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OZET: Bu makale, portfoy yatirimlarinda bir karar destek sistemi olarak rejim gegisken modellerin ne
sekilde kullanilabilecegini gelismekte olan hisse senedi piyasalarma ait zaman serilerini ve Gauss
yazilim programimi kullanarak incelemektedir. Yonetim bilisim sistemlerinde, model riskinin
minimize edilmesi, karar destek siteminin uygulanacagi problemin net olarak tamimlanmasi ve bu
problemin ¢oziimiinde kullanilacak modelin dogru segilmesi ile miimkiindiir. Ekonometrik testlerin
sonuglary, Ukrayna hari¢, gelismekte olan ekonomilerde hisse senetleri piyasalarmda 09/01/2004-
13/09/2007 tarihleri arasinda, ABD hisse senedi piyasalar1 ile karsilagtirildiginda kalic1 bir
volatilitenin gdzlemlendigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye, Rusya, Ukrayna, Brezilya,
Liibnan, ABD (Dow Jones Industrial Average) ve MSCI (Morgan Stanley Composite Index) hisse
senedi piyasalarinda rejim gegiskenligi ekonometrik olarak karsilagtirmali incelenmistir.
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Regime Switching Business Decision Making Models in International Portfolio Management:
An Application on Emerging Equity Markets

ABSTRACT: This article focuses on the use of regime switching models as business decision support
systems for portfolio investment in emerging stock markets employing Gauss software package. In
order to minimize the modelling risk associated with management information systems, the problem
upon which the mentioned decision support system is implemented should be clearly defined and the
relevant model should be correctly chosen. Using Gauss software program, applied econometric tests
results show that, excluding Ukraine, emerging economies equity markets accommodate persistently
higher volatility when compared to US equity markets between 09/01/2004 and 13/09/2007. In this
scope, stock market regime shifts analysed econometrically comparative in Turkey, Russia, Ukraine,
Brazil, Lebanon, U.S.A. (Dow Jones Industrial Average) and MSCI (Morgan Stanley Composite
Index).
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1. Giris

Portfoy yatirnmlarma iliskin olarak verilecek kararlar, modern portfdy teorisi temel alinarak biiyiik
Olgiide sayisal temeller lizerine dayandirilmaktadir. Diger taraftan, gittikce karmasik ve birbirine
bagimli hale gelen finansal piyasalar ve gelisen karar destek sistemleri, farkli varsayimlar ve
parametreler kullanilarak portfdy analizleri yapilmasim tesvik etmektedir.

Piyasalardaki Dbelirsizliklerin artmasi varlik fiyatlarmmin getirilerinde volatilite agisindan
farklilagmalar yaratmaktadir. Finansal piyasalarda, “duragan” ve “oynak” olmak tlzere iki farkli
volatilite gozlemlenmektedir. Duragan piyasalarda, varlik getirilerindeki degisim goreceli olarak
ongoriilebilir ve belirli smirlar iginde ger¢eklesmektedir. Oynak piyasalarda ise fiyatlardaki degisim
ani ve yiiksek seviyelerde volatilite sergilemekte, bu piyasalarda varlik fiyatlarindaki degisimin tahmin
imkam zayiflamaktadir. Bu nedenle, piyasalardaki volatilitenin duragan veya oynak oldugunun tespiti,
riskin ve olas1 portfdy kayiplariin kontroliiniin saglanmasi i¢in onem tagimaktadir.

MSH(2)-AR modelinde, zaman serilerinde geriye doniik heteroskedastisite dikkate alinmakta,
oynakligin gecmis fiyat hareketlerine bagimliligi bu siire¢ gercevesinde analiz edilmektedir. Modelin
tanimindaki “2”, olusturulan algoritmada “duragan” ve “oynak” olmak iizere iki farkli rejimin
inceleme konusu yapildigina isaret etmektedir. Modelde, oynakligin siddeti ikiden daha biiyiik farkli
esiklerde de incelenebilmektedir. Bununla birlikte, literatiirdeki uygulamalar, dortten fazla sayida
tanimlanacak rejimle model olusturulmasinin istatistiksel olarak etkin sonuglar iiretmedigini
gostermektedir.

Bu makalede, Markov rejim degisken modellerinden biri olan MSH(2)-AR modeli kullanilarak
hisse senedi piyasalarindaki volatilite rejim degiskenligi tahmin edilmistir. MSH(2)-AR modelinin
performansi analiz edilirken, farkli {ilkelerdeki hisse senedi piyasalarina ait zaman serileri
kullanilmistir. Zaman serilerinin gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri piyasalarindan segilmesine
ve gelismis ornek bir tilkenin karsilastirma amaciyla kullanilmasina 6nem verilmistir. Gelismekte olan
iilkelerdeki uluslararasi para hareketlerindeki belirsizlik, politik istikrarsizlik, mevzuat ve vergisel
degisiklikler gibi nedenlerden dolayr hisse senedi fiyatlarmin getirisindeki volatilite yiiksek
seyredebilmektedir. Bu kapsamda, Tirkiye, Rusya, Ukrayna, Brezilya, Liibnan, ABD (Dow Jones
Industrial Average) ve MSCI (Morgan Stanley Composite Index) hisse senedi piyasalarinda rejim
geciskenligi ekonometrik olarak karsilastirmali incelenmistir. Ulke secimleri yapilirken, ekonomik
gelisim silireci itibariyla oOzelikle rejim geciskenligi yasayabilecek gelismekte olan {ilkeler
onceliklendirilmistir. Bu ¢er¢evede, 2004-2007 yillar1 arasinda ekonomik ve finansal olarak gelisme
siirecine giren iilkelerin menkul kiymet borsalarina ait zaman serileri analiz konusu yapilmistir.
Bununla birlikte, aym1 donemde gelismis {ilkelerdeki ve genel diinya borsalarindaki rejim
degiskenliginin de karsilastirma amacli gosterilmesi agisindan sirasiyla ABD (Dow Jones Industrial
Average) ve MSCI (Morgan Stanley Composite Index) e ait zaman serileri de incelenmistir.

Makalenin, finans literatiiriine katkis1 biiylik olglide ampirik finans alaninda yogunlagmaktadir.
Makalenin ampirik sonuglari, kiiresel sermaye ve hizli bilgi akisinin yogun oldugu son doénemde,
gerek cografi gerekse yapisal olarak farkli ekonomilerdeki hisse senedi piyasalarinda oynaklik
davraniglarinin ortaya konulmasi agisindan énem tasimaktadir. Makalede, metodolojik olarak rejim
gecisken bir modelin uluslararasi portféy yatirimlarinda karar destek sistemi olarak ne sekilde
kullamlacag1 aktarilmaktadir. Bu g¢ercevede, makale, finansal piyasalara iligkin ampirik bulgular
sunmasinin yani sira, yonetim bilisim sistemlerinde ekonometrik modellerin karar alma
mekanizmalarinda kullanimina iligkin olarak da uygulamali bir 6rnek olusturmaktadir.

Makalenin ampirik testleri, 2004-2007 yili donemlerinde gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarindaki rejim degiskenligini incelemekte ve bu anlamda spesifik bir doneme iliskin ampirik
sonuglar ve yorumlar icermektedir. Buna karsin, makalede uygulanan sekilde fakat farkl piyasalara ve
donemlere iligkin veriler kullanilarak benzer ampirik sonuglarin T{iretilmesi ve sonuglarin
yorumlanmasi miimkiindiir. Bu ¢ercevede, ¢alisma makalenin sonu¢ boliimiinde daha detayli olarak
aktarilacagl lizere makaledeki caligmalardan, 6rnegin kriz donemindeki gelismis iilkelere ait hisse
senedi piyasalarindaki rejim degiskenliginin analiz edilmesi amaciyla faydanilabilecegi
diisiiniilmektedir.

[lave olarak, makalede Tiirkiye, Liibnan ve Ukrayna gibi ampirik ¢calismalarda genel olarak tercih
edilmeyen iilke piyasalarmmin secilmis olmasi nedeniyle, makale ampirik boliimii itibariyla, bu
borsalardaki rejim geciskenligini analiz eden az sayidaki ¢aligmalardan olma 6zelligi tagimaktadir.
Calismanin bir sonraki boliimiinde konuya iligkin literatiir taramasina yer verilecek, iiglincii bolimde
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calismada kullanilan zaman serilerine ait tanimlayici istatistikler incelenecektir. Dordiincii boliimde,
MSH(2)-AR modeli, ozellikle zaman serilerinin rejim geciskenliginde kullanimi agisindan
tanitilacaktir. Beginci bolimde, ampirik bulgular portfdy riskinin yonetimi ve metodolojik olarak
tartigilacaktir. Makale, gelecekte yapilabilecek arastirmalara iliskin goriislerin yer aldig1 son boliim ile
tamamlanacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal varlik fiyatlarmndaki degisimin zaman degisken volatilite kullanilarak Ongoriilmesine
yonelik ilk calismalar ARCH modelleri aracilifiyla yapilmustir. Varlik fiyatlarindaki degisimlerin
istatistiksel dagilimlarina ait varsayimlar kullanilarak ARCH modelleri gelistirilmistir. ARCH
modellerinde temel baslangic noktasi, finansal varlik fiyatlarma ait varyansin zamana gore
degistigidir. ARCH modelini baglangi¢c alarak olusturulan modellere, iistsel GARCH (EGARCH,
Nelson (1991)), asimetrik giicli ARCH (APARCH, Ding, Granger ve Engle (1993)), entegre GARCH
(IGARCH, Engle ve Bollerslev (1986)), fraktal biitiinlesik GARCH (FIGARCH, Chung (1999)),
fraktal biitiinlesik asimetrik giigli ARCH (FIAPARCH, Tse, (1998), hiperbolik GARCH
(HYGRACH, Davidson (2001)) ve normal karisik GARCH (Alexander ve Lazar (2005, 2006) drnek
olarak verilebilir.

Varlik fiyatlarinda gézlemlenen volatilitenin duragan veya degisken bir seyir izleyip izlemedigi ise
gecisken regresyon modellerinin inceleme konusunu olusturmaktadir. Gegisken regresyon modellerine
iliskin ilk ¢aligmalar Quandt (1958), Goldfeld ve Quandt (1973), Barber, Robertson ve Scott (1977) ve
Lindgren (1978) tarafindan tek degiskenli modeller iizerinde gergeklestirilmistir. Bu c¢aligmanin
metodolojisinin temelini olusturan ikili rejim degisken modelin ilk versiyonu ise Ball ve Torous
(1983)’un gecisken modelini kullanarak Hamilton (1989) tarafindan gelistirilmistir.

Ikili rejim degisken modelin ampirik testine iliskin ilk calismalardan biri, Engel ve Hamilton
(1990) tarafindan ii¢ farkli doviz kuru verisi kullanarak yapilmistir. Calismada, modelin gerek
orneklem i¢inde gerekse 6rneklem diginda basarili 6ngoriide bulundugu sonucuna ulasilmistir. Engel
(1994) tarafindan onsekiz farkli doviz kuruna ait zaman serileri kullanarak yapilan baska bir ¢aligma
modelin &ngorii performansmi teyit etmektedir. Ikili rejim degisken modelinin uygulamalari,
Kaminsky (1993), Evans ve Lewis (1995), Dewachter (1997) ve Bollen vd. (2000) tarafindan da déviz
kurlarina iliskin tahminlerde basarili bir sekilde kullanilmistir. Hansen (1992, 1996), Goodwin (1993),
Ghysels (1994), ve Coe (2002) rejim degisken modelleri, ABD’de resesyon ve biiylime dongiilerinin
Ongoriisii; Garcia ve Perron (1996) ve Ang ve Bekaert (1998) ise faiz riski modellemesi igin
kullanmuslardir.

Yukarida yer verilen ve modelin 6ngorii performansini teyit eden calismalara karsin, Marsh
(2000) rejim degisken modelin doviz kurlarindaki 6ngdriisiiniin istikrarli olmadigin ileri siirmiistiir.
Benzer sekilde, Dacco ve Satchell (1999) rejim degisken modelinin 6ngérii performansinin rejimlerin
yanlig siniflandirilmasina bagli olarak basarisiz olabilecegine dikkat ¢gekmislerdir.

Son donemlerde, rejim degisken modellerin, farkli varsayimlar altinda gelistirildigi
goriilmektedir. Taylor (2005) tarafindan gelistirilen gizli Markov modeli, volatiliteyi gézlemlenemez
bir degisken olarak gegiskenlik modeline dahil etmektedir. Gizli Markov modeli, literatiirde hisse
senedi, faiz oranlar1 ve doviz kurlari rejimlerinde geciskenligin 6ngoriisii i¢in Alexander ve Dimitriu,
2005; Cheung ve Erlandsson, 2005; Francis ve Owyang, 2005; Clarida vd., 2006) tarafindan basarili
bir sekilde kullanilmigtir.

Giincel literatiirde, rejim degisken modellerin, farkli iilkelerin hisse senedi piyasalarma ait
getirilerin dngdriisii icin yogun olarak kullamldig1 goriilmektedir. Ornegin, Hess (2003) Isvicre hisse
senedi piyasalarinda aylik getirilere ait zaman serilerini kullanarak yaptig1 analizde, piyasa hareketleri
hafiza etkisini de icerecek sekilde zaman degisken birinci ve ikinci momentlerini optimal olarak
Oongormiistiir. Selguk (2006) gelismekte olan borsa endeksine ait zaman serileri ve asimetrik stokastik
oynaklik kullanarak yaptigi analizde, beklenen getiri ile oynaklik arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir. Constantinou vd. (2006) ikili Markov degisken modelini, yapay sinir aglari ile birlestirerek
Kibris hisse senedi piyasalarinda getiri tahmininde bulunmustur. Alvarez-Plata ve Schrooten (2006)
2002 yilindaki Arjantin krizini Markov degisken modelle incelemis ve krizin yalnizca makroekonomik
verilerle agiklanamayacagini, stokastik degiskenler tarafindan yansitilan yatirimcr beklentilerinin de
krizde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.
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Yalgin (2007) ise IMKB i¢in GARCH-M ve stokastik oynaklik modelini karsilastirdig1 analizde;
GARCH-M modelinde getiri ile oynaklik arasinda pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki
tespit etmis, stokastik oynaklik modeli ile yaptigi testte ise degiskenler arasinda negatif yonde zayif
fakat istatistiksel olarak anlamli iligki belirlemistir. Modellerin farkli sonuglar vermesinde, stokastik
oynaklik modelinin ayn1 zamanda oynaklik geri beslemesini de 6l¢mesi yatmaktadir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde, makalede kullanilan MSH-AR rejim degisken modelinin
metodolojik 6zellikleri aktarilacaktir.

3. Metodoloji

Volatilite modellerinin finansal yazinda karar alma siireclerinde kullanildigi ¢alismalar iki ana
grupta toplanabilir. Birinci gruptaki caligmalarda, literatiir taramasi boliimiinde agiklandigi iizere
ARCH-GARCH model ailesi kullanilarak bir olaymn 6ncesi ve sonrasi ayr1 ayr1 analiz edilmekte ve her
iki donemdeki volatiliteler karsilastirilmaktadir. Bu ¢alismalarda "olay" genis bir yelpazede yer alan
ve finansal liberalizasyonun baslangici (Bekaert ve Harvey, 1997; De Santis ve imrohoroglu, 1997), es
kotasyonun baslangici (Akarim, 2013; Umutlu ve digerleri, 2010), Euro bolgesine gegis (Aloui, 2007),
futures piyasalarimin baslangict (McKenzie, 2001; Mugaloglu, 2012) veya kriz baglangici (Shin, 2005)
gibi olaylar1 icerebilmektedir. ikinci grupta ise volatilite degisikliginin zamaninin da model tarafindan
tespit edildigi Markov rejim gegisken modeller kullanilarak hem farkli rejimlerdeki volatilitenin
seviyesi hem de rejim degisikliklerinin olasiligi ve zamani tahmin edilebilmektedir. Bu ¢alisma ikinci
grup caligmalar i¢inde yer almakta olup ve ¢alismanin goreli katkis1 Markov rejim degisken modelin
finansal karar siireglerinde kullanilmasidir.

Bu calismada kullamilan rejim gegisken modelin diger ¢alismalarda kullanilan metodolojiden
avantaji, ¢calismada kullanilan hisse senedi piyasalarmin gelismekte olan iilkelerden secilmis olmasi
dikkate alindiginda ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda gdzlemlenmesi
muhtemel yliksek oynakligin, hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklayacak hata terimlerindeki
volatilitede zamana bagimlilik yaratacagi varsayimi dikkate almmarak bu c¢alismada MSH-AR (2)
modeli kullanilmistir. Her ne kadar yukarida ve ayrica literatlir taramasinda bahsi gegen ARCH ve
GARCH modelleri, hisse senedi getirilerinde zaman degisken oynakligi inceliyor olsalar dahi, bu
modeller s6z konusu oynakligin tespiti ve istenirse tahmini yoniinde kullanilmaktadir. Buna karsin,
MSH-AR ve 6zelikle MSH-AR (2) modeli ise var olan volatilitedeki rejim degiskenligini, baska bir
ifade ile volatiliteye gegisi veya volatiliteden ¢ikisi tespit eden modellerdir. Dolayisiyla, MSH-AR
modelleri, piyasalara ait zaman serilerini analiz ederek zaman degisken volatilitede rejim
degiskenliginin tespitine yardimc1 olmaktadir.

Finansal piyasalarda, “duragan” ve “oynak” olmak iizere iki volatilite rejimi hiikiim stirmektedir.
Piyasalarin, duragan durumdan oynak yapiya gecisinin tahmini risk yonetimi ve olast portfoy
kayiplarmin tahmini acisindan énemlidir. Iki farkli rejim arasindaki gegiskenligin tahmin edilmesi i¢in
farkli rejim bagimli modeller gelistirilmistir. Bu modeller segilirken onemli olan &lgiit, modelin
kullamlan veriye ve piyasaya uygun olmasidir. Ampirik uygulamalarda rejim bagimli parametre olarak
ortalamay1 esas alan MSM-AR modeli M ortalamaya karsilik gelmektedir) segilebilecegi gibi, hata
teriminin heteroskedastik veya homoskedastik olup olmadigi yoniindeki bir model olan MSH-AR
modeli (H, heteroskedastisiteyi ifade etmektedir) de tercih edilebilir. Gelismekte olan piyasalardaki
yiikksek oynakligin, hata terimlerindeki volatilitede zaman bagimlilig1 yaratacagi diisiincesiyle bu
caligmada MSH-AR (2) modeli kullanmilmastir.

MSH-AR (2) modelinde, hisse senedi endekslerinin zaman serilerindeki geriye doniik
heteroskedastisite temel alinarak, oynakligin gecmis fiyat hareketlerine bagimliligi incelenmektedir.
Modelin tanimindaki “2”, yazilan algoritmada “duragan” ve “oynak” olmak {izere iki farkli rejimin
geciskenliginin incelendigini gdstermektedir. MSH-AR modelinin anlasilabilmesi i¢in Oncelikle
MSM-AR(p) modelinin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

Duragan zaman serileri {x;}, ortalamaya yakinsama siirecinde otoregresif bir yapi izlemekte,
AR(p), zaman serilerindeki bu o6zellik ise rejim gegiskenliginin asagida yer alan 1 no.lu esitlikle
belirtilen MSM-AR(p) modeli ile dngdriilmesini gerektirmektedir (Clements ve Krolzig, 2003).

p
X —H (St) = Zak (‘xt—k - :u(st—k )) tu,
k=1

(1)
ut‘st ~ NI0,0”)
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Tammlanan rejimlerin siralamasi denklemdeki u araciligiyla, ul <...<uM swrasinda takip
edilmektedir. Gegiskenlik olasiliklar1 zaman bagimsiz olup 2. no.lu denklem ile dngdriilmektedir.

p, =Pr(s,,, = jls, =),
()
}

Model, i ve j arasindaki rejim geciskenliginin olasiliginin, i rejimindeki siirecin siiresine
bagimli olmasim gerektirmemektedir. Hamilton (1998) tarafindan gelistirilen ve agagida yer verilen
modelde ise dagilimin varyansi rejim bagimlhi bir ozellik gdstermemektedir. Burada, getirilerin
dagilimi ayn1 ortalamaya fakat farkli varyanslara sahip iki rejimli olarak tamimlanmasina karsim gegis
matrisleri 3 no.lu denklemde gosterildigi iizere sabittir (Oziin ve Tiirk, 2008).

H+0E if s, =0 o 1-n,
Y, = P 3)

1u+618t’!fst - 1_1%)0 B

Denklemde, o, =exp(a/2) ve ol=exp((a+ f)/2)dir. s
bagimsiz iki boyutlu Markov zincirli varyansa sahip normal dagilimli beyaz giiriiltii terimidir.

hata terimlerinden, &

1o s Gy

Hamilton (1998) modelinde parametreler, ortalama u, disiik ve yiiksek standart sapma o, o, ve

geciskenlik  olasiliklart  p, p,, ’dir.  S6z konusu olasiliklar, rejimlerin  devamliliklarmi

gostermektedir. Buna karsm, rejim bagimli heteroskedastisite finansal zaman serilerinin analizinde
kendisini gosterebilmektedir. Bu nedenle, dzellikle dogrusal olmayan davranmiglarin gézlemlendigi
gelismekte olan iilkelere ait finansal zaman serilerinin analizinde MSH-AR modelinin kullanilmasi
daha uygun olmaktadir.

Bu bakis acisiyla, Clements ve Krolzig (2003) MSM-AR modelinin MSH-AR modeline

2
St ~ N]D (O)O- ) varsayiminin

déniistimiinii, 1 no.lu denklemdeki u,

u

2
Sy ~NID (an- (St)) ile degistirilmesi suretiyle gergeklestirmiglerdir. 2 rejimli modelde,

ornegin, s, =1 iken Gz(st)=(j,2 ve s, =2 iken o’(s,)= 022 olmaktadir. Rejim degisken
modellerde, gozlem degiskenindeki asimetrik boliimin  modellenememesi yanlis sonuglarin
cikarilmasina neden olacaktir. Bu nedenle, gercek zaman serilerinde olmasma karsn, MSM-AR
modelinde heteroskedastisitenin yer almamasi, modelin performansina yonelik yapilacak tamamlayici
testlerin de yaniltici sonug vermesine neden olacaktir (Luukkonen ve Terasvirta, 1991; Clements ve
Krolzig, 2003).

Yukarida aktarilan metodoloji ¢er¢evesinde secilmis gelismekte olan iilke borsalart ve MSCI
diinya hisse senedi endeksindeki heteroskedastik rejim degisken modelin 6ngérii performansi test
edilecektir.

4. Veri

Bu boéliimde, makalenin ampirik testlerinde kullanilan finansal varliklara ait zaman serileri ve
bu serilere ait tanimlayic istatistiklere yer verilmistir. 09.01.2004-13.09.2007 dénemini kapsayan 927
giine ait Tiirkiye, Liibnan, Brezilya, Amerika, Ukrayna ve Rusya hisse senedi piyasalar1 ile Morgan
Stanley Global Hisse Senedi Endeksi’ne ait giin sonu kapanig degerlerinin logaritmik getirileri yer
almaktadir. Zaman serileri, Bloomberg Plc. veri saglayicisindan temin edilmistir.

Tablo 1°de finansal zaman serilerine ait tamimlayici istatistiklere yer verilmistir. Liibnan,
Ukrayna ve Rusya hisse senedi piyasalarinda basikligin yiiksek olmasi ve bu iilkelerle birlikte Tiirkiye
hisse senedi piyasalarinda ¢arpikligin negatif olmasi dikkat ¢ekicidir. Liibnan borsasinda ortancanin
sifir olmasit dikkat ¢ekici bulunmakla birlikte, bu durum tesadiifidir. Bu durum, anilan piyasalarin
gelismekte olmasi nedeniyle asimetrik getirilere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Geligmis
iilkelere ait hisse senedi piyasalarinda standart sapmanin diisiik olmasi ise bu piyasalardaki gorece
diistik riskten kaynaklanmaktadir.
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Tablo 1. Veri Setinin Tamimlayici istatistikleri

BREZILYA | LUBNAN |UKRAYNA| RUSYA
BORSAS|I | BORSASI | BORSASI |BORSASI
IMKB {(BOVESPA) | (BLOM) {PFTS) {RTS) DOW | MSCI
Ortalama 0,00044 -0,00033 0,00047 | 0,00117 | 0,00055 [-000014[0,00015
Ortanca 0,0007 1 -0,00026 0,00000 | 0,00040 | 0,00087 [-0,00020(0,00005
En Biiyiik 002477 002978 003355 | 004442 | 005477 [0,01454 (001112
En Kiiciik -0,03766 -0,02536 -0,04542 | -0,07112 | -0,05329 |-0,00235 -0, 00636
Standart Sapma 000754 000702 000503 | 000748 | 000757 [0,00293 [0,00163
Carpikhik -0,35633 0 2E236 072778 | -0,63320 | -0,445854 | 0,34459 | 007432
Basikhik 412 4 08 17 50 16,24 11,24 4,24 576
Jarque-Bera 67 77 55 34 520806 | 683644 [ 265341 7767 | 29538
Olasihign a a 0 0 a a a
Toplam 0,41 -0,36 0,44 1,08 052 0,13 0,15
Toplam Standart Sapma 0,05 0,05 0,03 0,05 0,05 0,01 0,00
Gizlem [ =27 | 927 [ oz7r | 927 ] sy ] 92 | 9zF

5. Ampirik Bulgular

Bu calismada yapilan ampirik testlerin amaci, secilen hisse senedi piyasalarindaki volatilite
rejim degisikligi olasiliklarini tahmin ederek, bu rejimlerin segilen gelismekte olan iilke ve gelismis
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 igin farkli seyredip seyretmedigini karsilagtirmali olarak ortaya
koymaktir. Ampirik analizler, Gauss ekonometri yazilim programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 2. Hisse Senedi Piyasalarinin Rejim Ozellikleri
Rejim Ozellikleri

LEBANON
STOCK UKRAYNA
EXCHANGE BORSASI
IMKB nOhs Prob. |Durasyon (BLOM) nOhs Prob. |Durasyon (PFTS) nOhs Prob. |Durasyon
Rejim 1 B77 .6 0.7445 45,66 [Rejim 1 £95.9 0.7553 11.79  |Rejim 1 6818 0.7388 12,684
Rajirm 2 2454 0.2655 16.70  |Rejim 2 2271 0.2447 382 [Rejim?2 2412 0.2512 4.54
BREZILYA RUSYA
BORSASI BORSASI
(BOVESPA) nOhs Prob. |Durasyon (RTS) nOhs Prob. |Durasyon MSCI nOhs Prob. |Durasyon
Rajim 1 7154 0.7783 86.00  |Rejim 1 IR 0.8428 2526 |Rejim1 7278 07575 124.85
Rejim 2 2076 0.2217 2450 |Rejim2 145.0 0.1571 471 Rejim 2 1952 0.2025 31.71
DOW nObs Prob. |Durasyon
Rejim 1 G421 0.6887 4277
Rejim 2 2809 0.3113 19.33

Tablo 2°de, veri setinde yer alan gdzlem (giin) sayisi (nObs), rejim olasiliklar: (Prob) ve her
rejimde seyreden ortalama durasyon ortaya konulmustur. Bahsi gecen durasyon, her rejimde kalinan
ortalama siireyi ifade etmektedir. Tablonun ortaya koydugu oOnemli bir bulgu, volatilite rejim
degiskenliklerinin farkli piyasalarda nasil bir seyir izlediginin tespit edilerek uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinin saglanabilmesidir. Inceleme dénemimizde, Brezilya Borsasi ve Rusya Borsasi ile
Morgan Stanley Global Hisse Senedi piyasalar1 endeksinde rejim degisikligi olasilig1 diger endekslere
gore daha diisiiktiir. ABD hisse senedi piyasalarinda rejim degisikligi olasiligi ise diger piyasalara gore
oldukg¢a yiiksek goziikkmektedir. Ancak durasyonlar incelendiginde duragan (1.) rejimde kalman
durasyon en yiiksek Morgan Stanley Global Hisse Senedi piyasalari ile Brezilya Borsasinda
goziikmekte, diger taraftan Liibnan ve Rusya borsalarinda daha kisa siirede rejim degisikligi ortaya
cikabilmektedir. S6z konusu endekslerin daha az rejim degistirmekle birlikte daha oynak oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Tablo 3’te ise rejim gegis olasiligl matrisine yer verilmistir. S6z konusu matris incelendiginde
benzer sekilde inceleme donemimizde Brezilya Borsasi, Rusya Borsasi, Tiirkiye Borsasi ile Morgan
Stanley Global Hisse Senedi piyasalar1 endeksinde volatilitenin duragan (1.) rejimde kalma olasiligt
Liibnan ve Ukrayna borsalarina gore daha yliksektir. Tabloda dikkat ¢ekici bir diger husus, ABD hisse
senedi piyasalarinda duragan volatilite rejiminden oynak volatilite rejimine gegis olasiliginin diisiik
goziikkmekle birlikte, bir ge¢is yasandig1 durumda oynak rejimde kalma olasiliginin yiiksek oldugudur.
Buradan ¢ikan sonug, ABD piyasalarinda olasi bir rejim degisikliginin kalic1 volatilite yaratacagidir.
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Oynak volatilite rejimine gegilmesi durumda, tekrar duraganlagma egiliminin en yiiksek oldugu
piyasalar ise Liibnan, Rusya ve Ukrayna borsalari olarak goziikkmektedir. Oynakligin en kalici oldugu
piyasalarin ise Morgan Stanley Global Hisse Senedi piyasalar1 endeksi, Tiirkiye Borsasi, Brezilya
Borsasi ve ABD hisse senedi piyasalari oldugu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 3. Rejim Degiskenlik Olasiligi

Gegis Olasiigr Matrisi

LUBNAN UKRAYNA
BORSASI BORSASI
IMKB Rejim 1 Rejim 2 {(BLOM) Rejim 1 Rejim 2 (PFTS) Rejirn 1 | Rejim 2
Rejirm 1 0.9794 0.0206 Rejirn 1 0.9152 0.0848 Rejirm 1 0.9221 0.0779
Rejim 2 0.0599 0.89401 Rejirn 2 0.2618 07382 Rejim 2 0.2203 07797
BREZILYA RUSYA
BORSASI BORSASI
{(BOVESPA) Rejim 1 Rejim 2 {RTS) Rejim 1 Rejim 2 MSCI Rejirn 1 | Rejim 2
Rejirm 1 0.5854 0.0116 Rejirn 1 0.9604 0.03596 Rejirm 1 0.5820 0.0080
Rejim 2 0.0408 059592 Rejirn 2 0.2124 0.7876 Rejim 2 0.0315 0.9685
DOwW Rejim 1 Rejim 2
Rejirn 1 0.9766 0.0234
Rejim 2 0.0517 0.9483

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz incelendiginde, ¢alismanin ampirik bulgularinda
gozlemlenen oynakligin kaliciligr hakkinda daha somut yorumlara varmak miimkiindiir. Caligmada,
ampirik olarak ABD ve buna bagl olarak genel diinya piyasalarinda oynak veya baska bir ifade ile
duragan olmayan surecin uzun siirmesi, ABD ekonomisi ve finansal piyasalarmin diger iilkelere olan
geciskenliginin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye, Ukrayna veya Liibnan gibi goérece
olarak daha kapali ve kendi i¢ dinamikleri ile dahi rejim degiskenligi yasamis ve yasayabilecek
iilkelerin aksine, daha ag¢ik bir ekonomi olan ABD piyasalarinda yasanacak o6zellikle negatif yonlii
rejim degisikligi, hem daha uzun sureli olacak hem de diger ililkelere gecisken bir hal alacaktir. Rusya
ekonomisi incelendiginde ise ekonomisinin dlgek olarak biiylik ve gorece agik olmasina karsin petrol
ve dogal gaz ihra¢ eder konumda olmasinin kriz donemlerinde tekrar duragan rejime gegis zamanini
kisaltabilecegi yorumu yapilabilir. Benzer bir durum, Brezilya i¢in gegerli olsa da Brezilya'nin ABD
ile daha yakin ekonomik iligkilere sahip olmasinin Brezilya hisse senedi piyasalarmin Rusya
piyasalarmin aksine ABD ile gérece daha benzer rejim gegiskenlik 6zellikleri tagimasi kaginilmaz
olmaktadir.

Ampirik sonuglara bakildiginda 2004 yilindan baslayarak ABD Dolari’nin deger kaybinin
yasandigi ve ABD’de faiz indirimlerinin yerini faiz artiglarma biraktigi bir donemde, ABD hisse
senedi piyasalarinda goreceli olarak istikrarhi bir artiy yasandigi ve oynakligin diisiik seyrettigi
gozlemlenmistir. Buna kargm, oynakligin yasandigi donemlerde kalict olma egilimi gosterdigi ve
ortalama 19 giin durasyona sahip oldugu yapilan analiz ile ortaya konulmustur. Test sonuglar1 genel
olarak incelendiginde ise Brezilya, Tirkiye, ABD ve Morgan Stanley hisse senedi endekslerinin
tasidig1 rejim Ozellikleri agisindan benzer karakteristik Ozellikler gosterdigi goriilmiistiir. Diger
taraftan Rusya, Liibnan ve Ukrayna hisse senedi piyasalarmin ise oynaklik agisindan benzerlik
tagidiklar1 tespit edilmistir. Bu tespit, uluslar arasi portfoy yatirimlarinda, portfdy cesitlendirmesi
yapilirken dikkate alinmalidir. Ampirik bulgulara iligskin sonuglar, okuyucularin gorsel olarak takip
edebilmeleri i¢in, makalenin sonunda ek (Ek:1) olarak sunulmustur.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu makalede, gelismekte olan piyasalara ait hisse senedi endekslerindeki belirgin degisiklikler
iki rejimli Markov zincir modeli kullanilarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Finansal varlik fiyatlarinda
ani ve sert degisimleri tahmin etmek amaciyla kullanilan modelin gelismekte olan piyasa verileri
kullanilarak test edilmesini i¢ceren ¢alismada modelin ABD-Dow Jones ve Morgan Stanley Diinya
Hisse Senedi Endeksi’ndeki rejim gegiskenligini 6ngdrmedeki performansi da incelenmistir. Bu
cercevede, modelin 6ngoérii performansimin piyasa yapisina gore farklilik gosterip gostermedigi
karsilagtirmali olarak test edilmistir.
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09.01.2004-13.09.2007 tarihleri arasindaki giinliik hisse senedi endekslerinin kapanig
degerlerinin logaritmik getirisi kullanilarak yapilan analizler sonucunda, Brezilya, Rusya ve genel
olarak global hisse senedi piyasalarinda (MSCI) rejim gegiskenligi olasiliginin diisiik oldugu; buna
karsin, ABD piyasalarinda ise geciskenlik olasiliginin en yiiksek seviyede ¢iktigi belirlenmistir.
Oynakligin en kalict oldugu piyasalarin ise Morgan Stanley Global Hisse Senedi piyasalar1 endeksi,
Tirkiye, Brezilya ve ABD hisse senedi piyasalar1 oldugu goriilmektedir.

Bu makale, elde edilen test sonuglarini ortaya koymus, fakat bu sonuglarin gézlemlenmesine
yonelik ekonomik ve finansal gelismeler inceleme konusu yapilan iilkelerin ekonomik 6zellikleri
dikkate alinarak ampirik bulgular boliimiinde tartisilmistir. Calisma, 2004-2007 yillarinda rejim
geciskenligi acisindan 6n plana ¢ikan, volatilitenin yiiksek oldugu diisiiniilen fakat literatiirde fazlaca
inceleme konusu yapilmamig llkelerin hisse senedi piyasalari {izerinde yogunlasilmistir. Caligmada,
ABD hisse senedi piyasalar1 ise duragan rejimin temsilcisi olarak ve gelismekte olan {ilkelerle
kargilagtirma amaciyla incelenmistir. Buna karsin, 2008 yilindan bu yana yasanmakta olan kiiresel
kriz, bu ¢alismada yer alan metodolojinin son donemi kapsayan gelismis iilkelerin hisse senedi
verilerinin analiz edilmesine imkan sunmaktadir.

Bu makalede yer verilen metodoloji ve ampirik test siireci uygulanarak, makalede yer verilen
gelismekte olan iilkelerin ve duragan bir dénem olan 2004-2007 yillar1 arasinin aksine gelismis
iilkelerin kriz donemini igeren verileri kullanilarak ayr1 fakat metodun ilave testine imkan sunan
biitiinleyici ampirik bir ¢alisma yapilabilir. Ileriye déniik ¢alismalara tavsiye niteliginde olan bdylesi
bir ¢alismanin yani sira, kriz doneminde gelismis iilke borsalari ile gelismekte olan borsalar arasindaki
volatilite gegiskenligi de inceleme konusu yapilmasi onerilen bir tavsiyedir.
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EK:1 - Hisse Senedi Endeksleri I¢cin Rejim Geciskenligi Olasiig, Ongorii Hatalar1 Analizi,
Ongorii Tahmini Grafikleri
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