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BORSA OYNAKLIGININ MARKOV REJiM DONUSUM
YONTEMIYLE ANALIZI*

Zekai SENOL?

Oz

Finansal varliklarin fiyatlarinda goriilen oynakliklar portfoy risklerini ve yatirim getirilerini 6nemli derecede
etkilemektedir. Bu nedenle oynakliklarin modellenmesi, sebeplerinin belirlenmesi, tahmin edilmesi 6nemlidir.
Bu calismada Borsa Istanbul 100 endeks getirisinin Markov rejim doniisiim modeliyle incelenmesi
amaclanmustir. Calismada 4 Ocak 2010 — 30 Aralik 2019 dénemine ait BIST 100 endeksi, ABD Dolari ($)/Turk
Liras1 (b) doviz kuru ve 2 yillik devlet tahvilleri faiz oranlar1 kullanmilmistir. Calismada yiiksek oynaklik ve
diisiik getiri ile diisiik oynaklik ve yiiksek getiri olmak {izere iki farkl rejim goriilmiistiir. 1. rejim ay1
piyasasini, 2. rejim ise boga piyasasi temsil etmektedir. 2. rejimde ortalama kalma siiresi (64) 1. rejimde
ortalama kalma siiresinden (11) daha yiiksektir. Rejime 2'ye ge¢gme olasilifl, rejim 1’e ge¢cme olasiigindan
daha fazladir. D6viz kurunun 1. Rejimde etkisi goriiliirken 2. rejimde bu etki kaybolmaktadir. Faiz oraninin
etkisi her iki rejimde de goriilmiistiir. Sonuglar, yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve risk yoneticileri agisindan
kullanilabilirlik tagimaktadar.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Borsa Istanbul, Opynaklik, Markov Rejim Doniistim Yaklasimi
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ANALYSIS OF STOCK MARKET BY MARKOV SWITCHING APPROACH
Abstract
Volatility in the prices of financial assets significantly affects portfolio risks and investment returns. For this
reason, it is important to model the volatilities, determine the causes and predict them. In this study, it is aimed
to analyze Borsa Istanbul 100 index return with the Markov switching approach. In the study, it was used to
data that BIST 100 index, USD ($) / Turkish Lira (TRY) exchange rate and 2-year government bond interest
rates for the period of January 4, 2010 - December 30, 2019. It was observed that two different regimes, high
volatility and low return as well as low volatility and high return, in the study. The 1st regime represents the
bear market and the 2 nd regime represents the bull market. Average stay time (64) in regime 2 is higher than
average stay time (11) in regime 1. The probability of switching to regime 2 is more than the probability of
switching to regime 1. While the exchange rate has an effect on the 1st regime, this effect disappears in the 2nd
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regime. The effect of the interest rate was seen in both regimes. The results are usable to investors, portfolio
managers and risk managers.
Key Words: Stock Market, Istanbul Stock Market, Volatility, Markov Switching Approach
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Giris

Opynakliklar finansal piyasalarda risk ol¢iitii olarak kullanilmaktadir. Oynakliklarin artis ve azalis
zamanlarimin belirlenmesi, oynakliklarin finansal araglara ve piyasalara gore nasil degisim gosterdigi,
piyasalar ve finansal araclar arasindaki oynaklik yayilimlari, oynakliklari etkileyen faktorlerin
belirlenmesi gibi konular arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Zaman iginde oynakliklarla ilgili
modellemeler konusunda da énemli gelismeler meydana gelmistir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeks oynakliklarmin Markov Rejim Degisim Modeliyle
(MRDM) incelenerek, borsada ay1 ve boga piyasalarinin, bu piyasalardaki siirenin, bu piyasalardaki
degisimlerin ve bu degisimlerin doviz kuru ve faiz oranina gore degisim gosterip gostermediginin
belirlenmesi amaglanmigtir.

Doviz kuru ile pay senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski iki temel yaklasimla ifade edilmektedir.
Bunlar akis ve stok yonelimli yaklasimlardir (Dornbusch & Fischer, 1980, s. 964). Akis yonelimli
yaklasima gore, doviz kurlar1 temel olarak tilkelerin ticaret ve cari dengeleri tarafindan belirlenmektedir.
Dis ticaret ve cari denge iilkelerin rekabet giiclerini etkileyebilmektedir. Cari agik ya da fazlada olusan
durumlara bagli olarak ulusal paralarin degerleri degisebilmektedir. Ulusal para degerinde meydana
gelen azalislar ulusal firmalarin daha fazla ihracat yapmalarina imkan saglamakta ve buna bagl olarak
ulusal firmalarin beklenen nakit akislarmin bugiinkii degerleri artmaktadir. Bu duruma bagli olarak da
firmalarin pay senetlerinin degerleri yiikselmektedir. Bu yaklasima gore doviz kuruyla pay senetleri
fiyatlar1 arasmda negatif yonde iligski bulunmaktadir.

Stok yonelimli yaklasima gore pay senetleri ve tahvil gibi finansal araglarin arz ve talebi doviz
kurlarmni belirlemektedir. Ulusal piyasadaki finansal araglarin getirilerindeki artiglara bagh olarak bu
piyasalara uluslararasi piyasalardan sermaye akis1 saglanmakta ve bu dogrultuda yabanci yatirrmecinin
yatirim yaptig tilkenin ulusal parasina talep olusturmakta, boylece ulusal paranin degeri artmaktadir.
Bu yaklasima gore pay fiyatlariyla doviz kurlar1 arasinda pozitif yonde iligski bulunmaktadr.

Faiz oranlar1 pay senetleri degerlerinin hesaplanmasinda kullanilabilmektedir. Pay senetlerinin
degerleri pay senetlerinin gelecekte meydana getirecegi nakit akislariin bugiine indirgenmis
degerlerine esit olmaktadir. Faiz oranlar1 nakit akiglarinin bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto
oranini etkilemekte, bu manada faiz oranlar1 pay senetlerinin sermaye maliyetlerini etkileyebilmektedir.

Faiz oranlarindaki artislar pay senetleri getirilerini azaltabilir. Faiz oranlarindaki artislarla birlikte
tahvil gibi faize dayali araglara olan talep artmakta, yatirimlarin pay senetlerinden bor¢glanma araglarina
dogru yoneldigi goriilebilmektedir. Aymi sekilde faiz oranlarindaki azalmalarla birlikte bor¢lanma
araglarindaki yatinmlarin pay senetleri yatirimlarma yonelmeleri sz konusu olabilmektedir.
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Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve borsa getirileri arasindaki iligkileri etkileyebilecek bir diger konuda
risk primleridir. Ekonomik yapmin bozulmasi, politik istikrarsizlik, finansal piyasalara olumsuz etkileri
olabilecek sosyal olaylar gibi durumlar piyasalara duyulan giiveni azaltabilmekte ve tilke risk
primlerinin artmasina sebep olabilmektedir. Ulke risk primlerinin artmasi genellikle faiz oranlari ve
doviz kurlarinin artmasina, pay piyasalarina olan yatirimlarin azalmasina sebep olabilmektedir.

Agustos 2020’deki verilere gore diinya borsalarinda islem goren pay senetlerinin piyasa degerleri
toplam1 91,8 Trilyon ABD Dolaridir!. BIST’te Eyliil 2020 itibariyle 402 sirketin pay senetleri islem
gormekte, BIST sirketlerinin piyasa degerleri toplanmi 193 Milyar ABD Dolar diizeyindedir. BIST te pay
senetleri piyasasindaki yatirimci sayisi 1.758.778 seklindedir2. BIST mevcut haliyle sirketlerin ortaya
cikaracaklarr sermaye kazanglari ve kar paylarindan yararlanmak isteyenler icin bir yatirim ortamu,
faaliyetlerine kaynak saglamak amaciyla borsaya kaydolan olan sirketler icin finansman kaynagy,
ekonomik, politik ve sosyal olaylar icin gosterge islevi sunmaktadir.

A. LITERATUR

Literatiirde borsa getirilerinin MRDM ile incelendigi calismalarda genel olarak, borsa getirilerinin
rejimlere bagli olduklari, calismalarin biiyiik cogunlugunda iki farkli rejim oldugu, bazi ¢alismalarda ise
{ig farkl1 rejim oldugu goriilmektedir. Iki farkli rejimler ise genellikle diisiik oynaklik ve yiiksek getiri
rejimiyle, yiliksek oynaklik ve diisiik getiri rejimi seklinde nitelendirilmislerdir. Bu c¢alismalarda
aciklayici degisken olarak genellikle doviz kuru, faiz oranlari, petrol ve CDS primleri kullanilmistir.

Iki farkli rejimlerin goriildiigii calismalar, Qiao vd. (2011), Liu vd. (2012), Zare vd. (2013), Ahmad
ve Sehgal (2013), Zolfaghari ve Sahabi (2017), Sosa vd. (2018), Almonares (2019), Chitkasame ve
Tansuchat (2019), Palason ve Tansuchat (2019) ve Xaba vd. (2019) seklindedir. Buna kargin Castelano ve
Scaccia (2013) ve Song vd. (2016) calismalarinda ti¢ farkli rejim gortilmiistir.

Qiao vd. (2011) 6 Ocak 1993 - 31 Aralik 2008 doneminde ABD, Avustralya ve Yeni Zellanda
borsalarindaki oynakliklar1 ve piyasalar arasmndaki iligkileri arastirmiglardir. Calismada, boga ve ay1
olmak tizere iki rejim oldugu, ay:1 piyasasinin yiiksek oynaklik ve boga piyasasmin diisiik oynaklik
piyasalar1 oldugu, boga piyasasmin ay1 piyasasindan daha uzun siireli oldugu, ii¢ iilke piyasasi
arasindaki iligkiler boga piyasasina gore ay1 piyasasinda onemli derecede artmakta, piyasa soklarina
tepkiler boga piyasasimna gore ay1 piyasasimnda daha giiglii ve 1srarc1 oldugu goriilmiistiir.

Liu vd. (2012) 19 Ocak 1983 - 21 Kasim 2007 doneminde S&P 500 endeksine ait verilerle yaptiklar:
calismada, diisiik oynaklik ve yiiksek getiri ile yiiksek oynaklik diisiik getiri rejimleri olmak tizere iki
farkli rejim oldugu, yiiksek getiri rejiminde kalma siiresi, diistik getiri rejiminde kalma siiresinden daha
uzun oldugu ve fiyat aralig1 degiskeninin oynaklig1 etkiledigi buna karsin islem hacminin oynaklig:
etkilemedigi gortilmiistiir.

Zare vd. (2013) Ocak 1991-Aralik 2012 doneminde 5 ASEAN iilkesi Ornekleminde para
politikasinin borsa oynakligma etkisini arastirmiglardir. Calismada, 1. rejim ytiiksek getiri ve diistik

! https://focus.world-exchanges.org/issue/december-2019/dashboard 18.09.2020
2 https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikIstatistikBultenleri 18.09.2020
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oynaklik piyasas, 2. rejim diisiik getiri ve yiiksek oynaklik piyasasi, rejim 1'in siiresinin rejim 2'den daha
uzun oldugu, para politikasinin borsa oynakligini, ay1 piyasasini boga piyasasindan daha fazla etkiledigi
tespit edilmistir.

Ahmad ve Sehgal (2013) Subat 1996 - Ocak 2012 doneminde BRIICKS i{ilkeleri 6rnekleminde
yaptiklar calismada ay1 ve boga olmak iizere iki rejimli piyasa oldugu, ulusal ve uluslararasi olaylarin
rejimler arasi gecisleri etkiledigi goriilmiistiir.

Zolfaghari ve Sahabi (2017) 26 Haziran 2012 - 23 Temmuz 2016 déneminde, Iran pay piyasasinda
faaliyette bulunan 18 petrol sirketi 6rnekleminde yaptiklar1 ¢alismada pay piyasalarinin iki rejim
arasinda doniisiim gosterdigi, MRDM'nin geleneksel oynaklik modellerine gore pay piyasasindaki
oynakliklar1 daha iyi modelledigi, iki rejim kosullar1 altinda kisa ve uzun dénemde doviz kurlarmmn
firmalarin cogunlugunu etkiledigi gortilmiistiir.

Sosa vd. (2018) Ocak 2003 - Eyliil 2016 déneminde, MILA iilkeleri 6rnekleminde yaptiklar
calismada diisiik oynaklik ve yiiksek oynaklik olmak {izere iki farkli rejimin oldugu, borsalarin doéviz
kurlarma olan etkisinin déviz kurlarinin borsalara olan etkisinden daha fazla oldugu, rejimler aras1 gegis
olasiiginin diisiik oynaklik rejimine gore yiiksek oynaklik rejiminde daha yiiksek oldugu, diisiik
oynaklikta kalma siiresinin ortalama olarak yiiksek oynaklikta kalma siiresinden daha uzun oldugu
gorulmiistiir.

Almonares (2019) Ocak 2000 - Temmuz 2017 déneminde Filipinler Borsasina ait verileri kullanarak
yaptig1 calismada diisiik oynaklik ve pozitif getirili rejim ile yiiksek oynaklik ve negatif getirili rejim
olmak tizere iki rejim oldugu, ulusal ve uluslararas1 ekonomik ve politik olaylarin ytiksek oynaklik
rejimindeki degisimleri agikladig1 goriilmiistiir.

Chitkasame ve Tansuchat (2019) 8 ASEAN d{ilke borsasma ait 20 Nisan 2012 - 22 Eylil 2019
donemine ait gilinliik getirileri kullanarak ASEAN borsalar1 arasindaki bulagsma etkisini Markov
doniistim DCC GARCH yontemi ile aragtirmiglardir. Calismada biri yiiksek digeri diisiik olmak iizere
iki farkli korelasyon rejimi oldugu, Markov déniistim DCC GARCH modelinin DCC GARCH modeline
gore veriyi daha iyi agikladigi, diisiik korelasyon rejiminden yiiksek korelasyon rejimine gegis
olasiliginin daha yiiksek oldugu, diisiik korelasyon rejimi stiresi yaklasik 14 giin, yiiksek korelasyon
rejimi stiresi yaklasik 2 giin oldugu, yiiksek korelasyon rejiminde ASEAN borsalarmin birlikte hareket
etme Ozelliklerinin diistik korelasyon rejiminden daha fazla oldugu gorilmustiir.

Xaba vd. (2019) Ocak 1997 - Ocak 2017 doneminde BRICS iilke borsalarina ait aylik getirileri
verileriyle MRDM'yi kullanarak yaptiklar: ¢calismada, yiiksek ve diisiik oynaklik olmak tizere iki rejim
oldugu, diisiik oynaklik rejim stiresinin yiiksek oynaklik rejimin stiresinden daha uzun oldugu, rejimler
arasi gegcis olasiliklar1 ortalama olarak %1'den daha diisiik oldugu ve BRICTS iilke borsalarinin birlikte
hareket ettikleri gortilmistiir.

Palason ve Tansuchat (2019) Mart 1998 - Ocak 2018 doneminde ABD, Almanya ve Japonya
ornekleminde Fama-French {i¢ faktor modeli ¢ergevesinde borsa getirilerini MRDM ile aragtirmiglardir.
Calismada, her ii¢ piyasada da yiikselen ve diisen olmak tizere iki farkli rejim oldugu, ABD ve
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Almanya'da piyasa ve biiytikliik faktoriiniin, Japonya'da ise piyasa, biiyiikliik ve deger faktoriiniin borsa
getirilerini etkiledigi anlagilmistir.

Castelano ve Scaccia (2013) 2004-2010 donemine ait gilinliik 5 yilik CDS primleri ve borsa
endeksleri ile CDS primlerinin borsalarda olusan krizleri ve finansal sikintilar i¢in erken uyar: gostergesi
olup olmayacagin1 MDRM ile arastirmislardir. Calismada, diisiik oynaklik, orta derece oynaklik ve
yliksek oynaklik olmak {tizere {i¢ farkli rejim oldugu, CDS primlerinin borsalarda goriilen kirilmalar:
ongormede 6nemli bir arag oldugu, CDS primlerindeki oynakligin borsalardaki oynakliktan sekiz ay
once artmaya basladigi, MRDM ile yapilan oynaklik tahminlemesinin gelecege yonelik sinyaller tasidig:
belirlenmistir. Song vd. (2016) 2004 - 2013 déneminde Giiney Kore Borsasi érnekleminde yaptiklar:
calismada, veriyi aciklama giiciiniin en giiglii oldugu rejim sayisinin ii¢ oldugu, 1. rejim durgun, 2. rejim
dalgal1 ve 3. rejim kriz rejimi seklinde goriilmiis, oynaklik endeksi (VIX) ve S&P500 endeksinin her iig
rejimi de etkiledigi, doviz kuru ve faiz oraninin rejimler arasi gegiste rol oynadig: belirlenmistir.

Schaller ve Norden (1997) Ocak 1927 - Aralik 1989 donemde ABD CRSP endeksine ait aylik
verilerle borsa getirilerini MRDM ile arastirmiglardir. Calismada, borsa getirilerinin rejim dontisiim
davranisi sergiledigi, 19301 yillarda ve 1987'de diisiik getiri buna karsin 1960 ve 1970'li yillarda ytiiksek
getiri rejimleri s6z konusu oldugu, fiyat/kazang orami etkisinin yiiksek kazang rejimine gore diisiik
kazang rejiminde yaklasik dort kat daha biiylik goriildigii, rejimler arasi gegislerin ekonomik
degiskenlere bagli oldugu ifade edilmistir.

Walid vd. (2011) Aralik 1994 - Mart 2009 doneminde Hong Kong, Singapur, Malezya ve Meksika
iilke 6rnekleminde borsalardaki fiyat oynakliklariyla doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calismada, boga ve ay1 piyasalari olmak {izere iki farkli rejimler oldugu, ilki yiiksek getiri ve diisiik
oynaklik rejimi, digeri ise diisiik getiri ve yiiksek oynaklik rejimi oldugu, borsalar ile doviz kuru
arasindaki iliskinin rejimlere bagh oldugu ve yiiksek oynaklik rejiminin ekonomik ve sosyal olaylarla
ortiistiigti gorilmiistiir.

Basher vd. (2016) Subat 1976- Subat 2014 déneminde aylik verilerle petrol ihrag eden ve ithal eden
iilkeler 6rnekleminde petrol soklarinin doviz kurlari iizerine etkilerini MRDM ile aragtirmiglardir.
Calismada, iki rejim arasimnda 6nemli farklarin oldugu, petrol soklarmin her bir iilkede en az bir rejimde
doviz kurlarin etkiledigi, hem petrol ihra¢ eden hem de petrol ithal eden tilkelerde kiiresel talep
soklarinin doviz kurlarini etkiledigi gortilmiistiir.

Ma vd. (2017) ham petrol vadeli islem piyasalarindaki oynakliklar1t modellemislerdir. Calismada
yiiksek oynaklik rejimlerinin kisa siirdiigli, rejim doniisiimsiiz modellere gore rejim donitistimlii
modellerin tahmin giiclerinin arttig1 anlagilmistir.

Tastan ve Giing6r (2019) BIST 100 endeksi oynakliginin makroekonomik temellerini Ocak 2004 -
Aralik 2018 donemine ait verilerle arastirmislardir. Calismada, BIST 100 endeksi oynakligini etkileyen en
onemli degiskenin doviz kuru oldugu, bunun yaninda CDS risk primi, S&P 500 oynaklig1 arasinda pozitif
iliski oldugu anlasilmistir.
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B. YONTEM

Finansal getirilerden olusan zaman serileri ¢ok basiklik, asimetrik dagilim, oynaklik kiimelenmesi,
yapisal kirilmalar ve uzun hafiza 6zellikleri gostermektedirler (Liu vd., 2012, s. 484). Finansal serilerin
modellenmesi amactyla kullanilan yontemlerde birisi de Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen Markov
rejime degisim modelidir (MRDM).

MRDM'ler borsa getirilerini tanimlamak ve analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir. MRDM'ler
borsa getirilerinde rejimler arasinda farkliliklar var mi, rejimler nasil farkhilagsmaktadir, rejim
dontisiimleri hangi siklikla ve nasil gerceklesmektedir, getiriler ve rejim dontisiimleri ngoriilebilir mi,
gibi sorulara yanit vermektedir (Schaller ve Norden, 1997, s. 177).

Bu calismanin amaci BIST 100 endeks oynakliklarin1 MRDM ile incelemek, oynakliklarin rejimlere
bagh olarak degisip degismedigini, degisiyorsa nasil bir degisim gosterdigini ve doviz kuru ile faiz
oranlarindaki oynakliklarin rejim déntisiimlerindeki etkilerini aragstirmaktir. Calismada 4 Ocak 2010 — 30
Aralik 2019 dénemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Borsa Istanbul'u temsilen BIST 100 endeksi, doviz
kurunu temsilen ABD Dolar1 ($)/ Tiirk Liras: (b) ve faizi temsilen gosterge niteligindeki 2 yillik devlet
tahvilleri faiz oranlari kullanilmistir. Zaman serilerden LN*100(P¢/P+1) formiiliiyle elde edilen getiri
serileri calismada kullanilmistir.

Tablo 1. Ozet Istatistik

Degigkenler BiST KUR FAiZ

Ortalama 0.030623 0.055370 0.009474
Maksimum 6.895168 14.70657 21.18163
Minumum -11.06379 -6.475749 -18.92420
Std. Sapma 1.407699 0.835875 1.884815
Carpiklik -0.520184 2.660507 0.909202
Basiklik 6.615132 51.55864 27.07794
Jarque-Bera 1474.119 248568.2 60734.77
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayist 2500 2500 2500

Orneklem dénemine ait getirilerin her ii¢ degisken icin pozitif oldugu goriilmektedir (Tablo 1).
Degiskenler iginde en yiiksek getiri ortalamasi sirasiyla doviz kuru, BIST 100 ve faiz seklinde
siralanmigtir. Standart sapmalardan ise en yiiksek fiyat oynakliginin faizde gergeklestigi, bunu BIST 100
ve doviz kurunun takip ettigi anlagilmaktadir.
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Orneklem déneminde BIST 100 endeksinin 50 Binli degerlerden bagladigi, 110 binli degerlere
ulastigi, bu cercevede 2010-2019 doneminde artan egilimde yatay bir trend ozelligi sergiledigi
anlasilmaktadir (Sekil 1). Faiz oranlarmi ise %8’lerden basladigi, 6zellikle 2018 yilinda %20 seviyesinin
tizerine ¢iktig1 daha sonra %10’1u seviyelere dogru tekrar azaldigi, aym sekilde d6viz kurunun 1,50
seviyelerinden baslayip 2018 yilinda hizli bir sekilde 6,00b'nin iizerini gordiikten sonra orneklem
donemini 6,00b seviyesine yakin bir noktada kapattig1 ve yatay bir sekilde artan bir egilim sergiledigi
goriilmektedir. Ozellikle 2018 yilinda BIST 100 endeksinin diistiigii sirada faiz ve déviz kurunun arttig:
goriilmekte bu durumun finansal piyasalarda artan risk baskisindan kaynaklandig: diisiintilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri ve Korelasyon Katsayilar:

Degigkenler BiST KUR FAiZ
ADF -20.3815*** -11.6120%** -12.1930***
PP -50.5490*** -43.7520%%% -56.5869***
BIST 1

KUR 0.008714 (0.435559) 1

FAiZ -0.363893 (-19.52608)*** 0.137414 (6.933729)*** 1

*** isareti %1 diizeyinde anlamlili1 gdstermektedir.

Calismada kullanilan her ti¢ getiri serisi genisletilmis Dickey Fuller ve Phillips Perron testlerine
gore duraganlik niteligi tasimaktadir (Tablo 2). BIST 100 endeksinin faiz oraniyla negatif yonde
korelasyonlu oldugu, déviz kuruyla olan korelasyonunun anlamli olmadig: goriilmektedir. Faiz ile doviz
kuru arasmdaki korelasyon katsayis1 pozitif ve anlamlidir.
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Tablo 3. Markov Rejim Model Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Std. Hatalar Istatistik Olasilik
Rejim I

Sabit -0.322151 0.135733 -2.373417 0.0176
KUR 0.209058 0.085051 2.458033 0.0140
FAiZ -0.233747 0.036635 -6.380461 0.0000
SIGMA 0.765692 0.054562 14.03336 0.0000
Rejim II

Sabit 0.083563 0.025396 3.290454 0.0010
KUR 0.017326 0.038016 0.455755 0.6486
FAiZ -0.325126 0.020780 -15.64617 0.0000
SIGMA 0.074771 0.021601 3.461482 0.0005

Gecis Matris Parametreleri

P11-C 2.319480 0.316586 7.326532 0.0000
P21-C -4.144243 0.318625 -13.00665 0.0000
AIC 3.274694 Log likelihood -4083.368
HQ 3.283152 Davies (Olasilik) 0,000
SIC 3.297990

Davies testi modelin dogrusal olmadigini, dogrusal olmayan modelle tahmin yapilmasinin
oynakliklar1 daha iyi temsil edecegini ortaya ¢ikarmaktadir (Tablo 3). MRDM tahmin sonuglarina gore
BIST 100 endeksinin iki farkli rejim niteligi sergiledigi, 1.rejimin kaybettiren rejim, 2. rejimin kazandiran
rejim oldugu anlasilmaktadir. Oynakliklar agisindan bakildiginda 1. rejimin varyans: yiiksek, 2. rejimin
varyansi diisiik, dolayisiyla 1. rejim yiiksek oynaklik rejimi, 2. rejim diisiik oynaklik rejimi seklinde
adlandirilabilir. Ayrica 1. rejim ay1 piyasasy, 2. rejim ise boga piyasasi seklinde ifade edilebilir.

Do6viz kurunun 1. rejimde etkisi goriiliirken 2. rejimde bu etki kaybolmaktadir. Bu bakimdan d6viz
kurunun etkisi rejimlere bagl olarak degismektedir. Faiz oraninin ise hem 1. rejimi hem de 2. rejimi
etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 4. Rejim Gegis Olasiliklar1

Rejim I Rejim IT
Rejim I 0.910478 0.089522
Rejim II 0.015608 0.984392

Siire 11.17038 64.06975
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Rejim gegis olasiliklara gore, rejim 1’deyken bir sonraki giin 1. rejimde kalma olasiligi 0,91, 2.
rejime gegme olasilig1 ise 0,09'dur (Tablo 4). 2. rejimdeyken bir sonraki giin 2. rejimde kalma olasilig1
0,984, 1. rejime gecme olasilig1 ise 0,015’dir. Buna gore, rejim 1’den rejim 2" gecme olasilig1 (0,089), rejim
2’den rejim 1’e ge¢me olasiligindan (0,015) daha ytiksektir. Ortalama olarak rejim 1’de kalma siiresi 11
giin, rejim 2’de kalma siiresi ise 64 giindiir. Buna gore, BIST 100 endeksi kaybettiren rejimlerde daha kisa
stirede kalma 06zelligi sergilerken kazandiran rejimlerde daha uzun siire kalma 6zelligi gostermektedir.
Rejimlerde kalma siirelerine gre, BIST 100 endeksi kayiplari kisa siirelerde yasarken kazanglari ise daha
uzun zaman dilimlerinde ortaya ¢ikarabilmektedir. Buradan kotii haberlerin etkisinin kisa siirede ve ani
sekilde BIST 100 endeksini asagiya gektigi, buna kargin olumlu haberlerden ortaya ¢ikan pozitif
fiyatlamanin daha uzun siirede ve yavas yavas ortaya ¢iktig1 sdylenebilir (Sekil 2).

Sekil 2. Oynaklik Rejimleri

REGIME1 REGIME2
0 e T W i
081 o.zﬂ
061 06|
04 04
0.24 ‘L 02
00 MLJUUJ“ YL N LB SO A S b b
25 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

Rejim 1 ile oynakliklar arasindaki iligskiyi gosteren Sekil 3’e bakildiginda, yiiksek oynaklik
donemleriyle rejim 1’in ayni donemlere denk geldigi goriilebilmektedir. Ay1 piyasast olarak
nitelendirilen 1. rejim 2010 yili Subat ve Mayis aylarinda, 2013 yili Mayis ayinda, 2016 yili Temmuz
aymda ve 2018 yili yaz aylarinda gergeklesmistir. 1. rejimin bulundugu dénemler genellikle ekonomik,
finansal, politik ve sosyal olaylara bagl olarak risklerin artti$1 donemlerdir. 2012, 2014 ve 2017 yillar1 ise
diisitk oynaklik ve yiiksek getirilerin oldugu 2. rejim dénemleridir ve bu rejim boga piyasasim temsil
etmektedir.

Sekil 3. BIST 100 Oynakligiyla Rejim 1 Arasmndaki Tligki
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Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla yiiksek oranda benzerlikler gostermektedir. Bu
calismada oldugu gibi Zare vd. (2013), Xaba vd. (2019) ve Almonares (2019) calismalarinda da iki fakl
rejim goriilmiistiir. Bu calismada ortaya ¢ikan diisiik oynaklik ve yiiksek getiri rejiminin yiiksek oynaklik
ve diisiik getiri rejiminden daha uzun siireli olmas literatiirdeki Sosa vd. (2018) ve Chitkasame ve
Tansuchat (2019) ¢calismalariyla ortiismektedir. Ayni sekilde Walid vd. (2011), Qiao vd. (2011) ve Liu vd.
(2012) calismalar: da rejimler, getiri ve oynakliklar gibi sonuglar bakimindan bu ¢alismayla benzerlikler
tasimaktadr.

Sonug

Glintimiizde borsalar sadece yatirimlarini degerlendirmek isteyen yatirnmcilar ve finansman
ihtiyaglarini karsilamak isteyen firmalar agisindan degil, ekonomik, politik ve sosyal olaylara gosterge
olmasindan dolay1 bir¢ok kisi, kurulus ve tilke yonetimleri tarafindan takip edilmektedir. Uluslararasi
yatirimlardan pay saglama, ekonomik biiyiime, dis ticaret ve cari denge, dis finansman, faiz orani ve
doviz kuru gibi ekonomik parametreler bakimindan gosterge olma ve gelecege yonelik sinyaller tagimasi
nedeniyle borsalar ekonomi yonetimleri tarafindan ilgiyle takip edilmektedirler.

Bu calismada, 4 Ocak 2010 — 30 Aralik 2019 donemine ait giinliik verilerden elde edilen getiri
serileriyle BIST 100 endeksi MRDM ile arastirilmustir. Elde edilen sonuglar, BIST 100 endeksinin iki rejim
ozelligi gosterdigini, 1. rejimin yiiksek oynaklik ve diisiik getiri, 2. rejimin diisiik oynaklik ve ytiksek
getiri ile sirasiyla ay1 ve boga piyasalarini gosterdiklerini, 2. rejimde ortalama kalma siiresinin 1. rejimde
ortalama kalma stiresinden ytiiksek oldugu, 1. rejimden 2. rejime ge¢me olasiliginin 2. rejimden 1. rejime
gecme olasiligindan yiiksek oldugunu, d6viz kurunun borsa oynakligini 1. rejimde etkilerken 2. rejimde
bu etkinin kayboldugu, déviz kuru etkisinin rejimlere baglh olarak degistigi buna karsin faiz oraninin
borsa oynakliklarini her iki rejimde de etkiledigini gostermistir. Ortaya ¢ikan sonuglar, yatirimcilar,
portfdy yoneticileri ve risk yoneticileri agisindan kullanilabilirlik tasitmaktadir.
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