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ONSOz

Bu calismada, mali serbestlesme sonrasinda Turkiye’de ortaya ¢ikan
mali krizlere géz atmak ve mali piyasalarda ortaya g¢ikan dalgalanmalarin
Ulkeler arasinda bulasicilik etkisiyle ekonomik temelleri bozarak yayilmasi

olgusunu degerlendirmek amaclanmigtir.

Bu amag¢ dogrultusunda, mali krizlere giden yolun anlagiimasi
bakimindan mali baski, mali serbestlesme ve mali krizler ile ilgili literatur
incelenmistir. Bundan sonra, mali serbestlesme, piyasalarin yeniden
yapilandiriimasi kapsaminda Turkiye'deki mali serbestlesme &6ncesindeki
yapi, mali serbestlesme dénemi ve genel olarak mali serbestlesme
sonrasinda yasanan 1994 ve 2000 Kasim ile 2001 Subat krizleri ele
alinmistir. Daha sonra, Turkiye ekonomisi igin, iktisat¢ilar arasinda
uzlasimsal degerler olarak, secilmig mali kriz géstergelerinden cari islemler,
para ikamesi, merkez bankasi rezervleri ve gecelik faiz oranlari ile déviz
kurlarinin seyirlerine bakilmistir. Son olarak Turkiye’'nin de i¢inde bulundugu
bes Uulkenin sermaye hareketlerinin bir boyutuna go6sterge olabilecegdi
dusUncesiyle, hisse senedi piyasasi endekslerinin getirilerinden yola ¢ikarak

kosullu varyans modellerinin sonuglarina bakilmistir.

Bu calismada ele alinan dénem ve hisse senedi piyasasi endeksi
verilerinin  birbirini  etkileme  derecelerinin  ¢éziimlenmesinin  diger
calismalardan farklihk gosterdigi dusunulmektedir. Farkli bakis agilarindan

yapilacak degerlendirmelerden farkli sonuglara ulagsmak mumkundur.

Bu calismanin ¢zellikle bulasicilik ile ilgili bdlumUndn ortaya
clkmasinda emeg@i gecen Prof. Dr. Ercan Uygura tesekkir ederim.
Calismamin ortaya c¢lkmasinda baslangigtan bu yana yardimlarini ve
destegdini gérdugum tez danismanim Yrd. Do¢ Dr. Hasan Sahin’e tesekkuri

bir borg bilirim.
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OZET

Mali piyasalari kisitlayan politikalarin terk edilmesi sermaye
akimlarinin  serbestlesmesine neden olmustur. Mali baski politikalari
sonrasinda gelen mali serbestlesme sureci, ayni zamanda mali kirilganliklar

da 6n plana ¢gikarmaktadir.

Mali piyasalardaki fon akimlarinin likiditesinin olmamasi, mali krizleri
tetikleyen baglica etkenlerden birisidir. Yerli ve yabanci oyuncularin
arasindaki karmasik etkilesimi ve bu etkilegimlerin sonuglarini anlamak kolay
olmadigindan pek c¢ok iktisat¢i, yerli ve yabanci oyuncularin bu karmasik
etkilesiminin ortaya ¢ikardigi mali krizlerin 6demeler dengesi krizleri ile ayni
zamanda olustugunu 6ne surerek, 6demeler dengesi krizleri ile mali krizleri

ayni anlamda kullanmaktadir.

Bu calisma U¢ ana bélimden olugsmaktadir: Ilk boélimde, édemeler
dengesi krizleriyle eszamanli olarak ortaya c¢ikan mali krizlerin teorik alt
yapisi incelenmistir.  ikinci bolimde, Turkiye ekonomisindeki mali
serbestlesme deneyimi ile Turk mali piyasalarinin yeniden yapilandiriimasi
ve bunlarin arkasindan yasanan kriz dénemlerine genel olarak deginilmistir.
Son bélimde ise 6nce genel kabul géren gézlemler acisindan Turkiye
ekonomisindeki krizler ele alinmig, daha sonra bulasicilik tGzerine Arjantin,
Brezilya, Meksika, Rusya ve Turkiye’nin gunlik hisse senedi piyasasi
getirilerinden olugan veri tabaninin kullanildigi bir uygulama yapilmistir. Bu
calismanin kosullu degisen varyans modellemesi ile Tarkiye'nin ilk defa ele

alinmasi bakimindan 6nemi bulunmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Mali serbestlesme, Mali krizler, bulasicilik,

kosullu degisen varyans sireci.



ABSTRACT

Leaving the policies that repress the financial markets can cause the
liberalization of capital flows. However, financial liberalization in the aftermath

of financial repression can lead to financial fragility.

Financial fragility can be associated with the concept of international
illiquidity which can also come close to being sufficient to trigger a crisis.
Since few people were able to predict the unexpected shocks evolving
through complicated interaction between the domestic and international
agents, a substantial number of economists contend that balance of
payments crises occur simultaneously with financial crises and use these two

terms interchangeably.

In this study, financial crises are discussed in three main parts: In the
first part, the theoretical backgrounds of financial crises are surveyed in the
context of balance of payments crises which can simultaneously occur with
financial crises. In the second part, the financial liberalization experience of
the Turkish economy, the reconstruction of the Turkish financial markets and
the forthcoming crises are taken into account from a general point of view. In
the last part, generally accepted indicators of currency crises are investigated
for the Turkish economy. Finally, an emprical study on contagion by using the
data of daily stock market returns of Argentina, Brazil, Mexico, Russia and
Turkey is made. This is the first study which takes Turkey into account within
the framework of contagion by using the method of generalized

autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH).

Keywords: Financial liberalization, financial crises, contagion,
GARCH.
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GIRIS

1.1. Amac ve Onem

Bu calismanin amaci, mali serbestlesme sonrasinda ortaya cikan
mali krizlere g6z atmak; Tuark mali sisteminin sermaye girig-gikiglarina
gosterge olabilecek bazi degiskenlerin seyri ile mali piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin Ulkeler arasinda bulasicilik etkisiyle yayilmasi olgusunu

degerlendirmektir.

Bir yandan ekonomik buyumeyi gerceklestirmek igin buyuk
yatirimlara gerek duymalari, bir yandan da ellerinde bulunan mali kaynaklarin

yetersiz olusu gelismekte olan Ulkeleri bir agmaz iginde birakmaktadir.

Diger taraftan, mali sektérdeki her tur kisittamayi, mudahaleyi
kapsayan mali baski politikalarinin bir kenara birakiimasi, hem sermaye
akimlarinin serbestlesmesine neden olmakta hem de mali sistemin i¢ ve dig
soklara kargi daha kirilgan bir yapi sergilemesine yol agmaktadir. Fon
akimlarinin likiditesinin olmamasi agisindan mali kirilganlik, krizleri tetikleyen
baslica etkenlerden birisi olarak dusunalebilir. Yerli ve yabanci oyuncular
arasindaki karmasik etkilesim ve bu etkilesimlerin sonuglarini anlamak kolay
olmadidi icin soklarin ne zaman ve nerede ortaya c¢ikacadl her zaman
oéngorulemeyebilmektedir. Yerli ve yabanci oyuncularin karmasik etkilesimi
mali krizler ile édemeler dengesi krizlerinin eszamanli olusmasina neden
olmakta; bodylece 6demeler dengesi krizleri ile mali krizler ayni anlamda

kullaniimaktadir.

Bulasicilik mali krizlerle ilgili literatirde yeni tartigilmaya baglanmig

bir konudur. Bulagicilik ile ilgili daha 6énceden Turkiye’de yapilmis herhangi
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bir calismayla karsilasilmamistir. Bu calisma bulasicilik ile ilgili olarak
Tarkiye'yi ele alan 6ncu c¢alismalardan birisi olmasi bakimindan &énem
tagimaktadir. Ayrica iki deg@iskenli kosullu varyans modellemesinde Turkiye

ve Meksika'yi ele alan ilk ¢galisma olmaktadir.

1.2. Yontem

Bu calismada Turk mali sistemindeki sermaye giris-gikislarina
gosterge olabilecek degiskenleri degerlendirmek amaciyla o6ncelikle
iktisatcilar arasinda genel kabul géren gézlemler (stylised facts) olarak ele
alinan uzlagimsal degerler g6z o6ndnde bulundurulmustur. Uzlagimsal
degerler igin cari iglemlerin, para ikamesinin, merkez bankasi rezervlerinin ve
faiz oranlari ile ddviz kurlarinin seyrini ortaya koyan secilmis gdstergeler
temel alinmis ve bu gbstergeler genel kabul gdéren gbézlemler olarak
benimsenmigstir. Bu uzlagimsal degerler yoluyla 1990 sonrasinda Turk mali

sisteminde ortaya ¢ikan iki blyuk kriz dénemi gézlenmistir.

Daha sonra, mali piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve uUlkeler
arasinda bulasicilik etkisiyle bu dalgalanmalarin yayilmasi olgusunun bir
pargasi oldugu duasunulen Turkiye, Rusya, Arjantin, Brezilya ve Meksika’'nin
gunluk hisse senedi piyasasi getirilerinin dalgalanmasinin ekonometrik olarak

¢6zUmlenmesi Eviews 4.0 programi ile yapiimistir.

Bulasicilik analizi igin ilk 6nce hisse senedi piyasasi endeksi serilerinin
kosulsuz ve kosullu olarak kendi ortalamalarindan sapma olasiliklari
hesaplanmistir. Daha sonra, kosullu dedisen varyans (GARCH) sureci ile
6nceki dénemlerden gelen “slrpriz’ haberin ortaya c¢ikardidi bulasiciligin
modellenebilecedi dustncesinden hareketle karsilikli korelogram sonuglarina
gére ele alinan serilerin tek degiskenli GARCH modeli ¢ézimlemeleri
yapiimig ve tek degiskenli GARCH c¢6ézimlemelerinin israrcilik goésterip
gostermedigi arastiriimistir. Bulagicilik olgusuna dolayli da olsa bir yaklagim
saglayan GARCH modellerinde kullanilan serilerin birbirlerini agiklayiciligini
anlamak icin bir neden-sonug iligkisinden ¢ok seriler i¢in yapilan tahminlere
yardimci olmasi agisindan Granger nedensellidi testlerinin sonuglarina ve

serilerin karsihkli  korelogramlarina bakilmistir. Son olarak, Turkiye ve
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Meksika endeksleri arasindaki iligki icin tek dediskenli GARCH’a gbre daha
fazla bilgi icerdigi dusuncesiyle iki degiskenli GARCH modeli ¢é6zimlemeleri
yapimistir.

1.3. Veri

Bu calismada secilmis makroekonomik buyuklikler ve mali piyasa
verileri kullaniimigtir. Makroekonomik buyukltukler, 1990 sonrasindaki aylik
g6zlemlere dayanarak Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) alinmistir. IMKB gecelik faiz oranlari gunlik olarak

Reuters’den kaydedilmistir.

Genel kabul goéren goézlemler olarak kullanilan sekiller bu iki
kaynaktan alinan gunluk bilgilere goére olusturuimus ve tablolar halinde

sunulmus bir veri tabani kullaniimistir.

Mali piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve ulkeler arasinda
bulasicilik etkisiyle bu dalgalanmalarin yayilmasi olgusunu incelemek igin
olusturulan yuksek frekansli gézlemlere dayanan diger veri tabani, sadece
6nemli olaylarin dalgalanmaya etkilerini yansitabilen dustk frekansli
g6zlemlerden farkli olarak, dalgalanmaya neden olan pek ¢ok kuguk olayin
etkilerini de icermektedir. Bu nedenle, Turkiye’nin de icinde bulundugu bir
grup ulke icin yuksek frekansli veri kullaniimasi dugsunulerek bu Glkelerin
gunluk hisse senetleri piyasasi endeksleri toplanmistir. Bloomberg'den
yararlanilarak Turkiye, Rusya, Arjantin, Brezilya ve Meksika icin elde edilen
1943 adet gunliuk gbézlemden olusan ve 1 Eylul 1995 ile 28 Subat 2003

arasindaki dénemi kapsayan bu veri tabani 9715 adet gézlemi icermektedir.

1.4. Kapsam

Bu calismada, mali krizlere giden yolun anlagiimasi bakimindan mali
baski, mali serbestlesme ve mali serbestlesme sirecindeki gelismelerin
sirasi ve mali krizler ile ilgili ile ilgili literatir taranmistir. Daha sonra, mali
serbestlesme, piyasalarin  yeniden yapilandiriimasi  bashgr altinda

Tarkiye’deki mali serbestlesme dncesindeki yapi, mali serbestlesme dénemi
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ve genel olarak mali serbestlesme sonrasinda yasanan 1994 ve 2000 Kasim
ile 2001 Subat krizleri ele alinmistir. Son olarak, Turkiye ekonomisi igin,
iktisatcilar arasinda uzlasimsal dederler olarak ele alinan, mali kriz
gostergelerinden cari islemler, para ikamesi, merkez bankasi rezervleri ve
gecelik faiz oranlar ile ddéviz kurlarinin seyirlerine g6z atilmigtir. Ayrica
Tarkiye’nin de icinde bulundudu bes Ulkenin sermaye hareketlerinin bir
boyutuna gésterge olabilecegi duguncesiyle, bu Ulkelerin mali piyasalarinda
ortaya c¢ikan dalgalanmalarin diderlerine yansima boyutu anlasiimaya
calisiimigtir. Bu amagla, Turkiye'nin de iginde bulundugu bes ulke igin su

sorulara cevap aranmasi dasunulmustar:

i) S6z konusu bes Ulkedeki sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalarin bir bélimuanin gdéstergesi olan hisse senedi piyasasindaki

getiriler bu Ulkelerin birbirlerini etkileme derecesi icin bir gdsterge olabilir mi?

i) Ulkelerin birbirlerini etkileme derecelerinin ¢dziimlenmesi

mali krizlerin 6ngérilmesinde kullanilabilir mi?

iii) Bulasicilik olgusu mali krizlerin genel kabul géren gézlemleri

arasinda degerlendirilebilir mi?
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LITERATUR TARAMASI

1.1. Mali Baski, Mali Serbestlesme ve Mali Krizler
1.1.1. Mali Baski: Tanim, Kapsam

Neoklasik gelenek piyasa mekanizmasinin denge fiyatini verecegi
dustncesinden hareket ederek, gelismekte olan Ulkelerin blyimesinin

arkasinda tasarruf kisiti oldugunu vurgulamaktadir.

Genelde, mali sektérdeki her tur kisittamayr ve mudahaleyi
kapsayacak sekilde kullanilan ve 6zelde negatif reel faiz politikalari seklinde
uygulanan iktisat politikalari, McKinnon (1973, s. 68-69) ve Shaw (1973, s.

80-81) tarafindan, “mali baski” olarak adlandiriimaktadir.

Dolayisiyla, mali baskinin uygulandigi ekonomilerde; mevduat ve
kredi faizleri genellikle reel olarak negatif seyretmekte, krediler rasyonel
kriterlere godre veriimemekte, yeni mali araclarin gelistiriimesine olanak

saglamamakta ve mali sektére girig oldukga kisittanmaktadir.

Shaw (1973, s. 85-91), o&demeler dengesindeki sermaye
hareketlerini kontrol i¢in kullanilan déviz kurlarinin yurtici mali sektéri adeta
diglamasini; borsa islemlerinin dnemli bir yer tutmamasini ve mali kurumlarin
gercek fonksiyonlarinin én plana ¢ikmamasini; uygulanan reel negatif faiz
politikasi nedeniyle, kredilerin tercinli musterilere verilmesini mali baski
politikalarinin 6zellikleri arasinda siralamaktadir. Buna ek olarak McKinnon

(1973, s. 70-71), yeterli kaynak bulunamamasi durumunda goériinen veya
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gérinmeyen butce aciklarini kapatmak icin kullanilan politikalarin enflasyonu
etkilemesini mali baski politikalarinin 6zellikleri arasinda degerlendirmektedir.

Diger yandan dig ticaret rejimi ile 6demelere konulan yasaklar, mali
baski politikalarinin uygulandigi dénemde, cari iglemler ile sermaye
hareketlerinin Gzerine ciddi kisitlar konulmasini beraberinde getirmektedir.
Uygura (1993) gére, mali baski politikalarinin uygulandi§i dénemde, sabit
kur rejimi uygulamasi ile birlikte ithalata konulan, miktar kotasi, ithalat
belgeleri gibi ¢esitli kisitlamalar ile ihracatta uygulanan farkli mallara farkh kur
oranlari uygulamasi, aslinda mali piyasalarin etkin sekilde dizenlenmesi

6énunde énemli bir engel olusturmaktadir.

Gelismekte olan ulkelerin temel sorunlarindan birisi tasarruflarin
yetersizligidir. Mali serbestlesme ile birlikte olusacak pozitif reel faizler
tasarruflar cazip kilmakta, artan tasarruflarin kredilere déntusmesi yatirimlari

arttirmakta, bdylece biyime olumlu yénde etkilenmektedir.

Yine gelismekte olan Ulkelerde uygulanan faiz politikalarinin bir
sonucu olarak bankalarda tutulan mevduatin getirisi enflasyonun gerisinde
kalmaktadir. Bu yuzden kaynaklar bankacilik sektérinden c¢ok altin gibi
degderli madenlere, veya gayri menkullere yatirilmaktadir. Bunu énlemenin en
6nemli yollarindan birisi faizlerin reel olarak pozitif hale getiriimesi ve
kaynaklarin bankacilik sektériine ¢ekilmesidir. Bankacilik sektériine kayan bu
yeni kaynaklar yatirimcilar tarafindan kullanilabilir hale gelmis demektir.
Ancak bu durum bankacilik sisteminin yeni kaynaklari nasil kullandigina bagh
olarak degisebilmektedir. Ornegin, Turkiye'de yasanan bankacilik krizinde,
Ozatay ve Sak'in (2003) da degindigi gibi, bankalarin devlete bor¢ vermeyi
cazip goérmesi sonucunda bu kaynaklarin yatirimci tarafindan kullanildigini

sdylemek dogru olmamaktadir.

Yapisalci okul, gelismekte olan Uulkelerin geri kalmasinin temel
nedenlerini ortaya koymaktadir. Taylor (1983), geri kalmig ulkelerde, bir ¢ok
piyasada agirlikli olarak uygulanan fiyatlarin sabit olmasini, en azindan kisa
dénemde, bu piyasalarin etkin calismadiginin bir gdstergesi oldugunu ileri

surmektedir. Dolayisiyla, Taylor'un (1983) da degindigi gibi, mali baski
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politikalarina ilk sistemli elegstirilerden birisi, mali gelismeyi engellemesi

nedeniyle yapisalci okul tarafindan yapiimistir.

1.1.2. Mali Serbestlesme: Tanim, Kapsam

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), mali baski politikalarinin mali
gelismeyi engellemesi dolayisiyla ekonomik buyumeyi olumsuz olarak
etkiledigini ileri surerek elestiri getirmekte ve mali sektérde radikal bir bicimde
derinlesme saglayabilecek mali serbestlesme politikalarinin benimsenmesini
6nermektedir. Bu politikanin  temel varsayiminda, mali sektordeki
kalkinmanin ekonomik blyumeye 6nculuk edecedi anlayisinin hakim oldugu

duguncesi yatmaktadir.

Williamson ve Mahar'a (1998, s. 2) gbére mali serbestlesmenin alti

temel 6zelligi bulunmaktadir:

1. Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

2. Faiz oranlarindaki dizenlemelerin kaldiriimasi (deregulation),
3. Bankacilik sektérine giris ve cikislarin serbest birakilmasi,
4.Bankalara 6zerklik verilmesi,

5. Bankalarin sahiplerinin 6zel olmasi,

6. Uluslararasi sermaye giriglerinin serbest birakilmasi.

Mali serbestlesmenin ilk iki 6zelligi, mevduat faizi ve kredi tavanlari
ile oOncelikli sektérlere  kredi verilmesi uygulamasinin  yurarlukten
kaldiriimasini  vurgulamaktadir. BlUyUmenin arkasinda tasarruf kisitinin
oldugu dusunalurse faiz tavanlari ve kredi tayinlamasinin tasarruflar Gzerinde

olusturdugu baskinin sona erecegi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Bankacilik sektériine girig ve cikislarin serbest birakiimasi, yeni
kurumlarin mali sisteme girigini engelleyen uygulamalarin kaldiriimasi
anlamini tagimaktadir. Uluslararasi sermaye girislerinin serbest birakilmasi
ise dovizle 6demelerin yapilmasini kisitlayan uygulamalara son verilmesi

olarak ifade edilebilmektedir. Bdylece mali serbestlesme politikalari ile
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birlikte, yurtici mali piyasalarin rekabete acik hale getirilebilmesi s6z konusu
olmaktadir.

Haggard (1994, s. 12) neoklasik politik iktisadin, devletin kontrolu
altinda tutugu ithalat lisanslarini, déviz kurunun tayinlanmasini ve bunun
rasveti, kacakciligi ve karaborsayl tegvik ederek kaynak dagilimini

bozdudunu 6ne stirmektedir.

Serbestlesme, piyasalardaki fiyat ve miktar kontrollerinin kaldiriimasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, timuyle serbest olarak tanimlanabilen bir
piyasada talep veya arzi kontrol etmek amaciyla fiyat veya miktar kisitlamasi
bulunmamaktadir. Uygur'un (1993) da belirttigi gibi, herhangi bir sekilde arz
veya talebi kisitlayan fiyat veya miktar kontrollerinin  bulunmamasi
durumunda bdylesi bir piyasa serbest olarak tanimlanabilmektedir. Bbylece,
neoklasik dugtncenin 6ngérdigu bigimde piyasa mekanizmasinin denge
fiyatini vermesiyle, gelismekte olan Ulkelerin buyumesinin arkasindaki

tasarruf kisitinin asilabileceg@i anlasilabilmektedir.

Kuramsal olarak ele alindiginda, dis ticaret, yabanci sermaye
piyasalarinda yapilan islemler, yurtici mali piyasalardaki varliklar, isgucu
piyasasl, hatta tarim ve diger mal piyasalarindaki Grunler de serbestlesme

kapsaminda yer alabilirler.

1.1.3. Mali Serbestlesme Siirecindeki Gelismelerin Sirasi

Gelismekte olan pek c¢ok Uulke agisindan mali serbestlesme
surecindeki olaylarin sirasi, mali serbestlesmenin vyararlarini maksimize
etmeyi, risklerini ise minimize etmeyi amaglamaktadir. Mali serbestlesme
kavraminin  6nculerinden olan McKinnon (1973) &ncelikle sermaye
hareketlerindeki kisitlarinin kaldirilmasi, daha sonra dis ticaret, mali piyasalar
ve mal piyasalarinin énlerindeki engellerin kaldiriimasi biciminde bir siralama
bulundugunu ima etmektedir." Ayrica uygulanan politikalara olan gtiven farkli
evrelerde serbestlesme politikalarinin basarisini etkileyen énemli etkenlerden

birisidir. Diger yandan, mantiksal olarak mali serbestlesmenin bir evresi

" Bkz. McKinnon, 1973, s. 8 ve s. 130.
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basarisiz oldugunda bir sonraki evreye ge¢cmek s6z konusu

olamayabilecektir.

Williamson ve Mahar'in (1998) wvurguladigr gibi, mali sektérin
yeniden yapilandiriimasi programlarinin yanhsg sira ile uygulanmasi bu
programlarin basarisiz olmasinin en énemli nedenidir.? Johnston (1997, s.
42) ise, ¢ok hizli gelisen mali serbestlesmenin blylime yanl stratejiler
uygulayan ulkelerde i¢ tasarruf oranlarinin dismesine yol actigini ifade

etmektedir.

Diger yandan, yine Johnston’un (1997, s. 39) belirttigi gibi, sermaye
hareketlerine getirilen yeniden yapilandirmanin uygun olmayan sira ile
yuratilmesinde, parasal kontroli saglamak amaciyla krediler Gzerindeki
kontrollerin devam etmesi yurticindeki mali sistemin etkinsizlesmesi ile
sonuglanabilmektedir. Bununla birlikte, yurtici yerine yurtdigindan borglanmak
daha cazip hale dénusmektedir. Bu gelismelerin arkasindan yerli paranin
deder kaybetmesi, dig borcun haddinden fazla buyimesi anlami

tasimaktadir.

Haggard’a (1997) gére mali yapi, mali agmazlar ve o©6demeler
dengesi sorunlari ile birlikte daha kétiye gitmekte, bu durumlar mali yeniden
yapilandirma surecinde énemli rol oynamaktadir. Yuksek firsat maliyetleri
dolayisiyla kredilerin tercihli musterilere verilmesi uygulamasi, mali kriz
dénemlerinde bunun sirdurilmesini zorlastirmaktadir. Odemeler dengesinde
karsilasilan sorunlar ise sermaye hareketlerine kisa dénemde konulan

sermaye Kisitlari uygulanmasini zora sokmaktadir.®

21970’lerin sonunda mali sektoriin serbestlesmesi ¢abalarinin ilk olarak ortaya ¢iktigi Arjantin, Sili ve Uruguay gibi
Latin Amerika Ulkelerinde, faiz oranlarn (zerindeki kontrollerin kaldinimasi ile kamuya ait bankalarin
Ozellegtirilmesinin, bankacilik sektériinde ciddi boyutta rekabet ile sonuglanmasi sirasinda uygun gézetim
faaliyetlerinin zamaninda uygulamaya konulamamasi makroekonomik istikrarsizliklara neden olmustur. Diger
yandan, mali sektoriin serbestlesmesinden ¢ok kisa bir slire sonra sermaye giris-gikiglarina konulan kontrollerin
kaldiriimasi g¢ok hizli bigimde sermaye girigsine ve yabanci borcun hizli birikimine yol agmigtir. Béylece bu tlkeler
1980’lerin basinda ciddi makroekonomik krizlere surtiklenmislerdir (bkz. Williamson ve Mahar, 1998, s. 25).

3 politika degisiklikleri gelismis lkeler ile gelismekte olan ilkeler arasinda ciddi farkliliklar oldugunu ortaya
koymaktadir. Gelismis Ulkeler, mali serbestlesme sireci gibi politika degisikliklerine daha gugli bigcimde
odaklanmaktadir. Gelismekte olan uUlkelerde ise mali serbestlesme gibi politika degisiklikleri, kargi karsiya kalinan
iktisadi zorluklar nedeniyle hem zaman almakta hem de bu ulkelerin iktisadi yapilar degisikliklere karsi daha kirilgan
bir yapi sergilemektedir (Haggard, 1997, s. 61).
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1.2. Mali Krizler
1.2.1. Birinci Nesil Krizler

Mali serbestlesmenin yukarida siralanan temel 6zelliklerinden de
anlasilabilecegi gibi, mali serbestlesme politikalari ile birlikte, piyasa
mekanizmasi daha fazla calismaya baslamaktadir. Piyasa mekanizmasinin
daha fazla iglemesi, mali yapinin dénemsel degisimlere karsi daha duyarli
hale dénismesine yol agmaktadir. Bagka bir ifadeyle, dénemsel degisimlere
kargl daha duyarli hale gelen mali yapi, sistemdeki oyuncularin spekulatif
saldirilari sonucunda, kimi zaman krizlere yol agacak sekilde kirilgan bir
ozellik sergilemeye baslamaktadir. Ornegin, Calvo (2000, s. 73-76),
spekilatif saldirilarin yerli ve yabanci oyuncular arasinda karmasik
etkilesimler yaratarak buyuk sermaye hareketlerine yol acgtigini ve pek ¢ok
insanin 6ngérmesine olanak vermeden ekonomik ve mali yapilarda buylk

tahribat yaptigini dinamik bir senaryo iginde ele almaktadir.

Kuramsal olarak, édemeler dengesi krizleri ile eszamanl olarak
ortaya ¢ikan mali krizler ile ilgili ilk énemli calismalardan birisi Krugman
tarafindan yapilmistir. Krugman (1979) bu calismasinda, ekonomik
temellerde, para ve maliye politikalarinin asiri geniglemesinin uluslararasi
rezervleri eritecegini, bunun sonucunda olusacak bozulmada sabit kur

paritesinin terk edilecegini 6ne sirmektedir.

Krugman’in  (1979) varsayimlarindan yola g¢ikarak sabit kur
uygulamasinin ne zaman serbest birakilacagina iliskin ¢esitli dinamik
cozumlemeler yapiimaktadir. Ornegin, Kamulainen (2001), basit dinamik bir
varsayim ile kurun sabitlenmesinden dodacak yararin negatif olmasi (Bi<0)
durumunda uygulanan kur politikasinin birakilacagini éne sturmektedir (bkz.
Esitlik 1,1).

Bt= bt-atrt-1 (1,1)

Esitlik (1,1)'de gdésterilen Bt, t zamaninda kurun sabitlenmesinden

dogacak vyarari; bt, t zamaninda o Ulkedeki issizlik orani, ticaret acigi,

20



sermaye akimlari gibi temel makroekonomik gelismelere olan glveni; a1,
t'den bir énceki zaman diliminde enflasyon ve issizlikteki asiri artis ile reel

Ucretlerdeki erime gibi gelismeleri, icermektedir.

Krugman’in  (1979) varsayimlarina goére yurtici kredilerdeki
genisleme vyurtici para talebini arttiracak, yurtigi paranin elde tutulmasiyla
ortaya c¢ikacak spekulatif saldirilar, sermaye kayiplarina yol agacaktir.
Sonugta, Kaminsky ve digerlerine (1998, s. 4) goére, Krugman'in (1979)
modeli “likidite krizinin arkasindan gelen dénemin, uluslararasi rezervilerde
yavas yavas ama kalici dususlerin ve yurtici kredilerin para talebinin Gzerinde

blyUmesinin ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanmasini énermektedir”.

1970’lerde Latin Amerika ulkelerinde yasanan krizlerin nedenlerini ve
ortaya ¢ikis mekanizmalarini anlamaya ydnelik olarak gelistirilen birinci nesil
spekulatif saldirr modellerine gére, krizlerin ¢ikigi tamamen mali nedenlere
dayanmaktadir. Devletler blutce aciklarini daha c¢ok para basarak finanse
ederken, bu Ulkelerdeki 6zel sektdr ortaya ¢ikan bu para ile daha g¢ok déviz
almaktadir. Bagka bir deyisle, birbiriyle tutarli olmayan iktisat politikalarinin
yol actigi birinci nesil kriz modellerinde, devlet, zamanlar arasi butce
kisitlarini  senyoraj yaparak duzenlemektedir. Birinci nesil krizler, uzun
dénemde sabit kurun surdurdlebilir olmadigr durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Ozel sektérin ortaya cikan para ile déviz almasi sonucunda baslangicta
duragan seyreden doviz rezervlerindeki azalig belirli kritik seviyeye ulastiktan
sonra doviz rezervlerinde ciddi kayiplara yol agmaktadir. Bagka bir deyisle,
doviz rezervlerindeki azalisin belirli kritik seviyeye ulagmasi birinci nesil kriz
modellerindeki vazgecilmez temeli olusturmaktadir. DOviz rezervlerinde
ortaya c¢ikan ciddi kayiplar sonucunda sabit kur uygulamasina devam
edilememekte, ddéviz rezervlerinde kétllesme ortaya c¢ikmakta, yerli para
yabanci tlke paralari karsisinda devalie edilmektedir.* Komulainen’e (2001)
gore, bu tir modellerde krizlerin ortaya c¢ikisi ile déviz rezervlerindeki
azalmanin kritik noktasi arasindaki iliskinin gucu, spekulatif saldirilara ve

oyuncularin davranislarinin tahmin edilebilirligine bagdlh olmaktadir.

* Bkz. Krugman 2000, s. 2 ve Komulainen 2001, s. 9.
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1.2.2. Birinci Nesil Krizler Kapsamindaki Diger Tartigsmalar

1992-1993 yillarinda Avrupa Para Birligine Uye ulkeler arasinda
yasanan krizlerde birinci nesil kriz modellerinin  6ngérdudld anlamda
ekonomik temellerde bozulma gézlenmemesi, bu krizlerin ortaya cikisinda
Ozel sektdrin beklentilerindeki dengesizlikler, igsizlik ve faiz oranlarindaki
artiglar gibi degisik faktérlerin  rol oynayabilecegini g&stermektedir.
Baslangicta gelismis Ulkelerde yasanan krizleri agiklamak igin gelistirilen bu
modellerde daha sonra gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizleri
aciklamaya yoénelik degisiklikler yapilmistir. Sonugta, Krugman (1979) modeli
sonraki yillarda cesitli katkilarla zenginlestiriimis ve gelistirilmistir. Flood ve
Garber’in (1984) Krugman'in (1979) modeline yaptiklari katkilar sonrasinda
ortaya cikan ve etkili modellerden birisi olarak degerlendirilen gelistirilmis bir
model, uluslararasi finans literatirinde Krugman-Flood-Garber modeli olarak
aniimaktadir. Flood ve Garber (1984), kicguk ve disa ac¢ik bir ekonomide sabit
doviz kuru politikasinin hangi kosullarda sona erecedini gdstermektedir.
Flood ve Garber’in (1984) modelinde, sabit déviz kuru politikasinin rezervler
belirli bir minimum duzeye inene kadar surdarulebilecegi, bu dizeye inildikten

sonra dalgali déviz kuru politikasina gecilecedi varsaylimaktadir.

Krugman-Flood-Garber modelinde, sabit kur rejiminin terk edilmesi
icin basit bir digsal kural bulunmaktadir. Buna gére, merkez bankalari
uluslararasi rezervleri kritik bir dizeye ulastiyi zaman sabit kur rejimini terk
edecektir. Buradaki minimum rezerv diizeyi aslinda merkez bankasinin déviz
rezervlerinin - ne kadarini  sabit kur politikasini  sUrdirmek igin
kullanabilecedinin bir goéstergesidir. Baska bir deyisle, Krugman-Flood-
Garber modelinde merkez bankalarinin sahip oldugu butun rezervlerin sabit
kur politikasinin surdartlmesi i¢in kullanilabilecegi, yani minimum rezerv

dizeyinin sifira esit oldugu varsayiimaktadir.

Bdylece, Krugman-Flood-Garber = modelinde, devalliasyonun
uluslararasi rezervlerde kayip olarak ortaya ¢ikmasi igin bir neden olmadigini
6ne suren ikinci nesil spekulatif saldiri modelleri ima edilmis olmaktadir.

Komulainen (2001)’'e gbre, ikinci nesil kriz modelleri de birinci nesil kriz
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modellerindeki gibi déviz rezervlerindeki ciddi kayiplarin belirli bir kritik
seviyeye ulagmasini temel almakta; ancak ikinci nesil kriz modellerinde déviz

rezervlerindeki ciddi kayiplar ile birlikte baska etkenler de rol oynamaktadir.

Cogunlukla daha 6nceden mali krizlerle karsilasmamis olan ulkelere
yogunlasan ikinci nesil spekulatif saldirn modelleri, enflasyonun ekonomik
yap! Uzerindeki beklenmedik etkilerini vurgulamaktadir. Bu yénuyle ikinci
nesil kriz modelleri, kendi kendini besleyen bir yapi icermektedir. Yiksek
igsizlik, yuksek devlet borcu ve yuksek faiz oranlarini idare etmek bir devlet
acisindan kolay olmadigindan, piyasadaki oyuncular bdyle bir yapi icinde
nominal faiz oranlarinin yikselecegini ve yerli paranin deder kaybederek
dengeye gelecegini bilmektedir. Bdyle bir yapi icinde merkez bankalarinin
kurlari veya faiz oranlarini savunmak igin atacagdr adimlarin bankacilik
sektérinde ciddi kayiplara yol agacagdi ortadadir. Dolayisiyla, ikinci nesil
spekulatif saldiri modellerinde bir ¢esit kendi kendini dizeltme mekanizmasi
bulunmaktadir.’ Krugman’a (2000, s. 4) gére, “bir ikinci nesil modelinde, faiz
oranlarini yukseltme yoluyla fiziksel olarak sabit kuru belirsiz sekilde
savunabilen bir hikumet, destekledigi kur politikasinin givenilebilirligi veya
destekledigi kuru birakarak kuru dalgalanmaya birakmanin ortaya ¢ikaracagi

politik ¢dztlmenin maliyetlerini gdz énlne alabilmelidir”.

Kurlarin ne zaman serbest birakilacagi konusu pek cok iktisatci
tarafindan ele alinmaktadir. Ornedin Rebelo ve Vegh (2001), merkez
bankalarinin zamanlamasinin énemli oldugunu ve merkez bankalarinin en
uygun zamanda kurlari desteklemeyi birakacagdini ifade etmektedir. Rebelo
ve Vegh (2001), sabit kur rejiminin birakilmasi konusunda iki senaryo
Uzerinde durmaktadir: Bu senaryolardan biri sabit kur rejimini birakmanin
getirecedi maliyetler, digeri sabit kur rejiminin surdurtlebilirligi Uzerinde

yogunlagsmaktadir.

Rebelo ve Vegh (2002, s. 2), orta sgiddetli olarak
degerlendirilebilecek malil soklarda Krugman-Flood-Garber modelindeki
rezervlerin belirli bir kritik seviyeye gelmesi kuralinin en uygun durum

oldugunu kabul etmektedir. Ancak ayni arastiricilar, daha siddetli mali soklar

5 Bkz. Komulainen, 2001, s. 9 ve Krugman, 2000, s. 4.
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karsisinda, harcama soklari ortaya ¢ikar ¢ikmaz sabit kuru terk etmenin en

uygun durum oldugunu ifade etmektedir.

1.2.3. Yeni Nesil Krizler

1994 Meksika ve 1997 Asya Uulkelerinde yasanan krizlerin
sonrasinda ortaya atilan yeni nesil mali kriz modelleri, ahlaki ¢ékuntuler ile
asimetrik bilgi sorunlarini® ele almakta ve bu krizler sonrasinda gérilen
olguyu krizlerin bir Glkeden digerine yayilmasini, agiklamaya ydnelmektedir.
Mishkin (1999) mali sistemin bilgi akigina miidahale ettigi soklarin mali
istikrarsizliga yol actigini, bdylece mali sistemdeki yatirrm firsatlarinin
uretken fonlara kanalize olmasina yardimci olan temel iglevin yerine
getirilemedigini ifade etmektedir. Mishkin (1999) asimetrik bilgi sorunlari
dolayisiyla mali istikrarsizliga yol agan dért temel etken oldugunu
vurgulamaktadir. Bunlar; mali sektér bilancolarinin kétilye gitmesi’, faiz
oranlarinin yilkselmesi®, belirsizligin artmasi® ve mali olmayan kesimin
bilancolarinin kétilesmesidir.”® Radelet ve Sach (2000, s. 108), bankalar
arasindaki bor¢ aligverisinin agik olarak belirtlen veya acik olarak
belirtiimeyen sekilde karsilikl olarak yukumlaluklerin geri 6denecegi garantisi
ile yarimekte oldugunu belirtmektedir. Ancak, bankalarin ellerindeki fonlari
kotl yénetmesi ve iyi denetlenememesi veya kamu oyuna seffaf sekilde bilgi
aktarimamasi sonucunda ortaya c¢ikan riskli durumlarin  bertaraf

edilememesi, mali sistemleri kilitleyecek boyuta ¢ikabilmekte, hatta bu riskler

® Kredi iliskilerinde, kredi veren tarafin kredi alan taraf hakkinda fazla bilgi sahibi olmamasindan kaynaklanan
asimetrik bilgi sorunlari ters segim veya ahlaki ¢okuntllye yol acabilmektedir. Ters segim, kredi verenlerin, kredinin
geri ddnmeyecegi dusiincesinden hareketle kredilere yiiksek faiz uygulamasi anlamina gelmektedir. Béylece kredi
veren taraf, kredi alandan kaynaklanabilecek istenmeyen durumlari bu yolla bertaraf etmeye galismaktadir. Ahlaki
¢Okuntu ise krediyi alan tarafin aldigi krediyi tumuyle kendi gikarlan ve kendi kigisel gucuni arttrmak igin
kullanmasi, kredi aldigi proje i¢in yeterince ¢alismamasi dolayisiyla bu projenin kar etmeyen hale dénustlriimesi
olarak ifade edilebilmektedir (Mishkin, 1999, s. 4-5).

7 Mali sektér bilangolan ya bu sektérdeki sermayelerde belirgin daralma olmasindan ya da kredilerdeki artigtan
kaynaklanmaktadir. Bilangolar kétlye giden bankalarin pek ¢odu agisindan makul bir maliyetle yeni sermaye
bulmak kolay olmamaktadir. Boylece bilancolarinin kétllye gitmesiyle karsilagan pek ¢ok banka kredileri kisma
secenegine ydnelmektedir. Kredilerdeki sert duslsler iktisadi etkinliklerin ciddi boyutta daralmasi ile
sonuglanmaktadir (Mishkin, 1999, s. 6).

® Faiz oranlarindaki artisin banka bilangolar Gizerindeki olumsuz etkisi, geleneksel bankacilik isi olan kisa dénemli
6dung alma (mevduat toplama) ve uzun vadeli 6ding verme (kredi verme) iligkilerinden kaynaklanan banka varliklari
ile banka yukumlultklerinin vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 1999, s. 7).

° Mali piyasalardaki belirsizligin artmasi kredi verenlerin, “iyi” ve “kotu” kredi musterilerini birbirinden ayiramamasina
neden olmaktadir. Bu durum karsisinda kredi verenler “adverse selection” veya ahlaki ¢okuntl ile karsilasmamak
icin daha az kredi vermeye istekli olabilmektedir (Mishkin, 1999, s. 8).

® Mali olmayan kesimin bilangolar faiz oranlarindaki artig dolayisiyla daralmakta, faiz 6demeleri artmakta ve nakit
akigl azalmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda ortaya gikan enflasyondaki veya faiz oranindaki artislar ya da kur
degisiklikleri mali olmayan kesimin bilangolari Gizerinde onem kazanabilmektedir (Mishkin, 1999, s. 8-9).

24



Ulkeler arasindaki mali iligkiler ve aktarim mekanizmalari yoluyla diger

Ulkelere de bulasabilmektedir.

Krizlerin modellenmesinde, sermaye hareketlerinin de 6nemli yeri
bulunmaktadir. Bu kapsamda, sermayenin tam hareketli oldugu varsayimi
altinda sabit veya dalgali kurun goreli olarak etkinligini inceleyen Gnlt bir
model de Mundell-Fleming modelidir. Dornbusch ve Fischer (1997)nin
belirttigi gibi, Mundell-Fleming modeli, acik ekonomilerde, sermayenin tam
hareketli oldugunu varsayarak, sabit kur uygulamasinda para politikasinin
Uretim seviyesi Uzerinde tumuyle etkisiz olacadini savunmaktadir. Béyle bir
durumda, vyurtigcindeki faiz oranlart dinyadaki faiz  oranlarindan
farksizlasmamaktadir."! Dornbusch ve Fischerin (1997) degindigi gibi,
bdylesi bir durumda sabit kur uygulamasinda maliye politikasi Uretim

seviyesini etkilemede hayli etkin olmaktadir.

Ancak Mundell-Fleming modelinin 6demeler dengesi ile ilgili olarak
gosterdigi sonuglarin dogru olup olmadigi zaman zaman sorgulanmaktadir.
Bu sonuglarin sorgulandidi énemli yénlerden biri, merkez bankalarinin dinya
sermaye piyasalarindan rahatlikla bor¢ alip verebildidi durumlardir. Bagka bir
deyisle, merkez bankalarinin, vadeli islemler piyasasinda déviz borglanmasi
veya doviz karsihdinda bor¢ almasi gibi tlrev piyasalari araglarini kullanarak
sermaye piyasalari Uzerinden bor¢ alip verebildigi durumlarda Mundell-
Fleming modelinin ddemeler dengesi ile ilgili gésterdigi sonuglarin yaniltici
olabilecegi konusu, bazi iktisatcilar tarafindan ele alinmaktadir. Ornegin
Obstfeld (2000), merkez bankalarinin dinya sermaye piyasalarindan borg
alip verdigi durumlarda, dis denge acgisindan 6édemeler dengesinin yaniltic

bir gésterge olabilecegine deginmektedir.

Mundell-Fleming modelini, IS-LM ve édemeler dengesi ¢ercevesinde
ele alan énemli yazarlardan Velasco (2002) kurlarin dalgalanmasi korkusu
etrafinda devalUasyonlarin ne zaman vyikici etkileri olabilecegine
dedinmektedir. Velasco'ya (2002) go6re devaltasyonun etkilerinin yikici

olmasi su gibi tetikleyici durumlara baghdir: Borcun buyuk miktarda yabanci

™ Sabit kur rejimi altinda, sermaye tam hareketli iken olusacak parasal genisleme, yerli faiz oranlarinin dinya faiz
oranlarinin altinda kalmasina neden olurken o Ulkeden sermaye cikislarina yol agacaktir. Para otoritesi, yerli
paranin degerini korumak icin, eski denge noktasina gelene kadar, piyasaya ddviz satacak ve faizlerin yikselmesini
saglayarak yerli para arzini daraltacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1997, s. 169).
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paraya (dolara) endekslenmesi, devalliasyonu tetikleyen dolara endeksli bor¢
stogunun ihracata oraninin yiksek olmasi, ihracat talebinin fiyat esnekliginin
dustk olmasi, sermayenin ¢ikti icindeki payinin dusuk olmasi, firmalarin reel

karlarinin dusmesi.

1.3. Bulasicilik ve Mali Krizler

Mali piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmalarin ticari veya mali
iligkiler yoluyla bir uGlkeden digerine vyayilip yayillmadigina odaklanan
tartigmalar en genel anlamda bulasicilik ile ilgili tartismalarin temelini
olusturmaktadir. Diger yandan kiresel mali krizlerin en ¢arpici sonuglarindan
biri, diinyanin bir yerinde olusan bir olayin etkilerinin Ulkeler arasi ticaret veya

mali iligkiler yoluyla digerlerine yansimasidir.

Bulasiciik  kavrami  farkh  calismalarda  farkh  sekillerde
anlagilabilmektedir. Ornegin Calvo ve Reinhart (1996), ticaret veya mali
iligkiler yoluyla tlkelerin birbirleriyle kurdugu baglarin sonucunda ortaya ¢ikan
bulagicilik ile Ulkelerin potansiyel baglarinin varligi ve bu baglarin kontrol

edilmesiyle ortaya ¢ikan soklarin bulagmasi arasinda bir ayirima gitmistir.

Diger yandan, Corsetti ve digerleri (2002), birbirine bagl olmanin
tersine bulasicihdl, mali panikler, gbmiuleme ve ani olarak ortaya cikan
beklentilerden sapma gibi nedenlerle ve Ulkeler arasi aktarma mekanizmalari
yoluyla cesitli Ulkelerde yapisal kirilmalara yol agan bir olgu olarak ele

almaktadir.

Ulkeler arasindaki iktisadi baglar mali krizlerin bir Glkeden digerine
gecmesinde anahtar rol oynamaktadir. Bu iligkilerin bagta gelenlerinden biri
olan ticari iligkiler yoluyla krizlerin yayllmasi konusunda pek c¢ok caligsma
bulunmaktadir. Ornegdin Eichengreen (1996), birbiriyle hem mal hem de mali
varlik ticareti yapan iki Ulkeden birinde dévize spekulatif saldiri yasanmasi
halinde bu ulkenin parasinin reel anlamda deger kaybedecegini, diger
tlkenin ticaret dengesinin bozulacagini ve parasi reel olarak deger kaybeden
tlkenin mal ticaretinde diger Ulkeye goére daha yuksek bir rekabet guctne

sahip olacagini ifade etmektedir. Bdyle bir durumda bir Ulkenin parasinin
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deger kaybetmesi ile birlikte bu Ulkenin yaptigi ithalat pahalilagsmakta ve
bulasicilik bu tGlkenin ihracatinin ucuzlamasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, birbiriyle yogun ticari iliskiler icinde bulunan Ulkeler igin bir Ulkenin
parasini devallie etmesi diger Ulkenin ¢ikti ve rekabet glicinde azalmaya yol

acacagindan diger ulkelere ek bir maliyet getirmektedir.

Krugman (1999), coklu denge varsayimi yapilmaksizin bulasiciligin
anlagilamayacagini vurgulamaktadir. Coklu denge varsayimi ile bir Ulkeye
olan guvenin ¢ékmesi ile birlikte o tlkenin kirilgan hale gelmesi ve kendinden
kilometrelerce uzak yerlerde bulunan Ulkelerin bu gelismeden etkilenmesi
nedeniyle bu durumun kendi kendini besleyen bir kétumserligi beraberinde
getirdigi ima edilmektedir. Krugman’in (1999, s. 463) bu yaklasimi, yararli
olabilecek bir kriz modelinin ¢oklu denge icerecek bir mekanizma tasimasini
ve bu mekanizma iginde mali kirilganlik i¢in bir élgit bulunmasini én plana

cikarmaktadir.

iki ekonominin birbirine bagli yapisi bu Ulkelerden birinde ortaya
cikan krizin digerine yayilmasinin nedeni olabilmektedir. Eichengreen (1996)
bulasiciligin uluslararasi ticaret baglari kuvvetli olan Ulkelerde benzer
makroekonomik kosullara sahip olan Ulkelere gére daha cabuk ortaya

ciktigini 6ne sirmektedir.

Parasal krizlerin yayilmasi ile ilgili hareretli tartismalardan biri Berger
ve Wagner’in (2002) degindigi gibi, krizlerin yayilmasi ile ifade edilebilen saf
bulagicilik olgusunun, piyasalarin herhangi bir algilanan temel olmaksizin

birbirlerinin hareketlerine duyarlilik géstermesi ile miimkin oldugudur'?.

Ulkeler arasinda bir sokun farklihk gostermesi bu sokun (lkelere
bulasma derecelerinin farkli olmasindan kaynaklanabilmektedir. Drazan
(2000), bir Olkedeki krizin diger bir Ulkedeki bir kriz tarafindan izlenip
izlenmediginin, bu krizin ¢ikis noktasini agiklayamayacagini ifade ederken
burada bir tanimlama sorunu ile kargi kargiya olundugunu éne sturmektedir.
Drazan'in  (2000) bu iddiasinda, gé6zlemlenemeyen bir  sokun

g6zlemlenemeyen 6zelliklerinin kirilganliklar yaratmasi durumunun bilgi ve

"2 Berger ve Wagner (2002), farkli Ulkelerdeki sabit kurun istikrarli oldugu varsayimi altinda bu {lkelerdeki ézel
sektdrlerin krizler konusunda karsilikli olarak birbirleriyle nasil baglantili oldugunu incelemistir.
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bilginin yayllmasinda 6nem kazandidi ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda
bulasicilik ile ilgili pek ¢ok Ulkede benzer sekilde ortaya ¢ikan olgulardan biri
de, 1997 Asya krizindeki gibi, mali piyasalar yoluyla yatirimcilarin bir tlkede
bulunan portféylerini likit hale doénustirerek kriz beklentisiyle ortaya

cikabilecek zararlarinin éniine gegme davranisidir.

Bulasicilik konusu i¢cinde mali varlik ticaretinin énemi cesitli yerlerde
vurgulanmaktadir. Bilgi asimetrisi sonucunda pazarlar arasi makroekonomik
belirsizliklerden korunmak amaciyla belirli bir Ulkeye 6zel bilgi toplanmasinin
bazi maliyetleri beraberinde getirdigini vurgulayan Kaminsky ve Reinhart
(2000), uluslararasi ticareti fazla olan likit mali varlklarin bulasiciliga karsi

daha kirilgan oldugunu ifade etmektedir."®

" Bilgi asimetrisinde, etkili bir yatirmcinin kendisine goére bilgi seviyesi daha az olan karg! taraftaki yatinmcinin
elindeki belirli bir varlik icin belirli bir marj iginde fiyat vermesi, bu varligi haddinden ucuz bir fiyata almasina neden
olabilmektedir. (Kaminsky ve Reinhart, 2000, s. 148).
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iKINCi BOLUM

TURKIYE’DE MALI SERBESTLESME, PiYASALARIN YENIDEN
YAPILANDIRILMASI VE SONRASINDAKIi KRiZLER

2.1. Mali Serbetlesme Oncesindeki Yapi

Turkiye'de 1980 oncesinde yuratulen politikalar dogrultusunda faiz
oranlari ve doviz kurlari siki sekilde kontrol edilmekteydi. Baska bir deyisle,
bu dénemde devlet, mali piyasalarin kontrol edilmesi Uzerinde baskin bir rol
oynamaktaydi. Ornegin devlet 1980 6ncesindeki dénemde, ticari bankalarin
masterilerine verdidi faiz oranlarini kontrol ediyordu. Aydodan ve Capoglu
(1993), 1980 o6ncesinde uygulanan bu tur duzenlemelerin, faiz oranlarinin
yapay sekilde dusuk seyretmesine yol actigini vurgulamistir. 1980 éncesinde
devletin faiz oranlarini kati sekilde kontrol etmesiyle birlikte, faiz oranlarin
enflasyon oraninin belirgin sekilde altinda kalmistir. Asikoglu (1993),
1970’lerin sonunda hizlanan enflasyon ile birlikte reel faizlerin negatif

seyrettigini ortaya koymustur.

Ote yandan, dis ticaret rejimine konulan yasaklarla birlikte, 1980
O6ncesinde sermaye hareketlerinin Gzerine de ciddi kisitlar konulmustur.
Uygur (1993)'a gére, sabit kur rejimi uygulamasiyla birlikte ithalata konulan
miktar kotasi, ithalat belgeleri gibi cesitli kisitlamalar ile ihracata uygulanan
farkli mallara farkh kur oranlarinin uygulanmasi, aslinda hem mal piyasasinin

hem de mali piyasalarin etkin islemesini engellemigtir.
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Ayrica 1980 6ncesi dénemde mali yapinin kisitlhh olmasi ile birlikte
mali piyasalarda kullanilan araglar da gelismemisti. Uygura (1993) gore,
1980 6ncesi dénemde menkul kiymetlestirme orani yok denecek kadar azdi.
24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte gerceklesen koéklu degisiklik ile birlikte mali
piyasalarin serbestlesmesi ve bluyumeye dayali istikrar arayislari gindeme
geldi. Bu anlamda 24 Ocak kararlari, mali sektérin yeniden

yapilandiriimasinda buytk rol oynamigtir.

2.2. Mali Serbestlesme Siireci ve Piyasalarin Yeniden Yapilandiriimasi

1980 sonrasinda uygulanmaya baglanan IMF ve Dunya Bankasi'na
dayanan politikalarla en basta devletin mali piyasalardaki rolu kisitlanmaya
baslamigtir. Gultekin ve Sak (1993)'in ifade ettidi gibi, piyasa ve piyasadaki
kurumsal yapi cercevesinde gerceklestirilien mali serbestlesme sureci, mali

islemlerin gerceklestiriimesinde belirli degisimleri beraberinde getirmistir.

Mali serbestlesme sureci icinde ilk olarak Temmuz 1980'de mevduat
ve kredi faiz oranlari serbet birakilmistir. 1981’de Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) kurulmus, 1983 yilinda Kurul operasyonel anlamda gdérevine
baslamistir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile yeni bir Bankacilik Kanunu
cikarilmigtir. 1984'te Merkez Bankas! altin satmaya baslamig, 1986'da
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) yeniden acilmis™, Mayis 1985'te
Hazine devlet tahvili ihalelerine ¢ikmaya baglamig, Nisan 1986'da bankalar
aras| para piyasas! kurulmus, Subat 1987’de acik piyasa igslemleri baglamisg,
Adustos 1988’de bankalar arasi ddviz piyasasi kurulmustur. Agustos 1989’da
cikarilan 32 sayili karar Saracoglu’nun (1990) deyisiyle dis ticaret 6demeleri

ile sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yéninde énemli bir adim olmustur.

Mali serbestlesmenin getirdigi degisim sureci sonrasinda, Fischer’in
(2002) de ifade ettigi gibi, uygulanan para politikalari veya mali yeni
yapilandirma her zaman iyi sonu¢ vermemektedir. Fischer (2002), 6zellikle,
bdylesi dénemlerin sonrasinda ortaya ¢ikan fiyat istikrarsizliklarinin yerli ve

yabanci oyunculari tedirgin ettigini ve uygulanan politikalarin basarisini

™ istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1856’da kurulmustur (Keyder, 1992, s. 81).
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etkileyen bu tedirginligin speltlatif saldirilarin baglca nedenlerinden birisi

oldugunu vurgulamaktadir.

Mali serbestlesme silreci ve sonrasinda, uygulanan politikalarin
basariya ulagsmasinda ve oyuncular agisindan given ortaminin olusmasinda
devletin rolinin buydk olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, bd&ylesi bir
sUregte, Glltekin ve Sak’in (1993) degindigi gibi, devletin rolt, piyasalari
g6zeten sekilde belirlenmis ve kurumsal yapinin olusturulmasinda devletin
énemi ortaya ¢cikmistir.

1980 sonrasindaki dénemde yeni mali araglarin olusmasi,
piyasalarin iglevlerini yerine getirmesi igin yeni kurumlarin olusturulmasinin
da 6nemini ortaya koymustur. Boylece, mali serbestlesme sureci iginde,
devletin gdézetiminde olusturulacak yeni kurumlar, iktisadi kararlarin uygun
sekilde alinmasina katkida bulunabilecektir. Ancak, Ersel ve Ozturk (1993)'lin
belirttigi gibi, devletin yersiz midahalesi ve kisit koymasi durumunda kaynak
dagihmi olumsuz etkilenebilecektir. Sonugta, Uyanik'in (1993) séz ettigi gibi,
mali serbestlesme slrecinde devletin rolunin mali kuruluslari izlemekten
Oteye gecmesi iktisadi etkinligi azaltacaktir. Béyle bir noktada, devletin rolQ,
mali kuruluglara cesitli oranlar uygulayarak mali riskleri azaltmayi hedeflemek
olmalidir. Bagka bir deyisle, devlet bu yolla mali kuruluglari izlemeye alirken

mali yapinin gug¢lenmesine de katkida bulunabilir.

Mali serbestlesme ile birlikte gindeme gelen sermaye hareketlerinin
baslamasi, yeniden yapilandirilan mali sistemde, dig faktérlere ve soklara
karsi duyarliliklarin artmasi nedeniyle mali yapinin denetim ve gézetiminin
6nemini arttirmaktadir. Bu nedenle, mali yapinin denetim ve goézetim
otoritesinin badimsiz karar alma yetkisine sahip bir statide bulunmasi
amaclanarak 4389 sayili Bankalar Kanunu ile birlikte Eylul 2000'de
Bankacilik Denetleme ve Duzenleme Kurumu faaliyete gegirilmistir.

4389 sayilli kanun ile Hazine Maustesarligi Bankalar Yeminli
Murakiplari ile Banka Kambiyo Genel Mudurligid’nun faaliyetlerine Bankacilik
Denetleme ve Duzenleme Kurumu'nda devam etmesi uygun gérulmustar.
Ayrica, Merkez Bankasi blnyesinde 1986 yilinda bankalarin gelisen sartlara

uygun olarak denetleme islevinin yurttilmesi amaciyla kurulan Bankalar
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Gozetim Muduarlagu ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu islevdeki birimleri
faaliyetlerine Bankacillk Denetleme ve Dulzenleme Kurumu'nda devam

etmeye basglamistir.

Mali baski politikalarinin sona ermesi, 1980 sonrasindaki on yillk
dénemde, mali varliklarin cesitlenmesini ve mali varliklarin piyasa
mekanizmasina daha duyarli hale gelmesini beraberinde getirmigtir. Ancak,
mali serbestlesme ile birlikte gundeme gelen uluslararasi sermaye
hareketlerinin baslamasi, yeniden yapilandirilan mali sistemde, dis faktorlere
ve diger i¢c soklara karsi duyarlliklarin artmasi nedeniyle mali yapidaki
kirilganliklar ortaya c¢ikarmistir. Bu kirllganliklar, cesitli géstergelerin daha

yakindan izlenmesinin 6nemine dikkat cekmektedir.

2.3. Mali Serbestlesme Sonrasinda Yasanan Krizlere Genel Bakis

Tarkiye’de mali serbestlesme ile baslayan temel dénusimin
ardindan son on yil i¢cinde iki bayuk mali kriz yagsanmistir. Bu krizlerin hangi
kosullarda ortaya ciktigi ve hangi faktérlerden kaynaklandidini anlamak
amaciyla bu dénemlerde gézlenen gelismelerin 6zetlenmesi uygun olacaktir.
19901 yillarda ekonomik gelismelere yon veren 6nemli faktérlerden birisi
uygulanan doéviz kuru politikalari olmustur. 1990’lar boyunca enflasyon
oraninin kontrol altina alinabilmesi ve kamu kesiminin yurti¢i piyasalardan
kolaylikla borglanabilmesi i¢in ddviz kurlari géreli olarak TL'nin deger
kaybetme oranina gére dusik tutulmustur. Her ne kadar 1990 sonrasi
dénemin makroekonomik politikalarini standartlagtirarak degerlendirmek
sakincall olsa da, 1990’ dénemlerin krizlere zemin hazirlayan dider bir
Ozelliginin, borgclanma gereginin, i¢ bor¢clanma yoluyla finanse edilmesi
oldudu gercegi yadsinamaz (Celasun 2002, s. 7). Baska bir deyisle, 1990’l
yillarin mali yapida kirilganhklara yol acan o6nemli bir 6zelligi, “kamu
aciklarinin i¢ borgla finansmaninda bankalarin kisa vadeli dis borglanmayla
yabancli para pozisyonlarini agarak ve bilango disi repo islemlerini bayuterek
Ustlendigi aracilik islevini hizla gelistirmesidir’. Bu surecgte, bankalar i¢
borglanmanin vadesini kisaltarak mali kirilganliklarin artmasina yol agmis ve

ic bor¢lanma faizlerinin icerdigi risk primlerini ¢cok yukseltmistir.
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2.3.1. 1994 Krizi

1990’larin bagindan itibaren 1994°e kadar i¢ borcun, gayri safi milli
hasilaya orani yukselme egilimi géstermistir. Bir yandan devlet i¢ borglanma
faiz oranlarini distirmek ve borglanma vade yapisini uzatmak amaciyla 1993
sonunda agiklarin finansman yoéntemini degistirmisti. Diger yandan 1993
sonunda c¢ikarilan bir yasa ile Hazinenin Merkez Bankasina olan birikmig
borglar silinmis ve ek butce cikarilarak Hazinenin borglanabilme imkani iki
katina cikariimisti. Sonucta acgik finansmaninda Hazine gittikge artan oranda
Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmaya bagladi. Kamu aciklarinin i¢
borclanma yerine Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi
devaltasyon beklentilerini arttirirken, ortaya ¢ikan déviz talebi piyasa kuru ile
resmi kur arasindaki farki hizla agcmaya basladi. Bdylece, 1993'Un son
aylarinda piyasalardaki istikrarsizlidin artmasi ve déviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalar gelecekle ilgili kétimser beklentileri bereberinde getirmis oldu.
1994 baglarinda, yuksek kamu agiklarina karsin faizlerin dusuk tutulmasi,
devlet i¢ borglanma senetlerine (DIBS) olan talebi dusurmus; piyasadaki fazla
likiditenin dévize yénelmesi kurlarda artisa neden olmustur (Merkez Bankasi
Yillik Rapor 1994, s. 13).

1994’Un ilk ceyredinde, TL'nin % 70 devalie olmasi ve gecelik
faizlerin % 700’lere ¢ikmasi ile ekonominin bir likidite krizine girmis olmasi,
kalici tedbirleri iceren ve bozulan dengeleri kisa surede yerine getirecek bir
istikrar politikasinin acil sekilde uygulanmasini gerektirmigtir. Bu amacla
olusturulan 5 Nisan istikrar paketi kisa vadede enflasyonu dusurip, mali
piyasalarda ve ddviz kurlarinda dengeyi sadlamayi hedeflemistir. 5 Nisan
istikrar paketi, orta vadede, mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni
olan yuksek kamu acgiklarina ve dig aciga kalict ve koklu ¢ézumler
getiriimesini ve béylece uzun vadede surdurulebilir bir blyume saglanmasini
amaclamigtir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 1994, s. 13).

Butun bu kuramsal gerceklere karsin, Ozatay'in (2000) ifade ettigi
gibi, 1994’teki likidite krizine giden yol, agikga bir politika hatasidir. 1993’te
yasanan politik gelismeler sonrasinda goéreve gelen yeni hukumet, faiz
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oranlarini dugurmeyi kisa vadeli ekonomik hedefleri icine almayi hedeflemis;
ayni zamanda butge harcamalarinin % 15’ine kadar olan kismini Hazine’'nin
Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans olarak kullanmasina imkan
tanimistir. Bellirli faiz limitleri icinde Hazine’'nin yeterince borglanamamasi, i¢
borgclanmanin kamu finansmaninda yeterli olamamasina, dolayisiyla da
Hazine’'nin Merkez Bankasr'ndan yogun sekilde kisa vadeli avans yoluyla
kaynak kullanmasina yol agmistir. HUukUimetin faiz dusurme c¢abalari, agik
sekilde dovize yogun talep gelmesi sonucunda DIBS piyasasina ciddi zarar
vermistir. 1993 yilinin son aylarindan itibaren Hazine’'nin i¢ borglanma
ihalelerini iptal etmesi veya az miktarda bor¢lanmasi sonucunda piyasadaki
likidite gittikce artarak déviz kurlar Gzerinde baski olugturmus, 1993'Un son
aylarinda baslayan kurlardaki hareketlilik 1994’e girildiginde artarak devam
etmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 1994, s 61).

5 Nisan 1994 Kararlarini izleyen dénemde, Hazine, DIBS piyasasini
canlandirmak amaciyla i¢ borglanma faizlerini arttirmis, bor¢lanma vadelerini
de bir ay veya daha kisa vadelere kaydirmistir. Bu gelismeler sonrasinda i¢
borglanmada karsilasilan guglukler Mayis 1994 sonuna kadar devam etmistir
(Ozatay 2000, s. 346-347 ve Merkez Bankasi Yillik Rapor 1994, s. 33).

2.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1994 krizinden yaklasik yedi yil sonra ortaya ¢ikan Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin 1994’e gére farkli oldugu taraf bu krizlerin déviz kuruna
dayali bir istikrar programi uygulanirken ortaya ¢ikmis olmasidir (Ozatay ve
Sak 2002, s.121). 1999 sonunda Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF)
destekledigi bir istikrar programi uygulamaya konmustur. Bu programin temel
amaci enflasyon oranini U¢ yil iginde tek haneli rakamlara indirmekti.
Program, ddéviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullaniyordu. Bu uygulamada
TL’nin 1 ABD Dolari ile 0.77 Eurodan olugan bir para sepetine gére alacagi
deder 6nceden acgiklaniyordu. Déviz kurunun alacagi degerlerin 6énceden
aciklanmasi, déviz kuru artigi beklentisini iceren i¢ borglanma faizlerinin déviz
¢lpasina uyum saglamasi durumunda, yabanci para bazinda reel faizlerin

yuksek kalarak sermaye girislerinin artmasina neden oluyordu. Nitekim,
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Celasun’a (2002) gére, Kasim 2000 sonunda Turkiye'de ortaya ¢ikan krizde
enflasyondaki inisin  beklendigi kadar hizh olmamasi reel kurun

degerlenmesine neden olmustur.

O dbénemde uygulanan siki politikalara karsin, yapisal 6nlemlerin
beklendigi kadar hizli gergeklesememesi programin guavenilirliginin
azalmasina ve i¢ borgclanma faizlerinde yukselmeye yol acmistir. Sonucta,
aktiflerinin  6énemli bélumU Hazine kagitlarindan olusan bankalarin artan
likidite talepleri Kasim 2000 krizini tetikleyen énemli etkenlerden biri olmustur
(Celasun 2002, s.15).

2000 yilinda uygulanan program, Merkez Bankasinin kamu kesimine
actigr kredileri sinirlamak ve sterilizasyon yapilmasini énlemek amaciyla
Merkez Bankasi’'nin agik piyasa iglemleri yolu ile verdigi likiditenin Net i¢
Varliklar (NIV) bandi c¢ergevesinde belirlenmesini  éngérmastar. NIV
uygulamasi, para arzinin timuyle sermaye girislerine gére belirlenmesini ve
faiz oranlarinin da piyasa kosullarinda olusmasini hedeflemigtir. Boylece,
sermaye girislerinin yiksek oldugu dénemlerde faiz oranlari duserek yeni
sermaye girigini engelleyecek, sermaye girislerinin azaldigi dénemlerde de
faiz oranlarindaki artig sermaye giriglerini arttiracaktir.

2000 yili programinda olclt olarak belirlenen NIV, performansina
goére, Esitlik (2,1)de gosterilen NIV degeri —1.200 trilyon TL olarak
sabitlenmistir. NiV'deki dalgalanmanin genisliginin, bir 6nceki dénemin para
tabaninin +/- yizde besi tarafindan belirlenen bir bant icinde kalmasina izin
verilmigtir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 2000, s.75).

NiV= Para Tabani-NDV (2,1)
veya,

Para Tabani = Emisyon+ Mevduat Munzam Karsiliklari
(MMK)+Serbest tevdiat

Bu program cergevesinde, Merkez Bankasi’'nin piyasaya sagladigi
likidite miktarinin belirlenmesinde NIV bandinin genigligi ve Hazine’nin
Merkez Bankasr'ndaki mevduatlari etkili olmustur (Merkez Bankasi Yillik
Rapor 2000, s. 83-84). Bu uygulama sirasinda, NiV bandini dikkate alarak
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piyasanin likidite ihtiyacinin kargilanmasi, kisa vadeli faizlerin 2000 yili iginde
6nemli 6lgtide dalgalanmasina yol agmigstir. Dider taraftan, piyasadaki likidite
durumuna goére bankalarin, gin sonunda ¢énceden agiklanmig déviz kurlari
cercevesinde, Merkez Bankasi doéviz ve efektif piyasalarinda déviz aliminda
veya satiminda bulunarak likidite ayarlamalarina gittigi goézlenmigtir. Bu
surede, TL faizlerinin yUkseldigi dénemlerde déviz satislarinin yogunlastigi
dikkati cekmistir. Mali piyasalardaki dalgalanmanin etkisi ile i) Kasim ayinin
ikinci yarisi ve Aralik ayinin ilk yarisinda ortaya ¢ikan doéviz talebi, ii) Merkez
Bankasi’'nin acik piyasa islemlerinde kullandigi c¢esitli ydntemler ve
bankalararas! para piyasasi yolu ile piyasaya likidite vermesi, NIV bandinin
digsina cikilmasina ve Merkez Bankasi’nin déviz piyasasinda net satici

olmasina yol agmistir.

22 Kasim 2000’de Merkez Bankasi’'nin program limitlerini asarak agik
piyasa islemleri yoluyla piyasayi fonlamasi sonrasinda saglanan likidite gerek
yerli gerekse yabanci oyuncularin ddéviz alimina ydnelmesine neden
olmustur. 30 Kasim 2000'de Merkez Bankasi'nin Net i¢ Varliklar (NiV)
degderini 30 Kasim 2000 duzeyinde dondurma karari alarak likiditenin sadece
déviz karsiliginda yaratacagini duyurmasinin ardindan faizlerin yukselmesine
karsin doviz rezervleri erimeye devam etmistir (Celasun 2002, s. 15 ve
Merkez Bankasi Yillik Rapor 2000, s.94) .

Kasim 2000’de yasanan ilk spekulatif saldiri sonrasinda, Merkez
Bankasi, 1999da IMF ile yapilan stand-by anlagsmasinda belirlenen kur

politikasini surdirmekte gugluk cekmistir.

Tarkiye ekonomisinde bekleyislerin olumsuzlastidi bir ortamda
Hazine’'nin yUklu bir i¢ bor¢ itfasi 6ncesi yasanan beklenmedik politik
gerginliklerin piyasalarda panikle baslayan bir strece onculuk etmektedir
(Celasun 2002, s. 16 ve Merkez Bankasi Yilhk Rapor 2001, s. 89).
vurgulamaktadir. Turk Lirasi gecelik faizlerinin ¢ok fazla yukselmesine karsin
yerlesik oyuncularin yogun doéviz talebi ile birlikte kamu bankalari ve Turk
bankacilik sitemindeki bazi buydk bankalarin likidite ihtiyaclarini
karsilayamamasi, 6demeler sistemini  kilitlemigtir.  Turk  bankacilik

sistemindeki bUyuk bir ¢okist 6nlemek amaciyla 22 Subat 2001’de Turk
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Liras’'nin yabanci para birimleri kargisindaki degeri dalgalanmaya
birakilmistir. Baska bir ifadeyle, 22 Subat 2001’de yapilan devaltasyon ile

birlikte Merkez Bankasi, kur rejimini degistirdigini ilan etmistir.

37



UcUNcU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDEKi MALI KRiZ GOSTERGELERI VE
BULASICILIK UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA

3.1. Genel Kabul Géren Gézlemler ve Tiirkiye Ekonomisi

Kriz 6ncesi dénemlerdeki ekonomik gelismelerin incelenmesi hem
krizlerin ortaya c¢ikis kosullarinin hem de krizlerin 6ncl gdstergelerinin
belirlenmesi bakimindan énemlidir. Bu bélimde amacglanan, likidite krizlerinin
cesitli gostergelerinin Turkiye Ekonomisinde genel kabul géren gézlemler
acisindan ele alinmasidir. Iktisatcilar arasinda uzlagimsal degerler olarak
benimsenen genel kabul géren gdzlemler, mali sistemdeki sermaye
hareketlerini belirginlestirmede yardimci olmaktadir. Bu gézlemler, mali
krizlere yol acan spekulatif saldirilar éncesindeki sermaye hareketlerinin
seyrini ortaya koyabilmektedir. Cari islemlerin, para ikamesinin, merkez
bankasi rezervlerinin, faiz oranlarinin, déviz kurlarinin ve hisse senetleri
piyasasinin seyri géz 6énunde bulundurularak krizlere yol agabilen sermaye
hareketleri genel olarak gd6zlenebilmektedir. Turkiye Ekonomisinde yakin
gecmiste ortaya c¢ikan gelismeler, bu seyirler ¢cercevesinde asagida sekiller

yardimiyla incelenecektir.

3.1.1. Cari iglemler

1992’den beri yillik cari islemler verileri tablolastiriimistir (bkz. Sekil
3.1). Cari iglemler i) pek ¢ok iktisat¢inin Gzerinde durdudu, ithalat ile ihracat

arasindaki farki yansitan dis ticaret dengesi; ii) turizmin yer aldigi hizmetler
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dengesi; iii) dogrudan yatirim, portféy yatirimlari ile faiz geliri ve faiz giderinin
icerildigi yatinm geliri dengesi; iv) is¢i gelirleri, bedelsiz ithalat gibi
transferlerin yer aldigi cari transferlerden olusmaktadir. Cari iglemlerdeki
dalgalanmalar Tadrkiye ekonomisindeki krizler &ncesinde de kendisini
gbstermistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu 1990’larda blyUk oranda
yabanci sermaye girigi olmustur. Bagka bir ifadeyle, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrasinda hem ekonomi kisa vadeli sermaye hareketlerine
bagimli hale gelmis hem de ekonominin dis soklara karsi duyarhlidr artmistir.
Turkiye ekonomisindeki temel dénusumin ardindan dig ticaret Gzerindeki
engellerin kaldiriimasi ve uygulanan kur politikalari sonucunda 1990’lardan
sonra cari iglemlerde buyuk dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Ornegin, 1994
krizi 6ncesinde kendini gosteren cari islem aciklari konusunda Ozatay (2000,
s. 335), cari islemlerin 1991-1992’de dengede olmasinin 1993’te ulagilan cari
islemler agigini géz ardi etmek anlamina gelmeyecegini séylemektedir. Sekil
3.1’den de goérulebilecedi gibi, cari islemler agiginin en dusuk seviyeye

ulastigi iki buyuk dénemden birisi olan 1993’Un arkasindan 1994 krizi patlak

vermistir.
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Sekil 3.1. Cari islemler (Milyon Dolar, Yilik Ortalama)

Kaynak: TC Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS).

2000 Kasim Krizi 6ncesinde de, ithalattaki hizli artig, dis acigi kaygi
verici boyuta cikarmistir. Daha 6nce 1994 krizinde ortaya c¢ikan cari
hesaplardaki dalgalanmalar 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri 6ncesinde de
kendisini géstermigstir. Sekil 3.1'den izlenebilecedi gibi, 1995'ten itibaren (g
yil boyunca belirli seviyede kalarak fazla dalgalanma gdstermeyen cari
hesaplar, 1998'den sonra 2000’e kadar belirli bir artig egilimine girmigtir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri 6ncesinde cari agiklarda ciddi bir artig
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dikkati cekmektedir. Diger yandan 2001°'de fazla veren cari islemlerin
2002'den itibaren yeniden artan miktarlarda agik vermeye basladigi da géze
carpmaktadir (bkz. Sekil 3.1).

3.1.2. Para ikamesi

Literatirde, spekulatif saldirilar sonucunda o Ulke parasina olan
guvenin kaybolacagini, bagka bir deyigle o Ulkenin parasinin baska Ulke
paralari ile ikame edilecedi konusunda uzlasiimaktadir. Ornegin Selguk
(1994, s. 509), para ikamesini bagka Ulkelerin parasinin bir tlkenin yerli
parasinin geleneksel iglevlerinin yerini almasi olarak tanimlamaktadir.
Tarkiye’deki yerlesiklerin TL’den kagarak dévize ydnelmesinin seyri Sekil
3.2'de gosterilen dolarizasyon rasyosundan izlenebilmektedir. Genel kabul
géren gozlemlerden olan dolarizasyon rasyosu déviz mevduat hesaplarinin
genis anlamli para tanimina eklenmesiyle olusturulan M2Y’nin TCMB’nin,
dolagimdaki para ve vadeli ve vadesiz mevduatlardan olugan genis anlaml

para tanimi M2’ye oranindan elde edilmektedir.
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Sekil 3.2. Dolarizasyon Rasyosu
Kaynak: EVDS.

1990 sonrasinda Turkiye Ekonomisinde yasanan iki buyuk kriz
dénemi TL'ye olan guvenin sarsildigini ve TL'nin yabanci paralar ile ikame

edildigini ortaya koymaktadir.

Sekil 3.2'den izlenebilecegi gibi, M2Y/M2 orani, Nisan 1994 ve Subat
2001’de iki defa en yuksek degerlerine ulasmistir. Her iki ddsnemde M2Y/M2
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oraninin sergiledigi gercek, guclu para ikamesi oldugudur. Ciddi spekulatif
saldirilarin yasandigi Nisan 1994 ve Subat 2001 dénemlerinde yabanci para,
6nemli boyutlarda yerli paranin yerini almistir. Diger yandan 1994’ten sonra
M2Y/M2 oraninin zaman iginde artis egilimde oldugu gézlenmektedir. Bu
edilime dikkat ¢ceken Civcir (2003) 1994’ten sonra dolarizasyon rasyosunun
yeni bir platoya oturdugunu ifade etmektedir.

3.1.3. Merkez Bankasi Rezervleri

Krugman (1979) ve Flood-Garber'in (1984) dikkati cektigi, merkez
bankalarinin uygulanan déviz kurunu rezervlerin belirli bir kritik seviyeye
ulagsana kadar devam ettirebilecegi, bu kritik seviyeye ulasildiktan sonra
merkez bankalarinin uygulanan déviz kuru politikasini terk etmek zorunda
kalacag! iddiasi 1994 krizi ve 2000 Kasim ile 2001 Subat krizlerinde
dogrulanmigtir. Sekil 3.3'ten de gérulebilecedi gibi, her iki kriz déneminde de
déviz rezervlerinde belirgin azalislar dikkati cekmektedir.
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Sekil 3.3 Merkez Bankasi Rezervleri (Briit, Milyon Dolar)
Kaynak: EVDS

1993’Un son aylarinda mali piyasalardaki istikrarsizliklarin artmasi ve
déviz kurundaki asiri dalgalanmalar gelecek ile ilgili kétumser beklentileri de
beraberinde getirmigtir. 1994 baslarinda, yiuksek kamu aciklarina karsin
faizlerin dusuk tutuimasi, DIBS’e olan talebi dustrmuistir. Bu dénemde
piyasadaki fazla likiditenin dévize yénelmesi kurlarda artisa neden olmustur.
Sonugcta, 1993 Aralik basindan baslayarak 1994 Nisan ortasina kadar devam
eden spekulatif saldirilar sonucunda déviz rezervleri 7.2 milyar dolardan 3.0
milyar dolara inmistir (Merkez Bankasi Yillik Rapor 1994, s.13).
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2000 Kasim'inda yasanan spekdulatif saldirilar sonrasinda IMF ile
yapilan anlasma sonrasinda IMF ile yapilan anlagsmalar, Sekil 3.3’ten
gorulebilecedi gibi, Merkez Bankasi rezervlerinde de buyuk dalgalanmalara
yol agmistir. Ozellikle, Kasim 2000'de yasanan spekulatif saldirilar
sonrasinda, IMF ile yapilan anlagmanin Merkez Bankasi brut rezervlerinde

artisa neden oldugu dikkati cekmektedir.

Hazine’nin yUklu i¢ borg itfasi édncesinde yagsanan politik gerginlik ve
bu gerginliklere iligkin agiklamalar sonrasinda piyasalarda yasanan panik,
yurticindeki yerlesik oyuncularin dévize yogun talep géstermesine yol agarak
19 Subat 2001°'de 7.6 milyar dolarlik déviz satigi yapimasina neden
olmustur. Doviz talebinin devam etmesi Merkez Bankasrnin 21 Subat
2001’de 3.5 milyar dolar daha doéviz satmasina yol a¢cmistir. Ayni gln
Bankalararasi Para Piyasasinda kotasyon orani basit yizde 4000’e ¢ikmigtir
(Merkez Bankasi Yillik Rapor 2001, s.89). Bu dénemde édemeler sisteminin
kilittenmesine yol acan en 6nemli nedenlerden birisi, kisa vadeli fonlama
ihtiyaci yiksek olan bazi bankalarin yakamltluklerini karsilayamama sorunu

ile karg! kargiya kalmasidir.

22 Subat 2001 sonrasi dénemde, krizin yarattigi guven eksikligi
ortami ile birlikte, 6demeler sisteminde olusan dengesizliklerin dnlenmesi ve
mali piyasalarda istikrarin saglanmasi Merkez Bankasi’'nin temel amaci
olmustur. Ancak, sermaye hareketlerinin kontrol edilemedigi bir ortamda hem
déviz kurunun hem de faizlerin bir ara¢ olarak kullaniimasi olanaksiz hale
gelmistir (Celasun 2002, s.17).

Merkez Bankasi bu dénemde likidite ydnetimi cercevesinde piyasa
faiz oranlarina alt ve Ust limitler getirerek piyasalarda istikrar saglama
yénunde bir adim atmistir. Dalgal kur rejimine gegiste bankacilik sisteminin
dig yukamlultklerini yerine getirebilmesi amaciyla bankalara gunlik olarak
ilan edilen oranlarda déviz depo olanagi taninmistir (Merkez Bankasi Yillik
Rapor 2001, s.94). Ayni amagla, Merkez Bankasi tarafindan yapilan déviz
mudahaleleri, piyasanin uzun dénemli denge degerini etkilemeden kisa
dénemli asir dalgalanmalari 6nleyebilmek dogrultusunda gerceklestirmigtir.

Doviz satis ihaleleri yoluyla Merkez Bankasi tarafindan yapilan déviz
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muldahaleleri sonrasinda brit rezervler Temmuz 2001'de o dénemdeki en

dusik seviyesine gelmistir (bkz. Sekil 3.3).

3.1.4. Gecelik Faiz Oranlari ve Do6viz Kurlari

1999 sonunda uygulanmaya konulan program baglangicta
piyasalarda iyimserlik yaratmis ekonomide canlanma ile birlikte gecelik faiz
oranlarinda dususlere yol agcmistir. Ancak bununla birlikte cari iglemler
aciginin buyumeye baslamasi faiz oranlarindaki bu dususlerin ne kadar
surdurllebilecedi ile ilgili kaygilar arttirmistir. Piyasadaki belirsizlikler ile faiz
oranlari arasindaki iligki cesitli iktisat¢ilarin vurguladigi énemli konulardan
birisidir. Ornegdin, Calvo ve Reinhart (2000), piyasalardaki glvensizlik arttikca

gecelik faizlerdeki dalgalanmalarin da o 6lgtide artacagini ifade etmistir.

1.400.000 300,00
M S
£ 1200.000 J'" g 25000 §
~ o
K X 1 ABD Dolari Alis Kuru [,, w
g1oonom IMKB Gecelik Basit F | | 2000 g
: 800.000 | ecelik Basit Faiz &
L)
i —— 150,00  x
8 600.000 —— El
S
Q N e ] 1 . \_ 10000 g
m 400.000 YT e H_"""LH
< 0
3 A Ay 1,{1 J 50,00 E
£ 200.000 WD e o T W ’ =
0 0,00

04/01/1999
04/03/1999
04/05/1999
04/07/1999
04/09/1999
04/11/1999
04/01/2000
04/03/2000
04/05/2000
04/07/2000
04/09/2000
04/11/2000
04/01/2001
04/03/2001
04/05/2001

Giinler

Sekil 3.4. IMKB Gecelik Basit Faiz ve ABD Dolari Alis Kuru
Kaynak: EVDS ve Reuters.

Sekil 3.4’ten izlenebilecegdi gibi, IMKB gecelik bilesik faiz oranlari
Calvo ve Reinhart'in (2000) ortaya attigi guvensizlik ortaminin faizlerde

blyluk dalgalanmalara yol actiyi yénundeki tartismasini desteklemektedir.

2000 yilinda uygulanan program cergevesinde NIV bandini dikkate
alarak piyasanin likidite ihtiyacinin karsilanmasi, yani faiz oranlarinin
sermaye giris ¢ikiglarina gére piyasa kosullarinda olugsmasinin énem
kazandigi dénemde gecelik faizlerdeki dalgalanmanin tablolastiriimasi anlam
kazanmaktadir. Bu nedenle, Sekil 3.4'te gecelik faizler ile déviz kurlarinin

seyri 1999’dan sonra ele alinmistir.
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2000 yilinin ortalarina gelindiginde cari islemler agiklarinin belirgin
sekilde artmasi ile go6zlenen sermaye c¢ikislari, uygulanan programin
surdurdlebilirligi ile ilgili kaygilarin artmasina yol agmistir. Kasim 2000
sonlarinda Demirbank gibi DIBS piyasasinda 6nemli bir paya sahip bir
bankanin piyasadan borglanamamasi sonucunda yasadidi likidite sorunu
Kasim 2000’deki krizi tetikleyen etken olmustur. Demirbank’in portféylinde
bulunan DIBS’leri satmak zorunda kalmasi ile faizler artmaya baslamis ve
piyasadaki devaltasyon beklentisi yayginlagsmistir. Faizlerdeki bu farkhliklar
sonucunda bankacilik sistemindeki sorunlarin derinlesmesini 6nlemek
amaciyla Merkez Bankasi NIV icin belirlenen tavan uygulamasini gegici bir
sure i¢in ara vererek sisteme likidite saglamistir. Bu 6nlemlere kargin gecelik
faizlerin 0¢ haneli rakamlara c¢ikmis ve sermaye c¢ikiglarinin ters

cevrilmesinde basarili olunamamisgtir.

Kasim 2000 krizi sonrasinda uygulanan program ile ilgili kaygilar
artmistir. Subat 2001’de Bagsbakan ve Cumhurbagskani arasinda yagsanan bir
tartisma sonrasinda baglayan spekudlatif saldirilar uygulanan programin

sonunu getirmistir.

Sekil 3.4’ten de izlenebilecedi gibi, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin ardindan, 15 Mayis 2001'de Merkez Bankasi’nin yeni ekonomik
program c¢ercevesinde 2001 yili para ve kur politikasini kamuoyuna
aciklamasina kadar, gecelik faiz oranlarindaki bu dalgalanmaya karsin, déviz
kuru alig paritesi artis egilimini korumaktadir (Merkez Bankasi Yillik Rapor
2001, s. 89).

3.2. Bulasicilik Uzerine Ampirik Bir Uygulama
3.21 Genel Kabul Goren Kriz Gostergeleri ve Bulasicilik

Sermaye akimlari iktisadi ve mali pek cok gdstergeyi etkileyecek
boyuta cikabilmektedir. Kodres ve Pritsker’in (2002) degindigi gibi, sermaye
hareketlerinde rol oynayan uluslararasi yatirm portféyleri cesitli
makroekonomik riskleri algilayacak ayarlamaya gitmektedir. Bu durumda

uluslararasi portféylerin  riskleri algilamadaki hassasiyeti 6n plana
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cilkmaktadir. Boylece, sermaye akimlarinin etkilerinin g¢esitli mekanizmalar
yoluyla iktisadi ve mali pek ¢cok gostergeye yansidigi dénemlerde sermaye
girig-cikislarini 6nemli 6lgude etkileyen spekulatif saldirilar, mali yapida

karsilasilan kirilganliklara yol agarak mali krizleri beraberinde getirmektedir.

Her ne kadar Furman ve Stiglitz (1998) mali krizlerin nedenleri ile
sonugclari arasinda hem istatistiksel hem de kuramsal olarak, timuyle anlaml
ve tatminkar iligkiler bulmakta zorlanildigini vurgulasalar da, likidite krizlerinin
izlenmesi bakimindan cesitli gostergelerin bulundugu iktisatcilar tarafindan
ortaya konulmaktadir. Ornegin Kamisky ve digerleri (1998), ihracati, reel
déviz kurundaki sapmalari, genis anlamli para arzinin net uluslararasi
rezervlere oranini, milli geliri ve hisse senedi fiyatlarini likidite krizlerinin 6ncu

gostergeleri olarak degerlendirmektedir.

Sachs ve digerleri (1995: 13) tarafindan krizlere karsi kirilganhigin bir
Olgutu olarak tanimlanan kriz endeksi daha sonra mali piyasalardaki baskinin
derecesini 6lgmek icin genel kabul géren bir ydéntem haline dénusmustur. Bu
kapsamda krizlerin 6ngérulmesinde finansal baski endeksinin (FBE) de
6nemini vurgulayan Uygur (2001), déviz rezervindeki, déviz kurundaki ve
gecelik faizdeki haftalik yUzde degisimleri kullanarak (3,1)'deki gibi bir
genellestirme ile Kasim 2000 krizinde mali piyasalarda olusan baskiyi ortaya

koymustur.

FBE= Faiz ylzde degismesi+ doéviz kuru yuzde degismesi-doviz

rezervi ylizde degismesi (3,1)

Esitlik (3,1)'de gosterilen endeks hesaplanirken kullanilan her g
degiskene farklh agirlik verilebilir. Ancak Uygur (2001, s. 8), bu degiskenlerin
standartlastiriidiktan sonra agirliksiz olarak hesaplandidini vurgulamistir.
FBE’nin belirli kritik degerleri agmasi hali krizin olduguna iligkin bir igaret
olarak alinabilmektedir. Uygur (2001), bu esik degeri icin FBE’nin standart
sapmasinin kullanilabilecegine dikkati ¢ekmistir. Uygur'un ifadesiyle “kritik
deder icin FBE'nin ortalamasi p, standart sapmasi ¢ ise, FBEt > u+1.5¢

oldugu durumda finansal kriz oldugu kabul edilir”.
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Gelismekte olan Ulkelerle ilgili calismalarda énemli kriz géstergeleri
olan sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin, dis bor¢ faizinde ve risk
primindeki yukselmelerin ve kisa vadeli i¢ faizlerdeki dalgalanmalarin,®
Ulkeler arasinda es zamanli olarak ortaya cikip ¢ikmamasi bulagicilik
kapsaminda da ele alinabilmektedir.

Dolayisiyla, istatistiksel anlamda belirgin olan dalgalanmalarin
birlikte hareket etmesi bulagsiciigin varhgi ile ilgili kanitlar olarak
yorumlanabilmektedir. Bu baglamda, mali piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin tlkeler arasinda ayni zamanda ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin ve
bu dalgalanmalar arasinda benzerlikler bulunup bulunmadiginin bir
boyutunun ampirik c¢ézimlenmesinde faiz oranlari veya hisse senedi

piyasalari endeksleri kullanilabilmektedir.

Faiz oranlari, Ulkeler arasindaki soklarin aktarilmasinda anahtar rol
oynamasinin yani sira varlk fiyatlandirmalarinda da énem tagimaktadir. Bu
nedenle hangi faiz oraninin segilecedi konusunun tartismaya acik oldugunu
vurgulayan Edwards (1998), gelismis Ulkelerin mali geleneginde, cesitli faiz
oranlarinin davraniglari ve getiri egrilerinin ¢6zimlenmesi Gzerine pek gok
calisma bulunduguna, fakat gelismekte olan piyasalarin faiz oranlarinin nasil

hareket edecegine iliskin fazla ¢alisma bulunmadigina dikkat cekmektedir.

Diger bir caligmada Edwards ve Susmel (2001), hisse senedi
piyasasi haftalik verilerini kullanarak bu verilerin belirli bir zaman iginde nasil
bir dalgalanma davranigi sergiledigini ¢ézUmlerken yuksek derecedeki
dalgalanmalarin kisa sureli oldugunu ve bu tipteki dalgalanmalarin bazi
Ulkelerde yaklasik olarak ayni zamanda olustugunu ortaya koymaktadir.
Odemeler dengesi ve bankacilik krizlerinin es zamanli olup olmadigi
konusuna deginen Kaminsky ve Reinhart (1999) ise, gelecek 24 ay boyunca
ortaya cikabilecek kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklarini ¢ézimleyen bir

ybntem kullanmaktadir.

® Uygur (2001, s. 18), 1990’larda gelismekte olan Ulke krizleri konusunda yapilan pek ok calismada, baska
degiskenler eklenebilse de, énemli degiskenlerin kisa vadeli dis borg/déviz rezervi; cari agik/ddviz rezervi; cari
acik/gayri safi yurtici hasila; toplam veya kisa vadeli dis borg/ihracat; bankacilik kesimi agik pozisyonu/déviz rezervi;
banka kredisi/déviz rezervi; M2/d6viz rezervi; yerli paranin deder kazanmasi; sermaye hareketlerindeki dalgalanma;
dig bor¢ faizinde ve risk priminde yillkselme, dalgalanma ve kisa vadeli i¢ faizde dalgalanma oldugunu
vurgulamaktadir.
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3.2.2. On Analiz

Yerli paranin ani sekilde deger kaybetmesine, yluksek faiz oranlarina
ve hisse senedi fiyatlarinin asiri digmesine neden oldugundan, ani sekilde
olusan sermaye cikiglari pek c¢ok calismada para krizlerinin baglica
nedenlerinden biri olarak ele alinmaktadir. Ornegin Ito ve Hashimoto (2002),
sermaye hareketleri krizi olarak degerlendirilebilecek 1997 Asya para krizinin
pesi sira Meksika, Rusya, Turkiye, Brezilya ve Arjantin krizlerinin geldigini
ifade etmektedir. Diger bir ¢calismada Rigobon (2002), krizlerin birbirinin pesi
sira gelmesi olarak da tanimlanabilecek bulasiciligin yiksek frekansli
olaylara dayandigini éne slrerek, bu olgunun hisse senedi piyasasi getirileri,
faiz oranlari, déviz kurlari veya bu degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari ile
aciklanabilecegini vurgulamaktadir.’® Bu gorusten yola cikarak olusturulan
yuksek frekansli veri seti, Bloomberg’den gunlik bazda toplanan Brezilya,
Rusya, Meksika, Arjantin ve Tarkiye'nin 1 Eylal 1995 ile 28 Subat 2003

arasindaki toplanan hisse senedi piyasasi endeksi gbzlemine dayanmaktadir.

Ele alinan bes Ulkenin hisse senedi piyasalarinin ¢alisma saatleri
Tablo 3.1'den

piyasalarinin endeksleri ic¢in tarihlerin ayni olmasi dikkate alinmig, bu

gorilmektedir. Veri toplama slrecinde hisse senedi

Ulkelerdeki saat farklari gbz ardi edilmistir.

. .. TABLO 31 .
HISSE SENEDI PIYASALARININ CALISMA SAATLERI
Tiirkiye Rusya Arjantin Brezilya Meksika
Yerel Saat T T+1 T-6 T-6 T-8
Tiirkiye Saati 09.30-16.30 11.00-18.00 17.00-23.00 16.00-00.00 | 16.30-23.30
Yerel Saat 09.30-16.30 10.00-17.00 11.00-17.00 10.00-18.00 | 08.30-15.30

Tablo 3.2 bu serilerin ortalama, medyan, maksimum, minimum,
standart sapma gibi temel istatistiksel degerlerini géstermekte ve carpiklik,
kurtosis, Jarque-Bera gibi sonuclar yoluyla da bu serilerin dadilimi hakkinda
bilgi vermektedir. Bu serilerin duzey ve logaritmik fark grafikleri sirasiyla Ek 1,
Ek 2'de yer almaktadir.

6 Alti aylik, u¢ aylk veya aylik gibi dusuk frekansh veri seti ile galigmak, ele alinan dénemde ortaya cikan énemli
olaylarin dalgalanmaya etkilerini yakalamay! saglasa da kuclk pek ¢ok olayin dalgalanmaya etkilerini géz ardi
etmektedir (Ito ve Hashimoto 2002, s. 10).
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Belirli bir ortalama etrafinda serilerin dagilimindaki asimetri hakkinda
bilgi veren carpiklik sonuglarina goére, Arjantin ve Rusya endekslerinin
getirilerinin sifirdan kiiguk olan degeri bu serinin sola ¢arpik olduguna; diger
Ulkelerin endekslerinin getirilerinin sahip oldugu sifirdan buyuk degerleri bu

Ulkelerin serilerinin sagda ¢arpik olduguna isaret etmektedir.

TABLO 3.2
GUNLUK HiSSE SENEDI PiYASASI ENDEKSIi GETIRILERININ iSTATISTIKSEL
TANIMLANMASI*
(1 Eyliil 1995- 28 Subat 2003)

Arjantin Brezilya Meksika Rusya Turkiye
Ortalama 0.000142 0.000431 0.000441 0.000702 | 0.001596
Medyan 0.000000 7.78E-05 0.000000 0.000124 | 0.000533
Maksimum 0.161165 0.288248 0.121536 0.155569 | 0.177736
Minimum -0.308149 -0.172258 -0.143139 -0.211025 | -0.199785
Std. Sapma 0.026031 0.024723 0.017567 0.032005 | 0.033574

Degisim Katsayisi (o/u)'’ | 0.000013 0.000013 0.000009 0.000016 0.000017

Carpiklik -0.715161 0.486671 0.049596 -0.295702 | 0.044566
Kurtosis 18.39369 17.22044 9.069028 7.910300 | 6.331793
Jarque-Bera 19340.01 16439.70 2981.207 1979.287 | 898.8863
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000

Gozlem Sayisi 1942 1942 1942 1942 1942

*% 5 anlamhlik dizeyi icin x? tablo degeri 9.21034; % 10 anlamhilik duzeyi igin x? tablo degeri 10.5966.

Serinin dagiliminin tepesinin yassi veya sivri olmasi hakkinda bilgi
veren kurtosis degerine goére, tUm endekslerin getirilerinin getirilerinin Ggten
blaylk olan degeri tim endeks getirilerinin tepesinin normal dagilima gére

daha sivri dagiimis olabilecegine iligkin bir sonuca isaret etmektedir.

Carpiklik ve kurtosis degerleri ile tutarli olan Jarque-Bera istatistigi
5 gibi bir

karsilastirildidinda Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Turkiye serilerinin

sonuglart % anlamlilik seviyesinde x> tablo degeri ile

normal dagilimis olmadigini ortaya koymaktadir.

Eldeki

olmadiginin arastirilmasi i¢in Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kék

hisse senedi zaman serisi endekslerinin duragan olup

testleri ile bu serilerin korelogramlarina bakilabilmektedir. Birim kok testleri en
genel bicimiyle (3,2)'deki gibi bir model yardimiyla olusturulan =0 bosg

hipotezinin test edilmesiyle yapilabilmektedir:

Ayt = B+ Dyr1 + 0i) Aypit € (3,2)

" Degisim katsayisi endeksin ortalamasi basina riskliligi 6lgmektedir. Baska bir ifadeyle, ortalama etrafinda en gok
dalgalanmaya sahip olan endeksi géstermektedir.
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(3,2)’'deki Ay= yi-yi.1 anlamina gelmekte; ve 6=0 bos hipotezi seride
birim koék oldugunu ifade etmektedir. Eviews 4.0 yardimiyla negatifligi g6z
6nune alinarak hesaplanan test istatistigi degerleri kritik degerlerden buyukse
seride birim koék oldugunu sinayan bos hipotez kabul edilecektir. Bu durumda

duraganhgin olmadigi anlasiimaktadir.

Ek 3’ten gorulebilecegi gibi, Ulke serileri duzey olarak ADF ve
Phillips-Perron istatistiklerinin hesaplanan degerleri, negatif olma durumlari
g6z 6nlne alindiginda % 1, % 5 ve % 10 igin kritik degerlerinden buyuk
olmaktadir. Bu nedenle, seriler dizey olarak ele alindiginda birim koék

oldugunu sinayan bos hipotez kabul edilecektir.

Diger yandan serilerin logaritmik birinci farkina bakildiginda ADF ve
Phillips-Perron istatistiklerinin hesaplanan degerleri, negatif olma durumlari
g6z 6nlne alindidinda % 1, % 5 ve % 10 igin kritik dederlerinden kuguk
olmaktadir. Bu durumda, serilerin birinci farkinda birim kék oldugunu sinayan

bos hipotez reddedilecektir.

Duzey olarak serilerin korelogramlarina bakildiginda kaymali rassal
seyirdeki i¢csel baginti fonksiyonlarinin (ACF) azaldigi, fakat hemen yok
olmadigi dikkati cekmektedir. Dolayisiyla, serilerin dizey olarak duragan
olmadigi ifade edilebilmektedir (bkz. Ek 4, Ek 5, Ek 6, Ek 7, Ek 8).

Serilerin logaritmik farki alindigindaki korelogramlarinin, serilerin
duzey olarak korelogramlarindan farkli olarak, beyaz guraltult (white noise)
bir gérinum sergiledigi dikkati cekmektedir (bkz. Ek 9, Ek 10, Ek 11, Ek 12,
Ek 13). Dolayisiyla, serilerin birinci farki alininca duragan hale geldigi

sonucuna ulasmak yanlis olmayacaktir.
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3.2.3. Ortalamadan Sapmanin Kosulsuz ve Kosullu Olasiliklari

Sander ve Kleimeir (2002), bulasiciligi tanimlarken kullanilabilecek
bir yéntemin para krizlerinin kosullu olasiligini hesaplamak oldugunu &éne
strmektedir.’® Bu gérusun i1siginda hisse senedi piyasalarinin ortalamadan
sapma goésterdigi gunlerin dalgalanmayi arttirdigi dustncesinden yola
cikilarak Brezilya, Rusya, Meksika, Arjantin ve Turkiye’nin bir yil veya daha
uzun bir dénemde ortalamadan saptigi gunler ile bunlarin kosulsuz ve kosullu

olasiliklari ile ilgili hesaplamalar yapiimistir (bkz Ek 14).

Bu hesaplamalarda hisse senedi endekslerinde bir yil veya iki yil
sonra ayni gune denk dugen degisim ile ele alinan endeksin kendi ortalama
degerini karsilastirmak amagclanmistir. Bu karsilastirmada bir yil veya iki yil
sonra ayni gune denk dusen endeks degisiminin ele alinan Ulkenin kendi
ortalamasindan arti veya eksi yonde saptidi ginlere bir, diger gunlere sifir
degderi verilmistir. Daha sonra her tlkenin bir degeri aldigi gun sayisi besg
Ulkenin ortalamadan saptigi toplam giin sayisina bélunmus ve ulkelerin ele
alinan doénem icinde kosulsuz olarak kendi ortalamalarindan sapma
olasiliklari bulunmustur.

TABLO 3.3

BIR YILLIK DONEM iGINDE KOSULSUZ OLARAK ORTALAMADAN SAPMA
OLASILIKLARI (Giin Sayisi: 1687)

Ortalamadan Sapan Ortalamadan Sapan Kosulsuz Olasilik
GUn Sayisi Gun Sayisi (%) (%)

Arjantin 1435 % 85.06 %21.92
Brezilya 1227 % 72.73 %18.74
Meksika 1155 % 68.46 % 17.64
Rusya 1558 % 92.95 % 23.80
Turkiye 1172 % 69.47 % 17.90
Toplam 6547 % 100

Bu sekilde yapilan hesaplamalar sonrasinda elde edilen bir yillik

dénem iginde Ulkelerin gunluk hisse senedi piyasasi endekslerinin kosulsuz

8 Bulasicihgr tanimlarken kullanilabilecek ancak bu calismada ele alinmamis diger yontem karsilikli sermaye
hareketlerinin incelenmesidir (Sander ve Kelimeir, 2002, s. 4).
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olarak kendi ortalamalarindan sapma olasiliklari  Tablo 3.3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3.3’'e gore, bir yillik bir dénem icinde Rusya hisse senedi
piyasasi gunluk endeksinin kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma
olasiliginin diger Ulkelere gore daha yuksek oldugu dikkati gekmektedir.Tablo
3.4’te ele alinan Ulkelerin gunlik hisse senedi endekslerinin iki yillik dénem
icinde kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma olasiliklari yer

almaktadir.

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4 birlikte ele alindiginda Brezilya i¢in daha uzun
dénemde kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma olasihiginin dustiugu,
Tarkiye igin kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma olasiliginin arttigi
ortaya cikmaktadir. Ote yandan, Tablo 3.3 ve Tablo 3.4'ten Tirkiye hisse
senetleri piyasasi endeksinin iki yilllk dénemde ortalamadan sapma
olasiliginin diger Ulkelere gére daha yuksek oldugu da izlenebilmektedir.

TABLO 3.4

iKi YILLIK DONEM iCINDE KOSULSUZ OLARAK ORTALAMADAN SAPMA
OLASILIKLARI (Giin Sayisi: 1429)

Ortalamadan Sapan Ortalamadan Sapan Kosulsuz Olasilik
GUn Sayisi Gun Sayisi (%) (%)
Arjantin 1166 % 81.60 % 20.89
Brezilya 538 % 37.65 % 9.64
Meksika 1070 % 74.88 % 19.17
Rusya 1394 % 97.55 % 24.97
Turkiye 1414 % 98.95 % 25.33
Toplam 5582 % 100

Bir tlkenin goklari veriyken diger tlkenin soklarinin hesaba katilmasi
amaciyla Ulkelerin her birinin, bir yil veya iki yil sonra ayni ginde kendi
ortalamasindan saptigi gunler, kendisi digindaki diger Ulke endekslerinin
ortalamadan sapti§i gunlerle karsilastirilarak Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’daki
hesaplamalar yapilmistir. Bu hesaplamalarda diger tlkelerin bir yil veya iki yil
sonra ayni gunde endeks degisimlerinin kendi ortalamalarindan saptigi
gunlerde ele alinan ulkenin endeksinde de degdisim ortaya cikiyorsa, ele
alinan ulkenin endeks degisiminin bir, dider gunlerde sifir dederi aldigi

varsayllmistir. Tablo 3.5 ve Tablo 3.6'daki kosullu olasilik hesaplamalarinda
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bir Ulkenin kendi ortalamasinin sapmasi, kendisi disindaki dért ulkenin
ortalamasindan sapmasina kosullu olmasi varsayildigi i¢in, her bir tlkenin bir
dederi aldidi toplam gun sayisi kendisi disindaki doért Glkenin bir degeri aldigi
gunlere goére belirlenmistir. Her bir Glkenin kendisi digindaki diger dort Ulkeye
kosullu olarak bir degeri aldigi gin sayisi toplam gun sayisina bélinerek o
Ulkenin ele alinan dénem iginde diger dort Glkeye kosullu olarak ortalamadan

sapma olasiliklari bulunmustur.

Tablo 3.5’e gbre, bir yil sonra ayni ginde hisse senedi piyasalari
endekslerinin birbirlerine kosullu olarak kendi ortalamalarindan saptiklari
varsaylldiginda, Arjantin’in Rusya endeksine kosullu olarak sapma olasiligi
ile Rusya’'nin Arjantin hisse senedi endeksine kosullu olarak ortalamadan
sapma olasiliklarinda % 30’un Uzerindeki degerler dikkati cekmektedir. Baska
bir ifadeyle, ele alinan Uulkelerin birbirlerine kosullu olarak ortalamadan
saptiklari varsayildiginda Rusya hisse senedi piyasasi endeksinin Arjantin ve
Brezilya hisse senedi piyasalari tzerinde digerlerine goére daha etkili oldugu
sonucuna ulagiimaktadir. Bunu Brezilya endeksinin Rusya endeksine kosullu
olarak saptidi % 28lik olasilik ile Tarkiye'nin Meksika endeksine kosullu
olarak saptigi % 26.40’lik olasilik degerleri izlemektedir. Yani Turkiye hisse
senedi piyasasinin diger dort Ulkeye kosullu olarak saptigi varsayimi altinda
Meksika hisse senedi piyasasinin Turkiye hisse senedi piyasasi Uzerinde

digerlerine gére daha etkili oldugu gézlenmektedir.

Tablo 3.6'ya gore, iki yil sonra ayni gunde hisse senedi piyasalari
endekslerinin birbirlerine kosullu olarak kendi ortalamalarindan saptiklari
varsaylldiginda, Arjantin’in Rusya ve Turkiye endekslerine kosullu olarak
sapma olasiligi ile Rusya’nin Turkiye hisse senedi endeksine, Turkiye'nin
Rusya endeksine ve Meksika'nin Turkiye endeksine kosullu olarak
ortalamadan sapma olasiliklarindaki % 30’un Uzerindeki degerleri dikkati
cekmektedir. Baska bir ifadeyle, ele alinan Ulkelerin birbirlerine kosullu olarak
ortalamadan saptiklari varsayildiginda Arjantin hisse senedi piyasasi
endeksinin Rusya ve Turkiye hisse senedi piyasalari Uzerinde, Turkiye
endeksinin Meksika endeksi Uzerinde ve Turkiye endeksinin Rusya endeksi
ile Rusya endeksinin Turkiye Gzerinde digerlerine goére daha etkili oldugu

sonucuna ulasiimaktadir. Bununla birlikte, Rusya endeksinin Meksika
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endeksi Uzerinde % 30’a yakin kosullu sapma olasihgi ortaya cikardigi
gorulmektedir. Rusya hisse senedi piyasasinin diger Ulke endekslerinde iki yil
sonra ayni gunde daha yuksek bir kosullu sapma olasiligini ortaya
cikarmaktadir.
: i} - TABLO 3.5 L -
BIR YILLIK DONEM iCINDE ELE ALINAN ULKELERDEN BIRiSININ KENDISi
DISINDAKI DIGER DORT ULKEYE KOSULLU OLARAK GUNLUK

ORTALAMALARINDAN SAPMA OLASILIKLARI
(Giin Sayisi: 1687)

Arjantin Brezilya | Meksika | Rusya Turkiye
Arjantin Diger ulkeye kosullu olarak 998 907 1 41 0 935
ortalamadan sapan gun sayisi
Diger ulkeye kosullu ortalamadan OA) 59 1 6 OA) 5376 OA) 8358 % 5542
sapan gun sayisi (%)
Kosullu Olasilik % 23.48 | % 21.34 | % 33.18 % 22.00
Brezilya | Dider ikeys kosull oarak 997 1050 1234 1128
ortalamadan sapan gun sayisi
Doer ke fogssremacan | % 50.10 %6224 | %7315 | % 66.86
sapan gun sayisi (%
Kosullu Olasilik % 22.61 % 23.81 | % 27.99 % 25.58
Meksika | Diger tikeye kosullu olarak 907 1049 1055 1110
ortalamadan sapan gun sayisi
Doersheyekogu ramaden | % 53.76 | % 62.18 %62.54 | % 65.80
sapan gun sayisi (%
Kosullu Olasilik % 22.01 % 25.45 % 25.60 % 26.94
Rusya Diger ulkeye kosullu olarak 141 O 1 1 21 1 055 1 084
ortalamadan sapan gun sayisi
Doer ke lossoramasen | % 83.58 | % 66.45 | % 62.54 % 64.26
sapan gun sayisi (%
Kosullu Olasilik % 30.19 | % 24.00 | % 22.59 % 23.21
Trkiye | Doer dkeve kosul olarak 935 1072 1108 1084
ortalamadan sapan gun sayisi
Diger ulkeye kosullu ortalamadan % 5542 OA) 6354 OA) 6568 OA) 6426
sapan gun sayisi (%)
Kosullu Olasilik % 22.27 | % 25.53 | % 26.39 | % 25.82

Tablo 3.5 ve Tablo 3.6 birlikte ele alindiginda, bir yildan daha uzun
dénemde ele alinan ulkelerin Turkiye endeksine kosullu olarak kendi
ortalamalarindan sapma olasiliklarinin arttigi; ayni dénem icinde bu tlkelerin
Brezilya endeksine kosullu olarak kendi ortalamalarindan sapma

olasiliklarinin dugtugu dikkati cekmektedir.
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ORTALAMALARINDAN SAPMA OLASILIKLARI

o o TABLO 3.6 N .
iKi YILLIK DONEM iGINDE ELE ALINAN ULKELERDEN BIRIiSiNiN KENDISi
DISINDAKI DIGER DORT ULKEYE KOSULLU OLARAK GUNLUK

(Giin Sayisi: 1429)

Arjantin Brezilya | Meksika | Rusya Turkiye
Arjantin | Diger dkeye kosulu dlarak 400 813 1153 1153
ortalamadan sapan gun sayisi
Diger ullieye kowlll./;)ortalamadan % 37 % 5689 % 8069 % 8069
sapan gun sayisi (%
Kosullu Olasilik % 11.48 | % 23.10 | % 32.76 | % 32.76
Brezilya Diger ulkeye kosullu olarak 394 549 523 539
ortalamadan sapan gin sayisi
Diger tlkeye kosullu olarak OA) 2757 % 3842 % 3660 OA) 3772
ortalamadan sapan guin sayisi (%)
Kosullu Olasilik % 19.65 % 27.38 | % 26.08 | % 26.88
Meksika | Diger tkeve kosull olarek 815 538 1035 1083
ortalamadan sapan gin sayisi
Diger tlkeye kosullu ortalamadan OA) 5703 % 3765 % 7243 OA) 7579
sapan gun sayisi (%)
Kosullu Olasilik % 23.48 | % 15.50 % 29.82 | % 31.20
Rusya Diger ulkeye kosullu olarak 1 1 52 522 1 035 1 379
ortalamadan sapan gun sayisi
D ke gl olanadan %80.62 | % 36.53 | % 72.43 % 96.50
sapan gun sayisi (%
Kosullu Olasilik % 28.18 % 12.77 | % 25.43 % 33.73
Tarkiye | Der dheye kosul dlarak 1154 538 1060 1379
ortalamadan sapan gun sayisi
Diger tlkeye kosullu ortalamadan OA) 8076 % 3765 % 741 8 % 9650
sapan gun sayisi (%)
Kosullu Olasilik %27.94 | %13.02 | % 25.66 | % 33.38

kosullu degisen varyans sureci (GARCH) ile modellenebilmektedir.
bicimdeki

modellemelerde varyans dalgalanma gibi

3.2.4. Kosullu Degisen Varyans Modellemeleri ve Bulasicilik

Ele alinan serilerin varyanslarinin zaman iginde degismesi durumu,

Bu

dusunulduaginde

varyansin zaman igindeki degisimi dalgalanmanin zaman iginde degisimi

olarak da algilanabilmektedir. Bu sireg icin temel olarak iki denklemin tahmin

edilmesine gerek duyulmaktadir: Bunlardan ilki, (3,3)'te go&sterilen kosullu

ortalama denklemidir. Burada badimh degisken olan vy;, tek degiskenli veya

cok degigkenli zaman serisi modeli iginde tahmin edilebilmektedir. (3,4)'teki

ikinci temel denklem ise birinci denklemin kosullu varyans esitligidir.

yi= M+ & &~ N(O, hy)
he=f(ao, €1, hes)
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Kosullu varyans esitligi t¢ temel etkene baglidir: Bunlardan ilki, ao, bir
sabit veya ortalamadir. €. olarak gésterilen diger bir etken ise, bir énceki
dénemde dalgalanmaya neden olan “sirpriz” haber, daha teknik bir ifadeyle
tahmin edilen modelin bir énceki dénemindeki hata terimi karelerinin katsayi
tahmini veya ARCH terimidir. Uglincli etken, hi.1, ise bir dnceki dénemin
varyansi, daha teknik bir ifadeyle GARCH terimidir'®.

Elde bulunan endekslerin 6n analiz c¢ergevesinde yapilan
degerlendirmeleri sonucunda bu serilerinin birinci logaritmik farklarinin
duragan oldugu anlasiimistir. Bu nedenle GARCH sureci ¢ézUmlemesi
yapllmadan ©6nce vyapilacak tahminlerde serilerin birinci farklarinin
kullaniimasi uygun olacaktir®®. Diger yandan hisse senedi endekslerinin,
diger hisse senedi endekslerinin dnceki veya sonraki dénemleri ile birlikte
hareket edip etmediginin anlasilmasi amaciyla, ele alinan Ulkelerin birinci
farklarinin kargilikli  korelogramlarina bakilmistir (bkz. Ek 15). Karsilikli
korelogramlarin gdsterdigi sonuclardan yola cikilarak endekslerin getirileri
icin kosullu ortalama denklemleri sirasiyla (3,5), (3,6), (3,7), (3,8) ve (3,9)'da
gosterilmektedir. Diger yandan, Sander ve Kleimeirin (2002) de ifade ettigi
gibi, bir neden-sonug iliskisinden ziyade endeksler igin yapilan tahminlere
yardimci olmasi agisindan Granger nedensellidi testlerinin sonuglarina da
basvurulabilmektedir (bkz. Ek 16). Ancak Granger nedenselligi sonugclari
karsilikli korelogramlarin gosterdigi sonuglar ile tutarli bulunmadigindan bu

modellemelerde Granger nedensellidi sonuglari géz ardi edilmistir.

(3,5) no’lu esitlik Arjantin endeksinin getirisinin Brezilya ve Meksika
endekslerinin ayni gundeki getirisi ile Turkiye endeksinin bir gin énceki
getirisinden etkilendigini géstermektedir. (3,8) no’lu esitlik Rusya endeksinin
getirisinin Arjantin, Brezilya, Meksika ve Turkiye endekslerinin bir giin énceki
getirisinden etkilendigini; (3,9) no'lu esitlik ise Turkiye endeksinin getirisinin
Meksika endeksinin ayni gundeki getirisinden etkilendigini ortaya

koymaktadir.

19 Kosullu varyans esitligi i¢in tahmin edilen hem ARCH terimi hem de GARCH teriminin katsayl tahmini sifir
%dug'junda, kosullu varyans esitligi oo gibi bir sabite esit olmaktadir.

“ dlogY=logYlogYi+= log (Y¢/Ytw1) oldugundan logaritmik fark yaklasik olarak endekslerin getirilerindeki degigimi
ifade etmektedir.
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Alog(Arjantin)= C + ayAlog(Brezilya)s+ apAlog(Meksika)+ oz Alog(TUrkiye)u+ Eagantn ~ (3,9)
Alog(Brezilya)= C + BsAlog(Arjantin)+ B,Alog(Meksika)e+ BsAlog(Turkiye)w+ epresiya  (3,6)
Alog(Meksika)= C + §;Alog(Arjantin)¢+ §,Alog(Brezilya)+ daAlog(Tirkiye)+ Ewexsika (3,7)

Alog(Rusya)= C + o¢qAlog(Arjantin)q+  ¢oAlog(Brezilya)s+ ¢3 Alog(Meksika).y +
¢4A|09(Turkiye)t-1+ EtRusya (3,8)

AIog(Turklye)F C+ \|/1Alog(Meksika),+ E(Tiirkiye (3,9)

Kosullu ortalama denklemlerinin GARCH (1,1) sureci esitlik (3,10)’daki
gibi yazilabilir:

c%= o +oe%iq+Bo%iq, i= Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya, Tirkiye (3,10)

Karsilikl  korelogramlar ve degiskenlerin anlamliliklari gbéz 6ntne
alindiginda Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Turkiye icin tek degiskenli

GARCH modellerinin tahmin sonuglari Tablo 3.7'de gdsterilmektedir.

Tablo 3.7'deki sonuglar incelendiginde Arjantin piyasasindaki
getirilerin Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalarindaki getirilerden pozitif
yonde etkilendigi goérulmektedir. Arjantin endeksi, Turkiye endeksinden de
pozitif ydnde etkilenmektedir. Fakat Arjantin endeksinin Tirkiye endeksinden
etkilendigini gosteren katsayi istatistiki olarak anlamsizdir. Arjantin
piyasasinin varyans denklemine bakildiginda ARCH ve GARCH terimleri
istatistiki olarak anlamli ve katsayi toplamlari 0.99'dur. Mali piyasa verilerinin
cogunda kendini goésteren varyans denklemindeki israrcilik Arjantin

piyasasinda da ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.7 Brezilya piyasasindaki getirilerin Arjantin ve Meksika
piyasasinin ayni gundeki getirilerinden ve Turkiye piyasasinin bir giin énceki
getirisinden pozitif yénde etkilendigini ortaya koymaktadir. Brezilya’nin
varyans denkleminde istatistiki olarak anlamli olan ARCH ve GARCH
terimlerinin katsay! tahminlerinin toplami 0.96'dir. Bu durumda Arjantin
piyasasindaki gibi Brezilya’da da varyans denkleminde israrcilik oldugu
sonucu ¢ikarilabilmektedir.
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Tablo 3.7 Meksika piyasasinin GARCH(1,1) modelinde ARCH-LM test
istatistigi?’ sonucunun anlamli oldugunu dolayisiyla GARCH(1,1) modelinde
ARCH etkisi bulundugunu géstermektedir. GARCH (2,1) modelinin ARCH-LM
istatisti§i sonuglari GARCH(2,1) modelinde ARCH etkisi bulunmadigini
sergilemektedir. Bu durumda Meksika endeksinin getirisinin GARCH(2,1)
Uzerinden degderlendirilmesinin uygun olacagdi yéninde ipuglari bulundugu
dusunulmastar. Meksika endeksindeki getiri Arjantin, Brezilya ve Turkiye
piyasalarindaki ayni gunku getiriden pozitif ydnde etkilenmektedir. Meksika
hisse senedi piyasasindaki getirinin hem GARCH(1,1) modelinin hem de
GARCH (2,1) modelinin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH
terimlerinin katsayl tahminleri istatistiki olarak anlamlidir. GARCH(1,1) ve
GARCH(2,1) modellerindeki varyans denklemlerindeki katsayl tahminleri
toplamlari sirasiyla 0.93 ve 0.99'dur. lIsrarcilik Meksika hisse senedi
piyasasinin GARCH(2,1) modelinin varyans terimlerinin ARCH ve GARCH

terimlerinin katsayi tahminleri toplaminin 0.99 olmasinda kendini géstermistir.

Tablo 3.7 Rusya hisse senedi piyasasindaki getirinin Arjantin,
Brezilya, Meksika ve Turkiye endekslerinin bir giin énceki getirilerinden pozitif
yonde etkilendigini gdstermektedir. Rusya’nin varyans denklemine
bakildiginda ARCH ve GARCH terimlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu
gorulmekte ve bu katsaylr tahminlerinin toplami 0.97 olmaktadir. Diger
piyasalarda oldugu gibi Rusya hisse senedi piyasasi getirisinin varyans

tahmininde de 1srarcilik varligini ortaya koymaktadir.

Tablo 3.7’ye gbre Tirkiye hisse senedi piyasasindaki getirinin sadece
Meksika hisse senedi piyasasindaki ayni gunkd getiriden pozitif yénde
etkilenmektedir. Turkiye'nin varyans denklemine bakildiginda ARCH ve
GARCH terimleri istatistiki olarak anlamlidir., ARCH ve GARCH terimlerinin
katsay! tahminleri toplami 0.93’tur. Ele alinan diger hisse senedi piyasalarinin
getiri denklemlerinden farkli olarak Turkiye endeksinin getirisinde duguk

israrcilik kendini géstermektedir. Ote yandan, istatistiki olarak % 10 hata

21 ARCH (p) testi u3= Ao+Au?qt A2u%,t...+ Apu®, +e; gibi bir yardimci modelin tahmin edilmesi ve bunun
arkasindan H,: Ao = AM=...=Ap=0 bos hipotezinin Ha: En az bir N'nin sifirdan farkli olmasi hipotezi karsisinda test
edilmesiyle yapilabilmektedir. ARCH-LM test istatistigi yardimci denklemin RZ(y)’sinin yardimci denklem tahmin
edilirken kullanilan gézlem sayisi (n’) ¢arpilmasiyla elde edilmektedir. LM=n"* R*y). Buradan bulunan LM istatistigi,
serbestlik derecesi p olan x2tablosu ile karsilastirnilabilmektedir.
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olasiligi ile anlamli olan ve bagdimsiz degiskenlerdeki degisimin sifir oldugu

varsayimi altinda bagimli degigsken olan Turkiye endeksindeki getirinin

baslangi¢ seviyesinin diger Ulkeye kiyasla yuksekligi de dikkati cekmektedir.

_ TABLO37 _
TEK DEGISKENLI GARCH MODELLERI'

Hisse Senedi Piyasalarinin Getirileri’

Arjantin Brezilya Meksika Meksika’ Rusya Turkiye
(MERVAL) | (BOVESPA) | (MEXBOL) | (MEXBOL) (RTS) (IMKB100)
Sabit terim 1.63E-05 0.000579 0.000282 0.000288 | 0.000873** | 0.001115**
(0.049) (1.596) (0.960) (0.794) (1.856) (1.737)
Alog(MERVAL) 0.222664* 0.118385" | 0.113252*
(12.149) (8.434) (8.548)
Alog(BOVESPA) 0.323048* 0.292314* | 0.312316*
(18.121) (18.098) (16.857)
Alog(MEXBOL) 0.346356* | 0.479872* 0.232641*
(12.307) (17.609) (5.361)
Alog(RTS)
Alog(IMKB) 0.043997* | 0.038720*
(4.416) (4.047)
Alog(MERVAL(-1)) 0.040010
(1.418)
Alog(BOVESPA(-1)) 0.109519*
(3.887)
Alog(MEXBOL(-1)) 0.154697*
(3.759)
Alog(IMKB(-1)) 0.009907 0.055583* 0.117880*
(0.831) (4.697) (6.393)
Varyans Denklemleri
Sabit terim 8.40E-06* | 1.64E-051* | 1.57E-05* | 1.99E-06* | 3.99E-05* | 7.88E-05*
(3.047) (3.840) (2.960) (2.026) (3.353) (4.102)
ARCH(1) a4 0.135287* | 0.141836* | 0.120933* | 0.179690* | 0.191498* | 0.146149*
(6.273) (5.113) (4.338) (4.113) (5.630) (4.840)
ARCH(2) a2 -0.143822*
(-3.306)
GARCH(1) B 0.849740* | 0.820191* | 0.810026* | 0.955516* | 0.776547* | 0.787165*
(39.252) (29.659) (18.612) (75.119) (20.786) (23.219)
Olabilirlik 5104.482 5049.566 5527.115* 5536.307 4281.593 4003.487
ARCH-LM Testi 0.283 3.562* 4.738* 0.350 2.848** 2.110

'Parantez icindekiler z istatistigi degerleridir.
2 Katsayllar otokorelasyona ve degisen varyans sorununa goére duzeltilmigtir.
® GARCH (2,1), digerleri GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglaridir.
* % 5 hata olasiligi ile istatistiki olarak anlamlidir.

** % 10 hata olasilidi ile istatistiki olarak anlamlidir.
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3.2.5. Mali Piyasa Verilerinde Israrciliktan? Uzaklasiimasi

Mali piyasalarla ilgili pek ¢ok calismada, zaman serisi verilerinde
soklarin israrci olmasi durumu vurgulanmaktadir. Ornegin, Engle ve
Bollerslev (1986, s. 27) GARCH ve esbutunlesik GARCH (IGARCH) varyans
denklemlerindeki birim koékin ve varyans denklemindeki ortalamanin
Ozelliklerini incelemekte; IGARCH modelinde o+p=1 oldugunu ifade
etmektedir. Baska bir calismada Baillie ve digerleri (1996), a+p=1 oldudu
IGARCH modellerinde varyans denklemindeki bir sokun kendisini uzun bir
dénem hissettirmekte oldugu ve sokun etkisinin uzun bir gelecege tasindigini

ifade etmektedir.

Poon ve Granger (2001) getirilerin sifir etrafinda dolastigi ve
varyansin sabit oldugu durumlarda uzun bir dénem boyunca getirilerin
varyansinin  tek bir ddénemdeki varyansin basit bir katsayidan

turetilebilecegini ifade etmektedir.

Campbell ve digerlerinin (1997, s. 484) 6ne surdigu bigimiyle
IGARCH(1,1) modelinin israrct bir dagiliminin bulunmasi ®=0 olmasina
baghdir. Butun dénemler igin ayni varyansin o6nerildigi bu durumda esitlik

3.10’daki kosullu varyans esitliginin beklenen deger E(czt)= 6%.1 olmaktadir.

Poon ve Granger'a (2001, s. 5) gére gercek yasamdaki dalgalanmalar
serilerin belirli bir ortalamaya geri dénmesinden farkliik gdstermektedir.
Baska bir ifadeyle, belirli bir ortalamaya geri dénulmemesi mali varlik
getirilerinde kosullu degisen varyans bulunmasina ve dalgalanmalarin israrci

olma durumundan uzaklagmasina neden olmaktadir.

Kosullu degisen varyans denklemindeki katsaylr tahminlerinin
toplaminin bire yakin olmasi, a+p=1, bazi yazarlarca ekonomide yapisal bir
degisikligin gostergesi olarak da ele alinmaktadir. Ornegin, Morana (2002, s.
746), kosullu degisen varyans suUrecine bazi kisitlar konularak bu suregteki

Israrci olma durumundan uzaklagsmanin Ustesinden gelinebilecegini 6ne

2 “persistence” igin yerlesmis bir karsilik olmadigindan “israrcilik” olarak Turkgelestirilmistir.
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surmektedir. Diger bir calismada Hamao ve digerleri (1990, s. 294), GARCH
modellerinde yabanci piyasalarda ortaya ¢ikan geligsmelerin kogullu varyans

esitliklerinde digsal degisken gibi hesaba katilabilecegini ifade etmektedir.

Bu gérugler 1s1ginda ele alinan hisse senedi piyasasi endekslerinin
getirilerinin  grafiklerine bakilarak her bir endeksin belirgin bigcimde
ortalamadan sapma gésterdigi dénemlerde bu endekslerde yapisal
degisikliklerin ortaya ¢ikmis olabilecegi dustnulmustir. Endekslerin yapisal
degisiklik gosterdigi dénemlere bir, diger dénemlere sifir degeri verilerek her
bir endeks icin kukla degisken yaratilmigtir. Bu yolla olusturulan kukla
degdiskenlerin varyans denklemlerine eklenmesinin varyansin gecikmeli
degerini gésteren ARCH terimi a’nin tahmini ile hata teriminin gecikmeli
degerini gosteren GARCH terimi f’'nin toplamlarinda yarattigi degisimleri

degerlendirmek icin Tablo 3.8 olusturulmustur.

TABLO 3.8
YAPISAL DEGISIKLIK VE ISRARCILIK

Ulkeler Yapisal  degisiklik  yoksa | Yapisal  degisiklik  varsa
(a+B)’nin tahmini (a+B)’nin tahmini
Arjantin 0.99 0.87
Brezilya 0.96 0.96
Meksika 0.93 0.91
Meksika* 0.99 0.99
Rusya 0.97 0.97
Tlrkiye 0.93 0.93

*GARCH(2,1) modelindeki (a+B)'nin tahmin sonuglaridir.

Tablo 3.8'e gore Arjantin endeksinin getirisinin kosullu varyans
denkleminde yapisal degisiklik yoksa, birim kék bulunmakla birlikte, yapisal
degisikligin kosullu varyans denklemine eklendiginde ARCH ve GARCH
teriminin katsay! tahminleri toplamlari azalmaktadir. Dolayisiyla, Arjantin
hisse senedi piyasasi endeksindeki yapisal kayma kosullu varyans
denklemini birim kékten uzaklastirmaktadir. Yani yapisal degisikligin hesaba

katilmasi israrcilik durumuna buyuk dlgude ¢cé6zum getirebilmektedir.

Diger yandan, Tablo 3.8'e gére, Meksika’nin GARCH (1,1) modeli ve
Tarkiye endekslerinin getirilerisindeki kosullu varyans denklemindeki ARCH
ve GARCH teriminin katsayi tahminleri toplami (0.93) israrcilik gibi bir sorun

ile pek fazla karsi karsiya kalinmadidini dusundiurmektedir. Dolayisiyla,
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Meksika’nin GARCH (1,1) modeli ve Turkiye’de yapisal degisikliklerin hesaba
katiimasi 1srarcilik ile ilgili herhangi bir degisiklik ortaya koymamaktadir.

Tablo 3.8 yapisal degisikligin hesaba katiimasindan bagimsiz olarak
Meksika’nin GARCH (2,1) modeli ile Brezilya ve Rusya endeksilerinin
getirilerinde kosullu varyans denkleminde vyapisal degisiklik birim koék
bulundugunu goéstermektedir. Baska bir ifadeyle, yapisal degdisikligin hesaba
katiimasi Meksika endeksinin GARCH (2,1) modeli ile Brezilya ve Rusya
endekslerinin  kosullu varyans denklemlerinin israrciliginda herhangi bir

iyilesme ortaya koymamaktadir.

Bir veya birden fazla piyasadan alinan bilginin kullaniimasinin varyans
denkleminlerindeki etkilerini gérmek amaciyla, esitlik 3,5; 3,6; 3,7 ve 3,8'deki
tahmin edilen denklemlerin ayni kalmasiyla birlikte, esitlik 3,10’da gdsterilen
dort dlkenin kosullu varyans egitliklerine Turkiye hisse senedi piyasasinin
getirisinin ortalama etrafindaki kareleri (RDLT) eklenmistir”®. Diger dort
Ulkenin kosullu varyans esitliklerine Turkiye hisse senedi piyasasi getirisinin
ortalama etrafindaki karelerinin (RDLT) eklenmesinin israrcilik Uzerindeki

etkisi Tablo 3.9'da sergilenmektedir.

Tablo 3.9'a gére, RDLT tahmin edilen denklemlerin hata terimleri ile
tahmin varyansinin gecikmeli degerlerinden bagimsiz olarak sirasiyla
Arjantin, Brezilya, Meksika ve Rusya endekslerindeki dalgalanmalari
etkilemesi g6z o6nune alindiginda Arjantin ve Brezilya'daki israrcilik
durumunun devam ettigi dikkati cekmektedir. Tablo 3.9'a gére, Meksika
endeksinin GARCH (1,1) tahmininde belirgin bir degisiklik olmamakla birlikte,
RDLT Rusya endeksinin tahmin edilen denkleminin hata terimi ile tahmin
varyansinin gecikmeli degerinden bagimsiz olarak Rusya endeksinin ve
Meksika endeksinin GARCH (2,1) tahminlerinin 1srarcilik durumunda hafif bir

iyilesme ortaya ¢ikarmaktadir.

B y= c+ & iken ¢= 1/n Yy/dir. Dolayisiyla, (y-c)’>= €% olmasi ayni zamanda 6ngérii hata karesi olarak da
adlandirilabilmektedir.
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L .. TABLO3S :
TURKIYE HiSSE SENEDI PiYASASI GETIRISININ ORTALAMA ETRAFINDAKI
KARELERININ (RDLT) DIGER ULKE ENDEKSLERINDEKI ISRARCILIK UZERINDEKI

ETKisi
Ulkeler (a+p)’'nin tahmini (a+p+RDLT)’nin tahmini
Arjantin 0.99 0.98
Brezilya 0.96 0.96
Meksika 0.93 0.91
Meksika* 0.99 0.97
Rusya 0.97 0.95

*GARCH(2,1) modelindeki (a+f)'nin tahmin sonuglaridir.

TABLO 3.10
BREZILYA VE RUSYA ENDEKSLERININ GETIRILERININ ORTALAMA ETRAFINDAKI
KARELERININ TURKIYE HiSSE SENEDi ENDEKSLERINDEKI ISRARCILIK UZERINDEKI
ETKILERI

(a+B)'nin tahmini (a+B+RDLB+RDLR)’nin tahmini
Turkiye 0.93 0.95

Birden fazla piyasadan gelen bilginin TUrkiye endeksinin varyans
denklemindeki etkileri Tablo 3.10°da verilmistir. TUrkiye endeksinin varyans
denklemine, istatistiki olarak anlamli bulunan Brezilya ve Rusya hisse senedi
piyasasi getirilerinin belirli bir ortalama etrafindaki karelerinin (sirasiyla RDLB
ve RDLR) katsayi tahminleri eklenmistir. Tablo 3.10, birden fazla piyasadan
alinan ge¢mis bilginin kullaniimasinin Tarkiye piyasasinin kosullu varyans
denklemindeki katsayr tahminlerinin israrcilik UGzerinde iyilesme ortaya
ctkarmadigini sergilemektedir.

3.2.6. Tiirkiye ve Meksika Hisse Senedi Piyasasi Endeksi
Getirilerinin iki Degiskenli GARCH Modellemesi

Kim ve Rui (1999, s. 43), ¢cok degiskenli GARCH modellerinin birden
fazla piyasadan aldigi gecmis bilgiyi kullandigini vurgulamakla birlikte bu
modellerin hata teriminin timinin varyans-kovaryans matriksinden gelen

bilgiyi kullandigini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Wiley ve Daigler’in (1999, s. 9) vurguladidi gibi, iki degiskenli GARCH
modellerinin énemli bir 6zelligi ise her iki degigsken arasindaki potansiyel
iligkiyi 6n plana g¢ikarabilmesidir.
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Tablo 3.1’deki calisma saatleri, TUrkiye saati ile Turkiye hisse senedi
piyasasinin kapandigi 16.30'da Meksika hisse senedi piyasasinin ¢alismaya
basladigini géstermektedir. Diger yandan, saat farklari géz ardi edildiginde
karsilikli korelogram sonuglarinin goésterdigi modeller Turkiye ve Meksika
arasinda es zamanl bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Karsilikli
korelogram sonuglari saat farklar ile birlikte dikkate alindiginda iki degiskenli
GARCH modelleri esitlik (3,11) ve (3,12)’deki gibi gésterilebilmektedir.

Alog(Meksika)= C1o + yysAlog(Turkiye)r+ wi2DiAlog(Tlrkiye)i+eweksika
AlOg(TUI’klye)t= Czo"’ \|121A|09(Mek3ika)t_1+ quszAlog(Meksika)t_1+£m]rkiye (3, 1 1)

(3,11)'deki D; ve Dy, degdigkenleri her iki endeksteki yapisal degisim
kuklalarini ifade etmektedir. Yapisal degisimi gésteren D; ve D, sadece
ortalamay degistirdigi varsayildigi icin varyans denklemine konulmamistir.
)~ N(O, Hy

oldugu varsayildiginda ve h'nin Meksika veya Turkiye'nin getirisindeki

(3,11)’deki modelin hata terimlerinin vektér gdsteriminin € (1.,
varyans etkisi oldugu durumda pozitif tanimh kosullu varyans-kovaryans
matriksi esitlik (3,12)’deki gibi olmaktadir:

‘Var(Y1)OHQ1OH0103“[310‘ ‘ Bi O H a; 0 H Hm

‘ H w ‘ H(-1) ‘ M ‘ ‘ Res(-1).Res(-1) ‘ ‘
pvars| [ x| [ 00 [0 & | | ok || oe || 1o

(3,12)

(3,11) ve (3,12)deki esitliklerin tahmin sonucu Tablo 3.11'de
verilmistir. Tahmin igin kullanilan program Ek 17'de sunulmaktadir. Degisik
baslangic degerleri kullanilarak ayni sonuglara ulasildigindan global

maksimuma ulasildigi varsaylimaktadir.

Tablo 3.11'deki sonuglar incelendiginde Meksika piyasasindaki
getirilerinin ~ Turkiye piyasasindaki getiriden pozitif y6nde; Turkiye
piyasasindaki yapisal kaymadan ters yonde etkilendigi géralmektedir. Tarkiye
piyasasindaki getiri Meksika piyasasinin bir gin 6nceki getirisinden pozitif
ybnde etkilenmektedir. TUrkiye endeksindeki getiri Meksika hisse senedi
piyasasindaki yapisal kaymadan ters yonde etkilenmekte;, fakat Meksika
endeksindeki yapisal kaymay ifade eden katsayinin tahmini istatistiki olarak

anlamli bulunmamaktadir.
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TABLO 3.11

MEKSIKA VE TURKIYE’NiN HiSSE SENEDi GETIRILERININ
iKi DEGISKENLI GARCH(1,1) MODEL]’'

Meksika Tiirkiye
dlog(Mexbol)=Y1, dlog(IMKB100)=Y2,
Sabit Terim -0.000418 0.001**
(-0.689) (2.084)
Y1 0.757**
(4.343)
D11=(Dm*Y 1)+ -0.199
(-0.888)
Y24 0.178**
(4.444)
D2=D1*Y2, -0.136**
(-2.269)
Kosullu Varyans-Kovaryans Matriksi
Q, -0.0064444**
(-5.266797)
B1 0.926181**
(131.0316)
a4 0.313368**
(23.42202)
Qs 0.003987**
(5.722741)
Q, 0.005867**
(8.852840)
B2 0.924469**
(183.8336)
a4 0.329599**
(35.13294)
Loglikelihood: 9238.668

' Parantez icindeki degerler z istatistikleridir.
** % 5 hata olasili§i ile istatistiki olarak anlamhdir.

Tablo 3.11de gosterilen iki degiskenli GARCH modelindeki ARCH ve
GARCH katsay! tahminlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu dikkati cekmektedir.
Kosullu varyans esitliklerindeki ARCH ve GARCH terimlerinin katsayl tahminleri
Meksika ve Turkiye’nin kendi piyasalarindan gelen bir giin énceki “strpriz” haberden
ve kendi piyasalarinin bir gin énceki varyansindan etkilendidini géstermektedir.
Kovaryans denklemi ise her iki piyasanin kovaryansinin bir gin ©&nceki
kovaryansindan ve her iki piyasanin surprizlerinden ayni yénde etkilenmekte
oldugunu ortaya koymaktadir®®. Dolayisiyla, Meksika ve Turkiye hisse senedi
getirileri serilerinde kosullu varyans bulundugu sonucuna ulasilabilmektedir. Meksika
ve Tuirkiye endekslerinin getirisindeki c¢apraz terimlerin de anlaml olmasi, iki
degiskenli modelin tek degdiskenli modele gére daha fazla bilgi igerdidi anlamini
tasimaktadir.

* varyansin zaman iginde degismesi Meksika ve Tirkiye hisse senetlerine yatirim yapan birisinin portféyinin
riskliligi gibi duasundlirse, béyle bir portféyun riskliligi;
Var(Meksika+Turkiye)=Var(Meksika)+Var(Turkiye)+2Cov(Meksika, Turkiye) olmaktadir. Bdyle bir durumda
kovaryansin pozitif deger almasi portfoyln riskliligin artmasini géstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Mali sektoérdeki her turli kisitlamayl ve muadahaleyi kapsayan mali
baski politikalarinin terk edilmesi, sermaye hareketlerinin serbest birakilmaya
baslamasi anlamina gelmektedir. Sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlarin
kalkmasiyla birlikte mali sistemin i¢ ve dis soklara karsi kirillganligi giindeme
gelmeye baglamistir. Béyle bir dénemin sonrasinda mali krizlerle eszamanli
olarak ortaya cikan 6demeler dengesi krizleri, yerli ve yabanci oyuncular

arasindaki karmasik yapinin da odak noktasini olusturmaktadir.

Mali krizlerin ortaya c¢ikmasinda sermaye hareketlerinin 6nemi
yadsinamaz. Bu kapsamda sermaye hareketlerinde vyerli ve yabanci
oyuncular arasindaki karmasik yapinin temelinde uygulanan déviz kuru ve
faiz politikalar ilk sirada dikkati ¢ekmektedir. Bunun yani sira, sermaye
hareketlerinin  tetikleyicisi olan piyasa oyunculari agisindan guven
olusturacak makroekonomik degigkenlerin seyirlerinin izlenmesi de édnemlidir.
Uygulanan déviz kuru politikalari agisindan, Uzerinde uzlasilan en 6énemli
sonuglardan biri, merkez bankalarinin, spekulatif saldirilar karsisinda sabit
kur rejimini belirli bir noktaya kadar devam ettirebildigidir. Bagka bir deyigle,
doviz rezervlerindeki kayiplarin belirli bir esik degerini agmasi merkez
bankalarini déviz kurunu serbest birakmaya zorlamaktadir.

Genel kabul géren gbzlemlerden biri olarak, 6demeler dengesindeki
ithalat ve ihracat arasindaki farki yansitan cari igslemlerdeki dalgalanmalarin
Tarkiye Ekonomisindeki krizlerin éncesinde kendisini gésterdigi bu ¢alismada

da ortaya cikmistir. Ugunci bélumde deginildigi gibi, yillik ortalamalar
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temelinde cari islemlerdeki hareketlerde, hem 1994 krizi, hem de Kasim 2000
ile Subat 2001 krizleri dncesinde aciklarinin arttigi dikkati cekmektedir.

Genel kabul géren goézlemlerden bir digeri de spekulatif saldirilar
sonucunda bir Ulkenin parasina olan guvenin kaybolacagi, o Ulkenin
parasinin daha guclu Ulke paralariyla ikame edilecegidir. Para ikamesinin
seyri, genis anlamh para tanimi M2 ile M2'ye déviz mevduat hesaplarinin
eklenmesiyle olusan M2Y’'nin M2ye orani ile izlenebilmektedir. Bu
dolarizasyon rasyosuyla elde edilen sonucglardan, 1990 sonrasinda Turkiye
Ekonomisinde yasanan iki buydk kriz déneminde TL'ye olan guvenin
sarsildidi ve TL’nin yabanci paralarla ikame hizinda sigramalar oldugu ortaya
cikmigtir. Diger yandan 1994 sonrasinda dolarizasyon rasyosunun yeni bir

platoya oturmaya bagladigi da dikkati cekmektedir.

Tarkiye’de 1994 ve 2000 Kasim ile 2001 Subat krizleri ile birlikte
gelen spekulatif saldirilarin, Merkez Bankasi rezervlerinde de belirgin
azalmalara yol actigi ortaya cikmistir. Mali piyasalardaki istikrarsizliklar,
beklentilerin kétimser olmasi ve guven eksikliginin bulundugu ortamlarda
Merkez Bankasi rezervlerde belirgin azalmalar olmasi, her iki kriz déneminde
de uygulanan déviz kurunun terk edilmesine ve bu kriz dénemleri sonrasinda
TL’nin devalUe edilmesine neden olmustur. Dolayisiyla, birinci nesil krizlerde
karsilasilan uluslararasi rezervlerde yavas ama kalici dusuglerin yasanmasi
olgusu 1994 krizi ve 2000 Kasim ile 2001 Subat krizleri dénemlerinde
kendisini gdstermektedir.

Yeni nesil mali kriz tartismalarinda yerini almaya baslayan mali
krizlerin bulagicihdi konusunun tam olarak ne anlama geldigi ve bunun nasil
Olcllebilecedi Uzerinde henlz ortak bir géruse ulasilamamistir. Dolayisiyla
bulagicilik olgusunun mali krizlerin genel kabul géren gézlemleri arasinda

degerlendiriimesi konusunun henliz agiklik kazanmadigi dusunulmektedir.

Bu calismada hisse senedi endekslerinin getirilerindeki soklarin
bulagiciligin dlgtlebilmesi amaciyla yiksek frekansli gbzlemlere dayanan veri
tabani olusturulmustur. Yiksek frekansl gézlemler, sadece énemli olaylarin
dalgalanmaya etkilerini yansitabilen dustk frekansli gézlemlerden farkli

olarak, dalgalanmaya neden olan pek c¢ok kuguk olayin etkilerini de
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icermektedir. Bu nedenle, sermaye hareketlerine bir gdsterge oldugu
dustnulerek saat farklari dikkate alinmaksizin 1 Eylul 1995 ile 28 Subat 2003
arasindaki gunluk gézlemlere dayanarak, Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya
ve Turkiye'nin hisse senetleri endeksi verileri toplanmistir. Uglincti bélumdeki
6n analizde bu serilerin normal dagiimadigi, Arjantin ve Rusya hisse senetleri
piyasas! endekslerinin sola carpik, diderlerinin sada carpik oldugu; tim
serilerin dagiliminin tepesinin normal dagilima gére sivri oldugu dikkati

cekmektedir.

Olasilik hesaplamalari da bulasicilii tanimlarken kullanilabilecek
diger yollardan birisi olarak belirtiimektedir. Bir yil veya daha uzun bir dénem
icin hisse senetleri endekslerinin kosulsuz olarak ortalamadan sapma
olasiliklari hesaplandiginda uzun dénemde Brezilya’nin ortalamadan sapma
olasihdinin dostagu, Tuarkiye’nin ortalamadan sapma olasiliginin arttigi

g6zlenmistir.

Bir yildan daha uzun dénemde ise diger Ulkelerin Turkiye endeksine
kosullu olarak ortalamalarindan sapma olasiliklari yukselirken, ayni dénem
icinde bu Ulkelerin Brezilya endeksine kosullu olarak ortalamalarindan sapma

olasiliklari dusmustur.

Kosullu degisen varyans modellemelerinin bulasicilik ile ilgili bazi
ipuclari verebilecedi dustuncesinden hareketle Gg¢inct bélimde tek degiskenli
ve iki degiskenli GARCH modelleri olusturulmustur. Tek degiskenli GARCH
modellerinde ele alinan Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi piyasasi
getirilerinin, kendisi disindaki dider Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi
piyasasi endekslerindeki getirilerinden etkilenmekte; Arjantin ve Brezilya
Tarkiye endeksinin bir gun o6nceki getirisinden; Meksika ise Turkiye
endeksinin ayni gundeki getirisinden etkilenmektedir. Tek degiskenli GARCH
modellerinin kosullu varyans denklemlerindeki ARCH ve GARCH terimlerinin
katsayl tahminlerinin istatistiki belirginligi, bu piyasalardaki “surpriz”
haberlerin bulasiciligina iligkin bazi kanitlar olarak degerlendirilebilmektedir.
Bodylece s6z konusu uUlkelerin hisse senedi piyasasi getirilerinin birbirlerini

etkilemesi sorusuna dolayli da olsa bir yanit bulunabilmistir.
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Ele alinan Latin Amerika Ulkeleri ve Turkiye’deki “surpriz” haberlerin
bulagiciligina iligkin Rusya hisse senedi piyasasindaki getirinin rol
oynamadigli goézlenmekle birlikte, Rusya endeksindeki getirinin istatistiki
olarak anlamli bulunan Brezilya, Meksika ve Tulrkiye hisse senedi
piyasalarinin bir giin énceki getirilerine kosullu olarak dalgalanma gésterdigi
ortaya ¢ikmaktadir. Arjantin hisse senedi piyasasinin bir gun énceki getirisi
Rusya hisse senedi piyasasinin getirisini pozitif etkilemekte, ancak istatistiki

olarak anlamsiz gérinmektedir.

Karsilikli korelogram sonuglarina gére Turkiye hisse senedi piyasasi
endeksindeki getii  Meksika endeksindeki  getirideki degisimlerle
aciklanabildigi, baska bir ifadeyle Turkiye hisse senedi piyasasi endeksinin
Meksika hisse senedi piyasasi endeksindeki degisimlere kosullu olarak
dalgalanma sergiledigi ortaya ¢cikmaktadir. Béylece, istatistiki olarak anlaml
bulunan, Turkiye gunlik endeksinin Meksika endeksine kosullu olarak
sergiledigi dalgalanmalar ve Meksika gunlik endeksinin Turkiye gunlik
endeksine kosullu olarak sergiledigi dalgalanmalar bu iki piyasadaki karsilikli
dalgalanmalarin birbirlerine kogullu olarak bulasiciligina iligkin kanitlar olarak

degerlendirilebilmektedir.

Mali piyasa verilerinde siklikla karsilasilan varyans denklemindeki bir
sokun uzun dénem kendisini hissettirmesi ve sokun etkisinin uzun bir
gelecege tasinmasi olarak tanimlanan israrcilik olgusu durumu ekonomide
yapisal bir degisikligin gdstergesi olan kukla degiskenler yardimiyla ele
alinabilmektedir. Yapisal degisiklikler hesaba katildiginda Arjantin hisse
senedi piyasasinin getirisi 1srarcilik sorunundan uzaklagsmaktadir. Yapisal
kaymanin hesaba katilmasi Brezilya ve Rusya endekslerinin getirilerindeki
duragan olmama sorununa belirgin bir ¢6zim getirmemekte, yapisal
kaymanin hesaba katilmasi Meksika hisse senedi piyasasinin getirisinde

hafif bir iyilesme ortaya ¢ikarmaktadir.

Birden fazla piyasadan alinan ge¢mis bilginin kullaniimasi amaciyla,
hisse senedi piyasasi getirilerinin ortalama etrafindaki kareleri, kendisi
digindaki diger tlkelerin kosullu varyans esitliklerine eklenmistir. Bu yolla elde

edilen terimlerin katsayi tahminlerinin kosullu varyans esitliklerindeki ARCH
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ve GARCH katsayl tahminlerine eklenmesi sonrasinda da surekliligin hala

kendisini gosterdigi anlasiimistir.

Iki degisken arasindaki potansiyel iligkinin 6én plana ¢ikmasinda rol
oynayan c¢ok degiskenli GARCH modelindeki katsayilarin anlamhligi surpriz
bir gelisme olmasi durumunda Turkiye ve Meksika‘'nin hisse senedi
endekslerinin getirilerinin  birbirini etkileyebilecedi yénundeki dusunceleri

beraberinde getirmektedir.

Bu calismada ulkelerin birbirlerini etkileme derecesinin mali krizlerin
6ngdrulmesinde kullanilmasi sorusuna ag¢ik bir yanit bulunamamistir. Bu

konunun ayri bir calismada ele alinmasi dustunulmektedir.

Mali piyasalardaki dalgalanmalar, yatirrm kararlarinin alinmasinda ve
mali piyasalarin dizenlenmesinde 6nemli yer tutmaktadir. Mali krizlerin
6nlenmesinde, mali piyasalardaki dalgalanmalarin arkasindaki belirsizligin

uygun bigimde 6l¢ulebilmesi buyuk 6nem tasimaktadir.

Bununla birlikte, kriz olasiligini azaltmak ve krizlerin éncelikle hangi
faktorlerden kaynaklandigini ve krizlerin 6ncli géstergelerinin belirlenmesinin
6neminin gdézardi edilemeyecedi de agciktir. Ayrica, mali krizlerin
6ngoérilmesinde, bu krizlere gbsterge olabilecek makroekonomik ve mali
verilerdeki dalgalanmalarin dogru sekilde analiz edilmesi, bu dalgalanmalar
sonrasinda yasanabilecek kayiplarin hesaplanmasi agisindan da énemlidir.
Bu bakimdan krizlerle ilgili verilerin izlenmesi yaninda, &éngérulerde
kirilganliklara gbsterge olabilecek verilerin  kritik esik  degerlerinin
hesaplanmasi konusu da 6n plana c¢ikabilir. Kriz olasiliklarini etkileyen
faktorlerin dodru sekilde bir araya getirilerek yorumlanmasinin, Kkrizlerin
oéngorulebilmesinde, hatta krizler ortaya ¢ikmadan bir erken uyari sistemi
olusturulmasinda kilit rol oynayacagi dusunalebilir.
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EK1

Hisse Senedi Piyasasi Endekslerinin Diizey Olarak Grafikleri
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EK 2

Hisse Senedi Piyasasi Endekslerinin Getirilerinin Grafikleri
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EK3

Korelogram ve Birim K6k Testleri Sonuclari

ADF* Phillips-

Korelogram (sabit terim var) Perron* **
Seriler (Diizey) Test Istatistigi Gecikme Sayisi Test Istatistigi
Arjantin Duragan degil -1.933428 4 -1.906000
Brezilya Duragan degil -2.060359 4 -2.032509
Meksika Duragan degil -1.991909 4 -2.000633
Rusya Duragan degil -1.233261 4 -1.230414
Turkiye Duragan degil -1.40149 4 -1.411737
Seriler (Birinci Fark) ADF Test Istatistigi Gecikme Sayisi Test Istatisti§i
D(Arjantin) Beyaz gurllti -20.0045 4 -42.262970
D(Brezilya) Beyaz guraltt -20.63113 4 -42.611000
D(Meksika) Beyaz gurllti -19.83577 4 -39.576700
D(Rusya) Beyaz guraGlta -20.373354 4 -40.715540
D(Turkiye) Beyaz gurdlti -20.27518 4 -44.293930

*ADF ve Phillips-Perron testlerinde kullanilan %1,

**Phillips-Perron truncation lag 7.

%5 ve %10 igin kritik degerler sirasiyla —3.4367,—2.8637; —2.5678'dir.
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EK 4

Arjantin Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (MERVAL) Diizey Olarak

Korelogrami

icsel Baginti Parcal Korelasyon AC PAC Q-Stat icsel Baginti
[rrnn ki 1 0.996 0.996 1931.7 0.000
[rrnn | | 2 0.992 -0.040 3849.0 0.000
[rrnn | | 3 0.988 0.002 5752.0 0.000
|******** | | 4 0985 0.018 7641.4 0.000
[amnnn | | 5 0.981 -0.032 9516.4 0.000
|******** | | 6 0977 0.033 11378. 0.000
Hekkkkkk | | 7 0973 -0.001 13226. 0.000
Rk | | 8 0.969 0.018 15062. 0.000
Rk | | 9 0.966 -0.005 16885. 0.000
Rk | | 10 0.962 -0.029 18694. 0.000
Rk *| | 11 0.958 -0.095 20488. 0.000
Rk | | 12 0.953 -0.010 22265. 0.000
ek | | 13 0.948 -0.017 24026. 0.000
Rk | | 14 0.943 -0.019 25769. 0.000
Rk | | 15 0.938 -0.014 27496. 0.000
ek | | 16 0.933 -0.010 29205. 0.000
Hohkk Rk | | 17 0.929 0.042 30898. 0.000
kR | | 19 0.920 0.006 34238. 0.000
ek | | 20 0.916 0.037 35888. 0.000
ek | | 21 0.912 -0.036 37522. 0.000
ek | | 22 0.907 -0.028 39141. 0.000
ek | | 23 0.903 0.013 40745. 0.000
ek | | 24 0.898 0.005 42334. 0.000
ek | | 25 0.894 0.000 43907. 0.000
ek | | 26 0.889 0.048 45467. 0.000
Rk Rk | | 27 0.885 0.002 47013. 0.000
[ | | | 28 0.881 -0.038 48546. 0.000
[Frwn| | | 29 0.877 -0.040 50064. 0.000
Rk Rk | | 30 0.873 0.029 51568. 0.000
ek | | 31 0.868 -0.020 53058. 0.000
[ | | | 32 0.864 -0.014 54533. 0.000
[rwsnx| | | 33 0.859 -0.002 55993. 0.000
|| | | 34 0.855 0.019 57440. 0.000
Hokkkkkk | | 35 0.851 0.024 58873. 0.000
|| | | 36 0.846 -0.030 60293. 0.000
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EK 5

Brezilya Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (BOVESPA) Diizey Olarak

Korelogrami
icsel Baginti Parcal AC PAC Q-Stat icsel Baginti
Korelasyon
FhkAAEEE [ 1 0.997 0.997 1933.5 0.000
[rwsnn | | 2 0.993 -0.024 3855.1 0.000
[Frwsns | | 3 0.990 0.000 5764.7 0.000
FhAAAEEL | | 4 0.987 0.007 7662.5 0.000
FRREAAAK | | 5 0.983 -0.012 9548.5 0.000
FRREAAAK | | 6 0.980 0.043 11424. 0.000
[ | | 7 0.977 0.028 13289. 0.000
Rl | | 8 0.975 0.000 15144, 0.000
Kk | | 10 0.969 -0.011 18826. 0.000
[wsnk| *| | 11 0.966 -0.059 20651. 0.000
Kk | | 12 0.963 -0.019 22464. 0.000
R | | 13 0.959 0.009 24266. 0.000
Kk | | 14 0.956 -0.028 26056. 0.000
Kk | | 15 0.952 -0.026 27833. 0.000
Kk | | 16 0.949 0.000 29598. 0.000
ek ok | | 17 0.945 -0.051 31350. 0.000
Rl | | 18 0.941 0.019 33089. 0.000
[Frwsrns| | | 19 0.937 0.001 34815. 0.000
Fkknk| | | 20 0.934 0.010 36529. 0.000
R | | 21 0.930 -0.038 38230. 0.000
Hedekkok | | 22 0.926 -0.008 39917. 0.000
R | | 23 0.922 0.013 41592, 0.000
R | | 24 0.919 -0.001 43254. 0.000
[rwsnk| | | 25 0.915 0.018 44904. 0.000
R | | 26 0.911 0.002 46542. 0.000
Hedekkok | | 27 0.908 -0.002 48167. 0.000
R | | 28 0.904 -0.001 49780. 0.000
[Frrrns| | | 29 0.900 0.000 51382. 0.000
[Frrrns| | | 30 0.897 0.002 52971. 0.000
R | | 31 0.893 -0.004 54548. 0.000
Hekekskok | | 32 0.889 -0.011 56112. 0.000
[rwsnk| | | 33 0.886 -0.013 57664. 0.000
[rwsnk| | | 34 0.882 -0.004 59204. 0.000
[rwsnk| | | 35 0.878 0.011 60731. 0.000
[rwsnk| | | 36 0.874 -0.002 62246. 0.000
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EK 6

Meksika Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (MEXBOL) Diizey Olarak

Korelogrami
icsel Baginti Parcali Korelasyon AC PAC Q-Stat lIcsel Baginti
[ 1 0997 0.997 19343 0.000
[rrewens 1 2 0.994 -0.064 3856.6 0.000
e | 3 0.990 0.029 5767.4 0.000
[rerenens | 4 0.987 -0.004 7666.8 0.000
| 5 0.984 -0.017 95545 0.000
Fekkkkkokk | | 6 0.981 0.019 11431. 0.000
[rrewens B 7 0.978 -0.001 13296. 0.000
[ | | 8 0.974 -0.004 15150. 0.000
| 9 0.971 -0.004 16993, 0.000
[ | | 10 0.968 0.026 18825. 0.000
e B 11 0.965 -0.019 20647. 0.000
e B 12 0.962 0.004 22458. 0.000
[ | | 13 0.959 -0.002 24257. 0.000
| 14 0.956 -0.008 26046. 0.000
[reenes B 15 0.952 -0.020 27824. 0.000
[ | | 16 0.949 -0.013 29591. 0.000
e B 17 0.945 -0.032 31345, 0.000
| 18 0.942 0.008 33087. 0.000
| 19 0.939 0.030 34818. 0.000
[reewess) | 20 0.935 -0.004 36537. 0.000
[reenes B 21 0.932 -0.025 38245. 0.000
| 22 0.928 -0.026 39941. 0.000
| 23 0.925 -0.017 41625. 0.000
| 24 0.921 -0.005 43295 0.000
| 25 0.917 -0.008 44954, 0.000
e B 26 0.914 0.007 46599. 0.000
| 27 0.910 -0.006 48233 0.000
| 28 0.906 0.010 49854. 0.000
| 29 0.903 -0.007 51463 0.000
[ | | 30 0.899 0.000 53059. 0.000
- B 31 0.895 -0.005 54644. 0.000
| 32 0.892 0.041 56217. 0.000
| 33 0.889 -0.011 57779 0.000
[ | | 34 0.885 0.004 59330. 0.000
[ | | 35 0.882 0.017 60871. 0.000
[ | | 36_0.879 0.012_62401. 0.000
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EK7

Rusya Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin Diizey Olarak Korelogrami

icsel Bagintt  Pargali Korelasyon AC PAC Q-Stat igsel Baginti
[inn [rawtnr 1 0.997 0.997 1936.0 0.000
s | 2 0.995 -0.046 3862.0 0.000
|******** | | 3 0.992 -0.032 57775 0.000
[k | | 4 0.989 -0.014 7682.1 0.000
[ | 5 0.986 0.037 9576.7 0.000
[ | 6 0.983 0.032 11462. 0.000
[ | 7 0.980 -0.014 13338. 0.000
[renes | 8 0.977 -0.011 15204. 0.000
[Frwsrns| | | 9 0.975 0.010 17060. 0.000
[ | | | 10 0.972 -0.037 18907. 0.000
R | 11 0.969 -0.033 20743. 0.000
[ | | | 12 0.966 -0.020 22567. 0.000
[ | 13 0.962 -0.048 24380. 0.000
[ | | | 14 0.958 -0.043 26179. 0.000
[ | | | 15 0.955 -0.002 27966. 0.000
| 16 0.951 0.022 29740. 0.000
[ | | | 17 0.948 0.065 31503. 0.000
x| | | 18 0.945 0.016 33255. 0.000
[ | | | 19 0.942 0.038 34998. 0.000
| 20 0.939 -0.004 36731. 0.000
| 21 0.936 -0.018 38454. 0.000
[ | | | 22 0.933 -0.027 40166. 0.000
[ | 23 0.930 -0.026 41867. 0.000
| 24 0.926 -0.029 43557. 0.000
FRREEEE | | 25 0.923 0.020 45234. 0.000
| 26 0.919 -0.031 46900. 0.000
| 27 0.916 0.035 48554. 0.000
bbbl | | 28 0.913 0.013 50198. 0.000
dekkkkkk | | 29 0.910 -0.001 51831. 0.000
FkkkAK | | 30 0.906 -0.012 53454. 0.000
k| | | 31 0.903 -0.017 55067. 0.000
FrREEEK | | 32 0.900 0.001 56669. 0.000
FrREEEK | | 33 0.897 -0.023 58259. 0.000
FkkkAK | | 34 0.893 -0.010 59838. 0.000
| | | 35 0.890 0.016 61406. 0.000
[ | | | 36_0.886_0.023_62963. 0.000
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EK 8

Tirkiye Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (IMKB 100) Diizey Olarak

Korelogrami

icsel Baginti Parcgali Korelasyon AC PAC Q-Stat

|******** |******** 0998 0-998 1 9380
| 0.996 -0.016 3868.7
| 0.994 -0.020 5792.0
| 0.992 0.050 7708.5
| 0.990 -0.021 9618.0
| 0.988 0.017 11521.
| 0.985 -0.030 13416.
| 0.983 -0.021 15305.
| 0.981 -0.030 17185.
| 10 0.978 -0.039 19057.
| 11 0.976 -0.032 20920.
| 12 0.973 0.013 22774.
| 13 0.971 0.055 24620.
| 14 0.969 -0.027 26458.
| 15 0.966 -0.029 28288.
| 16 0.963 -0.044 30108.
| 17 0.961 -0.001 31919.
| 18 0.958 -0.023 33720.
| 19 0.955 0.016 35512.
| 20 0.952 0.032 37295.
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

|********
|********
|********
|********
|********
|********

|********

O©COoONOOOTDAWN -

|********
|********
|********

|*******|

|*******|
|*******|
|*******|
*kkkkkk
*kkkkkk
|*******|
|*******|

*kkkkkk

21 0.950 -0.038 39068.
22 0.947 0.012 40833.
23 0.944 0.030 42588
24 0.942 0.072 44336.
25 0.939 -0.077 46076.
26 0.937 -0.006 47806.
27 0.934 0.011 49527.
28 0.932 0.029 51240.
29 0.929 0.031 52946
30 0.927 0.004 54644.
31 0.925 -0.007 56334.
32 0.922 -0.017 58017.
33 0.920 0.029 59692.
34 0.918 0.021 61360.
35 0.916 0.012 63021.
36_0.914_0.010_64675.

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|*******| |
I
I
I
I
I
I
I
I
*kkkkkk |
*kkkkkk |
*kkkkkk |
*kkkkkk *
*kkkkkk
*kkkkkk

*kkkkkk

dkkkkkk

*kkkkkk
*kkkkkk
dkkkkkk
dkkkkkk
dkkkkkk

|*******| |

|*******|
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EK9

Arjantin Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (MERVAL) Birinci Farkinin

Korelogrami

icsel Baginti Parcali Korelasyon AC PAC Q-Stat Olasilik
| | | | 1 -0.003 -0.003 0.0231 0.879
| | | | 2 -0.005 -0.005 0.0716 0.965
*| | *| | 3 -0.074 -0.074 10.699 0.013
| | | | 4 0.061 0.061 17.978 0.001
| | | | 5 -0.016 -0.017 18.479 0.002
| | | | 6 0.030 0.025 20.216 0.003
| | | | 7 -0.044 -0.036 24.068 0.001
| | | | 8 0.024 0.019 25.213 0.001
| | | | 9 0.000 0.005 25.213 0.003
o * 10 0.139 0.132 62.952 0.000
| | | | 11 -0.009 -0.001 63.105 0.000
| | | | 12 -0.014 -0.016 63.472 0.000
| | | | 13 -0.008 0.013 63.607 0.000
| | | | 14 0.035 0.017 66.006 0.000
| | | | 15 0.027 0.031 67.389 0.000
| | | | 16 -0.026 -0.032 68.723 0.000
| | | | 17 -0.032 -0.019 70.698 0.000
| | | | 18 0.006 0.001 70.775 0.000
| | | | 19 -0.040 -0.049 73.843 0.000
| | | | 20 0.045 0.028 77.811 0.000
| | | | 21 0.006 0.009 77.886 0.000
| | | | 22 -0.014 -0.015 78.290 0.000
| | | | 23 0.006 0.013 78.350 0.000
| | | | 24 0.009 -0.003 78.502 0.000
*| | *| | 25 -0.059 -0.067 85.399 0.000
| | | | 26 -0.016 -0.008 85.899 0.000
| | | | 27 0.033 0.043 88.032 0.000
| | | | 28 0.048 0.038 92.555 0.000
| | | | 29 -0.040 -0.029 95.790 0.000
| | | | 30 -0.001 -0.004 95.791 0.000
| | | | 31 0.018 0.022 96.427 0.000
| | | | 32 -0.007 -0.013 96.528 0.000
| | | | 33 -0.024 -0.021 97.627 0.000
| | | | 34 -0.010 -0.007 97.810 0.000
| | | | 35 0.020 0.032 98.595 0.000
| | | | 98.711_  0.000

36 -0.008 -0.011_
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EK10

Brezilya Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (BOVESPA) Birinci Farkinin

Korelogrami

icsel Baginti Parcal Korelasyon AC PAC Q-Stat Olasilik
| | | | 1 0.025 0.025 1.2319 0.267
| | | | 2 -0.004 -0.004 1.2559 0.534
| | | | 3 -0.040 -0.040 4.3404 0.227
| | | | 4 -0.016 -0.014 4.8122 0.307
| | | | 5 -0.032 -0.032 6.8041 0.236
| | | | 6 -0.050 -0.050 11.585 0.072
| | | | 7 0.005 0.006 11.642 0.113
| | | | 8 0.009 0.006 11.812 0.160
| | | | 9 0.050 0.045 16.648 0.055
| | * 10 0.088 0.084 31.690 0.000
| | | | 11 0.033 0.028 33.766 0.000
| | | | 12 -0.039 -0.038 36.730 0.000
| | | | 13 -0.002 0.009 36.736 0.000
| | | | 14 -0.002 0.006 36.741 0.001
| | | | 15 0.002 0.009 36.746 0.001
| | | | 16 0.010 0.019 36.933 0.002
| | | | 17 -0.035 -0.037 39.344 0.002
| | | | 18 0.024 0.019 40.519 0.002
| | | | 19 -0.003 -0.010 40.533 0.003
| | | | 20 0.057 0.047 46.950 0.001
| | | | 21 -0.001 -0.002 46.951 0.001
| | | | 22 0.017 0.023 47.527 0.001
| | | | 23 -0.024 -0.023 48.680 0.001
| | | | 24 -0.014 -0.013 49.089 0.002
| | | | 25 -0.007 -0.005 49.186 0.003
| | | | 26 -0.015 -0.011 49.635 0.003
| | | | 27 0.000 0.003 49.635 0.005
| | | | 28 0.009 0.008 49.802 0.007
| | | | 29 -0.008 -0.021 49.944 0.009
| | | | 30 -0.016 -0.024 50.466 0.011
| | | | 31 0.008 0.003 50.585 0.015
| | | | 32 0.015 0.017 51.053 0.018
| | | | 33 -0.008 -0.005 51.177 0.023
| | | | 34 -0.006 -0.002 51.247 0.029
| | | | 35 0.009 0.010 51.401 0.036
| | | | 36 -0.023 -0.027 52.491 0.037
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EK 11

Meksika Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (MEXBOL) Birinci Farkinin

Korelogrami
Icsel Baginti Parcgall Korelasyon AC PAC Q-Stat Olasilik
* * 1 0.087 0.087 14.811 0.000
| | 2 -0.041 -0.049 18.114 0.000
| | | | 3 0.003 0.011 18.133 0.000
| | | | 4 0.028 0.025 19.674 0.001
| | | | 5 -0.024 -0.028 20.776 0.001
| | | | 6 0.002 0.009 20.784 0.002
| | | | 7 -0.006 -0.010 20.857 0.004
| | | | 8 -0.003 -0.001 20.874 0.007
| | | | 9 -0.031 -0.030 22.774 0.007
| | | | 10 0.047 0.053 27.165 0.002
| | 11 -0.015 -0.027 27.631 0.004
| | | | 12 0.012 0.021 27.928 0.006
| | | | 13 0.001 -0.003 27.929 0.009
| | | | 14 0.018 0.016 28.555 0.012
| | | | 15 0.008 0.008 28.668 0.018
| | | | 16 0.019 0.016 29.342 0.022
| | | | 17 -0.029 -0.031 31.033 0.020
| | | | 18 -0.054 -0.050 36.799 0.006
| | | | 19 0.013 0.024 37.110 0.008
| | | | 20 0.031 0.018 38.938 0.007
| | | | 21 0.015 0.019 39.358 0.009
| | | | 22 0.032 0.031 41.422 0.007
| | | | 23 0.011 0.005 41.641 0.010
| | 24 0.010 0.010 41.854 0.013
| | 25 -0.014 -0.015 42.222 0.017
| | | | 26 -0.023 -0.025 43.263 0.018
| | | | 27 0.001 0.005 43.265 0.025
| | | | 28 0.012 0.014 43.533 0.031
| | | | 29 0.001 -0.001 43.534 0.041
| | | | 30 -0.004 -0.002 43.562 0.052
| | | | 31 -0.053 -0.054 49.208 0.020
| | | | 32 0.001 0.010 49.212 0.027
| | | | 33 0.010 0.007 49.428 0.033
| | | | 34 -0.032 -0.036 51.498 0.028
| | | | 35 -0.031 -0.025 53.346 0.024
| | | | 36 -0.026 -0.030 54.734 0.023
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EK 12

Rusya Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (RTS) Birinci Farkinin

Korelogrami

icsel Bagint Parcali Korelasyon AC PAC Q-Stat Olasilik
| * 1 0118 0.118 27.289 0.000
| | | | 2 0037 0023 29937 0.000
| | | | 3 0017 0.010 30468 0.000
| | | | 4 0005 0.001 30512 0.000
| | | | 5 -0.025 -0.027 31.745 0.000
| | | | 6 0.039 0046 34739 0.000
| | | | 7 0.044 0.036 38.451 0.000
| | | | 8 -0.020 -0.032 39.235 0.000
| | | | 9 0.015 0.019 39.701 0.000
| | | | 10 0.065 0.062 48.017 0.000
| | | | 11 0.031 0.019 49.927 0.000
| | | | 12 0.042 0.034 53452 0.000
| | | | 13 0.051 0.035 58494 0.000
| | | | 14 -0.010 -0.022 58.702 0.000
| | | | 15 0.047 0.054 63.116 0.000
| | | | 16 -0.011 -0.028 63.332 0.000
| | | | 17 -0.017 -0.020 63.883 0.000
| | | | 18 -0.054 -0.050 69.592 0.000
| | | | 19 -0.001 0.005 69.593 0.000
| | | | 20 0.016 0.018 70.082 0.000
| | | | 21 0.012 0.004 70.345 0.000
| | | | 22 0023 0.009 71.356 0.000
| | | | 23 0.057 0.050 77.642 0.000
| | | | 24 0021 0.011 78489 0.000
| | | | 25 0.055 0.046 84.392 0.000
| | | | 26 -0.015 -0.034 84.858 0.000
| | | | 27 0.002 0.006 84.869 0.000
| | | | 28 0.006 0.012 84.938 0.000
| | | | 29 -0.010 -0.010 85.143  0.000
| | | | 30 0.062 0.064 92.819 0.000
| | | | 31 -0.005 -0.021 92.877 0.000
| | | | 32 -0.004 -0.011 92903 0.000
| | | | 33 0.010 0.014 93.118 0.000
| | | | 34 -0.034 -0.050 95472 0.000
| | | | 35 -0.016 -0.017 95990 0.000
| | | | 36 0.001 -0.004 95992 0.000
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EK 13

Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin (IMKB 100) Birinci Farkinin

Korelogrami
Icsel Baginti Parcali Korelasyon AC PAC Q-Stat Olasilik
| | | | 1 0.003 0.003 0.0205 0.886
| | | | 2 0.021 0.021 0.8673 0.648
| | | | 3-0.026 -0.027 2.2263 0.527
| | | | 4 0.041 0.040 5.4299 0.246
| | | | 5-0.028 -0.027 6.9362 0.225
| | | | 6 -0.035 -0.037 9.3404 0.155
| | | | 7 0.007 0.010 9.4260 0.224
| | | | 8 0.030 0.028 11.137 0.194
| | | | 9 0.047 0.047 15.381 0.081
| | | | 10 0.021 0.022 16.215 0.094
| | 11 -0.021 -0.024 17.059 0.106
| | | | 12 0.011 0.010 17.312 0.138
| | | | 13 0.031 0.032 19.195 0.117
| | | | 14 0.025 0.026 20.414 0.118
| | | | 15 0.033 0.039 22.566 0.094
| | | | 16 0.028 0.026 24.100 0.087
| | | | 17 -0.003 -0.010 24.114 0.116
| | | | 18 -0.020 -0.023 24,937 0.127
| | | | 19 -0.001  0.000 24.941 0.163
| | | | 20 0.021 0.025 25.834 0.171
| | 21 0.022 0024  26.754 0.179
| | | | 22 -0.013 -0.017 27.102 0.207
*| | *| | 23 -0.061 -0.069 34.375 0.060
| | | | 24 0.055 0.049 40.286 0.020
| | | | 25 0.043 0.042 43.845 0.011
| | | | 26 -0.005 -0.006 43.897 0.016
| | | | 27 -0.036 -0.029 46.412 0.011
| | | | 28 -0.006 -0.019 46.493 0.015
| | | | 29 0.009 -0.003 46.648 0.020
| | | | 30 -0.004 0.000 46.675 0.027
| | | | 31 0.005 0.015 46.730 0.035
| | | | 32 -0.040 -0.037 49.871 0.023
| | | | 33 0.016  0.006 50.363 0.027
| | | | 34 0.005 -0.003 50.420 0.035
| | | | 35 -0.033 -0.035 52.607 0.028
| | | | 36 -0.029 -0.018 54.273 0.026
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EK 14

Ortalamadan Sapmanin Kosullu ve Kosulsuz Olasiliklarinin

Hesaplanmasi

Endeksin ortalamasi

n
X =1INIX i=1,2,......,1943
i=1
n
Zy =1n3X i=1,2,......,255
i=1
n
Z, =1nY¥X =2, ,256
i=1
n
Zz =1nYX =3, 257
i=1
M=1, eger Z - X >
Mi=0, eger Z - X < 0

> M; = Toplam ortalamadan sapan giin sayisi
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EK 15

Giinliik Hisse Senedi Piyasasi Endekslerinin Birinci Farklarinin

Karsilikli Korelogramlari

Arjantin Brezilya Meksika Rusya Tirkiye
Arjantin r(t,t)= 0.4412 r(t,t)= 0.3953 r(t,t)= 0.1688 r(t,t)= 0.0587
(1793869.63) | (1563156.91) (913178.24) (220928.57)
rtt+1)= 0.2410 | r(t,t-1)= 0.0657
(636328.50) (247277.73)
Brezilya | r(tt)=0.4412 r(t,t)= 0.4996 r(t,t)= 0.1748 rt,t)= 0.1189
(1793869.63) (2138445.96) (659107.40) (447670.97)
rtt+1)= 0.2357 | r(t,t-1)= 0.1576
(892581.57) (593875.88)
Meksika | r(t,t)= 0.3953 r(t,t)= 0.4996 r(t,t)= 0.1510 r(t,t)= 0.1367
(1563156.91) (2138445.96) (568894.97) (514843.62)
rt,t+1)= 0.2248
(850395.20)
Rusya r(t,t)= 0.1688 r(t,)= 0.1748 r(t,t)= 0.1510 r(t,t)= 0.0275
(636328.50) (659107.40) (568894.97) (103499.12)
rit,t-1)= r(t,t-1)= 0.2357 | r(t,t-1)= 0.2248 r(t,t-1)= 0.1249
0.2410 (892581.57) (850395.20) (470302.52)
(913178.24)
Tiirkiye | r(tt)=0.0587 r(t,t)=0.1189 r(t,t)= 0.1367 r(t,t)= 0.0275
(220928.57) (447670.97) (514843.62) (103499.12)
ritt+1)= rit.t+1)= r(t,t+1)= 0.1249
0.2357 0.1576 (470302.52)
(892581.57) (593875.88)

Parantez igindeki dederler hesaplanmis t istatistikleridir: t,=rv(n-2)/(1-r%).

th>taoio iS€ | r| >0 olmaktadir.
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Granger Nedenselligi Testleri

Gecikme Sayisi:2

EK 16

Bos Hipotez: Gozlem  F-istatistigi Olasilk
D(BREZILYA) D(ARJANTIN)'in Granger nedeni degildir 1940 1.61979 0.19821
D(MEKSIKA) D(ARJANTINYin Granger nedeni degildir 1940 7.56064 0.00054
D(RUSYA(+1)) D(ARJANTIN)'in Granger nedeni degildir 1939 27.2506 2.1E-12
D(TURKIYE(-1)) D(ARJANTIN)'nin Granger nedeni degildir 1939 0.57732 0.56150
D(ARJANTIN) D(BREZILYA)'nin Granger nedeni degildir 1940 10.7104 2.4E-05
D(MEKSIKA) D(BREZILYA)'nin Granger nedeni degildir 1940 5.85216 0.00292
D(RUSYA(+1)) D(BREZILYA)'nin Granger nedeni degildir 1939 30.4897 9.2E-14
D(TURKIYE(-1)) D(BREZILYA)'nin Granger nedeni degildir 1939 1.99214 0.13668
D(ARJANTIN) D(MEKSIKA)'nin Granger nedeni degildir 1940 2.28682 0.10186
D(BREZILYA) D(MEKSIKA)'nin Granger nedeni degildir 1940 0.41257 0.66200
D(RUSYA(+1)) D(MEKSIKA]'nin Granger nedeni degildir 1939 17.0246 4.7E-08
D(TURKIYE) D(MEKSIKA)'nin Granger nedeni degildir. 1940 4.13748 0.01610
D(ARJANTIN(-1)) D(RUSYA)'nin Granger nedeni degildir. 1939 3.62626 0.02680
D(BREZILYA(-1)) D(RUSYA)'nin Granger nedeni degildir 1939 1.45490 0.23368
D(MEKSIKA(-1)) D(RUSYA)'nin Granger nedeni degildir 1939 1.02894 0.35758
D(TURKIYE(-1)) D(RUSYA) 'nin Granger nedeni degildir 1939 0.13272 0.87571
D(ARJANTIN(+1) D(TURKIYE) nin Granger nedeni degildir. 1939 412558 0.01630
D(BREZILYA(+1)) D(TURKIYE)’nin Granger nedeni degildir 1939 16.0327 1.2E-07
D(MEKSIKA) D(TURKIYE)'nin Granger nedeni degildir 1940 0.45159 0.63668
D(RUSYA(+1)) D(TURKIYE)’nin Granger nedeni degildir. 1939 0.97752 0.37643

95



EK 17

iki Degiskenli Kosullu Varyans Tahmini igin Kullanilan Program

' bi-variate BEKK of Engle and Kroner (1995):

'"y=mu+res
res ~ N(O,H)

H = omega*omega' + beta H(-1) beta' + alpha res(-1) res(-1)" alpha’

'y=2x1

" mu=2x1

' H=2x2 (symmetric)
! H(1,1) = variance of y1 (saved as var_y1)

! H(1,2) = cov of y1 and y2 (saved as var_y2)

! H(2,2) = variance of y2 (saved as cov_y1y2)
' omega = 2 x 2 low triangular

' beta =2 x 2 diagonal

' alpha =2 x 2 diagonal

'load workfile
load c:\evrim\stockindices1.wf1

series y1= dlog(mexico)
series y2=dlog(turkey)
series d1=dm*dlog(mexico)
series d2=dt*dlog(turkey)

' set sample

' first observation of s1 need to be one or two periods before
' the first observation of sO

sample s0 09/4/1995 2/11/2003

sample s1 09/12/1995 2/11/2003

"initialization of parameters and starting values
' change below only to change the specification of model
smpl sO

'get starting values from univariate GARCH
equation eq1.arch(1,1)y1 cy2 d2
equation eq2.arch(1,1)y2 c y1(-1) d1(-1)

' declare coef vectors to use in bi-variate GARCH model
' see above for details

coef(2) mu

mu(1)=0.00077

mu(2)=0.001009

coef(2) fu
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fu(1)=0.00077
fu(2)=0.001009

coef(2) du
du(1)=0.00077
du(2)=0.001009

coef(3) omega
omega(1)=0.227899
omega(2)=0
omega(3)=0.373072

coef(2) alpha
alpha(1)=0.0075
alpha(2)=0.0035

coef(2) beta
beta(1)=0.25
beta(2)=0.65

' constant adjustment for log likelihood
Imlog2pi = 2*log(2*@acos(-1))

' use var-cov of sample in "s1" as starting value of variance-covariance matrix

series cov_y1y2 = @cov(y1-mu(1)-fu(1)*y2-du(1)*d2, y2-mu(2)-fu(2)*y1(-1)-du(2)*d1(-1))
series var_y1 = @var(y1)

series var_y2 = @var(y2)

series sqres1 = (y1-mu(1)-fu(1)*y2-du(1)*d2)*2
series sqres2 = (y2-mu(2)-fu(2)*y1(-1)-du(2)*d(-1))*2
series res1res2 = (y1-mu(1)-fu(1)*y2-du(1)*d2)*(y2-mu(2)-fu(2)*y1(-1)-du(2)*d1(-1))

'LOG LIKELIHOOD

' set up the likelihood

' 1) open a new blank likelihood object (L.O.) name bvgarch
' 2) specify the log likelihood model by append

logl bvgarch

bvgarch.append @logl logl
bvgarch.append sqres1 = (y1-mu(1)-fu(1)*y2-d
bvgarch.append sqres2 = (y2-mu(2)-fu(2)*y1
bvgarch.append res1res2 = (y1-mu(1)-fu(1)*
1)

' calculate the variance and covariance series

bvgarch.append var_y1 = omega(1)*2 + beta(1)*2*var_y1(-1) + alpha(1)*2*sqres1(-1)
bvgarch.append var_y2 = omega(3)*2+omega(2)"2 + beta(2)*2*var_y2(-1) +
alpha(2)*2*sqres2(-1)

bvgarch.append cov_y1y2 = omega(1)*omega(2) + beta(2)*beta(1)*cov_y1y2(-1) +
alpha(2)*alpha(1)*res1res2(-1)

u(1)*d2)"2
(-1)-du(2)*d1(-1))"2
y2-du(1)*d2)*(y2-mu(2)-fu(2)*y1(-1)-du(2)*d1(-

' determinant of the variance-covariance matrix
bvgarch.append deth = var_y1*var_y2 - cov_y1y2/2

' inverse elements of the variance-covariance matrix
bvgarch.append invh1 = var_y2/deth
bvgarch.append invh3 = var_y1/deth
bvgarch.append invh2 = -cov_y1y2/deth
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' log-likelihood series
bvgarch.append logl =-0.5*(!mlog2pi + (invh1*sqgres1+2*invh2*res1res2+invh3*sqres2) +
log(deth))

' remove some of the intermediary series
' bvgarch.append @temp invh1 invh2 invh3 sqres1 sqres2 res1res2 deth

' estimate the model
smpl s1
bvgarch.ml(showopts, m=150, c=1e-5)

' change below to display different output
show bvgarch.output

graph varcov.line var_y1 var_y2 cov_y1y2
show varcov
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