in Kurtarilmasi 16 Milyar Dolar
29 Eyliil 2009 | ABD Citibank’in Wahoiva’yi satin almasi 12 Milyar Dolar
29 Eyliil 2008 | Almanya Hypo Gayrimenkul’iin Kurtarilmasi 71 Milyar Dolar
29 Eyliil 2008 | izlanda Glitnir’in Kurtarilmasi 850 Milyon Dolar
] 32,5 Milyar
29 Eyliil 2008 | Ingiltere Bradford&Bingley’in Kurtarilmasi Dolar
30 Eyliil 2008 | Belgika Dexia’nin Kurtarilmasi 9,2 Milyar Dolar
30 Eyliil 2008 | irlanda Irlanda Bankalari’nin Kurtarilmast 572 Milyar Dolar
7 Ekim 2008 izlanda Lansbanki’nin Ulusallagtirilmasi 33,4 Milyar Euro
9 Ekim 2008 izlanda Kaupthing’in Ulusallastiriimast 864 Milyon Dolar
HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve 60,5 Milyar
12 Ekim 2008 | Ingiltere Barclays’in Kurtarilmast Dolar
) 59,2 Milyar
16 Ekim 2008 | Isvicre UBS’in Kurtarilmasi Dolar
19 Ekim 2008 | Hollanda ING Grubu’nun Sermaye Yardim: Almasi 10 Milyar Euro
20 Ekim 2008 | Fransa Fransa Hiikiimeti’nin 6 Biiyiik Bankaya Kredi A¢mast | 10,5 Milyar Euro
27 Ekim 2008 | Belgika KGB 27,5 Milyar Euro
KommunalKredit’in ve Constatine PrivateBank’in
4 Kasim 2008 | Avusturya Ulusallastirilmasi -
Hiikiimet’in 4 Biiyiik Bankaya Sermaye Enjekte
11 Kasim 2008 | Kazakistan | Etmesi 3,7 Milyar Dolar
24 Kasim 2008 | ABD CitiGroup’un Sermaye Destegi Almasi 40 Milyar Dolar
) 7,68 Milyar
22 Aralik 2008 | Irlanda Anglo Irish Bank’in Ulusallagtiriimasi Dolar

Kaynak: Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Almman Onlemler
Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1: 68, 2009, Tablo 1, s. 87.
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Tablodaki wveriler, kiiresel krizin maliyetinin ¢ok agir oldugunu
gostermektedir. Giin gectikce artan iflaslar, milyonlarca kisinin igsiz kalmasina yol
acmistir. Krizin toplam maliyeti ise, II. Dilinya Savasi’nin yarattigi maliyeti bile
dorde katlayarak 13 trilyon dolar1 gegmistir. Bu yiizden gelecek donemlerde krizlere

kars1 6nlem alinmasi geregi, eski donemlere gore ¢cok daha giiglii olacaktir.

V. RiSK YONETIMI’NIN YASAL BOYUTU

Risk yonetiminin 6nemi, degisen diinya ile birlikte artan bigimde hissedilmis
ve yonetimin sadece kurumlarin kendi insiyatiflerine birakilmasinin biiylik bir
eksiklik oldugu anlasilmistir. Nitekim 06zellikle finansal basarisizlik Ornekleri,
diinyaca en giivenilir sekilde taninan kurumlarin bile risk denetiminden yoksun

olabildiklerini kanitlamistir.

Bu olumsuz o6rneklerin ve finansal piyasalara verdikleri zararin giderek
artmasi, risklerin denetlenmesine iligkin tiim kurumlarca uygulanabilecek
standartlarin belirlenmesi gereksinimini dogurmustur. 1980 sonras1 donemde finansal
piyasalarin gelismesiyle bu gereksinim eskisinden ¢ok daha onemli hale gelmistir.
Nitekim s6z konusu basarisizliklarin ve krizlerin 1980 sonras1 donemde yogunluk
kazanmis olmasi, bu donemde risk denetimine duyulan gereksinimin daha fazla

oldugunu gostermistir.

S6z konusu ortak standartlarin belirlenmesine iliskin caligmalarin ortaya
cikist 1970’11 yillara uzanmaktadir. 197011 yillarin basinda ortaya ¢ikan kriz ortami
ve Ozellikle Federal Almanya’da 1974 yilinda yasanan bankacilik krizi, bu tiir
krizlerin gelecek donemlerde de devam edebilecegi endisesini yaratmistir. Mevcut
krizleri ortadan kaldirmak ve gelecekte tekrarlamasi olasi krizlere karst onlem
almmas1 agisindan Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank of International
Settlements-BIS) onderliginde, G10 iilkeleri® Merkez Bankasi baskanlarmin
katilimlariyla, “Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Uygulamalar1 Komitesi”

kurulmustur. Komite ilk kuruldugunda, uluslararasi zorunlu bir denetim islevi tasima

% G10 iilkeleri: ABD, Almanya, Belgika, Fransa, Hollanda , Ingiltere, isveg , Isvigre , Italya, Japonya,
Kanada
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amacli degil, dnlem almaya yonelik tavsiye amach bir yapida oldugunu ifade
etmistir. Yapida herhangi bir zorunluluk bulunmadigindan komite tarafindan
belirlenecek standartlara olan uyum, her bir iilkenin kendi insiyatifinde belirleyecegi

kuruma brrakilmistir®’.

1974 yilinin sonunda ortaya ¢ikan bu komite caligmalarini, krizlere kars
alinabilecek onlemler ¢ercevesinde ve bu konuda yaptigi1 ¢alismalar1 giincel bigimde
revize ederek siirdiirmiistiir. Bu sekilde uluslararasi risklerin tanimlanmasina, analiz
edilmelerine ve nihai olarak yonetilmelerine iliskin standartlarin tek bir metinde
belirlenmesine yonelik calismalar hizlanmistir. 1980°li yillarda benimsenen neo-
liberal politikalarin dogurdugu riskler, ortak metnin taslaginin ortaya ¢ikma siirecini
hizlandirmistir. Bu c¢alismalar sonunda 1988 yilinda Basel Uzlasis1 adiyla
uygulanabilecek ortak standartlar teklif-tavsiye niteliginde sunulmustur. S6z konusu
siirecte baglangictan gilinlimiize kadarki kaydedilen gelismeler asagidaki tabloda

agiklanmustir:

Tablo 11. Basel Kronolojisi

Yil Kaydedilen Gelisme
1974 Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Uygulamalari Komitesi’nin Kurulmasi
1988 Basel I Sermaye Uyumu Diizenlemesi
1993 Uygulamaya Baglanmasi
1996 Piyasa Risklerinin Sermaye Yeterliligine Dahil Edilmesi
Haziran 1999 | Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi , Birinci Taslak
Kasim 1999 | Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesinin Giincellenmesi
Ocak 2001 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi , Ikinci Taslak
Ocak 2001 Yeni Basel Sermaye Uyumu’nun Giincellestirilmesi
Mayis 2001 Ikinci Taslaga Iliskin Gériislerin Sunulmasi Icin Son Tarih
Eyliil 2001 Yeni Basel Sermaye Uyumu’nun Giincellestirilmesi
2001 Sonu Yeni Diizenlemenin Yaymlanmasi (Iptal Edilmistir)
2002 Sayisal Etki Caligmasi (Quantative Impact Studies-QIS)
Nisan 2003 Ugiincii Uyum Taslak Metni’nin Yayinlanmasi
Agustos 2003 | Yeni Uyum I¢in Saglanmasi Gereken Uluslararasi Ilkelerin Bildirilmesi
2004 Yeni Diizenlemeye Gegis Tarihi (Iptal Edilmistir)
Haziran 2004 | Giincel Calisma Konularinin Yaymlanmasi
Haziran 2004 | Basel II'nin Yaymlanmast
2007 Basel II’nin Kabulii ve Uygulamaya Gegilmesi

Kaynak: Bolgiin ve Akgay, ss. 80-110 bilgilerinden derlenerek olusturulmustur.

%7 BIS, “History of Basel Comitee and It’s Membership”, Basel Committe on Banking Supervision,
http://www.bis.org/bcbs/history.pdf, 2007, s. 1.
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A. Basel I Uzlasis1 (1988)

1988 Uzlasisi, giiniimiizdeki Basel II Uzlasisi’nin temelini olusturmaktadir.
IIk ortaya ciktiginda sermaye yeterlili§i acisindan sadece uluslararasi bankalar:
kapsayacak sekilde “Sermaye Tabani / Risk Agirligi Aktif” bigiminde bir alt sinir
olarak gelismistir. Bu oran %8 olacak sekilde, bankalarin mali yeterlilikleri i¢in

kullaniimigtir®®.

Uygulamaya konmasinin ardindan gelismis iilkelerde yaygin bigimde kabul
goren Basel I, genel olarak bankalarin sermayelerini arttirmalar1 yoniinde olumlu

katki saglamistir. Basel-I Diizenlemesi’nin igerigi su sekildedir:

e Finansal varliklarin risk agirliklarinin esit sekilde belirlenmesi temelinde
olusturulmustur. Bu ylizden risklerin farklarii gdzetmeyen ortak
standartlar1 olan bir uygulamaya sahiptir.

e Basel-I sadece kredi risklerine iliskin diizenlemeleri kapsamaktadir ve
piyasa risklerini dikkate almamaistir.

e Konjonktiirel hareketlere uyumlu bir yapist yoktur. Genisleme ve refah
doneminde 6nceden hesaplanmis olan riskler fazla gelmekte, dip ve kriz

donemlerinde ise yetersiz olmaktadir.

B. Basel II Uzlasis1 (2004)

Basel 1 Uzlasist’nin 6zellikle piyasa riski konusunda 1990’11 yillardaki
krizleri ¢oziimlemede yetersiz kalmasi, yeni uygulamalara olan gereksinimi
giiclendirmistir. Bu sekilde Basel I’in ilerleyen yillarda siirekli revize edilmesiyle,
Basel II ortaya c¢ikmistir. Basel II Uzlasisi’nin temel amaglart asagidaki gibi

aciklanmistir®:

¢ Finansal sistemde giiven ve saglamlig1 saglamak,

% Marc Saidenberg, Til Schuerman, “The New Basel Capital Accord and Questions for Research”
Wharton Financial Instutions Center Working Paper Series, No. 3-14. ss. 3-4.

¥ Ankara Ticaret Odasi, “Basel II-Kobi’lerin Kredi Riski ve Derecelendirmesi”, Yorum Basin
Yaym, 2007, s. 10.
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e Rekabet esitligini arttirmak,

e Riskin ele aliminda daha kapsamli ve risk odakl1 yaklagimlari ortaya
koymak

e Bankalarin maruz kaldiklar riskleri daha 1yi 6l¢gmek ve bunu en az
sermaye diizeyi ile iliskilendirmek

e Ulusal ve uluslararasi denetim uygulamalarini giiclendirmek

e Bankalar risk yonetim yeterliliklerini gelistirmeleri i¢in tesvik etmek.

Basel II’nin temelinde ti¢ yapisal blok (Pillar I-II-IIT) bulunmaktadir:

e Birinci Yapisal Blok (Pillar I)
e ikinci Yapisal Blok (Pillar IT)
e Uciincii Yapisal Blok (Pillar I1I)

Ucg yapisal bloktan birinci yapisal blok, asgari sermaye gereksiniminin her bir
risk faktoriine gore ayarlanmasina, ikinci yapisal blok denetleme otoritesinin
incelenmesi siirecine, Uc¢ilincli yapisal blok, piyasa disiplininin saglanmasina

dayanmaktadir. Bu yapisal bloklarin igerikleri, asagidaki tabloda goriildiigii gibidir:

Tablo 12. Basel II Uzlasisi’nin Alt Yapisi

I. Yapisal Blok
(Pillar I) I1. Yapisal II1. Yapasal
Blok Blok
Sermaye Gereksiniminin (Pillar IT) (Pillar II)
Hesaplanmasi Denetim Piyasa
l l Otoritesinin Disiplininin
_ Incelenmesi Saglanmasi
Standart Igsel ) Siireci
Yaklasim Derecelendirme
Yaklasimi

Kaynak: BIS, ¢ev. BDDK, (Yeni Basel Sermaye Uzlagisi), ss. 7-14 arasindaki bilgilerden derlenerek
olusturulmustur.
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1. Birinci Yapisal Blok

Bu yapisal blokta asgari sermaye yiikiimliiliigii revize edilerek belirlenmistir.
Basel I’de belirlenen %8’lik asgari sermaye tutar1 Basel II’de de korunurken, kredi
riskinin Gl¢iimiine iligkin yeni yontemler belirlenmis ve diger risklere ek olarak
operasyonel riskler de kapsama alinmistir. Piyasa risklerinin hesaplanmasinda riske
maruz deger hesaplama yaklagiminin korunmasiyla 6nemli bir degisiklik olmazken,
kredi riskinin hesaplanmasinda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler
basit, orta ve gelismis diizeydedir. Bu yaklagimlar cercevesinde kredi riski
hesaplamasi icin, standart yaklasim, basitlestirilmis standart yaklasim, temel igsel
derecelendirme yaklagimi ve ileri diizey i¢sel derecelendirme yaklagimi kullanilirken,
operasyonel risklerin hesaplanmasi i¢in de, temel gosterge yaklasimi, standart

yaklasim, alternatif standart yaklasim ve ileri 6l¢giim yaklasimlari kullanilmaktadir™.

2. ikinci Yapisal Blok

Bu yapisal blogun igerigi, bankanin risk yonetimi yaklasimin denetim
stirecini kapsamakta ve bu agidan bankaya ve denetciye 6zel gorevler yliklemektedir.
Bu gorevler bankanin kendini denetlemesi ve diizenleyici kurumun da bankayi
denetlemesi seklindedir. Bu agidan banka 1. yapisal blokta hesapladigi sermaye
yeterliliginin toplam risklere karst uyumlu olup—olmadigini kontrol ederken;
diizenleyici kurum ise bankanin  hesapladigi  sermayenin yeterliligini

denetlemektedir.

3. Ugiincii Yapisal Blok

Bu blogun ana hedefi piyasa disiplininin saglanmasina ve bdylece diger iki
blogun etkin bi¢cimde islerli§inin saglanmasina yoneliktir. Bu acidan sermaye
yeterliligi ve risk degerlendirme siireci hakkinda seffafligin saglanmasi ve

gerektiginde kamuya agiklamada bulunma birincil 6nem diizeyinde tutulmustur.

Ozetle, Basel I ve II’nin temel farkliliklar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

% Miiniit Yayla ve Yasemin Tiirker Kaya, “Basel-II, Ekonomik Yansimalari ve Gegis Siireci”, BDDK
ARD Calisma Raporlari, No. 3, 2005, s. 5.
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Tablo 13. Basel I ve II Temel Farklar

Basel 1

Basel 11

Tek bir risk 6lgciimune odaklidir.

Bankalarin igsel risk yonetim metodolojilerine
denetimlere ve piyasa disiplinine dayali bir
yaklasim icermektedir.

TUm kurumlar igin tek bir model dnerir.

Sermaye tesvikleri ve kurumlar igin i¢sel
yaklasimlar esnekligini kapsamaktadir.

Risk temeline dayali sermaye
gereksinimi vardir.

Riske daha fazla duyarlidir.

Kaynak: Teker, s. 21.

Basel II uygulamalar farkl iilkelerde farkli yollarla yiiriitilmektedir. Bu

yiiriitlim, eskiden daha ¢ok Merkez Bankalarinin Basel kriterlerini uygulamalariyla

olanakli olmusken, Basel II ile birlikte daha ¢ok ayr1 bir denetim kurumuna resmi

denetim hakk1 verilmistir. Farkli iilkelerin bu konudaki konumu asagida yer alan 14

numarali tabloda gosterilmistir:

78




Tablo 14. Farkh Ulkelerdeki Denetim Kurumlari ve Statiileri

Ulke Para Politikasis1 Otoritesi Banka Gozetim Otoritesi Statii
Almanya Deutche Bundesbank Federal Banking Supervisory Office Ayri
ABD Federal Reserve System Federal Reserve System, OCC Birlesik
Avustralya | Reserve Bank FDIC Reserve Bank Ayri
Avusturya | National Bank Ministry of Finance Ay
Belcika National Bank Banking and Finance Commission Ayr
Danimarka | Danmarks Nationalbank Finance Inspectorate Ayri
Finlandiya | Bank of Finland Financial Supervisory Authotority Ayri
Fransa Banque de France Banqu de France, Commission Bancaire Birlesik
Hollanda Netherlands Bank Netherlands Bank Birlesik
Ingiltere Bank of England Financial Services Authotority Ayr
irlanda Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland Ayrn
Ispanya Banco de Espana Banco de Espena Birlesik
Isveg Sveriges Riksbank Financial Supervisory Authotority Ayri
Isvigre Swiss National Bank Federal Banking Commission Ayrn
Italya Bank of Italy Bank of Italy Ayn
Japonya Bank of Japan Bank of Japan, Ministry of Finance Ayri

Office of The Superintendent of Financial
Kanada Bank of Canada Instutions Ayri
Luxemburg Monetary Commission de Surveillance du Secteur

Liiksemburg | Institute Financier Ayri
Meksika Banco de Mexico National Banking and Securities Commission Ayri
Norveg Norges Bank Banking, Insurance and Securities Comission Ayr
Portekiz Banco de Portugal Banco de Portugal Birlesik
Yeni

Zelanda Reserve Bank Reserva Bank Birlesik
Yunanistan | Bank of Greece Bank of Greece Birlesik
Tiirkiye T.C Merkez Bankast Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu | Ayrt

Kaynak: Melih Ipeker, “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Finansal Sistem Istikrarinin
Saglanmasindaki Roli”, TCMB Uzman Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar

Genel Miidiirliigii, Ankara, 2002, s. 31.
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VI. RISK YONETIMININ BORSALAR VE HiSSE SENEDI
PIYASALARI iCiN ONEMI

Borsalar, yapilar1 geregi her zaman finansal sistemin merkezi konumunda
bulunmuslardir. Ozellikle finansal piyasalarda bankacilik tekelinin giderilmeye ve
finansal derinligin saglanmaya c¢alisildig1r {ilkelerde borsa kurulusuna ve

gelistirilmesine biiyiik 6nem verilmektedir.

Diinya borsalarinin kurulus tarihleri, sanilandan ¢ok daha eski donemlere
uzanmaktadir. Borsalarin ilk Orneklerini, XV. yiizyillda ortaya ¢ikan pazarlar
olusturmaktadir. Zamanla bu pazarlarda kiymetli madenlerin alinip satilmaya
baslamasiyla giiniimiiz borsalarinin temel yapisi ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1611
yilinda kurulan Amterdam (Hollanda) Borsasi, kurulan ilk  borsa olarak
bilinmektedir. Borsa (Stock Exchange) adinin resmen kullanildig: ilk yapilanma ise

Ingiltere Borsas1 olmustur.

Tablo 15. Diinya Borsalarinin Kurulus Tarihleri

Hollanda 1611 Brezilya 1877 Filipinler 1927
Almanya 1685 Hindistan 1877 Kolombiya 1929
Ingiltere 1698 | Norveg 1881 | Liixemburg | 1929
Avusturya 1771 Giiney Afrika | 1887 Malezya 1929
ABD 1792 Misir 1890 Romanya 1929
irlanda 1799 | Hong Kong 1890 | israil 1934
Belgika 1801 Sili 1892 Pakistan 1947
Danimarka 1808 Yunanistan 1892 Liibnan 1948
italya 1808 Veneziiela 1893 Tayvan 1953
Fransa 1826 Meksika 1894 Kenya 1954
isvicre 1850 Yugoslavya 1894 Nijerya 1960
Ispanya 1860 Sri Lanka 1900 Kuveyt 1962
Macaristan 1864 Portekiz 1901 Tayland 1975
Tiirkiye .

(Osmanh) 1866 Isve¢ 1901 Tiirkiye 1986
Avustralya 1871 Singapur 1911

Cekoslavakya | 1871 Finlandiya 1912

Polonya 1871 Endonezya 1912

Arjantin 1872 Kore 1921

Yeni Zelanda | 1872 Slovenya 1924

Kanada 1874 Uruguay 1926

Kaynak: William N. Goetzmann ve Phsllipe Jorion, “ReEmerging Markets”,
Journal Of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 34, No. 1, 1999, s. 5.
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Borsa endeksleri, finansal krizlere uyari olmasi agisindan da en Onemli
gostergelerdendir. Bunun sebebi, son yillardaki spekiilasyonlarin en ¢ok borsalar ve
hisse senetleri iizerinde olmasidir. Ozellikle 1980 sonrasi donem, 1929 yili
oncesindeki doneme benzer sekilde menkul kiymet borsalarindaki asir
degerlenmelerin rekor seviyelere ulastigit bir donem olmustur. 1982-93 arasindaki
donemde diinya borsalarindaki kapitilizasyon degeri yillik ortalama %15°lik artisla 2
Trilyon ABD dolarindan 10 Trilyon ABD dolar diizeyine kadar ¢ikmistir. Bu
artistaki en biiyiikk pay, %3’lik diizeyden %14’e c¢ikan gelismekte olan iilke
piyasalarinda olmustur’’. Bununla birlikte, hisse senetlerindeki fiyat diisiisleri hem
spekiilatorlere deger kaybi yasatmakta, hem de hisse senetlerinin ait oldugu
firmalarda net deger kayiplarina yol agmaktadir. Bu acidan borsalarda ve hisse

senetlerinde risklerin analiz edilmesi ve yonetilmeleri son derece dnemlidir.

Bu 6nem yasalarda da gz ardi edilmemektedir. Hisse senetlerine iligkin risk
yonetimi, karar verici birimlerle de dikkate alinmistir. 2005 yili, Ticaret Kanunu
Taslagi’nda risk yonetimi, pay senetleri agisindan borsada islem goren sirketler i¢in
ongoriilmiistiir. Taslagin 378. maddesi, “pay senetleri borsada islem goren
sirketlerde, yonetim kurulu, sirketlerin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
diisiiren nedenlerin erken teshisi ve bunun icin gerekli onlem ve c¢arelerin
uygulanmas1 amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi c¢alistirmak ve

gelistirmekle yiikiimliidiir” seklindedir’.

Bu boliimde liberalizasyon risk, oynaklik, dalgalanma ve kriz kavramlar
incelenmis ve tarihsel gelisimlerine yer verilmistir. Bu kavramlarin teorik agidan
incelenmeleri kadar 6nemli olan bir konu da hangi yontemlerle analiz edildiklerine
iligskin teorik altyapinin agiklanmasidir. Bu dnemden hareketle, ikinci boliimde s6z

konusu nicel yontemlerin teorik aciklamalarina yer verilmistir.

' Aslhi Demirgiic Kunt ve Ross Levine, “Stock Market Devolopment and Financial Intermediaries:
Stylized Facts”, World Bank Policy Research Working Paper, No. 1462, World Bank Finance and
Private Sector Devolopment Division, 1995, s. 1.

%2 Servet Tasdelen, Piyasa Ekonomisinin Yaris Atlari-Anonim Sirketlerin Tarihi-Hukuku ve
Ekonomisi Uzerine, UPV Damismanlik ve Yayincilik Hizmetleri Ltd. Sti., Ozbay Ofset, Ankara,
2005, s. 418.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI VE RiSK
OLCUM MODELLERI

Istatistik ve ekonometri bilimleri 1990’11 yillarda bilisim teknolojisinde
saglanan ilerlemelerle biiyiik bir gelisme gostermistir. Oyle ki, eski donemlerde uzun
stireli ve maliyetli ¢caligsmalar sonucu gergeklestirilen analizler, giiniimiizde miktar ve
nitelik agisindan cok cesitli olan bilgisayar paket programlariyla kisa siirede
tamamlanabilmektedir. Analiz maliyetinin ve siiresinin kisalmasiyla konuya iliskin

uygulamali caligmalarla birlikte, teoride de ilerlemeler kaydedilmistir.

Bu ilerlemeler kendini risk ydnetimi alaminda da gostermistir. Ozellikle
finansal risk yonetimi soz konusu oldugunda, ¢ok ayrintili analiz yontemlerine

gereksinim duyulmaktadir.

Finansal sistemin kiiresellesmesiyle birlikte, ekonometri ve istatistik
bilimlerinde kaydedilen ilerlemelerle finansal zaman serileri ve risk analizi
konularinda da gelisme saglanmistir. Oyle ki, bu alanda bir¢ok farkli analiz yontemi
kullanildigindan, bu yontemler zamanla finansal ekonometri bashg altinda
toplanmistir. Giinlimiizde finansal risk analizi ve yonetimi, teknik unsurlari i¢eren bir

disiplin olarak goriilmekte ve cogunlukla finans miihendisligi ismiyle anilmaktadir.

Bu béliimde, finansal zaman serileri konusunda en yaygin olarak kullanilan
analiz yontemlerine yer verilmistir. Bu agidan ilk olarak istatistiksel ve ekonometrik
ongoriimleme yontemlerinden bahsedilecek ardindan bu yontemlerle elde edilen
sonuglarin risk analizi ve yonetimi alaninda ne sekilde hesaplandigi ve yorumlandigi

acgiklanacaktir.

Finansal zaman serileri, ekonometrinin genis bir alt konusudur. Ancak
zaman serileri yapilarini analiz edebilmek icin ilk olarak daha temel istatistiksel
yontemlerin incelenmesine gereksinim duyulur. Bu temel analizler zaman serilerinin

genel Ozelliklerini yansitan tanimlayici istatistikler, serilerin dagilim 6zellikleri ve
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duraganligi gibi kavramlardir. Bu agidan ilk olarak bu analizler agiklanacak

ardindan, finansal zaman serileri modelleri boliimiine gecilecektir.

I. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Tanimlayici istatistikler analiz yontemlerinin en temel olanidir ve genellikle
ekonometrik modellemeye ge¢gmeden Once hesaplanarak yorumlanirlar. Bunun
sebebi, s6z konusu istatistiklerin incelenen degisken hakkinda en temel bilgileri
vererek, incelenen degiskenlerle ilgili genel bulgularin elde edilmesini

saglamalaridir.

Finansal risk analizi kapsaminda belirleyici olarak kullanilan tanimlayici
istatistikler ortalama, en kiigiik-en biiyiik degerler, carpiklik ve basiklik degerleri,
varyans ve standart sapmadir. Ozellikle carpiklik ve basiklik degerleri, serilerin
asimetrik ve kuyruk yapilarini incelemede; standart sapma degeri ise risk analizinde
kullanilacak oynaklik diizeylerinin belirlenmesinde ¢ok onemlidir. S6z konusu

istatistiklerin her biri asagida aciklanmistir.

Tanimlayic1 istatistiklerin en genel olani ortalama kavramidir. Ortalama
kavrami merkezi egilim &l¢iimlerinin en temel olamidir. Istatistikte ortalama,
aritmetik ortalama genel adii almaktadir’. Temel olarak aritmetik ortalama, bir
seriyl olusturan terimler toplaminin serideki tiim eleman sayisina orani olarak
tanimlanir’®. Bununla birlikte ortalama, serinin agirlik merkezi ya da denge noktast

olarak nitelendirilir’>.

=T (1)

% Paul NewBold, Isletme ve iktisat icin Istatistik,cev. Umit Senesen, 1995, Literatiir Yayincilik, s.
9.

% H. Ahmet Akdeniz, Uygulamah Istatistik-I, Can Ofset Yaym, zmir, 1998, s. 75.

% Bolgiin ve Akgay, s. 146.
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Bununla birlikte istatistikte sadece aritmetik ortalama degil, ¢ok sayida
ortalama hesabi vardir. Bunlardan en sik kullanilanlar; agirlikli ortalama, tartili
ortalama, geometrik ortalama, harmonik ortalamadir. Ancak konunun kapsami ve
calismanin uygulama kismi i¢in kullanilacak olmasi agisindan bu kisimda aritmetik

ortalamaya iligkin aciklama yeterli goriilmektedir.

Serideki en kiigiik (minimum) ve en biiyiilk (maksimum) degerler, 6zellikle
finansal getiri serileri i¢in dnemli olan tanimlayici istatistiklerdendir. Bu degerler
sayesinde incelenen varligin, ele alinan siirecte en kiigiik ve en biiyiik getiri degerleri
ve bu degerlerin gozlendigi tarihler belirlenmektedir. Bu, dalgalanmanin en fist
noktas1 olan refah ve en dip noktasi olan kriz dénemlerinin ve bu dénemlerde
yasanmig olan gelismelerin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bununla birlikte en
biiyiik ve en kiiclik degerler arasindaki degisimin ¢ok olmasi, o varlikta oynakligin

yiiksek oldugunu gosterir.

Tanimlayic istatistiklerden en onemlileri ise ¢arpiklik ve basiklik ile varyans
ve standart sapmadir. Carpiklik ve basiklik degerleri seri dagiliminin simetrik ve
kuyruk yapilar1 hakkinda énemli bilgiler vermektedir. Bu degerler dikkate alinarak,
dagilimin sekli hakkinda fikir sahibi olunup, seri dagiliminin normal dagilimdan ne
yonde farklilastigi anlasilmaktadir. Bu degerler normal dagilima uyan carpiklik ve
basiklik degerleridir. Bununla birlikte ilgili boliimde agiklanacak olan Carpik
Student-z (Skewed Student-#) gibi diger baz1 dagilimlarda modele eklenen asimetri ve
kuyruk parametreleri ile de degiskene ait serinin karakteristik ozellikleri
incelenebilmektedir. Burada ele alinan carpiklik ve basiklik degerleri ise, normal

dagilima yakinsayan degerlerdir.

Normal dagilimin ¢arpiklik degeri agagidaki formiille belirtilmektedir:

+
[ p(X)x

— 00

X;—

2)
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Bu esitlik, serinin ortalama etrafinda sergiledigi ii¢iincii momente karsilik

gelmektedir ve bu normal dagilimin ¢arpiklig olarak anilmaktadir™.

Normal dagilimda carpiklik 0 degerine esittir. Bu durumda normal dagilima
yakinsayan serilerde 0’a esit carpiklik degerinin serinin simetrik oldugu anlamina
geldigi anlasilmalidir. Sifir degerinden farkli pozitif degerler serinin saga carpikligi,

negatif degerler ise sola carpiklig1 gostermektedir.

Basiklik degeri, serinin normal dagilim kriterlerine gore, nasil bir yiikseklik —
egiklik olgiisiine sahip oldugunun énemli bir gostergedir. Ozellikle finansal zaman
serilerinde siklikla sisman kuyruk yapisi olarak tanimlanan sivri (leptokurtotik)
dagilimlar gozlenmektedir. Bu tiir dagilimlarin belirlenmesi, dalgalanma ve kriz
donemlerinde ortaya ¢ikan uc¢ gbézlemlerin ayristirilmasi agisindan oldukga énemlidir.

Basiklik degerine iligkin matematiksel formiilasyon asagidaki gibidir97:

+
[ p(X)x

— 00

Xji—Xx

3)

Normal dagilimda basiklik degeri 3 degerini almaktadir. Dagilimlarin
basiklig1 arastirilirken, normal bir egriye gore yapilan karsilagtirmalarda, eger bir
egrinin basiklik degeri 3’den biiylikse normale gore sivri, aksi halde basiktir ifadesi

kullanilir®®,

Varyans ve standart sapma degerleri ise, finansal zaman serilerinde oynaklik
diizeyinin belirleyicisi olmasi acgisindan diger tanimlayict istatistiklerden daha

Onemlidir.

% Bedriye Saragoglu, Ferhan Cevik, Matematiksel istatistik-Olasiik ve Onemli Dagihimlar, Gazi
Biiro Kitapevi, 2. Baski,Ekim 1995, s. 481.

7 Saragoglu ve Cevik, s. 482.

% Bazi hesaplama programlarinda 3 degeri otomatik bigimde eklenerek basiklik degeri 0 degerine
gore belirlenebilmektedir.
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Standart sapmaya duyulan gereksinim bir merkezi egilim Ol¢iisiiniin kendi
basina hemen hemen higbir zaman bir veri kiimesinin 6zelliklerinin yeterli bir 6zeti
olamamasindan ileri gelmektedir. Genellikle buna ek olarak, verideki yayikligin

derecesinin bir 8l¢iisiine gereksinim duyulur™”’.

X1>X25 X35 xy diziliminin ortalamasi p olan bir anakiitlenin N tane {iyesini

gosterdigi diigiiniiliirse, anakiitle varyansi, o°, bu degerlerin ortalamalarindan

farklarinin karelerinin ortalamasidir.

N 2
izl(Xi—,U)
N

2_

(4)

(o2

Bununla birlikte varyans formiilii ile elde edilen sonuglar, incelenen birimin
karesinin yorumunu verir. Bu durumu gidermek i¢in varyans yerine standart sapma
kullanilir. Anakiitle standart sapmasi ise (o) bu varyansin (arti degerli) bir

karekokiidiir.

5
(X p)
g2=i=l " 5)

Kisaca standart sapma ile, seri gézlemlerinin kendi ortalamasindan ne kadar
uzaklagtigr belirlenir. Boylece gozlemlerin ne yonde ve derece bir degisim

gosterdikleri saptanabilmektedir.

Finansal zaman serilerinde dalgalanmanin derecesini gosteren oynaklik
diizeyi i¢in standart sapma degeri dikkate alinmaktadir. Bu agidan standart sapma
degeri, oynakliklara iliskin ¢alismalarin temel gostergesi olmaktadir. Ilerleyen
kisimlarda agiklanacagi lizere riske maruz deger (Value at Risk) ve diger farkl risk

Ol¢timlerinin temelinde serinin standart sapma degeri, oynaklik diizeyi olarak dikkate

% Newbold, s. 16.
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alinarak risk diizeyleri kayip tutarlart belirlenmektedir. Ancak farkli modellerde
farkli standart sapma dolayisiyla oynaklik formiilleri oldugu géz ardi edilmemelidir.
Bu kisimda verilen standart sapma degeri ise, normal dagilimi referans alan bir

degerdir.

Tanimlayic istatistiklerin ve temel gostergelerin agiklanmasinin ardindan,

zaman serilerine iligkin agiklamalara yer verilecektir.

II. DAGILIMLAR

Finansal ekonometri yazininda, klasik ekonometrik c¢alismalardan farkli
olarak dagilimlarin incelenmesi ve analiz kapsaminda dogru dagilimin kullanilmasi
¢ok onemlidir. Bu, finansal zaman serilerinin normal dagilim varsayimini ¢ogu kez
saglayamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda tutarli sonuglar elde edebilmek
icin normal dagilim disinda diger dagilimlarin da incelenmesi gerekmektedir. Bu
dagilimlar ¢ok fazla olabilecegi gibi en sik olarak kullanilanlar student-f ve garpik
student-¢ (skewed student-t, SKST) dagilimlar1 ile genellestirilmis hata dagilimi

(generalized error distribution — GED)’ dir.

Bununla birlikte stres testleri kapsaminda u¢ degerlerin analiz edilmesi i¢in,
serideki u¢ degerleri ve kuyruk bolgelerini dikkate alan daha farkli dagilimlarin
incelenmesi gerekmektedir. S6z konusu dagilimlar da, genel pareto dagilimi (general
pareto distribution-GPD) ve genel u¢ deger dagilimi (general extreme value
distribution)’dir. Bu agidan bu kisimda analiz kisminda da kullanilacak olan normal,
student-z, ¢arpik student-# (SKST) ve genellestirilmis hata dagilimlari incelenmis;
genel pareto (GPD) ve genel u¢ deger (GEV) dagilimlarina iligkin agiklamalara ise

uc deger teoremi baslig altinda yer verilmistir.

A. Normal (Laplace-Gauss) Dagilim

Normal dagilim ya da Laplace — Gauss dagilimi, uygulamali istatistikte ¢ok

sik karsilagilan ve kullamlan dagilimlardan biridir'®. Bu énem 7°, tve F gibi bazi

1% Saracoglu ve Cevik, s. 482.
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onemli dagilimlarin normal dagilimdan tiiretilmesinden ve merkezi limit teoremi
geregi tim dagilimlarin belli bir o6rnek sayisindan sonra normal dagilima
yakinsamasindan ileri gelmektedir. Nitekim normal dagilimdan tiiretilen bu ii¢

101

dagilim c¢ok farkli istatistiksel analizlerde kullanilmaktadir Dagilima adi,

dagilimin matematiksel Ozelliklerini aragtiran Carl Friedrisch Gauss (1777-1855)

tarafindan Verilmistirm.

Merkezi limit teoremi, X, nin dagilimmin ne olursa olsun, o sonlu olmak

kosuluyla toplamdaki n biiyiidiikge, Z’nin dagiliminin standart normal dagilima
yakimsadigin1 gostermektedir'®. Bu yiizden finansal zaman serilerinde de pek ¢ok
kez normal dagilim esas alinmaktadir. Ancak finansal piyasalarda ve bu piyasalarda
islem goren varliklarin degerinde, siklikla yasanan oynakliklar sonucu finansal
zaman serilerinin ¢ogu durumda normal dagilima uymadig bilinmektedir. Bu
durumda finansal serilere iliskin ger¢eklestirilen analizlerde normal dagilimin esas
alinmasi yaniltict sonuclar verebilmektedir. Bu durumda bu zaman serilerinin diger

dagilimlarla analiz edilmesi daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

Dogrusal denklem modelinin varsayimlarindan biri varyansin normal
dagilima sahip oldugudur. Normal dagilimda olabilirlik (log-likelihood) degeri, T
gozlem sayist olmak Tlizere asagidaki denklem ile hesaplanmaktadir. Normal
dagilimda basiklik (kurtosis) “3” ve carpiklik (skewness) “0” degeri almaktadir. S6z
konusu ¢arpiklik ve basiklik degerlerine iligskin agiklamalar yukarida yapilmistir.

Luma =5 S 2y +In(o7) 2 ©)
t=1

101 John. A. Rice, Mathematical Statistics and Data Analysis, Duxbury Press, Belmon-California,
1987, s.168.

12 Shirley Dowdy and Stanley Wearden, Statistics For Research, John Wiley&Sons., New York,
1990, s.161.

13 Newbold, s. 225.

88



Bununla birlikte, normal dagilimin simetrik bir yapiya sahip olduguna ve
simetriklik agisindan ortalama, ortanca (mod) ve en sik (medyan) degerlerinin
birbirine esit olduklarina dikkat edilmelidir. Bu esitlik saglanamadigi takdirde seri
normal dagilima yakinsamaz ve seri saga veya sola carpik bir yap1 sergiler. Normal
dagilima sahip simetrik seri ile, saga ve sola garpik serilerin gosterimi agagidaki

gibidir:

Sekil 2. Simetrik (Normal) Dagilim ve Asimetrik Dagilimlar

Ortalama
Frekans Medhan

had ed hiod

| |

| |
| I 1
I [l
Il 1
kol |
ko 1
ro (IS
[ A 11 |
Il 11 |
ko 1| |
L.l Ll |

Sola Carpk Dadiim Mormal (Simetrik) Dadilim Sada Carpik Cadim

B. Student-¢z Dagilimi

Zaman serileri genellikle sisman kuyruk ozelligine sahip olduklarindan
Bollerslev (1987), Student-r dagilmmin ARCH ve GARCH'™ modellerinde
kullanilmasini 6énermistir. Student-¢ dagilimi normal dagilima benzer sekilde simetrik
bir dagilimdir ve olabilirlik asagidaki denklem ile hesaplanmaktadir. Denklemde

v serbestlik derecesini (2<v < ) ve I'(.) gamma fonksiyonunu ifade etmektedir.

1% Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (AutoRegressive Conditional Heteredoktasticity-ARCH)
Modeli ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized AutoRegressive
Conditional Heteredoktasticity-GARCH) Modeli

&9



T

Ly =In [F(VTH)} —In [r(g)} —%ln [z(v=2)] —%Z {ln(af) +(1+ v)ln(l +Z—22H (7
o

t=1

D. Carpik Student-7 (Skewed Student-r) Dagilim

Carpiklik ve basiklik degerleri finansal uygulamalarda (varlik fiyatlama
modelleri, portfdy se¢imi, opsiyon fiyatlama teorisi, riske maruz deger vb.) bircok
yonden Oneme sahiptir. Fernandez ve Steel (1998) tarafindan gelistirilen Skewed
Student-z dagilimi Lambert ve Laurent (2001) tarafindan GARCH modellerine
uygulanmistir. Dagilimin en 6nemli 6zelligi, asimetri ve sisman kuyruk yapilarinin

birlikte dikkate alinmasidir. & asimetri katsayisi ve v kuyruk sismanligini belirleyen

serbestlik derecesi olmak {izere Skewed Student-f dagiliminin olabilirligi asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir.

Ly =T znr(VT”) - lnr(g) —0.5n[x(v—2)]+1n +In(s)
S+
¢
$ (sz, + ””)2 21
~0.5) <Inc; +(1+v)in 1+,_2§, , (8)
t=1 V=
z, 2 ~“Pise 1
Burada, 7, = 5 olmaktadir. 9
z, < ~Bise—1
S
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Asimetri katsayisi(£)'%, negatif (pozitif) ise dagilm sola (saga) carpik

olmaktadir. Diger iki parametre olan m ve s, sirasiyla standartlastirilmamis Skewed

Student-# dagiliminin ortalamasi ve standart sapmasidir:

CT(w+h/2o-2 , 1
m= JaTw/2) (& s”) (10)

S=\/(§2+%—1)—m2 (11)

C. Genellestirilmis Hata Dagihimi (GED)

Ozellikle spekiilatif veri hareketlerinin oldugu durumlarda sisman kuyruk
sorunu Student-f dagilimi ile ¢oziimlenemeyebilmektedir. Bu durumu dikkate alan
dagilimlardan biri Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED)’dir.  Getiri  serisi, asagidaki
denklemde serbestlik derecesi olan v=2 oldugunda simetrik (normal), v>2
oldugunda ince kuyruk (thin tail), v<2 oldugunda ise sisman kuyruk (thick/fat tail)

ozelligi sergilemektedir. GED dagiliminin olabilirligi asagidaki gibidir.

v
Z

4 v
LGED :z lnz—OS ﬂ,

t=1

—A+v )n(2)~In [r(l)} —o.szn(af)} (12)
|4

105 Uygulama kisminda kullanilan OxMetrics 4.04-G@RCH programi, asimetri (§) katsayisini
hesaplamamakta, fakat simetriye iliskin bos hipotez hakkinda bilgi vermek {iizere In(&) degerini
hesaplamaktadir (=1 veya In(§)=0 oldugunda, Skewed (Carpik) Student-¢ dagilimi simetrik Student-¢
dagilimina esit olmaktadir.
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Burada, -0 <z, < oo olmak iizere, vserbestlik derecesini (0<v< o0), I'(.)

gamma fonksiyonunu ifade etmektedir. A ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

(=2/v)
rG3/v)
I11. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Duraganlik kavrami zaman serisi c¢aligmalarinin en 6nemli konularindan
biridir. Bu 6nem seriye iliskin gerceklestirilen analizlerin, ancak duraganlik kriterinin
saglanmasiyla tutarli sonuglar verebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu yiizden ele
alinan zaman serilerinin model kurma ve dngériimleme asamasina gegmeden dnce
duraganlik yapisina bakilir. Duraganligi saglamayan serilerde ise cesitli yontemlerle

seride duraganligin saglanmasina ¢aligilir.

Zaman serileri ¢calismalarinda tutarli ¢ikarsamalar yapabilmek i¢in duraganlik
kavrami ve duraganligin saglanmasi olduk¢a Onemlidir. Bir zaman serisinin eger
ortalamasinda sistematik bir degisme yoksa (trend yapmiyorsa), eger varyansinda
sistematik bir degisme yoksa ve eger diizenli donemsel degismeler ortaya
cikarmiyorsa, seri duragandir denir. Duragan bir siiregte stokastik siirecin 6zellikleri
zaman boyunca degismemektedir. Boyle bir siiregte iki donem arasinda hesaplanan
kovaryans, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil yalnizca iki donem arasindaki
uzakliga baghdir'®. Zaman serisi ¢alismalarinda ancak duragan yapili modellerde
tutarli sonuglar elde edildiginden duragan dist zaman serilerini duragan hale

déniistiiren zaman serilerine yogun bigimde gereksinim duyulur'®”’.

Zaman serilerinde duraganlik kavrami genellikle tek genel bir kavram altinda

incelenir. Ancak, uygulamali calismalarin ¢ogunda sadece duraganlik ismiyle

196 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, 1995, ss. 711-713, Chris Chatfield, The Analysis of
Time Series: An Introduction, 1980, s. 14.

%7 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelegekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, Nobel
Yayinevi, Ankara, 2005, s. 47.
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bahsedilen kavram esas olarak zayif duraganlik kavramidir. Bununla birlikte, zayif

duraganlik yaninda giiglii ve kesin duraganlik kavramlar1 da vardir.

Bu asamada bahsedilmesi gereken Onemli bir ayrim da deterministik ve
stokastik siire¢ arasindaki farkla ilgilidir. Zaman serilerinin stokastik ve deterministik
yapilar1 genellikle trend duragan ve fark duragan olup-olmadiklarinin anlagiimasiyla
olanakli hale gelmektedir. Zaman serisine yapilacak dogrusal trend ilavesi ile yani
trendsizlestirme sonucunda eger seri duragan hale geliyorsa, bu zaman serisi
deterministik bir trende sahip olmaktadir. Ancak eger dogrusal bir trend ilavesi
zaman serisini duragan hale getirmiyorsa bu durumda fark alinarak zaman serisi
duragan hale getirileceginden stokastik bir trend gecerli olmaktadir'®. Genellikle
zaman serilerinde fark duragan siire¢ arastirildigindan bu c¢alismada da stokastik

duragan siire¢ acisindan agiklamalar yapilmistir.

Bir stokastik silirecin birlesik dagilimini tanimlamak genellikle pratikte zor
oldugundan, silirecin rassal degiskenleri Y t=1,2,...... n  i¢in ortalamalari,
varyanslarini ve kovaryanslarini dagilimin yerine kullanilabilmektedir. Bir stokastik

stirece kars1 gelen zaman serileri eger,

(i) Ortalama E(Yy) = uy biitiin t’ler i¢in sabit ise
(i) Varyans Var(y;) = 52 Y biitiin t’ler i¢in sabit ise

(iif) Kovaryans Cov(Yy,Y¢ 4 k) = 7 bitin t’ler i¢in sabit ve k # Oise

zayif duragan (kovaryans duragan) olarak adlandirihr'®. Zayif duraganlikta yukarida
verilen ii¢ denklemdeki degerler zaman icerisinde degismez. Bununla birlikte Y, ile

Yk arasindaki kovaryans, gozlemlerin tarihini belirten t’ye degil, gézlemlerin zaman

'% Walter Enders, Applied Econometrics Time Series, John Wiley&Sons, UK, 1995, ss. 155-195.
19 Badi H. Baltagi, Econometrics, Springer Press, 200, s. 362.
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ayrim1 uzunluguna, yani k gecikme uzunluguna baghdir''’. Bir kovaryans duragan

siireg igin vy ve v tiim k’lar i¢in ayni dneme sahiptir' "',

Y, rassal degiskeninin, zayif duraganlik o6zelliklerinin yani sira dagilimin
zaman i¢inde degismemesi Ozelligine sahip olmasi halinde giiglii duraganlik sz

konusu olacaktir' ',

Bir stokastik siiregte rassal degiskenlerin Y;’in her biri bir olasilik dagilimina
sahip oldugundan stokastik bir siire¢, s6z konusu rassal degiskenlerin bilesik olasilik
dagilimi ile ele alinabilmektedir. Dolayisiyla stokastik bir siire¢ ve karsiligi olan
zaman serisi, eger n sayida goézlemin Yy,...... Y1, herhangi bir setinin bilesik dagilimi
k sayida gecikmesi dikkate alindiginda biitiin n ve k i¢in Yij,..... Y in bilesik

dagilimin aynis1 ise kesin duraganlik s6z konusu olacaktir.

Duraganlik ve birim kok arastirmast i¢in pek c¢ok farkli testler
uygulanabilmektedir. Bunlardan en sik kullanilanlar1 Dickey Fuller (DF) ve
Augemented Dickey Fuller (ADF) testleridir. Bu testin ilk ortaya ¢ikisi, Dickey D.A
ve W.A. Fuller’in 1979’da Journal of American Statistical Association adl1 dergide
yayimlanan makaleleriyle olmustur. Finansal zaman serilerinde ARCH ve GARCH
modelleri analiz edildiginde ise, duraganlik bu modellerin duragan olup
olmadiklarimin incelenmesiyle gerceklestirilir. Bunun sebebi finansal zaman
serilerinde genellikle gézlem sayisinin ¢oklugu sebebiyle yiiksek frekansli serilerle
calisilmast ve bu ylizden ADF gibi klasik duraganlik sinamalarina gerek

kalmamasidir.

IV. AR, MA ve ARMA YAPILARI

Finansal zaman serilerinin temel analiz arac1 kosullu varyans modelleridir. Bu
durum ozellikle finansal piyasalarda belli bir donemde yasanan gelismelerin takip

eden donemi etkilemesinden ileri gelmektedir. Ancak kosullu varyans modellerinin

1% Seviiktekin ve Nargelegekenler, s. 48.

"1 James D. Hamilton, Time Series Analysis, Princeton University Press, 1994, ss. 4}5-49.

"2 Is1ik Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, Der. Yayinlari, Istanbul, 2003, s.
6.
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yapisini anlayabilmek i¢in ilk olarak, otoregresiv (autoregressive) ve hareketli
ortalama (moving average) yapilari incelenmelidir. Bu yapilarin incelenmesi, kosullu
varyans modellerinin temel 6zellikleri hakkinda fikir vererek, yapilarinin daha iyi

anlasilmalarini saglayacaktir.

A. Otoregresif Siirec (Autoregressive-AR)

Zaman serisi ¢alismalarinda, serinin gecmis donemlerine iligkin bilgiler,
incelenen degiskenin gelecekte alacagi degerlerin dngdriimlenmesi ve yorumlanmasi
acisindan yarar saglar. Bu sekilde ge¢cmis bilgiye dayanan istatistiksel model 6rnegi
birinci dereceden otoregresif bir siire¢ ile tanimlanir. Bu siire¢ asagidaki denklemle

gosterilebilir:

Y. =0+¢,Y 1 +e, t=123,.....T (14)

Bu denklemde o bir kesme parametresi, ¢, , -1 ile +1 arasinda deger aldig:

varsayilan ve bilinmeyen bir parametre, e, ise ortalamasi sifir olan korelasyonsuz bir

hata terimidir. Denklem birinci dereceden otoregresif bir siireci temsil eder ¢iinkii Y,
degiskeninin degeri yalnizca bir donem Onceki y,, gozlem degerine ve rassal

kalinttya baghdir. Hareketli ortalama serilerine en basit 6rnek, bagimsiz ayni
dagilima sahip (independently identical distributed-idd) rastgele degiskenlerin
dizisidir'".

Ancak genellikle ekonomik olaylarda cari donemde ger¢eklesen olayin sebebi
yalnizca bir donem Onceye ait degildir ve olusum siirecinin temeli tam olarak
bilinemez. Bu yiizden birinci derece disinda p. dereceden AR siirecinin
tanimlanmasina gereksinim duyulur. Bu a¢idan p. dereceden bir AR siireci su

denklemle tanimlanabilir:

"5 Yilmaz Akdi, Zaman Serileri Analizi (Birim Kokler ve Kointegrasyon), Bigaklar Kitapevi,
Ankara, 2003, s. 31.
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Yi=0+¢ Y, u+¢,Y i o+..+Y, ,te t=1,23,.....T (15)

B. Hareketli Ortalama (Moving Average-MA) Siireci

Otoregresif siire¢ kadar onemli olan bir diger zaman serisi 6zelligi de
hareketli ortalama siirecidir. Hareketli ortalama siireci 6zellikle hisse senedi piyasasi
gibi finansal zaman serileri i¢in 6nemlidir. Hareketli ortalama siireci otoregresif
stirecten farkli olarak bagimli degiskenin degil, hata teriminin gecikmeli degerleriyle

ilgilenir.

t gliniindeki hisse senedinin fiyat1 p, olarak alinirsa bir glinden digerine olan

fiyat degisimi;

Y.=P,—P._=e¢e t=1,2,3,.....T (16)

seklinde gosterilebilir. Buradaki hatalar1 ifade eden e; korelasyonsuz bir rassal
degiskendir ve hisse senedi piyasast Ornegi dikkate alinirsa, sirketin finansmani
hakkinda yeni bilgiler, iirlinlerin begenisindeki diistisler, rakiplerin gliclenmesi, ist
yonetime ve firmaya iliskin skandallarin yasanmasi gibi hisse senedi fiyatlarini
degistirebilecek etkileri igerir. Ancak tiim bu degisimlerin etkisi bir giinde

tamamlanmak yerine, birkag giin veya dénem icine yayilr' ™.

Birinci dereceden  hareketli ortalama siireci MA(1) asagidaki sekilde

gosterilebilir:

Yt:ﬂ+€z+91€t—1 (17)

Bu denklemde g bir kesme parametresi, e; hata terimi ve ¢, bilinmeyen

parametrelerdir. Bununla birlikte AR siirecinin tek bir donem onceki degisimle

sinirlandirmanin yetersiz olacagi gibi MA siirecinde de sadece bir donem Onceki

"1 Seviiktekin ve Nargelecekenler, s. 140.
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degisimleri dikkate almak yeterli olmayacaktir. Bu durumda MA(q) siireci su

denklemle ifade edilir:

Yi=ute+bietbrert..... +0,e-4 (18)

C. Karma Otoregresif — Hareketli Ortalama (ARMA) Siireci

Buraya kadar olan kisimlarda zaman serilerinin iki 6nemli yapisi; AR(p) ve
MA(q) siirecleri tanimlanmistir. Fakat uygulamali ¢aligmalarda bu iki 6nemli yap1

genellikle birlikte ele alinir.

Bu yiizden bir ¢ok duragan rassal siire¢ plir otoregresif veya piir hareketli
ortalama siireci ile modellenemez; bazen zaman serisi bu her iki stireci birlikte
gosterebilir. Bu durumda ayni modelde AR ve MA siiregleri birlikte ele alinarak
ARMA (p,q) yapist elde edilmis olur. AR(p) ve MA(q) yapilarinda tanimlanan
birinci ve p., q., dereceden tanimlanan denklemler ARMA (1,1) ve ARMA(p,q)

derecelerinden de tanimlanabilir. Bu denklemler sirasiyla asagidaki gibidir'':

ARMA(LL) Y, =0+¢ Y. +e+bien (19)

ARMA(p,q) Y, =0+¢ Yt td, Y, tet+biet.tliey, (20)

AR(1), MA(1) ve ARMA(1,1) yapilarinin incelenmesi en temel kosullu
varyans modelleri olan ARCH ve GARCH modellerini daha iyi anlasilmasini

saglayacaktir.

V. KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERIi

Buraya kadar olan kisimlarda oynaklik modellemesine iligkin sabit varyans
varsayimi ele alinmistir. Oysa finansal zaman serilerinde sabit varyansin gegerli
olmadig1 kosullu degisen varyansin dikkate alinmasinin gerekliligi bilinmektedir.

Ozellikle doviz kurlari, enflasyon diizeyleri, hisse senedi fiyatlar1 gibi degiskenlerde

'3 Seviiktekin ve Nargelegekenler, s. 151.

97



oynakligin zaman icinde sabit kalmayip degistigi bilinmektedir. Bu durumda bu
degiskenlere iligkin ¢aligmalarda varyansin donem icinde ayni kalmayip degistigini

varsayarak modelleme yapmak daha tutarli sonuclar elde edilmesini saglayacaktir''°.

Bir seri ortalamadan ne kadar uzaklasirsa, varyans: o kadar yiiksek olur.
Stokastik degiskenin varyansinin sabit oldugu durumu “ayni varyans”, sabit olmadig1
duruma ise “degisen (farkli) varyans” denilmektedir. Geleneksel ekonometri ve
zaman serisi yontemlerinin sabit varyans varsayimi, finansal zaman serileri agisindan

onemli bir sorun teskil etmektedir.

Degisen varyansla birlikte, degisen varyansin kosullu halinin tanimlanip
modellenmesi de olduk¢a onemlidir. Bir zaman serisi, belli bir donem boyunca ayni
seyri takip ettikten sonra, seride oynaklik yiikselir ve tekrar eski seyrine doner. Bu
tiir serilerin uzun dénem varyansi sabit iken, yiliksek veya asir1 oynaklik donemindeki
varyansi farkli (degisiyor) ise, bu serilere “kosullu farkli varyansli seriler” denir.

Kosullu varyans kavrami ilk kez Engle (1982) tarafindan 6ne siirtilmiistiir.

Kosullu degisen varyans modellerinin gerekliligini anlayabilmek ig¢in ilk

olarak finansal zaman serilerinin temel istatistiksel 6zelliklerinin incelenmesi gerekir.

A. Finansal Zaman Serilerinin Temel Ozellikleri

Finansal zaman serilerinin temel Ozellikleri asagidaki basliklar halinde

toplanabilir''":

1. Sivri (Leptokurtik) Dagilimlar

Pek ¢ok zaman serisinde normal dagilim varsayimi kullanilirken, finansal
zaman serilerinde normal dagilim yaniltic1 sonuglar vermektedir. Bu durum finansal
piyasalarda dalgalanmalar yliziinden ortaya ¢ikan oynaklik diizeyinin yiiksekliginden

ve u¢ degerli sapma sayisinin fazlaligindan ileri gelmektedir. Bu durumda, normal

116 Baltagi, s. 375.

"7 Brooks Chris, Inroductary Econometrics For Finance, Cambridge University Press, UK, 2002,
s. 437-438, Harris Ray ve Rober Sollis., Applied Time Series Modelling and Forecasting, John
Wiley&Sons Inc., USA, 2003, s. 233.
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dagilim varsaymmi altinda gergeklestirilen modellemelerde, sapan gézlem sayisinin
fazlaligina bagl olarak dagilim asir1 sivri hale gelecektir. Bu durum, yazinda sivri
(leptokurtik) dagilim adiyla anilmaktadir. Sivri dagilimli seriler ayn1 zamanda sisman
kuyruklu yapilar1 da gosterirler. Bu tiir modellerde sapan gézlem sayisinin fazlalig
sebebiyle, s6z konusu sapan gozlemler kuyruk bdlgesinin disinda kalacak ve dlgiime
dahil edilememis olacaktir. Oyleyse, sisman kuyruklari dikkate alan dagilimlarla

modelleme yapmak daha tutarli sonuglar verecektir.

2. Oynaklik Kiimelenmesi

Finansal zaman serilerinin en O6nemli Ozelliklerinden biri de klasik zaman
serilerinden farkli olarak oynakligin esit sekilde dagilmayip, belli periyodik
donemlerde kiimelenmesidir. Ozellikle oynaklik analizi c¢alismalarinda, oynaklik
kiimelenmesini dikkate alan modelleme tekniklerinin se¢ilmesi oldukc¢a Onemlidir.
Oynaklik kiimelenmesi yaklagimina gore, oynakligin bugiinkii diizeyi ile bir sonraki
donemdeki diizeyi arasinda pozitif bir korelasyon iligkisi s6z konusudur. Bu durumda
getiri oranlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu séylemek yaniltict olacaktir. Yiiksek

getiriler (distik getiriler), yiiksek getirileri (diisiik getirileri) izleme egilimindedir.

3. Kaldirag Etkisi ve Asimetrik Bilgilenme

Klasik zaman serisi modellerinde iyi (pozitif) haberlerle, kotii (negatif)
haberlerin seri {izerindeki etkisinin ayni oldugu varsayilmaktadir. Oysa karar
alicilarin kotii haberlerden iyi haberlere kiyasla daha ¢ok etkilendikleri bilinmektedir.
Bu durumda 6zellikle finansal modellerde seri lizerinde etki yaratan negatif ve pozitif
soklarin ayrigtirllmasi gerekir. Bu ayrima “kaldira¢ etkisi” denmektedir. Kaldirag
etkisi modele disaridan bir kaldirag parametresinin dahil edilmesiyle miimkiin
olmaktadir. Bu sayede, kdtii ve iyi haberlerin finansal varliklarin getirileri lizerindeki
etkisi ayristirilabilmektedir. Kaldirag etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
halinde “ge¢cmiste yasanmig olan ayni biiylikliikteki pozitif bir soka (iyi habere)
kiyasla negatif bir sokun (kotii haber) ardindan oynaklik daha fazla artmistir”

yorumu elde edilmektedir.
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Bununla birlikte asimetrik bilgilerin varligi da getiri  oynakliginin
yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu durumda modele, asimetrik etkilerin de dahil
edilmesi  gerekmektedir. Asimetrik etkinin incelenmesi, modele asimetri

parametresinin dahil edilmesiyle miimkiin olmaktadir.

4. Birlikte Hareket Etme

Eger ele alinan finansal zaman serisi birden ¢oksa ve tek bir serinin degil,
birden ¢ok serinin birbirlerini nasil etkiledikleri arastiriliyorsa, iki hisse senedinin
korelasyonu dikkate alimir. iki hisse senedinin getirilerinin birlikte hareket etmesi

gibi birindeki bir yiikselis veya diisiis karsisinda digeri de ayni egilimi gosterir.

Finansal zaman serilerinin bu temel basliklar altinda aciklanan 6zellikleri
farkl1 kosullu varyans modellerine neden gereksinim duyuldugunu da agiklamaktadir.
Ozellikle oynaklik ve risk analizlerinde bu 6zellikleri dikkate alan farkli kosullu
degisen varyans modellerinin Ongdriimlenmesi tutarli sonuglar elde edilmesi
acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu agidan farkli kosullu degisen varyans teknikleriyle
serideki  oynakliklar modellemekte ve zaman i¢inde degisen varyans

ongoriimlenebilmektedir.

S6z konusu kosullu degisen varyans modellerinin temelleri, Engle (1982)
tarafindan One siiriilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive
Conditional Heterodasticity-ARCH) ve bu modelin bir tiirevi olan ve Bollersev
(1986) tarafindan oOnerilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Genelralized AutoRegressive Conditional Heterodasticity-GARCH) modelleridir.
Giiniimiizde ise, s6z konusu kosullu degisen varyans modellerinin ¢ok sayida tiirev

. 118
modelleri mevcuttur .

Bu temel modellerin ve tiirevlerinin finansal ekonometri agisindan 6nemleri
risk analizinde, portféy seciminde, riskin paylastirilmasinda ve oynaklik

Olctimlerinde yatmaktadir. Serilerin oynaklik agisindan nasil bir seyir izlediklerinin

"8 Ayrmtili bilgi i¢in bkz: Tim Bollerslev: “Glossary to ARCH(GARCH)”, Duke University ve
NBER, 2002
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belirlenmesi risk diizeyini gostermekte ve gelecekte yasanacak olast kayip
diizeylerine karsi uyarici nitelikte olacaktir. Bu agidan ARCH ve GARCH gibi
dogrusal olmayan finansal modeller, finansal zaman serileri analizinde oynaklik

. . v e . . . 119
modellemesi ve dngoriimlemesi yapan énemli araglardir .

B. Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Tiirleri

Bu boélimde kosullu degisen varyans modelleri agiklanmistir. Ancak alt
baslik olarak Ozellikle ARCH, GARCH, GJRGARCH ve APGARCH modelleri

tizerinde durulmustur.

1. ARCH (q) Modeli

Klasik zaman serileri analizleri hata teriminin varyansinin sabit oldugu
varsayimini kabul etmektedir. Ancak yukarida agiklanan sebeplerden dolayr sabit
varyansin ¢ogu durumda gegerli olmamasi, kosullu degisen varyans teknigiyle analiz

yapilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Engle (1982) Ingiltere’nin enflasyon verilerini inceleyerek ilk kez hata
teriminin varyansinin sabit olmadigini géstermistir. Bu ¢calismada Engle’in elde ettigi
bulgu “gecmis donem hata terimlerinin fonksiyonu olan kosullu varyansin zaman
icinde degisiyor” oldugudur'®. Béylece Engle zaman serilerinde ardisik korelasyon

tizerinde durmustur.

ARCH modelinin temeli cari donem getiri varyansini, gecen q donemin
varyanslarinin bir fonksiyonu olarak modele dahil etmesidir. Bu durumda q donem
kadar Once yasanan bir sok, bu donemin varyansi {iizerinde arttirici bir etki

yaratmaktadir.

Standart bir ekonometrik model asagidaki gibi bir denklemle gosterilebilir:

1o Brooks, s. 439.
120 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates Of The Variance
Of United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol. 55, No. 2, 1982
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Yi=B,+ 0, Yia+te (21)

Bu modelde; & ortalamasi 0 ve varyansi o olan bir yapiya sahiptir. Ancak
bu Onerme oOzellikle finansal zaman serilerinin yapisin1 yansitamamaktadir. Bu
acidan Engle hata teriminin varyansinin asagidaki sekilde modellenebilecegini 6ne
siirmiistiir. Bu klasik ekonometrik modelden farkli olarak hata teriminin kosullu

varyansi;

e=zi\lhy (22)

denklemiyle ifade edilebilir. Burada z, ® N (0,1) beyaz giiriiltii parametresi ve ,,

& 'nin kosullu varyansidir'?'.

Bir ARCH (q) siireci, (q) adet gecikmeli hata terimini icermektedir. Bu
durumda ARCH modeli su sekilde ifade edilebilir:

2 2 2
hi=aotaié., tax6., t..tazé (23)

bu model q i¢in genellendiginde genel ARCH modeli elde edilir:

q
htzao"'za[gm‘z (24)

i=1

Modelde finansal piyasalarda sok niteligindeki bir degisme hata teriminin
karesine, oynaklik diizeyi ise kosullu degisen varyansa denk gelmektedir. Bu sayede
soklarin oynaklik diizeyi tlizerindeki etkisi Ongoriimlenebilmektedir. Bu modelin
onerilmesinin ardindan oynaklik analizlerinde kosullu degisen varyans modelleri

artan bi¢imde kullanilmaya baglanmistir.

2 Melike Bildirici, Sadiye Oktay ve Elgin Aykag, “IMKB’de Getiri Degiskenliginin
Hesaplanmasinda ARCH/GARCH Ailesi Modellerinin Kullanilmas1”, 8. Ulusal Ekonometri ve
Istatistik Sempozyumu, Malatya, 2007, s. 14.
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(24) numarali modele gore, bir donem oOncesinde (g,_;) biiyiik degerler
olmas1 cari donemde de (¢,) biiyiik degerler olusmasina yol agmaktadir. Yani t-1

doneminde meydana gelen biiyiik bir sok, t doneminde biiyiik degerli bir varyansa

sebep olmaktadir.

2. Kosullu Degisen Varyansin Test Edilmesi: ARCH LM Testi

Incelenen seride ARCH ve GARCH modelinin éngoriimlenebilmesi igin ilk
olarak ARCH etkisinin varlig1 arastirilmalidir. Bu sayede ARCH etkisinin varlig1 da
teorik agidan ispat edilebilmektedir. ARCH etkisinin olup olmadigim1i ARCH LM

testiyle sinanmaktadir. Test hipotezleri asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Hy : ARCH etkisi yoktur. o= o=....=0,,=0
H; : ARCH etkisi vardr. En az bir a 0°dan farkli

Bos hipotez olan Hy hipotezi, ARCH etkisinin bulunmadigini dolayisiyla
kosullu degisen varyansin olmadigini gostermektedir. Alternatif hipotez olan H;’in
kabul edilmesi halinde ise ARCH etkisinin varlig1 sebebiyle kosullu degisen ve

varyansin varligina ve modellenmesi gerekliligine karar verilir.

ARCH LM test istatistiginin ¥ p2 dagilimina sahip oldugu varsayildigindan,

test sonucuna p serbestlik dereceli ¥ 2 dagiliminin tablo degeri karsilagtirilarak

karar verilir. Test ile elde edilen TR? (gdzlem*R?) degeri p serbestlik derecesinde

tablo degerinden biiyiik ise, ARCH etkisinin olmadigini gosteren sifir hipotezi

reddedilir ve ARCH etkisinin bulunduguna karar verilir. Bununla bilikte, TR* degeri

yeterince diisiik ise, ARCH etkisinin olmadigi sonucuna ulagilir'?.

122 Enders, ss. 148-149.
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3. GARCH (p,q) Modeli

ARCH modeli oynaklik Ol¢limlerine ayr1 bir boyut kazandirmis ve ortaya
cikisindan sonra ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Ancak ARCH modelinin
uygulanmasinda kosullu degisen varyans modelinin gecerli olmasina iliskin bazi
parametre kisitlamalar1 vardir. Bunlardan en 6nemlisi, hata terimi parametrelerinin
pozitif olma kisitinin saglanmasina iliskindir. Bununla birlikte, negatif varyans
parametresi tahmincileri ile ilgili sorunlardan ka¢inmak amaciyla sabit gecikme

.. - v e 123
yapist One slrilmiistiir .

Bu kisitlarin giderilmesi amaciyla Bollersev (1986)
tarafindan ARCH modeli genisletilerek hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem
de daha esnek bir gecikme yapisini sahip olan Genellestirilmis ARCH (GARCH)

- v 1 e e 124
modeli 6ne stiriilmiistiir .

Bazi ¢alismalarda ARCH modeliyle GARCH modeli karistirilmaktadir. Oysa
GARCH modeli ARCH modelinin bir alternatifi degil, eksikliklerini gideren ayr1 bir
modeldir. Bununla birlikte GARCH modelinin, ARCH modelinden temel farki,
kosullu degisen varyansin gecikmeli degerinin yeni bir degisken olarak modele dahil
edilmesidir. Bu durumda GARCH (p,q) modelinde p, GARCH terimindeki

gecikmeleri; q ise ARCH terimindeki gecikmeleri ifade etmektedir' >’

GARCH modeli otoregresif ve hareketli ortalama terimlerini icermektedir. Bu

durumda GARCH modeli ARMA yapisina benzer bir seyir izlemektedir. GARCH

modeli su denklemle ifade edilmektedir:

g , &
hz:ao"‘ZQi Et—i +Zﬂjht—j (25)
i1 =l

'Z Robert F. Engle ve D. Kraft, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity in Multiple Time
Series Models”, USCD, Discussion Paper Number 82-83, 1982

124, Bollersev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal Of
Econometrics, Vol.32, 1986, ss. 307-327.

'23 K. Patterson, An Introduction to Applied Econometrics-A Time Series Approach, St. Martin’s
Press, USA, 2000, s. 713.
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Boylece GARCH modelinde, . tz ve },'nin gecikmeli  degerlerinin

fonksiyonu modele dahil edilmis olmaktadir. Ozellikle finansal piyasalarda meydana
gelen gelismelerin i¢sel olmalarindan dolay: yani gegmis donem varyans degerlerinin

bugiinkii varyans lizerinde etkili olmas1 halinde GARCH modeli tercih edilmelidir.

ARCH ve GARCH modellerinde model duraganliginin saglanmasi da seri
duraganliginin saglanmasi kadar énemlidir. Bunun i¢in bazi kisitlamalar getirilmistir.

Bu kisitlamalara gére ARCH modelinde standart model parametresi olan ,'nin
GARCH modelinde ise ¢;+ f; toplammin 1’den kiigiik olmasi istenir.'** Bununla

birlikte modellerin gecerli olabilmesi i¢in denklem varyans sabiti o ile standart

model parametreleri o; ve p;’nin pozitif olmalar1 gerekmektedir.

ARCH Modeli Duraganlik Kisiti: Z ai <1 (26)

q
GARCH Modeli Duraganlik Kisiti: z ait+p;<1 (27)

i.j=1

ARCH ve GARCH modelleri kosullu degisen varyans modellerinin temelidir.
Bununla birlikte bu temel kosullu degisen varyans modellerinin farkli 6zellikleri
analiz eden pek ¢ok tiirev modelleri gelistirilmistir. 1982 ve 1986 yillarinda sadece
bu iki temel model mevcutken, gilinlimiizde ARCH ve GARCH ailesine ait ¢ok
sayida yakin tiirev model gelistirilmistir. Bu tlirev modellerden en temel olanlari
EGARCH, GJRGARCH, IGARCH, ARCH-M, GARCH-M, FIGARCH, TGARCH,
NGARCH, APGARCH,....vb. modellerdir. Asagida bu modeller hakkinda genel
bilgilere ve parametre kisitlarina yer verilecektir. Bununla birlikte uygulama

kisminda kullanilacak modeller i¢in ayrica agiklamalar yapilmistir.

ARCH ve GARCH ailesine ait modeller icin parametre kisitlamalari
asagidaki tabloda gosterildigi gibidir:

12¢ Juan Rodriguez Poo, Computer-Aided Introduction to Econometrics, Springer, 2003, s. 23.
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Tablo 16. Farkli ARCH ve GARCH Modellerinin Ozellikleri

MODEL 0i B % é
ARCH Serbest 0 0 2
GARCH Serbest Serbest 0 2
GJR-ARCH ai(1+y;)? 0 ~4ouy; 2
GJR-GARCH oi(1+yi) 2 | Serbest -4ay; 2
TARCH Serbest 0 il <1 1
TGARCH Serbest | Serbest | |vi| <1 1
NARCH Serbest 0 0 Serbest
PGARCH Serbest Serbest 0 Serbest
APARCH Serbest 0 |yi| <1 | Serbest
APGARCH Serbest Serbest |yi| <1 | Serbest

Kaynak: Brooks ve digerleri, s. 380.

Tabloya gore, o; serbest, =2, f;=y~=0 olarak alinirsa bu model Engle’in ARCH
modeline indirgenir. o; ve f;’nin herhangi bir deger almast durumunda Bollerslev’in
GARCH modeli elde edilir. f=y=0 iken @; ve o'nin herhangi bir deger almasi
durumunda ise Higgens ve Bera’nin dogrusal olmayan ARCH (NARCH) modeli
bulunur. NARCH modelindeki f; herhangi bir deger alirsa PGARCH modeline
ulasilir. GJRGARCH modelinde 6=2, f; serbest olmakla birlikte a;, (li(1+Yi)2 olarak
belirtilmekte ve y; ise -4a,y; ile kisitlanmaktadir.

4. GJR (Glosten, Jagannathan ve Runkle) GARCH Modeli

GJRGARCH (1993) modeli uygulamali ¢alismalarda en basarili asimetrik
oynaklik modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan bu model, asimetrik etkileri
hesaplamak i¢in asimetri parametresinin eklendigi basit bir GARCH modeli

acilimidir.
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GJRGARCH modelinin kosullu degisen varyans denklemi su sekilde ifade

edilmektedir:
h,=ao+a18,,12+ﬂht-1+71;7151712 (28)

Modelde 7, piyasalarda (6rnegin; hisse senedi piyasasinda) negatif getiri

beklentilerini gosteren kalitatif bir kukla degiskendir. Bu a¢idan kukla degisken
I,-"in farkl kisitlar altinda alacagi degerler su sekildedir:

£ <0 (negatif bir sok — kotii haber) ise, 7,., =1 (29)
&1 >0 (pozitif bir sok —iyi haber) ise, [,.,=0 (30)

Beklenmeyen degisimleri gosteren hata teriminin negatif (pozitif) bir deger
almasi, negatif (pozitif) bilgi akisinin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
asimetri terimi olan y > 0ise, kaldira¢ etkisinin varhigindan soz edilebilir. Bu
durumda, ayni biyiikliikteki pozitif bir soka kiyasla, negatif bir sokun ardindan
oynakligin daha fazla arttigi anlamina gelmektedir. Agikgasi, pozitif bilgi akisina

127

kiyasla negatif bilgi akisi, hisse senedi getiri oynakligini daha fazla etkilemektedir *'.
GJRGARCH modelinin duraganlik kisit1 ise asagidaki formiille 6zetlenebilir:

q
GIRGARCH Modeli Duraganlik Kisiti: D" g+ f,+k.y <1 2 (31)

i,j=1

5. APGARCH (Asymmetric Power GARCH) Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993), geleneksel ARCH modellerinde yiiksek

frekansa sahip zaman serilerinin mutlak degeri veya karesini almak yerine, verilerin

127 Burak Saltoglu, “A High Frequency Analysis Of Financial Risk and Crisis-An Emprical Study on
Turkish Financial Management”, Yayhm Yaymeihk, Istanbul, 2003

28 Buradaki k katsayisi, 0,50 degerine karsilik gelecek sekilde OxMetrics 4.04 programi tarafindan
kullanilan ve bu modelde, duraganligin dagilima uygunlugunu saglamak i¢in kullanilan bir katsayidir.
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doniigiimiiniin verilerin kaginct kuvveti ile oldugunu analiz etmislerdir. APGARCH

(p,q) modeli i¢in kosullu degisen varyans denklemi asagidaki sekilde ifade edilir'?:

5 q
hE =aot Zai(‘é‘t—i
‘ im1

o P S
—vier-i) * 2Py, (32)
j=l =

Bu denklemde 6 >0 ve -1<y; <1 ’dir.

Eger 0 =2, y,=0 ve S, =0ise, geleneksel ARCH modeli elde edilir. Eger

0=2, y,=0, geleneksel GARCH modeli elde edilir.

APGARCH modelinin temel avantajt GIRGARCH ve TGARCH modellerini
icinde barindirtyor olmasidir. Kuvvet parametresi olan ¢ katsayisinin 2’ye yakin elde
edilmesi kosullu standart sapma yerine kosullu varyansin modellenmesi gerektigi

seklinde yorumlanmaktadir.

APGARCH modelinin duraganligi icin dagilim fonksiyonuna iligkin olarak
(31) nolu denklemin ¢oziimlenmesi gerekmektedir. Duraganlik kosulu ise su

formiille belirtilmektedir:

APGARCH Modeli Duraganhk Kisiti: o, F (|z| - ;/l.z)g +6.<1 (33)

12 Haris ve Sollis, ss. 237-238.
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I. RISK ANALIiZ YONTEMLERI

Buraya kadar aciklanan kisimlarda sabit varyansl tanimlayici istatistiklere ve
kosullu degisen varyans modellerine yer verilmistir. Bu istatistikler ve modeller
finansal zaman serilerinde oynaklik diizeyinin temel belirleyicileridir. Bu agidan
sabit varyanshi ve kosullu degisen varyansh tekniklerle oynaklik diizeyleri elde

edilmekte ve tutarlilik agisindan karsilagtirilmaktadir.

Ancak risk analizleri i¢in agiklamasi yapilan ekonometrik modellerden daha
farkli tekniklere gereksinim duyulmaktadir. Bu agidan oynaklik diizeyi sadece
dalgalanmanin diizeyini gostermekte iken risk ve olasi kayip tutarlarinin elde
edilmesi icin daha farkli 6l¢iim teknikleri kullanilmaktadir. Oynaklik diizeyleri ise,
risk tutarlarinin hesaplanmasinda temel belirleyici gosterge olmaktadirlar. Bu ag¢idan
uygulamada en yaygin olarak kullanilan risk 6l¢iim modeli Riske Maruz Deger

(Value At Risk—VaR) yontemidir.

Bununla birlikte, riske maruz deger yontemi ancak stres etkisi altinda
olmayan normal piyasa kosullar1 altinda tutarli sonuglar verebilmektedir. Ancak
finansal piyasalarda pek ¢ok kez stres altindaki (anormal) donem olarak anilan ve
yiksek dalgalanma sonucu u¢ (ekstrem) degerlerin gozlendigi dalgali piyasa
kosullart gézlenmektedir. Bu durumda istatistiksel agidan bu ug¢ goézlemler oynaklik
Olcltimiiniin dahil oldugu sinirlarin diginda kalmakta, boylece riske maruz deger

Olgiimiine dahil edilememektedir.

S6z konusu stres altindaki piyasa kosullarinda stres testleriyle risk diizeyleri
ve kayip tutarlar1 hesaplanmaya c¢alisilmaktadir. Stres testleri, 6l¢iim ve analiz
yontemleri ¢cok genis olan bir alan olmakla birlikte, risk 6l¢limii agisindan siklikla
Beklenen Kuyruk Kaybi/Kosullu Riske Maruz Deger (Expected Short Fall-
ES/Conditional Value at Risk-CVaR) ve Ug¢ Deger Teoremine (Extreme Value
Theorem) uyan riske maruz deger ve beklenen kuyruk kaybi yontemleri (Extreme
VaR-Extreme CVaR) kullanilmaktadir. Bu yontemler, istatistiksel stres testleri

baslig1 altinda incelenmektedir. Bununla birlikte g¢esitli simiilasyon yontemleri ile
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gerceklestirilen senaryo analizleri de stres testlerinin diger onemli bir alt dalini

olusturmaktadir.

Bu agidan risk analizi kapsaminda ilk olarak sabit ve kosullu degisen
varyanslt riske maruz deger yontemlerine yer verilecek ardindan stres altindaki
piyasa kosullarinda gergeklestirilmesi gereken risk analizleri kapsaminda stres

testleri aciklanacaktir.

A. Normal Piyasa Kosullar1 Altinda Uygulanan Riske Maruz Deger
Analizi

Risk analiz yontemleri agisindan en yaygin olarak kullanilan yontem riske
maruz deger (value at risk—VaR) yontemidir. Yontemin bu yaygin kullanimi
ol¢timdeki kolayligina ve risk diizeyini kayip tutar1 seklinde tek bir rakamla ifade

etmesine dayanmakatadir.

Artan finansal oynakliklarla birlikte geleneksel risk Ol¢iim yoOntemlerinin
yetersiz kalmasimin ardindan, riske maruz deger analizi 1994 yilinda JP Morgan
tarafindan ileri siirlilmiis ve zamanla risk yonetim prensibi olarak bir¢ok iilkede

kullanilmaya baslanmistir.

Riske maruz deger kisaca, herhangi bir degerde belli bir zaman siirecinde ve
belli bir giiven diizeyinde olusacak zararin boyutu seklinde tanimlanir. Daha agik bir
ifadeyle bir varlikta veya portfoyde belli bir elde tutma siiresinde olusacak kaybi,
belli bir ylizdelik giiven diizeyinde ve tek bir rakamla gosteren yontemdir. Bu agidan
riske maruz deger sayesinde “%x diizeyinde emin olabiliriz ki oniimiizdeki 10 giin
icinde bu varliktaki kayip su TL diizeyini agmayacaktir” gibi bir yorum elde
edilebilir. Nitekim JP Morgan RiskMetrics’e iliskin yayinladig teknik belge iginde
yer alan tanima gore riske maruz deger, “belirli bir zaman diliminde ve giliven

diizeyinde elimdeki varliktan ne kadar kaybederim?” sorusunu yanitlamaktadir.

Riske maruz degerin ilk ortaya c¢ikist JP Morgan’in 1994 yilinda
gergeklestirdigi calismaya dayanmaktadir. JP Morgan CEQO’sunun s6z konusu

donemde giinliik olarak aldig1 raporlar riske maruz degerin temelini olusturur. Bu
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stirecte 1ilgili {ist yonetim miidiiriiniin sirket arastirmacilarina hazirlattigi piyasa
riskine iligkin istatistiksel hesaplamalar1 iceren raporlar, zamanla “6gleden sonra
dort raporu” ad1 altinda geleneksel bir prensip haline gelmistir. Ilerleyen yillarda ise,
s0z konusu analizler kamuya agiklanarak riske maruz degerin paylasilmasinin ve

yayilmasinin temelleri atilmistir.

S6z konusu giiven diizeyi genellikle %95 ve %99 seklinde dikkate
alinmaktadir. Farkli elde tutma siirelerinde ise geometrik brownian hareketi
nedeniyle karekok hesaplamasi dikkate alinir. Hesaplamada ele alinabilecek elde

tutma siireleri agagidaki gibidir:

e 1 Giinlik Elde Tutma Siiresi = \/I = 1
e 10 Giinliik Elde Tutma Siiresi = +/10 = 3,162278
e 21 Giinliik Elde Tutma Siiresi = v/21 = 4.,582576

e 252 Giinlik Elde Tutma Siiresi = /252 = 15,87451

Riske maruz deger tutarina iliskin temel hesaplama yontemleri parametrik
yontem, tarihsel simiilasyon ve monte carlo simiilasyonu olarak siralanabilir.Bu
temel yontemler sabit varyans esasina dayanir ve her li¢ yontemde de %95 ve
%99’luk giiven diizeyi esas alinir. Bununla birlikte bu ii¢ yontem disinda GARCH,
GJRGARCH, APGARCH riske maruz degerleri gibi kosullu varyans modelleriyle
hesaplanan oynaklik diizeylerinden de riske maruz deger Sl¢iimii yapilabilmektedir.
JP Morgan hesaplamalarinda %95 giiven araligi kullanirken, iilkemizde Basel II
uzlasisi kriterleri ¢cer¢cevesinde BDDK tarafindan yayinlanan 10.02.2001 tarihli teblig
uyarinca bankalardan Ol¢limlerini, %99 giiven diizeyinde, 10 giinliikk elde tutma

stiresinde ve en az 252 isglinliik veriyle gerceklestirilmesi istenmistir.

Bu agidan sirasiyla sabit varyanshi ve kosullu varyansh riske maruz deger
hesaplamalarina yer verilmistir. Stres testleri kapsaminda incelenen ug¢ deger
teoremine uyan riske maruz deger Ol¢iimi ise, u¢ deger teoremi basliginda

incelenmistir.
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1. Sabit Varyans Modelleri ile Riske Maruz Deger Analizi

Sabit varyansa dayanan riske maruz deger analizi modelleri, Parametrik
(varyans-kovaryans), Tarihsel simiilasyon, ve Monte Carlo Simiilasyonu olmak iizere
tic temel yontemden olusmaktadir. Bu {i¢ temel yonteme ek olarak riskin toplam
degisimini her bir varlik diizeyinde karsilagtirmali olarak inceleyen marjinal riske

maruz deger yontemine de yer verilmistir.

a. Parametrik Yontem (Varyans Kovaryans Yontemi)

Varyans-kovaryans olarak da adlandirilan bu yontem, en basit ve yaygin
olarak kullanilan riske maruz deger yontemidir. Yontemin temel varsayimi, finansal
varlik getirilerinin normal dagilima sahip ve portfoy degeri iizerindeki etkisinin

dogrusal oldugu yéniindedir'*°

. Bu yiizden varlik getirilerine iligkin basiklik ve
carpiklik degerlerine goére normal dagilim 6zelligi arastirilir. Bu yontemde kullanilan
parametreler, portfoy degeri (P), getiri dagiliminin standart sapmasi
(oynalik/volatilite-c), gliven araligt (o) ve elde tutma siiresine (T) karsilik gelen
degerlerdir. Tek bir varlik i¢in riske maruz deger, asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanabilmektedir'*'.

RMD = ox JT x Px « (34)

Formiildeki oynaklik, elde tutma siliresinin (T) karekokii ile
Ol¢eklendirilmektedir. Eger riske maruz deger 10 giinlik bir zaman siireci i¢in
hesaplaniyorsa, giinlik oynaklik 10’un karekokii ile yani 3,162278 degeri ile
carpilmaktadir.

Portfoy cesitliligi arttikga korelasyonlar dikkate alinacagindan riske maruz
deger tutar1 da diisebilecektir'*?. Birden fazla finansal varligin yer aldig1 portfoylerde

riske maruz deger tutar1, matris ¢arpimlariyla hesaplanmaktadir.

B0 Murat Atan, “Risk Yonetimi ve Tirk Bankacilik Sektériinde Bir Uygulama”, (Yaymlanmamis
Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002, s. 44.

B M. Duman, “Bankacilik Sektoriinde Finansal Riskin Olciilmesi ve Gozetiminde Yeni Bir
Yaklagim: Value at Risk Metodolojisi”, TBB Bankacilar Dergisi, Say1. 32, Istanbul, 2000, s. 26.

32 Kevin Dowd, An Introduction to Market Risk Measurement, John Wiley&Sons Ltd., England,
2002, s. 27.
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b. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel simiilasyon, varyans—kovaryans yonteminden farkli olarak varliklar
arasinda korelasyon veya kovaryans hesab1 icermediginden parametrik olmayan bir
yontemdir. Bu yontemin temelinde geg¢miste yasanan olaylarin gelecekte tekrar
edecegi diisiincesi vardir. Gegmiste belirli bir tarihte yasanan bir olayin bugiin
tekrarlanmas1 halinde belirli bir gliven diizeyinde en c¢ok kaybi1 ortaya ¢ikarir.
Portfoyiin  getirisinin  hesaplanabilmesi i¢in varliklarin portfdy igerisindeki

agirliklarinin da hesaplanmasi gerekmektedir'*’.

Yontem, getirilerin normal dagilmast gibi bir varsayim igcermemekte;
oynaklik, korelasyon ya da baska parametreler hesaplanmamaktadir'**. Bu baglamda
parametrik olmayan bir yontemdir. Getiri serileri i¢in herhangi bir olasilik dagilimi
varsaymadigindan getirilerin orijinal dagilimindaki 6zellikleri (6rnegin, sisman
kuyruklar) dikkate almaktadir. Geg¢miste yasananlarin gelecekte de aynen
yasanacagini varsaymasi ve bu yiizden tahminlerin tamamen secilen zaman dilimine

bagli olmasi nedeniyle elestirilmektedir.

¢. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi

Monte Carlo Simiilasyonu, kullanim ve hesaplama bi¢imi oldukg¢a zahmetli
olmasma karsin, en giivenilir sonucu verdiginden daha etkin bir yontem olarak
goriilmektedir. Yontemin temel 6zelligi, rastsal sayilarin iiretilmesi ve bu sayilarin
piyasa fiyatlariyla yeniden degerlenmesidir. Rastsal say1 iiretmek igin, piyasa
etkenlerindeki degisimleri temsil eden bir dagilmin belirlenmesi gereklidir'*. Bu
acidan normal dagilim kullanma zorunlulugu olmasa da, etkinlik ve tutarlilik
acisindan genellikle bu dagilim kullanilir. Tarihsel simiilasyon yonteminde oldugu
gibi portfoy kar/zararlar1 en yliksek zarardan en yiiksek kara dogru siralanmakta ve
secilen giiven diizeyine karsilik gelen deger riske maruz deger tutar1 olarak

belirlenmektedir.

133 Elif Gokgdz, “Riske Maruz Deger (VaR) ve Portfoy Optimizasyonu”, SPK Yayinlari, No. 190,
Ankara, 2006, ss. 35-36.

34 Aydan Aydin, “Sermaye Yeterliligi ve VaR: Value at Risk”, TBB Bankacilik ve Arastirma
Grubu, Istanbul, 2000, s. 9.

3 H.Ozge Uysal, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value at Risk) Yontemi”,
SPK Yayinlari, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999, s. 13.
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Bu yontemde de varyans-kovaryans yonteminde oldugu gibi varlik
getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Yontemin en temel
dezavantaji, karmasik ve zaman alic1 bir yontem olmasidir. Dogru 6l¢iim sonuglarina
ulasabilmek {izere her bir finansal varlik i¢in en azindan 10.000 adet rastsal sayi

tiretilmektedir.

d. Marjinal (Incremental) Riske Maruz Deger (MRMD)

Bu yontem diger li¢ yontemden farkli olarak portfdy icindeki finansal
varliklarin risk diizeylerinin belirlenmesi ve varliklar arasinda risk karsilagtirmasi
acisindan dnemlidir. Bu yontemin dl¢limii ile portfdy i¢indeki her bir fon payinin %1
yikselmesi halinde, o varligm toplam risk payr icindeki degisimi
hesaplanmaktad1r136. Bu acidan elde edilen 6l¢iim degerleri, riskin azaltilarak etkin
portféyiin olusturulmasi agisindan oOnemlidir. Hesaplamada kullanilan formiiller

asagidaki gibidir"’.

B B
T
MRMD, = RMD [, w, -+ w, |~ Prlve | Fal_ CX? (33)
. . O'}7
B, B,

w,: Varlik veya pozisyonun portfoy i¢indeki oransal agirligs,
B, Varlik veya pozisyonun Portfoy VaR tutarina bireysel katki orani,
C: Kovaryans matrisi

Q" : Yatay portfoy agirlik vektoriiniin devrigi,
o, : Portfoy varyansi.

2. Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Riske Maruz Deger Analizi

Yukarida agiklamalarina yer verilen dort yontem, oynaklig1 sabit olarak kabul
eden esaslara dayanmaktadir. Bu yiizden o6zellikle dalgalanmanin yiiksek oldugu
donemlerde sabit varyansli riske maruz deger hesaplamalar1 yetersiz

kalabilmektedirler. Bu yilizden oynakligi degisken olarak kabul eden ARCH,

B Dowd, s. 117.
57 Altintas, ss. 309-310.
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GARCH ve tiirev modellerinin oynaklik diizeylerinden elde edilen riske maruz deger

tutarlari, daha tutarli sonuglar vermektedir.

Asagida caligmanin uygulama kisminda kullanilacak olan GARCH,
GJRGARCH ve APGARCH modellerinde standart sapma (oynaklik diizeyi)

degerlerinin elde edilisine ve riske maruz deger hesaplamalarina iliskin formiiller

gorilmektedir:
GARCH Modeli S. Sapma'*® (Oynaklik) Formiilii: o= ﬁ (36)
f— a —
GJRGARCH Modeli S. Sapma (Oynaklik) Formiili: o = L — (37)
l-a—-p—-ky
@

APGARCH Modeli S. Sapma (Oynaklik) Formiilii: o = (38)

1- k(- 2)" - B

B. Stres Altindaki Piyasa Kosullarinda Uygulanan Stres Testleri

Analizleri

Riske maruz deger yontemi, ortaya ¢ikisindan gliniimiize kadar en sik
kullanilan risk analiz yontemi olmustur. Bununla birlikte, gliniimiizde finansal sistem
eski donemlere gore ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptir ve finansal piyasalar

139 Bundaki en

kiiresel ekonomik ve politik gelismelerden birebir etkilenmektedir
biiyiik etken, gelismelerin yayilma diizeyinin dnceki donemlere gore ¢ok daha hizl
ve etkili olmasidir. Bu yiizden bir finansal piyasada yasanan dalgalanma kisa siirede
diger piyasalara da sigramaktadir. Bununla birlikte dalgalanmanin ve oynaklik
diizeyinin yiiksek oldugu donemlerde riske maruz deger Ol¢iimiiniin vermis oldugu
kayip tutarlar1 gergek kayip tutarimi yansitamamaktadir. Stres altindaki (anormal)
donemler olarak nitelendirilen oynaklik diizeyinin yiiksek oldugu piyasa

kosullarinda, klasik riske maruz deger Olglimlerinin yetersizliklerini gideren yeni

yontemlere gereksinim duyulmustur.

138 S Sapma: Standart Sapma
9 Saied Simozar, “Stress Testing”, http://www.gloriamundi.org/picsresources/saied.pdf, 1998,
(05.12.2008), 5. 3.
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Oynaklik yiikselmelerinin diger yatirimcilart da etkileyerek hizla yayildiklar
g6z oOniline alindiginda, kiiresel krizlerin engellenmesi agisindan kuyruk bolgelerini
hesaplamaya dahil eden yontemleri kullanarak oynaklik yaratict olasi olaylarin
maliyetini hesaplamak ¢ok daha o6nemli hale gelmistir. Bu yontemler ¢ok cesitli
olmakla birlikte genel olarak stres testleri adi altinda incelenmektedir. Konu, stres
altindaki piyasa kosullarina odaklandigi igin stres testleri genel ismiyle
adlandirilmaktadir. Klasik riske maruz deger yontemi, risk yonetimi kapsaminda
kullanim siklig1 agisindan ilk siradadir. Ancak riske maruz deger yonteminin stres
altindaki piyasa kosullar1 altinda yetersiz kaldig1 dikkate alinirsa, riske maruz degerin
stres altindaki piasa kosullarin1 yansitan alternatiflerine veya diger ekonometrik

analiz yontemlerine gereksinim duyulmaktadir.

1. Stres Testi Kavrami ve Tanim

Stres testleri ilk donemlerde sadece yasal bir zorunluluk olarak ele
alindigindan yapilan tanimlamalar smirhh  diizeyde kalmistir. Ancak kriz
deneyimlerinin ardindan konu detayli olarak incelenmeye baslanmis ve konuya
iliskin ¢alismalar artmistir. S6z konusu ¢alismalarda stres testlerine iliskin baz1 ortak

tanimlar yapilmistir.

Stres testlerini tanimlayan genel bir ifade “finansal kurumlarin ve
diizenleyicilerin beklenmedik fakat gerceklesmesi muhtemel olaylarin etkilerini

6lgmeye yarayan farkl teknikler” seklindedir '*°.

Benzer sekilde stres testlerine iliskin baska tanimlar da gelistirilmistir. Bu
acidan stres testleri bir veya daha fazla risk faktorii sonucu gerceklesen bir olaymn
portfoy veya firma iizerindeki etkisini inceleyen bir risk yonetim aracidir'!. “Bir

stres testi ters kosullar altinda portfoylin piyasa degerini etkileyen degiskenleri

140 BIS Committee on the Global Financial System, “Stress Testing By Large Financial Instutions:
Current Practice And Aggregation Issues”, BIS, 2000, s. 6.

! BIS Committee on the Global Financial System, “Stress Testing At Major Financial Instutions:
Survey Results and Practice”, BIS, 2005, s. 5.
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tanimlama ve Olgme stirecidir “Stres testi, kurumlarin, beklenmedik fakat

gerceklesmesi muhtemel olaylar karsisindaki kirilganligint (vulnerability) gdsteren

59143

bir risk yonetim oOl¢imiidiir “Stres testi, cesitli yontemlerle varligin veya

portféyiin yeniden degerlendirilmesini saglamak ve farkli soklarin etkisini

belirlemeye calismaktir”'**,

Farkli calismalarda benzer sekilde bir¢ok tanim yapilmistir. Ancak soz
konusu tanimlarda stres testlerine iligkin ortak bir 6zellik goriilmekte ve bu konunun
temelini yansitmaktadir. Bu 06zellik, beklenmedik fakat gergeklesmesi muhtemel

olaylarin ayirt edilmesidir.

Bu tanimlarin ortaya ¢ikardigi iizere stres testinin amaci, anormal piyasa
donemleri (abnormal market periods) olarak adlandirilan stres altindaki piyasa
kosullarinda, portfoyde meydana gelmesi muhtemel kayiplar1 6lgerek, riskleri daha
seffaf hale getirmeye c¢alisan bir yontemin devamli ve siirekli olarak

kullanilmasidir'® .

2. Stres Testlerinin Kapsami ve Onemi

1998 Rusya ve LTCM krizlerine kadar stres testleri sadece yasal bir
zorunluluk olarak goriiliirtken bu deneyimlerin ve son yillardaki gelismelerin
ardindan yasal zorunluluk o&tesinde bu konuya daha fazla O6nem verilmeye
baslanmistir'*°. Bu acidan stres testleri farkli yontemler kullanarak klasik riske maruz
degerin yetersiz kaldig1 bolgeleri hesaplamaya dahil etmektedir. Istatistiksel agidan
stres testleri klasik riske maruz deger yonteminin dikkate aldig1 %99 giiven diizeyini
gecersiz oldugu kayip bolgesiyle ilgilenmektedir. Bu agidan normal piyasa kosullari

altinda klasik riske maruz deger yonteminin gegerli oldugu alan, normal dagilimin

42 Simozar, s. 3.

' Supervisory Review Process, “Stress Testing”, Committee of European Banking Supervisors,
Consultation Paper, No. 12, 2006, s. 4.

144 Paul Hilbers ve Matthew T. Jones, “Stress Testing Financial Systems”, IMF Working Paper, No.
127,2004 , ss. 1.

145 Winfrid Blaschke, Matthew T. Jones, Giovanni Majnoni ve Soledad Martinez Peria “Stress Testing
of Financial Systems: An Overview of Issues, Methodologies and FSAP Experiences”, IMF Working
Paper, No. 88, 2001, s. 3.

¢ Hiiseyin Emre Uzer, “Risk Yonetiminde Kullanilan Stres Testi Yontemi”, S.P.K. Yeterlilik
Etiidii, 2002, s. 1.
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can egrisi seklinde igsel bolgelerine denk gelmektedir. Stres altindaki piyasa
kosullarinda ise dagilim sivrilesmekte ve basiklik artarak c¢an egrisinin kuyruk
bolgeleri yukar1 kalkmaktadir. Sisman kuyruk sorunu olarak isimlendirilen bu
durumlarda gézlemler kuyruk bolgesinde yogunlastigindan klasik riske maruz deger
Olciimlerine dahil edilememektedir. Bu istatistiksel aciklama asagidaki sekillerde

gosterildigi gibidir'*:

Sekil 3. Riske Maruz Deger ve Stres Testlerinin Farki

Diigiik olasiikh olaylan
kapsayan ve stres
testleri tarafmdan
vakalanan riskler

Belirli bir olasihk dahilinde
BMD tarafindan yvakalanan
riskler

(N o

Risk Parametresi

Kaynak: CGFS, BIS, 2000, s. 4.

Sekilde de goriildiigii lizere stres testleri, klasik riske maruz deger
yontemlerinin hesaplama asamasinda dikkate almadig1 kuyruk bolgelerini de dikkate
alarak, krizlere kars1 onemli bir uyari islevi tagimaktadir. Stres testleri sayesinde
dalgalanmalarin dip noktalarina ve krizlere karsi bir uyarici yontem olmakta ve bu

donemlerin olas1 en kiigiik maliyetle atlatilmas1 saglamaktadir.

47 BIS Committee On The Global Financial System, “A Survey of Stress Tests at Major Financial
Instutions”, BIS, 2005, s. 5.

118



3. Stres Testlerine iliskin Yasal Diizenlemeler

Stres testleri kullanilmaya baslandig1 ilk donemlerde kurumlar tarafindan
gerceklestirilmesi Onerilen testler iken, yasanan kriz deneyimlerinin artmasinin
ardindan kullanim agisindan yayginlasmis ve yasal bir zorunluluk olarak ele
alinmaya baslanmistir. Bununla birlikte Onceleri varlik portfoylerini dikkate alan
stres testleri ilerleyen donemlerde daha ¢ok bankalara, bankacilik sistemine ve diger

finansal kurumlara artan bir sekilde uygulanmaya baslanmigtir'*®,

Bu yasal zorunluluk finansal sistemin merkez kuruluslar1 olan bankalar i¢in
daha da 6nem kazanmaktadir. Bunun sebebi, finansal krizlerin genellikle bankacilik
sektoriindeki faaliyetler yiiziinden olugsmasindan ileri gelmektedir. Bu yiizden
Ozellikle bankalarin stres testlerini yasal bir zorunluluk dahilinde ve periyodik olarak

gergeklestirmeleri istenmektedir.

Bununla birlikte, 6zellikle gelismis ekonomilerde stres testlerinin yalnizca
bankalar i¢in degil, banka dis1 finansal kurumlar ve tiim finansal piyasalar igin
uygulanmasi istenmektedir. Bu yiizden bu iilkelerde merkez bankasi ya da bagimsiz
bir denetim kurulusu tarafindan tiim finansal piyasalar i¢in stres testleri

gerceklestirilir.

Stres testlerinin gerekliligi ve dnemi yasal diizenlemeler ve kural koyucular
tarafindan da belirtilmistir. Basel komitesi (1995) stres testlerine iliskin gerekliligi su
sekilde belirtmistir:

“Piyasa riskine karsi sermaye gereksinimini saglamak igin, i¢sel model
kullanan bankalar, etkin stres testleri de hazirlamalidirlar. Bankalarin sermaye
yeterlilik pozisyonlarint bozan etkenlerin anlasiimasinda ve dolayisiyla onlem

alinmasinda stres testleri cok onemlidir.”

Finansal piyasalara entegre olmus bir kurumda oynaklig1 arttirict ve

dolayisiyla risk yaratic1 etkilerin belirlenmesi yonetim kurulunun ve iist diizey

¥ Martin Cihak “Introduction to Applied Stres Testing”, IMF Working Paper, No.59, 2007, s. 18.
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yonetimin en biiylik sorumluluklarindandir. Bankalar ve diger finansal kurumlar,
ticari portfoylerini etkileyerek portfoy yonetimini zorlagtiracak ve biiyiik kayiplara
yol acgabilecek faktorleri belirlemelidirler. Bu risk faktorleri gergeklesme olasiligi
diisiik olan olaylar1 da kapsayarak genellikle piyasa riski, kredi riski ve operasyonel
risk kapsami altinda incelenir. Stres senaryolari, kurum portfoyiinii ve pozisyonlarini

etkileyen dogrusal ve dogrusal olmayan 6zellikleri de kapsamalidir.

Stres testleri genellikle kantitatif ve kalitatif yapida olabilirler. Kantitatif
kriterler, bankanin ve finansal kurumun maruz kalabilecegi mantikli stres
senaryolarin1 kapsamalidir. Kalitatif senaryolar ise, finansal kurumun potansiyel
kaybina iliskin bulundurmasi gereken sermaye yeterliliginin belirlenmesi ve bu kaybi

yaratan risk faktorlerine kargi 6nlem alinmasi1 gibi iki 6nemli amaci kapsar.

Stres testlerinin gerekliligi donemin ABD FED bagkani Alan Greenspan
tarafindan da belirtilmistir (2000)'*’:

“Piyasa oyuncularmmin finansal krizlere karsi risk yonetim teknolojilerine
fazla giivenmeleri rahatsiz edicidir. Bu giivenin hi¢bir temeli yoktur. Kriz
donemlerinde gerekecek sermayeyi ongoriimleyebilmek i¢in dikkat edilmesi gereken
konu olaganiistii piyasa kosullaridir. Bunun i¢in de en etkili yontem risk yonetim
stirecine stres senaryolarini dahil etmektir. Fakat stres testlerine bankalar ve araci
kurumlar arasinda hala yeterince onem verilmemekte, bankalarin ¢ogu az sayida
senaryoyu stres testlerinde kullanmaktadir. Stres testlerinin sonuglari iist yonetime

sunulsa da, stres testleri risk yonetim siirecine tam anlamiyla dahil edilmemektedir.”

Ulkemizde stres testlerinin bilgilendirme amaglh olarak tanimlanmas1t BDDK
tarafindan Uluslararas: Yatirim Bankasi’nin (Bank of International Settlements-BIS)

Basel kriterleri ¢ergevesinde diizenlenmistir. Basel boliimiinde agiklanan Yeni Basel

9 Uzer, s. 10.
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Sermaye Uzlagist belgesinde stres testlerinin bankalar tarafindan kullanilma

prensipleri ilgili maddelerce agik¢a tanimlanmustir' ™.

4. Stres Testi Cesitleri ve Ol¢iim Yontemleri

Kullanim agisindan bu kadar sik ve yaygin olmasina karsin stres testlerine
iliskin standart bir siniflandirma ve 6l¢lim yontemi yoktur. Bunun sebebi, konunun
taniminin genis olmasindan kaynaklanmaktadir. Alt siniflandirmaya iliskin belli
basliklar yapilabilirken, 6zellikle analiz araglar1 agisindan ¢ok cesitli yontemler
kullanilabilmektedir. Konu beklenmedik fakat gerceklesmesi muhtemel olaylar
olunca, istatistik ve ekonometri yazinindaki yontemlerin ¢ogu analiz araci olarak
kullanilabilir. Bu agidan stres testlerinin diger risk analizleri gibi bir hesaplama tiirii
degil, ¢ok cesitli hesaplama tiirleriyle gerceklestirilebilen bir konu olduguna dikkat
edilmelidir. Bununla birlikte asil onemli olan tutarli hesapli yontemlerin tespit
edilebilmesidir. Bunun da, ¢ogunlukla analizi gerceklestiren risk yoneticilerinin
kisisel deneyimlerine ve basarilarina bagli oldugu belirtilmektedir. Ancak yine de
tutarlilik acisindan, dogru risk faktoriine ig¢in dogru analiz aracinin segilmesi

gerekmektedir.

Hesaplama yontemlerinin kapsamli olmasi bazi siniflandirmalarin yapilmasi
gereksinimini dogurmustur. Genel olarak siniflandirilan  bagliklar; kirilganlik
analizleri (sensitivity analyses), istatistiksel stres testi analizleri (statistical stres

testing methods) ve senaryo analizleri (scenario analysis) seklindedir.

Kirilganlik analizleri, tek bir risk faktoriinii dikkate aldigindan ve ¢cogunlukla
risk faktorliniin kaynag: belirtilmediginden uygulamas: daha kolay ve daha sik bir
yontemdir. Senaryo analizleri ise, stres yaratan etkinin agik¢a belirtilmesini
gerektiren ve birden ¢ok risk faktoriiniin eszamanli hareketi sonucu ortaya ¢ikan
etkileri arastirir ve uygulama agisindan daha zor bir yontemdir. Bir Ornekle

aciklamak gerekirse, kirilganlik testi bir portfoyiin aniden degisen bir faiz orani

50 Ayrintili bilgi i¢in bkz: “Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarnin Uluslararasi Diizeyde
Uyumlastirilmasi (Yeni Basel Sermaye Uzlasis1)”, BIS, ¢cev. BDDK, 434-35-36-37, 527 ve 718 no’lu
maddeler.
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karsisinda verecegi tepkiyi Olgmeye calisirken, senaryo analizleri 1987 Kara
Pazartesi borsa deger kaybi gibi bir etkinin tekrar yaganmasi halinde ortaya ¢ikacak

kaybr arastirir’”',

Stres testlerinin senaryo analizleri agisindan amaci ve kapsami su ii¢ soru

etrafinda sekillenmektedir'>:

1) Ele alinan senaryonun gergeklesmesi halinde en ¢ok kayip ne kadar
olacaktir?

2) Portfoyiin veya kurumun en kotli senaryolari nelerdir?

3) En kotii senaryolarin gergeklesmesine sebep olan risk faktorlerinin

giderilmesi ya da diizeylerinin azaltilmas1 i¢in ne yapilmalidir?

Bu kapsamdaki senaryodan kasit stres etkisini yaratacak beklenmedik olaydir.
Bu olay ge¢miste yasanmig bir olayin tekrar1 olabilecegi gibi heniiz yasanmamis bir
olayin yasanmast da olabilir. Bu sorular dahilinde gerceklestirilen stres testleri farkli

durumlara kars1 dinamik bir karar alma bi¢imi saglamaktadir.

Teorik ve wuygulamali c¢aligmalarda stres testlerine iliskin ayrintili
siniflandirmalar yapilmistir. Bu smiflandirmalar stres testlerini niteligine gore,
biiyiikliigiine gore ve kapsadigr oOl¢lim aracina gore yapilmistir. Stres testi

tekniklerine iligkin bir siniflandirma asagidaki gibi gosterilebilir:

SI CEBS, “A Survey of Stress Tests at Major Financial Instutions™, s. 4.

32 Financial Markets Analysis and Surveillance Division, “Guidelines on Market Risk Volume 5:
Stres Testing”, OQOesterreichische Nationalbank, http://www.mirkin.ru/_docs/articles02-047.pdf,
1999, (12.03.2008), s. 3.
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Tablo 17. Stres Testi Tiirleri

Stres Testi Yontemi Yontemin Sonucu
Tek bir risk faktori s6z konusu oldugunda,
Basit Kirilganlik Testi bir veya daha fazla soka karsi
(Simple Sensitivity Test) varligin/portféyin degerindeki degisimi
gosterir.
Tarihsel&Kurgusal Senaryo Analizleri anglenen senaryonun gergelfle_gmeS{
Lo : alinde varligin/portfoylin degerindeki
(Historical&Hypotetical Analyses) dedisimi adsteri
egisimi gosterir.
En blylUk Kayip Yontemi En k6t durum senaryolarinin toplaminin
(Maximum Loss Approach) varlikta/portféyde yarattigi degisimi gosterir.
< Kuyruk bdlgelerini ve ug (ekstrem)
Beklenen KU¥FUK Kaybl, Ug deger kayiplarin dagilimini dikkate alarak
eorem varlktaki/portféydeki degisimi gbsterir.

Kaynak: CGFS, BIS, 2000, s. 6.

Bununla birlikte risk faktorlerini ve sok tiirlerini géz oniline alan baska bir

siniflandirma da IMF tarafindan yapilmistir. Bu smiflandirma daha ayrintili olarak

konunun igerigini daha iyi yansitmaktadir.

Tablo 18. Stres Testlerinin Kapsami

Risk Faktorii

Diger Risk
Piyasa Riski Kredi Riski (Operasyonel Risk, Itibar
Riski, Ulke Riski,...vb.)

Stres Testi Tirii

Beklenen Kuyruk Kaybi,
Kirilganlik Testleri Senaryo Analizleri Ug Deger Teoremi
(Sensitivity Tests) (Scenario Analyses) (Expected ShortFall,
Extreme Value Theory)
Sok Tiirii
Piyasa Degiskenlerine | Temel Oynaklik Yaratict
P liskin Soklar Etkiler Temel Korelasyonlar

Senaryo Tiiri

Tarihsel Senaryolar Kurgusal Senaryolar Monte Carlo Simiilasyonu
Senaryolari

Kaynak: IMF, (Blaschke ve digerleri), s. 5.
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Bununla birlikte, kurumlarin testlerini kendi hazirlamalar1 ya da birkag
kurumun ortak test hazirlamasi, sistem odakli testlerle (system focused stress tests),
portfdy odakli stres testleri ( porfolio level stress test) arasindaki farki verir. Sistem
odakl1 testler, tiim finansal sistemi ve duraganligini etkileyerek bir¢ok kuruma zarar
verecek genel oynakliklarin ve risklerin tanimlanip analiz edilmesini amaglar. Bu
gruptaki testlerde, finansal sistem biliyliik degisimlerin yasanabilecegi makro
ekonomik analiz gergevesinde bir biitiin olarak ele almir. iki grup test arasindaki bir
diger fark ise, sistem odakli stres testlerinin daha heterojen dagilimli portfoyleri
analiz etmesidir. Sistem odakli testlerde tek bir kurum portfoyiiniin analizine kiyasla

daha kapsamli 6l¢iim teknikleri kullaniimaktadir'™’.

Bu yontemler arasindan siklikla istatistiksel stres testleri basligi altinda
incelenen beklenen kuyruk kaybi ve u¢ deger teoremi yontemleri kullanilmaktadir.
S6z konusu iki yontem klasik riske maruz deger Ol¢iimlerinin stres altindaki piyasa
donemlerinde Olglime dahil edemedigi kuyruk bolgelerini de Ol¢iime dahil ederek
daha yiiksek tutarli risk diizeylerini vermektedirler. Bu yiizden beklenen kuyruk
kayb1 yontemi klasik riske maruz deger yonteminin verdigi kayip diizeylerini daha
tutarli hale getiren bir yontemken, u¢ deger risk diizeyi ise stres altindaki piyasa
kosullarin1 yansitan bir yontem olarak risk Olglimleri kapsaminda siklikla

kullanilmaktadir.

a. Beklenen Kuyruk Kaybi (Kosullu Riske Maruz Deger) Yontemi

Uygulamada pratik ve daha etkin olan riske maruz deger yontemi, normal
dagilim gibi simetrik bir dagilim varsaymakta ve beklenmedik olaylarin yaganmasi
durumundaki kaybi Olgememektedir. Finansal zaman serilerinin normal dagilima
uymalari, genellikle yiiksek oynakliga sahip olmalar1 nedeniyle olanakli degildir.
Normal dagilimin en dnemli gostergeleri basiklik (kurtosis) ve ¢arpiklik (skewness)
degerleridir. Serinin basiklik degerinin 3’ten biiylik olmasi (leptokurtosis)
durumunda, degerlerin u¢ bolgede yogunlastigr sisman kuyruklar (fat tail) olusmakta,
serinin ¢arpiklik degerinin 0’dan farkli olmas1 durumunda ise asimetrik etkiler ortaya

cikmakta ve riske maruz deger analizleri tutarsiz ve yaniltict sonuglar vermektedir.

153 .
Hilbers ve Jones, s. 8.
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Sisman kuyruklu dagilimlar (leptokurtik dagilim) ve digerleri asagidaki sekilde
gorildigi gibidir:

Sekil 4. Basikhk (Kurtosis) ile Tlgili Dagilimlarin Farki

{(+) Leptokurtic

(0} Mesokurtic
(Hormal)

(-} Platykurtic

Risk yonetimi alaninda en Onemli unsurlardan biri kullanilan analiz
yonteminin etkinligidir. Tutarli bir risk 6l¢iim yonteminin (coherent risk measure)
tagimasi gereken Ozellikler Artzner vd. (1999) tarafindan tanimlanmistir. Artzner vd.
gore, X ve Y iki farkl risk pozisyonunun gelecekteki degerleri olmak {izere pf.) ile
ifade edilen risk Ol¢iimiiniin a ve b sayilart icin tutarli (coherent) olabilmesi,

asagidaki ozellikleri tasimasina baglidir'>*.

1) Sapmasizlik (Translation invariant) : p(X + a) = p(X) — a (39)
2) Alt Toplanabilirlik (Sub-additivity) : pX + Y) <p(X) + p(Y) (40)
3) Pozitif Homojenlik (Homogeneity) : b >0, p(b.X) = b.p(X) 41)
4) Monotonluk (Monotonicity) XY, pX) 2 p(Y) (42)

Sapmasizlik, portfoye ‘a’ tutar1 eklenirse bu Olgiide risk degerinin

azalacagini; Alt Toplanabilirlik, portféy toplam riskinin iki varligin ayr1 ayri

154 Sezer Bozkus, “Risk Olgﬁm}"in.c%e Alternatif Yaklagimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen
Kayip (ES) Uygulamalar1”, DEU IIBF Dergisi, No. 20 (2), 2005, s. 30., Carlo Acerbi ve Dirk Tasche,
“On The Coherence Of Expected Shortfall”, Journal of Banking and Finance, 2002, s. 1491.
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risklerinin toplamindan kiigiik olacagini; Pozitif Homojenlik, portfoy biiyiikligiini
‘b’ gibi bir faktorle ayni oranda artirirsak, risk degerinin de ayni faktorle artacagini;
Monotonluk, portfoydeki negatif (diisiik) degerler i¢in riskin daha biiyiik olacagin

ifade etmektedir.

Artzner vd., riske maruz degerin, alt toplanabilirlik 6zelligi tasimadigindan
tutarlt bir risk Olglim yontemi olamayacagini belirtmislerdir. Ayrica, Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements-BIS) da, riske maruz degerin
uc deger kayiplarint géz ardi ettigini ve yetersiz oldugunu belirtmistir. Bu eksikligi
gidermek tizere, Artzner vd. (1999) ile Basak ve Shapiro (2001), alternatif bir risk
6lciim yontemi olarak Beklenen Kayip (Expected Shortfall-ES)'>  yéntemini

156

onermislerdir ™. Beklenen Kayip, istatistiksel agidan asagidaki gibi bir fonksiyon

yardimiyla gosterilebilir:

ES,(X)=E[-X|-X>VaR,(X) ] (43)

Burada, £ [—X |A], A olayinda X icin kosullu beklenen degerdir. Beklenen

kayip, riske maruz degeri asan kayip (zarar) tutar1 olarak tanimlanabilir. Bununla
birlikte, beklenen kayip yonteminin etkinligi kullanilan dagilim 6l¢iitiine de baghdir.
Risk yoneticilerinin, birden fazla risk dl¢iim yontemi kullanmalar1 ve elde edilen

sonuglari ¢ok dikkatli yorumlamalar1 gerekmektedir.

Riske maruz deger ve beklenen kuyruk kaybi yontemlerinin giiglii ve zayif

yonleri agisindan karsilastirilmas: asagidaki tabloda goriildiigii gibidir:

'35 Terminolojide kesin bir ayrim yapilamamakla birlikte; Beklenen Kayip (Expected Shotfall-ES),
Beklenen Kuyruk Kayb1 (Expected Tail Loss-ETL), Kosullu Riske Maruz Deger (Conditional Value
at Risk-CVaR) ayni anlamda kullanilmaktadir.

156 Jondeau ve digerleri, 2007, ss. 318-319.
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Tablo 19. RMD ve BKK Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Riske Maruz Deger

Beklenen Kuyruk Kaybi

Dogrudan kurumun kendi temerriit (default)
olasilig ile iliskilidir.

Geriye doniik test (backtesting) uygulamak

RMD’yi asan seviyedeki kayiplarla ilgilidir.

Yatirimeilari ters pozisyona diigiirme olasilig1
daha distiktir.

Portfoy optimizasyonunda kullanilmasi zordur.

gil:l‘l:lel;i kolaydir. . .
Alt  katmanlarina ayrilabilmektedir
Risk 6l¢tim teknigi olarak yaygin kullanilmakta | (subadditive).
olup, software ve sistem destegiyle altyapisi
mevcuttur. Portfoy optimizasyonunda kolaylikla
kullanilmaktadir.
Sisman  kuyruklu = dagilimlarda  kayiplari | Dogrudan kurumun kendi temerriit (default)
6lgmede yetersizdir. olasilig ile iliskili degildir.
Yatirimcilar manipiilatif islemler yasadiginda | Etkin geriye doniik test (backtesting)
Zayif | ters pozisyona diisiirme olasilig1 vardir. uygulamasina elverisli degildir.
Yonleri
Alt  katmanlarina  ayrilamamaktadir (not | Duragan veri 6ngériimlemesini saglamak her
subadditive). zaman kolay degildir.

BKK olctimii igin yeterli sistem destegi ve

altyap1 heniiz mevcut degildir.

Kaynak: Bozkus, s. 32.

Beklenen kuyruk kaybi yontemi finansal yatirim kararlar1 agisindan genellikle

istatistiksel ~ gliven  diizeyine  gore, yatiim  donemi  pozisyonlariyla
0zdeslestirilmektedir. Buna gore, %99 giliven diizeyi kisa donemli yatirim
pozisyonlart ve %1 giliven diizeyi ise uzun donemli yatirim pozisyonlar: ig¢in
hesaplanan beklenen kuyruk kaybi degerlerine karsilik gelmektedir. Karar aliminda
ise, genellikle %99 giiven diizeyindeki kisa donemli yatirim pozisyonlar1 dikkate

alinmaktadir.

b. U¢ Deger Teoremi ve Risk Analizinde Uygulanmasi

Stres testleri klasik riske maruz deger yonteminin kapsayamadigi hisse senedi

piyasalarindaki ¢oOkiisleri ve finansal krizleri

dahil

iceren kuyruk bolgelerini de
birlikte
anilmaktadirlar. Risk dagilimlarinin kuyruk bolgelerindeki degerler ug¢ (ekstrem)

hesaplamaya ettiklerinden, genellikle u¢ deger teoremiyle

olaylar1 gostermektedir. Bu a¢idan ug¢ deger teoremi, ug¢ (ekstrem) olaylarin

gerceklesmesi halindeki risk diizeyini ve kayip tutarim vermektedir. Ug olaylar,
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finansal piyasalarda stres kosullar1 yarattigindan bu donemlerde daha yiiksek risk
sermayesi bulundurmak gerekmektedir. Bu durumda dalgalanmanin yiliksek diizeyli
oldugu donemlerde u¢ deger teoremine uyan risk tutarinin dikkate alinmasi, olasi
kayiplar1 engellemek agisindan 6nemlidir. Nitekim ug¢ deger teoremi, kii¢iik karlarin
bir teorisi olmaktan ziyade biiyiik kayiplarin teorisi olarak gelistirilmistir'>’. Ancak
uc deger teoremi, bir risk analiz yontemi degil istatistiksel bir teoremdir. Riske
maruz deger ve beklenen kuyruk kaybi yontemlerinin bu teorem uyacak sekilde
hesaplanmalari ise, u¢ deger teoreminin risk analizi kapsamindaki kullanim seklini

gostermektedir.

Ug deger teoreminin inceledigi kuyruk riski, stres testlerinin tanimina uyacak
sekilde umulmadik fakat gerceklesmesi muhtemel olaylara denk gelmektedir15 8 Uc
deger teoremi bir dagilimin kuyruk 6zelliklerini arastiran gii¢lii ve tutarli bir 6l¢iim
yontemidir. Teoremin 6nemli bir avantaji u¢ degerlerin dagilimmin normal getiri

dagilimlarindan farkli olmasidir.

Ug deger teoremi sira istatistiginin bir dalidir ve kendi farkli dagilimlartyla ug
degerleri hesapladigindan daha giiclii bir tahmin edici olmaktadir. ilk ortaya
cikisinda cogunlukla klimatoloji ve hidroloji alanlarinda kullanilmis olsa da son
zamanlarda finansal calismalarda da siklikla kullanilan bir teorem olmustur. Bu
gelismedeki en biiylik etken finansal kiiresellesme sonucu artan kirilganlik ve

krizlere dayanmaktadir.

Ug deger teoremi iki farkli yonteme dayanmaktadir. Bu yontemler genel
olarak Bloklarin Maksimumu Yoéntemi (Block Maxima Method) ve Esik Degeri
Asan Degerler Yontemi (Peak Over a Thereshold Method)’dir.

(i) Bloklarin Maksimumu Yontemi

Bloklarin maksimumu ydntemi, getiri serisindeki uc¢ deger gozlemlerini

dikkate alarak s6z konusu gozlemlerin var oldugu siireci bloklarin maksimumu

7 Omer Onalan, “Ekstrem Deger teorisi ile Riskin Tahmini”, Marmara Universitesi, iiBF s. 37.
158 Martin Pansy, “Tail Risks”, University of St. Gallen, Doctoral Seminar, 2005, s. 2.
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olarak adlandirir. Yontem, ii¢ farklt dagilimin kesisimi olan genel u¢ deger
dagilimini (General Extrem Value Distribution — GEV) dikkate alan Fisher — Tippett

Teoremine dayanmaktadir.

Fisher - Tippett teoremi, serideki en biiyiikk degerlere yakinsayacak bir

dagilim belirleme esasina dayanmaktadir. S6z konusu dagilimlar asagidaki gibidir:

Gumbel : A4(x) =exp(—exp ) xeNR (44)
N 0,x<0
Fréchet : X) = 45
P () exp(—, ),x>0,a>0 43)

exp[-(=x )], x<0,a <0

46
LLx>0 (46)

Weibull : v (x) = {

Fisher — Tippett teoremi en bilylik degerlerin asimptotik dagilimlarinin tim
gozlem degerlerinin dagilimdan farkli olarak bu ¢ dagilimdan birine

yakinsayacagini 6ne siirer ™’

Yukaridaki esitliklerde a art1 sonsuz ve eksi sonsuz’a yakinsadiginda sirasiyla
Fréchet ve Weibull dagilimlar, sifira esitlik halinde ise Gumbel dagilimi gegerli
olmaktadir. Bu ii¢ dagilim ortak parametrelerle tek bir esitlik halinde gdsterilebilir.
&=1/ a olarak kabul edildiginde, ii¢ dagilimin bilesimi olan genel u¢ deger dagilimi

(Generel Extrem Value Distribution—-GEV) asagidaki esitlikle gosterilebilir:

expi—(1+ &) 1e),  Ex01+&>0
H:(x)= 47)
exp {—exp(—x)}, =0

1% Ramazan Gencay, Faruk Selguk, “Extreme Value Theory and Value at Risk: Relative Performance
in Emerging Markets”, International Journal of Forecasting, No. 20, Elseiver Publishing, 2004, s.
291.
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Bununla birlikte GEV dagilimi uygulamali caligmalarda farkli esitlikler
yardimiyla gdsterilmistir. Ornegin aym dagilim &, u, ve ¢ parametrelerine gdre ortak

bicimde asagidaki esitlik yardimiyla da gosterilebilir:

expCll+&x—p)/o] V)| |g=0

1+ —u)/o>0 48
exp, ) £-0 S(x-—p)lo (48)

(Ep0) =

n ve o parametereleri sirasiyla sekil (skalar parametre) ve egilim
parametreleri iken, & parametresi kuyruk dagiliminin kalinligin1 gosteren kuyruk
parametresidir. Bu kuyruk parametresi kuyrugun kalinlastig1 anlamina gelir. Kuyruk
parametresi =0 oldugunda Gumbel dagilimi, negatif bir deger aldiginda Weibull
dagilimi, pozitif bir deger aldiginda Fréchet dagilimi gecerli olmaktadir. Fréchet
dagiliminin gegerli olmasi, finansal zaman serilerinde ¢ogunlukla karsilasilan sisman

kuyruklu dagilimlarin varhgimi gostermektedir'®.

(ii) Esik Seviyeyi Asan Degerler Yontemi

Ug deger teoremini sadece bloklarin maksimumu ydntemi ve ydntemin
kapsamindaki Fisher — Tippett teoremiyle aciklamak yetersiz olacaktir. Bu yonteme
alternatif olarak gelistirilen bir yontem de; gozlemlenen degerlerin belli bir esik
seviyeyi asimini dikkate alan ve GEV dagilimdan farkli olarak genellestirilmis pareto
dagilimini (Generalized Pareto Distribution—-GPD) dikkate alan yontemdir. Bu
yontemin bloklarin maksimumu yonteminden farki sadece en ug¢ degerleri dikkate
alip genel bir dagilima yakinsatmaya ¢alismasi yerine, serideki yiiksek bir esik degeri
asan tim degerlerin dagilimii arastirmasiyla ilgilidir. S6z konusu u gibi bir esik
deger onceden belirlenir ve bu esik degeri gegen degerlerin olasilik dagilimi su

sekilde ifade edilir:

Fu(y) = Pr{X —u < )|X > u} (49)

' Younes Bensalah, “Steps in Appliying Extreme Value Theory in Finance”, Bank of Canada
Working Paper, No. 20, 2000, s. 2.
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r{X—uSy,X>u}_F(y+u)—F(u) (50)
Pr(X > u)  1-F(u)

F.(y)= P

X >uigin x =y + u oldugu gbz oniine alinirsa, su esitlik elde edilir:

Fx)=[1-Fw)]F.(y)+F(u) (1)

Balkema, Haan (1974) ve Pickans(1975) tarafindan one siiriilen bir teorem,
esik deger biiylidilkce asimi gosteren F,(y) genellestirilmis pareto dagilimina
yakinsadigindan u  esik  degerini asan goézlemlerin bu dagilim ile
ongoriimlenebilecegini gdstermistir. Genellestirilmis pareto dagilimi asagidaki gibi

bir esitlik yardimiyla gosterilebilir:

1_<1+§x—v)”‘f E£0

Geon(¥) = o (52)

1 _ e—(x—v)/o' g — 0

[v,00] £20
xe (53)
[v,v—oc /0] &<0

Bu esitlikte, &=1/a sekil parametresi, o kuyruk parametresi, o skala
parametresi ve v konum (lokasyon) parametresidir. V=0 ve 6=1 oldugunda standart
GPD dagilimi elde edilir. §& > 0 ise, sira pareto dagilimi elde edilir'®'. Sekil
parametresi biiyiik pozitif degerler aldikca dagilimin kuyrugu kalinlagsacaktir. Bu

durumda GPD dagilim1 sisman kuyruklu yapilar dikkate almaktadir'®%.

1! Gencay ve Selguk, s. 292.
2 Vivian O. Ozohili “VaR or E- VaR”, De Lage Landen Ireland Company, 2003,
http://www.gloriamundi.org/picsresources/voo.pdf, (18.05.2008) ss. 8-12.
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Sonug olarak ug¢ deger teoreminin kapsadigt GPD ve GEV dagilimlariyla
hesaplanan paramatereler risk analiz yontemlerinin icerdigi hesaplamalara dahil
edildiginde, ekstrem riske maruz deger ve ekstrem beklenen kuyruk kaybi kaybi

degerleri elde edilir.

¢. Senaryo Analizleri

Beklenen Kuyruk Kayb1 ve U¢ Deger Teorisi yontemleri yukarida aciklandigi
gibi stres etkilerini gdsteren kuyruk bolgelerine iligkin risk Slglimlerini
gergeklestirirler. Ancak, bu yontemler genellikle istatistiksel stres testleri olarak

anilmaktadirlar ve stres yaratan etkilerin hangi olaylar oldugunu dikkate almazlar.

Bununla birlikte, olaylardan yola ¢ikarak ve hangi olaylarin ne tiir etkiler
yaratacagini inceleyen analizler, stres testlerinin senaryo analizleri kismini olusturur.
Senaryo analizleri diger yontemlerden farkli olarak piyasalarda beklenmedik kaybin
yasanmasina sebep olabilecek belli bir olay1 belirler ve bu olayin yaratacagi kaybi
simiile ederek yorumlamaya calisir. Bu yiizden senaryo analizleri simiilasyonlarla

analiz edilerek farkli sonuclara iliskin 6nlem alinmas1 saglanmaktadir.

Senaryo analizleri iki alt baslik dahilinde incelenmektedir. Bunlar tarihsel

(historical) ve kurgusal (hypotetical) senaryo analizleridir.

Tarihsel senaryolar ge¢miste yasanmis ve finansal piyasalar1 etkilemis bir
olaym bugiin tekrar yasanmasi halinde olusacak kaybi incelemektedir. Ele alinan
olay ge¢miste yasandigi i¢in analiz sonuglarini yorumlamak diger senaryo tiirlerine
gore daha basittir. Bu agidan finansal piyasalar1 en cok etkilemis olan olaylar
oncelikli olarak dikkate alinirlar. Ancak olayin gergeklestigi donemle, bugilinkii
donem arasindaki finansal sistemde ve diger alanlarda ciddi degisiklikler olmaktadir.
Ornegin, 1987 finansal piyasa kosullariyla bugiiniin piyasa kosullar1 oldukga farklidir
ve piyasalara biiylik zarar veren bu olayin bugiin tekrarlanma olasilig1r simiile
edildiginde, yapilacak yorumlar o donemin 6zellikleri dikkate alinarak yapilmalidir.
Ciinkii bugiinkii finansal piyasalarin derinligi ve finansal sistemde bulunan yatirim

araglart o donemden c¢ok daha fazladir. Bu durumda, donemler arasi farkliliklar
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dikkate alinarak yorumlar yapilmalidir. Bu yorumlarin gergeklestirilmesi, daha ¢ok
konuyu ele alan risk yoneticisinin bilgi birikimine, kisisel basarisina ve konuya olan
bakis agisina gore degismektedir. Bununla birlikte stres testleri kapsamindaki tarihsel
senaryo analizlerinin klasik riske maruz deger yontemlerindeki tarihsel simiilasyon
yontemiyle karistirtlmamast gerekir. Klasik riske maruz deger yontemlerinden olan
tarihsel simiilasyonda gerceklestirilen hesaplamalar sonucu piyasalar1 etkileyen
olaylar belirlenirken; stres testleri kapsamindaki tarihsel simiilasyonlara dayali
senaryo analizlerinde gegmiste yasanmis bir olay ele alinarak, bu olayin piyasalarda

yaratacag1 maliyet ve degisim belirlenmektedir.

Kurgusal senaryolar ise, heniiz gerceklesmemis fakat gerceklesmesi
muhtemel olaylar1 ele alir. Bu yoniiyle, tarihsel senaryolara gore analiz edilip
yorumlanmalar1 daha giictlir. Ciinkii heniiz yasanmamis bir olayin ne yonde ve ne
diizeyde etkili olabilecegini ge¢mis bilgi deneyimlerini dikkate almadan belirlemek
cok zordur. Bu zorlugun temel sebebi, ele alinan olay gerceklesirken diger karar
alicilarin bu olaya karst ne tepki vereceklerinin ve olayin nihai olarak nasil
belirleneceginin belirlenmesinin zorlugundan ileri gelmektedir. Ornegin, Ortadogu
bolgesinde savas ¢ikmasi sonucu finans piyasalarinin olaydan nasil etkilenecegine
iligkin kurgusal bir senaryo gergeklestirildiginde, bu olayin nasil gelisecegi ve
sonlanacagini belirlemek zordur ve olaylara bakis agisina gore analistler ve uzmanlar
arasinda farklilik gosterir. Bu durumda konuyu ele alan risk yoOneticisinin bilgi
birikimi, kisisel basaris1 ve konuya olan bakis agis1 kurgusal senaryolarda ¢cok daha

belirleyici hale gelmektedir.

Sonug olarak senaryo analizleri, istatistiksel stres testlerinden farkli olarak
olaya yonelik analizlerde bulunurlar. Ozellikle kurgusal senaryolarda olaylarin
gerceklesme olasiligina iligkin istatistiksel bir giiven diizeyi ise verilememektedir.
Tarihsel senaryolarda ve simiilasyonlarda Monte Carlo Simiilasyonu ile belli bir
giiven diizeyinde kayip tutari hesaplanabilmektedir. Ancak donemler arasi
farkliliktan dolayr sonuclar tutarliligini yitirebilmektedir. Bu sebeplerden dolay1
analiz edilmeleri ve yorumlanmalar1 daha gii¢ oldugundan, yapilan arastirmalar daha

cok beklenen kuyruk kaybi ve u¢ deger teoremine uyan risk analiz yontemleri gibi
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belli bir giiven diizeyi dahilinde Ol¢limii olan stres testlerini tercih etmektedirler.
Ancak yine de istatistiksel yOntemlerin ardindan, senaryo analizlerinin de

arastirmaya dahil edilmeleri onerilmektedir.

Uluslararas1 Yatirim Bankasi—BIS 2004 yili i¢inde gerceklestirdigi ve 2005
Haziran ay1 iginde rapor halinde kamuoyuna sundugu ¢aligmada, stres testlerinin
tanimlarina ve aciklamalarina yer vermistir. Bununla birlikte kiiresel alanda farkli
ekonomilerin merkez bankalarindan ve kurumlardan, uyguladiklar1 stres testlerine
iligkin bilgilendirme talebinde bulunmus ve s6z konusu bilgileri ilgili ¢aligmada
sunmugstur. Bu bilgiler, stres testlerinin kullanimlarina iligkin nitel ve nicel bilgileri
vermesi ag¢isindan ¢ok Onemlidir. Nitel anlamda farkli bolgelerde kullanilan
degiskenler, ele alinan tarihsel ve kurgusal senaryolar hakkinda bilgi verilmekte nicel
anlamda ise, uygulamada bulunan kurum sayisi, gergeklestirilen stres testi sayisi ve
sikligr hakkinda bilgiler edinilmektedir. Calismaya katilan tiim kurumlarin stres
testlerinde dikkate aldiklar1 degiskenler ve piyasalar asagidaki tabloda goriildiigii
gibidir:

Tablo 20. Kurumlarin Stres Testlerinde Kullanildiklar1 Degiskenler

Gayri
Faiz Hisse Dis Emtia Menkul
Oranlar1 | Senetleri | Ticaret | Piyasasi | Krediler Piyasasi Coklu Toplam
Tarihsel
Senaryolar 92 50 30 2 32 1 UD 212
Kurgusal
Senaryolar 81 36 26 20 72 18 )] 293
Kirilganhk
Testleri 184 44 60 15 70 13 51 458
Toplam 357 130 116 37 174 32 51 963

Kaynak: BIS, Stres Testing at Major Financial Institutions, ss. 24-30.

Verilerden goriildiigli lizere, en yliksek diizeyde gerceklestirilen stres testi
tiri  kirilganlik analizleridir. Bunu sirasiyla kurgusal ve tarihsel senaryolar
izlemektedir. Kullanilan degiskenler acisindan ise, faiz oranlari, krediler ve hisse
senedi fiyatlarina iliskin stres testleri ilk siradadirlar. Asagidaki diger tabloda ise,

farkli bolgelerde ne tiir stres testlerinin uygulandigi hakkinda bilgi vermektedir:
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Tablo 21. Senaryo Analizlerinin Bolgelere Gore Sayisi

Gelismekte
Kuzey Japonya Olan
Amerika | Avrupa Dis1 Asya Ulkeler Diger Global | Toplam

Tarihsel
Senaryolar 73 19 27 25 7 49 212
Kurgusal
Senaryolar 51 28 57 20 40 79 293
Kinlganhk

Testleri 62 39 40 3 45 249 458

Toplam 186 86 124 48 92 377 963

Kaynak: BIS, Stres Testing at Major Financial Institutions, ss. 24-30.

Verilere gore, tarihsel senaryolar Kuzey Amerika’da diger bolgelere gore
belirgin seviyede daha yiiksektir. Kurgusal senaryolarda ise Japonya dis1 Asya’nin
ilk siraya ¢iktigi goriilmektedir. Kirillganlik teslerinde de yine Kuzey Amerika ilk
siradadir. Bununla birlikte toplam olarak en diisiik stres testi sayis1 gelismekte olan
iilkelerde yer almaktadir. Asagidaki verilerde ise farkli stres testi tiirlerinin

uygulanma periyotlarina iliskin veriler goriilmektedir.

Tablo 22. Senaryo Analizlerinin Zaman Birimlerine Gore Sayisi

Alti Ozel
Giinliik | Haftahk | Ayhk | Ceyreklik | Ayhk Yilhk | Durumlarda | Toplam
Tarihsel
Senaryolar 72 43 80 9 5 2 1 212
Kurgusal
Senaryolar 63 44 59 26 5 69 27 293
Kinilganhk
Testleri 118 105 116 29 11 76 3 458
Toplam 253 192 255 64 21 147 31 963

Kaynak: BIS, Stres Testing at Major Financial Institutions, ss. 24-30.

Buraya kadar olan tablolarda nicel verilere yer verilmistir. Bununla birlikte
nitel verilerin de incelenmesi konunun kapsamini ortaya konmasi agisindan
gereklidir.Nitel veriler agisindan ise tarihsel ve kurgusal simiilasyon yontemlerinde
kullanilan senaryolara yer verilmistir. Asagidaki tablolarda farkli kurumlarin

uyguladiklar tarihsel ve kurgusal senaryolar goriilmektedir:
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Tablo 23. Tarihsel Senaryo Tiirleri ve Uygulanma Sayilari

Tarihsel Senaryo Adi

Uygulama
Sayisi

1973-74 Petrol Krizi

1

1987 Ekim Kara Pazartesi

[\S)
W

1989 San Fransisco Depremi

1990 Gelismekte Olan Piyasalar Krizi

1990 Almanya'nin Birlegsmesi

1990-91 Korfez Savasi

1990 Japonya Nikkei Hisse Senetleri Fiyat Ayarlamasi

1991 Rusya Hiikiimet Darbesi Girisimi

1992 Gelismekte Olan Piyasalar Krizi

1992 Avrupa Doviz Krizi

1992 italyan Resesyonu

1993 Avrupa Déviz Krizi

1993 Avrupa Bolgesi Resesyonu

— == oo [ ==t | == —

1994 Kiiresel Tahvil Fiyatlarinda Diisiis

—_
o]

1994 ABD Faiz Oranlarinda Artig

1994 Meksika Peso Krizi

1994 Verim Egrisi Degisimi

1995 Avrupa Tahvil Fiyatlarinin Diisiisii

1995 Temmuz - Agustos ABD Dolari'nin Yiikselmesi

1995 Japonya Faiz Oranlar1 Artist

1995 Latin Amerika Ekonomisi

1996 Mart ABD Faiz Oranlarinda ve Ekonomisindeki Gelismeler

el el e Ll L R L R Y, R\ S)

1997 Asya Krizi

N
[\

1997 Hong Kong Dolarina Miidahale

1997 Japonya Finansal Sistem Krizi

1998 Asya Hisse Senedi Piyasalar1 Krizi

1998 Japonya Finans Krizi ( LTCB/NCB'nin Kamulagtirilmasi)

1998 Temmuz LTCM Krizi

O | DN [ == | = | =

1998 Agustos Rusya Bor¢ Temerriitii ve Doviz Kuru Devaliiasyonu

1998 LTCM / Rusya Krizleri

el
W |

1999 Brezilya Real'i Krizi

2000 Gelismekte Olan Piyasalarda Hisse Senetlerinde Fiyat Diisiigleri

2000 Kiiresel Tahvil Fiyatlarinda Diisiigler

A==

2001 Eyliil ABD Teror Saldirilar

2003-04 Irak Catismasi

2003 SARS Hastaliginda Patlama

2004 italyan Temettii Fiyatlarinda Diisiis

2004 Madrid Teror Saldirilar:

| [ — GO

Kaynak: BIS, Stress Testing at Major Financial Institutions, ss. 24-30.
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Tablo 24. Kurgusal Senaryolar

ABD Ekonomisine Iliskin Gelismeler, Para Politikas1 Degisiklikleri
Kiiresel Ekonomik Degisiklikler

Enflasyon Bekleyislerinde Yiikselis

Cin Ekonomisine Tligskin Gelismeler

Japon Para Otoritelerinin Kararlari

Jeopolitik Huzursuzluk

Teror Saldirilari

Kiiresel Ekonomik Degisiklikler

Doviz Kurlarinin Cokiisleri

Petrol Fiyatlar1 Senaryolari

Orta Dogu Bolgesinde Huzursuzluk

Gelismekte Olan Piyasalara iliskin Gelismeler

Euro Bolgesi Ekonomik Gelismeler

Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Dogal Afetler

Cin Ekonomisine iliskin Gelismeler, Kur Politikas1 Politikalar:
ABD Devlet Miidahalesi

Teror Saldirilari

Banka Sektoriine iliskin Politikalar

Kaynak: BIS, Stress Testing at Major Financial Institutions, ss. 24-30.

Tarihsel simiilasyonlarin sadece ekonomik faaliyetleri igeren olaylar
olmadigi, finansal piyasalar etkileyebilecek her tiirlii siyasi, dogal ve sosyal
olaylarin dikkate aldig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu agidan daha 6nce de bahsedildigi gibi
stres testleri finansal piyasalarin kirilganligindan hareketle, uluslararasi siyasi
iligkileri, dogal ve sosyal olaylar1 da kapsayan genis kapsamli bir konudur.
Kurgusal senaryolar heniliz yasanmamis durumlari inceleseler de, igerik olarak
tarihsel senaryolarla benzer olaylar1 incelerler. Bu agidan kurgusal senaryolar
gecmiste finansal piyasalari biiyiik oranda etkileyen ve gelecekte de etkileyebilecek
ulusal ve kiiresel siyasi olaylara odaklanmaktadir. Ancak bu olaylarin ne sekilde
sonuclanacagini ve nelere sebep olabilecegini dngoriimlemek mutlak bir dogruya
dayanmadigindan, kurgusal senaryo analizlerin giivenirliligi tarihsel senaryolarin
giivenirliliginden daha diistiktiir. Bu a¢idan kurgusal senaryo analizlerinde, risk
yOneticisinin incelenen olaylara bakis agis1 ve kisisel bilgi birikimi daha ¢ok 6nem

kazanmaktadir.
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VII. RiSK ANALIiZ YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASINDA
GERIYE DONUK TEST (BACKTESTING) YONTEMI

Yukarida bahsedildigi iizere, finansal riskleri 6lgmek icin gelistirilmis ¢ok
sayida sabit ve kosullu varyans tekniklerini iceren yontem vardir. Burada ise, bu
yontemlerin en siklikla kullanilanlarina yer verilmistir. Cogu zaman, analistler
tarafindan tek bir hesaplama yapmak yerine farkli kullanim amaglar1 olan modellere
bagvurulur. Ancak bu farkli modellerin kullanilmas1 kadar énemli olan bir konu da,
hangi analiz yonteminin en tutarli sonu¢ vermis oldugunun belirlenmesidir. Bu
belirleme siirecinde nihai olarak dikkate alinacak risk diizeyi (kayip tutari) elde
edilecektir. Bu yiizden, konunun 6nemi dolayisiyla en tutarli risk diizeyini belirlemek
icin de g¢esitli hesaplama yontemleri gelistirilmistir. Bu yoOntemlerden en sik

kullanilan ise “Geriye Doniik Test (BackTesting)” yontemidir.

Bu analizin temel mantigi, hangi modelin en tutarh risk diizeyini yansitmis
yani riski en iyi sekilde modellemis oldugudur. Bu agidan geriye dontik test yontemi,
hesaplanan risk diizeyiyle gerceklesen risk diizeyini karsilastirir ve hangi giinlerde
gerceklesen kayip tutarinin, hesaplanan kayip tutarimi agsmis oldugunu belirler. Bu
sapma (asim) sayilarinin belirlenmesinin ardindan en diisiik asim sayisini veren
model belirlenir ve bu modelin riski en tutarl sekilde hesaplayan yontem olduguna

karar verilir'®.

Geriye doniik test yonteminin hesaplama teknikleri risk ol¢lim yontemlerine
gore farklilik gostermektedir. Burada ele alinacak geriye doniik test yontemi ise
uygulamali ¢alismalarda da siklikla kullanilan Kupiec Testi yontemidir. Geriye
doniik test olarak kullanilan Kupiec Testi (1995) ile olabilirlik orani (Likelihood
Ratio-LR) belirlenmektedir'®. Kupiec testi, asagidaki formiil yardimyla

hesaplanmaktadir:

19 Bolgiin ve Akgay, s. 443.

1% Atilla Cifter, Alper Oziin ve Sait Yilmazer, “Beklenen Kuyruk Kayb1 ve Genellestirilmis Pareto
Dagilimi ile Riske Maruz Deger Ongoriisii: Faiz Oranlar1 Uzerine Bir Uygulama”, TBB Bankacilar
Dergisi, Say1. 60, 2007, ss. 32-33.
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LR =2x ln{(%j x (1 —%jm} ~2x ln[aT x(1- a)N—r} (54)

Formiilde, T, RMD (VaR) degerinin sapma sayisini, N toplam gozlem
sayisint ve o hata oranini (failure rate=T/N) gostermektedir. Bu test ile elde edilen
hata oran1 (sapma sayisi) en diisiik olan model, 6ngoriimleme agisindan en basarili
model olarak nitelendirilmektedir. Ancak bu test farkli riske maruz deger

'S Bu yiizden bu test

yontemlerinin karsilastirllmasinda kullanilamamaktadir
uygulama kisminda beklenen kuyruk kayb1 sonuglarinin karsilagtirilmasi ve en uygun

modelin se¢ilmesi i¢in kullanilmastir.

VIII. YAZIN TARAMASI

GARCH ve tiirev modelleri farkli dagilim varsayimlari altinda riske maruz
deger hesaplamalarinda kullanilmistir. Exponential (Uslii) GARCH (EGARCH,;
Nelson, 1991), GJRGARCH (Glosten, Jagannathan ve Runkle, 1993), APGARCH
(Ding, Granger ve Engle, 1993), Non-lineer (Dogrusal Olmayan) GARCH
(NGARCH: Berkowitz ve O’Brien, 2002) farkli finansal piyasa verileriyle yapilan
analizlerde, GARCH modellerinin ani oynaklik degisimlerini yakalayabildigini

ortaya koymuslardir.

Yamai ve Yoshiba (2002), VaR ve ES yontemlerini karsilagtirmiglardir. ES
yonteminin, ayni dogruluk derecesinde VaR yonteminden daha basarili sonuglar

verebilmesi i¢in daha biiyiik 6rnekleme sahip olmasi gerektigini vurgulamiglardir.

Giot ve Laurent (2003), farkli GARCH modellerinin hisse senedi getirilerinin
Ongorii performansinit karsilagtirmiglardir. Sonugta, Skewed Student- dagiliml
Asimetrik Uslii ARCH (APARCH) modelinin en etkin performansa sahip oldugunu

vurgulamiglardir.

Giot ve Laurent (2004), CAC40 ve SP500 hisse senedi getirileri ile YEN-USD

ve DEM-USD doviz kurlarimin giinliik getirilerini ayr1 ayr1 modellemislerdir.

' Thierry Ané, “An Analysis of the Flexibility of Asymmetric Power GARCH Models”,
Computational Statistics and Data Analysis, No:51, 2006, ss. 1303-1309.
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Sonugta, Skewed Student-r dagilimli APARCH modelinin daha etkin oldugunu

belirlemisler ve dagilim tercihinin 6nemini vurgulamislardir.

Yamai ve Yoshiba (2005), yine VaR ve ES yontemlerini karsilagtirmiglardir.
Yiiksek volatilite donemlerinde ES yonteminin daha iyi performansa sahip oldugunu

belirlemiglerdir.

Pan ve Zhang (2006), Cin Borsasi i¢in gilinliik getirilerle ii¢ farkli dagilim
(Normal, Student-z, Skewed Student-f) varsayimi altinda GARCH modelleri
kullanarak volatilite dngériimlemesi yapmislardir. Cin Borsasi i¢in Skewed Student-¢
dagilimli GJRGARCH ve EGARCH modellerin daha iyi Ongoriimleme

performansina sahip olduklarini belirlemislerdir.

Diamandis, Kouretas ve Zarangas (2006), Atina Borsasi i¢in giinliik getiriler ve
farkli dagilim varsayimlar1 altinda APARCH modeli kullanarak VaR hesaplamalari
yapmiglardir. Skewed Student-# dagilimma dayali APARCH modelinin sisman

kuyruklar1 tamamen hesapladigi sonucuna ulagsmislardir.

Stres testlerine iliskin gerceklestirilen ¢alismalarda ise yukarida bahsedilen
sebepler yiiziinden oOzellikle 1999 ve 2000 yillarinin ardindan belirgin bir artis
gozlenmistir. Bu agidan kurumlarin ve 6zellikle bankalarin kendi gerceklestirdikleri
stres testleri kadar IMF ve Uluslararas: Yatirim Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin

gerceklestirdikleri makro ekonomik stres testleri de vardir.

Hoggart, Logan ve Zicchino (2004), dort farkli senaryoyu igceren stres
testlerini Ingiliz bankacilik sistemi igin gerceklestirmislerdir. Bu senaryolar sirasiyla,
diinya ve Ingiliz hisse senedi fiyatlarinda %35°lik diisiis, Ingiliz ipotek ve ticari mal
fiyatlarinda %12’lik diisiis, ingiltere’de ortalama kazanglarin beklenmedik bicimde
%]1,5 diizeyinde artmas1 ve sterlinin diger kurlar karsisinda %15°lik depresiasyona
ugramasidir. Stres testi konusu bu senaryolarin gerceklesmesi halinde banka
karlarinin ortalama ne yonde azalacaginin belirlenmesidir. Analiz agamasinda vektor

otoregresyon modeli (VAR) kullanilmistir. Analizle elde edilen sonuglar, bu
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olaylarin gergeklesmesi halinde kayip diizeylerinin bankacilik sisteminin yillik karini

asmadigini ve yeterli sermayenin bulundugunu ortaya koymustur.

Virolainen (2004), Finlandiya makro ekonomik kredi riski i¢in stres testi
caligmas1 yapmustir. Calismada Finlandiya sirketlerinin kredi yapilar1 goz Oniine
alinarak reel GSMH diizeyinin yilik %2 diizeyinde azalmasi, yine GSMH diizeyinin
bir ¢eyreklik donemde %2,5 olarak daha yiliksek diizeyde azalmasi ve kisa donemli
faiz oranlarnin beklenmedik bigimde %1 diizeyinde artmasi seklindedir. Sonuglar,
sitketlerin temettii oranlariyla GSMH ve faiz oranlar1 gibi makro ekonomik

degiskenler arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu gostermistir.

De Bant ve Oung (2004), Fransa bankacilik sistemi i¢in farkli senaryolara
dayanan stres testi uygulamalari yapmislardir. Bu senaryolar sadece bankacilik
sistemini ilgilendiren dokuz senaryo ve makro ekonomik geligmelerin bankacilik
sistemine yansimasini igeren dort farkli senaryodur. Bu senaryolarin gerceklesmesi
halinde bankalarin net yiizdelik gelirlerine ve bor¢ 6deme giiclerine etkileri
arastirilmistir. Senaryolarin s6z konusu degiskenler iizerinde arttirici ve azaltict

yonde farkli etkilerinin oldugu gézlenmistir.

Alman Merkez Bankasi (Deutch BundesBank) (2003), Alman bankacilik
sistemine iliskin hazirladigi raporda farkli risk faktorleri ve olasi olaylar
cergevesinde senaryolarin etkileri arastirilmistir. Risk faktorleri agisindan doviz
kurlarmin, oynaklik diizeylerinin, hisse senedi fiyatlarinin ve faiz oraninin degisimi
gdz Oniine aliarak, bankalarin sermayesine olan etkileri arastirllmistir. Olay
senaryolar1 acisindan, petrol fiyatlarinin %45 gibi yiiksek bir diizeyde artmasi, Irak
savagl, tiiketici talep diizeyinin diismesi,..vb. gibi durumlar gz 6niine alinarak olasi
etkileri panel veri ekonometrik yontemiyle arastirilmigtir. Stres testi sonuglarinda,
Alman bankacilik sisteminin olas1 kayiplara kars1 giiclii bilangco yapilarina sahip
olduklar1 belirlenmis, en 6nemli risk faktorlerinin ise, kredilerin temettii oranlari

olarak belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYEDE LIBERALIZASYON SURECINDE YASANAN KRIiZLER

BAGLAMINDA iMKB’DE OYNAKLIGA DAYALI RiSK ANALIZi VE
STRES TESTLERI

I. TURKIYE’NIiN LIBERALIZASYON SURECI

Tiirkiye’nin liberalizasyon siireci genel anlamda Osmanli Devleti’nin
gerileme donemine kadar uzanirken, neo-liberalizasyon odagindaki gelisimi diger
ilkelerde oldugu gibi 1970’li yillarin sonuna ve 1980°li yillara dayanmaktadir.
Ancak 1980 sonrast donemi anlayabilmek i¢in onceki donemlerde uygulanmaya
cabalanmis olan liberalizasyon politikalarinin da incelenmesi gerekir. Bu yiizden
liberalizasyonun Osmanli Devleti’'nden Tiirkiye Cumbhuriyeti’ne kadar uzanan
gelisimi genel hatlartyla sunulacak ardindan giiniimiiziin finansal piyasalarin temel
yapisini olusturan ve 1980’11 yillarda neo-liberalizasyon politikalar1 ¢ergevesinde

uygulamaya konmus olan finansal serbestlesme hareketleri incelenecektir.

Ik olarak tiim liberalizasyon siirecinin ddénemsel smiflandirilmasi ve

donemlerin gene yapilar1 asagidaki sekilde sunulabilir:
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Tablo 25. Tiirkiye’de Liberalizasyonun Tarihsel Gelisimi

Doénem Arahig: Dénem Adi Doénemin Genel Yapisi
(1838-1914) It Devri (Erk iktisadi liberali beni i ve disa bagimlilig
Osmanh O.srnan.l evri (Er en)' tisadi liberalizasyonun benimsenmesi ve disa bagimliligin
N . Liberalizasyon Dénemi artmasi
Donemi
(1914-1923)
I. Diinya ve . " . . . .
Kurtulus Korumaci Dénem Liberal politikalara ara verilmesi ve glimriik vergilerinin
arttirtlmast
Savaglar1
Donemi
(1923-1929)
Lozan Barig
Antlagmasi ve Lozan Antlagmasi’nin bagimsiz bir giimriik politikasi
Tiirkiye L. Liberalizasyon Doénemi siirdiiriilmesini bes yil siireyle kisitlamasi ve kurulus agamast
Cumbhuriyeti olmast yiiziinden liberalligin benimsenmesi
Kurulus
Donemi
(1929-1945)
Kurgsel . 1929 krizinin ve II. Diinya Savasi’nin etkileriyle
Ekonomik Kriz . . .
. liberalizasyon politikalarinin durdurulmasi
ve II. Diinya

.. . Korumact Donem
Savagi Donemi

(1945-1950)
Toparlanma
Dénemi

II. Diinya Savagt’nin yikimlarmin ardindan toparlanma
¢abalarinin artmasi, Bretton Woods Sistemi’ne Gegilmesi

(1950-1963)

Demokrat Parti I1. Liberalizasyon Dénemi Liberalizasyonun saglanmaya ¢abalanmasi ancak tam olarak

N . basarilamamast
Ddonemi
(1963-1970) )
Planl Ithal ikameci politikalarin benimsenmesi ve liberalizasyondan
Ekonomik tamamen vazgegilmesi
Sistem Dénemi
(1970-1980) Korumact Donem
Kiiresel S . .
Fkonomik Kriz Petrol krizlerinin etkisiyle piyasalarda durgunluk, Bretton
o Woods sisteminin ytkilmasi
ve Degisim
Donemi

(1980-1989)
Ihracata ve
Serbest Dis

Ticarete
Dayali
Biiylime
Do6nemi

Dis Ticaret Liberalizasyonunun ve fhracata Dayal1 Biiyiime
Modeli’nin Benimsenmesi

(1989-1994)
Finansal
Piyasalarin III. Liberalizasyon Finansal Liberalizasyonun Saglanmasi
Gelisim (Neo-Liberalizasyon) Dénemi
Donemi

(1994-1999)
1994 Krizinin
Sonrasi Donem

1994 krizinin yasanmas1 ve kriz sonrasinda toparlanma
cabalart

(1999-2001)
Ikinci Kriz Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin Yaganmasi
Donemi

(2002-2008) Diinya Piyasalarindaki Likidite Bolluguyla Yiiksek Diizeyde
AKP Donemi Liberallesmenin Saglandigi Dénem

Kaynak: Yahya Sezai Tezel, Cumhuriyet Déneminin iktisadi Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari,
5. Baski, Istanbul, 2002, ss. 109-126 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi:1908-2002, imge
Kitapevi Yaynlar;, 2003 IMKB, Osmanh’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, IMKB Kiiltiir
Yaynlari, Istanbul, 2009 kaynaklarindaki bilgilerden derlenerek hazirlanmistir.
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Tablodaki bilgilerden goriilecegi {lizere, liberalizasyon donemi Tiirkiye
acisindan istikrarli olmaktan oldukca uzaktir ve degisken bir yapiya sahiptir. S6z

konusu donemlerin daha ayrintili agiklamalarina asagida yer verilmistir.

Liberalizasyonun Tiirkiye acisindan kokenleri Osmanli Devleti’nin son
donemlerine kadar uzanmaktadir. S6z konusu liberal politikalar, iktisadi gerilemeye
¢Ozlim arayislar1 gercevesinde tasarlanmis olsa da, bati lilkelerine tamidiklar1 hak
istiinliikleri yiizlinden daha sonra devletin daha da gerilemesine ve ¢okmesine sebep
olmuslardir. Bu yiizden bu politikalarin iyi analiz edilmesi ayn1 zamanda Osmanli
Devleti’nin iflas etmesi ve sonrasin da ¢okmesi sebeplerini ortaya koymasi agisindan

Onemlidir.

XIX. yiizyildaki s6z konusu liberalizasyon politikalarinin resmi olarak temeli,
1838 Balta Ticaret Limani Anlasmasma dayanmaktadir. Ingiltere ve Fransa’ya
verilen kapitiilasyonlara yeni bir boyut kazandiran bu anlasma, Osmanli Devleti’nin
doneminin en liberal ekonomilerden biri haline getirmistir. Bu anlasmanin ve ayni
donemde yapilan diger anlagsmalarin igerikleri asagidaki maddelerde goriildiigii
gibidir:
e Dis ticarete dayal1 biiylime sisteminin benimsenmesi
e Her tiirlii malin ithalatinin serbest birakilmasi ve ithalatta %35 ihracatta
%12 diizeyinde glimriik vergisi alinmasi
e Thracatta belirli mallarin yasaklama yetkisinin olmamasiyla birlikte,
ithalatta da herhangi bir miktar sinirlamasinin olmamasi
e Imzalanan anlasmalarda, onceki donemlerde saglanmis olan kapitiilasyon
hareketlerine aykirt maddelerin bulundurulmamasi
e Osmanli Devleti’nin tekel koyma yetkisini kullanamamasi
e Yabanci sirketlerin ve tiiccarlarin, yerli sirketlerle ve tiiccarlarla tamamen

esit haklara sahip olmasi
Anlagsma maddelerinin en dikkat c¢ekici yonii, ithalatt biliylikk oranda

serbestlestirirken, ihracati kisitlamis olmasidir. Bu yiizden bu anlasmayla birlikte,

ithalatin ihracat aleyhine gelisimi baglamis ve zamanla Osmanli yerli sanayisi
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neredeyse yok olma agamasina gelmistir. Bu anlagsmayla saglanan iktisadi politikalar,
1839 ve 1856 yillarinda imzalanan Tanzimat ve Islahat fermanlariyla politik anlamda
da desteklenmis ve Osmanli Devleti batililagma anlaminda yeni bir kiiltiirel ve
toplumsal devreye girmistir. Ancak bu maddeler dahilinde rekor seviyelere varan dis
ticaret agiklari, dis bor¢lanma olgusunu da hizlandirmistir. Alinan borglarin ilerleyen
donemlerde 6denemeyecek kadar artmis olmasi, Osmanli Devleti’nin 1881 yilinda
morotoryum ilan etmesiyle ve bor¢glanmaya iliskin karar alim siirecini Duyun-u

Umumiye isimli kuruma devretmesiyle sonuclanmustir'*°.

Bu liberal politikalar 1838-1914 siirecine hakim olmus, 1914 yilinda ise, I
Diinya Savagi’ni firsat olarak kullanan Osmanli Devleti, 1838 Ticaret Anlagmasiyla
belirlenen serbestlesme politikalarini kaldirmis, glimriik vergileri %30’lara varan
diizeylerde arttirilmigtir. Bdylece devletin ¢Okmesine sebep olmus olan

liberalizasyon politikalar1 durdurulmustur.

Bazi uzmanlar tarafindan, Osmanli Devleti’nin liberalizasyon siirecinin
giiniimiiz liberalizasyon politikalarina olan benzerligi éne siiriilmektedir. Ozellikle
liberalizasyon karsitlar1 tarafindan one siirilen bu goriisler, Osmanli Devleti’'ni
yikima gotiiren sebeplerden giinlimiiz i¢in ders alinmasi gerektigi vurgusu

yapilmaktadir.

I..Diinya Savasi sonunda tamamen parcalanan Osmanli Devleti, Kurtulus
Savasi’nin basartya ulagmasiyla ve saltanat sisteminin sonlandirilarak, Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin kurulmasiyla resmi olarak tarihe karigmistir. Yeni kurulan Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin tiim iktisadi ve siyasal politikalari, Osmanli Devleti’ni ¢okiise
gotiiren sebeplerin tekrar edilmesini engelleyici maddelerden olusturularak, devrim

niteliginde gergeklestirilmistir.

Her ne kadar I. Diinya savasiyla birlikte, liberalizasyon politikalari

duraklamis olsa da, 1923 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Devleti’nden genel

166 Suraiya Faroghi, Bruce McGowan, Donald Quataert, Sevket Pamuk, Osmanh

imparatorlugu’nun Ekonomik ve Sosyal Tarihi, Islahatlar Devri: 1812-1814, Cilt:2, Eren
Yayincilik, Istanbul, 2004, s. 888-889
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yap1 olarak disa acik ve liberal bir ekonomi almistir. Kurulus devrinde
kapitiilasyonlarin kaldirilmasiyla birlikte Lozan Baris Antlasmasi’nin Tiirkiye’nin
bagimsiz bir giimriik politikasi siirdiirmesini bes yil siireyle kisitlamis olmasi, bu
donemde liberalizasyon politikalarinin siirdiiriilmesini gerektirmistir. Boylece bu
donemde ithalat diizeyi, ¢ok olmamakla birlikte ihracat diizeyinin {iistiinde bir
diizeyde seyretmesine sebep olmustur. Bu agidan dis ticarette de dalgali bir seyir
izlenmistir. Ornegin, ihracat degeri 1923 yilindaki 144,8 milyon TL’lik seviyesinden,
1929°da 256,3 milyon TL’ye ¢ikmis olsa da, bu tutar 1930 yilinda 147,5 milyon
TL’ye diismiistiir'®’.

1929 yiliyla baglayan ve 1940’11 yillarin sonuna kadar devam eden siireg ise
tamamen yeni politikalarin benimsendigi ve liberalizasyonun politikalarinin
durduruldugu bir dénem olmustur. Bunun sebepleri, digsal etkiler kadar yurt-igi
politikalarin belirleyicisi olan igsel sebeplere de dayanmaktadir. Liberal politikalarin
terk edilmesinin sebepleri olan dissal politikalar, 1929 kiiresel ekonomik krizi,
1930’1u yillarda ortaya ¢ikan hiper enflasyonist baskilar, fasist ve komiinist bloklarin
catisarak giiclenmeleri ve II. Diinya Savasi’nin yasanmasi iken; igsel politikalar,
Lozan Antlagsmasi ile belirlenen bes yillik glimriik vergi sinirlandirma siiresinin
bitmesi, yerel sanayiyi korumak amaciyla ithalat vergilerinin yliksek diizeyde
tutulmasi, Osmanli Devleti’nden devir alinan borg taksit 6demelerinin baslayacak

olmasi ve devletci ekonomik sistemin benimsenmesi seklinde dzetlenebilir'®.

1945 yili sonrasinda diinya genelinde, II. Diinya Savasi’nin getirmis oldugu
yikimlarin giderilmesine ve tekrar kiiresel bir savasin ortaya ¢ikmamasi i¢in kalici
barigin saglanmasina yonelik caba gosterildigi bir donem olmustur. Bu agidan diinya
genelinde benimsenmis olan Bretton Woods sistemine Tiirkiye’de dahil olmus ve

iktisadi politikalarini bu yonde degistirmistir.

Bununla birlikte 1950 yilinda yapilan se¢imleri Demokrat Parti’nin kazanmis

olmasi politik anlamda da yeni bir siireci baslatmistir. Bretton Woods sistemiyle

167 Necdet Serin, “Dis Ticaret ve Dis Ticaret Politikasi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayinlari, No. 388, Ankara, 1975, s. 20.
1 Gokalp, ss. 81-83
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birlikte serbest dis ticaret politikalarinin tekrar baglamas1 Demokrat Parti doneminde
de benimsenen bir politika olmus, boylece ikinci liberal doneme girilmistir.
Tiirkiye’nin bu dénemde Avrupa Odemeler Sistemi (European Payments Union-
EPU), Uluslararas1 Para Fonu, GATT ve Uluslararas1 Yeniden Yapilandirma ve
Gelisme Bankasi gibi yeni olusumlara dahil olmasi da, dis ticaret serbestligine iliskin
uygulamalarin1  hizlandirmistir. Ancak bu donemi liberalizasyon politikalarinin
kesintisiz uygulandig1 bir donem olmaktan ¢ok, bir deneme dénemi olmustur. 1950
yilinda uygulamaya konan liberalizasyon politikalarina, ortaya cikan parasal kriz
yiiziinden 1953 yilinda son verilmis, 4 Agustos kararlar1 ile 1958 yilinda tekrar
uygulamaya konmustur. Bu yiizden bu dénem serbestlik-denetim-yeniden serbestlik

seklinde nitelendirilmektedir'®.

Sanayilesme hareketlerine ragmen hala tarimin birinci 6nem diizeyine sahip
olmasi ve ilgili donemde iklim kosullarinin elverisli olmasi sonucu, tarimsal
tiretimde de artis saglanmasi, 1953 yilina kadar tarim mallarinin ihracatin1 biiyiik
oranda arttirmistir. Ancak artan niifusla birlikte i¢ talebin hizla artmasi, iklim
kosullarinin tersine donmesi ve sanayi mallarinin yurt disindan temin ediliyor olmast,
1953 yilindan sonra ihracati yavaslamasina ve ithalatin biiylik oranda artmasina
sebep olmustur. Bu ylizden dis ticaret acigini kapamaya yonelik tedbirler alinmaya
cabalanmistir. Ancak tiim bu politikalarin, dis ticaret acigin1 yeterince kapatmaya
yetmedigi gibi yurt-iginde iiretim azalisini, mal darliklarin1 ve kayit dis1 ekonomiyi
gelistirmis olmasindan dolay1 i¢ ve dis dengeyi saglamak adina tekrar liberalizasyon
politikalarina yonelme baslamistir. Boylece 1958 yilinda 4 Agustos kararlar1 olarak
bilinen ve Tiirk Lirasinin devaliiasyonu ile ithalata tekrar serbestlik saglayan kismi
liberal politikalar benimsenmistir. Bu politikalar tekrar korumaciliga doniilen 1963

yilina kadar stirmiistiir.

1950’11 yillarda uygulama girisimlerinde bulunulmus olan liberalizasyon
politikalarin basarisizlikla sonuglanarak, krizleri de beraberinde getirmis olmasi
gelecek donemlerde liberalizasyondan uzaklasilmasina yol agmustir. 1963-1980

donemi ise, ithal ikameci olarak nitelendirilen planli ekonomik sistemin

19 Tezel, ss. 109-126
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benimsendigi ve genel olarak ithalat yerine yurt-i¢ci iiretime dayali biiylime
politikalarinin uygulandigi bir dénem olmustur. ilgili dénemde beser yillik kalkinma
programlariyla ekonomik biiyiimenin saglanmasi, imalat sanayinin gelistirilmesi ve
ithal ikameci sanayilerin gelistirilerek ihracatta ¢esitliligin saglanmasi ana hedefler
olmustur. Planlamanin ilk bes yillik donemde basari elde edilmis ancak ikinci
planlama donemiyle birlikte, birinci donemden farkli olarak yiiksek sermaye
yogunlugu ve teknoloji diizeyi gerektiren mallarin ithal ikameciliginin baslatilmasi,
buna karsin istikrarlt bir déviz kurunun olmayis1 ve sanayicilik veriminin yiiksek

olmamas1 zamanla ithal ikameci sisteminin krize girmesine sebep olmustur' ™.

1970’1i yillar diinya ekonomilerinde yasanan krizlere ve degisime karsin,
1973-77 tglincii planlh kalkinma doneminde Tiirkiye’de tekrar yiiksek diizeyli bir
basart elde edilmistir. Ancak daha sonra, kiiresel konjonktiirde yasanan
olumsuzluklar Tirkiye’yi de etkilemis ve enflasyonist baskilarin artmasiyla ithal
ikameci sistem tamamen krize girmistir. Bununla birlikte cari islemler a¢iginin hizla
artmasi, yatirnmlarin azalmasi ve dolayisiyla GSMH diizeyinde de gerileme

yasanmasi yeni iktisadi politikalarina duyulan ihtiyact arttirmastir.

1980 yilina girilmesiyle birlikte, 6ziinde piyasa ekonomisinin kurulmasina ve
gelistirilmesine odaklanan ve ekonomik sistemi tamamen yeniden yapilandiran
reform politikalart benimsenmistir. Bu reformlarin uygulamaya konmasiyla,
enflasyonist baskilarin giderilmesi, ihracat gelirlerinin arttirilmasi, doviz dar
bogazmin asilmas: ve ekonominin diga agik rekabet¢i bir yapiya sahip olmasi

1" Bu reformlar 24 Ocak 1980 yilinda resmi olarak karara

amaglanmistir
baglanmistir. Bu kararlarinin toplumda 6zellikle liberalizasyon karsitlar1 tarafindan
tepkiyle karsilanmasi, iilke genelinde politik huzursuzluklart arttirmistir. Bu yiizden
alinan kararlarin daha rahat uygulanabilmesi i¢in c¢atigma ortaminin giderilmesine
ihtiya¢ duyulmustur. Artan catisma ortami, 12 Eylil 1980 tarihinde ordunun

yonetime el koymasiyla sonu¢lanmistir.

" Tillay Arin, “Kapitalist Diizenleme, Birikim Rejimi ve Kriz (II): Azgelismis Kapitalizm ve
Tiirkiye”, On birinci Tez Kitap Dergisi, 3. Uluslararas1 Yayncilik, Istanbul, 1986

" Onur Koska, “Financial Liberalization Era in Turkey: Crituque on Decree No. 327, ODTU,
http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0506/0506016.pdf, (21.02.2009), ss. 3-5.
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12 Eyliil 1980 sonrast donemi de ekonomik agidan galkantili bir dénem
olmustur. Biitce a¢ciginin GSMH’nin %10’luk seviyesinden, %35,4 diizeylerine kadar
cekilmesi, parasal genislemeyi biiyiik Olgiide yavaglatmis ve bdylece enflasyonist
baskilar giderilmistir. Bu acidan, 1980 yilinda %110 gibi {i¢ haneli bir seviyeye
erismis olan yillik enflasyon diizeyi, 1983 yilinda 9%33,4 diizeyine

geriletilebilmistir' ™%,

Bununa birlikte, kredi ve mevduat faiz oranlar1 serbest
birakilmig, finansal derinlesmeyi saglamak i¢in yurt-i¢i tasarruflari arttirilmasi ve
finansal sisteme aktarilmasi saglanmistir. Bu kapsamda 1981 yilinda Sermaye Yasasi
Kararnamesi ¢ikarilmis ve 1982 yilinda piyasalar1 diizenlemek amaciyla Sermaye

Piyasas1 Kurulu kurulmustur.

1983-87 donemi ise finansal sistemin derinliginin saglanmasi amaciyla,
finansal kurumlarin yayginlastirilmaya ¢aligildigi bir donemdir. Sermaye Piyasasi
Kurulu ikincil piyasalar1 denetim altina almaya baglamis, diisiik mevduat sigortaciligi
anlayis1 benimsenmis ve finansal aracilik maliyetlerini azaltmak ig¢in faiz
gelirlerinden alinmakta olan stopaj vergisi, %20’den %10’luk diizeye diisliriilmiistiir.
1984 yilinda yurt-i¢i yerlesiklere doviz {lizerinde hesap agmalarina ve islem
yapmalarina izin verilmesi, sermaye hareketleri tizerindeki kontrolleri zayiflatmistir.
1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi ve 1986 yilinda
resmen faaliyete baslamasi, ikincil piyasalarin gelisimi agisindan ¢ok 6nemli bir
asamadir. Bankalar arasi piyasay1 (interbank piyasasi) kurmak igin, 6zel sektoriin i¢
bor¢lanmayla gelisimini arttirmast ve bu sekilde likidite diizeyinin ylikseltilmesi
amaglanmis ve bu amag¢ dogrultusunda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bir yi1l vadeli

olacak sekilde ve birer haftalik siirelerle ¢ikartilmasi saglammls‘ur173 .

24 Ocak kararlarinin, tekrar ortaya cikan biit¢e aciklarinin finanse edilmesi
amaciyla finansal liberalizasyon ile desteklenmesi planlanmistir. Bu planlama
dogrultusunda neo-liberalizasyon siirecinin ikinci en onemli adimi atilmis ve 11

Agustos 1989 tarihinde kabul edilen “Tiirk Parasin1 Koruma Hakkinda 32 Sayili

172 paul Rivlin, “Two Middle Eastern Inflations: Israel and Turkey 1980-2001”, British Journal of
Middle Eastern Studies, Vol. 30, No. 2, ss. 213-215.

'3 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, TCMB Kitaplar;, Banknot
Matbaa, Ankara, 2002, ss. 13-17.
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Karar” ile finansal liberalizasyon politikalart uygulanmaya konmustur' ™.
Kararnamenin birinci maddesinde, Tiirk parasinin kiymetini korumak amactyla Tiirk
lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerlerin belirlenmesine, doviz ve dovizi
temsil eden belgelere, Tiirk lirasinin ticaretine, ve bunun gibi diger sermaye
hareketlerine iligskin kisitlamalarin ve diizenlemelerin bu sayili kararla belirlenecegi
ifade edilmistir. Bu acidan Tiirkiye yerlesiklerinin yabanci varliklarini, ve yabanci
yerlesiklerin Tirkiye finansal piyasalarindaki varliklar1 serbestlikle edinebilmeleri
saglanmistir. Bu kararnamenin ardindan gelisen siire¢ ise 1994 krizinin ve diger

krizlerin oldugu dénemleri kapsar.

II. TURKIYE’NIN FINANSAL KRiZ DENEYIMLERi

Finansal liberalizasyon politikalarinin  uygulamaya konmasiyla, faiz
oranlarinda diisiig, verimlilik ve istihdam artis1 saglanmistir ancak sicak para akimlari
olarak nitelendirilen, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri ve uzun dénemli
yabanci yatirimlarda belirgin bir artis gézlenmistir. Ancak yatirimlarin biiyiik bir
kisminin kisa vadeli hareketlere dayali olmasi, s6z konusu olumlu etkilerin ancak
gecici kisa siirelerde gecerli olmasina sebep olmus ve finansal kirilganhik diizeyi
artmistir. Yikselen kirilganlik diizeyi, sermayenin kolayca c¢ikmasiyla kisa siirede

finansal krizlere doniisiir hale gelmistir.

Boyle bir ortamda diger gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 deneyimlere
benzer bigimde, finansal krizler yasanmistir. S6z konusu finansal krizlerin sebepleri

ve kriz sonras1 yasanan gelismeler agagidaki tabloda goriildiigi gibidir:

7% Resmi Gazete, “Tiirk Parasin1 Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”, Resmi Gazete, No:20249, 11
Agustos 1989
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Tablo 26. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

Finansal
Kriz

Krizin Sebepleri

Krizlerin Gelisimi ve Sonuc¢lari

1994 Krizi

Doviz kuru hedeflemesinin  gelecek
donem enflasyon o6ngdriimlemesine
gore degil her ay gerceklesen enflasyon
diizeylerine gore belirlenmesi
Ithalat elastikiyetinin, déviz kuru
elastikiyetinden yiiksek olmasi

Enflasyonist baskilarin artmasi

doviz
Turk

Doviz  talebinin  artmasiyla
rezervlerinin  azalmast  ve
Lirasi’nin deger kayb1

Yiiksek diizeyli yabanct
akimlarinin gergeklesmesi

sermaye

Cari hesabin agik vermeye baglamasina
karsin, agigin goz ard1 edilmesi

Borg stoklarinda artig

1993 yili ortalarinda yasanan siyasi degisimle,
ekonomik kalkinma politikalarinin
uygulanacagimnin agiklanmast

Faizlerin distiriilmesinin, harcamalarin
kisilmasmnin - ve yatirimlarin  arttirilmasinin
amacglanmast

Biitce  finansmani
bagvurulmasi

icin dis  kaynaklara

Thale iptalleri ve faiz diisiisleri ile likiditenin
dovize yonelmesi ve doviz talebinin daha ¢ok
artmast

5 Nisan Ekonomik Onlemler Paketi ile Tiirk
Lirasi’nin %40 diizeyinde devaliie edilmesi

Klasik siki para politikasma dayali, yurt ici
talebin daraltilmasi

Yiiksek faiz politikalariyla i¢c ve dis borglanma
olanaklariin genisletilmeye ¢alisilmasi

Kasim 2000
ve Subat
2001 Krizleri

1997-88 Asya ve Rusya krizlerinin
gelismekte olan ilkelerde yarattigi
bulagma riskleri

1999 Marmara depreminin yarattig1
yikim ve maliyetler

Merkez Bankasi ve IMF isbirligiyle
kroniklesen enflasyonunu reel kur
hedeflemesiyle gidermeye yonelik bir
programi uygulamaya koymasi

Yeni ekonomik programla birlikte,
kurlarin iiger aylik donemlerle siirekli
yavaglatilmasinin  ve 2000 yili igin
doviz sepetinin TL karsilig1 igin %20
artigin hedeflenmesi

Para politikasi uygulamalarinin net i¢ ve
net dig varliklarin oranmna gore
diizenlenmesi

Yabanci sermayenin faiz esnekliginin
yiiksek  oldugunun  disiiniilmesine
ragmen, panik durumlarinda bu
esnekligin bilyiik oranda azalmasi

Kredi portfoylerini fonlamak isteyen
bankalarin dévize yonelmeleri sonucu,
kur ve vade risklerinin belirmesi

Ithalat artis1 ve cari dengenin agik vermeye
baglamas1

Doviz talebinde artis karsin rezervlerde diisiis
sonucu doviz dar bogazinin yasanmasi

Reformlarda gecikme yasanmaya baglamasi ve
IMF’nin dordiincii gbzden gecirmeyi ertelemesi

Bankalarin agik doviz pozisyonlarini kapatarak,
yil sonu bilango hesaplarini oldugundan daha
az riskli gostermek istemeleri

Rezervlerin azalmasiyla faizlerin yiikselmeye
baglamasi ve 6zellikle tahvil&bono pozisyonu
yiiksek bankalarin zor durumda kalmalari

Varlik fiyatlarmin diisecegi ve doviz dar
bogazinin derinlesecegi beklentisiyle yabanci
sermaye kagiginin baglamast

22 Kasim 2000 tarihinden itibaren Merkez
Bankasi’nin  piyasalara likidite saglamak
zorunda kalmasi ve 30 Kasim’da net ig
varliklarin  dondurulacaginin  agiklanmasiyla
faizlerin %1000’lere kadar ¢ikmast

Yabanct sermaye ¢ikisinin durdurulamayarak,
panik siirecinin derinlesmesi
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Tablo 26. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler (Devam)

Finansal
Kriz Krizin Sebepleri Krizlerin Gelisimi ve Sonuclari
Artan yurt-igi siyasi huzursuzlugun da etkisiyle
21 Subat 2001 tarihinde TL’nin devaliie
edilerek dalgalanmaya birakilmasi
Kasim 2000
ve GSMH’da %6 diizeyinde kiiciilme yaganirken,
Subat 2001 igsizlikte ~ve diger makro  ekonomik
Krizleri degiskenlerde bozulma yasanmasi
IMF ile giiclii ekonomiye gecis programinin
bagslatilmasi

Kaynak: Umit Cizre ve Ering Yeldan, “The Turkish Encounter With Neo-Liberalism: Economics
and Politics in The 2000/2001 Crisis”, Review of International Political Economy, No. 12, 2005,
ss. 388-392, ilker Parasiz, Enflasyon-Kriz -Ayarlamalar, Bursa, 2001, ss. 425-247 bilgilerin-
den derlenmistir.

1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri Tiirkiye ekonomisinin gelisimini
bliylik oranda yavaslatmistir. Asagida tabloda goriilen veriler kriz siireclerinde ve
sonrasinda yasanan ekonomik degisimleri acik bi¢imde gostermektedir. Tablodaki
veriler, 1994 krizine kadar olan siirecte ekonomik biiylimenin artarak saglandigini
ancak 1994 yilindaki krizin bilyiimeyi tersine gevirdigini gdstermektedir. Ihracatin
artmasma karsin ithalatin daha yiiksek diizeyde artmasi dig ticaret hesabinin
bozulmasina ve cari hesabin acik vermesine sebep olmustur. Enflasyon diizeylerinin
stirekli ¢ift haneli olarak kaydedilmesi kronik enflasyonun varligini gostermektedir.
Dis bor¢ ve i¢ bor¢ diizeylerinin giderek artmasi, cari acigin finansmaninda
kullanilmasi i¢in ciddi diizeyde bir bor¢ stogunun olustugunu gostermektedir. Doviz
rezervlerin 1993 yilindaki azalis diizeyi, panik donemlerinde rezervlerin ne diizeyde
azaldig1 ve sonucunda krizlere sebep oldugunu gostermesi agisindan dikkat ¢ekicidir.
IMKB gostergeleri, 1989 yilinda gerceklestirilen finansal liberallesmenin borsa
varlik degerlerini yliksek diizeyde arttirdigini gostermektedir. Nitekim portfoy
yatirimlarinin ve yabanci sermaye yatirimlarinin artmis olmasi bu yorumlari
dogrulmaktadir. A¢ilan ve kapanan sirket sayilari ise, kriz 6ncesi ve sonras1 donemde

kurumlarin krizden etkilenme derecelerini gostermesi agisindan dikkat ¢ekicidir.
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Tablo 27. Tiirkiye Makro Ekonomik Gostergeler (1989-1998)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
GSYIiH 76.498 | 83.579 | 84.353 | 89.401 | 96.591 | 91.321 | 97.888 | 104.745 | 112.631 | 116.114
ihracat 11.625 | 12.959 | 13,93 | 14.715 | 15.345 | 18.106 | 21.637 | 23.224 | 26.261 | 26.974
ithalat 15792 | 22302 | 21.047 | 22.871 | 29.428 | 23.270 | 35.709 | 43.627 | 48.559 | 45.921
Cari Agk 938 -2.625 250 974 -6.433 | 2.631 | -2.339 | -2.447 | -2.638 | 2.000
Enﬂoa/S)yon %64,3 | %604 | %711 %66 %71,1 | %1255 | %76,0 | %79.8 | %99,1 | %69,7
(%

Dis Bore | 43879 | 52377 | 53.623 | 58.595 | 70.512 | 68.705 | 75.948 | 79.299 | 84.356 | 96.351
i¢ Borg 41.934 | 57.180 | 97.648 | 194.237 | 357.347 | 799.309 |1.361.007|3.148.985(6.283.425|11.612.88
Dolar Kuru | 259 261 418 687 1.104 2.979 4.574 8.139 | 15207 | 26.097
Euro Kuru - - - - - - - - - -
MB Briit

Diviz 4831 | 5972 4918 6.116 6213 7.112 | 12391 | 16273 | 18.419 | 19.721
Rezervleri

Net

Uluslararas1 | 9283 | 11.387 | 12250 | 15252 | 17.761 | 16.514 | 23.317 | 24.966 | 27.138 | 29.499
Rezervler

Ozellestirme | 137 199 | 485989 | 243.841 | 422.881 | 567.538 | 411.754 | 514.556 | 291.998 | 465.517 [1.019.715
Gelirleri
iMKB Ulusal-

100 Fiyat 9,04 40,58 37,14 39,89 | 105,59 | 217,97 | 418,05 | 684,42 | 2.047 3.240
Endeksi

iMKB

. Toplam

islem Hacmi | 1.634 | 15.326 | 35340 | 56.336 | 255.223 | 651.475 | 2.371 3.011 9.048 | 18.029
(Bin TL)

Portfoy 1.386 547 623 2411 3.917 1.158 237 540 1.634 | -6.711
Yatirnmlart

Yabanc1

Sermaye 663 684 810 844 636 608 885 722 805 940
Yatirimlari

Agcilan

. 5792 | 14.476 | 10.138 | 10.987 | 12.271 | 19.912 | 29.382 | 39.779 | 48.239 | 37.801
Sirket Sayis1

Kapanan | 50 0001 110778 | 93.118 | 106,301 | 146.642 | 208413 | 269.931 | 325.151 | 386.681 | 332.614
Sirket Sayisi

Kaynak: TUIK ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

* Veriler Milyon Dolar Cinsindendir.
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2001 krizinden sonraki siirecte yasanan gelismeler, cogunlukla IMF ile
gerceklestirilen giiclii ekonomiye gegis programi ve diinyada yasanan likidite bollugu
cercevesinde olmustur. S6z konusu programin temel hedefi, kamu kesimi i¢
bor¢glanma dinamiginin azaltilarak stirdiiriilebilir boyuta getirilmesi, bankacilik
sistemindeki denetimin arttirilmast ve bu yolla giiclii bir finansal sistemin
olusturulmasi, enflasyonla miicadelede nominal doviz kurunun c¢apa olarak
kullanilmasi, yabanci sermaye akimlari i¢in tekrar giiven ortaminin olusturulmasi ve

yurt i¢inde ortaya ¢ikan gelir dagiliminin giderilmesi olarak siralanabilir.

Giiglii ekonomiye gecis programi genel anlamda {i¢ asama dahilinde
tasarlanmigtir. Birici agamada finansal piyasalarda denetimin arttirilarak, sermaye
akimlar igin tekrar giiven saglanacaktir. Ikinci asamada dis agiklarin azaltilmasi,
enflasyonist baskilarin giderilmesi ve ekonomiye tekrar istikrar saglanmasi i¢in yeni
bir stand-by anlasmasi imzalanacaktir. Uciincii asamada ise, 6nceki iki asamada
hedeflenen politikalarin sonuglarina gore revizyonlar gergeklestirilecek ve ekonomik

bliylime saglanacaktir.

Ancak  bu  politikalarin  gergeklestirilebilirligi ~ makro  ekonomik
degiskenlerdeki istikrarin saglanmasina bagli olmustur. Bu istikrarin saglanmasi igin
de, ozellikle emekg¢i kesimin gelirlerinin disiiriilerek, yurt ici talebin azaltilmasi
planlanmigtir. Klasik bir IMF anlagmasi goriiniimii sergileyen bu siire¢, emekei

kesim tarafindan elestirilere ugramstir.

Finansal piyasalarda denetimin saglanmasi i¢in de banka sektdrii birincil
onem diizeyinde ele almmistir. Onceki kriz siireclerinde bircok bankanm Tiirk
Mevduat Sigorta Fonuna devredilmis olmasi, bu 6nem diizeyinin temel sebebidir. Bu
amagla Merkez Bankas1 Kanunu degistirilmis ve Bankacilik Kanunu’nda degisiklik
yapilmistir. Bununla birlikte Kasim krizi sonras1 Agustos 2000’de faaliyete gegen

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun faaliyetlerine hiz kazandirilmistir.

Gliglii ekonomiye gecis programi disinda donemin diger en 6nemli 6zelligi,

uluslararasi piyasalarda yasanan likidite bollugunun etkileriyle ilgilidir. Bu likidite
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bollugu sayesinde, sermaye akimlari yine rekor diizeylere ulagmistir. Bununla
birlikte kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlar1 disinda, yogun olarak 6zellestirme
faaliyetleri de gerceklestirilmis bircok kurum yabancilagtirilmistir. Yukaridaki

tabloda goriinen ozellestirme gelirleri verileri, bu durumun bir gostergesidir.

2005 yilinda ABD piyasalarinda durgunlugun bas gostermesi ve enflasyonist
kaygilar dolayisiyla faiz artirnmi beklentisi, likidite bollugunun sonuna gelindigine
isaret olmustur. Bu isaretle birlikte, Tiirkiye’ye gerceklesen sermaye akimlarinda da
yavaglamalar bas gdstermistir. Yabanci sermayenin dovize yonelmesi déviz talebini

arttirmistir. Bu ylizden de bankalarda agik pozisyon kapatma panigi baglamistir.

Bu gelismeler sonucunda Mayis ve Haziran 2006’da finansal piyasalarda
yiiksek diizeyde bir dalgalanma yasanmistir. ABD dolar kuru 1,76’y1, euro kuru ise
2,17 degerini agmistir. Gecelik bor¢lanma faizleri ise %17,25 ve i¢ borglanma
faizleri %23 diizeylerine kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi asir1 oynakligin
giderilmesi amaciyla iki y1l aradan sonra dévize dogrudan satig yoniinde miidahalede
bulunmustur. Bu dalgalanma siirecinde de IMKB 31.491 puanlik seviye ile yilin en

diisiik degerini gérmiistir.

Benzer kosullar Agustos 2007°de de goriilmiis ve dalgalanmalar stirmiistiir.
Bu donemdeki dalgalanmada YTL’nin deger kaybi, 2006 dalgalanmasindaki kadar
yiiksek diizeyde olmasa da, borsa daha biiyiik diisiisler gdstermistir. Bununla birlikte
bu donemin uluslararas1 dinamiklerinin temel belirleyici ABD konut kredilerinde
yasanan durgunlugun kalic1 hale gelmeye baslamasi ve diger sektorlere yayilacagi
korkusu olmustur. Bu ortamla birlikte Tiirkiye’de de yeni bir varlik satis1 ve yabanci

sermayeden kacis dalgasi yasanmustir.

2008 yilinda ABD finansal krizi giin gectikce diger sektorlere ve iilkelere de
yayilarak kiiresel bir ekonomik kriz goriiniimii almistir. Bu olumsuz gelismelere
ragmen Tirkiye’de krizi digsallayici bir etkinin var olmasi, krize karst onlem
alinmasim biiylik 6l¢iide geciktirmigtir. Mayis 2008’de dnceki IMF anlagsmasinin

siiresinin dolmas1 yeni donemde bu yonde ne yapilacagi belirsizligini giindeme
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tasimustir. Kriz gelistikce, biiyiik satis dalgalar1 yasanmis IMKB endeksleri 25.000
puanin altina kadar diismiis ve ABD dolar kuru 2 YTL’ye kadar dayanmistir. Buna
ragmen herhangi bir kurtarma paketinin agiklanmamasi elestirilerin dozunu
arttirmistir. Devam eden donemlerde kapanan isyeri sayisinin ve dolayisiyla
igsizligin hizla artmasi, yliksek biitce aciklarinin verilmesi, talebin daralarak
deflasyonist tehlikelerin belirti vermesi ve se¢im ekonomisinin etkileri kurtarma

paketlerini giindeme getirmistir.
Donemin gelismelerini makro ekonomik degiskenlere iligkin verilerle de

gozlemleyerek yorumlamak gerekmektedir. Asagidaki tabloda yer verilen veriler s6z

konusu siirecte kaydedilen gelismeleri yansitmaktadir:
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Tablo 28. Tiirkiye Makro Ekonomik Gostergeler (1999-2008)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
67.840 | 72.436 | 68.309 | 72.519 | 76.338 | 83.485 | 90.499 | 96.738 | 101.208 | 102.328

GSYiH

hracat 26.587 | 27.774 | 31.334 | 36.059 | 47.252 | 63.167 | 73.476 | 85.534 | 107.271 | 92.488

ithalat 40.671 | 54.502 | 41.399 | 51.553 | 69.339 | 97.539 | 116.774 | 139.576 | 170.062 | 145.576

Cari Denge -925 -9.920 3.760 -626 -7.515 | -14.431 | -22.088 | -32.051 | -38.219 | -41.685

E“‘(lj‘/:)y““ %688 | %39 | %685 | %297 | %184 | %93 %8.2 %9,6 %8,7 | %104

Dis Bor¢ | 103.123 | 118.602 | 113.592 | 129.604 | 144.158 | 160.635 | 168.431 | 205.156 | 247.120 | 284.403

i¢ Borg 22.290 | 36.420 | 122.157 | 149.869 | 194.386 | 224.482 | 244.782 | 251.470 | 255.310 | 264.176

Dolar Kuru | 42.013 | 62.370 [1.225.412|1.505.840(1.493.068(1.422.341|1.340.791|1.431.107|1.301.508|1.292.908

Euro Kuru | 44.566 | 57.394 [1.093.683|1.429.766(1.685.301|1.767.686(1.669.535|1.799.998|1.778.184(1.895.775

MB Briit
Doviz 23.177 | 22.172 18.787 26.807 | 33.616 36.009 50.515 60.912 73.317 | 71.008
Rezervleri
Net
Uluslararas: | 33.751 | 34.159 | 30.192 38.051 44957 53.785 68.744 | 90.821 | 108.256 | 114.619
Rezervler

Og’l'l‘ifﬁrr'i“e 38.328 |2.716.535| 119.801 | 536.475 | 187.087 |1.282.842(8.222.240(8.096.165|4.258.629(6.297.123
iMKB
Ulusal-100 | 5792 | 14.476 | 10.138 | 10.987 | 12.271 | 19.912 | 29.382 | 39.779 | 48.239 | 37.801

Fiyat Endeksi
iMKB

. Toplam

islem Hacmi | 36.877 | 110.778 | 93.118 | 106.301 | 146.642 | 208.413 | 269.931 | 325.151 | 386.681 | 332.614
(Bin TL)

Portfoy 3429 | 1.022 | -4515 | -593 | 2465 | 8023 | 13437 | 7373 77 | -4778
Yatirnmlar

Yabana
Sermaye 783 982 3.352 566 737 1.092 8.134 16.982 18.393 14.876

Yatirimlari

_ Aqlan 27.083 | 33.161 | 29.665 | 30.842 | 32.259 | 40.925 | 47.401 | 52.699 | 55.351 | 40.213
Sirket Sayis1

Kapanan | 00 | 1587 | 2464 | 3667 5436 7660 8886 9471 9954 | 7180
Sirket Sayis1

Kaynak: TUIK ve MB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
* Veriler Milyon Dolar Cinsindendir.

S6z konusu siiregte ekonomik biiyiime ilk yillarda krizlerin etkisiyle negatif
rakamlarla gergeklesmistir. Ancak 2002 sonrasi siirecte, diinyada gerceklesen likidite
bolluguyla ekonomik biiyiime oraninda artis saglanmigtir. 2006 yil1 sonrasinda ise

kiiresel krizin etkisiyle biiylimede duraklama yasanmistir. S6z konusu liberal
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faaliyetlerin etkisiyle dig ticaret oranlarinda da artis saglanmis ancak Onceki
donemlerde oldugu gibi ithalat diizeyinin ihracat diizeyi iistiinde ger¢ceklesmis olmasi
cari agig1 yiiksek diizeyde arttirmistir. Bu ylizden cari agik ekonominin 6nemli
sorunlarindan biri haline gelmistir. Ancak yine kiiresel krizin etkisiyle s6z konusu
durum terine donmiis, ihracat ve ithalat diizeylerinde yiiksek diizeyde kiigiilme

yasanmistir.

2002 sonrast donemin en 6nemli 6zelliklerinden biri de dnceki donemlerde
kaydedilen ¢ift haneli enflasyon diizeylerinin tek haneli rakamlara indirilmis
olmasidir. Bu diisiis de gli¢lii ekonomiye gegis programinin ve likidite bollugunun
etkisinden bahsedilebilir. Ancak s6z konusu genisleme, finansal kirillganligi da
yiiksek diizeyde arttirdigindan 2008 yilinda krizin etkisiyle enflasyon diizeyi tekrar
cift haneli diizeyine donmiistiir. Kur gostergeleri, 2001 krizinde Tiirk Lirasi’nin
devaliie edilmesi sonucu kaybettigi degerini acik bicimde gostermektedir. Kur
diizeylerinin ylikselmis olmasi ihracat diizeyinin artmasini saglamistir. Ancak doviz
kurlarinda kiiresel anlamda yasanan oynakliklar kur {izerinde borglananlarin zarar
etmelerine sebep olmustur. Doviz rezervleri ve net uluslararasi rezervler ise, 1994
krizinde oldugu gibi 1999-2000 kriz doneminde de rezervlerin yiiksek diizeyde

azaldigin1 gostermektedir.

2002 sonrast donemde portfdy ve yabanci sermaye yatirimlarinin artmas,
IMKB endeksinin ve toplam islem hacminin yiiksek diizeyde degerlenmesini
saglamistir. Ancak kiiresel krizin etkileriyle birlikte diger degiskenlerde goriilen
bozulmalar bu degiskenler {izerinde de etkili olmustur. Krizin yatirimcr kararlarini
degistirmeye baslamasi yatirimlarin azalmasma ve IMKB endeks degerlerinin hizla

diismesine yol agmuistir.

Son olarak agilan ve kapanan sirket sayilarinin da yillar itibariyle degisken
oldugu gozlenmektedir. 2000-2001 krizlerinin etkisiyle sirket sayilarinda olumsuz
yondeki bozulmalar 2002 sonrast donemde daha olumlu bir goriiniim sergilemistir.

Ancak son yillarda bu goriiniim tekrar olumsuz yonde gerceklesmistir.
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Tim bu gelismeler, Tiirkiye finansal piyasalarinda gelecek donemlerde
krizlerin etkisinin daha ¢ok goriilecegine ve oynakliklarin siirekli olacagina isaret

etmektedir.

III. IMKB ENDEKSLERINDE OYNAKLIK ANALIZLERI

Yukarida yer verilen Tiirkiye’de liberalizasyon siireci ve finansal kriz
deneyimleri, Tiirkiye’de finansal oynakliklarin ve risklerin analiz edilmesinin
finansal krizlere karst onlem alinmasi agisindan son derece Onemli oldugunu
gostermektedir. Bu yiizden bu kisimda Tiirkiye finansal piyasalar1 i¢in oynaklik

Ol¢timlerine ve risk analizlerine yer verilmistir.

A. Analizde Kullanilan Veri ve Yontem

Analiz kisminda Tirkiye ekonomisinin farkli sektdrlerine iliskin oynakligi
dayali finansal risk tutarlarinin, farkli donemler ve yontemlerle hesaplanip
karsilagtirmali olarak yorumlanmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda finansal
piyasalardaki oynakliklar1 ve riskleri iyi bir sekilde yansitacagi diisiiniilen Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi sektorel endeksleri ele alinmis ve tiim endeksler arasindan
mali sektdr, sanayi sektdrii ve hizmet sektorlinii yansitacak alt sektdr endeksleri
secilmistir. Bu agidan s6z konusu mali, sanayi ve hizmet sektorlerinin her birine ait,
oynakliklardan en ¢ok etkilendigi diisiiniilen ii¢ alt sektér olmak iizere toplam dokuz
alt sektor belirlenmistir. Bu durum, her bir alt sektor riskinin, ait oldugu genel sektor
riskine olan etkisini gostermekle birlikte, farkli sektorlerin risklilik diizeylerinin

karsilastirilmasi i¢in de dnemlidir.

Sektorel risk diizeylerinin belirlenmesinin ardindan ayni analizlerin timii
Ulusal-100 endeksi i¢in de gerceklestirilerek piyasalarin  genel  riski
degerlendirilmistir. Analizlerin ve yorumlarin ardindan {i¢ ana sektér kendi igsel

dinamikleri ve kapsadiklar alt sektorler dahilinde degerlendirilerek yorumlanmastir.

B. Veri Seti

Analize konu olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 sektdrel endeksleri

sirastyla; mali sektorii gosteren Banka (XBANK), Sigorta (XSGRT), Finansal
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Kiralama (XFINK), sanayi sektoriinii gosteren Kimya—Petrol (XKMYA), Metal-Ana
(XMANA), Gida (XGIDA), hizmet sektoriinii gosteren Turizm (XTRZM), Ticaret
(XTCRT), Ulastirma (XULAS) endeksleridir. Sektér ve alt sektor endekslerinin
ardindan piyasalarin genelini yansitmasi i¢in Ulusal-100 (XU100) endeksi

incelenmistir.

Uygulamal1 ¢alismalarda ve risk yonetimine iliskin yasal diizenlemelerde risk
Olclimii ve raporlamasimmin uzun donemli ve nadiren yapilmasinin yerine, kisa
donemli ve siklikla yapilmasmin degisen oynaklik diizeyine de bagli olarak daha
giivenilir sonuglar verdigi belirtilmektedir. Bu yiizden ¢aligmada farkli donemlerde
risk degerlerinin ne yonde degistiginin godzlenebilmesi ve karsilastirilma
yapilabilmesi igin ii¢lii bir ayrim esas alinmistir. 11k olarak “Tiim Dénem” ad1 altinda
01.01.1999-30.06.2008 tarih araligindaki 2362 veri incelenmistir. Ardindan farkl
donemlerde oynaklik diizeylerindeki degisimlerin sebep oldugu asimetrik yapilarin
ve sisman kuyruklarin daha iyi modellenmesi ve sonucta daha tutarl risk diizeyleri
elde edilebilmesi icin tim donem simetrik bicimde iki ayr1 doneme ayrilmistir. Bu
donemler 1181 verinin bulundugu, 01.01.1999—-15.10.2003 tarih araligin1 kapsayan,
icinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini barindiran “Kriz Dénemi” ve yine 1181
verinin bulundugu, 15.10.2003-30.06.2008 tarih araligini1 kapsayan, i¢inde siddetli
finansal krizlerin bulunmadig1 “Normal Dénem™’dir. IMKB sektdr endeks serilerinin
giinliik kapanis fiyatlarina iligkin veriler Plato Veri Dagitim Sirketi’nden elde

edilmistir'”.

C. Analiz Yontemi

Analiz kapsaminda endekslerin logaritmik birinci dereceden farklari alinarak

[r=In(p,/p,,)] getiri serileri elde edilmis ve diger tiim analizler getiri serileri

tizerinden yapilmistir.

Getiri serileri iizerinden ilk olarak sabit varyans varsayimi ile tanimlayici

istatistikler elde edilmistir. Onceki boliimde de aciklandigi {izere, tanimlayic

73 Ayrintili bilgi igin bkz: Plato Veri Dagitim Hizmetleri, http://www.platodata.com.tr/hissesenedi.asp
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istatistiklerden serilerin ortalama, en biiyiik ve en kiiclik degerleri ile donemler arasi
kazang ve kayip diizeyleri hakkinda; standart sapma degeri ile oynaklik diizeyi
hakkinda; ¢arpiklik ve basiklik degerleri ile asimetri ve kuyruk yapilar1 hakkinda;
Jarque Bera (JB) test istatistigi ile serilerin normal dagilim gosterip gostermedigi
hakkinda ve ARCH-LM test istatistigi ile kosullu varyansin varligir hakkinda bilgi

edinilmektedir.

Tanimlayic1 istatistiklerin elde edilmelerinin ardindan, sabit ve kosullu
varyans ve beklenen kuyruk kaybi modeliyle, en kotii durumu gosteren ug¢ deger
dagilimlarina uyan modellerden elde edilen katsayilarla oynaklik diizeyleri
hesaplanmigtir. Tiim oynaklik diizeyleri tek bir tabloda sunulmus ve bu sayede

katsayilarin karsilastirmali olarak yorumlanmalar1 saglanmistir.

D. Tammlayic Istatistikler

Tanimlayic1 istatistikler ele alinan sektorler hakkinda en temel bilgileri
vermektedirler. Genel sektorlere iliskin olarak belirlenen tiger alt sektér ve Ulusal-

100 genel endeksi icin tanimlayici istatistiklere asagidaki tabloda yer verilmistir:
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Tablo 29. Tamimlayici istatistiklerin Degerleri

En Jarque Arch LM
Kii¢iik En Biiyiik Standart . Bera . Test
Dénem | Ortalama Deger Deger Sapma Carpiklik Basiklik Istatistigi Istatistigi
Mali Sektor Alt Endeksleri
XBANK
Tiim 0,00113 -0,21170 0,17263 0,03150 0,20720 7,03800 1621,645 119,464
Kriz 0,00144 | -0,21170 0,17263 0,03847 0,20091 5,82635 401,033 45,521
Normal | 0,00081 -0,08810 0,11650 0,02240 0,05180 4,20970 72,534 21,207
XSGRT
Tiim 0,00142 | -0,21760 0,17240 0,03080 -0,25140 7,24900 1801,693 77,268
Kriz 0,00170 | -0,21760 0,17240 0,03647 -0,25956 6,53818 629,286 30,727
Normal | 0,00114 | -0,11700 0,08390 0,02390 -0,20280 4,67830 146,694 22,129
XFINK
Tiim 0,00086 | -0,18410 0,17133 0,02950 -0,03610 7,21750 1751,113 220,988
Kriz 0,00140 | -0,18410 0,17133 0,03286 -0,32121 6,23906 536,579 115,332
Normal | 0,00032 | -0,11770 0,14110 0,02570 0,52490 8,48150 1532,778 88,315
Sanayi Sektorii Alt Endeksleri
XKMYA
Tiim 0,00093 -0,18560 0,18710 0,02680 0,24430 8,29520 2783,032 393,13
Kriz 0,00123 -0,18560 0,18710 0,03347 0,29325 6,41450 590,639 187,163
Normal | 0,00064 | -0,09380 0,07310 0,01790 -0,38390 5,50700 338,269 23,469
XMANA
Tiim 0,00172 | -0,20752 0,19820 0,03030 0,04770 7,03610 1604,073 156,365
Kriz 0,00179 | -0,20752 0,19820 0,03688 0,06014 5,86740 405,301 63,105
Normal | 0,00165 -0,09650 0,09960 0,02210 -0,04990 4,74090 149,619 45,819
XGIDA
Tiim 0,00120 | -0,19194 0,18340 0,02590 -0,04420 9,64360 4344,559 396,903
Kriz 0,00175 -0,19194 0,18340 0,03098 0,01588 8,40816 1439,304 204,107
Normal | 0,00065 -0,11890 0,09670 0,01950 -0,39850 6,35150 583,993 64,416
Hizmet Sektorii Alt Endeksleri
XTRZM
Tiim 0,00059 | -0,19500 0,19843 0,03690 0,38580 7,94400 2464,241 312,394
Kriz 0,00056 | -0,19500 0,19843 0,04517 0,50959 6,37383 611,239 33,86
Normal | 0,00062 | -0,14070 0,10390 0,02630 -0,44470 6,37130 598,189 71,288
XTCRT
Tiim 0,00090 | -0,20370 0,17810 0,02500 0,12730 7,41310 5388,203 187,642
Kriz 0,00089 | -0,20370 0,17810 0,03179 0,14270 4,64455 1054,246 77,873
Normal | 0,00091 -0,09650 0,06500 0,01540 -0,16400 2,47040 301,836 12,543
XULAS
Tiim 0,00065 -0,18310 0,18880 0,02910 0,05080 4,79860 225521 252,119
Kriz 0,00104 | -0,18310 0,18880 0,03501 -0,00701 3,52141 603,31 118,098
Normal | 0,00026 | -0,10710 0,11910 0,02170 0,18990 3,49260 600,529 62,775
iIMKB Ulusal — 100
XU100
Tiim 0,00110 | -0,19979 0,17774 0,02702 0,11526 8,24481 2712,479 205,793
Kriz 0,00151 -0,19979 0,17774 0,03362 0,13200 6,52669 615,462 86,482
Normal | 0,00070 | -0,08670 0,09080 0,01840 -0,22690 4,61350 138,243 31,446
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En yiiksek ve en diisiik getiri ortalamasina sahip sektorlerin; tiim donemde ve
kriz doneminde metal-ana ve turizm; normal donemde ise metal ana ve ulagtirma
oldugu goriilmiistiir. Bu acidan en diisiik diizeyli ortalama getirinin tiim donemde ve
kriz doneminde turizm sektoriinde yasandigir anlagilmaktadir. Metal-ana sanayi
sektoriinde ise her donemde en yiiksek ortalama getiri degeri elde edilmistir. Ancak
yiiksek getiri ayn1 zamanda yiiksek risk diizeyine katlanmay1 da gerektirir. Tiim
donem ve kriz donemi boyunca en yiiksek getiri degeri saglayan sektorlerin turizm
ve metal-ana sanayi sektorleri; en diislik getiri degeri saglayanlarin ise banka ve
sigorta sektorleri oldugu goriilmektedir. Bu durumda tiim donemde ve kriz
doneminde en yiiksek getiri degerlerini dikkate alarak birikimlerini bu sektorlerde
degerlendiren yatirimcilarin, metal-ana sanayi sektor varliklarindan kazangh
ciktiklari, turizm sektorii varliklarindan ise bekledikleri kazanci elde edemedikleri
anlagilmaktadir. Normal donemde ise, en diisiik getiri degerlerinin turizm ve gida, en
yiiksek getiri degerlerinin ise finansal kiralama ve ulastirma sektorlerinde oldugu

anlagilmistir.

Endekslerin standart sapma degerleri, oynaklik diizeylerinin kriz doneminde
belirgin sekilde arttigin1 gdstermektedir. En yiliksek ve en diislik oynaklik diizeyleri

yorumlanacak olursa;

e Tiim donem ile kriz doneminde en yiiksek oynaklik diizeyinin turizm ve
banka, en diisiigiiniin ticaret ve gida sektorlerinde,

e Normal donemde ise en yiiksek oynaklik diizeyinin turizm ve finansal
kiralama, en diisiigiiniin ise ticaret ve kimya-petrol sektorlerinde oldugu

goriilmektedir.
Bununla birlikte kriz déneminin ardindan tiim sektorlerin  oynaklik
diizeylerinde azalma yagsanmistir. Ancak en belirgin oynaklik azalisi, turizm, ticaret

ve banka sektorlerinde gerceklesmistir.

Carpiklik ve basiklik degerleri, sektorlerin asimetrik 6zelliklere ve sivri

dagilimli, sisman kuyruklu yapilara sahip olduklarimi gostermektedir. Kriz
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doneminde bu yapilarin daha belirgin hale geldigi anlasilmaktadir. Tiim dénemde
finansal kiralama, sigorta ve gida; kriz doneminde finansal kiralama, sigorta ve
ulastirma sektér endekslerinin negatif degerlerle sola carpik, diger endekslerin ise
pozitif degerlerle, saga carpik bir yapida olduklar1 anlasilmistir. Normal dénemde
ise, finansal kiralama, ulastirma ve banka sektor endeksleri diger iki donemin tersine
pozitif degerlerle, saga ¢arpik bir dagilim izlemeye baslamislardir. Basiklik degerleri
ile, sivri dagilimlarin ve sisman kuyruklu yapilarin kriz doneminde daha belirgin hale
geldigi gorlilmiistiir. Finansal kiralama sektor endeksinde ise, diger endekslerden

farkli olarak normal donemde basiklik katsayisinin arttig1 gézlenmistir.

Bununla birlikte, s6z konusu standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri
sabit varyans ve normal dagilim varsayimlar1 altinda hesaplanmistir. Oysa Jarque
Bera ve ARCH-LM test istatistiklerinin tiimiiniin > kritik degerini'’® asmasi,
serilerin normal dagilmadigini ve kosullu varyansin varligmi gostermektedir. Bu
ylizden kosullu varyans modelleriyle ve carpik student-# (SKST) dagilimi gibi
asimetri ve sisman kuyruk yapilarini dikkate alan dagilimlarla elde edilen degerler,

daha tutarli olmaktadir.

Ulusal-100 endeksinde en kiiciik ve en biiylik degerler kriz doneminde
kaydedilmistir. Standart sapma degerinin normal donemde kiiciilmesi, kriz donemi
sonrasi oynakligin azaldigina isaret etmektedir. Carpiklik degeri kriz doneminde
saga, normal donemde ise sola carpik bir yap1 oldugunu gostermektedir. Basiklik
degerinin her donem i¢in “3” degerinden yiliksek kaydedilmis olmasi, serilerde
sisman kuyruk ozelliklerinin etkili oldugunu gdstermektedir. JB ve ARCH LM test
istatistikleri sektorel endeksler de oldugu gibi seride normal dagilima uyumun

olmadigini ve kosullu varyansin varligini géstermektedir.

176 o2 kritik degeri = 3,842
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E. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Kosullu degisen varyans varsayimi altinda GARCH, GJRGARCH ve
APGARCH modelleri, normal dagilim, genellestirilmis hata dagilimi1 (generalized
error distribution-GED), student-z dagilimi ve ¢arpik student-# dagilimi (skewed
student--SKST) olmak {izere dort farkli dagilim ile Ongoriimlenmistir. GARCH
modeli ARCH modelini de kapsadigindan, ilk olarak GARCH modeli incelenmistir.
GJRGARCH modeline yer verilmesinin sebebi, bu modelin uygulamali yazinda en
iyl asimetrik Ol¢lim gerceklestiren model olarak belirtilmesidir. Bununla birlikte,
sisman kuyruk yapisina sahip serilerin daha iyi analiz edilmesi gerekliliginden
hareketle APGARCH modeline yer verilmistir. Kosullu degisen varyans
modellerinin tiimiinde Log-Ongériilebilirlik (Log-Likelihood) ve Akaike bilgi
kriterine (Akaike Information Crieterion-AIC) gore SKST dagiliminin serileri en
tutarli ongoriimleyen dagilim oldugu gozlendiginden riske analizlerine bagl kayip
tutarlar1 bu dagilimin verdigi katsayilarla hesaplanmistir. Diger dagilimlara gore elde
edilen katsayilar ise, ekler kisminda verilmistir. Bununla birlikte serinin
hesaplanmasi istenen dagilima yakinsayamamasi sonucunda sonuglar rapor
edilememistir. Bunu belirtmek icin, “Uygun Degildir” anlaminda UD kisaltmasi

(Non Available-NA) ve ekler kisminda “-” isareti kullanilmistir.

Model katsayilari, asagidaki tablolarda goriilmektedir:
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Tablo 30. Mali Sektor Alt Sektorleri Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Tiim Donem Kriz Donemi Normal Déonem
GJR APGARCH GJR GJR
GARCH | GARCH a,n GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH
(5] a1y ’ a1 a1 a1 a1 a1y a1y
Banka Sektor Endeksi

0,00137 0,00118 0,00118 0,00127 0,00111 0,00109 0,00133 0,00103 0,00103

pl (2660%) | (2,258%) (2,269%) (1,302) (1,119) (1,107) (2,178%) | (1,685*%) | (1,692%*)
0,14866 0,16546 0,14429 0,72527 0,68087 1,66278 0,22260 0,30801 0,29141

o] 24759 | (2,730%) (0,629) (1,127) (1,448) (0,534) (2,046%) | (2,285%) 0,291)
0,08175 0,06364 0,08506 0,10773 0,08142 0,11350 0,07720 0,03142 0,06954

ol 4146%) | (4,253%) (4,068%) (2,201%) | (2,436%) (2,852%) (3,197%) | (1,591) (2,640%)
0,90517 0,89849 0,89838 0,84976 0,85485 0,85597 0,87965 0,86024 0,86246

B| (40,060%) | (42,870%) | (42450%) | (10,140%) | (14,290%) | (15010%) | (22,280%) | (21,070%) | (21,220%)
) 0,04842 0,14066 _ 0,05127 0,12043 ) 0,09590 0,34164

y (2,312%) (2,693%) (1,509) (1,467) (2,382%) | (1,691**)
) ) 2,03726 ) ) 1,73351 ) ) 2,00987

5 (4,880%) (3,396*) (2,340%)
0,04815 0,05380 0,05374 0,08204 0,08842 0,08891 -0,00206 0,00381 0,00398

| (1,643%%) | (1,812%%) | (1,795*%) | (1,986%) | (2,136%) (2,136%) (-0,050) | (0,089) (0,093)
6,55410 6,50807 6,51331 5,41537 5,37429 5,34816 11,21024 | 11,26755 11,27830

ol (8,134%) | (8,163%) (8,183%) (6,665%) | (6,775%) (6,859%) (3,553%) | (3,491%) (3,502%)

Sigorta Sektor Endeksi

0,00147 0,00130 0,00134 0,00131 0,00119 0,00127 0,00154 0,00129 0,00128

Bl (2.884% | (2,500%) (2,531%) (1,513) (1,362) (1,399) (2,432%) | (2,001%) (1,985%)
0,21877 0,23909 0,73308 0,36125 0,38547 2,53863 0,29284 0,34413 0,17776

®| (2,853% | (2,982%) (0,798) (1,759*%) | (1,798*%) (0,666) (2,539%) | (2,779%) (0,467)
0,11062 0,09005 0,11977 0,13143 0,11785 0,14360 0,09332 0,04869 0,08173

o (5,180%) | (5,096%) (5,396%) (3,630%) | (3,844%) (4,099%) (3,918%) | (2,309%) (2,769%)
0,86872 0,86313 0,86594 0,84817 0,84358 0,84674 0,85565 0,84681 0,84607

Bl (33,570% | (33,170%) | (35,120%) | (19,380%) | (19,300%) | (20,510%) | (22,600%) | (21,430%) | (20,810%)
0,04852 0,12789 0,03342 0,10544 0,08737 0,23911

Y - (2,042%) (2,249%) - (0,906) (1,244) - (2,475%) (2,243%)
1,69687 1,48043 2,17220

5 - - (5,361%) - - (4,129%) - - (4,001%)
0,01187 0,01646 0,01935 0,00454 0,00696 0,01095 0,01226 0,02206 0,02065

E| (0,410) (0,561) (0,648) (0,097) (0,147) (0,227) 0,336) | (0,593) (0,552)
7,69200 7,80114 7,80234 7,41665 7,49474 7,49029 8,39642 8,73050 8,71809

V| (6,447%) (6,341%) (6,369%) (4,816%) (4,750%) (4,800%) (4,465%*) (4,420%) (4,415%)

Finansal Kiralama Sektor Endeksi

0,00134 0,00121 0,00123 0,00257 0,00245 0,00250 0,00048 0,00032 0,00032

nl (2,926% | (2,574%) (2,608%) (3,135%) | (2,981%) (3,096%) (0,873) (0,569) (0,568)
0,82303 0,82712 3,94757 1,33878 1,44373 9,07859 0,96851 0,91857 2,25583

@] (4,004%) | (4,113%) (0,851) (2,683%) | (2,761%) (0,483) (4,075%) | (3,927%) (0,618)
0,30477 0,26377 0,30322 0,24597 0,21279 0,25285 0,34284 0,27077 0,33466

o (6334%) | (5,708%) (7,447%) (4,726%) | (4,552%) (5,623%) (4,498%) | (3,222%) (4,858%)
0,65841 0,65536 0,67225 0,66058 0,64334 0,66107 0,56776 0,58090 0,59265

Bl (13,490%) | (13,680%) | (14,980%) | (9,081%) | (8,583%) (9,350%) (8,218%) | (8,305%) (8,562%)
0,08902 0,08599 0,08094 0,11738 0,13357 0,10454

Y - (1,672%%) | (1,767%) - (1,141) (1,211) - (1,461) (1,376)
1,57252 1,47513 1,75996

4] - - (5,061%) - - (2,572%) - - (4,144%)
0,03987 0,04304 0,04439 0,02665 0,03221 0,03623 0,03266 0,03512 0,03575

El (1,399 (1,512) (1,558**) (0,649) (0,786) (0,879) 0,813) | (0,872 (0,889)
4,10604 4,12232 4,16241 497785 5,02792 5,05361 3,87222 3,86856 3,89464

v| (11,890%) | (11,890%) | (11,730%) | (6,929%) | (6,878%) (6,859%) (8,965%) | (9,011%) (8,929%)

* ** girastyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliligt ve parantez icindeki degerler t-istatistiklerini
gostermektedir.
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Tablo 31. Sanayi Sektorii Alt Endeksleri Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Tiim Dénem Kriz Donemi Normal Dénem
GJR GJR GJR
GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH
1) a1 a1 a1 a1 1) 1) 1) a1

Kimya-Petrol Sektor Endeksi

0,001101 | 0,00100 | 0,00101 0,00084 | 0,00057 | 000057 | 0,00121 | 0,00113 0,00114
pul @701% | 415% | (2.429%) (1,013) (0,673) 0,673) | (2,600% | (2.370%) (2,402%)

0,08398 | 0,08799 0,17879 093349 | 091639 0,09436 | 0,16457 | 0,17829 0,06453
o] (2.221%) | (2,247%) (0,747) (1,605%%) | (1,695%%) | (0,240) (2,444%) | (2,343%) (0,398)

0,10757 | 0,09379 | 0,11294 0,15272 | 0,11473 0,13661 | 0,10170 | 0,08208 0,09126
a| (3,908%) | (3,953%) (4,252) (2,848%) | (2.803%) | (2,164%) | (3.624%) | (2.787% (2,788%)

0,88567 | 0,88313 0,88528 0,76463 | 0,76377 074117 | 084878 | 0,84521 0,84337
Bl 31,310% | 31,360%) | (32490%) | (77409 | (8.293%) | (8,141%) | (20,860%) | (19.830%) | (19,030%)

0,03183 | 0,08000 0,08770 | 0,12181 0,03461 0,07328

y - (1,316) (1,460%) - (1,665*%) | (1,866%) - (0,805) (0,650)
1,81897 2,66418 224654

5 - - (5,587%) - - (2,266**) - - (3.859%)

0,02225 | 002186 | 0,02323 0,09072 | 0,09638 0,09370 | -0,03645 | -0,04054 | -0,03976
el 0,792 | (0,777) (0,815) (2224%) | (2.326%) | (2.274%) | (-0,891) | (-0,985) (-0,966)

6,64120 | 666572 | 6,63463 7,56563 | 7.66076 | 7.83497 | 633375 | 6,36531 6,35072
v| 8.177% | 8,162% | (8.179%) | (5.133%) | (5108%) | (4.983% | (6,155%) | (6,118%) (6,110%)

Metal Ana Sektor Endeksi

0,00163 0,00149 0,00150 0,00156 0,00141 0,00135 0,00167 0,00151 0,00155

pl G425% | (3.058% | (3.070%) | (1,788*%) | (1,575 (1487) | (2,882%) | (2.580%) (2,651%)
0,11867 | 0,12487 | 0,83567 024741 | 0,26380 1,15639 | 022101 | 0,24345 3,99807
o] (2,589%) | (2,656% (0,661) (1,441) (1,525) 0,599) | (2437%) | (2,406%) (0,312)

0,09491 | 0,08063 | 0,10913 0,09190 | 0,08048 0,10494 | 009975 | 0,06741 0,11066
ol (4.889%) | (5,088%) | (6013%) | (3,001%) | (3.262% | (3.657% | (4.397% | (3.678% (5,476%)

0,89609 | 0,89159 0,89387 0,89420 | 0,88875 0,89007 | 085915 | 0,85243 0,85852
Bl (43,110% | (43210%) | (48,190%) | (24,160%) | (24,760%) | (26,800%) | (25,660%) | (24.440%) | (27,690%)

0,03785 | 0,12474 0,03355 0,10565 0,06858 0,23642

y - (1,828*%) | (2,054%) - (1,136) (1372) - (1,928%) | (1,610%%)
1,49892 1,58506 1,28260

5 - - (3.816%) - - (3.594%) - - (L,610%*)

0,02072 | 0,02618 0,02618 0,08178 | 0,08895 0,08674 | -0,02738 | -0,02263 | -0,01867
£l 0,679 | (0861 (0,863) (1,720%) | (1,895%) | (1,850*%) | (-0,681) | (-0,556) (-0,452)

7,03904 | 7,18784 | 728312 7,15114 | 730369 | 741222 | 7,08857 | 7.38106 7,50891
v| 80379 | (7.853%) | (7.841%) | (5,702%) | (5630% | (5.669%) | (5.321%) | (5,021% (4,908*)

Gida Sektor Endeksi

0,00104 | 0,00097 0,00097 0,00146 0,00134 0,00135 0,00075 0,00054 0,00052

pl (2,583 | (2,306%) (2,302%) (2,102%) | (1,873%*) | (1,880%**) (1,510) (1,023) (0,980)
0,41494 | 0,42060 0,53066 0,76918 0,75760 0,58693 1,03030 1,18486 2,74527

o| (2.433%) | (2,464%) (0,811) (1,606%*) | (1,716*%) (0,554) (1,878%%) | (2,020%) 0,421)
0,18298 | 0,16958 0,18410 0,21413 0,18959 0,21041 0,21305 0,14940 0,21632

ol G.881%) | (3,719%) (4,018%) (2,748%) | (2,607%) (2,829%) (2,910%) | (2,351%) (3,172%)
0,75910 | 0,75802 0,76047 0,71282 0,71670 0,71320 0,52188 0,47807 0,48183

B | (11.370%) (11480% | (11,330%) (6,086%) | (6,649%) (6,281%) (2,593%) | (2,336%) (2,590%)
) 0,02729 0,03911 i 0,04477 0,05141 ) 0,13233 0,17567

y (0,765) (0,790) (0,867) (0,841) (1,264) (1,244)
i i 1,93732 i i 2,07233 i i 1,79032

5 (6,071%) (4,290%) (3,294%)
-0,03825 | -0,03878 -0,03873 -0,00458 | -0,00305 -0,00306 | -0,08919 | -0,09744 -0,09844

E| (-1,255) | (-1,268) (-1,266) (0,102) (-0,068) (-0,068) (2,070%) | (-2,208%) (-2,234%)
6,27499 | 6,26166 6,26093 6,74099 6,70480 6,71474 6,10862 6,08266 6,11737

| (8,143%) | (8,132%) (8,133%) (5,338%) | (5,357%) (5,341%) (5,761%) | (5,719%) (5,662%)

* *¥% girasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ve parantez igindeki degerler t-istatistiklerini
gostermektedir.
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Tablo 32. Hizmet Sektorii Alt Endeksleri Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Tiim Dénem Kriz Donemi Normal Dénem
GJR GJR GJR
GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH
1,1 a1 1,1 1,1 a1 a1 1,1 1,1 a1
Turizm Endeksi
0,00043 | 0,00022 | 000022 | -0,00047 | -0,00069 | -0,00065 0,00092 | 0,00076 | 0,00072
pl 0736 | (0370 0375) | (:0422) | (:0,606) | (-0,568) (1,405) | (1,134 (1,057)
0,83801 | 0,82303 0,96565 | 347915 | 3,14285 0,42055 0,99702 | 1,14835 | 3,73898
o | 2273%) | (2,374%) 0.814) | (3,578%) | (3,307%) (0,334) 04569 | (2,132%) | (0,699
020293 | 0,15771 020349 | 025512 | 0,19157 | 0,22645 0,18330 | 0,13965 | 0,19106
a | 3.8700) | 3.798%) | (3.927%) | 4751%) | (3,809%) | (2,952%) (3.670%) | 3.276%) | (4,038%)
0,76082 | 0,76143 0,76239 | 0,61877 | 0,63791 0,61981 0,68277 | 0,65273 | 0,67403
B | (11.480% | (12,050% | (12270%) | (9.545%) | (9.562%) | (8.201%) (7,578%) | (5,754%) | (6,294%)
0,09388 | 0,11670 0,12739 | 0,13352 0,10042 | 0,13948
y ; (2.240%) | (2,741%) ; (871%) | (2287%) ; (1,203) (1,468)
1,95390 2,62902 1,66617
5 : - (6,111%) : - (2,872%) : : (4,134%)
0,03874 | 004312 | 004345 | 007986 | 0,08618 0,08456 0,00179 | 0,00392 | 0,00329
g (46 | (1,622%%) | (1,634*%) | 2,136%) | (2.285%%) | (2,241%) 0,046) | (0,100) (0,083)
411810 | 415929 | 415799 | 387044 | 3,91693 3,93688 512017 | 521028 | 5,19572
v | (12,0009 | (11,950%) | (11,940%) | (9,184%) | (9,138%) | (8,952%) (6,940%) | (6,909%) | (6,958%)
Ticaret Endeksi
0,00123 | 0,00102 | 000102 | 0,00109 | 000080 | 0,00080 0,00116 | 0,00093 | 0,00091
pl G364n | @746% | @736% | (1.458) | (1,066) (1,057) 2,808%) | (2,188%) | (2,122%)
0,04739 | 0,06448 | 011447 | 021619 | 026676 | 051723 022346 | 021220 | 101524
o | (1,845%) | @243%) |  (0,702) (1247) | (1,840%) (0,599) (1387%) | (1,810%%) | (0,552)
0,07123 | 0,05467 | 008587 | 0,09740 | 0,06301 0,10946 0,07203 | 0,01399 | 0,05585
a | 32849 | 39729 | @054%) | 2370% | 3143%) | (3,628%) 2203%) | (0,59) | (2,051%)
0,92180 | 0,90642 | 090716 (1558841502 0,86944 | 0,87033 083422 | 085061 | 085719
B | (38.930% | (40,090%) | (41,770%) | (16 (23.420%) | (24200%) | (8,808%) | (12,000%) | (13,350%)
0,06069 | 0,19471 0,09451 0,23733 0,09033 | 0,53183
y - (2,529%) | (3314%) ; (2,502%) | (3,117%) ; (2,696%) | (1,555)
1,85494 1,82186 1,61744
5 - : (5,317%) : - “4.431%) : : (3,606)
0,05945 | 0,06056 | 006061 | 0,08924 | 0,10213 0,10259 0,02282 | 0,01889 | 0,01788
g 1719 | @180 | 21859 | 21300 | @341%) | (2,359%) 0,581) | (0,476) (0,451)
622963 | 635734 | 636391 | 649946 | 665394 | 667128 646775 | 6,78843 | 680657
v | (81209 | (8,007%) | (7.984%) | (5,849%) | (5,744%) | (5,727%) (5.384%) | (5279%) | (5,197%)
Ulastirma Endeksi
0,00060 | 0,00042 | 000042 | 0,00032 | 000012 | 0,00007 0,00057 | 0,00049 |  0,00050
pl (1290 | (0.887) (0,889) 0,392) | (0,140) (0,088) 0,984) | (0,850) (0,852)
0,12438 | 0,16296 | 049151 0,60814 | 056868 | 2,87402 0,08623 | 022497 | 146270
o | (1,139) | (1482 0,741) | (1,672%%) | (1,646"%) | (0,666) 0,99) | (0,320) (0,415)
0,08820 | 0,07711 0,11285 | 0,16548 | 0,12826 | 0,17828 0,04817 | 0,05373 | 0,08225
a | 2060%) | 2759% | @763%) | (442%) | 29740 | (3.823% | (2,000 | (0,677) (1,069)
090242 | 088347 | 088326 | 0,79759 | 080292 | 080477 093734 | 0,87725 | 0,89805
B | (17.620% | (18,690% | (19.190%) | (11,950%) | (12.480%) | (13.860%) | (24.410%) | (3.126%) | (6.573%)
0,05549 |  0,14657 0,07384 | 0,13739 0,05806 |  0,19904
y ; (1,659%%) | (2,555%) - (1,634%) | (1,787%) ; (0,403) (1,086)
1,71137 1,54583 1,45457
5 : - (5,657%) - : (4,227%) : : (2,641%)
0,01070 | 001026 | 001073 | -0,02750 | -0,02604 | -0,02729 | 002796 | 003192 | 0,03241
E| (0375 | (0363) 03798) | (-0,685) | (-0,641) | (-0,668) 0,707) | (0,754) (0,775)
475998 | 480312 | 479894 | 529215 | 531583 | 535056 447690 | 452743 | 450041
v | (10,390%) | (10290%) | (10310%) | (6,883*%) | (6.861%) | (6,859%) | (7,906%) | (6,867%) | (7,893%)

* ** girasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ve parantez igindeki degerler t-istatistiklerini
gostermektedir.
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Tablo 33. Ulusal-100 Endeksi Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Tiim Dénem Kriz Donemi Normal Dénem
GJR GJR GJR
GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH | GARCH | GARCH | APGARCH
a1 1) a1 1) a1 1) 1) 1) 1)

Ulusal-100 Endeksi

0,00123 0,00105 0,00106 0,00114 0,00098 0,00098 0,00124 0,00088 0,00086

p| 2950% | (2465% | (2488% | (1376) | (L174) (1,182) (2,535%) | (1,786*%) | (1,740%%)
0,10639 | 0,12144 0,18453 | 0,55909 | 0,57108 1,03569 0,17882 | 026334 2,60469
o | 2483 | (2,664%) (0,689) (1213) | (1,554 (0,593) (2,612%) | (2,909%) (0,488)

0,09747 | 0,07544 0,10527 | 0,12745 | 0,09006 0,13004 0,09226 | 0,01558 0,06941
a | @01% | @417 | 46924 | 22209 | (2.619%) | (3.121% | (3.776%) | (0,642) (2,009%)

0,88943 | 0,88074 0,88214 | 0,82758 | 0,82576 0,83187 0,85351 | 0,83243 0,84303
B | (33.740%) | (34,520%) | (35,060%) | (9,142%) | (12,080%) | (12,240%) | (22.280%) | (20,370%) | (22,780%)

0,05903 0,15053 0,08135 0,16621 0,13694 0,76151
Y - (2321% | (2,630%) - (1,768*%) | (2,188%) - (2,875%) (1,293)
1,88976 1,81976 1,44159
5 - - (5,104%) - - (3.681%) - - (3.047%)
0,00100 | 0,00918 0,01040 | 0,06500 | 0,08046 0,08165 0,088 | -0,08597 | -0,08381
E | (0,046) | (0,297) (0,332) (1,487) | (1791%%) | (1,809*%) | (1,962%) | (-1,907%) | (-1,840%*)
7,48400 | 7,43869 741726 | 625900 | 621040 6,18752 12,449 | 12,94677 | 12,69939

v | (7,104%) | (7175% | (7,189%) | (5.995% | (6,085%) | (6,122%) | (3.249%) | (3,102%) (3,132%)

* ** girasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ve parantez igindeki degerler t-istatistiklerini
gostermektedir.

Tim modellerde ve endekslerde kosullu degisen varyans modellerin
gecerliligini belirleyen, varyans sabiti (@), ARCH parametresi (o) ve GARCH

parametresi (f) sifirdan farkli ve pozitif bulunmustur.

1. Tiim Donem Analiz Sonuclan

GARCH modellerinde ortalama ve varyans sabit terimleri (u ve @) sadece
ulastirma sektor endeksinde anlamsiz, diger endekslerde anlamli, standart GARCH
parametreleri (a ve f) ise, tim sektor endekslerinde ve dort dagilim igin pozitif ve
anlamli bulunmustur. (a¢ + p) degerlerinin birden kiiciik ancak 0,90 degerinden
biiyiik elde edilmis olmalar1 serilerde duraganligin saglandigini ve onemli hafiza
etkilerinin yani oynaklik siirekliliginin oldugunu gostermektedir. Bu agidan tiim

sektorlerde soklarin oynaklik iizerinde kalic1 etki yarattigi anlasilmaktadir.

GJRGARCH modellerinde, ortalama sabit terimi () turizm ve ulastirma
sektor endekslerinde anlamsiz diger endekslerde anlamli, varyans sabit terimi (@) ve
standart GARCH parametreleri (a ve f) tim endekslerde pozitif ve anlamli

bulunmustur. (a+pf+k.y) degerlerinin tiim endekslerde birden kiiciik bulunmus
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olmasi, duraganhifin saglandigin1 gostermektedir. Bu modelin vermis oldugu
kaldirag¢ parametresi (%) tiim endeksler i¢in anlamli bulunurken, kimya—petrol ve gida
sektor endekslerinde anlamsiz bulunmustur. Kaldirag parametresinin () anlamh
bulunmus olmasi, sektorlerde pozitif bir soka (iyi haber) kiyasla, negatif bir sokun

(kotii haber) ardindan oynakligin daha fazla arttig1 anlamina gelmektedir.

APGARCH modellerinde, ortalama sabit terimi () GJRGARCH modelinde
oldugu gibi sadece turizm ve ulastirma sektor endekslerinde anlamsiz, varyans sabit
terimi (w) ise tiim endekslerde anlamsiz bulunmustur. Kaldirag parametresi (%) bir
tek gida disinda diger sektor endekslerinde, kuvvet parametresi (0) ise tim sektor
endekslerinde anlamli bulunmustur. Kaldirag parametresinin anlamli bulunmus
olmast GJRGARCH modelinde elde edilen, sektorlerin negatif soklardan (koti
haberler) daha ¢ok etkilendigi bulgusunu desteklemektedir.

SKST dagilimimin vermis oldugu asimetri (&) ve kuyruk (v) katsayilar
acisindan en yiiksek asimetri katsayilar ticaret, banka, finansal kiralama ve turizm
sektor endekslerinde bulunmus ve katsayilar sadece bu endekslerde anlamlhi
cikmistir. Diger endekslerde tiim donem ig¢in asimetri katsayisinin (&) anlamsiz
¢ikmis olmasi, endeks kapsamlarinda farkli varliklarin bulunmasia baglanmistir.
Ozellikle bir endekste risk acisindan birbirini dengeleyecek varliklarin fazla
olmasimin asimetriyi azalttifi ve anlamsiz hale getirdigi diisiiniilmektedir. Bununla
birlikte kriz ve normal donem arasindaki asimetrik farkliliklarin  birbirini
dengelemesiyle tiim donem asimetri degerlerinin daha orta bir diizeyde ciktigi
gozlenmistir. Kuyruk katsayisinin (v) tiim endekslerde anlamli bulunmus olmasi,

sivri dagilimlarin ve kalin kuyruklu yapilarin oldugunu gostermektedir.

Ulusal-100 endeksi i¢in tiim donemde GARCH ve GJRGARCH modellerinde
denklem ortalama ve varyans sabit katsayilar (u ve @) ile standart GARCH
parametreleri (« ve f) anlamli bulunmustur. Ayn1 katsayllar APGARCH modelin de
anlamli bulunmus ancak denklem varyans sabit katsayis1 (@) anlamsiz elde

edilmistir. Kaldirag parametresinin (y) anlamhi elde edilmis olmasi, karar alma
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asamasinda ve soklarin olugsmasinda negatif (kotii) haberlerin pozitif (iyi) haberlere

gore daha etkili oldugunu gostermektedir.

2. Kriz Donemi Analiz Sonuc¢lari

GARCH modellerinde ortalama sabit terimi (), finansal kiralama, metal ana,
gida; varyans sabit terimi (@) ise ulagtirma, sigorta, finansal kiralama, turizm, kimya-
petrol, ve gida sektéor endekslerinde anlamli bulunmustur. Denklem sabit
katsayilarindan anlamsiz ¢ikanlarin olmasi, bu donemde daha belirgin hale gelen
asimetrik yapilara ve sivri dagilimlara baglanmistir. Standart GARCH parametreleri
(o ve p) ise, tim endeksler ve tim dagilimlar i¢in anlamli bulunmustur. (o + f)
degeri endekslerde duraganligin saglandigini ve oynaklik siirekliliginin bu donem

i¢cin de gecerli oldugunu gostermektedir.

GJRGARCH modellerinde ortalama sabit terimi (1) sadece finansal kiralama
ve gida; varyans sabit terimi (@) ise, ulastirma, sigorta, finansal kiralama, turizm,
kimya-petrol, ticaret ve gida sektdr endekslerinde anlamli bulunmustur. (a ve f) ve
(a+p+k.y) degerleri, tim endekslerde anlamliligin ve duraganligin saglandigini
gostermektedir. Kaldirag parametresi () ulagtirma, turizm, kimya-petrol,ticaret
sektor endekslerinde anlamli bulunmustur. Diger endekslerde anlamliligin ¢ok kiigiik
degerlerle reddedilmis olmasi, 2001 krizi sonrasi uygulamaya konulan Giigli
Ekonomiye Gegis Programi altinda uygulanan politikalarin ve 0Ozellestirme
programlarinin sagladigr iyimser havayla deger kazanan varliklarin, krizin ilk
donemlerindeki kotii haberlerden daha ¢ok etkilenme durumunu yavas yavas
azaltmasi seklinde yorumlanmistir. Bu yilizden diger sektorlerde kaldirag etkisinin
olmadigini ileri siirmek yerine, bu etkinin var oldugunu ancak zamanla azaldigim

sOylemek daha dogru olacaktir.

APGARCH modellerinde, sabit ortalama terimi (1), GJRGARCH modelinde
oldugu gibi sadece finansal kiralama ve gida sektor endeksleri i¢in anlaml
bulunurken, varyans sabit terimi (@) , tim sektér endekslerinde anlamsiz
bulunmustur. Standart model parametreleri (a ve f) ile kuvvet parametresi () tim

sektor endekslerinde; kaldirag parametresi (» ulastirma, turizm, kimya-petrol ve
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ticaret sektdr endekslerinde anlamli bulunmustur. Kuvvet parametresinin anlaml
olmasi, kriz doneminde de kosullu standart sapma yerine kosullu varyans

modellemesinin daha tutarli olacagini géstermektedir.

Asimetri katsayist (&), ulastirma, sigorta, finansal kiralama ve gida digindaki
tiim sektor endekslerinde, kuyruk katsayisi (v) ise tiim sektdr endekslerinde anlamli
bulunmustur. Asimetri katsayisinin (&) tiim doneme gore daha yiiksek, kuyruk
katsayisinin (v) ise daha diisiik elde edilmis olmasi asimetrik ve sivri dagilimli, kalin

kuyruklu yapilarin kriz déneminde daha belirgin hale geldigini gdstermektedir.

Ulusal-100 endeksinde kriz doneminde denklem ortalama ve varyans sabit (i
ve @) Xkatsayillarinin krizin ve yapisal kirilmalarin etkisiyle anlamsizlastiklar
gozlenmistir. Standart GARCH parametre katsayilar1 (o ve f)  ise anlaml elde
edilmistir. Kaldirag parametresinin  (y) yine anlamli ve daha biiyiikk diizeyde
bulunmus olmasi, bu donemde krizin yarattigi etkiyle karar alicilarin koti
haberlerden daha ¢ok etkilendiklerini gostermektedir. Ayrica kaldira¢ parametresinin
(y) GJRGARCH modelinde %10 APGARCH modelinde ise %5 diizeyinde anlamli
bulunmasi, APGARCH modelinin bu parametreyi daha iyi bir hesapladigimni

gostermektedir.

3. Normal Donem Analiz Sonuclar

GARCH modellerinde ortalama sabit terimi () finansal kiralama, ulastirma,
turizm ve gida disindaki diger sektdr endekslerinde, varyans sabit terimi (@) ise
ulastirma disindaki tiim sektor endekslerinde anlamli bulunmustur. Standart model
parametreleri (o ve f) anlamli bulunmustur. (a+/f) serilerin duragan olduklarini

gostermektedir.

GJRGARCH modellerinde, ortalama sabit terimi (1) turizm ve gida digindaki
diger sektor endekslerinde, varyans sabit terimi (@) ise ulastirma sektor endeksi
disindaki tiim endekslerde anlamli bulunmustur. GARCH parametresi () tiim sektor

endekslerinde anlamli, ARCH  parametresi (o) ise banka ve ticaret sektor
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endekslerinde anlamsiz bulunmustur. (a+pf+k.y) degeri duraganlhifin saglandigin
gostermektedir. Kaldirag parametresi (7), turizm, finansal kiralama, kimya-petrol,

ulastirma,ticaret ve gida sektér endekslerinde anlamsiz bulunmustur.

APGARCH modellerinde, ortalama sabit terimi () finansal kiralama,
ulastirma, turizm ve gida sektor endekslerinde, varyans sabit terimi (@) ise tiim
endekslerde anlamsiz bulunmustur. Standart model parametrelerinin (a ve f) tim
sektor endekslerinde anlamli  bulunmus olmasi, GJRGARCH modelindeki
istatistiksel anlamsizliklarin giderildigini gostermektedir. Kaldirag parametresi () ,
GJRGARCH modelinde oldugu gibi ulastirma, turizm, finansal kiralama, kimya-
petrol, ticaret ve gida sektdr endekslerinde anlamsiz bulunmustur. Ancak
parametrelerin anlamliliklarim1 ¢ok kiiciik degerlerle kaybetmesi, normal dénemin
son bir yillik siirecinde diinyada yayginlasan kriz ve resesyon sdylentilerinin
etkisiyle, yatirimcilarin kotii  haberlerden tekrar etkilenmeye bagladiklarini
gostermektedir. Kuvvet parametresinin tiim endekslerde anlamli bulunmus olmast,
kosullu standart sapma yerine kosullu varyansin modellemesinin daha tutarh

olacagini gostermektedir.

Asimetri katsayisi (), gida sektdr endeksinde anlamli bulunmustur. Bu kriz
doneminden sonra asimetrik yapilarinin azaldigini gostermektedir. Bununla birlikte
kuyruk katsayisinin (v) tiim sektor endekslerinde kriz doneminden daha yiiksek ve

anlamli bulunmus olmasi, kalin kuyruklu yapilarin etkisini yitirdigini gostermektedir.

Ulusal-100 endeksi i¢in normal donemde denklem ortalama sabitinin () %10
diizeyinde anlamli bulunmus olmasi, soklarin normal dénemde de etkili oldugunu
gostermektedir. Bu agidan, daha once belirtildigi gibi, kriz sonras1 donemde giiglii
ekonomiye gecis programiyla, Ozellestirmelerin ve borsada yabanci sermayenin
artmasiyla ve kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinde de belirgin bir artis
yasanmasiyla ekonomi de toparlanma yasandigi ancak 2005 yilinda kiiresel
piyasalarda baslayan durgunluk siirecinin 2007 yilinda kriz tehlikesine doniismeye
baslamasinin bu toparlanmay1 yavaglattig1 ve zamanla durdurdugu diisiintilmektedir.

Bu yiizden, oynakliklarin ve soklarin normal donemde de gecerli olmasi1 dogaldir.
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Denklem varyans sabiti (@) ise yine APGARCH modelleri disinda, standart
GARCH parametreleri (a ve f) ise tiim modellerde anlamli bulunmustur. ARCH (&)
parametresi, bir tek asimetrik etkiler yiiziinden GJRGARCH modellerinde anlamsiz
bulunmustur ancak ayni parametre katsayisinin APGARCH modelinde yine anlamli
bulunmus olmasi, anlamli olarak dikkate alinmasini saglamistir. Kaldirag
parametresinin (), GJRGARCH modelinde anlamli, APGARCH modelinde ¢ok
kiiciik bir farkla anlamsiz bulunmasi, katsaymin nasil yorumlanacagi konusunda
farklilik yaratmaktadir. Ancak bu farkliligin yukarida aciklanan kriz sonrasinda
gergceklesen iyilesme ve toparlanma siirecinin 2005 ve ozellikle 2007 yilindaki
etkiyle tersine donmesine dayandig: diisiiniilmektedir. Yani kriz sonrasi toparlanma
doneminde pozitif (iyi) haberlerden etkilenmeye baslayan karar alicilar, 2005 yilinda
global piyasalarda kendini dalgalanmayla gdsteren ve 2007 yilinda da kriz
tehlikesine doniisen etkiyle, yine negatif (kotii) haberlerden etkilendikleri anlamina
gelmektedir. Bu durumda kaldirag etkisinin normal dénemin ilk zamanlarinda etkili
olmazken, son zamanlarinda yine etkili olmaya baslamasi s6z konusudur.
APGARCH modelinin vermis oldugu kuvvet parametresinin (o) anlamli ¢ikmis
olmasi, kosullu standart sapma yerine kosullu varyansa gore hesaplama yapilmasinin

daha tutarli olacagini gostermektedir.

Bununla birlikte yine Ulusal-100 endeksi i¢in SKST dagiliminin verdigi
asimetri katsayisi (&) kriz doneminde ve normal donemde anlamli bulunurken
katsaymin tiim donemde anlamsizlastigi gozlenmistir. Ancak bu tiim doénemde
asimetrinin olmadig1 anlamina gelmemektedir. Kriz donemi ve normal dénemin son
zamanlarinin arasindaki iyilesme siirecinin seri {izerinde yarattig1 etkiyle, tiim
donemin bir biitiin olarak dikkate alinmasi asimetri katsayisini anlamsizlastirmistir.
Bu acidan uzun donemli ve seyrek analizler yerine kisa donemli ve sik analizlerin
daha tutarli sonuclar vermesi agisindan geregi ve 6nemi bir kez daha anlasilmaktadir.
Ayrica katsaymin kriz déneminde pozitif ve saga ¢arpik, normal donemde negatif ve
sola carpik, tiim donemin dikkate alinmasiyla da yine pozitif ve saga ¢arpik oldugu
gozlenmistir. Kuyruk katsay1 (v) ise her donemde anlamli elde edilmistir. Ancak kriz
doneminin ardindan normal donemde katsaymin biiyiimesi, sisman kuyruklu

yapilarin kriz doneminde daha etkili oldugunu gostermektedir.
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F. Oynaklik Diizeylerinin Elde Edilmesi ve Karsilastiriimasi

Risk analizine gegmeden Once, alt sektdrler ve Ulusal-100 endeksi icin sabit
ve kosullu varyans modelleriyle elde edilen katsayilarinin risk analizleri baglaminda
oynaklik diizeylerini karsilastirmak dogru olacaktir. Bu sayede sabit ve kosullu
varyans modelleri arasindaki katsayilarin degisimine bagli olarak oynaklik
diizeylerinin nasil degistigi anlasilabilecektir. S6z konusu oynaklik diizeyleri

asagidaki tabloda goriilmektedir:
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Tablo 34. Sabit ve Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Oynakhik Degerleri

Banka Sigorta Finansal Kiralama
Tiim Kriz | Normal | Tiim Kriz | Normal | Tiim Kriz | Normal
Sabit 0,03150 | 0,03850 | 0,02240 | 0,03080 | 0,03650 | 0,02390 | 0,02950 | 0,03290 | 0,02570
GARCH 0,03370 | 0,04130 | 0,02270 | 0,03250 | 0,04210 | 0,02400 | 0,04730 | 0,03780 | 0,03290
GJRGARCH 0,03330 | 0,04110 | 0,02260 | 0,03230 | 0,04190 | 0,02360 | 0,04650 | 0,03710 | 0,03310
APGARCH 0,02980 | 0,06050 | 0,02200 | 0,05110 | 0,08560 | 0,01700 | 0,06820 | 0,08110 | 0,04360
GARCH BKK 0,08999 | 0,11208 | 0,06278 | 0,10253 | 0,11854 | 0,07389 | 0,09897 | 0,10698 | 0,07935
GJRGARCH BKK 0,09118 | 0,09588 | 0,06019 | 0,10321 | 0,10015 | 0,07722 | 0,09602 | 0,10334 | 0,08372
APGARCH BKK 0,09118 | 0,11208 | 0,06019 | 0,10261 | 0,12207 | 0,07722 | 0,09757 | 0,10581 | 0,08214
GPD RMD 0,08149 | 0,09795 | 0,05618 | 0,08341 | 0,09819 | 0,06351 | 0,08213 | 0,09291 | 0,06881
GEV RMD 0,24263 | 0,30750 | 0,16587 | 0,23072 UD 0,18879 ] 0,21664 | 0,24879 | 0,18333
Kimya—Petrol Metal Ana Gida
Sabit 0,02680 | 0,03347 | 0,01790 | 0,03030 | 0,03688 | 0,02210 | 0,02590 | 0,03098 | 0,01950
GARCH 0,04693 | 0,02962 | 0,02120 | 0,03631 | 0,04219 | 0,02319 | 0,02677 | 0,03245 | 0,01972
GJRGARCH 0,03421 | 0,03346 | 0,01805 | 0,03654 | 0,04126 | 0,02324 | 0,02688 | 0,03261 | 0,01988
APGARCH 0,04058 | 0,01203 | 0,01151 | 0,07210 | 0,07317 | 0,08767 | 0,03023 | 0,02940 | 0,03058
GARCH BKK 0,07387 [ 0,11789 | 0,05715 | 0,08550 | 0,09444 | 0,06918 | 0,08086 | 0,09966 | 0,06590
GJRGARCH BKK 0,07387 | 0,11208 | 0,05715 | 0,08750 | 0,12207 | 0,07425 | 0,08273 | 0,10698 | 0,06797
APGARCH BKK 0,07387 | 0,09588 | 0,05715 | 0,08899 | 0,10186 | 0,07059 | 0,07367 | 0,10334 | 0,06797
GPD RMD 0,07084 | 0,08302 | 0,05177 | 0,07895 | 0,09361 | 0,05703 | 0,07035 | 0,08268 | 0,05505
GEV RMD 0,19853 | 0,24724 | 0,12340 | 0,23378 | 0,25835 | 0,16926 | 0,18029 | 0,23439 UD
Turizm Ticaret Ulastirma
Sabit 0,03690 | 0,04517 | 0,02630 | 0,02500 | 0,03179 | 0,01540 | 0,02910 | 0,03362 | 0,01840
GARCH 0,04808 | 0,05252 | 0,02728 | 0,02607 | 0,03456 | 0,01544 | 0,03641 | 0,04057 | 0,02440
GJRGARCH 0,04786 | 0,05290 | 0,02699 | 0,02489 | 0,03260 | 0,01526 | 0,03690 | 0,04287 | 0,02345
APGARCH 0,04815 UD 0,04823 | 0,02854 | 0,03948 | 0,03359 | 0,05188 | 0,08009 | 0,06212
GARCH BKK 0,11007 | 0,12369 | 0,09724 | 0,07748 | 0,09382 | 0,04918 | 0,09195 | 0,10318 | 0,07061
GJRGARCH BKK 0,11077 | 0,09588 | 0,09578 | 0,07580 | 0,10186 | 0,05117 | 0,09360 | 0,10334 | 0,06795
APGARCH BKK 0,11077 | 0,12140 | 0,09578 | 0,07580 | 0,09382 | 0,05117 | 0,09325 | 0,10362 | 0,06787
GPD RMD 0,09902 | 0,11403 | 0,07546 | 0,06465 | 0,07892 | 0,03973 | 0,07868 | 0,09509 | 0,05679
GEV RMD 0,29832 | 0,37235 | 0,21735 | 0,18257 ] 0,23561 | 0,12587 | 0,20990 | 0,24624 | 0,16070
Ulusal-100
Sabit 0,02817 | 0,03470 | 0,01959
GARCH 0,02928 | 0,03600 | 0,01951
GJRGARCH 0,02920 | 0,03563 | 0,01959
APGARCH 0,03610 | 0,05429 | 0,03873
GARCH BKK 0,07959 | 0,10349 | 0,0556
GJRGARCH BKK 0,07884 | 0,10077 | 0,05421
APGARCH BKK 0,07830 | 0,10077 | 0,05300
GPD RMD 0,07079 | 0,08581 | 0,12160
GEV RMD 0,19143 | 0,23134 | 0,04840

Alt sektorlerin timiinde kriz donemi oynaklik diizeyinin normal dénemden
cok daha yiliksek oldugu gozlenmistir. Bununla birlikte, kriz déoneminin ardindan
normal déonemde oynaklik diizeyinde belirgin bir azalma olmamasi, o sektore ait risk
devamliliginin 6nemli bir belirleyicisidir. Bu agidan 06zellikle finansal kiralama
sektorii dikkat ¢ekicidir. Diger sektorlerin oynaklik diizeylerinde yar1 yariya bir
azalma gergeklesirken, finansal kiralama sektorii oynaklik diizeyinde diisiik diizeyli

bir azalma olmustur.
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Diger bir 6nemli nokta, sabit varyansi dikkate alan modeller yerine kosullu
varyanst dikkate alan modellerin oynaklig1 daha iyi 6ngdriimlemis olmalaridir. Bu
acidan kosullu degisen varyansli model sonuglarina giivenmenin daha dogru olacagi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte APGARCH modelinin oynaklik diizeyini diger
kosullu degisen varyans modellerine gére ¢ok daha yiiksek verdigi goriilmiistiir.
Bunun sebebi, bu modelin yapisal kirilmalar1 dikkate alarak yiikselen varyans sabit
katsayisinin (@) etkisiyle yliksek bir oynaklik diizeyi vermesidir. Ayrica APGARCH
modellerinin tiimiinde, s6z konusu yapisal kirilmalarin etkisiyle varyans sabit
katsayisinin anlamsizlagmasi bir iist model tiirli olan beklenen kuyruk kaybinin
gerekliligine isaret etmektedir. Bu agidan beklenen kuyruk kaybi modelleri diger
modellerin ulagamadigi kuyruk bolgelerini de dikkate aldigindan diisiik veya
gereginden yiiksek ¢ikan oynaklik diizeylerini daha tutarli bigimde 6ngoriilmedigi

anlagilmistir.

GPD dagilimiyla gerceklestirilen u¢ degerlere iliskin oynaklik, beklenen
kuyruk kayb1 oynaklik diizeylerinin tutarlifini onaylamaktadir. GEV dagilimina uyan
uc deger oynaklik diizeyleri ise, ele alinan donemde oynaklik yaratan tiim ug
(ekstrem) olaylar1 dikkate alarak, en kotii durumda gergeklesecek oynaklig

vermektedir.

Sektorel endekslerde elde edildigi gibi Ulusal-100 endeksinde de en yiiksek
oynaklik diizeyi kriz doneminde, en diisiik oynaklik diizeyi ise normal donemde elde
edilmistir. Tiim donemdeki oynaklik diizeyi ise, devam eden farkli oynaklik
diizeylerinin birbirlerini dengelemesiyle iki donemin ortasinda elde edilmistir.
Kosullu degisen varyansli modellerin verdigi oynaklik diizeyleri, sabit varyansh
oynaklik diizeyinden daha yiiksek elde edilirken, kosullu varyans modelleri
arasindaki en yliksek oynaklik diizeyi de yapisal kirilmalarin etkisiyle APGARCH
modelinde elde edilmistir. Ancak APGARCH modelinde denklem varyans sabit
katsayisinin (@) anlamsiz ¢ikmis olmasi, APGARCH beklenen kuyruk kaybi
oynaklik diizeylerine giivenmenin daha tutarli olacagin1 gostermektedir. GPD
dagilimli oynaklik diizeyleri beklenen kuyruk kayb1 oynaklik diizeylerinin

tutarliligini dogrulamaktadir. GEV dagilimli degerler ise, dalgalanmalar1 yaratan
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farkli durumlarin birlikte ele alindig1 stres altindaki piyasa kosullarindaki en kot

kayb1 gdstermekte ve en biiyiik oynaklik diizeylerini vermektedir.

Iv. IMKB ENDEKSLERINDE OYNAKLIKLARA DAYALI RiSK
ANALIZLERI VE STRES TESTLERI

Oynaklik diizeylerinin belirlenmesiyle bu oynaklik degerlerinden elde edilen
risk analizlerine ve bu analizlerle elde edilen kayip tutarlarina yer verilmistir. Riske
maruz deger tutarlart 100.000 YTL’lik hipotetik yatirim tutar1 varsayimi altinda ti¢
farkli donem igin, sabit ve kosullu varyans varsayimlari altinda hesaplanm1§t1r177.

Modellerin 6ngdriimlenmesinde EViews 5.0, OxMetrics 4.04-G@rch ve Excel

programlarindan yararlanilmistir.

Sabit varyans ve normal dagilim varsayimi altinda Parametrik, Tarihsel
Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu riske maruz deger tutarlar1 hesaplanmaistir.
Bu 6l¢limlerin yaninda Tarihsel Simiilasyon 6l¢limiiniin verdigi farkl tarihler ve bu
tarihlerde yasanan olaylar, oynakligin artisina ve dolayisiyla dalgalanma siirecinin

baslamasina iliskin uyar1 vermesi agisindan 6nemlidir.

[k olarak riske maruz deger analizleri gerceklestirilmis, sabit ve kosullu
varyans modellerinden elde edilen riske maruz deger tutarlar1 karsilastirilarak
yorumlanmistir. Dolayisiyla bu modelden hesaplanan riske maruz deger tutarlar
gereginden daha yiiksek olabilmektedir. Bu parametreler istatistiksel agidan
anlamsiz elde edilebilmekte ancak yine de parametrelerden elde edilen riske maruz
deger tutarlar1 gecerli sayilmaktadir. Bununla birlikte, daha tutarli diizeylerin elde
edilmesi amaciyla, bu modellerin istatistiksel stres testleriyle desteklenmesi
gerektigi belirtilmektedir. S6z konusu istatistiksel stres testleri agisindan beklenen

kuyruk kayb1 ve ug¢ deger teoremiyle riske maruz deger tutar1 hesaplanmastir.

Beklenen kuyruk kaybi yontemi sayesinde riske maruz degerin ulasamadigi
kuyruk bolgelerine diisen degerler de hesaplamaya dahil edilmekte, boylece yliksek

oynaklik ve asimetrik etkilerin sebep oldugu tutarsizliklar giderilerek risk

"7 Analizin gegerli oldugu dénemde, heniiz YTL gecerli oldugundan kayip tutarlari, YTL birimi
tizerinden yorumlanmustir.
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hesaplamalar1 daha tutarli hale gelmektedir. Bu ylizden her bir kosullu varyans
modelinin, beklenen kuyruk kaybr degeri de hesaplanmistir. Elde edilen sonuglarda,
Ozellikle asimetrik etkilerin arttigi donemlerde APGARCH riske maruz deger
tutarlarinin, APGARCH beklenen kuyruk kaybi tutarlarina ¢ok yakin veya biraz daha
fazla oldugu gozlenmistir. Bunun sebebi, yukarida agiklanan varyans sabit
katsayisinin (@) oynaklik artis1 sonucu yiikselmesiyle ilgilidir. Ayrica APGARCH
riske maruz deger modelinin de beklenen kuyruk kaybi gibi kuyruk degerlerini
Olciime dahil etmesi sayesinde iki Ol¢iim degerleri birbirine yakin ¢ikmistir. Bu
yiizden her iki 6l¢iim yonteminin hesaplama bigimleri farkli olsa da, baz1 uygulamali
caligmalarda APGARCH modeli de bir beklenen kuyruk kaybi degeri olarak ele
alinmaktadir. Ancak APGARCH riske maruz deger ve beklenen kuyruk kaybi
degerlerinin ayr1 ayr1 hesaplanmis olmasi karsilastirma yapmak agisindan ve daha
tutarli sonuglar elde edilmesi acisindan Onemlidir. Bu durumda, normal piyasa
donemlerinde gereginden yiiksek tahmin edilmis APGARCH riske maruz deger
sonuglar1 yerine APGARCH beklenen kuyruk kaybi degerlerinin dikkate alinmasi

daha tutarli olacaktir.

Beklenen kuyruk kaybi modellerinin daha tutarli risk diizeyleri verdiklerinin
anlasilmasindan sonra, geriye doniik test (BackTesting) yardimiyla modellerin
basaris1 degerlendirilmistir. Bu testle elde edilen risk asim veya sapma sayilari, hangi
yontemin oynakliga dayali riski daha iyi modellemis oldugunu ve en giivenilir risk
tutarin1 gostermesi agisindan oldukca onemlidir. Buna gore, en diisiik sapma sayisi
veren model en basarili model olarak se¢ilmektedir. Sapma sayilar1 Kupiec LR testi
ile hesaplanmistir. Bu testin vermis oldugu hata oranlar1 ve sapma sayilar1 H.O. ve

S.S kisaltmalariyla belirtilmistir.

Son olarak ikinci bir istatistiksel stres testi olarak u¢ deger teoremiyle, Ug
Deger riske maruz deger tutarlar1 hesaplanmistir. Bu modelin belirgin 6zelligi
serideki u¢ degerlerden yola ¢ikarak riske maruz deger tutarini hesaplamasidir. Bu
acidan genellestirilmis pareto dagilimi (Genaral Pareto Distribution—-GPD) ve ug
deger dagilimi (General Extreme Value Distribution—-GEV) dikkate alinmistir.

Beklentilere uygun olarak, GPD dagilimi ile dlgiilen u¢ deger riske maruz deger
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tutart diger modellere yakin, GEV dagilimiyla hesaplanan u¢ deger riske maruz
degerleri ise daha yiiksek diizeylerde elde edilmistir. Bunun sebebi, teorik kisimda
aciklanan GEV dagiliminin ii¢ farkli dagilimin kesisiminde yer alip, sadece ug
(ekstrem) degerleri dikkate alan bir dagilim olmasindan ileri gelmesidir. Bu agidan
oynaklik diizeyinin yiikselip, dalgalanma donemlerinin krize doniisme tehlikesinin
belirdigi donemlerde GEV dagilimina uyan u¢ deger riske maruz deger tutarinin
dikkate alinmasi daha giivenli olacaktir. Diger bir ifadeyle GEV dagilimi,
piyasalarda sadece yiiksek oynaklik ve dolayisiyla u¢ degerler yaratan olaylari

dikkate alarak; en kotii durumu yansitan risk tutarini vermektedir.

Her bir sektor riskinin tek-tek incelenmesi kadar bu sektdrlerin birlikte
incelenmeleri de piyasalar hakkinda 6nemli bilgiler verecektir. Ozellikle alt
sektorlerden her birinin ait oldugu iist sektorii ne yonde ve ne diizeyde etkilediginin
belirlenmesi ¢ok onemlidir. Bunun belirlenmesi i¢in sabit varyansli kovaryans
yontemiyle hesaplanan Marjinal riske maruz deger yonteminin kullanilmasi oldukca
elveriglidir. Bu agidan onceki risk analizlerinde, 100.000 YTL’lik varsayimsal
yatirim tutarinin tiimiiniin tek bir sektdrde degerlendirilmesi varsayilmigken, bu
analizde 100.000 YTL’lik yatirnmin esit sekilde her bir ii¢ alt sektor arasinda
dagitildig1 varsayilmistir. Boylece ii¢ alt sektoriin her birinin genel sektdriin riskine
olan katkis1 yiizdesel degerlerle elde edilmistir. Bu analiz ayrica, riskini tek bir alt
sektorde degerlendirmek yerine farkli alt sektdrler arasinda esit sekilde dagitarak
dengeli bir portfoy sahibi olmak isteyenler i¢in de onemli bir degerlendirmedir.
Ancak analiz, sabit varyansi dikkate alan kovaryans yontemiyle gerceklestirilmistir.
Kosullu varyanst dikkate alan yontem ise, c¢ok degiskenli ARCH-GARCH
(Multivariable ARCH-GARCH) analizi gerektirdiginden ve bu analiz de ¢alismanin
amacin1 asacagindan, sabit varyansi dikkate alan Marjinal riske maruz deger
tutarlariyla yetinilmistir. Her ne kadar bu analizde kosullu degisen varyans dikkate
alinmamis olsa da elde edilen sonuglar risk karsilastirilmasi acisindan son derece

bilgilendiricidir.

Marjinal riske maruz deger analizlerinin ardindan, son bir analiz olarak

Monte Carlo Simiilasyonu ile tiim endeksler i¢cin Subat 2001 krizini degerlendiren
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kriz simiilasyonlar1 gerceklestirilmistir. Bu simiilasyonun 6nemi beklenen kuyruk
kayb1 ve Ozellikle GEV dagilimli u¢ deger riske maruz deger gibi stres testlerini
destekliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece teorik kisimda belirtilen, risk
analizlerinin ve stres testlerinin simiilasyonlarla desteklenmesi gerekliligi de
saglanmis olmaktadir. Bu analiz, Subat 2001 gibi yikict bir krizin tekrar
gerceklesmesi halinde %99 giiven diizeyinde 1 giinliik kayb1 gostermektedir. Ancak
bu kaylp tutar1 o donemin politik ve iktisadi o6zellikleri dahilinde
degerlendirilmelidir. Bununla birlikte yapilan analiz, yine de biiyiik bir krizin
yarattig1 kaybin ayristirilmasi agisindan ve bdylece diger analizlerin desteklenmesi
acisindan onemlidir. Burada dikkat edilmesi gereken, bu simiilasyon analizinin GEV
dagilimli u¢ deger yaklasimiyla karistirilmamasidir. GEV dagilimina uyan u¢ deger
yaklasimi, seride yiiksek oynaklik yaratan farkli olaylara iliskin u¢ degerleri dikkate
alan ve dolayistyla muhtemel en kotii kaybr gosteren bir analizken, kriz simiilasyonu
tek bir olaymm vyarattigi gilinlik u¢ degere ve dolaywsiyla tek bir olaya
odaklanmaktadir. Ayrica, kriz simiilasyonunun verdigi kayip tutarlar1 sayesinde GEV
dagilimli u¢ deger yaklasiminin sonuglar1 dogrulanabilmektedir. Nitekim Subat 2001
krizinin ele alan siiregte en biiylik kaybi yasattigi goz Oniline alimnirsa, kriz
simiilasyonuyla elde edilen degerlerin, GEV dagilimli u¢ deger kayip tutarlarina ¢ok
yakin elde edilmis olmasi, olast en kotii kaybi gosteren GEV dagilimli u¢ deger
analizinin basarisin1 dogrulamaktadir. Tim bu analizlerin gergeklestirilmesinin
ardindan her bir endeks icin en tutarli kayip tutarlar i¢in normal ve stres altindaki

piyasa kosullarinda genel degerlendirmeler yapilmistir.
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A. Mali Sektor Endekslerinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlar

Yatirimceilarin tasarruflarint  degerlendirip yeni yatirimlara doniistiirdiigii
ekonomilerin merkezinde olan mali sektor ve bu sektdrde yasanan gelismeler tiim
ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Bu yiizden mali sektoriin risk diizeyinin ve
riske gore belirlenmis kayip tutarlarinin belirlenmesi, dalgalanmalara ve olasi

krizlere kars1 erken uyar1 olmasi agisindan oldukca dnemlidir.

Mali sektorii yansitan alt sektorle ait sabit ve kosullu varyans yontemiyle elde
edilen oynakliklara dayali risk analizleriyle hesaplanan kayip tutarlar1 asagidaki

tabloda goriilmektedir:
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Tablo 35. Mali Sektor Endekslerinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlar

Banka Sigorta Finansal Kiralama
Tiim Kriz Normal Tiim Kriz Normal Tiim Kriz Normal
Donem Donemi Donem Donem Donemi Donem Donem Donemi Donem
PRTRMD | 733007 | 895669 | 522086 | 6.850,53 | 7.63688 | 595881 | 685053 | 7.636.88 | 5.95881
TSRMD | 816030 | 9.66547 | 5.190.87 | 794533 | 976539 | 730677 | 794533 | 9.76539 | 730677
TS Tarih | 28.11.2000 | 13.01.1999 | 23.01.2008 | 31.01.2000 | 30.03.2000 | 05.07.2004 | 31.01.2000 | 30.03.2000 | 05.07.2004
MCSRMD | 728508 | 9.029.68 | 5.19223 | 679508 | 772907 | 576186 | 6.79508 | 7.729.07 | 5.761.86
Gﬁﬁgﬂ 784563 | 9.607.90 | 528383 | 7.570,13 | 978952 | 557234 | 1099869 | 8.80519 | 7.656,56
GJR
GARCH | 773582 | 955549 | 524599 | 7.507,05 | 9.742.88 | 549071 | 1081495 | 863820 | 7.697,60
RMD
APgQ%CH 694412 | 1406449 | 512637 | 1187737 | 19.916,65 | 3.948,67 | 15.861,70 | 18.873.44 | 10.131.48
GQIIEIC(H 8.998,60 | 11.208,00 | 627820 | 10.253,00 | 11.854,00 | 7.388,80 | 9.897,00 | 10.698,00 | 7.934.60
HO 0,0114 0.0119 0,0110 00106 | 00119 0,0119 0,0102 0,0127 0,0093
(5.5) 27) (14) (13) ©5) (14) (14) (24) (15) (11
GJR
GARCH | 9.117,50 | 11.208,00 | 6.019.40 | 10321,00 | 12.207,00 | 7.721,50 | 9.601,60 | 10.698,00 | 8.372.20
BKK
HO 00127 0,0119 00119 00102 | 00110 0,0102 0,0093 0,0127 0,0076
(S.5) (30) (14) (14) (24) (13) (12) (22) (15) ©)
AP gﬁﬁCH 9.117,50 | 11.208,00 | 601940 | 10.261,00 | 12.207,00 | 7.721,50 | 9.75730 | 10.581,00 | 8.213,50
HO 0,0110 0.0119 0,0119 00097 | 00110 0,0102 0,0102 0,0127 0,0085
(5.5) (26) (14) (14) 23) (13) (12) (24) (15) (10)
E‘(’élfg‘;m 814940 | 9.795,10 | 561830 | 834130 | 9.81940 | 635120 | 8213,10 | 929070 | 6.88130
E‘(’(T;é*vl‘;m 24.262,60 | 30.749,50 | 16.586,80 | 23.071,80 | UD 18.87930 | 21.664,10 | 24.879,00 | 18.333,00

Her bir tutar, YTL olarak, %99 giiven diizeyinde 1 giinliik kayb1 gostermektedir. Mevcut piyasa kosullarindaki en tutarh risk kayip tutarlari
mavi renkle, stres altindaki piyasa kosullarindaki en kotii durumda yasanabilecek kaybi gosteren en tutarl risk kayip tutarlart kirmizi renkle

gosterilmistir.




Alt sektor endekslerinde, kosullu degisen varyansa uyan riske maruz deger
analizlerine bagl kayip tutarlari, sabit varyansa uyan riske maruz deger kayip
tutarlarindan daha yiiksek diizeyde elde edilmistir. En yiiksek kayip tutar1 kriz
doneminde banka ve sigorta sektorlerinde, tiim ve normal donemler de ise finansal
kiralama sektoriinde elde edilmistir. Ilk iki sektérde normal déneme gegilmesiyle
kayip tutarinda belirgin bir azalma yasanirken finansal kiralama sektoriinde ise, daha
diisiik diizeyli bir azalma oldugu goriilmektedir. Bu durumda, kriz doneminde banka
ve sigorta sektorlerinin daha riskliyken, normal donemde finansal kiralama

sektoriiniin daha riskli hale geldigi anlagilmaktadir.

Beklenen kuyruk kaybi modelleri daha yiiksek diizeyde kayip tutarlari
vermistir. Sapma sayilari ile tiim donemde GJRGARCH ve APGARCH beklenen
kuyruk kaybr risk tutarlarinin daha tutarli oldugu, diger donemlerde ise {ic modelin

de basar1 diizeylerinin esitlendigi ya da birbirlerine ¢ok yakinlastig1 gézlenmistir.

Ug deger kayip tutarlar1 kriz doneminde en ¢ok banka sektoriiniin etkilendigi
savin desteklemektedir. Normal donemde ise, banka sektorii yliksek oynakliklardan

daha az etkilenir hale gelirken, diger sektorlerin etkilenme diizeyi artmistir.

Asagidaki tabloda 6zetlenen tarihsel simiilasyon yonteminin verdigi tarihlere
karsilik gelen olaylar, mali sektdriin IMKB’deki gelismelerden, global piyasalardaki
hareketlerden ve yurt i¢i siyasi gelismelerden birebir etkilendigini gostermektedir.
Buna gore, en biiyiik oynakliklar1 negatif haberler yaratirken, banka mevduatlarina
giivence verilmesi gibi pozitif haberlerin de oynaklik yarattigi gozlenmistir. Alt
sektorler bazinda banka sektoriiniin global gelismelerden, finansal kiralama ve
sigorta sektorlerinin ise yurt iginde yasanan gelismelerden daha ¢ok etkilendikleri
gozlenmistir. Bu durumda, banka sektoriiniin 6zellestirmelerle kiiresel piyasalarla
daha biitiinctil hale geldiginden, uluslararasi piyasa hareketlerinden daha ¢ok

etkilendigi diistiniilmektedir.
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Tablo 36. Mali Sektor Endekslerinin Tarihsel Simiilasyon Tarihleri ve Olaylari

Banka

Dr!(;l:enm 28.11.2000 | IMKB’de Ortalama %9 Diizeyinde Deger Kaybetmesi

Kriz 13.01.1999 Banka Mevduatlarina Yiiksek Diizeyde Giivence Verilmesi ve Asya Krizinden
Doénemi T Korunmak Isteyenlerin Yatirim Kararlarini Degistirmeleri
Normal Global Piyasalarda Yiiksek Diizeyli Diisiisler — Uzmanlarca Kriz Uyarilarinin

. 23.01.2008
Dénem Yapilmast

Sigorta

Tiim 13.01.1999 Banka Mevduatlarina Yiiksek Diizeyde Giivence Verilmesi ve Asya Krizinden
Dénem T Korunmak Isteyenlerin Yatirim Kararlarini Degistirmeleri

Kriz Sanayi Uretiminin Gerilemesi, Repo Faizlerinde Artis, Secimler Yiiziinden

. . | 09.04.1999 R
Dénemi Olusan Siyasi Belirsizlik
Normal Genelkurmay'in Agiklamalariyla Olusan Siyasi Belirsizlik Sonucu IMKB’de

. 30.04.2007 -
Dénem Deger Kaybi

Finansal Kiralama
Drfillil:m 31.01.2000 | Diinya Ekonomik Forumu Davos Zirvesinin IMKB Degerlerini Yiikseltmesi

Kriz Anayasa Teklifinin Reddedilmesiyle Olusan Siyasi Kriz Sonucunda IMKB’de

. . | 30.03.2000 N IR,
Donemi Yiiksek Diizeyli Diisiis

Enflasyon Diisiisii Sonucu Borsada Tiim Hisse Senetlerinde Yiikselis Olmasina

Normal | 05.07.2004 | Ragmen Finansal Kiralama Sektorii Hisselerinde Diisiis — TOBB'nin Sirket
Donem Sayisinda Artig Oldugunu Agiklamasi

* Gazetelerin ekonomi boliimlerinin arsivleri ve F-Almanak sitesindeki (http://www.f-almanak.com)

bilgilerden derlenmistir.

B. Sanayi Sektorii Endekslerinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlar

Sanayi Sektorii finansal piyasalardaki gelismelerden en ¢ok etkilenen ve iilke

ekonomisinin gelismisliginin gostergesi olmasi niteligiyle en énemli sektorlerindendir.

Nitekim gelismis sanayi sektoriine sahip ekonomiler, kalkinmis ekonomiler olarak

anilmaktadir. Bu acidan sanayi sektoriiniin risk diizeylerini ve kayip tutarlarim

belirlemek cok onemlidir. Enerji ve hammadde piyasasinin global finansal ve siyasi

gelismelerin merkezinde yer almasi, bu dnemi arttirmaktadir. Bu agidan ekonominin

sanayi giiciinii kaybetmemesinin jeopolitik ve jeostratejik acidan da karar alici

konumunu kaybetmemesini saglayacagi anlasilmaktadir.
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Tablo 37. Sanayi Sektorii Endekslerinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlarn

Kimya-Petrol Metal-Ana Gida
Tiim Kriz Normal Tiim Kriz Normal Tiim Kriz Normal
Donem Donemi Donem Donem Donemi Donem Donem Donemi Donem
PRTRMD | 624278 | 777958 | 4.17854 | 6.02334 | 720648 | 454122 | 602334 | 720648 | 454122
TSRMD | 695077 | 7.83822 | 534361 | 7290,12 | 8.19555 | 485889 | 729012 | 819555 | 485889
TS Tarih | 21.01.2008 | 09.01.2002 | 06.11.2003 | 17.03.2008 | 14.10.2003 | 20.11.2003 | 17.03.2008 | 14.10.2003 | 20.11.2003
MCS RMD | 628453 | 7.88528 | 4.179.68 | 6.08631 | 7.19897 | 4.63449 | 608631 | 7.19897 | 4.634,49
Gﬁﬁgﬂ 1091726 | 689176 | 493279 | 844745 | 981467 | 539460 | 622663 | 7.54932 | 4.58644
GJR
GARCH | 795818 | 778320 | 4.199,56 | 850032 | 959938 | 540540 | 625217 | 7.58576 | 4.623.75
RMD
APgQ%CH 944039 | 2.799.06 | 2.677.01 | 16.773,19 | 17.021,54 | 20.393,97 | 7.03274 | 6839,17 | 7.114,88
GQII;IC(H 738740 | 958770 | 571490 | 855030 | 10.015,00 | 6917,70 | 8.085.80 | 10.334,00 | 6.589,70
HO 0.0131 0.0119 0.0161 00119 | 00144 0.0093 0.0110 0,0093 0.0102
(5.5) 31) (14) (19) (28) (17) (1) (26) (11) (12)
GJR
GARCH | 7.387,40 | 9.587,70 | 571490 | 8.750,00 | 10.186,00 | 7.42540 | 8272,50 | 10.334,00 | 6.796,50
BKK
HO 0,0131 0,0110 0,0161 00110 | 00127 0,0076 0,0102 0,0093 0,0093
(S.5) 31) (13) (19) 26) (15) ©) (24) (11 an
AP gﬁﬁCH 738740 | 9.587,70 | 5.714,90 | 8.898,60 | 10.186,00 | 7.05890 | 736720 | 10.334,00 | 6.796,50
H.O 00131 0.0110 0.0161 00106 | 00127 0.0085 0.0182 0.0093 0.0093
(5.5) 31) (13) (19) ©5) (15) (10) (43) an a1
E‘(Iélfg‘;m 7083,60 | 830220 | 517720 | 7.89470 | 936120 | 570290 | 7.034,70 | 826840 | 550490
E‘(’(T;é{vl‘;m 19.852,50 | 24.724,10 | 1234000 | 2337820 | 25.83500 | 16.926,30 | 18.028,60 | 23.439,00 UD

Her bir tutar, YTL olarak %99 giiven diizeyinde 1 giinliik kayb1 gostermektedir. Mevcut piyasa kosullarindaki en tutarli risk kayip tutarlari
mavi renkle stres altindaki piyasa kosullarmdaki en kotli durumda yasanabilecek kaybi gésteren en tutarl risk kayip tutarlar: kirmizi renkle
gosterilmistir.



Alt sektorler icin tiim donemde en yliksek kayip tutarlart birbirlerine yakin
elde edilmis ancak metal sektorii kiiglik bir farkla en yiiksek tutart vermistir. Bununla
birlikte kosullu degisen varyansa uyan riske maruz deger analizlerine bagl kayip
tutarlari, sabit varyanslh riske maruz deger kayip tutarlarindan daha yiiksek diizeyde
elde edilmistir. En kotii durumlarda yasanan kaybi gosteren GEV dagilimli kayip
tutar1 da, metal ana sektoriiniin farkli oynakliklardan en c¢ok etkilenen sektor

oldugunu gostermektedir.

Tarihsel Simiilasyon yonteminin gdsterdigi tarihler de sanayi sektoriiniin daha
cok global piyasalardaki gelismelerden etkilendigini gostermektedir. Hesaplanan
tarihler kriz veya dalgalanma giinlerine yakin bulunarak, bu tiir olaylarin sanayi

sektoriinii ne yonde riske edecegi konusunda fikir vermektedir.

Tablo 38. Sanayi Sektorii Endekslerinin Tarihsel Simiilasyon Tarihleri ve
Olaylan

Kimya

Drfiﬁl:m 21.01.2008 | ABD'de Resesyon Endisesi Sonucu Global Borsalarda ve IMKB’de Deger Kayb1

Kriz 09.01.2002 TOBB'nin, Krizin Sirketlere Olan Faturasini1 Agiklamasi — Akaryakit Stoklarinin
Donemi o Artist Sonucu Petrol Fiyatlarinin Diisiisii
Normal | 0 5003 | Tekel Ozellestirme Ihalesinde ve AB Ilerleme Raporu'nda Belirsizlik Sonucu
Dénem T IMKB’de %5 Diizeyinde Deger Kaybi

Metal Ana

Tiim IMKB’de Deger Kaybr -Likidite Krizinin Yayilmasi -Gecelik Repo Faizlerinin

.. 04.12.2000 ,
Dénem %1600'e cikmasi
Dg;fni 17.05.2002 | Siyasi Gerginlik — IMKB’de Deger Kayb1 — ABD Dolarinin Deger Kazanmasi
Normal < - P e
Dénem 28.05.2008 | ABD Dolarinin Deger Kazanmasi - Global piyasalarda Enerji Fiyatlarinin Diisiisii

Gida

Tiim 17.03.2008 Global Borsalarda Sert Diististen ve Ak Parti'ye Agilan Kapatma Davasindan
Dénem o Etkilenen IMKB’de Son Yillarin En Biiyiik Diisiisii

{(rlz . | 14.10.2003 | Irak Savasi Tezkere Tartigmalarinin Yarattig1 Belirsizlik
Doénemi
Normal Istanbul'da Terérist Saldiris1 — IMKB'de Deger Kayb1 Sonucu Borsanin Isleme

. 20.11.2003
Dénem Kapatilmast

* Gazetelerin ekonomi boliimlerinin arsivleri ve F-Almanak sitesindeki (http://www.f-almanak.com)
bilgilerden derlenmistir.

C. Hizmet Sektorii Endekslerinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlar

Hizmet sektorii ekonomi iizerinde diger sektorlerden daha diisiik diizeyde bir

etkiye sahip olsa da, oynakliklardan ve krizlerden ¢ogu zaman diger sektdrlerden bile
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fazla etkilenmektedir. Diger sektorlerden farkli olarak kiiresel piyasalardaki
gelismelerden ziyade yurt-icinde yasanan gelismelerden daha ¢ok etkilenmektedir.
Bunda en biiyiik etken hizmet sektorii faaliyetlerinin iktisadi tiiketim tercihlerinde ve
egiliminde birebir etkili olmasinda yatmaktadir. Ornegin; kotii veya iyi gelismelere
bagl olarak tiiketicinin tiiketim tercihlerinin degigmesiyle turizm sektdriinde elde
edilen gelirler yliksek diizeyde oynaklik yasamaktadir. Bir kriz ortaminda ise, insanlar
ilk olarak temel ihtiyaglarin1 karsilamaya yoneldiklerinden turizm veya ulastirma
sektor gelirlerinde biiylik oranli kayiplar yasanabilmektedir. Bu agidan hizmet

sektoriiniin de risk analizinin gergeklestirilmesi ¢ok 6nemlidir.
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Tablo 39. Hizmet Sektorii Endekslerinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlar

Turizm Ticaret Ulastirma
Tiim Kriz Normal Tiim Kriz Normal Tiim Kriz Normal
Donem Donemi Dénem Doénem Donemi Dénem Donem Donemi Dénem

PRT RMD 8.589,37 10.510,43 6.097,38 6.771,50 8.143,57 5.036,00 6.771,50 8.143,57 5.036,00
TS RMD 9.944,26 10.066,92 7.953,38 8.446,44 | 10.176,68 | 5.346,57 8.446,44 | 10.176,68 5.346,57
TS Tarih 17.03.2003 | 27.03.2001 | 23.06.2006 | 18.09.2000 | 13.12.2000 | 27.04.2006 | 18.09.2000 | 13.12.2000 | 27.04.2006

MCS RMD 8.747,26 10.501,08 6.008,62 6.919,46 8.277,95 4.944,32 6.919,46 8.277,95 4.944,32

GARCH
RMD
GJR

GARCH 11.133,30 17.082,60 6.279,26 5.790,15 7.583,87 3.550,69 8.585,36 9.973,37 5.454,59
RMD

APGARCH

11.185,21 12.219,02 6.347,27 6.065,67 8.039,96 3.591,61 8.471,30 9.439,01 5.675,15

N 11.202,17 UD* | 1121913 | 663927 | 9.184,98 | 7.814,69 | 12.069,55 | 18.631,01 | 1445025

G;?EEH 11.007,00 | 11.789,00 | 9.72400 | 7.74840 | 9.443,70 | 491820 | 9.19520 | 9.965.80 | 7.060,60
HO 0,0110 0.0110 00127 | 00102 | 00127 | 00110 | 00110 | 00119 0,0110
(5.5) (26) (13) (15) (24) (15) (13) 26) (14) (13)
GIR

GARCH 11.077,00 12.369,00 9.577,50 7.580,40 9.382,10 5.117,20 9.360,20 | 10.318,00 6.794,50
BKK

H.0 0.0102 0,0110 00110 | 00114 | 00127 | 00093 | 00106 | 00127 0.0110
(5.5) 4) (13) (13) 7 (15) (1) ©5) (15) (13)
ApgﬁﬁCH 11.077,00 | 12.14000 | 9.577,50 | 7.580,40 | 9382,10 | 5.117,20 | 932450 | 10.362,00 | 6.786,90
H.0 0.0102 0.0119 00110 | 00114 | 00127 | 00093 | 00106 | 00119 0.0119
(5.5) (24) (14) (13) 7 (15) (1) 25) (14) (14)
E‘('(T}I}})“;[D 9.902,40 | 1140270 | 754600 | 6.464,70 | 7.891,50 | 3.972.80 | 7.86820 | 9.509.20 | 5.679,00
E‘(IEER\l,‘;[D 20.832,40 | 37.23490 | 2173520 | 18.256,60 | 23.560,70 | 12.586,60 | 20.990,10 | 24.62420 | 16.070,10

Her bir tutar, YTL olarak %99 giiven diizeyinde 1Giinliik kayb1 gostermektedir. Mevcut piyasa kosullarindaki en tutarh risk kayip tutarlar
mavi renkle, stres altindaki piyasa kosullarindaki en kotii durumda yasanabilecek kaybi gosteren en tutarl risk kayip tutarlari kirmizi renkle
gosterilmistir. *Bu dénem i¢in duraganlik saglanamadigindan RMD hesaplanamamustir.



Diger sektorlerde oldugu gibi bu sektoriin de alt sektor endekslerinde kosullu
degisen varyansa uyan riske maruz deger analizlerinin daha yiiksek tutarlar verdigi
gozlenmistir. Hizmet sektoriinde en yiiksek kaybin her donemde Turizm sektorii
oldugu gézlenmektedir. Ticaret sektoriiniin hizmet sektorii i¢in de en az riskli sektor
oldugu gozlenmistir. Bir diger sektor olan ulastirma sektorii risk kayip tutarlart tiim
donem ve kriz donemi igin turizm sektoriine normal donemde ise ticaret sektoriine

yakin hesaplanmustir.

Tarihsel simiilasyon yoOnteminin verdigi olaylara gore, sektdriin
etkilendigi olaylarin yurt-i¢inde kriz uyarisi, YTL nin deger kaybetmesi gibi tedbir
alic1 isaretler veren kadar, global piyasalardaki gelismelere de bagli oldugunu
gostermistir. Bu agidan global piyasalara gore degisen yabancilarin davraniglarinin

da, yurt-icinde saglanan hizmet gelirlerini dalgalandirmalar1 s6z konusudur.

Tablo 40. Hizmet Sektorii Endekslerinin Tarihsel Simiilasyon Tarihleri ve
Olaylan

Turizm

Tiim Irak Savas igin Tezkere Belirsizligi - Borsada %10'Tuk Kayip — Dolar Kurunun
N 17.03.2003 | ... .
Donem Yiikselmesi

Kriz Subat Krizinin Etkisi, Yeni Ekonomik Program olan 15 giinde 15 Ekonomik Yasanin
. . |27.03.2001 .
Doénemi Mecliste Tartigilmast

Normal 23.06.2006 Merkez Bankasi'ndan Dolara Miidahele - TUIK'in Turizm Sektorii Gelirlerinin
Dénem T Onceki Ay, En Diisiik Seviyeye Geldigini A¢iklamasi

Ticaret

12.02.2001 | IMKB'de Deger Kayb1 — Yaklagan Krizin Uyarisi

Tiim
Dénem
Kriz
Doénemi
Normal YOK Yasast ve Anayasa Degisikliginin Yarattig1 Belirsizlik Sonucu IMKB'de ve

Donem 06.05.2004 Dolar Kuru'nda Oynaklik

01.12.2000 | Kasim Krizinin Etkisi — IMF ile Kriz Sonrast Yardim Goriigsmeleri

Ulastirma
Tiim Diinya Bankasi'nin Tiirkiye'nin Diinya Ekonomileri Arasinda 18. Siraya
o 18.09.2000 AN
Dénem Gerilediginin Aciklamast
Kriz
Dénemi

13.12.2000 | Tiirk Hava Yollari'nin Hisselerinin %24'niin Ozellestirilmesi

Normal | 57 042006 FED'in Faiz Al'ttl.rl.tnl Beklentisi ve Cari A¢igin Yarattig1 Endise Sonucu Dolar
Dénem Kuru'nun Yiikselisi
* Gazetelerin ekonomi boliimlerinin arsivleri ve F-Almanak sitesindeki (http://www.f-almanak.com)
bilgilerden derlenmistir.

D. Marjinal Riske Maruz Deger ile Sektorlerin Karsilastirilmalar:
Her bir sektor kendi i¢inde degerlendirilmesinin ardindan tiim sektorler

birlikte degerlendirilebilir. Bu agidan sabit varyansli kovaryans yontemiyle
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hesaplanan Marjinal riske maruz deger tutarlar1 yol gosterici olacaktir. Bu yontem
her bir alt sektoriin toplam {ist sektdre ne yonde ve ne derecede risk katkisi
yaptiklarini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu sayede hangi sektoriin ait oldugu

genel sektorli ne yonde ve diizeyde riske ettigi anlagilacaktir.

Tablo 41. Alt Sektorlerin Marjinal RMD Tutarlar

Dengeli
Oynakhk Dengeli
Tiim Kriz Normal Diizeyi RMD
Banka 1,05347 1,03121 0,91532 0,02715 8.146,34
Sigorta 1,09425 1,03533 0,87042 0,03241 9.724,51
Finansal
Kiralama 0,95248 1,02119 1,02633 0,02058 6.175,26
Dengeli
Oynakhk Dengeli
Tiim Kriz Normal Diizeyi RMD
Kimya
Petrol 0,98829 1,12296 0,88875 0,02453 7.360,04
Metal Ana 1,01165 1,11799 0,87037 0,03062 9.186,83
Gida 0,9059 1,14114 0,95297 0,0163 4.891,39
Dengeli
Oynakhk Dengeli
Tiim Kriz Normal Diizeyi RMD
Turizm 1,24874 0,80524 0,94602 0,02604 7.812,27
Ticaret 1,23078 0,84272 0,92651 0,03271 9.814,44
Ulastirma 1,31613 0,66504 1,01883 0,01691 5.073,22

Diger hesaplamalardan farkli olarak marjinal riske maruz deger yonteminde
yatirim tutar1 farkli sektorlere boliindiigii varsayilarak hesaplama yapilmaktadir.
Yani, 100.000 YTL’ lik varsayimsal yatirim sadece tek bir sektorde degil ii¢c sektor
arasinda esit bicimde dagitilmis olmaktadir. Bu sayede yatirimin hangi sektorde daha
riskli oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu esit paylastirma, farkli
sektorlerin toplam riske olan katkilarini belirledikleri gibi, li¢ sektdrde dengeli bir
yatirim portfoyli olusturulmasi esasina dayanan dengeli oynaklik diizeyini ve riske

maruz deger tutarini da verecektir.
Mali sektor i¢in tim donemde ve kriz doneminde banka ve sigorta

sektorlerinin genel mali sektor riskini daha ¢ok arttirdigi, normal donemde ise

tersine, banka sektoriiniin risk katkisinin azalarak yerini finansal kiralama sektoriine
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biraktig1 anlasilmaktadir. Finansal kiralama sektoriinde oynaklik diizeyinin normal

donemde ¢ok diisiik diizeyli bir azalma gostermesi bu sonucu dogrulamaktadir.

Sanayi sektoriinde, metal-ana sektoriiniin her donemde sektoriin genelini en
cok riske eden sektor oldugu goriilmiistiir. Kimya—petrol sektorii i¢in normal
donemde riske katki diizeyinde azalma goriliirken, diger sektorlerde artis
gozlenmistir. Bu gostergeler yukarida aciklamasi yapilan ana metal ve gida

sanayinde son donemlerde yasanan dalgalanmalara iliskin ifadeleri desteklemektedir.

Hizmet sektoriinde ise, her donem igin genel sektorii, en ¢ok turizm
sektoriiniin riske ettigi anlasilmistir. Normal donemde ticaret sektoriiniin toplam
riske katkis1 azalirken turizm ve ulastirma sektorlerininki artmistir. Bu sektorlerin
normal donemde daha riskli hale gelirken ticaret sektdriiniin riskinin azalmasi, daha
once bahsedildigi gibi ticaret faaliyetlerinin ayn1 donemde diizenli bir sekilde artmis

olmasindan ileri gelmektedir.

Dengeli riske maruz deger tutarlari ise beklentilere uygun olarak, tek sektoriin
dikkate alinmasi halindeki riske maruz deger tutarlarina gére daha diisiik ¢ikmuistir.
Bunun sebebi, bu varsayimda 100.000 YTL’lik yatirimin sadece tek bir sektdrde
degil, esit bicimde farkli sektorlerde dagitilmis olmasindan ileri gelmektedir. Boylece
yatirnm sadece tek bir riske edilememekte, farkli sektorler arasinda varlik
degerlendirerek riski dengeleyici bir etki yaratilmaya c¢alisilmaktadir. Boyle bir
yatirim varsayimi altinda, risk dengelenmis ve azaltilmis olacak fakat ayn1 zamanda
tek bir sektorden elde edilebilecek muhtemel bliyiik diizeyli getiriler de géz ardi

edilecektir.
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E. Ulusal-100 Endeksinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlan

Buraya kadar olan analizlerde her bir sektorii yansitan alt sektor endekslerine
iliskin hesaplamalara yer verilmistir. Ancak uygulamali calismalarda genellikle
Ulusal-100 endeksine iliskin hesaplamalar yapilmaktadir. Bu durumda finansal
piyasalarin genelini yansitmasi agisindan Ulusal-100 endeksinin risk analizlerinin de
incelenmesi gerekir. Bu sayede, genel endeksi yerine alt sektor endekslerini dikkate
almak durumunda sonuglarin ne yonde degisecegi de anlagilmis olacaktir. Ulusal-100
endeksine ait risk analizleriyle elde edilen kayip tutarlar1 asagidaki tabloda

gorilmektedir:

Tablo 42. Ulusal-100 Endeksinin Risk Diizeylerine Bagh Kayip Tutarlarn

Ulusal — 100 Endeksi
Tiim Donem Kriz Donemi Normal Dénem
PRT RMD 6.292,01 7.812,17 4.261,31
TS RMD 6.785,59 8.616,73 4.583,80
TS Tarih 14.12.1999 13.01.1999 19.02.2004

MCS RMD 6.251,85 7.630,00 4.175,13
GARCH RMD 6.629,57 8.202,67 4.22393
GJR GARCH RMD 6.714,90 8.129,02 4.284,10
APGARCH RMD 7.775,22 10.434,78 13.795,77
GARCH BKK 7.958,90 10.349,00 5.560,00
H.O 0,0119 0,0119 0,01185

(S.5) (28) (14) (14)
GJR GARCH BKK 7.883,90 10.077,00 5.421,70
H.O 0,0123 0,0127 0,013548

(5.5) (29) (15) (16)
APGARCH BKK 7.830,30 10.077,00 5.300,10

H.O 0,0127 0,0127 0,0144

(5.5) (30) (15) (17)
EVT RMD (GPD) 7.079,40 8.580,80 4.840,30
EVT RMD (GEV) 19.142,90 23.134,40 12.160,00

Her bir tutar, YTL olarak %99 giiven diizeyinde 1Giinlikk kayb1 gostermektedir. Mevcut piyasa kosullarindaki en tutarli
risk kayip tutarlart mavi renkle, stres altindaki piyasa kosullarindaki en kotii durumda yasanabilecek kaybi gosteren en
tutarl risk kayip tutarlar1 kirmizi renkle gosterilmistir.

Ulusal-100 endeksinde de sektorel risk analizlerinde oldugu gibi kosullu
degisen varyansa dayanan riske maruz deger analizlerinin sabit varyansa dayanan
riske maruz deger analizlerinden daha yiiksek degerler verdigi goriilmektedir.
Bununla birlikte beklenen kuyruk kaybi degerleri de riske maruz deger analizi

degerlerinden yiiksek elde edilmistir. En diisiik sapma sayisim1 veren beklenen
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kuyruk kaybi modeli ise her ii¢ donem icin de GARCH beklenen kuyruk kaybi
oldugu goriilmektedir.

Ug deger teoremine uyan riske maruz deger kayip tutarlarina bakilacak
olursa, GPD dagilimina uyan kayip tutarlarinin beklenen kuyruk kaybi modelleriyle
elde edilen kayip tutarlarina yakin elde edilmis olmasi, beklenen kuyruk kaybi
modellerinin bagarisini ve tutarliligini dogrulamaktadir. GEV dagilimina uyan kayip
tutarlar ise, stres altindaki piyasa kosullarini ve olasi en kotii kayb1 gostermektedir.
Tarihsel simiilasyon yonteminin verdigi tarihlerde yasanan asagidaki tabloda goriilen
olaylar ise, piyasalarin genelinin siyasi gerginliklerden, bolgesel krizlerden ve yurt-

i¢i para politikas1 degisimlerinden etkilendigini gostermektedir.

Tablo 43. Ulusal-100 Endeksinin Tarihsel Simiilasyon Tarihleri ve Olaylar:

Ulusal — 100 Endeksi
Tiim MB Para Ve Kur Politikasi Degisimi, IMKB’de Yiikselisi, Mevduat Faizinde %35'e Varan
. 14.12.1999 |; .. " S

Donem Indirim, Diinya Borsalarinin Diistisii
Kriz Banka Mevduatlarina Yiiksek Diizeyde Giivence Verilmesi ve Asya Krizinden Korunmak
.. . 13.01.1999 | ; e 1 o .

Donemi Isteyenlerin Tiirkiye'ye Y 6nelmesi

Normal - .. < Co e ' <

Dénem 19.02.2004 | Kibris Gorlismelerinin Yarattigi Belirsizlik — IMKB'de Deger Kayb1

* Gazetelerin ekonomi bdliimlerinin arsivleri ve F-Almanak sitesindeki (http://www.f-almanak.com)

bilgilerden derlenmistir.

F. Subat 2001 Kriz Simiilasyonunun Risk Diizeylerine Bagh Kayip
Tutarlan

Ulusal-100 endeksine iligkin analizlerinin de gerceklestirilmesinin ardindan
her bir sektdr i¢in, Monte Carlo Simiilasyonu ile Subat 2001 krizinin simiile edilmesi
saglanmistir. Tarihsel simiilasyon yontemi ile gerceklestirilen bu senaryo analizi,
Subat 2001 gibi bir krizin tekrar yasanmasi halinde meydana gelebilecek kaybi
gostermektedir. Simiilasyon hesaplamasindan elde edilen sonuglar agsagidaki tabloda

gorildigi gibidir:
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Tablo 44. Subat 2001 Kriz Simiilasyonu ile Elde Edilen Kayip Tutarlar

XBANK 21.147,34
Mali Sektor Alt Endeksleri XSGRT 22.674,68
XFINK 22.614,26
XKMYA 23.105,30
Sanayi Sektorii Alt Endeksleri XMANA 20.692,03
XGIDA 22.314,70
XTRZM 23.104,82
Hizmet Sektorii Alt Endeksleri XTCRT 22.804,00
XULAS 21.448,48
lusal-100 Endeksi
Ulus 00 Endeksi XU100 21.734,72

Tablodaki degerlere bakildiginda, ilk olarak kayip diizeylerinin birbirlerine
oldukca yakin olduklart goériilmektedir. 20.000 YTL dolaylarinda hesaplanan kayip
tutarlar1 Subat krizinin finansal piyasalarda yaratmis oldugu gilinliik yikimin
biiyiikliigiinii gostermektedir. Bu gdsterge, ani sermaye c¢ikisinin hisselerde ve

firmalarin net degerlerinde yarattig1 olumsuz etkileri de gostermektedir.

Simiilasyonla elde edilen degerler bugiin Subat 2001 krizi gibi bir krizin
tekrar yasanmasi halinde olusacak kayip diizeylerinin elde edilen degerler etrafinda
gerceklesebilecegini gostermektedir. Ancak gerceklestirilen hesaplamanin diger stres
testi yontemlerinden farkli olarak tarihsel bir simiilasyon oldugu g6z ardi
edilmemelidir. Ciinkii elde edilen kayip tutarlari, kaybin gerceklestigi donemde var
olan ekonomik ve politik konjonktiire bagimlidir. Bugiinkii konjonktiir ise gegmisten
daha farklidir. Bu yiizden bugiin tekrar yasanabilecek bir krizde ortaya ¢ikacak
kayiplar, simiilasyonla elde edilen sonu¢lardan sapmali olabilmektedir. Ancak yine
de, tarihsel simiilasyonlu stres testleri, biiyiik krizlerin ekonomilerde yaratmis oldugu
kayiplar1 belirlemek ve gelecek olasi krizlere karst bu yonde onlem alinmasi
acisindan uygulanmasi gerekli analizlerdir. Bununla birlikte simiilasyonla elde edilen
kayip tutarlarinin, GEV dagilimhi u¢ deger teoremine uyan riske maruz deger
tutarlarina yakin ¢ikmis olmasi, uygulanmalarina iliskin gereklilik agisindan her iki

yontemin karsilikli olarak birbirlerini desteklemelerini saglamaktadir.
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V. ELDE EDIiLEN KAYIP TUTARLARININ DEGERLENDIRILMESIi

Sektorel endekslere ve Ulusal-100 genel endeksine iliskin oynaklik
diizeylerine dayal1 olarak sirasiyla sabit varyansa dayanan riske maruz deger, kosullu
varyansa dayanan riske maruz deger, kosullu varyansa dayanan beklenen kuyruk
kayb1 ve GPD ile GEV dagilimlarini igeren ve u¢ deger teoremine uyan riske maruz
deger analizlerine yer verilmistir. Bu asamada bu risk analizinin siirecinde sektdrler
icin dikkate alinmasi1 gereken kayip tutarlar tek bir tabloda gosterilebilir. Beklenen
kuyruk kaybi yontemi stres testleri kapsaminda olmasina karsin, piyasalari riske
maruz deger analizlerinden daha tutarli Ongoriimlediklerinden mevcut piyasa
kosullar altinda, geriye doniik test sonuglarina gore en diisiik sapma sayisini veren
beklenen kuyruk kaybi degerleri dikkate alimmistir. Stres altindaki piyasa
kosullarinda ise en kotii kaybi gosteren GEV dagilimli u¢ deger teoremine uyan riske
maruz deger analizlerine yer verilmistir. Asagidaki tabloda goriilen kayip tutarlari,
sektorel gelismeler dahilinde yorumlanmali ve gelecek donemler igin yatirim
kararlar1 bu yorumlara gore verilmelidir. Bununla birlikte ayni1 yorumlara gore risk

faktorleri revize edilerek, risk yonetim siireci geriye doniik bicimde tekrarlanmalidir.
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Tablo 45. Mevcut ve Stres Altindaki Piyasa Kosullarinda Oynakliklara Dayal Risk Analizleri ve Kayip Tutarlar

Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
Mevcut Piyasa Stres Altindaki Piyasa Mevcut Piyasa Stres Altindaki Piyasa Mevcut Piyasa Stres Altindaki Piyasa
Kosullar: Kosullar1 Kosullar: Kosullar1 Kosullar: Kosullar1
Oynakhk (Kayip) Oynakhk (Kayip) Oynakhk (Kayip) Oynakhk (Kayip) Oynakhk (Kayip) Oynakhk (Kayip)
Diizeyi Tutan Diizeyi Tutan Diizeyi Tutan Diizeyi Tutan Diizeyi Tutan Diizeyi Tutan
XBANK 0,09118 9.117,50 0,24263 24.262,60 0,11208 11.208,00 0,30750 30.749,50 0,062782 6.278,20 0,16587 16.586,80
Ma":‘lik“’r XSGRT | 0,10261 | 10.261,00 | 023072 | 23.071,80 | 0,12207 | 12.207,00 UD UD 0077215 | 772150 | 0,18879 | 18.879,30
Endeksleri XFINK 0,09602 9.601,60 0,21664 21.664,10 0,10698 10.698,00 0,24879 24.879,00 0,083722 8.372,20 0,37235 18.333,00
XKMYA 0,07387 7.387,40 0,19853 19.852,50 0,09588 9.587,70 0,24724 24.724,10 0,057149 5.714,90 0,12340 12.340,00
Sels(?ﬁl::iy;&lt XMANA 0,08899 8.898,60 0,23378 23.378,20 0,10186 10.186,00 0,25835 25.835,00 0,074254 7.425,40 0,16926 16.926,30
Endeksleri XGIDA 0,08273 8.272,50 0,18029 18.028,60 0,10334 10.334,00 0,23439 23.439,00 0,067965 6.796,50 UD UD
XTRZM 0,11077 11.077,00 0,29832 29.832,40 0,12369 12.369,00 0,372349 37.234,90 0,095775 9.577,50 0,21735 21.735,20
Sef(ltl;:ilieztslt XTCRT 0,07748 7.748,40 0,21193 18.256,60 0,09444 9.443,70 0,23253 23.560,70 0,051172 5.117,20 0,13641 12.586,60
Endeksleri XULAS 0,09360 9.360,20 0,21193 20.990,10 0,10362 10.362,00 0,23253 24.624,20 0,070612 7.060,60 0,13641 16.070,10
Ulusal -100
Endeksi XU100 0,07959 7.958,90 0,191429 19.142,90 0,10349 10.349,00 0,231344 23.134,40 0,0556 5.560,00 0,12160 12.160,00

L61

Her bir tutar, YTL olarak %99 giiven diizeyinde 1Giinliik kayb1 gostermektedir. Mevcut piyasa kosullarindaki en tutarh risk kayip tutarlar1 mavi renkle, stres altindaki piyasa kosullarindaki en kotii durumda
yasanabilecek kaybi1 gosteren en tutarh risk kayip tutarlar1 kirmizi renkle gosterilmistir.



Tim donem ve alt donem oynaklik degerleri ve kayip tutarlarimin farkli
olmasi, risk analizi agisindan tiim donemi dikkate almak yerine, kriz doneminin ve
normal donemi ayri-ayr1 ele almanin daha verimli oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte her bir sektordeki kayip tutarlari sektoriin  igsel dinamikleri ile
degerlendirilmelidir. Bu sayede, daha biiylik tutarli yatirimlar icin, daha etkin
onlemler alinmig olunacaktir. Kayip diizeylerinin 6tesinde sektdrel risk yorumlarina

ise agirlikli olarak sonug¢ boliimiinde yer verilmistir.

Banka sektoriinde kriz doneminde giinlik 11.208,00 YTL diizeyinde olan
kayip tutarinin normal donemde 6.278,20 YTL diizeyine kadar geriledigi
gorilmektedir. Bu kayip diizeyindeki azalmanin temel sebebi olarak kriz sonrasi
banka sektoriinde gerceklestirilen yeniden yapilandirmalar ile BDDK’nin sektor ve
piyasa disiplinine yonelik c¢aligmalar1 bulunmaktadir. Stres altindaki piyasa
kosullarindaki kayip diizeyleri de, kriz donemindeki yiiksek oynaklik diizeyinin ciddi
kayiplara sebep oldugunu gdstermektedir. Kriz donemindeki 30.749,50 YTL
diizeyinin normal donemde 16.586,80 YTL diizeyine kadar gerilemis olmasi, stres

yaratici etkilerin normal donemde daha az oldugunu gdstermektedir.

Sigorta sektorii kayip diizeylerine bakildiginda, kriz doneminde 12.207,00
YTL diizeyi ile sigorta sektoriiniin ilk sirada yer almasi, s6z konusu diger risklerden
etkilenerek en ¢ok kaybi yasatan sektdr oldugunu gostermektedir. Sektor, normal
donem de 7.721,50 YTL ile banka sektoriinii geride birakmistir. Yine normal
donemde, stres altindaki kosullarda 18.879,30 YTL ile ilk sirada yer almasi, stres
kosularinin bu sektorii ¢ok fazla etkiledigini géstermektedir. Sigorta endekslerinde
yagsanan bu yiiksek kayip tutarlarinin temelinde sigorta sirketlerine iliskin
gelismelerle birlikte, Tiirkiye’de heniliz yeni gelismekte olan bireysel emeklilik

sisteminde yasanan oynakliklarinin da etkisi oldugu diistiniilmektedir.

Finansal kiralama kayip diizeyleri acisindan kriz donemindeki giinliik
10.698,00 YTL’lik kaybin, diger iki sektoriin aksine normal donemde Onemli bir
disiis gostermeden 8.372,20 YTL diizeyinde gercgeklestigi goriilmektedir. Bu
durumda normal donemde sektoriin, digerlerinden daha riskli hale geldigi

anlasilmaktadir. Bu duruma bir diger gosterge de, normal donemde stres altindaki
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piyasa kosullarina gore de, gilinliik 18.333,00 YTL’lik kayip diizeyi ile banka
sektorlinii geride birakmis olmasidir. Finansal kiralama sektoriindeki faaliyetler
birincil a¢idan faiz oranlar1t {izerinden belirlendiginden, faiz oranlarindaki

oynakliklarin sektordeki riskleri arttirmis olmasi olasidir.

Kimya-petrol sektorii kayip diizeylerine bakildiginda kriz donemindeki
9.587,70 YTL diizeyindeki giinliikk kaybin normal dénemde 5.714,90 YTL diizeyine
geriledigi goriilmektedir. Stres altindaki piyasa kosullarinda ise kriz doneminde
24.724,10 YTL’lik giinliik kayp diizeyi normal donemde u¢ gézlemlerin azalmasi
sonucu 12.340,00 YTL’ye gerilemistir. Uluslararas1 diizeyde yiiksek oynaklik
diizeyine karsin, Tiirkiye’de sektoriin oynaklik ve dolayisiyla risk diizeylerinin daha
az olmasinin, Tiirkiye’de petrol ve akaryakit fiyatlarin asir1 oynak olmamasinin bir
sonucu oldugu diistiniilmektedir. Bu agidan ABD’nin kriz tehlikesiyle yasadig:
likidite sorununun ve dolarin deger kaybinin telafisini, gelismekte olan iilkelerdeki
yiiksek petrol fiyatlariyla finanse etmekte buldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte
kimyevi {irtinlerden kozmetik {iriinlerine son yillarda asir1 bir talep gergeklesmis

olmasi da, bu sektdrde kayip diizeylerinin yiiksek olmasini engellemistir.

Metal ana sektorii de, kimya-petrol gibi fiyatlarin asir1 oynak oldugu bir diger
sektordiir. Ozellikle son bir yilda diinya genelinde metal sektoriine olan talebin
artmasi, sektor fiyatlarinin acgirt  degerlenmesine ve artmasina yol ag¢mustir.
Tiirkiye’de de, bu artis dahilinde oynakliklarda ve risklerde artis gbzlenmis ve bu
yiizden normal donemde kayip diizeyleri diger iki sektdrden, daha yiliksek diizeyde
kaydedilmistir. Kayip diizeyleri kriz doneminde 10.186,00 YTL iken, normal
donemde 7.425,40 YTL olarak kaydedilmistir. Stres altindaki piyasa kosullarinda ise
kriz doneminde 25.835,00 YTL ve normal déonemde ise 16.926,30 YTL olarak elde

edilmistir.

Gida sektoriinde elde edilen giinliik kayip diizeyleri kriz doneminde 10.334,00
YTL iken normal donemde 6.796,50 YTL olarak kaydedilmistir. Stres altindaki piyasa
kosullarinda ise, kriz doneminde 23.439,00 YTL diizeyinde giinliik kayip tutar

hesaplanmistir. Bu durumdaki en biiyiik etki, son donemlerde giindem konusu haline
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gelen kiiresel 1sinma ve yasanan kurakliklarin global ve yerel piyasalarda gida fiyatlarini
oynak hale getirmesi sonucu meydana gelen riske dayanmaktadir. Bu sekilde gida
fiyatlar1 {izerinde ciddi bir enflasyonist baski olugsmus, iklim degisikligine bagli olarak

elde edilen gida iiriinlerinin miktariyla bu fiyatlar oynakliga maruz kalmistir.

Hizmet sektoriinde ve genel olarak tiim sektorlerde en riskli sektdr kriz
doneminde 12.369,00 YTL ve normal donemde 9.577,50 YTL diizeyindeki kayipla
turizm sektorii olmustur. Stres altindaki piyasa kosullarinda da, 37.234,90 ve
21.735,20 YTL lik gibi yiiksek kayip diizeyleri elde edilmistir. Bu durum, turizm
sektoriindeki varlik fiyatlarinda u¢ gézlemlerin yogunlukta oldugunu gostermektedir.
Bunda en biiyiik etkenin, turizm sektdriiniin farkli olaylardan en ¢ok etkilenen sektor
olmas1 yatmaktadir. Bununla birlikte, veri donemi i¢in turizm sektdriinii ve insanlarin
turizme olan ilgisini azaltabilecek ciddi olaylarin yasanmis olmasi da turizm
sektoriiniin  kirilganligini  arttirmaktadir. 1999 yilindan sonra yasanan deprem
felaketi, siyasi belirsizlikler, teror saldirilari, ekonomik krizler, kus gribi gibi salgin
hastaliklarin  yayilmasi turizm sektorii iizerinde yiiksek diizeyli oynakliklar

yaratmistir. Dolayisiyla bu sektor, en yiiksek risk tutarlarini vermektedir.

Bir diger hizmet sektorii olan ticaret sektorii, son yillarda biiyiik gelismeler
kaydetmistir. Bu gelismelerin biiyiik bir boliimii, artan yatirim planlari, yabancilarin
ilgisi, birlesmeler,satin almalar ve 6zellestirmeler sonucu olmustur. Ticaret sektorii
giinliik kayip diizeyleri kriz doneminde 9.443,70 YTL ve normal donemde 5.117,20
YTL ile, diger iki sektoriin gerisinde kalarak tigiincii sirada yer almistir. Ayni durum
stres altindaki piyasa kosullarinda da, kriz doneminde 23.560,70 YTL ve normal
donemde 12.586,60 YTL diizeyleri ile devam etmistir. Son donemlerde agilan biiyiik
aligveris magazalarinda yiiksek oranli bir artis oldugu gozlenmektedir. Sektor ici
rekabet diizeyinin artmasina paralel olarak tiiketiciye farkli iiriinlerle c¢esitlilik
sunuldugu g6z Oniline alinirsa riskin bu piyasada daha az olmasimnin sebebi
anlasilmaktadir. Ancak diisiik diizeyli risk ayni zamanda yiiksek getirilerin elde
edilmesini de engellemektedir.Risk azalmasindaki etkenin bahsedilen gelismelerden

kaynaklandig1 diisintilmektedir.
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Hizmet sektoriinilin son alt sektorii olan Ulastirma sektorii gelismekte olan
ancak gelisim hizi yavas olan bir sektordiir. Sektorde gelisimin yavas olmasi ve
sektordeki kamu agirliginin yerini 6zel sektore daha yeni birakiyor olmasi, sektoriin
oynaklik ve risklilik diizeylerinin yiiksek diizeyde gerceklesmesini engellemistir.
Kriz doneminde 10.362,00 YTL olan giinliik kay1ip tutart normal donemde 7.060,60
YTL diizeyine kadar gerilemistir. Benzer sekilde stres altindaki piyasa kosullarinda
da, kriz doneminde normal doneme gecilmesiyle birlikte, 24.624,20 YTL’den
16.070,10 YTL ye kadar bir azalma goriilmektedir. Ulastirma sektoriinde lojistik ve
tasimacilik alanlart her zaman en 6nemli faaliyet alanlarindan biri olma 6zelligini
korumustur. Ancak normal donemde bu 6nem daha c¢ok anlagilmistir. Ayrica
sektorde firma gesitliliginin artarak, rekabetin yiikselmesi de riski dengeleyici bir etki
yaratmigtir. Ulagim firmalar1 konusunda kriz doneminin ardindan &zellikle hava
yollar1 konusunda ciddi bir talep artis1 s6z konusudur. Bununla birlikte Tiirk Hava

Yollar’nin 6zellestirilmesi gibi olaylar sektor rekabetini daha ¢ok arttirmistir.

Son olarak Ulusal-100 endeksi degerlendirilecek olursa, endeks kayip
tutarlarinin mevcut piyasa kosullar1 altinda kriz doneminde 10.349,00 YTL ve
normal donemde 5.560,00 YTL; stres altindaki piyasa kosullarinda ise kriz
doneminde 19.142,90 YTL ve normal dénemde 12.160,00 YTL diizeyinde
gergekleserek bircok sektor endeks kayip tutarinin altinda kalmis olmasi, uygulamali
caligmalarda sadece Ulusal-100 endeksinin analiziyle yetinmenin eksikligini
gostermektedir. Bu acidan alt sektdr ayriminin yapilmasiyla gerceklestirilen risk

analizlerin etkin bir risk yonetimi i¢in gerekli oldugu anlasilmaktadir.
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SONUC

Gliniimiizde finansal piyasalarda var olan riskler, agirlikli olarak
liberalizasyon ve neo-liberalizasyon kapsaminda, oynakliklara dayali olarak ve ¢ok
cesitli analiz yontemleriyle ele alinmaktadir. Bu acidan risk yonetim stireglerinde
oynaklik ve risk analizi konular1 hem kavramsal hem de uygulamali agidan ayrintili
bicimde incelenmeli, bdylece birlikte ele alinmasi gereken konulara anlamsal

butiinlulik kazandirilmalidir.

Oynaklik ve risk kavraminin teorik temelleri liberalizasyon kavramina
dayanmaktadir. Liberalizasyon, fikri olarak XVI. yiizyildaki ilk ortaya c¢ikisindan
giiniimiize kadar olan siirecinde pek ¢ok asama gegirmis ve bu asamalarda farkli
liberalizasyon tiirleri tanimlanmistir. Neo-liberalizasyon kavrami da bu asamalar
dahilinde 1980 sonras1 donemde gergeklesen liberalizasyon uygulamalarini
vurgulamaktadir. Neo-liberalizasyon uygulamalarimin politik aciklamalari, 6nce
Latin Amerika iilkelerinin istikrarsizliklarina ¢oziim olarak One siirillen ancak
zamanla tim gelismekte olan iilkelerde uygulanan Washington Uzlagmasi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu politikalar, liberalizasyon politikalariyla

finansal piyasalarda gelisimin saglanmasini savunmaktadir.

Bununla birlikte liberalizasyonun ticari ve finansal ayrimlarinin dikkate
alimmas1 ve politikalarin bu ayrima gére belirlenmesi gerekmektedir. Thracat, ithalat
ve ticari faaliyetler lizerinde gergeklestirilen liberalizasyon uygulamalar1 dis ticaretin
liberalizasyonuna; para ve sermaye piyasalarinda gergeklestirilen liberalizasyon
uygulamalar finansal liberalizasyona karsilik gelmektedir. Bu acidan dis ticaretin
liberalizasyonu, mal ve hizmet ticareti iizerindeki engellerin kaldirilarak giimriik
vergilerinin digiiriilmesi, yeni bilgi ve teknolojilerin, {iiretim faktorlerinin
paylasilmas1 gibi faaliyetleri kapsar. Finansal liberalizasyon ise, doviz kurlarinda,
faiz oranlarinda ve sermaye hareketlerinde ulusal ve uluslararas: diizeyde serbestligin
saglanmasini savunur. Her iki liberalizasyon tiiriine ait gerceklestirilen ¢calismalarin
yogun olmasina karsin, giiniimiizdeki finansal piyasalardaki gelismelerin asil odak

noktasi finansal liberalizasyon uygulamalar1 olmaktadir.
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Diinyanin farkli ekonomilerinde XIX. ylizyilin son donemleri ile XX. son
donemleri ve glinlimiiz piyasalarinda yasanmakta olan gelismeler agisindan dikkat
cekici benzerlikler vardir. Liberalizasyon kavraminin tarihsel gelisimi s6z konusu
dikkat cekici yonleri yansitmaktadir. Bu yonlerin dikkate alinmasiyla, ge¢miste
yasanmig ve giiniimiizde de yasanmakta olan gelismelerden ders ¢ikarilmasinin ve
gelecege iliskin planlamalarin bu yonde yapilmasimin gerekliligi belirtilmistir. Bu
belirtim ayn1 zamanda risk analizi ve yonetiminin verimliligi agisindan sadece iktisat
ve ekonometri bilimleriyle yetinmek yerine tarih gibi diger bilimlerden de

faydalanmanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Liberalizasyonun Geleneksel Yaklasim (McKinnon-Shaw Teorisi), Neo
Keynesyen-Post Keynesyen Yaklasimlar ve Yapisalct Yaklasim dahilindeki teorik
aciklamalari, konuya iligkin farkli goriislerin tartisma noktalarin1 géstermektedir. Bu
tartigmalardan geleneksel yaklasim finansal liberalizasyonun gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere kaynak aktarimi saglanarak bolgesel ve kiiresel diizeyde
ekonomik biliylime saglayacagi yoniinde acgiklamalar yaparken, diger yaklasimlar
liberalizasyonun ekonomik biiylime yaratacagi fikrine siipheyle yaklagmakta ve

agirlikli olarak liberalizasyonun yaratacagi risklerin etkileri iizerinde durmaktadirlar.

Liberalizasyon kavraminin teorik aciklamalar1 oynaklik, dalgalanma ve risk
kavramlarinin daha iyi anlasilmasini saglamaktadir. Bu a¢idan ilk olarak pek ¢ok kez
yanlig bicimde esanlamli olarak kullanilan oynaklik ve dalgalanma, dalgalanma ve
kriz, risk ve belirsizlik kavramlarinin anlamlarina iliskin farkliliklarin ayrigtirilarak
anlamsal ayrimlarin 6nemine dikkat edilmelidir. Oynaklik, dalgalanmanin bir olasilik
dahilinde Ongoriilebilir bir degeriyken dalgalanma ekonomideki farkli yapidaki
donemleri ifade etmektedir. Bununla birlikte, kriz dalgalanmanin dip noktasini
gosteren bir alt donemi oldugundan, dalgalanma kriz kavramiyla es anlamli degildir.
Risk ve belirsizlik arasindaki ayrim ise, riskin dngoriilebilirliginden ve risklere karsi
Onlem alinabilirliginden; belirsizligin ise Ongoriillemedigi i¢in belirsizlige karsi

onlem alinamadigindan kaynaklanmaktadir.
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Dalgalanmalarin dip, genisleme, zirve ve daralma donemleri, her bir
donemde yasanan gelismeleri agiklamakta ve daralma doneminde yasanan gelismeler
finansal krizlerin sebeplerini gostermektedir. S6z konusu kriz sebepleri ise risk
faktorlerinin olumsuz yonde gergeklesmelerinin bir sonucudur. Bu agidan risk
faktorlerinin ayrintili bicimde tanimlanmast olduk¢a Onemlidir. Tanimlanmasi
gereken farkli risk faktorleri bazi ana bagliklar altinda siniflandirilmaktadir ve bu
siniflar, piyasa riskleri, kredi riskleri, operasyonel riskler ve sistematik riskler
basliklaridir. Bu risk faktorlerinin tanimlanmasiyla baslayan siire¢ ise risk yonetim
stirecini gostermektedir. Bu asamada risk analizinin risk yonetimiyle aynit konumda
olmadig1 ve risk analizinin yonetimin bir alt asamas1 olmakla birlikte en énemli alt
asamasi olduguna da dikkat edilmelidir. Diger asamalar ise etkin bir risk yontemi
siirecinin asamalariin hangi faktorler altinda gergeklestirilmesi gerektigini

gostermektedir.

Oynakliklarin, risklerin ve krizlerin teorik yapilarinin bilinmesi kadar 6nemli
olan bir konu da, bu kavramlarin ger¢ek diinyada nasil gerceklesmis olduklarini
bilinmesi oldugundan, ge¢cmiste deneyim edilmis olan finansal basarisizliklar ve
krizler, sebep-sonug iliskisi dahilinde ele alinmalidir . Finansal basarisizliklar kurum
bazinda, finansal krizler ise iilkeler bazinda ve kiiresel bazda risk analizi ve
yonetiminin  gerekliligini  vurgulamaktadir. Yasanan deneyimlerin  benzer
Ozelliklerinin agirlikta olmasi, deneyimlerden c¢ikarilacak ortak 6zelliklerin
gelecekteki olasi benzer durumlara karsi onlem alinmasi agisindan dnemlidir. Bu
yiizden her bir deneyimden elde edilmis olan yeni risk faktorleri ortaya cikis
sebepleri  ve gilincel etkileri ve gelecekteki olasi etkileri acgisindan

degerlendirilmelidir.

Bununla birlikte bu deneyimler sonucunda yetkili kurumlar tarafindan ne
yonde onlemler alindiginin da bilinmesi gerekmektedir. S6z konusu resmi 6nlemlerin
temeli ilk kez 1974 yilinda, donemin ekonomik sorunlarimi ¢dozmek iizere BIS
onderliginde on gelismis iilkenin Merkez Bankalari’nin katilimiyla gergeklestirilmis
olan Basel komitesine dayanmaktadir. Basel komitesinin c¢alismalar1 zamanla

finansal basarisizliklara ve krizlere karsi ortak politikalarin yer aldigi bir uzlasi
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haline gelmistir. Resmi agidan ilk kez 1988 yilinda uzlas1 yapisina kavusan Basel
Uzlasis1 bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede uygulanmis ve uygulanmaya
cabalanmistir. Uzlaginin eksik yonleri, zaman i¢inde revize edilmesini gerektirmis ve
piyasa riskleri, operasyonel riskler gibi yeni risk faktorlerinin de kapsama

alinmasiyla 2000’li yillarda Basel II Uzlasis1 ortaya ¢ikmustir.

Kavramlarin sozel teorik agiklamalarima ve tarihsel gelisimlerine yer
verilmesi kadar onemli olan bir konuda, nasil analiz edildiklerine iliskindir. Bu
yiizden risk yonetim siire¢lerinde oynaklik Ol¢iimii ve risk analizi kapsaminda

gerceklestirilen analizler sayisal teori altinda ayrica incelenmelidir.

[k olarak tanimlayici istatistikler ve oynaklik &lgiimlerine iliskin ydntemler
sabit ve kosullu degisen varyans modelleri dahilinde tanimlanmalidir. Sabit varyansl
oynaklik 6l¢iimii basit standart sapma hesabina karsilik gelirken, kosullu degisen
varyansli modeller finansal ekonometri alaninda en sik diizeyde kullanilan ARCH-
GARCH modellerine ve tiirevlerine karsilik gelmektedir. Risk analiz yontemleri de
ayni sekilde sabit ve kosullu degisen varyansli modeller ile analiz edilmektedir. Sabit
varyanst dikkate alan risk analiz yoOntemleri, Parametrik yontem, Tarihsel
Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemleri iken, kosullu degisen varyanslt
risk analiz yontemleri, ARCH-GARCH modellerinden ve tiirevlerinden hesaplanan
parametrelere gore gergeklestirilmektedir. Risk analizlerine iligkin {icilincii bir
baslikta stres testleridir. Stres testleri, onemi son yillarda giderek artan risk analiz
yontemlerindendir ve diger risk analiz yontemlerinin kapsayamadigir finansal
piyasalarda anormal donemler olarak nitelendirilen stres yaratici etkiler {izerine
odaklanmaktadir. Stres testleri beklenen kuyruk kaybi ve u¢ deger teoremine uyan
risk analizlerini iceren istatistiksel yontemlerden ve tarihsel ve kurgusal

simiilasyonlar1 igeren simiilasyon yontemlerinden olugsmaktadir.

Calismada, oynakliklara ve oynakliklara dayali risk analizi yontemlerinin
teorik olarak, diizenli ve sirali bigcimde incelenmesiyle konuya iliskin terminolojideki
farkli yontemlerin biitiinliige kavusturuldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle konuya

iliskin kavram farkliliginin yogunlugu ve tiim yontemlerin tek bir baslik altinda
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incelendigi Tiirk¢e kaynaklarin sayisindaki sinirlilik géz Oniine alinirsa, boyle bir
teorik biitiinlestirme ile farkli yontemlerin tek bir baslik altinda sunulmasi gibi

onemli bir iglev yerine getirilmistir.

Uygulamali boliimde ise Tiirkiye finansal piyasalari, oynaklik ve risk
baglaminda analiz edilerek yorumlanmistir. Bu analiz yorumlarinin daha kapsamli
olmasi agisindan ilk olarak Osmanli’dan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne ve giiniimiize kadar
liberalizasyon konusunda kaydedilmis olan gelismelere ve neo-liberalizasyon
uygulamalar1 sonrast yasanan finansal krizlere yer verilmistir. Diger diinya
ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye agisindan da, XIX. ylizyilin ve XX. yiizyilin son
donemlerinde kaydedilen gelismeler acisindan benzerlikler vardir. Tiirkiye nin
tarihsel gelisimine ve kriz deneyimlerine yer verilmesinin ardindan analiz kismina
gecilmistir. Analiz kisminda konuyla ilgili diger ¢aligmalardan farkli olarak tek bir
yontemle yetinmek yerine bir¢ok farkli analiz yonteminin donem ve degisken ayrimi
bazinda kullanilmasiyla, ayrintili bir risk analiz siirecinin ne sekilde ve hangi sirada
gergeklestirilmesi gerektigine iliskin prosediir agiklanmistir. Bu prosediir, risk
analizlerindeki farkli degisken secimine, donem ayrimina ve kullanilan hesaplama
yontemlerinin farkliligina gore analiz sonuglarinin ne yonde degisecegi ve dikkate
alinmasi1 gereken en tutarli sonuclarin hangileri olmasi gerektigini ortaya koymasi

agisindan oldukca onemlidir.

Veri donemi agisindan ilk olarak 01.01.1999-30.06.2008 dénemi tiim donem
olarak ele alinmis ardindan bu dénem, 01.01.1999-15.10.2003 dénemini kapsayan
icinde kriz barindiran dénem ile, 15.10.2003-30.06.2008 dénemini kapsayan ve
icinde kriz barindirmayan normal donem olarak ikiye ayrilmistir. Analiz
sonuglarindan elde edilen degerlerin donemlere gore farklilik géstermesi bu ayrimin
gerekliligini vurgulamigtir. Veri degiskenleri olarak ise IMKB endeksleri ele
alinmistir. Menkul kiymet borsalar1 liberal politikalarin sonucu serbestlesmelerinin
ardindan siklikla spekiilatif hareketlerin odak noktasit olduklarindan, borsa endeks
degerleri finansal piyasalarin liberalizasyon, oynaklik ve riskler agisindan
degerlendirilmesi i¢in en anlamli gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir.

Birgok ¢alismada analiz degiskeni olarak IMKB Ulusal-100 genel endeksinin
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secimiyle yetinilmektedir. Oysa farkli sektorler endekslerin de oynaklik ve risk
diizeyleri agisindan degerlendirilmesi ve bu alt sektor endeks risk diizeylerinin genel
endeksle karsilastirilmasi gerektiginden analizler igin diger c¢alismalardan farklh
olarak mali sektordeki gelismeleri yansitan banka, sigorta ve finansal kiralama;
sanayi sektoriindeki gelismeleri yansitan kimya-petrol, metal-ana ve gida; hizmet
sektorlindeki gelismeleri yansitan turizm, ticaret ve ulastirma endeksleri seg¢ilmistir.
Ulusal-100 endeksine iliskin analizlerle sektorel endekslerin analiz sonuglarinin

farkli olmasi1 boyle bir ayrimin 6nemine dikkat ¢ekmistir.

Tanimlayicr istatistikler sektorel endeks serilerinin asimetrik yapilara ve basik
degerlere sahip oldugunu gostermektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
sabit ve kosullu degisen varyans ayrimina gore asimetri ve basiklik degerlerinin
gosterdigi farkliliklara iligkindir. Normal dagilim ve sabit varyans varsayimi kisiti
altinda hesaplanan asimetri ve basiklik degerlerinin, kosullu degisen varyansh
modellerle hesaplanan asimetri ve basiklik degerlerinden farkli olmasi sektorde
soklarin etkili oldugunu ve s6z konusu soklarin seriyi diger yone dogru degistirdigini
gostermektedir. Bu a¢idan asimetri ve kuyruk yapilariin belirlenmesinde de kosullu

degisen varyansli modellerin 6ngoriileri daha tutarli olmaktadir.

Tanimlayici istatistiklerin elde edilmesinin ardindan farkli yontemlerle ve
normal, student-z, ¢arpik student-# ve GED dagilimlar1 dahilinde oynaklik diizeyleri
dlciilerek karsilastirilmistir. Akaike bilgi kriteri ve Log Ongoriilebilirlik degerlerine
gore en tutarli dagilim olarak carpik student-r dagilimi belirlendiginden, oynaklik
Olctimlerinde ve risk analizlerinde bu dagilimin degerleri dikkate alinmistir. Referans
olmas1 agisindan diger dagilimlardan elde edilen degerlerin tiimiine ekler kisminda

yer verilmisgtir.

Oynaklik diizeylerinin elde edilmesinin ardindan her bir sektor endeksi ve
genel endeks i¢in 100.000 YTL’lik kurgusal yatirim varsayimi altinda risk analizleri
farkli yontemlerle hesaplanmistir. Elde edilen analiz sonuglari, sabit varyansli riske
maruz deger sonuclarini dikkate almak yerine kosullu degisen varyansli modellerden

elde edilen riske maruz deger sonuglarinin daha etkin oldugunu gostermektedir. Stres
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testleri kapsaminda ele alinan beklenen kuyruk kaybi ve GPD ve GEV dagilimlarini
iceren u¢ deger teoremine uyan riske maruz deger analizi degerleri de, stres
testlerinin Oonemini gostermistir. Geriye doniik test yontemiyle beklenen kuyruk
kayb1 modelleri karsilastirilmis ve en kiigiik sapma sayisin1 veren beklenen kuyruk
kayb1 modeli dikkate alinmistir. Sonug¢ olarak mevcut ve stres altindaki piyasa
kosullarinda en tutarl risk diizeylerini veren risk analiz tablosuna yer verilmistir. Bir
yonetim siirecinde dikkate alinmasi gereken risk analizleri bu tabloda yer aldigi

sekilde olmasi ve sektorel risk yorumlar1 bu tablodaki degerlere gore yapilmalidir.

Banka sektoriinde kriz doneminden normal doneme gegilmesiyle kayip
tutarinda diislis yasanmasinin temelinde kriz sonrasi1 banka sektoriinde
gergeklestirilen yeniden yapilandirmalar, BDDK’nin sektor ve piyasa disiplinine
yonelik ¢aligmalar1 ve boylece risklere karst eski donemlere gore daha fazla 6nlem
aliminin yatirimcilara giivence vermis olmasindan bahsedilebilir. Bununla birlikte bu
donemde sektorde yogun olarak gerceklestirilmis olan Ozellestirme faaliyetleri,
yabancilarin Tiirk bankalarina olan ilgisini gostermektedir. Bu ilgiyle birlikte, hisse
senetleri degerlerinde de kayiplardan ¢ok kazang gerceklesmistir. Bununla birlikte
stres testi degerlerinin de yliksek ¢ikmis olmasi, ug¢ olaylarin sektor {izerinde etkili
oldugunu vurgulamaktadir. Nitekim, 2008 yilinin sonlarinda kiiresel krizin
derinlesmesiyle diger hisse senetleriyle birlikte banka sektoriinde de ciddi kayiplarin
yasanmis olmasi, stres kosullarin1 dikkate almanin olduk¢a ©nemli oldugunu

kanitlamistir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin temel sorunlarinin ekonomik istikrarsizliklardan
etkilenme, yiiksek kaynak maliyetleri ve O0zkaynak yetersizlikleri, haksiz rekabet
kosullari, batik kredilerin ¢ogalmasi ve teknolojik altyapi sorunlar1 olduklar: dikkate
alinirsa, sektoriin risk yapisi daha etkin bicimde degerlendirilebilir. Bu temel
sorunlar risk faktorleri agisindan degerlendirilirse, sektoriin en ¢ok kredi riskine
maruz kaldig1 anlasilmaktadir. Panik donemlerinin ilerlemesiyle en cok kredi
mekanizmasinda bozulmalarin meydana gelmesi etkin kredi riski yOnetimine
duyulan gereksinimi vurgulamaktadir. Nitekim son kiiresel krizde faaliyet gdsteren

bankalarin batik kredi oranlarimin bir yillik siirecte %97 gibi rekor bir seviyede
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artmig olmasi, bu Onemi vurgulamaktadir. Kredi riskinin olumsuz yonde
gerceklesmesinin likidite sikisiklig1 yaratip, faiz oranlarini doviz kurlarim ytikselttigi
dikkate almirsa, likidite, faiz oram1 ve doviz kuru gibi diger risk faktorlerini de
olumsuz yonde etkiledigini anlasilmaktadir. Bu agidan kredi riskinin yonetilmesi

diger risk faktorlerinin de denetim altina alinmasini saglayacaktir.

Bununla birlikte, operasyonel riskler de banka sektorii agisindan giderek daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Ge¢gmiste denetim yoksunlugu sonucu yasanmis olan
Imar Bankas1 ve Demir Bank gibi basarisizliklar, kurumsal risk denetiminin de diger

risk faktorleri kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Risk analizinin ve yonetiminin ilk olarak mali sektoriin diger 6nemli bir alt
sektorli olan sigorta sektoriinde baslamis olmasi, sigortaciligin risk kavrami
acisindan onemini gostermektedir. Sigorta sektorii, yapist geregi nihai olarak diger
tiim sektorlerin risklerini tasimak zorunda kalmaktadir. Bu riskler finansal oldugu
kadar, maddi hasarlarla da ilgili olabilmektedir. Ornegin, sigortali olan tiiketim
mallarinda ve gayri menkullerde hasar olugmasi riski, ilk agidan sigorta sirketlerini
ilgilendirmektedir. Finansal agidan ise, menkul kiymetlere ve mevduatlara yapilan
sigortalar, menkul varliklar1 etkileyen risklerin sigorta sektoriinii de etkileyecegini

gostermektedir.

Sigorta sektdrii acisindan son yillarda en ¢ok Onem kazanan alan bireysel
emeklilik sistemi olmustur. Sosyal giivence sisteminin yetmemesi sonucu once
gelismis ardindan gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikmis olan bu sistem, bireylerin
geleceklerin finanse etmeleri igin alternatif bir segenek sunmaktadir. Tiirkiye’de
diger gelismekte olan iilkelerin aksine sistemin zorunluluk esasi yerine goniilliiliilk
esasina dayanmasi, sistemin heniiz tam olarak gelismedigini gostermektedir. Ancak
yine de, sisteme katilim oranlarinin her gegen yil artmasi, sistemin sigorta sektoriinii
artan bi¢cimde etkiledigini gostermektedir. Panik ve kriz donemlerinde, yatirimcilarin
en cok likidite sikisikliklar: yiiziinden iflas ettikleri goz Oniine alinirsa, gelecege

iligkin finansal bir glivencenin iflaslar1 engellemede etkin bir rol oynayacaktir. Bu
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acidan kiiresel kriz sonrasinda, gelecekteki belirsizliklere ve risklere karsi finansal

giivence yaratmasi agisindan, bu sisteme verilen dnemin arttirilmas: gerekmektedir.

Sigorta sektorii riskleri agisindan, referans alinabilecek aragtirmalardan en
giinceli PricewaterhouseCoopers tarafindan 2009 yilinda yirmi bir {ilkeyle
gerceklestirilen sigortacilikta ongoriilen riskler ¢alismasidir. Bu ¢alismaya konu olan
iilkeler arasinda Tiirkiye yer almamis olsa da, Tiirkiye’de de sektor risklerinin diger
iilkelere benzer oldugu diisiiniildiigiinde, calisma sonuglarini dikkate almak yerinde
olacaktir. Calismaya gore, en Onemli riskler olarak yatirnm kararlarina iligkin
istikrarsizliklar, yatirnm gelirlerinin diigmesi ve makro ekonomik dengesizlikler
belirtilmistir. Gegmis donemlerden farkli olarak asiriya kagan yasal mevzuatlara ve
maddi hasar yaratabilecek durumlara iliskin risklerin daha alt siralarda yer almis
olmasi, finansal risklerin sigorta sektoriinde eski donemlere gore daha etkin
oldugunu gostermektedir. Bu durumda piyasa riskleri odaginda gerceklestirilen risk
analizleri, sigorta sektoriiniin yapisal verimliligi agisindan gerekli ve onemli bir

konudur.

Mali sektdriin riskleri agisindan son ele alinan sektor olan, finansal kiralama
sektorli, gecmis yillarda daha ¢ok gelismis iilkelerde etkinken, son donemlerde
Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde de artan bi¢imde 6nem kazanmistir. Finansal
kiralama sektoriindeki en Onemli risklerin faiz oranlari oldugu belirtilmektedir.
Bunun sebebi, finansal kiralama sirketleri arasinda yiiksek diizeyde rekabet olmas1 ve
bu rekabetin sadece faiz oranlar1 {lizerinden yiiriiyor olmasidir. Banka sektoriiniin
aksine, finansal kiralama sektoriinde c¢ok c¢esitli alternatif finansal {iriin
seceneklerinin bulunmamasi sektoriin diger risk faktorlerinden daha az diizeyde
saglamaktadir. Bu acidan finansal kiralama sektoriinde faiz oranlarna iliskin

risklerin analiz edilmesi ve 6nlem alinmasi gerekmektedir.

Kimya-petrol sektorli, tiim sektorler arasinda en riskli olanlardan biridir.
Bunun sebebi, uluslararasi diizeyde petrol fiyatlarinin, politik huzursuzluklardan ve
genel ekonomik degismelerden hizla etkilendigi icin, en oynak degiskenlerden biri

olmasidir. Nitekim 2008-2009 yillarinda uluslararas1 petrol fiyatlarinin 50 ABD
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dolarindan 150 dolara kadar yiikselip daha sonra tekrar ayni seviyeye diigmesi,
yiiksek oynaklik diizeyinin bir gostergesidir. Hesaplanan giinliik kayip diizeylerine
bakildiginda sektor giinliik kayip diizeylerinin yiiksek oldugu ancak diger

sektorlerden sonra geldigi goriilmektedir.

Kimya-petrol sektoriindeki riskler ¢ogunlukla, piyasa riskleri ve sistematik
risklerden olan politik risklerdir. Yukarida bahsedildigi gibi, uluslararasi siyasi ve
ekonomik konjonktiirde meydana gelen degisimlerin sektor risklerinin en 6nemli
belirleyicisi oldugu g6z oniine alinirsa, sektoriin finansal risk analizleri uluslararasi
degiskenler gbz Oniine alinarak gergeklestirilmelidir. Bu agidan, politik degisimlere
iliskin yapilacak kurgusal stres testlerinin de, risk degerlendirmesi acisindan 6nemli

oldugu diistiniilmektedir.

Metal-ana sektorii de kimya-petrol sektorii gibi yiiksek oynakliklara konu
oldugundan sektoriin riskleri de genel olarak, kimya-petrol sektoriinden farkh
degildir. Bu sektorde de, uluslararasi politik ve sistematik riskler birincil 6nem
diizeyindedir. Bununla birlikte, finansal bir krizin reel sektore sicramasi halinde en
cok metal sanayiyi etkiledigine dikkat edilmelidir. Bu agidan piyasa risklerinin de
onemli oldugu goz ardi edilmemelidir. Son kiiresel krizde, en ¢ok otomotiv
sektoriiniin kayip yasamasi ve bu sektorii kurtarmaya yonelik bircok mali yardim
yapilmak zorunda kalinmasi, bunun bir gostergesidir. Bu durumda, sektorde piyasa
risklerinin analizi, finansal krizlerin reel krizlere doniismesi agisindan 6nlem alic1 bir

yap1 olacaktir.

Gida sektorii, diger iki sanayi sektoriindeki risklerin benzerlerine sahip ancak
cok daha oOnemli oldugu disiiniilen bir sektordiir. Bunun sebebi, diinya gida
zincirinin kimya-petrol ve metal iiriinlerinden ¢ok daha 6nemli olmasidir. Nitekim
son yillarda gida fiyatlarinda meydana gelen asir1 yiikselislerin, kitlesel isyanlara ve
catigmalara sebep olmasi, bu sektordeki fiyat oynakliklarinin diger iki sanayi
sektoriinden ¢ok daha dnemli sonuglara sebep oldugunu gostermektedir. Son yillarda
kiiresel iklim degisikliginin yarattig1 etkiler basta olmak ftizere, farkli sebeplerden

etkilenen tarim sektorii birgok zarar kaydetmek zorunda kalmistir. Bunun sonucunda
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yeterince hasila elde edilememesi sonucu gida arzinda da azalma olmustur. Bu
birincil acidan gida sirketlerini ve varliklarmi etkilemistir. Kayip diizeylerine
bakildiginda normal dénemde gida sektorii kayiplarinin da yiiksek diizeyde olmasi,
sektordeki yiiksek oynakliligi ve dolayisiyla riskliligi gostermektedir. Sonug olarak
gida sektoriinde sadece finansal degil, fiziksel risklerin de degerlendirilmesi
gereklidir. Gelecekte, politik ve sosyal agidan huzurun bozulmamasi i¢in bu sektorde

istikrar saglamak oldukg¢a 6nemlidir.

Son kiiresel krizle birlikte Tiirkiye’de de sanayi kapasite kullanim oraninin
yiikksek diizeyde diismiis olmasi, finansal krizlerin reel sektorii yogun bi¢imde
etkiledigini  goOstermistir.  Finansal  krizlerin reel sektére  sigramasinin
engellenmesiyle, krizin ekonomik ve kiiresel bir yapiya kavusmasinin da
engellenebilecegi goz Oniine alindiginda, farkli sanayi kollarina ve kurumlarina
iligkin gergeklestirilecek risk analizlerinin, krizlerin derinlesmesinin engellenmesi

acisindan 6nemli bir iglev iistlenecegi diisliniilmektedir.

Yukarida da bahsedildigi gibi turizm sektorii farkli risk faktorlerinden yiiksek
diizeyde etkilenmektedir. Bu riskler, doviz kurlarma iliskin degisimler ve likidite
sikigikliklar1 gibi finansal piyasa riskleri olabilecegi gibi, uluslararasi ve ulusal
sistematik ve politik riskler de olabilmektedir. Ornegin; son kiiresel krizde Tiirk
Lirasinin Euro karsisinda yasadigi deger kaybi yiiziinden Oniimiizdeki donemde
turizm gelirlerinde ciddi bir artis beklenmektedir. Bu durumda oynaklik diizeyleri
yukar1 yonlii olarak degisecektir. Ancak daha Once bir¢ok kez oldugu gibi ulusal
diizeyde yasanabilecek herhangi bir politik huzursuzluk veya salgin hastaligin ortaya
cikmasi gibi bir durum istenilen gelirlerin elde edilememesine ve oynakliklarin asagi

yonlii degigsmesine sebep olacaktir.

Bu sebepler yiiziinden turizm sektoriindeki risklerin yonetilmesi agirlikli
olarak, piyasa risklerinin ve politik risklerin analiz edilmesini gerektirir. Ozellikle
yiiksek cari agigin turizm gelirleri gibi sermaye hareketleriyle finanse edildigi

diisiiniiliirse, bu 6nem daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir.
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Ticaret sektoriine iliskin riskler ulusal ve uluslararasi boyutta diisiiniilerek ele
alinmalidir. Ulusal ticaret, yurt-i¢i firmalarin kendi aralarindaki ticari faaliyetlerden
dogan risklere karsilik gelirken, uluslararasi ticaret, uluslararasi firmalarin gerek
kendi aralarindaki gerekse ulusal firmalarla kurduklar iligkileri kapsamaktadir. Bu
yiizden Ozellikle uluslararas: diizeydeki risk faktorleri agirlikli olarak doviz kurlari,
kredi riskleri ve politik riskler iizerinden gerceklesmektedir. Ddviz kurlarinin
degisimleri dis ticaret faaliyetlerinin ana belirleyicilerindendir. Bu yiizden etkin dis
ticaret yonetimi i¢in kur risklerinin analiz edilmesi oldukg¢a onemlidir. Tiirkiye gibi
dis agik sorunu yasayan iilkelerde bu 6nem daha ¢ok olmaktadir. Uluslararasi politik
olaylar da dig ticaret mekanizmasinin verimliligini etkileyebilmektedir. Ticari
firmalarin, ticaret faaliyetlerinden elde etmek istedikleri gelirlere ulasamamalari
sonucunda ise, Onceden almis olduklar1 borg¢lar1 yerine getiremeyerek, finansal
kurumlar1 zor durumda birakmaktadirlar Bu durum, ticari risklerin yurt-i¢i boyutu
olan kredi risklerini gerek ticari kurumlar gerekse bu ticari kurumlara kredi saglayan

finansal kurumlar agisindan gostermektedir.

Bununla birlikte, ticaret sektoriinde bir diger 6nemli risk faktorii operasyonel
risklerle ilgilidir. Gilinlimiizde ticaret islemlerinin dijital ortamdan yiiriitiildiigl ve e-
ticaret ad1 altinda ayr1 bir ticaret alan1 olustugu dikkate alinirsa, dijital islemlerin
saglikli yapilmasmmin geregi ortaya c¢ikmaktadir. Bilgisayar sistemleri veya
kullanicilan tarafindan gerceklestirilen hatalar, mali kayiplarin yasanmasina sebep
olabilmektedir. Bu durumda ticari risklerin yonetilmesi, her ii¢ genel risk faktoriine

de yer verilerek gerceklestirilmelidir.

Hizmet sektorii kapsaminda son olarak incelenmis olan alt sektér ulastirma
sektorii ve riskleridir. Ulastirma sektorii, sanayi dallar1 gibi iilkelerin gelismislik
diizeylerinin bir gostergesidir. Diinyanin en biiyiik sehirleri, saglam altyap1 ve ulasim
olanaklarma sahip sehirler olarak dikkat cekmektedir. Nitekim liberalizasyonun
tarihsel gelisimde bahsedildigi gibi, XIX. sonlarindan beri farkli diinya sehirlerinin

altyap1 ve ulagim olanaklarinin gelistirilmesi i¢in finans kaynaklar1 kullanilmistir.

213



Tiirkiye’de de ulastirma sektorii, gelistirilmesine ¢aba harcanan bir sektor
olarak degerlendirilmektedir. Ulastirma sektorlerine iligkin hazirlanan arastirma
raporlar1 da bunu verilerle desteklemektedir. Arastirma raporlarinda ulastirma
sektdriiniin katma deger agisindan GSYIH diizeyine oranmin 1990’11 yillarda %12
seviyesindeyken, 2005 yili itibariyle %15,5 seviyesine ¢iktigini belirtilmektedir. Bu
artig istikrarli olmakla birlikte yeterli goriilmemektedir. Bununla birlikte onceki
yillarda ulastirma sektoriiniin finansmaninda kamu sektoriiniin payinin fazlayken son
yillarda 06zel sektoriin daha etkin hale geldigi ve kamu sektoriini gectigi

belirtilmektedir.

Ulastirma sektoriine iliskin riskler, uluslararasi risklerden diger sektorler
kadar etkilenmemekte ve piyasa riskleri ve wulusal politik riskler iizerine
yogunlagmaktadir. Piyasa riskleri ac¢isindan yeterli finansman kaynaginin
bulunamamasi veya var olanlarin kesilmesi, ulagtirma sektoriine iliskin baslatilmig
olan projelerin yarida kalmasina veya cok gec¢ siirede tamamlanmasina sebep
olmaktadir. Benzer sekilde, ulusal politik gelismelerde bu projelerin finansmanini
etkileyebilmektedir. Ulastirma sektoriiniin de, gelismisligin gostergesi oldugu tekrar
g0z Oniline alinirsa, s6z konusu risk faktorlerinin analiz edilerek yonetilmeleri, atil

proje kapasitelerin tamamlanabilmesi acisindan dnemlidir.

Giliniimilizde risk analizinin ve yOnetiminin ulagsmis oldugu nokta, eski
donemlere gore ¢cok daha gelismistir. Ancak hala kisa siirede derinlesebilen finansal
krizlerin yasaniyor olmasi ve yine kisa siirede reel sektore sigrayarak ekonomik
krizlere doniigebilmeleri, risk analizine ve yoOnetimine, Ozellikle yonetimin yasal
prensiplerine yeterince 6nem verilmedigi kanitlamaktadir. Bu durumun en onemli
sebebi olarak, yukarida da bdoliimlerde de bahsedildigi gibi, finansal piyasalarin
tasarruf-yatirirm ekseninden asir1 risk alim istahina sahip olunmasi sonucu kar-

sOmiirii eksenine kaymis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Risk analizleriyle tek bir yatirimer i¢in hesaplanan kayip diizeylerinin kiiciik

capta sadece yatirimciyr etkiledigi disiiniilse de, ayni kayip diizeylerinin tiim

yatirimcilar i¢in belirlendigi dikkate alindiginda; risk analizlerinin sadece yatirim
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kararlariin verilmesini saglamakla kalmadigi, ayn1 zamanda piyasalarin giindemini
olusturan etkenleri belirleyerek gelecege iliskin dngoriimlemelerin yapilmasini da
sagladig1 anlasilmaktadir. Nitekim tarihsel simiilasyon yontemleriyle elde edilen

olaylar piyasalarin giindemini yansitmaktadir.

Bununla birlikte risk analizinin, yonetimin en 6nemli alt asamasi olmasina
karsin, genel anlamda yonetiminin sadece sayisal analizlerden ve rakamsal degerlerle
sinirlt oldugunu diisiinmek biiylik bir eksiklik olacaktir. Sayisal analizler, risk
yonetiminin sadece bir agamasidir ve olas1 kayiplara karsi higbir zaman tek baglarina
tam giivence saglayacaklarina iliskin bir giivence yoktur. Bu a¢idan denetim eksikligi
kadar, yapilan denetimlere asir1 glivenmenin de olasi kayiplar1 besleyecegine dikkat

edilmelidir.

Risk yOnetiminin sadece sayisal analizden ibaret olmamasi, piyasalarin
gecmisini ¢ok iyi yonde degerlendirmeyi ve bunun igin diger bilimlerden de
faydalanmay1 gerektirir. Bu agidan ge¢misteki deneyimlerden ders g¢ikarmak igin
tarih, yatirimecr davraniglarint ve algilayislarint belirlemek i¢in psikoloji gibi
bilimlerden ve piyasalarin yapisini diisiinsel boyutta degerlendirebilmek icin felsefe

gibi alanlardan yararlanilmalidir.

S6z konusu farkli bilimsel ve felsefi alanlarin risk yonetimi kapsaminda
birlegsmesinin 6nemi, g¢alismada stres testlerine yer verilmesiyle vurgulanmistir.
Tablolarla gosterilen uluslararas1 kurumlar tarafindan gergeklestirilen stres
senaryolarinin tarihsel ve kurgusal olarak yatirimer kararlarini etkileyen olaylardan,
tarithsel deneyimlerden ve siyasi iligkileri iceren durumlardan segilerek
gerceklestiriliyor olmalari, farkli bilimsel alanlarin risk analiz ve yonetimi

konusunda nasil biitiinlestiklerinin ifade edilmesi agisindan iyi bir gosterge olmustur.

Son yasanan kiiresel kriz deneyiminin ardindan risk analizi ve yOnetimi
konusunun eski donemlere gore c¢ok daha etkin olacagi diisiiniilmektedir. Tek
kutuplu diinya diizeninin ¢ok kutuplu diizene dogru degisecegine ve yeni finansal

merkezlerin olusacagina iliskin beklentiler de gbz Oniine alindiginda, s6z konusu
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merkezlerde ve her bir iilke ekonomisinde etkin risk denetiminin saglanmasi, ilk
ekonomik amaclar arasinda yer alacaktir. Bu a¢idan, bu alanda ¢alisan bilim
insanlarina, kurumlara ve siyasi otorite birimlerine biiyiik gorevler diismektedir. Her
bir kurumda risk analizi ve yonetimiyle ilgili bilimsel egitim almis yoneticilerin
bulunmasi ve bu kurumlarda etkin risk yonetim boliimlerinin olmas1 gerekmektedir.
Bununla birlikte her bir iilkede, tek bir merkez olarak sadece risk analizi ve yonetimi
konusunda calisan, iilke ekonomisini ve uluslararasi ekonomileri giincel olarak
inceleyen, analiz eden ve yorumlayan, i¢sel risk yonetimi boliimlerine sahip kiigiik
kuruluglarin risk yonetimi yapilarini da siirekli denetleyen kurumlarin kurulmasi ve
bu kurumlarin belirleyecegi esaslarin, ulusal ve uluslararas1 diizeyde kabul
edilmesine iligkin yasal altyapinin saglanmasi onerilmektedir. Her bir iilkedeki bu
kurumlarin da, elde etkileri sonuglar1 raporlayarak, bolgesel finans merkezlerinde
yine tek bir kurum olarak sadece risk yonetimi alaninda ¢alismak i¢in kurulacak olan
denetim  kurumlarina raporlarint  iletmelerinin  olduk¢a verimli  olacagi
diisiiniilmektedir. Bu mekanizma sayesinde, her bir kurum kendi iilkesine ve her bir
iilkede i¢inde bulundugu finansal merkezin risk denetim kurumuna karsi sorumlu
olacaktir. Bu sekilde olusturulabilecek bir hiyerarsik yap1 sayesinde, etkin risk
analizi ve yoOnetiminin saglanarak olas1 krizlere karst erken uyari sisteminin

saglanacag diistiniilmektedir.
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EKLER

Ekler boliimiiniin yonergesi asagidaki maddelerde agiklanmigtir:

Ekler bolimiintin birinci kisminda GARCH, GJRGARJ ve APGARCH
modelleri i¢in Normal (N), Student-#, Carpik Student-z (Skewed Student-¢
SKST) ve GED dagilimlartyla elde edilen katsayilara yer verilmistir. “N”
normal Dagilim, “ST”, student-# dagilimini, “SKST” c¢arpik student-¢
dagilimmni, “GED” genellestirilmis hata dagilimini1 gostermektedir. Bununla
birlikte, *, ** sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi, LL-Maksimum
Logaritmik Olasilik degerini, AIC-Akaike Bilgi Kriterini, Q(20) ve Q*(20)
sirastyla 20 gecikme i¢in standartlagtirilmis ve kareli standartlastirilmis hata
serilerinde otokorelasyon kalip kalmadigimni gosteren Box-Pierce istatistik
degerlerini ifade etmekte, parantez igindeki degerler olasilik degerlerini

gostermektedir.

Ekler boliimiiniin ikinci kisminda ayni1 modeller i¢in kisa ve uzun pozisyonda
Kupiec testi hata oranlari, olasilik degerleri ve Kupiec testi ile Beklenen
Kuyruk Kaybi degerleri goriilmektedir. Bu hesaplamalar GED dagilimiyla
yapilamadig1 i¢in sadece diger ii¢c dagilimla elde edilen sonucglara yer
verilmistir. “GDT”, geriye doniik testi, “HO”, hata oranini, KLRT, Kupiec
LR test degerini, “P” olasilik degerini ve BKK beklenen kuyruk kaybi diizey

degerini gostermektedir.

Ekler birinci ve ikinci boliimiinde bulunan tablolarda dagilimda
kullanilmayan parametreler ve dagilimm hesaplamaya yakinsamamasi

durumlari i¢in “-” kullanilmastir.
Ekler boliimiiniin {i¢lincli kisminda, analizde kullanilan her bir degisken ve

donem igin, getiri serisi, hatalar, hata kareleri ve kosullu varyans serilerinin

veri donemindeki degisimleri, sekiller yardimiyla gosterilmistir.
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Ek Tablo 1. IMKB Banka Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonugclar:

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00111 0,00100 0,00109 0,00137 0,00057 0,00016 0,00046 0,00127 0,00128 0,00130 0,00133 0,00133
(2,160%) (2,044%) (2,202%) (2,660%) (0,582) (0,159) (0,510) (1,302) (2,087%) (2,157%) (2,227%) (2,178%)
® 0,10820 0,12773 0,14978 0,14866 1,09548 0,82316 0,71966 0,72527 0,22777 0,22383 0,22266 0,22260
(1,530) (2,090%) (2,501%) (2,475%) (1,377) (1,332) (1,206) (L,L127) | (1,636%%) | (1,879*%) (2,045%) (2,046%)
a 0,07146 0,07562 0,08258 0,08175 0,11407 0,10950 0,11098 0,10773 0,07156 0,07311 0,07722 0,07720
(2,970%) (3,714%) (4,153%) (4,146%) (2,703%) (2,511%) (2,294%) (2,201%) (2,578%) (2,951%) (3,200%) (3,197%)
B 0,91909 0,91230 0,90404 0,90517 0,81384 0,83702 0,84685 0,84976 0,88357 0,88292 0,87963 0,87965
(31,440%) | (37,640%) | (39,790%) | (40,060%) 9,304%) | (10,720%) | (10,640%) | (10,140%) | (17,550%)| (20,560%)| (22,280%)| (22,280%)
13 0,04815 0,08204 -0,00206
- - - (1,643%%) - - - (1,986%) - - - (-0,050)
v 6,55410 5,41537 11,21024
- - - (8,134%) - - - (6,665%) - - - (3,553%)
ST 6,64042 5,53124 11,19878
(DF) - - (8,072%) - - - (6,569%) - - - (3,551%) -
GED 1,39687 1,31085 1,60462
(DF) - (23,060%) - - - (17,170%) - - - (15,650%) - -
a+p 0,991 0,988 0,987 0,987 0,928 0,947 0,958 0,957 0,955 0,956 0,957 0,957
LL 5052,201 | 5098310 | 5107,130| 5108,482| 2229909 | 2262331 | 2266289 | 2268272 | 2842257| 2849,550| 2851,107 2851,108
AIC -4,275 -4,313 -4,320 -4,320 -3,770 -3,823 -3,829 -3,831 -4,807 -4,817 -4,820 -4,818
Q(20) 27,0770 27,1319 27,1156 27,0665 18,1272 18,2368 18,4416 18,7160 24,8943 24,8769 24,9079 24,9077
(0,133) (0,131) (0,132) (0,133) (0,579) (0,571) (0,558) (0,540) (0,205) (0,206) (0,204) (0,204)
Q(20) 24,6375 23,8924 23,0252 23,3098 24,6035 23,6126 23,4835 24,0528 15,5187 15,4232 15,3238 15,3286
(0,135) (0,158) (0,189) (0,178) (0,136) (0,168) (0,172) (0,153) (0,626) (0,632) (0,639) (0,639)




S %4

Ek Tablo 2. IMKB Banka Endeksi GIRGARCH (1,1) Analiz Sonuglar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00091 0,00082 0,00088 0,00118 0,00043 0,00000 0,00026 0,00111 0,00095 0,00100 0,00102 0,00103
(1,719%%) (1,594) | (1,740%%) (2,258%) (0,423) (0,001) (0,281) (1,119) (1,540) | (1,667*%) | (1,693*%) | (1,685%%)
® 0,12043 0,14388 0,16598 0,16546 1,02866 0,76701 0,67725 0,68087 0,29578 0,30290 0,30783 0,30801
(1,682%%) (2,323%) (2,751%) (2,730%) (1,444) (1,535) (1,467) (1,448) |  (1,779*%) (2,033%) (2,283%) (2,285%)
a 0,06330 0,06299 0,06507 0,06364 0,09898 0,08761 0,08694 0,08142 0,03176 0,03055 0,03146 0,03142
(3,218%) (3,895%) (4,167%) (4,253%) (2,164%) (2,330%) (2,342%) (2,436%) | (1,688**) | (1,636**) (1,592) (1,591)
B 0,91439 0,90609 0,89806 0,89849 0,82161 0,84430 0,85263 0,85485 0,87050 0,86608 0,86034 0,86024
(32,330%) | (39.450%) | (42,670%) | (42,870%)| (10,320%)| (13,350%)| (14,110%)| (14,290%)| (16,930%)| (19,100%)| (21,080%)| (21,070%)
¥ 0,02443 0,03651 0,04653 0,04842 0,02550 0,04066 0,04641 0,05127 0,07747 0,08634 0,09574 0,09590
(1,283) (1,888%) (2,245%) (2,312%) (0,729) (1,288) (1,366) (1,509) (1,938%) (2,174%) (2,379%) (2,382%)
13 0,05380 0,08842 0,00381
- - - (1,812%%) - - - (2,136%) - - - (0,089)
v 6,50807 537429 11,26755
- - - (8,163%) - - - (6,775%) - - - (3,491%)
ST 6,57709 5,46333 11,28130
(DF) - - (8,133%) - - - (6,683%) - - - (3,488%) -
GED 1,39494 1,30786 1,61473
(DF) - (23,000%) - - - (17,270%) - - - (15,540%) - -
atfrky 0,990 0,987 0,986 0,985 0,933 0,952 0,963 0,960 0,941 0,940 0,940 0,939
LL 5054,171 | 5100,940 | 5110,663 | 5112,334| 2230,351| 2263,174| 2267,335| 2269,617| 2847,614| 2854,539| 2856,554| 2856,558
AIC -4.275 4314 -4.322 4,323 -3,769 3,822 -3,830 3,832 -4.814 -4,824 -4,827 -4,826
Q(20) 27,5124 27,7235 27,7612 27,6276 18,6543 19,1941 19,4570 19,6984 24,7002 24,7061 24,7209 24,7213
(0,121) (0,116) (0,115) (0,118) (0,544) (0,509) (0,492) (0,476) (0,213) 0,212) 0,212) 0,212)
Q'20) 22,5738 21,4850 20,7091 20,8703 23,5685 22,0099 21,6139 21,9529 16,7101 16,7046 16,6233 16,6169
(0,207) (0,255) (0,294) (0,286) (0,169) (0,231) (0,249) (0,234) (0,543) (0,543) (0,549) (0,549)
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Ek Tablo 3. IMKB Banka Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
M 0,00094 |  0,00084| 000088 | 000118|  0,00050 0,00025|  0,00109| 000097| 000101| 000102 0,00103
(1,813%%) | (1,629%%) | (1,752%%)|  (2,269%) (0,499) - (0,264) (1,107) (1,578) | (1,689%%) | (1,699%%)|  (1,692%%)
® 001576 |  0,04339| 012379  0,14429| 039871 1,59166 | 166278 |  0,03497 |  0,09894 |  0,28670 0,29141
(0,463) (0,547) (0,628) (0,629) (0,351) - (0,537) (0,534) (0,219) (0,261) (0,289) (0,291)
« 005893 | 007043 | 008446 | 008506 |  0,10235 011658 | 011350 005072 | 005890 |  0,06944 0,06954
2,181%) | (2,947%)|  (3.954%)|  (4,068%)|  (2,060%) - 2.821%) | (2,852%) (1358)|  (1.918%)|  (2,633%) (2,640%)
B 091470 | 090599 | 089782 089838 |  0,81632 085363 | 085597| 087370| 086820| 086253 0,86246
(32,010%) | (37,700%) | (41,850%) | (42,450%) |  (9,782%) - (14,890%) | (15,010%) | (15,990%) | (18,480%) | (21,200%) |  (21,220%)
v 008342 011197 0,13342| 0,14066| 006188 010437 012043 | 026866| 030525| 034064 034164
(1,698%%) | (2312%)|  (2,575%)|  (2,693%) (0,741) - (1,244) (1,467) | (1,740%%) | (1,707*%) | (1,686*%) |  (1,691%%)
5 254372 | 232174|  2,07967| 203726 | 229173 1,74603 1,73351 | 2,53482| 227931  2,01388 2,00987
(4,861%) | (5,032%)| (49879 (4,880%) | (2,723% - (3,.435%) | (3396%)|  (2301%)| (2,428%) |  (2,334%) (2,340%)
£ 0,05374 0,08891 0,00398
; - ; (1,795%%) ; - ; (2,136%) ; - ; (0,093)
o 6,51331 5,34816 11,27830
- - - (8,183%) - - - (6,859%) - - - (3,502%)
ST 6,58960 5,44144 11,29491
(DF) - - (8,136%) - - - (6,753%) - - - (3,499%) -
(i)EFD 1,39789 1,61796
(DF) - (23,140%) - : - : - : - (15,730%) - :
\ 0,990 0,990 0,987 0,984 0,932 - 0,958 0,955 0,946 0,944 0,941 0,940
LL 5055,699 | 51015323 | 5110,690| 5112,352| 2230,554 - 2267470 | 2269771 | 2847,994| 2854686 | 2856,615 2856,620
AIC 4276 4314 4321 4322 23,767 - 23,828 23,830 -4.813 4823 -4,826 4,824
Q(20) 27,9091 | 27,9726 | 27,8276 | 27.6637| 19,0730 18,9648 | 19,1893 | 24,1451 | 243683 | 24,5503 24,5515
(0,111) (0,110) (0,113) (0,117) (0,517) - (0,524) (0,509) (0,236) (0,226) (0,219) (0,219)
Q'20) 19,4361 192434 | 20,0234 2055286 | 21,5719 23,8686 | 243876 | 16,4125 16,5129 | 16,4849 16,4768
(0,365) (0,376) (0,331) (0,303) (0,251) - (0,159) (0,142) (0,563) (0,556) (0,558) (0,559)




LET

Ek Tablo 4. IMKB Sigorta Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuglar:

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00160 0,00127 0,00141 0,00147 0,00139 0,00093 0,00129 0,00131 0,00167 0,00143 0,00148 0,00154
(3,138%) (2,590%) (2,882%) (2,884%) (1,553) (0,995) (1,519) (1,513) (2,719%) (2,514%) (2,466*) (2,432%)
o 0,17088 0,19455 0,21902 021877 0,31149 0,33144 0,36094 0,36125 0,29720 0,29675 0,29447 0,29284
(2,295%) (2,716%) (2,855%) (2,853%) (1,532) | (1,754*%) | (1,761%%) | (1,759*%) (2,187%) (2,397%) (2,536%) (2,539%)
a 0,10218 0,10701 0,11049 0,11062 0,11216 0,12279 0,13137 0,13143 0,09632 0,09425 0,09320 0,09332
(4,946%) (5,297%) (5,185%) (5,180%) (3,559%) (3,891%) (3,634%) (3,630%) (3,609%) (3,810%) (3,908*) (3,918%)
B 0,88348 0,87533 0,86872 0,86872 0,87096 0,85903 0,84822 0,84817 0,85124 0,85321 0,85532 0,85565
(34,060%) | (35,560%) | (33,580%) | (33,570%)| (21,300%)| (22,210%)| (19,420%)| (19,380%)| (19,000%)| (20,940%)| (22,450%)| (22,600%)
13 0,01187 0,00454 0,01226
- - - (0,410) - - - (0,097) - - - (0,336)
v 7,69200 7,41665 8,39642
- - - (6,447%) - - - (4,816%) - - - (4,465%)
ST 7,73386 7,43513 8,43509
(DF) - - (6,328%) - - - (4,693%) - - - (4,415%) -
GED 1,44097 1,44745 1,45194
(DF) - (18,920%) - - - (12,970%) - - - (15,960%) - -
a+p 0,986 0,982 0,979 0,979 0,983 0,982 0,980 0,980 0,948 0,947 0,949 0,949
LL 5114,181| 5152,930 | 5162,640 | 5162,721| 2325254 | 2347289 | 2358,155| 2358,160| 2796,812| 2811,296| 2809,387 2809,435
AIC 4,327 -4,359 4,367 -4,366 3,931 -3,967 -3,985 -3,983 4,730 -4,752 -4,749 -4,748
Q(20) 35,9157 35,7297 35,6114 35,6174 20,5194 20,3397 20,4312 20,4379 25,6833 25,7199 25,7101 25,7022
(0,015) (0,016) (0,0170) (0,017) (0,425) (0,436) 0,431) (0,430) (0,176) (0,175) (0,175) (0,175)
Q(20) 14,2690 13,7931 13,5259 13,5423 11,9174 11,6738 11,7649 11,7697 11,3840 11,3862 11,4608 11,4715
0,711) (0,742) (0,759) (0,758) (0,851) (0,863) (0,859) (0,858) (0,877) (0,877) (0,873) (0,873)
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Ek Tablo 5. IMKB Sigorta Endeksi GIRGARCH (1,1) Analiz Sonuglar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00132 0,00108 0,00122 0,00130 0,00116 0,00077 0,00115 0,00119 0,00132 0,00118 0,00119 0,00129
(2,577%) (2,184%) (2,428%) (2,500%) (1,312) (0,834) (1,345) (1,362) (2,103%) (2,033%) (1,931%) (2,001%)
® 0,19724 0,21712 0,23917 0,23909 0,35838 0,36343 0,38478 0,38547 0,36307 0,34996 0,34537 0,34413
(2,350%) (2,811%) (2,983%) (2,982%) (1,509) | (1,759%%) | (1,799**) | (1,798**) (2,612%) (2,719%) (2,777%) (2,779%)
a 0,08423 0,08799 0,09029 0,09005 0,09783 0,10931 0,11794 0,11785 0,05177 0,05026 0,04910 0,04869
(5,195%) (5,284%) (5,082%) (5,096%) (4,046%) (4,164%) (3,843%) (3,844%) (2,339%) (2,348%) (2,292%) (2,309%)
B 0,87589 0,86910 0,86332 0,86313 0,86282 0,85323 0,84372 0,84358 0,83846 0,84391 0,84705 0,84681
(32,170%) | (34,490%) | (33.250%)| (33,170%)| (20,030%)| (21,480%)| (19,360%)| (19,300%)| (19,060%)| (20,520%)| (21,350%)| (21,430%)
¥ 0,04607 0,04679 0,04757 0,04852 0,03888 0,03524 0,03306 0,03342 0,08940 0,08681 0,08577 0,08737
(1,685%%) (1,921%) (2,024%) (2,042%) (0,875) (0,909) (0,903) (0,906) (2,309%) (2,440%) (2,447%) (2,475%)
13 0,01646 0,00696 0,02206
- - - (0,561) - - - (0,147) - - - (0,593)
v 7,80114 7,49474 8,73050
- - - (6,341%) - - - (4,750%) - - - (4,420%)
ST 7,85063 7,52181 8,74926
(DF) - - (6,232%) - - - (4,628%) - - - (4,403%) -
GED 1,44730 145155 1,47263
(DF) - (18,670%) - - - (12,810%) - - - (16,270%) - -
atfrky 0,983 0,980 0,977 0,977 0,980 0,980 0,978 0,978 0,899 0,938 0,939 0,938
LL 5117,698 | 5155462 | 5165,163| 5165316| 2326262 | 2347,854| 2358,618| 2358,630| 2802,364| 2815418| 2813,562| 2813,714
AIC -4,329 -4,360 4,368 -4,368 -3,931 -3,966 -3,984 -3,982 -4,737 -4,758 -4,755 -4,753
Q(20) 36,8603 36,8249 36,6520 36,6398 20,9479 20,7303 20,7399 20,7509 26,3266 26,4091 26,3909 26,3375
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,400) (0,413) (0,412) 0,411) (0,155) (0,152) (0,153) (0,154)
Q'20) 12,3135 12,2345 12,1554 12,1501 10,7590 10,9384 11,2320 11,2337 11,1074 11,0235 11,0527 11,1037
(0,830) (0,834) (0,839) (0,839) (0,904) (0,896) (0,884) (0,884) (0,889) (0,893) (0,892) (0,889)
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Ek Tablo 6. IMKB Sigorta Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuglar1

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00137| 000110 000124 | 000134| 000124 000081 | 000121 0,00127| 000132| 000117| 000118 0,00128
(2,559%) | (2,199%) (,444)|  (2,531%) (1,244) (0,858) (1,368) (1,399) | (2,109%) | (2,032%) |  (1,925%) (1,985%)
® 067622 057949 | 068128 073308 | 243296 | 191611 | 247544| 253863 | 029133| 0,18503|  0,15482 0,17776
(0,583) 0,716) | (0,807%) (0,798) (0,401) (0,544) (0,673) (0,666) (0,527) (0,501) (0,465) (0,467)
« 011093 | 011503 | 0,11915| 011977 0,12065| 013193 | 0,14336| 0,14360| 008904 | 008349 |  0,08053 0,08173
(5260%) | (5477%) | (5383%) | (5396%) | (3,954%) | (4234%)| (4,102%)| (4,099%) | (2,953%) | (2,867%)| (2,727%) (2,769%)
B 088070 | 087263 | 086598 | 086594 | 086978 | 085866 | 084694 | 084674| 083864| 084290|  0,84600 0,84607
(33250%) | (36,130%) | (35,040%) | (35,1200 | (21,010%) | (22,790%) | (20,560%) | (20,510%)| (18,950%)| (19,810%)| (20,560%)|  (20,810%)
v 013404 | 012473 | 012392 012789 | 0,14580| 011373 | 010376 | 0,10544 | 024291 023505 |  0,23294 023911
(1,864%%) | (2,086%) | (2,224%)|  (2,249%) (1,028) (1,144) (1,240) (1244 (23239 (23079 (2,204%) (2,243%)
5 1,66318 1,73233 1,71693 1,69687 | 146319 1,53800 | 148684 | 148043 | 2,05619| 2,16625|  2,20934 2,17220
(3,707%) | (48417 (5480%) |  (5361%)| (23179 |  (438%) |  (4190%) |  (4,129%)|  (4305%)| (4.288%)|  (4,058%) (4,001%)
£ 0,01935 0,01095 0,02065
- - - (0,648) - - - (0,227) - - - (0,552)
o 7,80234 7,49029 8,71809
- - - (6,369%) - - - (4,800%) - - - (4,415%)
ST 7,85964 7,53314 8,73121
(DF) - - (6,252%) - - - (4,662%) - - - (4,401%) -
(i)EFD 1,44895 1,45491 1,47197
(DF) - (18,820%) - - - (12,980%) - - - (16,260%) - -
\ 0,981 0,977 0,973 0,972 0,973 0,970 0,966 0,965 0,935 0,939 0,941 0,938
LL 5118453 | 5155824 | 5165571 | 5165780 | 2327352 | 2348,530| 2359,504 | 2359,533| 2802,389| 2815468 | 2813,635 2813,767
AIC -4,329 4,360 -4,368 4367 23,931 -3,965 23,084 23,082 -4.736 -4,756 -4753 4,752
Q(20) 36,6808 | 36,7024 | 364789 |  364429| 208221| 20,6049 | 20,5709 | 20,5843 | 263085| 263430| 26,3006 26,2683
(0,012) (0,012) (0,013) (0,013) (0,405) (0,427) (0,422) (0,421) (0,153) (0,154) (0,156) (0,157)
Q'20) 13,2045 12,8006 | 12,8057 12,8728 11,4639 11,3978 11,9477 11,9758 10,9580 | 10,6693 10,6078 10,7169
(0,779) (0,803) (0,802) (0,799) (0,873) (0,876) (0,849) (0,848) (0,896) (0,907) (0,910) (0,903)
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Ek Tablo 7. IMKB Finansal Kiralama Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00123 0,00061 0,00099 0,00134 0,00228 0,00179 0,00231 0,00257 0,00025 | -0,00008 0,00023 0,00048
(2,485%) (1,336) (2,529%) (2,926%) (2,636%) (2,767%) (3,212%) (3,135%) (0,381) (-0,131) (0,488) (0,873)
® 1,04807 0,86166 0,81133 0,82303 1,32554 1,27136 1,30952 1,33878 1,21296 1,03930 0,97798 0,96851
(2,281%) (3,393%) (3,956%) (4,004%) (1,485) (2,025%) (2,583%) (2,683%) (3,708%) (4,414%) (4,145%) (4,075%)
a 0,23454 0,26269 0,30138 0,30477 0,14896 0,19264 0,24049 0,24597 0,42302 0,35618 0,34395 0,34284
(3,563%) (5,380%) (6,279%) (6,334%) (2,912%) (3,893%) (4,694%) (4,726%) (3,882%) (4,506*) (4,507%) (4,498%)
B 0,65844 0,66020 0,66055 0,65841 0,72643 0,69649 0,66592 0,66058 0,45055 0,51200 0,56377 0,56776
(6,380%) | (10,470%) | (13,360%) | (13,490%) (5,685%) (7,310%) (8,950%) (9,081%) (5,157%) (7,025%) (8,249%) (8,218%)
13 0,03987 0,02665 0,03266
- - - (1,399) - - - (0,649) - - - (0,813)
v 4,10604 4,97785 3,87222
- - - (11,890%) - - - (6,929%) - - - (8,965%)
ST 4,14029 5,05457 3,88709
(DF) - - (11,900%) - - - (6,803%) - - - (9,004%) -
GED 1,15852 1,25569 1,14096
(DF) - (23,750%) - - - (16,310%) - - - (17,540%) - -
a+p 0,893 0,923 0,962 0,963 0,875 0,889 0,906 0,907 0,874 0,868 0,908 0,911
LL 5203,790 |  5330,961 | 5346,784 | 5347,755| 2434302 | 2474686 | 2479,627| 2479,831| 2806,177| 2874,613| 2883682 2884,008
AIC -4,403 -4,510 -4,523 -4,523 4,116 4,182 -4,191 -4,189 -4,745 -4,860 -4,875 -4,874
Q(20) 54,5114 53,4176 52,6466 52,5346 34,9409 33,3467 31,9077 31,7438 27,0808 27,7401 28,3562 28,3880
(0,000) (0,000) (0,000 (0,000) (0,020) (0,030) (0,044) (0,046) (0,133) (0,115) (0,101) (0,100)
Q(20) 23,1340 23,9241 25,2173 25,5601 20,7364 22,9332 26,2331 26,6410 17,2630 14,4571 12,9943 12,8712
(0,185) (0,157) (0,119) (0,110) (0,292) (0,193) (0,094) (0,085) (0,505) (0,698) (0,791) (0,799)
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Ek Tablo 8. IMKB Finansal Kiralama Endeksi GJRGARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00102 0,00050 0,00085 0,00121 0,00209 0,00165 0,00216 0,00245 0,00015 |  -0,00023 0,00007 0,00032
(2,055%) (1,256) (2,061%) (2,574%) (2,479%) (2,250%) (2,914%) (2,981%) (0,242) (-0,356) (0,129) (0,569)
® 1,10260 0,88540 0,81833 0,82712 1,66021 1,44064 1,40786 1,44373 1,20692 1,01492 0,93487 0,91857
(2,576%) (3,589%) (4,051%) (4,113%) (1,551) (2,154%) (2,637%) (2,761%) (3,645%) (4,325%) (4,023%) (3,927%)
a 0,20543 0,22901 0,26409 0,26377 0,11805 0,16291 0,21045 0,21279 0,39971 0,30480 0,27435 0,27077
(3,459%) (4,977%) (5,655%) (5,708%) (3,171%) (4,094%) (4,544%) (4,552%) (2,868%) (3,258%) (3,222%) (3,222%)
B 0,64534 0,65328 0,65751 0,65536 0,67828 0,67000 0,65009 0,64334 0,45232 0,51918 0,57599 0,58090
(6,816%) |  (10,720%) | (13,490%) | (13,680%) (4,619%) (6,813%) (8,439%) (8,583%) (5,053%) (7,024%) (8,326%) (8,305%)
¥ 0,07425 0,08107 0,08292 0,08902 0,09182 0,08162 0,07321 0,08094 0,04483 0,10101 0,13172 0,13357
(1,460) | (1,680%%) (1,576) | (1,672%%) (1,245) (1,249) (1,068) (1,141) (0,345) (1,031) (1,424) (1,461)
13 0,04304 0,03221 0,03512
- - - (1,512) - - - (0,786) - - - (0,872)
v 4,12232 5,02792 3,86856
- - - (11,890%) - - - (6,878%) - - - (9,011%)
ST 4,14910 5,10918 3,87443
(DF) - - (11,900%) - - - (6,749%) - - - (9,035%) -
GED 1,15947 1,26177 1,13865
(DF) - (23,920%) - - - (16,390%) - - - (17.350%) - -
atBtky 0,888 0,923 0,963 0,962 0,842 0,874 0,897 0,895 0,874 0,874 0,916 0,916
LL 5205,971 | 5332,404 | 5348,042| 5349,173 | 2436,779| 2475,703| 2480,276 | 2480,574| 2806,331| 2875215| 2884,714| 2885,089
AIC -4,404 4,510 4,523 4,523 4,118 4,182 -4,190 4,189 4,744 -4,859 -4,875 4,874
Q(20) 55,0543 54,2204 53,2909 53,0951 36,5654 34,5000 32,6452 32,4780 27,1996 28,1723 28,9589 28,9492
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,013) (0,022) (0,036) (0,038) (0,129) (0,105) (0,088) (0,088)
Q'20) 24,0127 24,1561 24,9416 25,1801 24,5051 25,6117 28,0650 28,6230 16,5382 12,6410 10,7841 10,5839
(0,154) (0,149) (0,126) (0,120) (0,139) (0,108) (0,061) (0,053) (0,555) (0,812) (0,903) (0,911)
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Ek Tablo 9. IMKB Finansal Kiralama Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonugclari

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
M 0,00116 0,00086 |  0,00123| 000220 000170  0,00218|  0,00250 |  0,00031| -0,00021|  0,00006 0,00032
(1,978%) - 2,078%) | (2,608%) | (2,713%)| (24229 |  (2,999% |  (3,096%) 0,416)|  (-0,316) (0,122) (0,568)
® 24,88709 363106 | 3,94757| 13,20416 |  9,00594 |  7,75415|  9,07859 | 2562917 | 559634 |  2,17272 2,25583
(0,726) - (0,871) (0,851) (0,347) (0,425) (0,478) (0,483) (0,854) (0,702) (0,614) (0,618)
« 0,24880 030133 | 030322 0,17657| 021063| 024765| 025285| 038982| 035205| 033736 0,33466
(6,000%) - (7301%) | (7.447%)|  (4,024%)| (48859 | (5,500%) | (5,623%)| (4.682%)| (5209%)| (4,.837%) (4,858%)
B 0,66421 067370 |  0,67225| 068353 | 068217 066697 | 0,66107| 050370 |  0,54474|  0,58705 0,59265
(9,983%) - (14,720%) | (14,980%) | (6,138%) |  (8,030% | (9,163%) | (9,350%) | (5.858%)| (7.387%)|  (8,528%) (8,562%)
v 0,09893 007955 | 008599 | 020348 | 0,14070| 0,10605| 011738 | 001896 | 007535| 0,10185 0,10454
(1,480) - (1,665%) | (1,767%) (1277) (1,287) (1,142) (1211 (0,213) (0,962) (1,343) (1,376)
5 1,14936 1,59266 | 1,57252| 141231 147987 | 1,51251 147513 | 1,18898 |  1,54954 |  1,77495 1,75996
(3,158%) - (5253 | (5,061%) | (1,721%%) | (22680 | (2,610 |  (2,572%) |  (3.877%)|  (4,144%) (4,152) (4,144%)
£ 0,04439 0,03623 0,03575
; - ; (1,558%%) ; - ; (0,879) ; - ; (0,889)
o 4,16241 5,05361 3,89464
; - ; (11,730%) ; - ; (6,859%) - - - (8,929%)
ST 4,18614 5,13701 3,89818
(DF) - - (11,760%) - - - (6,728%) - - - (8,953%) -
(i)EFD 126421 1,14398
(DF) - : - : - (16,380%) - : - (17.270%) - :
\4 0,866 - 0,919 0,915 0,834 0,855 0,853 0,862 0,820 0,835 0,884 0,881
LL 5210,702 o| 5348798 | 5349995 | 2437,508 | 2476,136 | 2480714 | 2481,088 | 2809,515| 2875,674| 2884,828 2885216
AIC -4,407 - 4,523 4,523 4,118 -4,181 -4,189 4,188 -4,748 4,858 4,874 4,873
Q(20) 56,7583 544185 | 542831 37,9853 | 358045 33,8440 | 33,7959 | 27,1019 | 282200 29,0236 29,0237
(0,000) - (0,000) (0,000) (0,008) (0,016) (0,027) (0,027) (0,132) (0,104) (0,087) (0,087)
Q'20) 24,2708 24,1579 | 243199 | 26,3428 | 263189 | 28,1903 | 28,7000 | 14,9417 | 12,1698 | 10,6689 10,4709
(0,146) - (0,149) (0,144) (0,092) (0,092) (0,059) (0,052) (0,665) (0,838) (0,907) (0,915)
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Ek Tablo 10. IMKB Kimya-Petrol Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00111 0,00100 0,00109 0,00137 0,00057 0,00016 0,00046 0,00127 0,00128 0,00130 0,00133 0,00133
(1,943%) | (1,879%*) (2,588%) (2,701%) (0,650) (-0,219) (0,348) (1,013) (2,110%) (2,532%) (3,093%) (2,600%)
® 0,10820 0,12773 0,14978 0,14866 1,09548 0,82316 0,71966 0,72527 0,22777 0,22383 0,22266 0,22260
(2,354%) (2,309%) (2,252%) (2,221%) | (1,698**) | (1,684**) (1,530) | (1,605%*) (2,150%) (2,271%) (2,418%) (2,444%)
a 0,07146 0,07562 0,08258 0,08175 0,11407 0,10950 0,11098 0,10773 0,07156 0,07311 0,07722 0,07720
(4,606%) (4,305%) (3,979%) (3,908%) (3,418%) (3,198%) (2,795%) (2,848%) (3,468%) (3,560%) (3,578%) (3,624%)
B 0,91909 0,91230 0,90404 0,90517 0,81384 0,83702 0,84685 0,84976 0,88357 0,88292 0,87963 0,87965
(32,070%) | (31,930%) | (31,880%)| (31,310%)| (10,630%) (9,537%) (7,936%) (7,740%) | (15,510%) | (17,990%) | (20,240%) |  (20,860%)
13 0,04815 0,08204 -0,00206
- - - (0,792) - - - (2,224%) - - - (-0,891)
v 6,55410 5,41537 11,21024
- - - (8,177%) - - - (5,133%) - - - (6,155%)
ST 6,64042 5,53124 11,19878
(DF) - - (8,107%) - - - (4,957%) - - - (6,237%) -
GED 1,39687 1,31085 1,60462
(DF) - (24,290%) - - - (16,420%) - - - (17,680%) - -
a+p 0,992 0,992 0,993 0,993 0,933 0,929 0,925 0,917 0,943 0,947 0,950 0,950
LL 5549264 | 5589840 | 5593336 | 5593,637| 2431,695| 2445039 | 2446403 | 2448792| 3136,615| 3161,099| 3162902 3163,293
AIC -4,695 -4,729 -4,732 -4,731 4,111 4,132 -4,134 -4,137 -5,305 -5,345 -5,348 -5,347
Q(20) 20,1478 20,2362 20,2162 20,1864 20,3581 20,1171 20,2228 20,4119 20,2001 20,2079 20,1892 20,1873
(0,448) (0,443) (0,444) (0,446) (0,435) (0,450) (0,444) (0,432) (0,445) (0,444) (0,446) (0,446)
Q(20) 24,7820 25,5951 26,9622 27,0168 29,5594 29,0434 29,3661 29,8314 17,9050 17,5838 17,6301 17,7884
(0,131) (0,109) (0,079) (0,078) (0,041) (0,047) (0,044) (0,039) (0,461) (0,483) (0,480) (0,469)
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Ek Tablo 11. IMKB Kimya-Petrol Endeksi GJRGARCH (1,1) Analiz Sonuglar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00067 0,00065 0,00090 0,00100 0,00021|  -0,00046 |  -0,00001 0,00057 0,00091 0,00110 0,00129 0,00113
(1,583)|  (1,677*%) (2,294%) (2,415%) (0,238) (-0,536) (-0,013) (0,673) (1,896%) (2,365%) (2,919%) (2,370%)
® 0,10034 0,09276 0,08747 0,08799 0,73824 0,78547 0,84038 0,91639 0,21053 0,18724 0,18034 0,17829
(2,342%) (2,317%) (2,278%) (2,247%) | (1,767%%) | (1,759%%) (1,581) | (1,695%%) (2,136%) (2,198%) (2,316%) (2,343%)
a 0,10568 0,09860 0,09368 0,09379 0,11296 0,11449 0,11836 0,11473 0,10477 0,09360 0,08634 0,08208
(4,095%) (4,082%) (3,995%) (3,953%) (3,102%) (3,037%) (2,741%) (2,803%) (2,592%) (2,819%) (2,841%) (2,787%)
B 0,87117 0,87694 0,88321 0,88313 0,79246 0,78212 0,77265 0,76377 0,81575 0,83222 0,84304 0,84521
(31,680%) | (31,800%) | (31,980%)| (31,360%)| (11,190%)| (10,070%) (8,283%) (8,293%) | (15210%) | (17,240%)| (19,190%) | (19,830%)
¥ 0,02891 0,03194 0,03185 0,03183 0,06215 0,07487 0,07862 0,08770 0,03171 0,03125 0,03086 0,03461
(1,203) (1,363) (1,326) (1,316) (1,480) | (1,611%%) (1,521) |  (1,665%%) (0,639) (0,710) (0,718) (0,805)
13 0,02186 0,09638 -0,04054
- - - (0,777) - - - (2,326%) - - - (-0,985)
v 6,66572 7,66076 6,36531
- - - (8,162%) - - - (5,108%) - - - (6,118%)
ST 6,75867 8,04137 6,16037
(DF) - - (8,099%) - - - (4,953%) - - - (6,208%) -
GED 141116 1,48970 1,36881
(DF) - (24,290%) - - - (16,510%) - - - (17,620%) - -
atBtky 0,991 0,992 0,993 0,992 0,936 0,934 0,930 0,918 0,936 0,941 0,945 0,945
LL 5550,448 | 5590,930 | 5594425 | 5594,716| 2433,555| 2446,831| 2448,127| 2450,806| 3136,974| 3161,386| 3163,196| 3163,675
AlC -4,696 4,729 4,732 -4,731 4,113 4,133 -4,136 4,139 -5,304 -5,344 -5,347 -5,346
Q(20) 20,0840 20,1195 20,0524 20,0137 20,4054 20,2724 20,3556 20,5342 19,9701 19,9827 19,9757 19,9337
(0,452) (0,450) (0,454) (0,457) (0,432) (0,441) (0,435) (0,424) (0,459) (0,459) (0,459) (0,462)
Q'20) 23,1724 23,5620 24,4790 24,5034 28,2344 27,7801 28,3486 29,1703 16,9659 16,4449 16,2954 16,2611
(0,184) (0,169) (0,139) (0,139) (0,058) (0,065) (0,056) (0,046) (0,525) (0,561) (0,571) (0,574)
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Ek Tablo 12. IMKB Kimya-Petrol Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00067 |  0,00065| 000091 | 000101 | 000024| -0,00042| 000002| 000057| 000092| 000111| 000130 0,00114
(1,591) | (1,679%%) | (2,302%) |  (2,429%) 0282)|  (-0,492) (0,020) 0,673) | (1,936%) | (2,389%) |  (2,945%) (2,402%)
® 007848 | 011974 016383 | 0,17879| 001500 003774| 006362| 009436| 006041 | 004897| 005529 0,06453
(0,708) (0,760) (0,760) (0,747) (0,268) (0,279) (0,267) (0,240) (0,431) (0,403) (0,367) (0,398)
« 011848 | 011534 | 011240 0,11294| 011470 012688 | 0,13452| 013661 | 011101| 009853 | 0,09234 0,09126
GA71%) | (4,435%) | (4,308%) 4252) |  @421%) |  (2,530%) | (2336%) | (2,164%) | (2,775%)| (2,696%)| (2,611%) (2,788%)
B 086996 | 087797| 088519| 088528 | 074051| 074576 | 074539| 074117| 081124| 082897| 084111 0,84337
(29,780%) | (31,430%) | (32,870%) | (32,490%) |  (9,313%) | (9,274%) |  (8,123%)|  (8,141%)| (14,420%)| (16290%)| (18,330%) |  (19,030%)
005894 | 007214 007925| 0,08000| 009187| 0,10577| 0,10818| 012181 005182| 005553 |  0,06054 0,07328
Y
(1,221) (1,438) (1,456) | (1,460%) | (1,711%%) | (1,852%% | (1,771%%) |  (1,866%) (0,549) (0,578) (0,556) (0,650)
5 206336 | 193444 |  1,83951 181897 |  3,15920|  2,89551| 2775576 | 266418 | 230398 | 232491 | 228651 2,24654
(5,923%) | (5,998%) | (5728% | (55870 |  (2.922%)| (2,809%) | (2,593%)| (2266%%)| (4318%)| (4,066%) | (3,615% (3,859%)
£ 0,02323 0,09370 -0,03976
- - - (0,815) - - - (2,274%) - - - (-0,966)
o 6,63463 7,83497 6,35072
; - ; (8,179%) ; - ; (4,983%) - - - (6,110%)
ST 6,73587 8,27664 6,14882
(DF) - - (8,116%) - - - (4,803%) - - - (6,202%) -
(i)EFD 1,41069 1,50154 1,36892
(DF) - (24,300%) - - - (16,470%) - - - (17,640%) - -
\ 0,992 0,991 0,990 0,989 0,947 0,959 0,958 0,935 0,937 0,946 0,950 0,951
LL 5550471 | 5590,948 | 5594553 | 5594,879 | 2435316| 2447,652| 2448674 | 2451,196| 3137,188| 3161,551| 3163,328 3163,788
AIC -4,695 4728 -4.731 4731 4,114 4,133 -4,135 4,138 -5,303 5,342 -5,345 -5,344
Q(20) 200760 | 20,1174 | 20,0389 | 199963 | 20,6331| 204253 | 204759| 206081| 201110| 20,1331| 20,1072 20,0461
(0,453) (0,450) (0,453) (0,458) (0,419) (0,431) (0,428) (0,420) (0,451) (0,449) (0,451) (0,453)
Q'20) 228787  23,8705| 252571 253903 | 240061 | 244316| 251573 | 260080 | 164514| 158899 | 15,8225 15,8526
(0,195) (0,159) (0,117) (0,114) (0,154) (0,141) (0,120) (0,099) (0,561) (0,600) (0,604) (0,602)
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Ek Tablo 13. IMKB Metal-Ana Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclar1

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00170 0,00145 0,00152 0,00163 0,00158 0,00082 0,00102 0,00156 0,00179 0,00177 0,00180 0,00167
(3,616%) (3,119%) (3,353%) (3.425%) | (1,788%**) (0,888) (1,192) | (1,788*%) (3,160%) (3,120%) (3,329%) (2,882%)
o 0,11651 0,11298 0,11782 0,11867 0,34723 0,29983 0,26981 0,24741 0,20618 0,21483 0,22881 0,22101
(2,528%) (2,541%) (2,593%) (2,589%) (1,459) (1,472) (1,505) (1,441) (2,770%) (2,670%) (2,498%) (2,437%)
a 0,09837 0,09601 0,09522 0,09491 0,10197 0,09847 0,09660 0,09190 0,10105 0,10123 0,10055 0,09975
(4,929%) (4,918%) (4,920%) (4,889%) (3,162%) (3,036%) (3,066%) (3,001%) (4,896%) (4,723%) (4,405%) (4,397%)
B 0,89320 0,89518 0,89592 0,89609 0,87654 0,88309 0,88804 0,89420 0,86064 0,85805 0,85680 0,85915
(42,370%) | (42,980%) | (43,320%) | (43,110%) | (20,750%) | (21,580%) | (23,340%)| (24,160%) | (32,650%)| (29,000%)| (25,510%)| (25,660%)
13 0,02072 0,08178 -0,02738
- - - (0,679) - - - (1,720%%) - - - (-0,681)
v 7,03904 7,15114 7,08857
- - - (8,037%) - - - (5,702%) - - - (5,321%)
ST 7,06517 7,30208 7,05047
(DF) - - (8,005%) - - - (5,617%) - - - (5,326) -
GED 1,45063 1,49341 1,41974
(DF) - (24,840%) - - - (17,410%) - - - (17,290) - -
a+p 0,992 0,991 0,991 0,991 0,979 0,982 0,985 0,986 0,962 0,959 0,957 0,959
LL 5169,844 | 5205,624 | 5213235| 5213477 2297,612| 2312,802| 2318858 | 2320571 | 2881,251| 2900291 | 2901,060 2901,284
AIC -4,374 -4,404 -4,410 -4,409 -3,884 -3,908 3,918 -3,920 -4,873 -4,903 -4,904 -4,903
Q(20) 40,6071 40,4856 40,5277 40,5822 36,4621 36,2817 36,3741 36,5664 15,8127 15,7680 15,6672 15,6780
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,013) (0,014) (0,013) (0,013) (0,728) (0,730) (0,737) (0,736)
Q(20) 24,2494 24,2994 24,5771 24,7456 27,1928 26,8113 27,3933 28,7832 11,7815 11,7036 11,6728 11,7673
(0,147) (0,145) (0,137) (0,132) (0,075) (0,082) (0,071) (0,051) (0,858) (0,862) (0,863) (0,859)
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Ek Tablo 14. IMKB Metal-Ana Endeksi GJRGARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
n 0,00147 0,00136 0,00149 0,00135 0,00065 0,00086 0,00141 0,00152 0,00158 0,00161 0,00151
(3,036%) - (2,908%) | (3,058%) (1,498) (0,712) (0,980) (1,575)|  @,631%)| (@761%) | (2,925%)| (2,580%)
o 0,12111 0,12346 0,12487 0,36145 0,31449 0,28147 0,26380 0,21948 0,23132 0,25019 0,24345
(2,668%) - (2,658%) | (2,656%) (1,579) (1,582) (1,576) (1,525)|  (2,760%) |  (2,648%)| (2481%)|  (2,406%)
a 0,08110 0,08147 0,08063 0,08547 0,08531 0,08671 0,08048 0,06402 0,06718 0,06715 0,06741
(5,047%) - (5,070%) | (5,088%)| (3,152%)| (3,157%)| (3,196%)| (3262%)| (3,688%)| (3,781%)| (3,665%)| (3,678%)
B 0,89020 0,89181 0,89159 0,87428 0,87989 0,88451 0,88875 0,85896 0,85418 0,85027 0,85243
(45,780%) - (43,550%) | (43.210%) | (22,400%) | (22,930%)| (24,010%) | (24,760%)| (34,060%)| (28,920%)| (24,580%)| (24,440%)
¥ 0,04122 0,03635 0,03785 0,03713 0,03337 0,02754 0,03355 0,07140 0,06848 0,07017 0,06858
(1,974%) - (1,780%) | (1,828*%) (1,231) (1,142) (0,959) (L,136) | (2,051%) |  (1,986*) |  (1,966%)|  (1,928%)
13 0,02618 0,08895 -0,02263
- - - (0,861) - - - (1,895%) - - - (-0,556)
° 7,18784 7,30369 7,38106
- - - (7,853%) - - - (5,630%) - - - (5,021%)
ST 7,20067 7,39209 736137
(DF) - - (7,839%) - - - (5,580%) - - - (5,025%) -
GED 1,49876 1,43508
(DF) : - : - : (17,470%) : - : (16,840%) . -
atfrky 0,992 - 0,991 0,991 0,978 0,982 0,985 0,985 0,959 0,956 0,952 0,955
LL 5173,476 - 5215233 | 5215618 | 2298,963 | 2313,653| 2319414 | 2321423 | 2885030 | 2902,736| 2903,567 | 2903,719
AIC 4,376 - 4,411 4,410 -3,885 -3,908 3,918 3,919 -4,877 -4,906 -4,907 -4,906
Q(20) 42,5069 42,2932 42,3855 37,7094 37,5800 37,4422 37,8616 16,0955 16,0453 15,9548 15,9882
(0,002) - (0,002) (0,002) (0,009) (0,009) (0,010) (0,009) (0,710) (0,713) (0,719) (0,717)
Q') 21,8307 22,0347 22,1182 24,8124 24,3362 25,0633 25,6402 13,4961 13,3878 13,5247 13,4594
(0,239) - (0,230) (0,226) (0,130) (0,144) (0,123) (0,108) (0,761) (0,768) (0,759) (0,763)
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Ek Tablo 15. IMKB Metal-Ana Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 000150 | 000131 | 000137 000150 000127| 0,00060| 000082| 000135| 000157| 000160| 0,00163 0,00155
(,082%) | (27129 ]  (2915%) |  (3,070%) (1,374) (0,643) (0,915) (1487) | (7339 |  (2,830%) | (2,977%) (2,651%)
® 1,62660 |  1,18764| 083028 | 083567 | 335256 |  2,51001 1,46029 1,15639 | 469127 | 447672 |  4,56559 3,99807
(0,731) (0,728) (0,663) (0,661) (0,648) (0,655) (0,613) (0,599) (0,372) (0,360) (0,315) (0,312)
o 011288 | 011146| 0,10047| 010913 | 0,11301 0,11224| 0,10965| 0,10494| 0,10873| 0,11092| 0,11096 0,11066
(6,850%) | (6,504%) |  (6,017%) | (6,013%) | (@4,117%)| (3,970%) | (3,710%) | (3,657%)| (6,507%)| (6,078%)|  (5,563%) (5,476%)
B 089327 089383| 089390| 089387| 088089 | 088292| 088565| 0,89007| 086372| 085997| 085738 0,85852
(52,600%) | (50,980%) | (48,480%) | (48,190%) | (26,320%) | (26,500%) | (26,140%) | (26,800%) | (38,650%)| (32,750%)| (27,760%)|  (27,690%)
v 014879 | 013416 011989 | 012474 012778 | 011273 | 008729| 0,10565| 025888 | 024256 | 024379 023642
@172%) | (2,128%) | (1,991%)|  (2,054%) (1,390) (1,344) (1,123) (1372) | (1,863*%) | (1,751%%) | (1,632%%) |  (1,610%%)
5 1,32043 1,39658 1,49844 | 149892 | 134255 140607 | 153876 |  1,58506|  1,2497 1,24483 1,25355 1,28260
(3,700%) | (3,927 | (3.835%) | (38169 | (3,060%) | (3,380%)| (3,565%)| (3,594%)| (1,848*%)| (1,807%%) (1,578) | (1,610%%)
£ 0,02618 0,08674 -0,01867
- - - (0,863) - - - (1,850%%) - - - (-0,452)
o 728312 741222 7,50891
; - ; (7,841%) - - - (5,669%) - - - (4,908%)
ST 729764 749791 749656
(DF) - - (7,824%) - - - (5,605%) - - - (4,907*%) -
(i)EFD 1,46520 1,50698 1,44019
(DF) - (24,990%) - - - (17,860%) - - - (16,720%) - -
\4 0,987 0,985 0,985 0,984 0,975 0,975 0,978 0,978 0,953 0,948 0,945 0,948
LL 5176728 | 520,643 | 5216221 | 5216,606| 2300,800 | 2314720 | 2319960 | 2321,870| 2886273 | 2903,555| 2904284 2904,386
AIC -4,378 4,405 4,411 4,410 23,886 -3,908 3,917 3,918 -4.878 -4,905 -4,906 -4,905
Q(20) 42,6510 | 42,5587 | 424255 | 424997 |  373210| 372742| 37,1673 | 37,5883 16,1574 | 16,1307 | 16,0515 16,0777
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,010) (0,010) (0,011) (0,009) (0,706) (0,708) (0,713) (0,711)
Q'20) 25,6050 | 24,9965 | 24,6436 | 24,7709 | 283714 | 272897| 272639| 27,7067| 17,3629 16,9738 17,0526 16,8046
(0,109) (0,125) (0,135) (0,131) (0,056) (0,073) (0,074) (0,066) (0,498) (0,524) (0,519) (0,536)
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Ek Tablo 16. IMKB Gida Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00086 0,00105 0,00121 0,00104 0,00107 0,00112 0,00148 0,00146 0,00083 0,00106 0,00111 0,00075
(2,038%) (2,639%) (3,141%) (2,583%) (1,461) (1,571) (2,198%) (2,102%) | (1,664**) (2,185%) (2,343%) (1,510)
® 0,31843 0,34981 0,41193 0,41494 0,86399 0,77907 0,76908 0,76918 0,31744 0,51932 0,94769 1,03030
(2,401%) (2,546%) (2,419%) (2,433%) (0,878) (1,336) | (1,601%%) | (1,606**) (1,358) (0,726) (1,847) | (1,878*%)
a 0,15195 0,16164 0,18037 0,18298 0,19477 0,19983 0,21389 021413 0,11575 0,14432 0,20128 0,21305
(4,208%) (4,198%) (3,874%) (3.881%) | (1,615%%) (2,326%) (2,744%) (2,748%) (2,355%) (1,269) (2,735%) (2,910%)
B 0,80326 0,78726 0,76186 0,75910 0,71698 0,72206 0,71304 0,71282 0,80247 0,71858 0,55567 0,52188
(15,760%) | (14,400%) | (11,480%) | (11,370%) (3,305%) (5,207%) (6,073%) (6,086%) (7,652%) (2,400%) (2,873%) (2,593%)
13 -0,03825 -0,00458 -0,08919
- - - (-1,255) - - - (0,102) - - - (2,070%)
v 6,27499 6,74099 6,10862
- - - (8,143%) - - - (5,338%) - - - (5,761%)
ST 6,19974 6,72821 5,93603
(DF) - - (8,108%) - - - (5,263%) - - - (5,887%) -
GED 1,36612 1,40168 1,36343
(DF) - (21,080)* - - - (14,340%) - - - (18,080%) - -
a+p 0,955 0,949 0,942 0,942 0,912 0,922 0,927 0,927 0,918 0,863 0,757 0,735
LL 5572403 |  5629,636 | 5643,577| 5644408 | 2561,705| 2587264 | 2596,511| 2596,517| 3026,982| 3053,622| 3059,949 3062,206
AIC -4,715 -4,763 4,774 -4,774 -4,331 -4,373 -4,389 -4,387 -5,119 -5,163 -5,173 -5,176
Q(20) 19,2500 19,2863 19,4417 19,4654 26,5899 25,9844 25,5614 25,5554 21,7538 22,1470 24,0984 24,3207
(0,505) (0,503) (0,493) (0,491) (0,147) (0,166) (0,180) (0,181) (0,354) (0,332) (0,238) (0,228)
Q(20) 20,3558 20,8584 22,4425 22,7327 15,6991 15,2179 15,6328 15,6440 42,5394 56,7843 76,4035 78,1838
(0,313) (0,286) (0,212) (0,201) (0,613) (0,646) (0,618) 0,617) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Ek Tablo 17. IMKB Gida Endeksi GJRGARCH (1,1) Analiz Sonuclari

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
n 0,00081 0,00099 0,00115 0,00097 0,00103 0,00103 0,00136 0,00134 0,00057 0,00092 0,00097 0,00054
(1,875%%) | (2,448%) | (2.871%)|  (2,306%) (1,358) (1,427) | (1,952%) | (1,873*%) (1,097) | (1,817*%) |  (1,981%) (1,023)
o 0,31980 0,35319 0,41712 0,42060 0,85639 0,76661 0,75742 0,75760 0,35858 0,58403 1,06132 1,18486
(2,408%) | (2,559%) |  (2,448%)|  (2,464%) (0,908) (1,433) | (1,714*%) | (1,716*%) (1,410) 0,728) | (1,807*%)|  (2,020%)
a 0,14587 0,15064 0,16736 0,16958 0,18849 0,18174 0,18933 0,18959 0,07082 0,09719 0,14821 0,14940
(3,557% |  (3.761%) | (3,715%)|  (3,719%) (1,454) | (2,159%) | (2,610%) |  (2,607%) | (1,627*%) (1,137) | (2,287%) | (2,351%)
B 0,80341 0,78687 0,76081 0,75802 0,71916 0,72602 0,71687 0,71670 0,79585 0,70216 0,52256 0,47807
(15,750%) | (14,420%) | (11,580%) | (11,480%)| (3.433%)| (5.678%)| (6,649%)| (6,649%)| (7,264%)| (2,166%)| (2,459%)| (2,336%)
v 0,01124 0,02144 0,02610 0,02729 0,00995 0,03191 0,04491 0,04477 0,07597 0,08522 0,10475 0,13233
(0,348) (0,677) (0,739) (0,765) (0,181) (0,650) (0,868) (0,867) (1,432) (0,963) (1,045) (1,264)
£ -0,03878 -0,00305 -0,09744
- - - (-1,268) - - - (-0,068) - - - (-2,208%)
° 6,26166 6,70480 6,08266
- - - (8,132%) - - - (5,357%) - - - (5,719%)
ST 6,19286 6,69714 5,94834
(DF) - - (8,097%) - - - (5,284*) - - - (5,843%) -
GED 1,36526 1,39935 1,36650
(DF) - (21,040%) - - - (14,330%) - - - (18,140%) - -
a+Bky 0,955 0,948 0,941 0,942 0,913 0,924 0,929 0,929 0,905 0,842 0,723 0,700
LL 5572,511| 5629874 | 5643,857| 5644711 | 2561,734| 2587468 | 2596871 | 2596874 | 3028928 | 3054,732| 3060,810| 3063,477
AIC 4,714 -4,762 4,774 4,774 -4,330 4372 -4,388 -4,386 -5,121 -5,163 5,173 -5,176
Q(20) 19,3132 19,3879 19,5443 19,5732 26,6434 26,1643 25,7844 25,7799 22,3113 22,8744 24,8738 25,1454
(0,501) (0,496) (0,486) (0,484) (0,145) (0,160) (0,173) (0,173) (0,323) (0,295) (0,206) (0,195)
Q'20) 19,8786 20,0693 21,6732 21,9364 15,4218 14,4897 14,7475 14,7575 41,2473 58,4701 82,4053 85,9237
(0,339) (0,328) (0,246) (0,234) (0,632) (0,696) (0,679) (0,678) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
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Ek Tablo 18. IMKB Gida Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonugclar:

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00081 0,00099 | 000114 | 000097 | 000102| 000103| 000136| 000135| 000058 | 000091 | 0,00097 0,00052
(1,876%%) | (2,449%) | (2,866%) |  (2,302%) (1,367) (1,436) | (1,959%) | (1,880%%) (1,108) | (1,777%%) | (1,944%) (0,980)
® 028766 | 040135| 053198| 0,53066| 0,15827| 038938| 058699 | 058693 | 030549| 095930 | 148582 274527
(0,707) (0,785) (0,812) (0,811) (0,333) (0,495) (0,554) (0,554) (0,157) (0,142) (0,372) (0,421)
« 0,15086 | 016187 | 0,18136| 018410 0,18535| 0,19467| 021021 021041 | 0,10300| 0,14244|  0,19959 021632
(3,994%) | (4,172%) | (4,010%) |  (4,018%) (1357)|  (@264%) | (2,832%) | (2,829%) (1,056) 0,756) | (2,514%) (3,172%)
B 080246 | 078808 | 076334| 076047| 069400| 071619 071337| 071320 079630| 069711 |  0,52404 048183
(15,580%) | (14250%) | (11,470%) | (11,330%) |  (2.842%) | (5,125%) |  (6,284%)| (6281%)| (7,528%)| (1,670%%)| (2,525%) (2,590%)
v 001774 | 003440 003810 003911 |  0,00241 0,03581| 005163| 005141| 0,18253| 0,16774| 0,13997 0,17567
(0,326) (0,679) (0,767) (0,790) (0,035) (0,566) (0,843) (0,841) (1,291) (1,030) (1,020) (1,244)
5 202870 | 196547 | 193438 193732 | 247961 | 219297 | 207223 | 207233 |  2,03986|  1,88304| 191600 1,79032
(5,608%) | (6,024%)|  (6,095%) | (6,071% | (32159 |  (4,057%) | (@4292%)|  (4,290%) (1,407) (1415) | (3,202%) (3,294%)
£ -0,03873 -0,00306 -0,09844
- - - (-1,266) - - - (-0,068) - - - (-2,234%)
o 6,26093 6,71474 6,11737
- - - (8,133%) - - - (5,341%) - - - (5,662%)
ST 6,19208 6,70697 5,96268
(DF) - - (8,099%) - - - (5,269%) - - - (5,774%) -
(i)EFD 136521 1,40125 136661
(DF) - (21,040%) - - - (14,430%) - - - (18,000%) - -
\4 0,955 0,948 0,939 0,942 0,921 0,930 0,932 0,932 0,905 0,836 0,719 0,707
LL 5572515 | 5629.880 | 5643,877| 5644729 | 2562259 | 2587544 | 2596,883 | 2596,885| 3028,993 | 3054,770| 3060,827 3063,535
AIC 4713 -4,761 4773 4773 -4,329 4,370 -4,386 4384 -5,119 -5,161 5,172 -5,174
Q(20) 19,3071 193944 | 19,5577 19,5871 | 26,6239 |  26,1907| 258034 | 257986 | 22,2894 | 23,0816| 24,9421 25,2868
(0,501) (0,496) (0,485) (0,484) (0,146) (0,159) (0,172) (0,172) (0,325) (0,284) (0,203) (0,190)
Q'20) 19,7658 | 20,1868 | 21,8662 | 22,1117| 14,1206 | 13,9762 | 14,5484 | 14,5583 | 41,0223 | 59.8795| 82,3735 85,9325
(0,346) (0,322) (0,237) (0,227) (0,721) (0,730) (0,692) (0,692) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
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Ek Tablo 19. IMKB Turizm Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonugclar:

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00049 | -0,00011 0,00002 0,00043 | -0,00031 -0,00176 | -0,00175 |  -0,00047 0,00124 0,00091 0,00091 0,00092
(0,860) (-0,219) (0,036) (0,736) (-0,273) (-1,597) | (-1,861%%) (-0,422) (1,942%) (1,544) (1,498) (1,405)
® 0,51815 0,64704 0,83496 0,83801 3,55965 3,17470 3,28334 3,47915 1,05764 1,02606 0,99728 0,99702
(1,887%) (1,965%) (2,302%) (2,273%) (2,068%) (2,933%) (3,394%) (3,578%) (2,751%) (2,680%) (2,457%) (2,456%)
a 0,14058 0,16234 0,20257 0,20293 0,19316 0,21368 0,25738 0,25512 0,21841 0,19129 0,18322 0,18330
(3,428%) (3,441%) (3,948%) (3,870%) (3,411%) (4,367%) (4,680%) (4,751%) (3,768%) (3,900%) (3,662%) (3,670%)
B 0,82749 0,79512 0,76069 0,76082 0,62894 0,63290 0,62831 0,61877 0,64265 0,66369 0,68275 0,68277
(14,950%) | (12,090%) | (11,700%) | (11,480%) (4,811%) (7,441%) (9,375%) (9,545%) (7,407%) (7,721%) (7,587%) (7,578%)
13 0,03874 0,07986 0,00179
- - - (1,461) - - - (2,136%) - - - (0,046)
v 4,11810 3,87044 5,12917
- - - (12,000%) - - - (9,184%) - - - (6,940%)
ST 4,13512 3,84875 5,13092
(DF) - - (11,930%) - - - (9,097%) - - - (6,908%*) -
GED 1,15324 1,12016 1,27251
(DF) - (25,290%) - - - (18,990%) - - - (17,070%) - -
a+p 0,968 0,957 0,963 0,964 0,822 0,847 0,886 0,874 0,861 0,855 0,866 0,866
LL 4722309 | 4844224 | 4853222| 4854211 2072,995| 2136456 | 2137265| 2139361 | 2694661 | 2733231 | 2737512 2737,513
AIC -3,995 -4,098 -4,105 -4,105 -3,504 -3,610 3,611 -3,613 -4,557 -4,620 -4,627 -4,626
Q(20) 66,7515 66,3117 65,6246 65,7550 56,1672 54,1990 53,4644 54,7360 24,4826 24,4060 24,3567 24,3546
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,221) (0,225) (0,227) (0,227)
Q(20) 38,1743 40,0570 42,3698 42,4826 35,6052 33,5808 33,1253 34,0411 21,5153 21,4380 21,2809 21,2821
(0,003) (0,002) (0,000) (0,000) (0,007) (0,014) (0,016) (0,012) (0,254) (0,257) (0,265) (0,265)
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Ek Tablo 20. IMKB Turizm Endeksi GIRGARCH (1,1) Analiz Sonuglar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00013 -0,00022 0,00022 | -0,00068 |  -0,00197 |  -0,00202 |  -0,00069 0,00081 0,00070 0,00074 0,00076
(0,218) - (-0,418) (0,370) (-0,594) | (-1,955%) | (-2,107%) (-0,606) (1,231) (1,014) (1,182) (1,134)
® 0,52777 0,82144 0,82303 331424 2,87565 2,95803 3,14285 1,31633 1,21677 1,14805 1,14835
(1,828%%) - (2,398%) (2,374%) | (1,866*%) (2,643%) (3,110%) (3,307%) (2,205%) (2,301%) (2,142%) (2,132%)
a 0,11675 0,15920 0,15771 0,15727 0,16795 0,20071 0,19157 0,14269 0,13798 0,13954 0,13965
(3,564%) - (3,822%) (3,798%) (2,924%) (3,526%) (3,699%) (3,809%) (3,056%) (3,404%) (3,269%) (3,276%)
B 0,82498 0,76196 0,76143 0,64559 0,65376 0,64861 0,63791 0,59766 0,62715 0,65301 0,65273
(14,160%) - (12,250%) | (12,050%) (4,729%) (7,418%) (9,356%) (9,562%) (5,107%) (5,728%) (5,796%) (5,754%)
Y 0,05361 0,09060 0,09388 0,07036 0,09367 0,11697 0,12739 0,15810 0,11932 0,10007 0,10042
(1,525) - (2,207%) (2,240%) (1,228) | (1,650%%) | (1,713%%) (1,871%) (1,291) (1,290) (1,203) (1,203)
13 0,04312 0,08618 0,00392
- - - (1,622%%) - - - (2,285%%) - - - (0,100)
v 4,15929 3,91693 521028
- - - (11,950%) - - - (9,138%) - - - (6,909%)
ST 4,16521 3,87009 5,21248
(DF) - - (11,890%) - - - (9,059%) - - - (6,889%) -
GED 1,12261 1,28382
(DF) : - : - : (18,940%) : - : (17,360%) : -
atBtky 0,969 - 0,966 0,964 0,838 0,869 0,908 0,888 0,819 0,825 0,843 0,842
LL 4726,289 - 4856,523 | 4857,738 | 2074428 | 2137731 | 2138,694| 2141,093| 2698549 | 2734,975| 2738,814| 2738,819
AlC -3,998 - -4,107 4,107 -3,505 3,610 3,612 3,614 -4,561 -4,621 -4,628 -4,626
Q(20) 67,5567 66,9447 66,9399 57,2290 55,9281 55,1952 56,5765 23,1429 23,4559 23,6351 23,6222
(0,000) - (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,281) (0,266) (0,258) (0,259)
Q2(20) 41,2903 46,5289 46,8076 39,1220 37,5200 36,8585 38,5062 21,5321 21,4852 21,2519 21,2481
(0,001) - (0,000) (0,000) (0,002) (0,004) (0,005) (0,003) (0,253) (0,255) (0,266) (0,267)




1454

Ek Tablo 21. IMKB Turizm Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclar1

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00013 20,00022|  0,00022| -0,00059| -0,00194| -0,00195| -0,00065| 0,00079|  0,00067|  0,00070 0,00072
(0,214) - (-0,413) 0375 |  (0,511)| (-2,022%) | (-2,007%) |  (-0,568) (1,167) (0,953) (1,109) (1,057)
® 0,73779 0,86515| 096565| 079263 036771 027721 0,42055 189436 | 274127  3,74876 3,73898
(0,768) - (0,778) (0,814) (0,306) (0,312) (0,287) (0,334) (0,597) (0,697) (0,700) (0,699)
o 0,14587 020250 | 020349 | 016854 | 018244 | 022565| 022645| 021566| 019624 |  0,19088 0,19106
(3,246%) - (3,892%) | (3,927%) | (L673*%) |  (2260%) | (2,627%) | (2,952%)| (4,399%)| (4,336%)| (4,036%) (4,038%)
B 0,82618 076225| 076239 | 064248 | 064098 | 062803 | 061981 | 060496 | 064282 | 0,67425 0,67403
(14,220%) - (12,380%) | (12270%) | (3,591%)|  (6,225%) | (7,701%) |  (8,201%)| (4.638%)| (5.684%)|  (6,335%) (6,294%)
v 0,09494 011225| 011670 009958 | 012111 | 012484 | 0,13352| 0,18521 0,15804 |  0,13928 0,13948
(2,003%) - 2,647%) | (2,741%) (1,491) | 2,041%) |  @117%|  (2,287% (1,576) (1,575) (1,465) (1,468)
5 1,90339 1,98508 105390 | 243927 | 263343 | 273854 | 262902 |  1,89862 1,77221 1,66541 1,66617
(5,766%) - GO12% | (61117 (26559 |  (2749% | (25829 |  (2.872%) |  (3.880%) |  (4,285%)|  (4,141%) (4,134%)
£ 0,04345 0,08456 0,00329
- - - (1,634%%) - - - (2,241%) - - - (0,083)
o 4,15799 3,93688 5,19572
; - ; (11,940%) ; - ; (8,952%) - - - (6,958%)
ST 4,16458 3,90183 5,19747
(DF) ; - (11,860%) - ; - (8,802%) - ; - (6,938%) -
(i)EFD 1,12284 1,28339
(DF) : - - - - (18,740%) - - - (17.390%) - -
\ 0,968 - 0,965 0,958 0,848 0,922 1,102 1,007 0,819 0,823 0,840 0,839
LL 4726344 - 4856512 | 4857741 | 2074742 | 2138084 | 2139,177| 2141492 | 2698532 | 2735064 | 2739,040 2739,044
AIC 3,997 - -4,106 -4,106 23,503 23,609 3,611 3,613 -4,560 -4,620 -4,627 -4,625
Q(20) 67,5750 66,9441 66,9702 | 572459 | 560130| 553500| 56,6108 | 232262 | 23,5938 | 23,8162 23,8061
(0,000) - (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,277) (0,260) (0,250) (0,250)
Q'20) 41,5228 46,4796 | 46,6932 | 403673 | 39,8944 | 39,8046 | 40,7742 | 214793 | 21,1906 | 20,6628 20,6674
(0,001) - (0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,255) (0,269) (0,296) (0,296)




¢ste

Ek Tablo 22. IMKB Ticaret Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
n 0,00108 0,00078 0,00098 0,00123 0,00086 0,00028 0,00053 0,00109 0,00112 0,00093 0,00109 0,00116
(29179 |  (2,049%) | (2,792%)|  (3,364%) (1,166) (0,392) (0,730) (1,458) | (2,682%)| (2,101%)| (2,747%) (2,808%)
o 0,06188 0,05479 0,04966 0,04739 0,28506 0,25944 0,23852 021619 0,23851 0,22690 0,22051 0,22346
(1,984%) | (1,971%) | (1,861%)|  (1,845%) (1,292) (1,387) (1,371) (1,247) | (1,846%%) (1,532) | (1,379%) (1,387%)
a 0,08866 0,07947 0,07360 0,07123 0,11601 0,11211 0,10438 0,09740 0,07315 0,06935 0,07154 0,07203
(3.424%) | (3.410%) |  (3279%)| (3,284%)| (2,959%)| (2,857%)| (2,608%)| (2,370%)| (2,746%)| (2,404%)|  (2,196%) (2,203%)
B 0,90309 0,91193 0,91882 0,92180 0,85994 0,86552 0,87513 0,88450 0,82649 0,83351 0,83571 0,83422
(33,450%) | (36,090%) | (37,340%) | (38,930%) | (16,300%) | (16,930%)| (17,080%)| (16,810%)| (11,460%)| (9,758%)| (8,860%) (8,808%)
13 0,05945 0,08924 0,02282
- - - (2,171%) - - - (2,130%) - - - (0,581)
v 6,22963 6,49946 6,46775
- - - (8,120%) - - - (5,849%) - - - (5,384%)
ST 6,33524 6,65041 6,51671
(DF) - - (8,062%) - - - (5,708%) - - - (5,343%) -
GED 1,35741 1,38510 1,37776
(DF) - (21,760%) - - - (15,860%) - - - (14,990%) - -
a+p 0,992 0,991 0,992 0,993 0,976 0,978 0,980 0,982 0,900 0,903 0,907 0,906
LL 5759,664 | 5814,511| 5822976 5825,172| 2502,642| 2526310| 2530,552| 2532,858| 3276,509 3,302 | 3306072 | 3306229
AIC -4,874 4,919 -4,926 4,927 4,231 4,270 4277 4,279 -5,542 -5,583 -5,590 -5,589
Q(20) 21,9254 22,2707 22,3430 22,3213 29,8060 29,7981 29,9190 29,9953 9,25989 9,26644 921451 9,22263
(0,344) (0,326) (0,322) (0,323) (0,073) (0,073) (0,071) (0,069) (0,979) (0,979) (0,980) (0,980)
Q20) 10,6496 11,8230 13,2392 14,0192 13,3481 13,5874 14,0718 14,7367 20,0649 19,9636 19,9033 19,9441
(0,908) (0,856) (0,777) 0,727) (0,770) (0,755) (0,724) (0,679) (0,329) (0,334) (0,338) (0,335)




9¢¢

Ek Tablo 23. IMKB Ticaret Endeksi GIRGARCH (1,1) Analiz Sonuglar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
n 0,00083 0,00058 0,00077 0,00102 0,00051 0,00000 0,00020 0,00080 0,00084 0,00071 0,00087 0,00093
(2,190%) (1,546) | (2,167%)|  (2,746%) (0,683) (-0,001) (0,278) (1,066) | (1,960%) (1,551) |  (2,147%) |  (2,188%)
o 0,07503 0,07072 0,06656 0,06448 0,32777 0,29618 0,27446 0,26676 0,20805 0,20730 021218 0,21220
(2,297%) | (2373%) |  (2.291%) | (2243%) | (1,615%%)| (1,823%%)| (1,900%) | (1,840%)| (2,138%)| (1,937%)| (1,799**)| (1,810*%)
a 0,07140 0,06236 0,05644 0,05467 0,08458 0,07798 0,06902 0,06301 0,00477 0,00779 0,01387 0,01399
(3,282%) | (3,697%) | (3,914%) | (3,972%)| (2479%)| (2821%)| (3,047%)| (3,143%) (0,226) (0,364) (0,596) (0,596)
B 0,89205 0,89884 0,90449 0,90642 0,85205 0,85718 0,86546 0,86944 0,85557 0,85608 0,85076 0,85061
(34,760%) | (38,100%) |  (39,680%) | (40,090%) | (19.250%)| (21,310%)| (23,090%)| (23,420%)| (14,180%)| (13,080%)| (11,960%)| (12,000%)
v 0,05544 0,05933 0,06097 0,06069 0,07357 0,08534 0,09087 0,09451 0,10334 0,09546 0,09072 0,09033
(1,974%) | (2,390%) | (2,566%) |  (2,529%) | (1,951%)| (2,339%)| (2493%) | (2,502%)| (2,720%)| (2,835%)| (2,694%)|  (2,696%)
13 0,06056 0,10213 0,01889
- - - (2,180%) - - - (2,341%) - - - (0,476)
° 6,35734 6,65394 6,78843
- - - (8,007%) - - - (5,744%) - - - (5,279%)
ST 6,42827 6,73566 6,81473
(DF) - - (7,953%) - - - (5,592%) - - - (5,263%) -
GED 1,36227 1,39056 1,40285
(DF) - (21,570%) - - - (15,560%) - - - (15,520%) - ;
atfrky 0,991 0,991 0,991 0,990 0,973 0,978 0,980 0,975 0,912 0,912 0,910 0,909
LL 5765,638 | 5819,740 | 5828,956| 5831,220| 2506,535| 2530,158| 2535368 | 2538,314| 3285274 3307,429| 3310,674| 3310,782
AIC 4,878 4,923 4,931 4,932 4236 4275 4283 4287 5,555 -5,591 -5,596 -5,595
Q(20) 23,5151 24,3059 24,5601 24,4593 31,7567 32,3527 32,8350 32,9288 8,89372 8,88515 8,87655 8,89108
(0,264) (0,229) (0,218) (0,222) (0,045) 0,039)|  (0,0351)|  (0,0343) (0,984) (0,984) (0,984) (0,984)
Q20 8,07712 8,54584 9,39145 9,79762 13,1204 13,3888 13,8228 14,3156 16,8569 16,9709 17,2007 17,2234
0,977) (0,969) (0,949) (0,938) (0,784) (0,767) (0,740) (0,708) (0,532) (0,525) (0,509) (0,507)




LST

Ek Tablo 24. IMKB Ticaret Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclar1

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00084 |  0,00058 |  0,00077 |  0,00102|  0,00049 | -0,00001 |  0,00020 |  0,00080 |  0,00083| 000069 |  0,00085 0,00091
(2,225%) (1,548) | (2,158%) | (2.736%) 0.641) | (-0,009) (0.274) (1,057) | (1,947%) (1,514) | (2,081%) (2,122%)
® 0,07661 | 009698 |  0,12253|  0,11447| 0,69361 | 061793 |  053347| 051723 | 032398 | 061769 | 103743 1,01524
(0,625) (0,671) (0,690) (0,702) (0.622) (0,615) (0,582) (0,599) (0,370) (0.499) (0,557) (0,552)
o 0,09725| 009159 | 008811 | 008587 | 0,12356| 012192 011448 |  0,10946 | 0,04542 | 004885 |  0,05585 0,05585
(.816%) | (3,990%) | (4,071%) | (4.054%) |  (3.430%) |  (3,586%) |  (3,579%)|  (3.628%) (1318) | (1,678*%) | (2,059%) (2,051%)
B 0,89206 | 089939 | 0090528 | 090716 0,85384| 085842 | 086630| 087033 | 085612| 085757| 085776 0,85719
(33.610%) | (38,500%) | (41,480%) | (41,770%) | (20,130%) | (22,220%)| (23,940%) | (24.200%) | (13,050%) | (13,560%)| (13,320%)|  (13.350%)
v 0,14404 | 017036 |  0,19140 |  0,19471|  0,16155| 019169 | 021779| 023733 | 0,60068 |  0,58846 |  0,53581 0,53183
21889 | (2,857%) |  (3.256%) |  (3.314%) | (1,802%%) |  (2,440%) | (2.886%)| (3.117%)| (1,563*%) (1,552) | (1,562%%) (1,555)
8 199502 | 192056 |  1,84590 |  1,85494 |  1,79495|  1.80140| 1,82124| 1,82186| 1.89153| 1,73876|  1,61150 1,61744
4,904%) | (5,186%) | (5203%) | (5.317%)|  (@701%)|  (4,588%) | (4299%) | (4431%)| (3.079%) | (3.706%) |  (3.604%) (3.606)
£ 0,06061 0,10259 0,01788
- - - (2,185%) - - - (2,359%) - - - (0,451)
o 6,36391 6,67128 6,80657
- - - (7,984%) - - - (5,727%) - - - (5,197%)
ST 6,43487 6,75296 6,83105
(DF) - - (7,935%) - - - (5,582%) - - - (5,181%) -
(i)EFD 1,36230 1,39152(15 1,40166
(DF) - (21,550%) - - - ,560%) - - - (15,380%) - -
v 0,991 0,990 0,990 0,986 0,971 0,973 0,976 0,967 0,913 0911 0912 0,910
LL 5765667 | 5819790 | 5829103 | 5831,372| 2506,738 | 2530275 | 2535467 | 2538443 | 3285142 3307470 | 3310864 | 3310961
AIC 4,877 4,922 4,930 4,931 4,235 4273 4,282 4285 -5,553 -5,589 -5,595 -5,593
Q(20) 23,5298 | 243618 | 24,6614 | 245667 | 31,6894 | 32,3124 |  32,8431| 329719| 8.82419| 884367| 884559 8,86060
(0.263) (0,226) (0.214) 0.218) | (0,0467) (0,040) (0,035) (0,033) (0,984) (0,984) (0,984) (0,984)
Q'20) 8,08683 | 871416 | 984133 | 102784 | 134684 | 13,7516 | 142797 | 149169 | 17,0848 | 17,2537| 17,5331 17,5510
(0.977) (0,966) (0,936) (0,922) (0,763) (0,745) (0,710) (0,667) (0,517) (0,505) (0.486) (0.485)




85S¢

Ek Tablo 25. IMKB Ulastirma Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclari

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00053 0,00048 0,00052 0,00060 0,00045 0,00045 0,00054 0,00032 0,00058 0,00038 0,00057
(1,122) (1,193) (1,244) (1,290) (0,527) (0,552) (0,716) (0,392) (1,035) - (0,753) (0,984)
® 0,09828 0,10052 0,12668 0,12438 1,31696 0,83035 0,61222 0,60814 0,08637 0,08727 0,08623
(1,171) (1,298) (1,147) (1,139) (1,995%) | (1,739%*%) | (1,622%*%)| (1,672*%) (1,095) - (1,001) (0,992)
a 0,07012 0,07524 0,08917 0,08820 0,17521 0,16275 0,16355 0,16548 0,04833 0,04790 0,04817
(2,383%) (2,512%) (2,079%) (2,060%) (3,561%) (3,356%) (3,343%) (3,442%) (2,056%) - (2,016%) (2,000%)
B 0,91991 0,91403 0,90122 0,90242 0,71698 0,77314 0,79873 0,79759 0,93400 0,93728 0,93734
(24,210%) | (24,500%) | (17,520%) | (17,620%) (8,014%) 9,879%) | (11,570%)| (11,950%)| (25,040%) - (24,510%) | (24,410%)
13 0,01070 -0,02750 0,02796
- - - (0,375) - - (-0,685) - - - (0,707)
v 4,75998 529215 4,47690
- - - (10,390%) - - (6,883%) - - - (7,906%)
ST 4,76740 525677 4,46934
(DF) - - (10,360%) - - - (6,860%) - - - (7,926%) -
GED 1,22670 127627
(DF) - (23,520%) - - - (16,290%) - - - - - -
a+p 0,990 0,989 0,990 0,991 0,892 0,936 0,962 0,963 0,982 - 0,985 0,986
LL 5274117 | 5367,856 | 5376,649 | 5376,721| 2386,400 | 2424,873 | 2431446| 2431,672| 2906,656 - 2953,158 2953,405
AIC -4,462 -4,541 -4,548 -4,548 -4,035 -4,098 -4,109 -4,108 -4,916 - -4,993 -4,881
Q(20) 29,0554 28,9043 28,7753 28,7963 22,1411 22,8877 23,2454 23,1133 22,3635 22,3504 22,3235
(0,086) (0,089) (0,092) (0,091) (0,332) (0,294) (0,276) (0,283) (0,321) - (0,321) (0,323)
Q*(20) 44,5017 40,7743 35,1178 35,5791 52,2997 12,9713 12,2538 12,1700 55,3741 56,5764 56,4621
(0,000) (0,001) (0,009) (0,007) (0,384) (0,793) (0,833) (0,838) (0,000) - (0,000) (0,000)




6S¢

Ek Tablo 26. IMKB Ulastirma Endeksi GJRGARCH (1,1) Analiz Sonuclar1

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00038 |  0,00036| 0,00035| 000042| 000013| 0,00026| 000032| 000012| 000052| 0,00041 0,00028 | 0,00049
(0,808) (0,882) (0,814) (0,887) (0,154) (0,340) | (0,4245) (0,140) (0,914) (0,878) (0,546) (0,850)
® 0,12598 |  0,13366| 0,16478 |  0,16296 124327| 078544 | 056963 |  0,56868 |  0,09927 |  0,11300| 021153 |  0,22497
(0,963) (1,278) (1,496) (1,482) | (2,004%) | (1,738*%) | (1,602%%) | (1,646%%) (0,887) (0,734) (0,373) (0,320)
o 0,06539 | 006883 | 007772| 007711 0,13422 | 0,12595|  0,12584|  0,12826| 004592 |  0,04427| 0,05184|  0,05373
24169 (27630 2774% |  2759% |  G179%) |  (3,0090%) | 2,921%) | (2974%)| (1,955%) |  (1,876%) (0,824) (0,677)
B 0,90823 |  0,89813| 0,88268| 088347| 0772556  0,77845| 080432 |  0,80292 | 092723 | 092042 | 088381 |  0,87725
(16,710%) | (19,410%) | (18,720%)| (18,690%) |  (8,469%) | (10,340%) | (12,160%) | (12,480%)| (17,550%)| (12,980%)| (3.914%)| (3,126%)
y 0,02729|  0,03890|  0,05573|  0,05549|  0,08161 0,07402 |  0,07383 |  0,07384|  0,01333|  0,02357|  0,05400|  0,05806
(0,799) (1245) | (1,676%%) | (1,659%%) (1,483) | (1,569%%) | (1,643%%) | (1,634%%) (0,440) (0,553) (0,450) (0,403)
3 0,01026 -0,02604 0,03192
- - - (0,363) - - - (-0,641) - ; - (0,754)
o 4,80312 5,31583 452743
- ; - (10,290%) - - - (6,861%) - ; - (6,867*)
ST 4,80625 5,29033 4,50206
(DF) - - (10,280%) - - - (6,839%) - - - (7,317%) -
GED 1,22865 1,28042 1,21948
(DF) - (23,150%) - ; - (16,250%) - ; - (18,310%) - ;
atBtky 0,987 0,986 0,988 0,988 0,901 0,941 0,967 0,969 0,980 0,976 0,963 0,959
LL 576,044 | 5369,967| 5380,003 | 5380,069 | 2388,423| 2426243 | 2432,920| 2433,120| 2907,037| 2951,887| 2954.417| 2954,729
AIC 4,463 4,542 -4,550 -4,550 -4,036 -4,099 4,109 4,109 4915 4,989 -4,993 4,992
Q(20) 30,7995 | 31,2105 | 31,5696 | 31,5529 | 23,6100 | 244567 | 24,8641 | 247404 | 224374 | 22,5271 22,7561 | 22,6952
(0,057) (0,052) (0,048) (0,048) (0,259) (0,223) (0,206) (0211) (0,317) (0,312) (0,300) (0,304)
) 36,7490 | 32,2229 | 27,8590 | 28,0595 14,0971 11,6836 | 10,9007 | 10,8519 | 56,5526 | 57,0469 | 51,9389 | 50,5384
Q(20)
(0,005) (0,020) (0,064) (0,061) (0,722) (0,863) (0,898) (0,900) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)




09¢

Ek Tablo 27. IMKB Ulastirma Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclar

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00040 |  0,00037| 000034 | 000042| 000019| 000026| 000029| 000007| 000051| 000041 | 0,00029 0,00050
(0,856) (0,889) | (0,8087) (0,889) (0,208) (0,335) (0,382) (0,088) (0,901) (0,886) (0,558) (0,852)
® 035833 | 041707 049419 | 049151 | 2134375| 699407 | 279103 | 2,87402| 008471| 038460 | 135420 1,46270
(0,364) (0,594) | (0,7432) (0,741) (0,594) (0,665) (0,668) (0,666) (0,363) (0,436) (0,430) (0,415)
« 008901 | 009829 | 011354 0,11285| 020028| 0,18212| 017561| 017828 | 005158 | 006054 | 007937 0,08225
(1,476) | 2530 |  @79%| 27639 | (@4,710% |  @012% | (3,725% | (3.823%) | (1,666%) |  (1,698%) (1,208) (1,069)
B 090416 | 089557 | 088249 | 088326| 073418 078219| 080617| 080477| 092684| 092500|  0,90200 0,89805
(13,430%) | (18310%) |  (19220%) | (19,190%) | (10,490%) | (12,140%) | (13,470%)| (13,860%)| (16,720%)| (15,620%)|  (7,720%) (6,573%)
v 0,10069 | 012438 | 014596 | 014657 | 017293 | 015292 | 013944 | 0,13739| 006323| 010498 |  0,19348 0,19904
(1,047) | (1,887%) | (2,549%) |  (2,555%) | (1,631%%) |  (1,796%) |  (1,810%) |  (1,787%) (0,547) (0,703) (1,072) (1,086)
5 1,74382 | 171252 1,71280|  1,71137|  1,17009 | 137532 |  1,55399 |  1,54583 |  2,04279 | 166363 | 146333 1,45457
(3,688%) | (5289%)|  (5655%)| (5657%)| (2.664%) | (3,679%) | (@277%)| @227%)| (2.833%)| (30570 |  (2,661%) (2,641%)
£ 0,01073 -0,02729 0,03241
- - - (0,3798) - - ; (-0,668) ; - ; (0,775)
o 4,79894 5,35056 4,50941
; - - (10,310%) - - - (6,859%) ; - ; (7,893%)
ST 4,80196 5,32472 4,48910
(DF) - - (10,300%) - - - (6,842%) - - - (7,972%) -
(i)EFD 1,22902 128531 121833
(DF) - (23,200%) - - - (16,420%) - - - (18,330%) - -
\4 0,986 0,983 0,9823 0,982 0,897 0,928 0,952 0,955 0,979 0,978 0,965 0,962
LL 5276498 | 5370364 | 5380421 | 5380493 | 2390405 | 2427225| 2433490 | 2433710 | 2907,036 | 2952,066 | 2954866 2955,188
AIC -4,463 4,541 -4,548 -4,549 -4,038 -4,099 -4,109 4,108 -4.913 -4,987 -4,992 -4,991
Q(20) 314853 | 31,9254 | 322204 | 322131 248510 254215| 255826 | 254677| 22.4190| 22,6725| 22,7613 22,6664
(0,049) (0,044) (0,040) (0,041) (0,207) (0,185) (0,180) (0,184) (0,318) (0,305) (0,300) (0,305)
Q'20) 38,5002 | 34,7437| 30,5628 | 30,8008 | 17,0926 | 13,7695| 12,1859 | 12,1270| 56,1865| 59,8244 | 58,7849 57,9236
(0,003) 0,010) | (0,0323) (0,030) (0,516) (0,743) (0,837) (0,840) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Ek Tablo 28. IMKB Ulusal-100 Endeksi GARCH (1,1) Analiz Sonuclar1

TUM DONEM KRizZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00112 0,00115 0,00123 0,00123 0,00067 0,00041 0,00068 0,00114 0,00132 0,00139 0,00143 0,00124
(2,643%) (2,795%) (3,004%) (2,950%) (0,800) (0,472) (0,856) (1,376) (2,706%) (2,923%) (2,952%) (2,535%)
® 0,08051 0,09300 0,10639 0,10639 0,72157 0,61997 0,55845 0,55909 0,18331 0,18332 0,18671 0,17882
(1,709%%) (2,157%) (2,485%) (2,483%) (1,442) (1,449) (1,309) (1,213) (2,268%) (2,452%) (2,604%) (2,612%)
a 0,09233 0,09429 0,09751 0,09747 0,13045 0,13063 0,13178 0,12745 0,09697 0,09520 0,09485 0,09226
(3,203%) (3,789%) (4,122%) (4,121%) (3,047%) (2,800%) (2,379%) (2,220%) (3,370%) (3,613%) (3,770%) (3,776%)
B 0,89955 0,89469 0,88939 0,88943 0,80751 0,81653 0,82356 0,82758 0,84903 0,85033 0,84948 0,85351
(27,560%) | (31,880%) | (33,730%) | (33,740%) | (10,300%) | (10,550%) (9,682%) (9,142%) | (18,520%) | (20,420%) | (21,640%) |  (22,280%)
13 0,001 0,065 -0,088
- - - (0,046) - - - (1,487) - - - (1,962%)
v 7,484 6,259 12,449
- - - (7,104%) - - - (5,995%) - - - (3,249%)
ST 7,489 6,438 11,443
(DF) - - (7,049%) - - - (5,849%) - - - (3,504%) -
GED 1,456 1,399 1,623
(DF) - (21,110%) - - - (16,480%) - - - (15,450%) - -
a+p 0,992 0,989 0,987 0,987 0,938 0,947 0,955 0,955 0,946 0,946 0,944 0,946
LL 5490,686 | 5527638 | 5538,902| 5538,903 | 2414406 | 2438,712| 2444997 | 2446,149| 3096,893 | 3103,589| 3105819 3107,898
AIC -4,646 -4,676 -4,686 -4,685 -4,082 4,121 -4,132 4,132 -5,238 -5,247 -5,251 -5,253
Q(20) 25,2396 252918 25,3106 25,3108 22,2013 22,0358 22,1347 22,4630 24,9438 24,9321 24,9682 24,8853
(0,192) (0,190) (0,189) (0,189) (0,329) (0,338) (0,333) (0,315) (0,203) (0,204) (0,202) (0,205)
Q(20) 23,5136 23,2220 22,9649 22,9754 24,8158 23,8284 23,4580 23,7561 17,2517 17,2943 17,3378 17,5336
(0,171) (0,182) (0,191) (0,191) (0,130) (0,160) (0,173) (0,163) (0,505) (0,502) (0,500) (0,486)
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Ek Tablo 29. IMKB Ulusal-100 Endeksi GJRGARCH (1,1) Analiz Sonuclar1

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
m 0,00089 0,00095 0,00101 0,00105 0,00044 0,00018 0,00043 0,00098 0,00088 0,00101 0,00105 0,00088
(2,063%) (2,278%) (2,429%) (2,465%) (0,520) (0,199) (0,532) (1,174) | (1,789*%) (2,096%) (2,169%) | (1,786*%)
® 0,08767 0,10429 0,12124 0,12144 0,69736 0,61083 0,56258 0,57108 0,26136 0,26601 0,27053 0,26334
(1,886*%) (2,358%) (2,673%) (2,664%) (1,566) | (1,648%%) (1,588) (1,554) (2,488%) (2,725%) (2,978%) (2,909%)
o 0,07564 0,07544 0,07580 0,07544 0,10335 0,09957 0,09832 0,09006 0,02225 0,01843 0,01558 0,01558
(3,378%) (4,036%) (4,401%) (4,417%) (2,515%) (2,637%) (2,579%) (2,619%) (0,938) (0,779) (0,628) (0,642)
B 0,89519 0,88768 0,88071 0,88074 0,81303 0,81923 0,82336 0,82576 0,83008 0,82858 0,82726 0,83243
(29,030%) | (33,010%) | (34,600%) | (34,520%)| (11,610%)| (12,400%)| (12,100%)| (12,080%)| (16,750%)| (18,450%)| (20,300%)| (20,370%)
¥ 0,04133 0,05023 0,05849 0,05903 0,05068 0,06395 0,07283 0,08135 0,13106 0,13701 0,14210 0,13694
(1,800%%) (2,123%) (2,318%) (2,321%) (1,380) | (1,639%%) | (1,656**) | (1,768**) (2,542%) (2,759%) (2,919%) (2,875%)
13 0,00918 0,08046 -0,08597
- - - (0,297) - - - (1,791%%) - - - (-1,907%)
v 7,43869 6,21040 12,94677
- - - (7,175%) - - - (6,085%) - - - (3,102%)
ST 7,46570 6,38669 12,11496
(DF) - - (7,120%) - - - (5,940%) - - - (3,373%) -
GED 1,45766 1,39789 1,65229
(DF) - (21,080%) - - - (16,540%) - - - (15,570%) - -
atfrky 0,991 0,988 0,986 0,985 0,942 0,951 0,958 0,953 0,918 0,916 0,914 0,922
LL 5494590 | 5531437 | 5543411| 5543457| 2415910| 2440382 | 2447,040 | 2448738 | 3106,565| 3112,046| 3114,239| 3114,239
AIC -4,648 -4,679 -4,689 -4,688 -4,083 4,123 -4,134 -4,135 -5,252 -5,260 -5,264 -5,264
Q(20) 25,9310 26,0281 26,1083 26,0986 23,1589 23,3154 23,5107 23,9251 25,5617 25,5716 25,5878 25,5587
(0,168) (0,164) (0,162) (0,162) (0,281) (0,273) (0,264) (0,245) (0,180) (0,180) (0,179) (0,180)
Q'20) 19,7949 19,2086 18,9647 54,9720 22,0875 40,1852 19,9941 20,0379 20,0044 20,2414 78,6715 20,4970
(0,344) (0,379) (0,393) (0,291) (0,228) (0,838) (0,333) (0,330) (0,332) (0,319) (0,005) (0,305)
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Ek Tablo 30. IMKB Ulusal-100 Endeksi APGARCH (1,1) Analiz Sonuclari

TUM DONEM KRiZ DONEMi NORMAL DONEM
N GED ST SKST N GED ST SKST N GED ST SKST
M 0,00089 |  0,00096| 000102 000106| 0,00048 |  0,00018| 0,00043| 0,00098 | 0,00087|  0,00099 0,00086
2,077%) | (2,290%) | (2,447%)|  (2,488%) (0,562) (0,208) (0,532) (1,182) | (1,745%%)|  (2,039%) : (1,740%%)
® 0,07454| 0,10938| 017676 0,18453 | 040895 | 061357 | 0,89006| 1,03569 |  1,79215|  2,24984 2,60469
(0,679) (0,711) (0,695) (0,689) (0,503) (0,567) (0,593) (0,593) (0,399) (0,455) : (0,488)
« 0,09406 |  0,09924| 010519 0,10527| 0,12470|  0,12960 |  0,13416|  0,13004| 007563 |  0,07280 0,06941
(3301%) | (4,053%) |  (4,684%) | (46929 | (29379 | (3,209 | (3,075%)| (G,121%)| (2,585%)| (2,358%) : (2,009%)
B 089487 | 088780| 088197 088214 080561 | 081924 | 082802 | 083187| 083917| 083958 0,84303
(28440%) | (32,830%) | (34,980%) | (35,060%) |  (9,999%) | (11,640%) | (12,070%)| (12.240%)| (19300%)| (21,170%) - (22,780%)
v 0,10774 |  0,12823 0,1481 |  0,15053| 009657 012351 0,14181| 0,16621| 0,61371| 0,69510 0,76151
2,096%) | (2,460%) | (2,620%)|  (2,630%) (1356) | (1,749%%) | (1,910%) |  (2,188%) (1,421) (1,423) ; (1,293)
5 204252 | 198757| 190058 | 1,88976|  2,16523 199880 |  1,86200| 181976| 153072| 147823 1,44159
(774% | (5,684 | (51670 | (5,104% | (3,609%) |  3.877%) |  (3,783%) |  (3.681%)| (2,681%)|  (2,925%) - (3,047%)
£ 0,01040 0,08165 -0,08381
; - ; (0,332) ; - ; (1,809%%) ; - ; (-1,840%%)
o 7,41726 6,18752 12,69939
; - ; (7,189%) - - - (6,122%) ; - ; (3,132%)
ST 7,44949 6,37000
(DF) - - (7,132%) - - - (5,957%) - - - - -
(i)EFD 1,45760 1,39790 1,65107
(DF) : (21,070%) : - : (16,560%) : - : (15,510%) : -
\4 0,992 0,988 0,984 0,983 0,940 0,951 0,956 0,949 0,915 0912 - 0,926
LL 5494610 | 5531453 | 5543,482| 5543,541| 2415990 | 2440370 | 2447,079| 2448822| 3107,168| 3112.726 : 3116,986
AIC -4,647 4,678 -4,688 4,687 -4,081 4,121 4,132 4,133 5,52 5,259 ; -5,265
Q(20) 259561 | 260291 | 260828 | 260671 | 232995| 233118 | 233823 |  23,7535| 254399 | 254073 25,3832
(0,167) (0,164) (0,163) (0,163) (0,274) (0,273) (0,270) (0,253) (0,185) (0,186) : (0,187)
Q'20) 194056 | 549768 | 20,0864 | 202506 | 20,9430 | 20,6048 | 212158| 21,6714| 20,7582 | 21,1067 21,6249
(0,367) (0,291) (0,327) (0,318) (0,282) (0,299) (0,268) (0,246) (0,291) (0,274) : (0,249)




Ek Tablo 31. IMKB Banka Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,984 | 7,466 | 0,006 | 0,097 | 0,986 | 1,352 | 0,245 | 0,127 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,065
N | Uzun | 0,013 | 2,121 | 0,145 | -0,086 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,107 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,061
Kisa 0,989 | 0,235 | 0,628 | 0,101 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,130 | 0,993 | 1,400 | 0,237 | 0,071
ST | Uzun | 0,011 | 0,235 | 0,628 | -0,091 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,124 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,063
SK | Kisa 0,992 | 0978 | 0,323 | 0,108 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,131 | 0,993 | 1,400 | 0,237 | 0,071
ST | Uzun | 0,011 | 0,467 | 0,494 | -0,090 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,112 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,063
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,984 | 7,466 | 0,006 | 0,094 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,123 | 0,987 | 0,802 | 0,371 | 0,064
N | Uzun | 0,013 | 1,604 | 0,205 | -0,086 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,107 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,059
Kisa 0,989 | 0,467 | 0,494 | 0,101 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,131 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,066
ST | Uzun | 0,009 | 0,305 | 0,581 [-0,096 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,124 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,060
SK | Kisa 0,990 | 0,017 | 0,898 | 0,106 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,134 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,066
ST | Uzun | 0,011 | 0,235 | 0,628 | -0,091 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,112 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,060
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 9,498 | 0,002 | 0,094 | 1,237 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,124 | 0,940 | 139,38 | 0,000 | 0,045
N | Uzun | 2,121 | 0,145 | -0,086 | 1,341 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,107 | 0,059 | 135,70 | 0,000 | -0,042
Kisa 0,989 | 0,467 | 0,494 | 0,101 | 0,987 | 0,802 | 0,371 | 0,126 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,066
ST | Uzun | 0,010 | 0,017 | 0,898 | -0,093 | 0,008 | 0,736 | 0,391 | -0,128 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,060
SK | Kisa 0,990 | 0,017 | 0,898 | 0,106 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,134 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,066
ST | Uzun | 0,011 | 0,235 | 0,628 | -0,091 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,112 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,060
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Ek Tablo 32. IMKB Sigorta Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,078 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,109 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,059
N | Uzan | 0,014 | 4,056 | 0,044 | -0,092 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,112 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,067
Kisa 0,992 | 1,472 | 0,225 | 0,084 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,115 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,061
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 |-0,103 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,119 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,075
SK | Kisa 0,994 | 3,650 | 0,056 | 0,088 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,105 [ 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,061
ST | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,103 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,119 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,074
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,986 | 3,349 | 0,067 | 0,074 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,109 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,059
N | uUzan | 0,013 | 1,604 | 0,205 | -0,096 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,116 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,067
Kisa 0,993 | 2,801 | 0,094 | 0,081 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,105 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,061
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 |-0,103 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,122 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,079
SK | Kisa 0,994 | 3,650 | 0,056 | 0,082 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,105 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,062
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 |-0,103 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,122 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,077
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,987 | 2,121 | 0,145 | 0,072 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,107 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,059
N |uvzan | 0,012 | 0,774 | 0,379 | -0,098 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,119 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,068
Kisa 0,992 | 1,472 | 0,225 | 0,076 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,105 | 0,987 | 0,802 | 0,371 | 0,061
ST | Uzun | 0,010 | 0,017 | 0,898 | -0,103 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,122 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,077
SK | Kisa 0,994 | 3,650 | 0,056 | 0,082 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,108 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,062
ST | Uzun | 0,010 | 0,017 | 0,898 | -0,103 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,122 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,077
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Ek Tablo 33. IMKB Finansal Kiralama Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,984 | 6,530 | 0,011 | 0,076 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,083 | 0,980 | 9,785 | 0,002 | 0,068
N | Uzun 0,016 | 7,466 | 0,006 | -0,086 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,100 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,068
Kisa 0,991 | 0,115 | 0,735 | 0,081 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,088 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,087
ST | Uzun 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,099 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,107 | 0,008 | 0,736 | 0,391 | -0,086
SK | Kisa 0,992 | 1,472 | 0,225 | 0,084 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,088 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,089
ST | Uzun 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,099 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,107 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,079
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,983 10,591 | 0,001 | 0,078 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,080 | 0,980 | 9,785 | 0,002 | 0,068
N | Uzun 0,015 | 5,648 | 0,017 | -0,087 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,100 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,071
Kisa 0,991 | 0,115 ] 0,735 | 0,081 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,088 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,082
ST | Uzun 0,009 | 0,115 | 0,735 | -0,096 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,107 | 0,006 | 2,317 | 0,128 | -0,090
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,082 | 0,997 | 7,011 | 0,008 | 0,092 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,087
ST | Uzun 0,009 | 0,115 | 0,735 | -0,096 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,107 | 0,008 | 0,736 | 0,391 | -0,084
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,983 10,591 | 0,001 | 0,078 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,081 | 0,981 | 8389 | 0,004 | 0,072
N | Uzun 0,014 | 2,703 | 0,100 | -0,090 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,103 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,069
Kisa 0,991 | 0,115] 0,735 | 0,081 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,088 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,082
ST | Uzun 0,009 | 0,305 | 0,581 | -0,101 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,109 | 0,006 | 2,317 | 0,128 | -0,090
SK | Kisa 0,993 | 2,077 | 0,150 | 0,085 | 0,997 | 7,011 | 0,008 | 0,092 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,087
ST | Uzun 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,098 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,106 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,082
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Ek Tablo 34. IMKB Kimya-Petrol Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,074 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,096 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,043
N | uvzuan | 0,016 | 6,530 | 0,011 | -0,071 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,092 | 0,019 | 8,389 | 0,004 | -0,056
Kisa 0,992 | 1,472 | 0,225 | 0,087 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,102 | 0,997 | 9,464 | 0,002 | 0,055
ST | Uzun | 0,013 | 2,121 | 0,145 | -0,074 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096 | 0,017 | 4,749 | 0,029 | -0,057
SK | Kisa 0,993 | 2,077 | 0,150 | 0,088 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,105 [ 0,997 | 7,011 | 0,008 | 0,051
ST | Uzun | 0,013 | 2,121 | 0,145 | -0,074 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,095 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,057
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,986 | 3,349 | 0,067 | 0,072 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,093 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,043
N | uvzuan | 0,016 | 6,530 | 0,011 | -0,071 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,095 | 0,019 | 8,389 | 0,004 | -0,056
Kisa 0,992 | 1,472 | 0,225 | 0,084 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,102 | 0,997 | 9,464 | 0,002 | 0,055
ST | Uzun | 0,013 | 2,121 | 0,145 | -0,074 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096 | 0,017 | 4,749 | 0,029 | -0,057
SK | Kisa 0,993 | 2,801 | 0,094 | 0,086 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,105 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,049
ST | Uzun | 0,013 | 2,121 | 0,145 | -0,074 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,057
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,986 | 3,349 | 0,067 | 0,072 | 0,982 | 5,867 | 0,015 | 0,091 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,043
N | uvzuan | 0,016 | 6,530 | 0,011 | -0,071 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,092 | 0,019 | 8,389 | 0,004 | -0,056
Kisa 0,992 | 0,978 | 0,323 | 0,085 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,099 | 0,997 | 9,464 | 0,002 | 0,055
ST | Uzun | 0,012 | 1,154 | 0,283 | -0,074 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,088 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,057
SK | Kisa 0,993 | 2,077 | 0,150 | 0,088 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,105 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,048
ST |uyUzun | 0,013 | 2,121 | 0,145 | -0,074 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,057
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Ek Tablo 35. IMKB Metal-Ana Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,986 | 2,703 | 0,100 | 0,086 | 0,986 | 1,352 | 0,245 | 0,110 | 0,986 | 1,352 | 0,245 | 0,063
N | Uzun | 0,015 | 5,648 | 0,017 | -0,079 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,100 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,061
Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,094 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,110 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,068
ST | Uzun | 0,011 | 0,467 | 0,494 | -0,087 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,105 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,065
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,094 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,114 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,067
ST | Uzun | 0,012 | 0,774 | 0,379 | -0,086 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,100 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,069
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,985 | 5,648 | 0,017 | 0,085 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,107 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,064
N | Uzun | 0,014 | 4,056 | 0,044 | -0,080 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,102 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,059
Kisa 0,991 | 0,115 | 0,735 | 0,093 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,110 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,065
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,091 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,108 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,071
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,094 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,114 | 0,993 | 1,400 | 0,237 | 0,065
ST | yzun | 0,011 | 0,235 | 0,628 | -0,088 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,102 | 0,008 | 0,736 | 0,391 | -0,074
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,985 | 5,648 | 0,017 | 0,087 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,108 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,065
N | Uzun | 0,014 | 4,056 | 0,044 | -0,081 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,101 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,059
Kisa 0,990 | 0,017 | 0,898 | 0,093 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,110 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,072
ST | Uzun | 0,010 | 0,017 | 0,898 | -0,091 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,110 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,071
Kisa 0,991 | 0,115 | 0,735 | 0,094 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,114 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,069
SK | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,089 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,102 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,071
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Ek Tablo 36. IMKB Gida Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,071 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,084 | 0,987 | 0,802 | 0,371 | 0,052
N | Uzun | 0,018 | 12,924 | 0,000 | -0,074 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,089 | 0,020 | 9,785 | 0,002 | -0,057
Kisa 0,994 | 3,650 | 0,056 | 0,074 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,095 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,062
ST | Uzun | 0,012 | 0,774 | 0,379 | -0,080 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,103 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,061
SK | Kisa 0,992 | 0,591 | 0,442 | 0,070 | 0,995 | 3,523 | 0,061 | 0,095 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,054
ST | yzun | 0,011 | 0,235 0,628 | -0,081 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,103 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,066
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,066 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,084 | 0,986 | 1,352 | 0,245 | 0,052
N | Uzun | 0,018 | 12,924 | 0,000 | -0,074 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,089 | 0,019 | 7,081 | 0,008 | -0,057
Kisa 0,994 | 3,650 | 0,056 | 0,074 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,091 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,064
ST | Uzun | 0,012 | 0,774 | 0,379 | -0,080 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,103 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,061
SK | Kisa 0,992 | 0,591 | 0,442 | 0,070 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,091 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,054
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,083 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,103 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,068
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,066 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,082 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,052
N | Uzun | 0,018 | 12,924 | 0,000 | -0,074 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,089 | 0,019 | 7,081 | 0,008 | -0,057
Kisa 0,994 | 4,635 0,031 | 0,076 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,091 | 0,996 | 5,065 | 0,024 | 0,064
ST | Uzun | 0,012 | 1,154 0,283 | -0,080 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,103 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,061
SK | Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,066 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,091 | 0,988 | 0,387 | 0,534 | 0,053
ST | Uzun | 0,018 | 12,924 | 0,000 | -0,074 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,103 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,068
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Ek Tablo 37. IMKB Turizm Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,983 | 8,456 | 0,004 | 0,106 | 0,978 | 12,829 | 0,000 | 0,128 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,065
N | Uzun | 0,018 | 11,733 | 0,001 | -0,104 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,122 | 0,017 | 4,749 | 0,029 | -0,087
Kisa 0,990 | 0,006 | 0,938 | 0,112 | 0,987 | 0,802 | 0,371 | 0,131 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,069
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,111 | 0,007 | 1,400 | 0,237 | -0,135 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,097
SK | Kisa 0,992 | 0,591 | 0,442 | 0,118 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,139 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,069
ST | yzun | 0,011 | 0,235 0,628 | -0,110 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,118 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,097
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,983 | 10,591 | 0,001 | 0,106 | 0,975 | 17,978 | 0,000 | 0,126 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,065
N | Uzun | 0,017 | 10,591 | 0,001 | -0,102 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,122 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,086
Kisa 0,989 | 0,467 | 0,494 | 0,111 | 0,987 | 0,802 | 0,371 | 0,131 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,071
ST | Uzun | 0,009 | 0,115 0,735 | -0,113 | 0,007 | 1,400 | 0,237 | -0,135 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096
SK | Kisa 0,991 | 0,115 0,735 | 0,116 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,139 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,071
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,111 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,124 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,983 | 10,591 | 0,001 | 0,106 | 0,977 | 14,470 | 0,000 | 0,127 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,065
N | uUzun | 0,017 | 10,591 | 0,001 | -0,102 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,122 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,087
Kisa 0,989 | 0,235 0,628 | 0,113 | 0,989 | 0,117 | 0,732 | 0,133 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,069
ST | Uzun | 0,009 | 0,115 0,735 | -0,113 | 0,007 | 1,400 | 0,237 | -0,135 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096
SK | Kisa 0,991 | 0,115 0,735 | 0,116 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,139 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,069
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,111 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,121 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,096
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Ek Tablo 38. IMKB Ticaret Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,985 | 5,648 | 0,017 | 0,071 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,091 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,044
N | Uzun | 0,013 | 1,604 | 0,205 | -0,073 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,090 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,047
Kisa 0,989 | 0,080 | 0,777 | 0,080 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,100 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,047
ST | Uzun | 0,009 | 0,115 | 0,735 | -0,078 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,099 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,050
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,077 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,103 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,047
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,077 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,094 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,049
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,985 | 4,823 | 0,028 | 0,067 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,087 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,042
N |uUzun | 0,012 | 1,154 | 0,283 | -0,075 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,094 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,048
Kisa 0,989 | 0,080 | 0,777 | 0,069 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,095 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,044
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,078 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,091 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,051
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,074 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,097 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,044
ST | Uzun | 0,011 | 0,467 | 0,494 | -0,076 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,094 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,051
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,985 | 4,823 | 0,028 | 0,067 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,087 | 0,984 | 3,733 | 0,053 | 0,042
N | uUzun | 0,012 | 1,154 | 0,283 | -0,075 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,094 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,048
Kisa 0,990 | 0,006 | 0,938 | 0,070 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,095 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,044
ST | Uzun | 0,010 | 0,006 | 0,938 | -0,078 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,099 | 0,008 | 0,296 | 0,587 | -0,051
SK | Kisa 0,992 | 0,591 | 0,442 | 0,074 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,097 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,044
ST | Uzun | 0,011 | 0,467 | 0,494 | -0,076 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,094 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,051
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Ek Tablo 39. IMKB Ulastirma Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,983 | 10,591 | 0,001 | 0,082 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,099 | 0,981 | 8,389 | 0,004 | 0,065
N | Uzun | 0,017 | 9,498 | 0,002 | -0,088 | 0,018 | 5,867 | 0,015 | -0,101 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,063
Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,085 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,100 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,076
ST | Uzun | 0,011 | 0,235 0,628 | -0,092 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,103 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,072
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,085 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,100 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,074
ST | yzun | 0,011 | 0,235 0,628 | -0,092 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,100 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,071
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,984 | 7,466 | 0,006 | 0,084 | 0,986 | 2,028 | 0,154 | 0,098 | 0,981 | 8,389 | 0,004 | 0,066
N | Uzun | 0,017 | 9,498 | 0,002 | -0,088 | 0,018 | 5,867 | 0,015 | -0,100 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,063
Kisa 0,990 | 0,006 | 0,938 | 0,088 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,103 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,074
ST | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,094 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,103 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,072
SK | Kisa 0,990 | 0,017 | 0,898 | 0,090 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,100 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,074
ST | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,094 | 0,017 | 4,749 | 0,029 | -0,102 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,068
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,989 | 0,080 | 0,777 | 0,088 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,103 | 0,980 | 9,785 | 0,002 | 0,065
N | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,093 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,100 | 0,015 | 2,824 | 0,093 | -0,063
Kisa 0,989 | 0,080 | 0,777 | 0,088 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,100 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,076
ST | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,093 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,104 | 0,010 | 0,003 | 0,956 | -0,069
SK | Kisa 0,989 | 0,080 | 0,777 | 0,088 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,103 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,074
ST | Uzun | 0,011 | 0,080 | 0,777 | -0,093 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,100 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,068
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Ek Tablo 40. IMKB Ulusal-100 Endeksi GDT ve BKK Degerleri

GARCH (1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,986 | 3,349 | 0,067 | 0,082 | 0,985 | 2,824 | 0,093 | 0,102 | 0,993 | 1,400 | 0,237 | 0,054
N | Uzun | 0,014 | 2,703 | 0,100 | -0,075 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,100 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,053
Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,086 | 0,990 | 0,003 | 0,956 | 0,112 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,054
ST | Uzun | 0,012 | 0,774 | 0,379 | -0,080 | 0,011 | 0,117 | 0,732 | -0,107 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,055
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,086 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,115 | 0,993 | 1,400 | 0,237 | 0,054
ST | Uzun | 0,012 | 0,774 | 0,379 | -0,080 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,103 | 0,012 | 0,387 | 0,534 | -0,056
GJRGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO RT P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,080 | 0,983 | 4,749 | 0,029 | 0,098 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,050
N | Uzun | 0,014 | 2,703 | 0,100 | -0,075 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,100 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,052
Kisa 0,990 | 0,017 | 0,898 | 0,085 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,116 | 0,994 | 2,317 | 0,128 | 0,053
ST | Uzun | 0,012 | 1,154 | 0,283 | -0,079 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,108 | 0,016 | 3,733 | 0,053 | -0,052
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,086 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,108 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,050
ST | yzun | 0,012 | 1,154 | 0,283 | -0,079 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,101 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,054
APGARCH(1,1)
Tiim Dénem Kriz Dénemi Normal Dénem
KL KL KL
HO RT P BKK | HO RT P BKK | HO R P BKK
Kisa 0,988 | 1,154 | 0,283 | 0,080 | 0,983 | 4,749 | 0,029 | 0,098 | 0,992 | 0,736 | 0,391 | 0,051
N | Uzun | 0,014 | 2,703 | 0,100 | -0,075 | 0,014 | 1,352 | 0,245 | -0,100 | 0,017 | 4,749 | 0,029 | -0,051
Kisa 0,991 | 0,115 | 0,735 | 0,086 | 0,991 | 0,057 | 0,811 | 0,116 - - - -
ST | Uzun | 0,012 | 1,154 | 0,283 | -0,079 | 0,009 | 0,057 | 0,811 | -0,108 - - - -
SK | Kisa 0,991 | 0,305 | 0,581 | 0,086 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,109 | 0,992 | 0,296 | 0,587 | 0,049
ST | Uzun | 0,013 | 1,604 | 0,205 | -0,078 | 0,013 | 0,802 | 0,371 | -0,101 | 0,014 | 2,028 | 0,154 | -0,053
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Ek Grafik 1. IMKB Banka Endeksi Tiim Donem Grafikleri
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Ek Grafik 2. IMKB Banka Endeksi Kriz Donemi Grafikleri
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Ek Grafik 3. IMKB Banka Endeksi Normal Donem Grafikleri
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Ek Grafik 4. IMKB Sigorta Endeksi Tiim Dénem Grafikleri
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Ek Grafik 5. IMKB Sigorta Endeksi
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EK Grafik 7. IMKB Finansal Kiralama Endeksi Tiim Donem
Grafikleri
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Ek Grafik 8. IMKB Finansal Kiralama Endeksi Kriz Donemi
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EK Grafik 9. IMKB Finansal Kiralama Endeksi Normal Donem
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Ek Grafik 10. IMKB Kimya-Petrol Endeksi Tiim Donem Grafikleri
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Ek Grafik 11. IMKB Kimya—Petrol Endeksi Kriz Dénemi Grafikleri
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Ek Grafik 12. IMKB Kimya Petrol Endeksi Normal Dénem Grafikleri
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Ek Grafik 13. IMKB Metal Ana Endeksi Tiim Donem Grafikleri
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EK Grafik 14. IMKB Metal Ana Endeksi Kriz Donemi Grafikleri
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EK Grafik 15. IMKB Metal Ana Endeksi Normal Donem Grafikleri
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Ek Grafik 16. IMKB Gida Endeksi Tiim Donem Grafikleri
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Ek Grafik 17. IMKB Gida Endeksi Kriz Donemi Grafikleri
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Ek Grafik 18. IMKB Gida Endeksi Normal Donem Grafikleri
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EK Grafik 19. IMKB Turizm Endeksi Tiim Dénem Grafikleri
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EK Grafik 20. IMKB Turizm Endeksi Kriz Donemi Grafikleri
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EK Grafik 21. IMKB Turizm Endeksi Normal Donem Grafikleri
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Ek Grafik 22. IMKB Ticaret Endeksi Tiim Donem Grafikleri
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EK Grafik 24. IMKB Ticaret Endeksi Normal Donem Grafikleri
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Ek Grafik 25. IMKB Ulastirma Endeksi Tiim Dénem Grafikleri
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Ek Grafik 27. IMKB Ticaret Endeksi Normal Donem Grafikleri
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Ek Grafik 28. IMKB Ulusal -100 Endeksi Tiim Donem Grafikleri
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Ek Grafik 29. IMKB Ulusal-100 Endeksi Kriz Donemi Grafikleri
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Ek Grafik 30. IMKB Ulusal -100 Endeksi Normal Donem Grafikleri
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