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Gelismekte olan  Ulkeler, kiiresel piyasalardaki
gelismelere ve sermaye hareketlerine karsi daha duy-
arlidir. Bu sebeple finansal piyasalardan kaynakli sorun-
larla karsilagtiklarinda olusan finansal stresin ekonomik
toparlanmayi tehlikeye atacak kadar yliksek olmamasi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, Tirkiye igin 1990:01-
2017:02 déneminde finansal istikrari izlemek amaciyla bir
finansal stres endeksi olusturularak politika yapicilara
fayda saglanmasi amaglanmistir. Endekste yer verilen
degiskenler, finansal piyasalardaki yuksek stres du-
rumlarini tanimlayan degiskenler arasindan segilmistir.
Bu finansal stres endeksi igin Markov rejim degisim mod-
elleri tanimlanmis, bu modeller yardimi ile finansal
piyasalardaki dustk stres, normal stres ve ytiksek stres
donemleri belirlenmistir. Yuksek stres donemlerinin
1991, 1994, 1998, 2000-2001, 2008 kriz yillarinda yogun-
lastigl bulgusuna ulagilmistir. Bu da olusturulan finansal
endeksin  Turkiye krizlerini  6ngérmede basarisini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Stres Endeksi, Finansal Kriz-
ler, Markov Rejim Degisim Modeli

Financial Stress Index of Turkey and Determination of
High Stress Periods by Markov Regime Switching Model

Abstract

Developing countries are more sensitive to developments
in global markets and capital movements. Therefore, their
financial stress should not be high enough to put the eco-
nomic recovery in danger when faced with problems origi-
nating from financial markets. In this paper, it is aimed to
provide benefit to policymakers by creating a financial
stress index that covers the period from 1990:01 to
2017:02 for Turkey in order to monitor financial stability.
The variables included in the index are chosen among the
variables that define the high stress conditions in financial
markets. Markov regime switching models have been de-
fined for this financial stress index, with the help of these
models, low stress, normal stress and high stress periods
in financial markets have been determined. The findings
have been reached that high stress periods concentrated
in the crisis years of 1991, 1994, 1998, 2000-2001 and
2008. This shows the success of the financial index to pre-
dict the crises in Turkey.

Keywords: Financial Stress Index, Financial Crisis, Markov
Regime-Switching Model

1. Giris

Ekonomik blylime hedeflerine ulasmak isteyen gelismekte olan (lkeler, finansal serbest-

lesme ile birlikte gerekli sermayeyi elde etmeyi amacglamaktadirlar. Ancak ylksek miktarlardaki
sermaye giris cikislari 6zellikle 1990’ yillar itibariyle bu ulkelerde finansal ve ekonomik istikrari
saglamaktan cok finansal krizlere neden olmustur. Bu durum Merkez Bankalarinin fiyat istikrari
ve ekonomik bilylime gibi makroekonomik hedeflerinin yaninda finansal istikrari da hedefleme-
lerine neden olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra merkez bankalari agisindan finan-
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sal istikrar Gnem kazanmistir. TCMB da bu kapsamda 2012 yilinda enflasyon hedeflemesine (fi-
yat istikrari) finansal istikrar hedeflemesini eklemis ve yeni bir politika birlesimi uygulamaya
baslamistir.

Bazi Ulkelerin finansal istikrarini izlemek amaciyla, finansal sistemi yansitan degiskenler kul-
lanilarak gesitli finansal stres endekslerinin gelistirildigi gorilmektedir. Ancak tanimi ve dlgimi
zor olan bu kavrama dair ¢alismalar halen yetersizdir.

Yazinda genel olarak finansal kriz modellerinde kriz tanimi olarak kullanilan finansal stres
endekslerinin 0-1 degerleri alan, iki degerli degiskenler yardimi ile krizi var ya da yok olarak
degerlendirdigi goriilmektedir. Ancak bu endeksler stresin yogunlugunu élgmemekte ve kriz
standartlarina yaklasan yiiksek stres durumlarini dislamaktadir. Bu endekslerde finansal krizler
sistem olaylari yerine bankacilik, para veya borg krizi olarak degerlendirilmekte, boylece krizle-
rin es zamanli hassasiyetini goz ardi etmektedir. Clinki finansal sistemde gorilecek bir kriz bir
bagka krizin nedeni veya sonucu olarak ortaya gikabilir, ancak bu kriz tirlerini genellikle birbi-
rinden ayirmak mimkin degildir. Bu nedenle sistemik olarak 6nemli olan doviz piyasasi, hisse
senedi ve tahvil piyasalarinda finansal istikrari bir arada analiz etmek daha uygun olacaktir. Bu-
nun yani sira finansal piyasalarin karsi karsiya kaldigi stres tlkeden llkeye degismekte olup, bir-
cok alt bileseni vardir. Bu bilesenler de finansal piyasalar izerinde farkli donemlerde farkli sevi-
yelerde strese neden olmaktadir. Bu dogrultuda Tirkiye’nin finansal istikrarini yansitmak ama-
ciyla Turkiye Finansal Stres Endeksi olusturulmustur. Serinin 6zellikleri dikkate alinarak olustu-
rulan, yani duragan ancak dogrusal olmadigi dikkate alinarak uygun modeller belirlenerek ana-
lizler yapilmistir. Yiksek kriz donemlerinin belirlenmesinde endeksin ve modellerin basarisi, il-
gili yazina katkinin yani sira politika koyuculara olusturacaklari modeller icin de yol gosterici
olacaktir.

Tarkiye icin 1990 Ocak-2017 Subat yillarini kapsayan ¢alismada esit agirliklandirma yéntemi
kullanilarak toplulastirilan finansal stres endeksindeki yiksek stres, normal stres ve diisik stres
donemleri Markov rejim degisim modeliyle belirlenmistir. Endeks olusturulurken, tim finansal
piyasayi yansitmak amaciyla doviz piyasasi, hisse senedi ve tahvil piyasasi ele alinmis ve her bir
piyasa icin stresi yansitan degiskenler kullanilmistir. Endekse iliskin Markov rejim degisim tah-
min sonucunda yiksek stres donemleri 1991, 1994, 1998, 2000-2001, 2008 yillarinda yogunlas-
mig olup, 1990 sonrasi ortaya gikan tum krizleri yakalamistir.

Calisma alti bélimden olusmaktadir. ikinci béliimde finansal stres endeksine iliskin yazinda
yer alan ¢alismalara deginilmistir. Uglincii bélimde veri setine iliskin bilgiler verilerek finansal
stres endeksinin olusturulma asamalari, dérdiincii bélimde ise uygulamada kullanilacak yon-
tem anlatilmistir. Besinci bolimde gelistirilen TFSE endeksi icin uygulama sonuglari incelenmek-
tedir. Altinci ve son boélimde ise elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

2. Finansal Stres Endeksine iliskin Yazin

Yapilan yazin taramasinda finansal stres endeksine iliskin ¢alismalarin sinirli sayida oldugu
gorulmistir. Bunlar arasinda en bilineni, Illing ve Liu’'nun (2006) Kanada icin olusturduklari
makroekonomik finansal stres endeksidir. Analiz 1980-2002 donemini kapsamaktadir. Endeks;
doviz, hisse senedi, borg¢ ve bankacilik piyasasindaki stres gostergeleri temel bilesenler yonte-
miyle toplulastirarak olusturulmustur. Calismada yliksek finansal stres diizeylerinin sadece fi-
nansal sistemi etkilemekle kalmadigi, ayni zamanda reel ekonomide de 6nemli kayiplara neden
oldugu bulgusuna ulasiimistir.
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Hanschel ve Monnin (2005), isvigre bankacilik sektériiniin mevcut durumunu ekonomik
dengesizlikler ile 6ngdrmek amaciyla gelistirdikleri stres endeksini, 1987-2002 dénemi igin yillik
bazda veriler kullanilarak esit agirliklandirma yontemiyle hesaplamislardir. Elde edilen bulgulara
dayanarak makroekonomik dengesizliklerin isvigre bankacilik sektériindeki stresin dnemli bir
bolimint agikladigl sonucuna ulasmislardir.

Balakrishnan vd. (2009), Cardarelli, Elekdag ve Lall (2009) tarafindan gelismis ekonomiler
icin olusturulan endekse, gelismekte olan ekonomilerde daha sik karsilasilan bir stres kaynagi
olan doviz kuru baski endeksini de ekleyerek gelismekte olan ekonomiler igin yeni bir finansal
stres endeksi olusturulmustur. 1997:01-2009:03 dénemi igin olusturulan bu endekste, finansal
stres donemi, 1.5 standart sapmayi astigi donem olarak tanimlanmis ve krizleri dogru bir sekilde
gosterdigi ifade edilmistir.

Hakkio ve Keeton (2009), 1990-2009 déneminde Amerika Birlesik Devletleri icin 11 degis-
ken ile temel bilesenler yéntemiyle agirliklandiriimis ve aylik bir finansal stres endeki (Kansas
City Financial Stress Index-KCFSI) olusturmuslardir. Finansal stresi ile ekonomik faaliyet arasin-
daki iliskinin incelendigi ¢alismada, yiiksek stresin ekonomik faaliyeti etkiledigi bulgusuna ula-
stimustir.

Oet vd. (2011), 1991-2009 déneminde Amerika Birlesik Devletler i¢in Cleveland Finansal
Stres Endeksini (CFSI) gelistirmislerdir. Endeks, finansal piyasalarin dort sektoriine ait kredi pi-
yasalari, doviz kuru piyasalari, hisse senedi piyasalari ve bankacilik sektori piyasa verilerine da-
yanmaktadir. Endekste, finansal beta, banka bono endeksi, bankalar arasi likidite endeksi, ban-
kalar arasi bor¢clanma maliyeti, agirliklandirilmis doviz kuru endeksi, faiz endeksi, hisse senedi
endeksi, hisse senedi oynaklgi, likidite endeksi, hazine tahvil endeksi, hazine getiri egrisi yayi-
limi1 olmak tzere 11 bilesen kullaniimistir. Elde edilen bulgulara gore endeks, sistemik stresi iz-
lemek amaciyla erken uyari gostergesi olarak kullanilabilir.

Hollo vd. (2012), Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi (Composite Index of Systemic Stress-
CISS) olarak adlandirilan ve yazinda 6ne ¢ikan bir endeks gelistirilmislerdir. Analiz 1999-2011
donemini kapsamaktadir. CISS endeksinin temel yeniligi, portfoy teorisisin kullanilmasidir. Bu-
rada endeksi olusturan alt endeksler, zamanla degisen ¢apraz korelasyon yapisini yansitan agir-
liklara dayanarak olusturulmustur. CISS endeksindeki kriz esiklerinin belirlenmesi ve finansal
stres donemlerinin ayirt edilebilmesi amaciyla dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden
olan rejim gegis modelleri kullanilmigtir. CISS'in finansal sistemik stresi 6lcmede basarili bir per-
formans sergiledigi ortaya konmustur.

Vermeulen vd. (2015), 1980- 2010 déneminde 25 OECD {ilkesi igin olusturduklari finansal
stres endeksinde, degiskenler standartlastirildiktan sonra, agirliklandirilmadan toplulastirma
yaklasimi izlemislerdir. Finansal stresi agiklayan dncii gostergeler, Bayesci Model ortalamasiyla
belirlenmistir. Finansal stres endeksi bagimli degisken iken, 6ncii gostergelerin bagimsiz degis-
ken olarak alindigi panel veri modelinde endeksin dinamiklerini agiklamanin zorlugunun yani
sira finansal stres artislarinin dngérilmesinin de zor oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Elekdag vd. (2010), doviz piyasasi baski endeksi, lilke tahvil endeksi, hisse senedi getirileri,
hisse senedi getirileri belirsizlik algisi, bankacilik sektori riskliligini 6lgen “beta” degerini kulla-
narak 1997-2009 dénemi igin Tirkiye finansal stres endeksi gelistirmislerdir. Endeks, Rusya
Krizi, 2001 Tiirkiye bankacilik krizi, Irak savasl ve 2008 krizinin yarattigi stresleri basarili bir bi-
c¢imde yansitilmistir. Ancak 2008 krizinde finansal stresteki artis Tlrkiye’de gelismis ve gelis-
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mekte olan ekonomilere gére daha azdir. Bunun nedenini ise Tirk bankacilik sektoriiniin risk-
lerinin sinirh ve ylksek sermaye oranlariyla saglam bir yapiya sahip olmasi seklinde yorumlan-
mistir.

Cevik vd. (2013) de 1997-2010 donemleri arasinda Tirkiye icin finansal stres endeksi gelis-
tirmislerdir. Endeks, ekonomik faaliyetleri 6nemli bir bicimde etkileyen temel gostergelerden
yararlanilarak olusturulmustur. Endekste hisse senedi piyasasi riskliligi, bankacilik sektori risk-
liligi, doviz kuru riski, tlke riski, dis borg, ticaret finansmani, kredi riski, para piyasasi endeksi,
hisse senedi piyasasi endeksi olmak tizere 9 farkli gésterge temel bilegenler analiziyle toplulas-
tirlmistir. Endeks; Rusya Krizi, 2001 Turkiye krizi, Irak Savagi ve 2008 kiresel krizinin yarattig
stresleri yakalayarak Elekdag vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismaya paralel sonuglar vermistir.

Oztiirkler ve Tiirkmen (2013), Turkiye icin daralma dénemlerini makul bir siire 6ncesinde
ongodrmeyi saglamak amaciyla gelistirdikleri finansal stres endeksinde, yiikselen piyasalar tahvil
endeksi, ticaret agiginin rezervlere orani ve doviz kuru oynakligi degiskenleri temel bilesenler
analiziyle toplulastiriimistir.1998-2012 dénemi icin olusturulan endeks, daralma dénemini ¢ok
degiskenli dinamik probit modeliyle li¢ ay 6ncesinden dngorebilmektedir.

Ekinci (2013), 2002-2013 dénemi kapsaminda Tirkiye ekonomisini, olusturdugu finansal
stres endeksi ¢ergevesinde yiiksek stres donemi, normal stres donemi, kiiresel krizdonemi, dii-
stk stres donemi, yikselen stres donemi ve azalan stres dénemi olmak lizere alti donemi dik-
kate alarak incelemistir. Endekste bankacilik sektérii icin 3 aylik TRLIBOR-TCMB politika faizi,
kamu sektérii igin Tiirkiye’nin 5 yillik dolar cinsi CDS degeri, hisse senedi piyasasi i¢in BiST100
endeksinin yillik degisimi, d6viz kuru piyasasi icin ise TL/ABD dolar kurunun yillik degisimi kulla-
nilmistir.

Adanur Aklan vd. (2015), 2002-2014 dénemi arasinda aylik veriler kullanarak olusturduklari
Tirkiye finansal stres endeksinde alt endeksler faktor analizi kullanilarak agirliklandiriimistir.
Finansal stres endeksi ve ekonomik biyiime arasindaki iliski nedensellik analizi ile ortaya kon-
mustur. Elde edilen bulgulara dayanarak finansal soklarin ekonomik faaliyet tizerinde olumsuz
ve azalan bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Camlica ve Glines (2016), finansal stres yazininda en ¢ok kullanilan tahmin yontemlerini
2002-2015 doénemleri arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansal stres ¢cergevesinde kar-
silastirmislardir. Bu ¢alismada, Portfoy teorisi agirliklandirma yonteminin esit varyans agirlik-
landirma ve temel bilesenler analizine gore finansal stres dénemlerini daha iyi yakaladigi sonu-
cuna ulasiimistir.

3. Finansal Stres Endeksinin Olusturulmasi

Risk veya belirsizlikte artan finansal stres, aslinda kirilgan bir finansal yapinin ve soklarin
sonucudur. Finansal kosullar zayif oldugunda bir sokun asiri stresle dolayisiyla krizle sonug-
lanma olasiligi daha ylksektir. Bu nedenle finansal sistemin karsilastigi sokun blyiklGgi ve bu
sokun finansal sistem kirilganliklariyla olan etkilesimi, stres seviyesini belirler (llling ve Liu, 2003:
2). Saglam bir piyasada bile asiri dissal soklar olmasi durumunda finansal stres yasanabilir. Bu
dogrultuda finansal stresi belirlemek ve izlemek amaciyla, finansal stresin dlgiilmesi 6nemli hale
gelmis ve finansal stres endeksleri olusturulmustur.

Finansal stres endeksinin (FSE) genel amaci, finansal piyasalardaki mevcut istikrarsizlik du-
rumunu ortaya koymak, yani sistemdeki siirtiinme, gerilme ve zorlanma diizeylerini 6lgmek ve
bunu sirekli olan tek bir istatistiki degiskenle 6zetlemektir (Hollo vd., 2012: 2).
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Finansal piyasalarda strese yol acan faktorler, finansal sistemin karsilastigi krizler gerceve-
sinde ele alinmistir. Finansal stres endeksi olusturulurken degisken segiminde kullanilan temel
kriter, endeksin birden ¢ok finansal sistemi kapsamasi olmustur. Bu amagla doviz piyasasi, hisse
senedi piyasasi ve tahvil piyasasi olmak tizere her bir piyasa igin stresi yansitan degiskenler kul-
lanilmigtir.

Calismanin analiz dénemi 1990:01-2017:02 yillarini kapsamaktadir. Veriler T.C.M.B Elektro-
nik Veri Dagitim Sistemi ve International Financial Statistics Database’den (IFS Database) elde
edilmistir. 1990 sonrasi hem yurt ici hem yurt disi kaynakli finansal piyasalardaki bozulmalar,
Tirkiye ekonomisinde daralmalara neden olmustur. Bu nedenle analiz déneminin 1990 yilindan
baslamasinin uygun olacagi distinilmustir.

3.1. D6viz Kuru Piyasasi Stresi

Doviz krizleri genel olarak, devaltasyon, rezervlerdeki kayip ve / veya faiz orani artiglari ile
tanimlanmaktadir. Déviz krizi tanimlarinda, doviz kuru degisimlerinin agirlikli ortalamasi ve re-
zerv kayiplarini dikkate alan yaklasimlarda, déviz kurunu olusturan stokastik slire¢ hakkinda po-
tansiyel 6nemli bilgiler dikkate alinmadigi icin elestirilmektedirler (Sauer ve Bohara, 2001: 135).

Doviz kuru oynakhiginin artmasi, risk algisinin dnemli bir géstergesi olarak kabul edilmekte-
dir. Ayrica yatirimcilarin yerel para biriminin temel degeri hakkindaki belirsizlik algisini ve yati-
rim davranislari hakkindaki belirsizligi yansitmaktadir. Bu nedenle finansal stresin belirlenmesi
asamasinda ciddi bir dneme sahiptir (Illing ve Liu, 2003: 5).

Doviz piyasasindaki stresi tanimlamak ve stokastik siire¢ hakkindaki potansiyel bilgileri dik-
kate almak icin doéviz kuru oynakliginin hesaplanmasinda Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) ailesi modellerinden yararlanilmistir. Analizler sonucunda doviz kuru getirisi icin uygun
ortalama denkleminin ARMA(0,2) ve kosullu varyans modelinin GARCH(1,1) oldugu belirlenmis-
tir. Tablo 1 ‘de ARMA(0,2)-GARCH(1,1) modelinin tahmin degerleri verilmistir. DKG, déviz kuru-
nun logaritmik farki alinarak hesaplanan déviz kuru getirisini gostermektedir.

Tablo 1: ARMA(0,2)-GARCH(1,1) Modeline iliskin Sonuglar

Ortalama Denklemi: DKG, = 81 + & + [o&;_1 + B3&_»

Katsayi Standart Hata z-istatistigi Olasilik Degeri
By 0.0228 0.0024 9.1540 0.0000
B 0.6035 0.0590 10.227 0.0000
B3 0.1882 0.0562 3.3475 0.0008

Kosullu Varyans Denklemi: h, = a; + a,&%, + ash,_,

ay 0.0002 0.00005 2.6669 0.0077
a, 0.3900 0.1116 3.4921 0.0005
as 0.5037 0.0983 5.1236 0.0000
T-DIST-DOF 4.8735 1.3550 3.5966 0.0003
Varsayim Test istatistigi Prob.
ARCH - Test F(12,300) 6.462 0.8910

Asagida Tablo 2’de korelasyon matrisi yardimiyla doéviz kuru (DK), déviz kuru getirisi (DKG)
ve doviz kuru oynakhgi (DKO) arasindaki iliski ortaya konmustur. Burada amag, hangi ekonomik
blyukluglin stres gostergesi olarak alinacaginin belirlenmesidir. Doviz kuru getirisi ve d6viz kuru
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oynakligi arasindaki iliskili yiksek oldugu gorilmektedir. Bu nedenle doviz kuru stres gostergesi
olarak déviz kuru oynakhg tercih edilmistir.

Tablo 2: Déviz Kuru Piyasasi - Korelasyon Matrisi

DKG DKO DK
DKG 1.0000
DKO 0.8396 1.0000
DK -0.2981 -0.1999 1.0000

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in (1998) spekiilatif baski endeksi taniminda déviz kurundaki
degisim ve rezervlerdeki diisls yer almaktadir. Bunun nedeni, déviz krizinin sadece sabit kur
rejiminde degil, esnek kur rejiminde de ortaya cikabilecek olmasidir. Bu nedenle spekiilatif kriz,
doviz kuru ve rezervlerdeki keskin diisuslerin bir bilesimi olarak tanimlanmistir. Bu bilgiye da-
yanarak bu calismada doviz piyasasi stresini tanimlamak amaciyla uluslararasi rezervler de en-
dekse dahil edilmistir.

3.2. Hisse Senedi Piyasasi Stresi

Hisse senedi krizleri, genel piyasa endeksinde keskin bir diisiis olarak tanimlamaktadir. Di-
sus, beklenen kayiplarin artmasinin, muhtemel kayiplarin dagiliminin yiiksek olmasinin veya fir-
malarin geri donusleri ile ilgili belirsizliklerin arttiginin gostergesi olabilir (Illing ve Liu, 2003: 6).

Yazin taramasinda finansal stres endeksi olusturma asamasinda hisse senedi endeksinin,
hisse senedi getirilerinin veya hisse senedi oynakliginin analizlerde kullanilan stres gostergeleri
oldugu gorilmustir. Hisse senedi oynakligl, hisse senedi fiyatlarindaki biylk dalgalanmalarin
hisse senedi piyasasindaki finansal dengesizlikleri yansittigi varsayilarak kullanilabilecek degis-
kenlerden biridir.

Bu asamada hisse senedi piyasasi oynakliginin hesaplanmasi amaci ile ARCH ailesinden ge-
sitli modeller denenmis ve en uygun modelin ARMA(0,1)-EGARCH(1,1) oldugu belirlenmistir.
Asagida Tablo 3’de hisse senedi getiri serisi igin elde edilen ARMA(0,1)-EGARCH(1,1) modelinin
tahmin sonuglari verilmistir.

Tablo 3: ARMA(0,1)- EGARCH(1,1) Modeline iliskin Sonuglar

Ortalama Denklemi: BG; = 31 + & + o611

Katsayi Standart Hata z-istatistigi Olasilik Degeri
By 0.0189 0.0062 3.0540 0.0023
B, 0.3268 0.0526 6.2089 0.0000
Kogullu Ortalama Denklemi: log(h,) = a; + a; J% + a3 j% + aylog(hi—1) + &
a, -0.1556 0.0796 -1.9533 0.0508
a, 0.1123 0.0527 2.1306 0.0331
as 0.0654 0.0355 1.8409 0.0656
a, 0.9873 0.0118 83.306 0.0000
T-DIST-DOF 15.0911 13.586 1.1107 0.2667
Varsayim Test istatistigi Prob.
ARCH - Test F(12,300) 6.5198 0.8876

Hisse senedi igin hangi 6lgcegin kullanilacagina karar verilmesi gerekmektedir. Bu amagla
hisse senedi oynaklgi (BO), hisse senedi getirileri (BG) ve hisse senedi endeksi (BIST100) igin
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korelasyon matrisi Tablo 4’de verilmistir. Oynaklik ve getiri serilerinin birbiriyle iliskilerinin yuk-
sek olmasi nedeniyle hisse senedi piyasasi oynakliginin en iyi gbsterge olacagi diistiniilerek en-
dekse katilmistir.

Tablo 4: Hisse Senedi Piyasa Dediskenleri -Korelasyon Matrisi

BG BO BiST100
BG 1.0000
BO 0.9492 1.0000
BiST100 -0.1127 -0.0898 1.0000

3.3. Tahvil Piyasasi Stresi

Yatinnmcilarin risk algilamalarindaki degisiklikler, gelismekte olan Ulkeler igin finansal stresin
onemli bir gostergesi olarak kabul edilir. Tahvil piyasasi stresini yansitmak i¢in Tlrkiye ve ABD
arasindaki faiz orani endeksleri, Turkiye'de risk algilamasinin bir gostergesi olarak kullanilabil-
mektedir (Cevik vd., 2013: 375). Vermeulen vd. (2015) risk 6l¢lst olarak, tlke ici politika faiz
orani ve ABD politika faiz orani arasindaki farki tahvil piyasasi stres gostergesi olarak kullanmis-
lardir. Faiz oranlari arasindaki fark, déviz kurundaki azalma beklentisini kapsamasi igin kullanil-
maktadir. Yani bu degisken bir beklenti degiskenidir (Martinez-Peria, 1999: 14).

Ozetlenecek olursa, endekste kullanilacak olan alt piyasa stres gdstergeleri; ddviz piyasasi
stres gostergesi olarak doviz kuru oynakhgi (DKO), hisse senedi piyasa gostergesi olarak hisse
senedi getiri oynakligi (BO), tahvil piyasasi stres gostergesi olarak ulke igi politika faiz orani ve
ABD politika faiz orani arasindaki fark (FOF) olarak belirlenmistir. Ayrica endeks, doviz krizi ta-
nimlarindan yola gikarak olusturulmustur. Doviz krizinin, déviz kurundaki degisim ve rezerv mik-
tarindaki azalma olarak tanimlanmasindan hareketle uluslararasi rezervler (REZ) de déviz kuru
stres gostergesi olarak endekse katiimistir.

3.4. Esit Agirhklandirma Yontemi

Finansal stres endeksinin olusturulma asamasinda her bir stres gostergesini tek bir endeks
icerisinde toplulastirmak amaciyla esit varyans agirliklandirma yénteminden yararlaniimistir. ilk
olarak her bir piyasa stres gostergesini ayni birim ile ifade etmek igin standartlastirma islemi
uygulanmistir. Stres gostergeleri, normal dagihm varsayimi altinda érneklem ortalamasi ve
standart sapmasi kullanilarak Esitlik (1)'e gére standartlastiriimistir;

z; ="=£ (1)

g

Esitlik (1)'de Z;, (i=1,2,3,4) standartlastiriimis degiskenleri gosterirken, x her bir piyasa stre-
sini yansitmasi icin kullanilan stres gostergesi, u 6rneklem ortalamasi ve o 6rneklem standart
sapmasidir.

Esit varyans agirliklandirma yonteminde her bir alt piyasa gostergesine esit agirlik verilmek-
tedir. Burada tiim finansal sistem iginde her bir piyasasinin esit 5neme sahip oldugu kabul edil-
mektedir. Pozitif endeks degerleri, finansal stresin uzun dénemli ortalamasinin lizerinde bulun-
dugunu gostermektedir. Esit varyans agirliklandirma yénteminin secilme nedeni, kolay uygula-
nabilir ve yorumlanabilir olmasidir (Balakrishnan vd., 2009:9).

Asagida ise Esitlik (1)’deki yaklasimla standartlastiriimis degiskenlerin agirlikli ortalamasi ali-
narak toplulastirma isleminin yapilisi gériilmektedir:

FSE=2i=1% 2)
n
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3.5. Tiirkiye Finansal Stres Endeksi

Tim degiskenleri ayni birimde ifade edebilmek, ayni zamanda karsilastirma da yapabilmek
icin ortalamasi ve standart sapmasi hesaplanan her bir degisken standartlastirildiktan sonra en-
dekse dahil edilmistir. Standartlastirma sonrasinda ayni birimle ifade edilen degiskenlerin top-
lulastiriimasinda degiskenlerin alacaklari agirliklar esit varyans agirliklandirma ile belirlenmistir.

Turkiye finansal stres endeksi (TFSE) asagidaki sekilde elde edilmistir:

TFSE, = ((DKOr—HDKo) + (ALNREZ¢ - paREZ) + (ALNFOF¢— paFoF) + (BO¢- uBo) ) /4 (3)
ODKO OAREZ OAFOF 0BO

Burada LN, e-tabanina goére logaritmik donlsim; A, fark islemcisini; DKO,, doviz kuru oy-
nakligini; REZ;, altin harig¢ net uluslararasi rezervleri; FOF,, Ulke ici politika faiz orani ile ABD
politika faiz orani arasindaki farki ve BO¢, hisse senedi oynakligini; ppko, doviz kuru oynakliginin
ortalamasini; pagrgz, rezerv degisiminin ortalamasini; paror, faiz orani farkinin degisiminin orta-
lamasini; pgo, hisse senedi oynakhiginin ortalamasini; opko, Oarez, Oaror V€ Opg Sirasiyla doviz
kuru oynakliginin, rezerv degisiminin ve faiz orani farkinin degisiminin ve hisse senedi oynakli-
ginin standart sapmalarini géstermektedir. Grafik 1’de, hesaplanan finansal stres endeksinin
(TFSE) grafigi verilmistir. TFSE’nin 1991, 1994, 2001, 2008 krizlerini basaril bir sekilde yakalar-
ken 2004, 2006, 2011 ve 2013 donemlerini de stresi yiksek donemler olarak yakaladigi goril-
mektedir.

Grafik 1: Tiirkiye Finansal Stres Endeksi

-2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Endeksin zaman grafiginde finansal stresin zirve yaptigi donemlerin 1991, 1994, 1998, 2000-
2001 ve 2008 kriz yillari oldugu gorilmektedir. Finansal piyasalar 1991 Korfez savasi, 1994 yi-
linda Avrupa Para Sistem Kriz (ERM) ve Korfez Krizi, 1998 yilinda ise Rusya Krizi olmak lzere
digsal soklardan etkilenmistir. 2002 yilinda yagsanan politik gelismeler ve erken genel segim pi-
yasalarda stresin artmasina neden olmustur. Ayrica 2011 yilinda Euro bélgesinin yasadigi borg
krizi kiiresel bliiyimede azalmaya neden olurken, finansal piyasalarda stresin artmasina da yol
acmistir. 2013 yilina gelindiginde ise kiiresel para politikalarindaki belirsizlik, yasanan politik is-
tikrarsizliklar stresi arttiran unsurlar olurken, 2015 yilinda kiresel piyasalardaki belirsizligin ya-
ratmis oldugu oynakliklar ve ayni yil iki genel segimin yapilmasi sonucu yasanan politik istikra-
sizliklar da stresi arttirmistir. Finansal piyasalarda 6zellikle 2001 krizinden once stresin daha
yiiksek oldugu gorilmektedir. 2001 yili sonrasinda stresin daha az olma nedeni ise, 15 Mayis
2001 yilinda Gugla Ekonomiye Gegis Programi ile bankacilik sektori icin yapilan yapisal reform-
lara agirlik verilmis olmasidir. Bu sayede dis finansmana agirlik verilerek finansal piyasalarin ki-
rilganliginin azalmasi saglanmistir.
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Yukarida finansal stres endeksi olusturulmus ve zaman grafiginde stresin yikseldigi donem-
leri yakalamakta basarili oldugu gorilmiustir. Asagida ise ylksek stres donemlerini belirlemek
amaci ile yararlanilacak olan Markov rejim degisim modellerinden kisaca bahsedilmektedir.

4. Yontem

Hamilton (1989) modeli olarak da adlandirilan Markov rejim modelinde, ekonomide yasa-
nan durgunluk ve genisleme ddnemleri arasindaki rejim gegisleri, olasilik olarak ifade edilmek-
tedir. Rejim gegisi ya da rejim kaymasi 6zelligi dogru sekilde uygulandigi zaman ekonomik dal-
galanmalar gergevesinde gergeklesen patlama, durgunluk ya da daha karmasik asimetri durum-
lari modellenebilmektedir (Wang, 2008: 113).

Markov gecis modelinde rejim, t zamaninda gézlemlenemeyen s; degiskeni tarafindan be-
lirlenmekte ve siirecin stokastik dogasi geregi sistemin hangi rejimde oldugu kesin olarak bilin-
memektedir. Ayrica rejim gegisleri digsal bir faktoriin etkisindedir (Enders, 2014: 447).

Bunu basit bir 6rnek ile gdstermek amaci ile sadece iki rejimin oldugu ve her iki rejimin de
AR (1) surecine sahip oldugu varsayimi ile;

Y, = { Do+ D11Ye1 + €1¢ s, = 1iken
=

@0,2 + ®1,2Yt—1 + &5 sy = 2 iken (4)

modeli yazilabilir. Genel gosterim ise;
Y, = Q)O,st + ®1,styt—1 + & (5)

seklinde yapilabilir (Enders, 2014: 447). Burada &,; ve &,; hata terimleri sifir ortalamali ve sabit
varyansli rastsal degisken dizisi olup birbirinden bagimsizdir, &;; ~i.i.d (Tsay, 2002: 135). Oto-
regresif katsayilar rejim 1’de ¢, ; iken rejim 2'de ¢, , ‘dir. G6zlemlenen veriyi yansitan olasilik
kuralini agiklamak igin s; = 1’den s, = 2’ye gegisin nedenini ortaya koyan bir olasilik modeline
ihtiyac vardir. Markov zinciri, Markov rejim degisim modellerinin temelini olusturmakta ve re-
jim degisim modellerinde sistemin hangi rejimde oldugunu belirleyen ve gézlenemeyen s; du-
rum degiskeninin davranislarini modellemek icin kullaniimaktadir (Bildirici vd., 2010: 57).

Markov rejim degisim modellerinde rejim degisimleri, bir Markov zinciri siirecine gore ta-
mamen stokastik bir sekilde ortaya ¢ikar (Granger, 1988: 13). s;’nin j gibi bir degere esit olma
olasiligl, sadece ge¢mis en yakin deger olan s;_;’e bagh oldugu varsayimi altinda s;’nin izledigi
birinci dereceden Markov zinciri;

P(s; = jlse-1 = 6,Se—2 =k, Yeoq, Yemp, ) P(se = flse—q = 1) = Pij (6)

olarak gosterilir (Wang, 2008: 113). p;;, rejimin i durumunda iken j durumuna gegme olasiligi-
dir. s¢’nin dogrudan gézlemlenemedigi varsayildiginda, s,’yi sadece Y;'nin gbzlemlenebilir dav-
ranislariyla agiklamak mimkindir. Y, ise iki kesim noktasini gésteren ¢ ; ve ¢>0,2’ye, otoreg-
resif katsayiy gosteren @, ; ve @, ,'ye, iki durumlu gegis olasiliklarini gésteren p;4 ve p,,'ye ve
Gaussian soklarin varyansi 6%’ye bagl olarak degismektedir. Baska bir deyisle, Y, modelde yer
alan parametrelere ve varyansa bagli olarak degismektedir (Hamilton, 2005: 2).
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Surecin N rejimli gegis (transition) olasiliklari matrisi;

[pn P12 - - P1N]
|P21 P22 - - DPan |

p=| . e ] (7)
Pn1 Pnz - - DPwnN

olarak gésterilebilir (Ozdemir ve Akgiil, 2015:358). Burada pij; t — 1 zamaninda [ rejimden t
zamanindaki j rejimine gegme olasiligini gdstermekte olup her dénem degiskenin N rejimden
birinde olmak zorunda oldugu vurgulanmaktadir (Brooks, 2008: 465). Ayrica gegis olasiliklari
negatif deger almaz ve her satirda yer alan olasiliklarin toplami bire esittir.

iki rejimli bir Markov siirecinde rejimler 0 — 1 veya 1 — 2 olarak gdsterilebilir. Burada gés-
terimler durumlarin s; = 1 yadas; = 2 olmasina gore yapilacaktir. s;’nin birinci dereceden
Markov siireci izledigi durum igin p;1, P12, P21, P22 gecis olasilik degerleri:

P(s; =1lsgm1 = 1) = puy P(s; = 2[s—1 = 1) = pyy
P(sy = 1lst—y = 2) = ppy P(s; = 2|s;—1 = 2) = pye (8)
olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda gegis matrisleri; (s._,=i veri iken s;=j olma olasiligi igin)

Pu p12] [P(Sc =1ls;-1=1) P(se=2|s;-1=1) (9)
p21 P2l | P(s; = 1|s;-1 =2)  P(sy = 2[5, = 2)

olarak gosterilebilir (Kuan, 2002: 4). p;; sistemin rejim 1’de iken bir donem sonra rejim 1’de
kalma olasihgini gésterirken, p,, rejim 1'den rejim 2’ye gecme olasiligini géstermektedir. Ben-
zer sekilde, p,, sistemin rejim 2’de iken rejim 2 ‘de kalma olasiligini gosterirken, p,, rejim 2’den
rejim 1’e gecis olasihigini géstermektedir (Enders, 2014: 447). Daha genel bir ifade ile pij,t—1
zamanindaki i rejiminden t zamanindaki j rejimine gegis olasiligina esittir. Ayrica, p;;’lerin uy-
gun olasiliklari igin satir toplamlarinin bire esit olacak sekilde p;; + p1o = 1vepy; +pyp =1
olmasi gerekmektedir (Franses ve Dijk, 2003: 82). p;; olasilik degerlerinin 1’e ¢ok yakin olma-
masi yapisal parametrelerin sik degistigini gosterirken; 1’e yakin ¢iktigi durumlarda siire¢ daha
kisa olarak ele alinacagindan sadece birkag rejim degisiminin meydana gelecegi anlasiimaktadir
(Caporale ve Spagnolo, 2004: 236).

Hamilton (1989), MS modelinin tahmin edilmesi igin iki basamakl bir algoritma tanitmistir.
ilk basamakta gézlemlenmemis rejimlerin bilesik olasilik yogunluklar da dahil olmak Gizere ana
kiitle parametreleri tahmin edilmekte, ikinci asamada ise dogrusal olmayan filtreleme ve diiz-
lestirmeler kullanilarak gézlemlenmemis rejimler hakkinda ¢ikarsamada bulunulmaktadir (Oz-
demir ve Akgl, 2015: 370). Baska bir ifade ile Hamilton modeli parametrelerinin tahmin siireci,
log-olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi ile tahmin edilen parametrelerin kullanilarak
goézlenmemis rejim degiskeni s, igin filtrelenmis ve dizlestirilmis olasiliklari bulmaya dayanir
(Ozdemir ve Akgiil, 2015: 370). Filtrelenmis olasilik, t zamaninda, sadece t zamanina kadar olan
bilgi kullanilarak, durum degiskeni s;’nin hangi rejimde bulundugu konusunda gikarsamada bu-
lunur. Dizlestirilmis olasilik ise, t zamaninda rejimde bulunma ¢ikarsamasini yapabilmek igin
tiim &rneklemi kullanir. iki olasilik arasindaki temel fark, t zamaninda rejime atanmak icin kul-
lanilan gozlem sayisidir (Kog ve Akgil, 2013 :16).
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5. Uygulama

Uygulama asamasinda analizlere, serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi amaci ile
birim kok testlerinin ardindan bagimsiz olup olmadiginin baska bir ifade ile bu yaklagimla dog-
rusal olup olmadiginin belirlenmesi i¢in BDS, Tsay ve Harvey vd. (2008) testlerinin yapilmasi ile
baslamis, daha sonra da uygun MS modeli belirlenmistir.

5.1. Duraganlik ve Dogrusallik Testleri

Dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin tanimlanabilmesi igin dncelikle serilerin dogru-
sal olmayan yapilarinin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda BDS bagimsizlik testi,
Harvey vd. (2008) ve Tsay testleri yardimi ile endeksin dogrusal olmayan yapisi ortaya konula-

caktir. Ancak serilerin ilk 6nce duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu ne-
denle endekse ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve sonuglari Tablo 5’da verilmistir.

Tablo 5: TFSE Birim Kék Sinamasi

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
T -istatistigi T -istatistigi
-17.27783*** -17.26465***

Not: *** %1 diizeyinde anlamllig ifade etmektedir.

Test istatistikleri, %1 dlzeyinde TFSE endeksinin duragan oldugunu gostermistir. Duragan
oldugu belirlenen endeks serisi icin BDS testi yapilmig ve sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: TFSE Bagimsizlik/Dogrusallik Sinamasi

Cc(1,n-(m- ¢(1,n-(m- C(1,n-(m-

Boyut BDS ist. St.Hata Z-ist. Olasilik C(m,n) c(m,n) 1) 1) 1)k
2 0.0186 0.0030 6.1553 0.0000 8891.0 0.1709 20296.0 0.3902 0.1523
3 0.0180 0.0026 6.7051 0.0000 3989.0 0.0771 20131.0 0.3895 0.0591
4 0.0131 0.0018 7.3194 0.0000 1850.0 0.0360 19965.0 0.3887 0.0228
5 0.0089 0.0010 8.5153 0.0000 913.0 0.0178 19856.0 0.3890 0.0089
6 0.0054 0.0005 9.5804 0.0000 453.0 0.0089 19725.0 0.3888 0.0034

Tablo 6'da BDS testi z istatistigi ve olasilik degerlerine gore, tiim boyutlarda %5 anlamlilik
diizeyinde serinin bagimsiz oldugunu ileri siren sifir hipotezinin reddedildigi gorilmektedir.
Boylece endeks serisinin tim boyutlarda bagimli, dolayisi ile dogrusal olmadigi ortaya konmus-
tur. Endeksin dogrusal olmayan yapisini ortaya koymak igin ayrica Harvey vd. (2008) ve Tsay
testi uygulanmistir. Tsay testi dogrusal model tahmin sonuglarina Tablo 7 ‘de, dogrusal olmama
test sonuglarina ise Tablo 8’de yer verilmistir.
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Tablo 7: Tsay testi icin Dogrusal Model Tahmin Sonuglari

Katsay: T-istatistigi Varsayimlar T-istatistigi Prob.
TFSE_, 0.1135 2.17** Otokorelasyon Testi:
D1991 1.6592 3.11%*x Ljung-Box Q- € 20.870 0.6464
D1994 2.1229 3.99%** Degisen Varyans Testi:
D2001 2.8982 5.39%** Ljung-Box Q-2 32.320 0.1185

Not: *** %1 ve ** %5 duzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Dogrusal modelde yer verilen kukla degiskenler, kriz yillari i¢in olusturulmus olan degiskenler-
dir. Tablo 7’de yer verilen testler, modelin dogru tanimlanmis oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 8: Harvey vd.(2008) ve Tsay Testi Sonuglari

Harvey vd. (2008) Testi Tsay Testi
Test istatistigi Test istatistigi Prob.
10.02892 7.20864 9.94310e-007

Not: Harvey vd. (2008) testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 igin sirasiyla 9.21, 5.99 ve 4.60°dIr.

Tablo 8’da Harvey vd. (2008) test istatistigi ve bir gecikmeli dogrusal model igin elde edilen
Tsay test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden biylk olmasi nedeni ile Ho hipotezinin red
edildigi, baska bir ifade ile dogrusalligin reddedildigi gorilmektedir. Bu da endeksin dogrusal
olmayan zaman serisi modelleriyle incelenmesinin uygun oldugunu géstermektedir.

5.2. Finansal Stres Endeksi icin Markov Rejim Degisim Modeli

Zaman serisi verisinin dogrusal bir yapisinin olmadigi durumlarda, dogrusal olmayan model-
lerin kullaniimasi gerekmektedir. Bu ¢alismada dogrusal olmadigi belirlenen finansal endeks
yardimi ile kriz olasiliklarinin hesaplanmasi igin Markov rejim degisim modelinden yararlanil-
mustir. iki rejimli modellerde s, = 1 normal stres dénemi (kriz olmayan dénem), s, = 2 yiiksek
stres donemi (kriz dénemi) olarak tanimlanmustir. Ug rejimli modellerde ise s, = 1 ve s, = 2
normal ve disiik stres donemini, s, = 3 ylksek stres donemini (kriz dénemi) tanimlamaktadir.
Yiiksek ortalama ve yiksek oynakliga sahip rejim, yiksek stres dénemi olarak kabul edilirken,
ortalamasi ve oynakligi diisiik olan rejim iki veya li¢ rejimli olmasina gore disiik stres ya da
normal stres donemi olarak kabul edilmistir.

Markov rejim degisim modellerinde rejim sayisina AIC, SC bilgi kriterleriicin en kiiglik ve log-
olabilirlik orant igin ise en ylksek degerine gore karar verilmis ve 3 rejimli model tercihi yapil-
mistir. Asagida bu kriterlere gére rejim sayisina karar verilmis endeks icin en uygun Markov
rejim degisim modeli yer almaktadir.

TFSE icin sabitin (1) ve varyansin (H) degisimlerine izin veren gesitli MS modelleri denenmis
(Krolzig, 1997: 14) ve en uygun olduguna karar verilen Markov rejim degisim modeli, MSIH(3)
olarak belirlenmistir. Sabit terimin degistigi tanimlama, bir rejimden diger rejime gegcisin yumu-
sak oldugu durumlarda s6z konusu olmaktadir (Kog ve Akgil, 2013:16).

Bu modelin tahmin edilmesi ile elde edilen bilgiler Tablo 9 ‘da verilirken ayni tabloda calis-
manin amacina uygun olarak sadece yiiksek stres rejim donemlerine yer verilmistir.
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Tablo 9: TFSE Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari: MSIH(3)-DR

Degiskenler Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
Katsay! t-istatistigi Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi
Sabit -0.108 -1.99* 0.009 0.34 0.62 1.97*
TFSE;_; -0.001 -0.013 0.313 4.49%** -0.188 -0.87
TFSE_, -0.227 -2.09* 0.121 2.88*** -0.03 -0.131
TFSE;_g -0.197 -2.45% 0.29 6.33*** 0.93 1.57
Sigma 0.479 13.6%** 0.215 6.60*** 1.186 6.32%**
Rejim Ozellikleri Rejim Olasiliklari Matrisi(****)
Gozlem Sayisi Olasilik Siire(ay) | Rejim1  Rejim 2 Rejim 3
Rejim 1 144 46.15 6 0.801 0.170 0.028
Rejim 2 146 49 6.35 0.230 0.753 0.016
Rejim 3 22 4.85 4.4 0.000 0.227 0.772
Varsayimlar Test istatistigi Prob. Yiiksek Stres Donemi
LR- Olabilirlik Orani x?(15) 145.25 0.0000 1991(3)-1991(3)
Normallik Testi x?(2) 0.5411 0.7629 1994(2)-1994(6)
ARCH 1-1 Test F(1,290) 1.2274 0.2668 1998(9)-1998(10)
Portmanteau Test x?(36) 27.950 0.8290 2000(11)-2001(7)
2008(9)-2009(1)

Not 1: ¥** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Not 2: **** Modelde rejim olasiliklari, satirlar toplami bir olacak sekilde yazilmistir.

TFSE icin en uygun oldugu belirlenen MSIH(3)-DR modeli artiklarinin varsayimlari saglayip
saglamadigini gérmek icin hesaplanan LR, normallik, ARCH ve Portmanto testlerinin sonuglari,
temel varsayimlarin saglandigini géstermektedir. Tablo 9’ da yer alan LR olabilirlik oranina gore
serinin dogrusal oldugunu ileri stiren sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Rejim ortalamasi ve varyansina gore rejim 1 normal stres donemi, rejim 2 disuk stres do-
nemi, rejim 3 yiiksek stres donemi olarak adlandiriimistir. Rejim gecis olasiliklarina bakildiginda,
rejim 1’de iken bir sonraki donemde 1. rejimde kalma olasiliginin 0,80; rejim 2’de iken 2. rejimde
kalma olasiliginin 0,75 ve rejim 3’de iken 3. rejimde kalma olasiliginin 0,77 oldugu gorilmekte-
dir. Yine rejim gegis olasiliklarina bakildiginda, rejim 1’de iken bir sonraki donemde 2. rejimde
olma olasiliginin 0,17; rejim 2’de iken bir sonraki dénemde 1. rejimde olma olasiliginin 0,23 ve
rejim 3’de iken bir sonraki dénemde 2. rejimde olma olasiliginin 0,22 oldugu gorilmektedir. Bu
da her Ug rejim i¢in bir donem sonra ayni rejimde kalma olasiliklarinin yiksek oldugunu, yani
rejimlerin kararhligini vurgularken rejimler arasi gecis olasiliklarinin nispeten disik oldugunu
gostermektedir. Ayrica toplam 312 gozlemin 144 gozlemi rejim 1’de, 146 gozlem rejim 2’de ve
22 gbdzlem de rejim 3’de yer almaktadir. Rejimlerde ortalama kalma sireleri ise 1. rejimde 6 ay,
2. rejimde 6 ay ve 3. rejimde 4 aydir. Bu da ylksek stres déneminin 4 ay gibi bir siirede sonla-
nacagini gostermektedir.

MSIH(3)-DR modeline ait hem filtrelenmis hem de dizlestirilmis olasiliklar hesaplanmis an-
cak Grafik 2‘de sadece MSIH(3)-DR modeline ait filtrelenmis kriz olasiliklarina ait grafikler veril-
mistir. Bu grafikler yardimi ile her rejimin kriz donemleri belirlenmis, rejim siniflandirmasi ya-
pilmistir.
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Grafik 2: TFSE Filtrelenmis Kriz Olasiliklar
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Rejim olasiliklari (Tablo 9), rejim 1 i¢in 46.15; rejim 2 igin 49 ve rejim 3 icin 4.85 olarak he-
saplanmistir. Rejim olasilik matrisi ve Grafik 2’de yer verilen grafiklerde, ilk iki rejimin ani ve sik
rejim degistirme kosullarina sahip olmadigini, yiksek bir kalicilik gésterdigini vurgulamaktadir.
Ayrica Grafik 2’de yilksek stres rejimini gdsteren rejim 3’tn rejim siniflandirmasinda ortaya ¢i-
kan 1991(3)-1991(3) ,1994(2)-1994(6), 1998(9)-1998(10), 2000(11)-2001(7), 2008(9)-2008(1)
doénemleri agikga goriilmektedir. Bu donemlerin Turkiye'nin yasadigi tiim ekonomik kriz donem-
lerine karsilik geldigi ve finansal stresin en yiiksek oldugu donemler oldugu ifade edilebilir.

Kriz donemi olarak kabul ettigimiz yiksek stres doneminde, 1991 yilinin liglinct ayindan iti-
baren krizin ortaya ¢iktig1 gorilmektedir. 1994 krizi 2 ay, 2008 krizi bir ay 6ncesinden 6ngoruil-
mustir. Bu da endeksin, krizleri 1-2 ay éncesinden 6ngordiigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica
yuksek stres dénemleri 1998 ve 2000-2001 krizlerini de kapsamaktadir.

6. Sonug¢

Finansal sektori temsil edecegi dustinilerek secilen degiskenlerden yararlanarak hesapla-
nan finansal stres endeksi TFSE’nin, Turkiye de 1990 sonrasi ortaya ¢ikan tim krizleri yakalamis
olmasi, baska bir ifade ile yiksek stresin zirve yaptigi 1991, 1994, 1998, 2000-2001 ve 2008 kriz
doénemlerini yakalamadaki basarisi nedeni sektorel olarak uygun bir endeks oldugu séylenebilir.
Bu baglamda yapilan analizler de, TFSE’nin finansal sistemik stresi 6lgmede basarili bir perfor-
mans sergiledigini ortaya koymaktadir.

Bu endeks icin tanimlanan Markov rejim degisim modelinin tahmin sonuglarinin yiksek
stres donemlerini kriz yillari olarak belirlemis olmasi da olusturulan endeksin Tirkiye krizlerini
ongdrmede basarisini gostermektedir. Elde edilen bulgular, déviz, hisse senedi, tahvil piyasalari
ile uluslararasi rezervlerin, finansal sektérdeki stresin 6nemli bir bélimiina acgikladigini ortaya
koymustur. Ayrica Tirkiye’de 1990 sonrasi yasanan yliksek finansal stres dénemlerinin ortak
ozelliklerinin doviz rezervlerinin yetersiz olmasi, yliksek sermaye giris ¢ikislarinin déviz kurunda
yarattigl oynaklik ve politik istikrarsizliklar oldugu gorilmektedir.

Sonug olarak, yapilan analizlerin sonucunda, Turkiye i¢in olusturulan finansal stres endeksi
cercevesinde finansal piyasalar icin doviz kuru oynakliginin, hisse senedi oynakhginin, tlke igi
politika faiz orani ile ABD politika faiz orani arasindaki farkin ve uluslararasi rezervlerin finansal
piyasalardaki istikrarin izlenmesinde kullanilacak 6nemli degiskenler oldugu ifade edilebilir.
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