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OZET: Bu caligmada Avrupa, Orta Dogu ve Giiney Afrika’da Morgan Stanley
Capital International (MSCI) gelismekte olan piyasalar endeksine giren iilkelerde
finansal piyasa istikrar1 Baur ve Schulze (2009)’nin 6nerdikleri kantil regresyon
modeline dayali yeni bir ampirik testle aragtirtlmistir. Veri seti 1 Haziran 2002 ve 17
Subat 2011 tarihleri arasindaki giinliik hisse senedi piyasasi logaritmik getirilerini
kapsamaktadir. Caligma sonuglari incelenen iilkelerden sadece Polonya ve Fas’ta
finansal piyasa istikrarinin var oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasa Istikrar1; Kantil Regresyon; Gelismekte Olan
Piyasalar

ABSTRACT: In this study, the financial market stability is investigated for the
emerging market countries of Morgan Stanley Capital International (MSCI),
Europe, the Middle East and Africa index by using quantile regression based new
empirical test proposed by Baur and Schulze (2009). The daily logarithmic return
dataset covers the period of June 1, 2002 to February 17, 2011. The results show
that Poland and Morocco exhibit financial market stability among the investigated
countries.
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1. Giris

Finansal istikrar, son 20 yilda yasanan onemli krizler ve bu krizlerin finansal
piyasalardaki bulasici etkileri nedeniyle ¢cok daha fazla {izerinde durulan konulardan
biri olmustur (Cihak, 2006). Ote yandan finansal istikrar kavramu literatiirde parasal
istikrar kadar genel kabul gormiis bir tanima sahip degildir. Parasal istikrar genel
olarak fiyat istikrari, ya da enflasyon veya deflasyonun olmamasi olarak
tanimlanabilirken, finansal istikrar her yazarin bakis acismma gore farkl
tanimlanabilmektedir. Ancak biitiin tanimlar i¢in ortak olan uzlasi noktas1 finansal
istikrarin biitiin finansal sistemin diizenlenmesine yonelik bir fonksiyonu oldugudur
(Oosterloo ve de Haan, 2004; Duisenberg, 2001: 38).

Finansal istikrarin tanimi konusunda uzlasma olmamasi finansal istikrarin 6l¢imii
konusundaki sikintilart da beraberinde getirmektedir. Finansal istikrar genellikle
stres testleri yardimiyla 6l¢iilmeye ¢alisilmaktadir. Stres testleri herhangi bir sistem,
sektor, sirket veya piyasanin istikrarini incelemeye yarayan senaryo bazl testlerdir.
Normal seyrinde ¢alisan bir piyasanin ¢esitli senaryolar ¢ergevesinde soklara nasil
tepki verdigini gostermektedir. Ornegin petrol fiyatlarinda, faiz oranlarinda ya da
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hisse senedi piyasasindaki belirli bir yiizde degisimin piyasayi etkileyip etkilemedigi
ya da ne Ol¢iide etkiledigi stres testleri yardimiyla belirlenmeye calisilmaktadir.
Ancak burada diisiiniilmesi gereken hususlardan biri bazi soklarin gergeklesme
olasiligmin ve siddetinin digerlerinden daha fazla oldugudur. Bunun yani sira olast
sok alternatiflerinin ¢ok olmasi da stres testlerini karmasik ve uygulamasi zor bir
konuma tagimaktadir (Goodhart, 2006). Finansal istikrarin ampirik olarak 6l¢iimiine
yonelik yakin zamanda yapilan en 6nemli ¢alisma Baur ve Schulze (2009)’nin
¢aligmalaridir. Bu calismada genis anlamdaki finansal istikrar tanimi daha dar bir
kalipta finansal piyasa istikrar1 olarak hisse senedi piyasasi kapsaminda ele alinmig
ve finansal piyasa istikrarini 6l¢meye yonelik ampirik bir yontem gelistirilmistir. Bu
yontemle aralarinda gelismis finansal piyasalarla, Asya ve Giiney Amerika
gelismekte olan finansal piyasalarinin bulundugu 20 iilkede finansal piyasa istikrari
test edilmistir.

Bu calisma Baur ve Schulze (2009)’in ¢aligmalarina paralel olarak ve onlarin
gelistirdikleri yontemle Morgan Stanley Capital International (MSCI) Europe,
Middle East and Africa Endeksi kapsamina giren Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Rusya, Tiirkiye, Misir, Fas ve Giiney Afrika’da finansal piyasa istikrarimi
test etmektedir. Caligmanin temel katkisi daha 6nce ampirik olarak test edilmemis
olan Avrupa, Orta Dogu ve Giliney Afrika’daki gelismekte olan piyasalarin finansal
piyasa istikrarin1 ampirik olarak test eden ilk ¢aligma olmasidir.

Caligmanin bundan sonraki boliimleri su sekilde organize edilmistir. 2. bolimde
finansal piyasa istikrari teorik olarak ilgili literatiire atifta bulunularak incelenmistir.
3. boliimde kullanilan ampirik yontem incelenmistir. Dérdiincti boéliimde kullanilan
veri seti ve ampirik bulgular sunulmustur. Sonug¢ boliimiinde bulgular tartisiimistir.

2. Teorik Cerceve

Literatiirde finansal istikrarla ilgili genis bir uzlasiyla kabul géren tanim bulmak
zordur. Crocket (1997) finansal istikrar1 tanimlamaya calisirken iki boyuta atifta
bulunmustur. Bunlar finansal kurumlarin istikrar1 ve piyasalarin istikraridir. Finansal
kurumlarin istikrar1 finansal sistem iginde ¢aligan kurumlarin herhangi bir kesintiye
ugramadan ve disaridan bir miidahaleye gerek duymadan yasal zorunluluklarini
yerine getirmeleridir. Piyasa istikrari ise piyasa oyunculariin ani fiyat degisimlerine
neden olacak bazi temel degisiklikler olmadik¢a kisa dénemde fazla oynak olmayan
bir piyasada giivenle islem yapabildikleri bir ortami temsil etmektedir.

Mishkin (1991) finansal istikrart kalici olarak ve onemli aksakliklar olmaksizin
tasarruflarin  etkin  bir sekilde yatirim firsatlarina  yonlendirilmesi olarak
tanimlamistir. Ancak Allen ve Wood (2006) tasarruflarin etkin bir sekilde yatirima
yonlendirilmesinin biitiin ekonomilerde istenen bir durum olmasina ragmen finansal
istikrar tanimi i¢inde yer alamayacagini ileri siirmektedir. Allen ve Wood (2006)’a
gore bu tanim genellenebilir degildir. Bu iddialarini kanitlamaya yonelik en belirgin
ornek olarak da Sovyetler Birligini géstermektedirler. Sovyetler Birligi’nde 1917-
1991 yillant arasinda tasarruflarin etkin bir sekilde yatirnma ydnlendirilmedigini
ancak bu tarihlerde Sovyetler Birligi’nin finansal istikrarla ilgili bir sorun
yasamadigini belirtmislerdir.

Schinasi (2004) finansal sistemin, beklenmeyen olaylar neticesinde ya da igsel
olarak ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri yok edebildigi ve ekonomik performansi
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engellemek yerine kolaylastirabildigi olgiide istikrarli olacagini belirtmistir. Burada
ekonomik performansi kolaylastirma ifadesi ekonominin diger araglariyla birlikte
finansal sistemin reel kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasina katkida bulunmasi
olarak diigiiniilmelidir. Biitiin bunlar disinda finansal sisteme baska agilardan
bakarak degisik finansal istikrar tanimlar1 yapilmaktadir.' Finansal istikrarla ilgili
yapilan ¢ok sayida tamim arasinda bazilari beklenmeyen soklara karsi finansal
sistemin dayanikliligi ile ilgilidir. ECB (2005) finansal istikrart olumsuz soklarin
yipratict etkisinden korunma yetenegi olarak tamimlamaktadir. Benzer sekilde
Padoa-Schioppa (2003) finansal istikrar1 ekonomide tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesi ve Odeme siireglerinin aksamamasi kaydiyla finansal sistemin
soklara kars1 koyma giicii olarak ifade etmektedir.

Bu c¢alismada kullanilan finansal istikrar tanimi soklarin etkileri iizerine
yogunlagmis ancak genis anlamda biitiin kurum ve piyasalar1 kapsamaktan ziyade
daha dar ¢ercevede ve hisse senedi piyasasi baglaminda “finansal piyasa istikrar1”
olarak ele alinmigtir. Bu yaklagimla Baur ve Schulze (2009) finansal piyasa
istikrarin1 “normal ve olaganiistii piyasa kosullarinda sistematik soklarin finansal
piyasaya sabit bir sekilde yayilmasi” olarak tanimlamustir.

Bu tanimda iizerinde durulmasi gereken iki dnemli nokta sistematik sok kavrami ve
normal-olaganiistii piyasa kosullaridir. Sistematik sok sadece tek bir sirket veya tek
bir sektdre 6zgii olmayan biitiin finansal sistemi etkileyen soktur. Sistematik sok,
sistematik olmayan sok ve sistemik sokla karigtirilmamalidir. Sistematik olmayan
soklar baz1 sektdr veya kurumlar etkilediginden basit bir ¢esitlendirmeyle etkileri
giderilebilir ya da azaltilabilir. Sistemik sok kavraminin sistematik soktan en 6nemli
farki ise soklarin daha nadir araliklarla fakat daha siddetli ortaya ¢ikmasidir (Das ve
Uppal, 2004). Tanimda iizerine vurgu yaptigimiz diger nokta piyasa kosullaridir.
Normal- olaganiistii piyasa kosullar1 piyasanin normal seyrinde isledigi kosullar ile
piyasanin ¢esitli diizeylerde olumlu ya da olumsuz uyaricilara maruz kaldigi durumu
gostermektedir. Hem normal hem de olaganiistii kosullarin etkilerini gbzlemlemek
bunlarin birbirinden farkli sonuglara yol agip agmadigini test etmek bu sayede de
finansal piyasa istikrarinin var olup olmadigini ortaya koyabilmek i¢in ¢alismada
kantil regresyon yontemi kullanilmistir. Ciinkii farklt kantiller farkli piyasa
kosullarini temsil etmektedir.

3. Ampirik Cerceve

Finansal piyasa istikrarini test etmek i¢in kullandigimiz ampirik yontem Baur ve
Schulze (2009)’in 6nerdikleri yontemdir. Kantil regresyon yardimiyla farkli piyasa
soklarinin hisse senedi piyasa getirilerine etkisi arastirillmaya ¢alisilmistir.
Kullanilan kantil regresyon modeli asagidaki gibi tanimlanabilir.

=4 +bi»ft* TV (1
0. (| f)=a(@)+b(0)f (2)

Denklem (1) ve (2)’de 7, , i. llkenin ¢ zamaninda hisse senedi piyasa getirisini

gbstermektedir. v, , i. lilkeye dzgii sistematik olmayan soku ve f sistematik soku

t o

! Cesitli akademisyen ve uygulamacilarin finansal istikrar tammlart igin Schinasi (2004) incelenebilir.
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temsil etmektedir. O, (7| £y, r,’nin 7 kosullu kantilini ifade etmektedir. Bu

modeldeki en &nemli bilesen f sistematik sokudur. £ ’yi elde etmek igin

oncelikle finansal sisteme uygulanan soku temsil edecek bir degisken kullanilmast
gerekmektedir. Bu calismada incelenen gelismekte olan iilkelere uygun olarak
Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan Amerikan Dolar1 (USD)
cinsinden hesaplanan MSCI EM (Emerging Markets) Europe, Middle East and
Africa Endeks getirileri bu amacgla kullanilmistir. Endeks getirileri oncelikle bir
kesme ve kendi gecikmeli degerleriyle regresyona tabi tutulmustur. Burada gecikme
sayis1 belirlenirken Akaike Bilgi kriterinden faydalanilmis ve regresyon
kalintilarinin ardigik bagimliliktan (serial correlation) arindirilmis olmasina dikkat
edilmistir. Elde edilen regresyon kalintilari f,* sistematik risk bileseni olarak kantil

regresyonlarda kullanilmistir. Kantil regresyonun tahmininden sonra yorumlanmasi
gereken parametre b, parametresidir. Eger bu parametre biitiin kantiller i¢in sabitse

bu durumda finansal piyasa istikrarindan s6z edilebilir. Ancak diisiik kantillerde 5,

parametresi artiyorsa bu durumda finansal piyasanin olumsuz kosullardan normal
kosullara gore daha fazla etkilendiginden bahsetmek gerekir (Baur ve Schulze,
2009).

Kantil regresyon Koenker ve Bassett (1978) tarafindan Onerilmig bir modeldir.
Temel mantif1 kosullu kantillerin bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak
modellenmesidir. Geleneksel regresyon modeli bagimli degiskenin kosullu
ortalamasindaki degisimleri agiklamaya ¢alisirken; kantil regresyon kosullu
kantillerdeki degisimleri agiklamaktadir. Bu yoniiyle gelencksel regresyona gore
daha esnektir ve arastirmanin niteligine gore degisik kantiller kullanilabilir. Bagimli
degiskenin dagiliminin bagimsiz degiskenlerden nasil etkilendigine dair 6nemli
bilgiler verdiginden sosyal bilimlerde genis bir kullanim alan1 bulmustur (Hao ve
Naiman, 2007:1-6)*.

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Bu c¢aligmada Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan Amerikan
Dolar1 (USD) cinsinden hesaplanan MSCI EM (Emerging Markets) Europe, Middle
East and Africa Endeksi ile bu endeks kapsamma giren Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Misir, Fas ve Giiney Afrika hisse senedi
piyasasi giinliik logaritmik endeks getirileri kullanilmistir. Veriler 1 Haziran 2002 ve
17 Subat 2011 tarihleri arasindaki periyodu kapsamaktadir. Verilere ait grafikler ve
Ozet istatistikleri Sekill ve Tablo1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Misir | Macaristan Fas Polonya | Rusya | G. Afrika | Cek. C. | Tiirkiye | MSCI-EM

Ortalama | 0,0010 0,0006 0,0006 | 0,0004 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0007 | 0,0007 0,0005

Medyan 0,0000 0,0011 0,0005 | 0,0009 | 0,0014 | 0,0013 | 0,0011 0,0012 0,0018
Maksimum | 0,091 0,203 0,055 0,142 0,240 0,124 0,197 0,162 0,155
Minimum | -0,171 -0,203 -0,077 | -0,134 | -0,256 -0,137 -0,167 -0,173 -0,177
Std. Sapma | 0,018 0,024 0,011 0,021 0,026 0,019 0,019 0,027 0,018
Carpiklik | -0,699 -0,060 -0,340 | -0,183 | -0,491 -0,357 -0,220 -0,238 -0,617

Sivrilik 10,807 12,183 7,022 7,572 17,906 8,068 16,428 7,704 14,822
Gozlem 2272 2272 2272 2272 2272 2272 2272 2272 2272

% Kantil regresyonu parametre tahminlerine yonelik matematiksel bilgi bu caligmanin kapsami disinda
birakilmistir. Ancak bu konuda ayrintili bilgi Koenker and Bassett (1978) ve Koenker (2005)’den elde
edilebilir.
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Sekil 1. Ulkelere Ait Endeks Getirileri

Daha 6nce ampirik gergevede bahsedilen metodolojiye uygun olarak olusturulan kantil
regresyon modelleri tahmin edilerek tahmin parametreleri Tablo 2’de sunulmustur.’
Elde edilen parametrelerin neredeyse tamami istatistiksel olarak kabul edilebilir
diizeylerde anlamlidir. Calismanin amacina uygun olarak daha ¢ok iizerinde
durdugumuz nokta ise modellerdeki egim parametrelerinin cesitli kantiller boyunca
sabit kalip kalmadigini test etmektir. Sekil 2 modeldeki egim parametrelerinin ya da
diger bir ifadeyle sistematik soklara ait katsaymin iilkelere gore kantiller boyunca
degisimini %95 giiven araliginda gostermektedir. Sekil 2 dikkatle incelendiginde bazi
iilkeler igin parametrelere ait seklin “u” ¢izdigini gérmek miimkiindiir. Bu tarz bir
grafik o iilke i¢in ¢aligmada incelenen anlamiyla finansal piyasa istikrarmim olmadigini
gosteren bir igarettir. Ancak bu gozlemlerin istatistiksel olarak kanitlanmaya ihtiyaci
bulunmaktadir. Bu nedenle ql, q2, q5 ve q50 kantillerine ait egim parametrelerinin
cesitli kombinasyonlarla birbirine esit olup olmadig1 ya da aralarinda anlaml fark olup
olmadigr Wald testi yardimiyla incelenmistir. Bu incelemeye iliskin sonuglar Tablo
3’de gosterilmistir. Tablo 3’de verilen sonuglara gore kantillere ait egim parametreleri
incelenen 8 gelismekte olan iilke finansal piyasalarindan sadece Polonya ve Fas’da
farklilik gostermemektedir. Buna gore Polonya ve Fas’da 6rneklem periyodumuzda
finansal piyasa istikrarmnin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Tiirkiye, Misir, Rusya ve Giiney Afrika’da ise finansal piyasa istikrarinin
varligma iliskin kanit elde edilememistir.

* Tahminler EViews7.0 program vasitastyla elde edilmistir.
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Sekil 2. Egim Parametrelerinin Kantillere Gore Degisimi (%95 Giiven Arahgr)

Incelenen {ilkelerden Rusya ve Giiney Afrika, Baur ve Schulze (2009)’m
calismalarinda da veri setine dahil edilmis iilkeler oldugundan bu iki iilke agisindan
caligmalarin sonuglar karsilagtirildiginda bir tutarlilik oldugu sdylenebilir. Nitekim
Baur ve Schulze (2009) da bu iki iilkede 1997-2007 arasinda finansal piyasa
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istikrarinin olmadig1 sonucuna varmistir. Bizim calisma sonuglarimiz da 6rneklem
periyodu farkli olsa da finansal piyasa istikrarinin olmadigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular gelismekte olan iilkelerde finansal piyasa istikrarinin olmadigina
yonelik onsel beklentilerimize uygundur. Geligmekte olan fiilkeler olaganiistii
(6zellikle de negatif anlamda) kosullarda sistematik soklari gogaltip daha fazla
yaymaktadir. Ornegin Tiirkiye i¢in %50 kantilde sistematik soka ait katsay1 0,995
iken, %1 kantilde 1,121, %2 kantilde 1,154 ve %5 kantilde 1,136 degerlerine
artmaktadir. Baur ve Schulze (2009) caligmalarina dahil ettikleri gelismis iilke
piyasalarinda ise kantiller arasi sistematik ok katsayilarinin  farklilik
gostermediklerini dolayisiyla bu piyasalarin soklardan olaganiistii kosullarda normal
kosullara gore farkli bir sekilde etkilenmediklerini ortaya koymustur.

Tablo 3. Finansal Piyasa istikrar1 Testleri(Wald Test)

. - G.

Kisit Cek C. | Macaristan | Polonya | Rusya | Tiirkiye | Misir Fas Afrika
ql=q50 27,241* 0,265 1,170 31,708* 2,560 | 19,396* | 2,040 | 7,545*
q2=q50 33,472%* 0,130 0,130 | 148,507* | 7,970* 3,096 0,026 | 1,586
q5=950 13,627* 7,540% 0,240 36,567* | 8,550* |20,894* | 0,537 | 24,131*
ql=q2=q5=q50 | 37,490* 17,848* 1,320 | 157,780* | 10,196* | 38,023* | 6,761 | 18,171*
Finansal YOK YOK VAR | YOK | YOK | YOK |VAR| YOK
Istikrar

*0,01 diizeyinde anlamli; **Hiicre icindeki degerler ki-kare istatistikleridir.

5. Sonug¢

Finansal istikrarin var olup olmadigina ya da dl¢iimiine yonelik ampirik metodoloji
literatiirde 6nemli bir bosluktur. Bu boslugun giderilmesine yonelik énemli bir katki
Baur ve Schulze (2009) tarafindan dnerilen finansal piyasa istikrar testidir. Baur ve
Schulze (2009) finansal istikrari, hisse senedi piyasasi kapsaminda finansal piyasa
istikrar olarak daraltarak bir ampirik finansal istikrar testi onermislerdir.

Bu calismada 1 Haziran 2002 ve 17 Subat 2011 tarihleri aras1 giinliik hisse senedi
verileri kullanilarak MSCI EM (Emerging Markets) Europe, Middle East and Africa
Endeksi kapsamina giren Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya, Tiirkiye,
Misir, Fas ve Giliney Afrika iilkelerinde finansal piyasa istikrari test edilmistir.
Caligma sonunda incelen iilkelerden sadece Polonya ve Fas’da finansal istikrar
olduguna dair kanitlara ulasilmis, diger piyasalarin ise finansal istikrara sahip
olmadiklari belirlenmistir. Bu sonuglar piyasa bazinda yatirimlarmi ¢esitlendirmek
ve Ozellikle de gelismekte olan iilke piyasalarini portfoylerine dahil etmek isteyen
yatirimcilara {ilke tercihlerini yaparken yardimer olabilir. Calisma daha oOnce
incelenmeyen gelismekte olan iilkelerin finansal piyasa istikrarini konu edindiginden
6nemli bir boslugu gidermekte ve testin kullanilabilirligine katkida bulunmaktadir.

Bundan sonraki c¢alismalar burada kullanilan istikrar tanimiyla finansal piyasa
istikrar1 test edilmemis ilkeleri Orneklemlerine dahil ederek test islemi
gerceklestirebilir. Ayrica yine gelecekteki calismalar finansal istikrarin farkli
tanimlarina yonelik ampirik test gelistirme iizerine yogunlasabilir.
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