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OZET

FINANSAL KRIiZLER ICIN YENI BIR FINANSAL INDEKS UYGULAMASI

Gokhan Siimer,

Fen Bilimleri Enstitiisii
Bilgi Teknolojileri Programi

Tez Danigsmani: Do¢. Dr. ADEM KARAHOCA

Ocak 2012, 41 sayfa

Globallagsen diinyada {ilke i¢indeki ekonomik gostergeler sadece o iilke igcinde meydana
gelen gelismelerden etkilenmez. Ekonomik baglantisi oldugu iilkeler ve ekonomik
birliklerin de i¢cinde bulundugu durumlar iilkelerin ekonomi gostergelerini etkiler hale
gelmistir. Iste bu noktadan hareketle iilke disindaki cesitli ekonomik gostergeleri
kullanarak yeni bir bir indeks gelistirmeye ve bdylece i¢inde bulundugumuz ortamda
yatirrm yapmanin ne kadar risk igerdigini dnceden kestirmeye c¢alistik. Bunun igin
degindigimiz pek cok model icinde sinyal yakalama metodunu, faktér analizini ve
tarihsel volatilite hesabini1 kullandik. Bu indeksi olustururken cesitli piyasalardaki bazi
indeks degerlerini (FX, Bankacilik, Tahvil ve Bono vb.) kullandik. Ancak bu goésterge
degerinin her kosul i¢in risk uyarisi vermeyeceginin bilinmesi gerekir. Ayrica piyasanin
icinde bulundugu duruma goére kulanilan bilesen agirliklarinin diizenlenmesi gerektigi
unutulmamalidir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Finansal Kriz, Sinyal Yontemi, Faktér Analizi, Finansal
Indeks



ABSTRACT

FINANCIAL CRISIS AND MAKING A NEW FINANCIAL INDEX

Gokhan Stumer

The Institute of Science
Information Technologies Graduate Program

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Adem Karahoca

Ocak 2012, 41 pages

In this globalizing world, economic indicators in a country will not be affected by
domestic developments only. Economically connected countries and situations of
economic associations have become effective factors on economic indicators. In this
respect, by using these indicators, we have tried to develop a new index and thus predict
the risk of making investment in the current environment. To do this we used method of
signal detection, factor analysis, and the historical volatility calculation in the models
we mentioned. When creating this index, we used the index values (FX, Banking,
Bonds, etc.) of some of the various markets. However, it should be noted that this
indicator value will not make a risk warning for each condition. In addition, the weight
of components used should be adjusted according to the market situation.

Keywords: Risk, Financial Crisis, Signal Approaching, Factor Analysis, Financial

Index
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1. GIRiS

Ulkelerin uluslararas1  ekonomiye acilmasi ile kiiresel anlamda gelisen finansal
krizlerden etkilenmeleri kaginilmaz hale gelmistir. Yatirimcilarin bdylesi ortamlarda
yatirimlarii koruyabilmeleri icin risk i¢cinde olup olmadiklarini bilmeleri énem arz
etmektedir. Ancak kisilerin yaklasan krizi 6ngérmesi nasil miimkiin olabilir? Hangi
gostergeler kullanilmali? Bu gostergeler nasil degerlendirilmeli? Gostergenin anlami
nasil okunmali? Tiim bu sorularin cevabini verebilmek ve kisilerin varliklarint dogru
yerlerde degerlendirebilmeleri i¢in ortam1 tanimlamak, yaklasan yada yaklagmakta olan

krizi tanimlamak ve yaklasan krizin olusturdugu riski 6lgmek gerekmektedir.

Iktisadi anlamda kriz, iktisadi hayatta uzun bir ilerleme ve gelisme doneminden
sonra diisiilen bir duraklama ve hatta daralma siirecini ifade eder. Bu siirecin siiresi de
konjonktiirel sartlara bagli olarak degisir. Bu tiir krizler, dogal sartlarin, ekonomik
sartlar1 ¢ok belirledigi c¢esitli donemlerde, c¢esitli ozellik ve agirlikta hep
olagelmistir. Iktisadi kuramcilar, bu olgular karsisinda “iktisadi kriz” konusu ile
ilgilenmigler ve ortaya genis bir literatiir ¢ikmistir. Boylece Juglar ile baslayip
Schumpeter, Kondratieff ve Marx ile gelisen ve Keynes ile Parasalcilara kadar devam
eden bu ilgi, iktisadi kriz kuramlari konusunda Onemli bir arsiv olusumuna katki
saglamistir. Her bir yazar ve ekol, iktisadi krizin agiklanmasinda farkli yaklasimlar

benimsemislerdir (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya 2005).

Son 20 yilda iilkemizin serbest ekonomiye ge¢mesi, Avrupa Birligi ile yaptig1 glimriik
anlasmasi, dalgali kura gecis gibi ekonomik hayatimizi biiyiik oranda degistiren pek ¢ok
karar politika yapicilar tarafindan karara baglanip hayata gecmistir. Boylece yatirim
araclar1 ve kriz kavramlaria bakis degismistir. Su an global ekonomi ile entegre olan
veya olmaya calisan her iilke icin risk ve kriz de8ismistir veya degismektedir. Global
ekonomiyle entegre olma global ekonomideki dalgalanmalarin siiratli bir sekilde

hissedilmesine yol agmaktadir.



Bu calismamizda c¢esitli ekonomik degerleri kullanarak bir indeks olusturmaya
calisacagiz. Bu amagcla kullanilacak indikator degerlerini segerken Mark Illing and Ying
Liu’nun (2003) yilinda Kanada igin gelistirdikleri Finansal Stress indeks galismasi
dikkate almmustir. Indeksimizi olustururken kullanacagimiz degerler Euro-Dolar, Euro-
Jap ve Dolar-Jap parite degerleri, Morgan Stanley gelismekte olan piyasa indeksi, VIX
and VDAX(DAX) volatilite indeksleri, Amerika Bankacilik sistemine ait Fannie Mae

and Freddie Mac indikatorleridir.

Tezin akis1 su sekildedir: Ilk béliimde krizler, risk ve risk indeksleri hakkinda genel
bilgiler verilmistir. Ikinci béliimde 6rnek alman bazi ¢alismalarla ilgili genel bilgiler
verecegiz. Bu boliimiin devaminda kriz tiirlerini tanimlayacagiz. Uciincii boliimde
kullanilacak verileri ve yontemleri inceledikten sonra, segtigimiz yontem ve
hesaplamalar hakkinda detayli bilgiler verecegiz. Dordiincii boliimde elde eldilen
bulgular grafikler esliginde anlatilmistir. Besinci boliimde kullanilan veriler, elde edilen
degerler ve bu degerlerin ortlamalarinin nasil belirlendigi tartisilmigtir. Altinct boliimde

tez sonucumuz ve Onerilerimiz sunulmustur.



2. INDEKS CALISMALARI VE FINANSAL KRIZLER

2.1 INDEKS CALISMALARI

Farkli ekonomik degerleri bir kotada toplayip bunlari matematiksel analiz metodlarini
kullanarak tek bir deger altinda gostermek boylece ekonominin durumunu ve gidisatini

daha kolay ifade edebilmek indeks ¢aligsmalarinin temelini olusturur.

Indeks olusturma ile ilgili yapilan calismalar asagida 6zetlenmistir:

Kaminsky ve Reinhart (1996) yaptiklari bu ¢aligmarda 1975-1990 yillar1 arasinda
gelismekte olan 15 iilkenin ve gelismis 5 iilkenin verilerini incelemis ve bu veriler

15181nda krize neden olan bulgulara ulagsmaya ¢alismislardir.

1997 yilinda KLR adindaki yeni ve genisletilmis model Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
tarafindan olusturulmustur. KLR modeli yaklasimi kriz oncesi degiskenlerin farkli
davraniglar iizerinde durmustur. Krizi ise ani olusan spekiilasyon sebebiyle doviz
kurunda yasanan belirgin diisiisler, rezervlerin azalmasi ya da her ikisinin ayn1 anda

gergeklesmesi olarak ifade etmislerdir.

Kruger, Osakwe ve Page modelinde c¢esitli ekonomik bilesenlerden bir indeks
tanimlanmis ve bu indeksteki 1.5 standart sapma kriz olarak tanimlanmistir (Kruger vd.
1998).

Bank Credit Analyst (BCA)’nin gelistirdigi Finansal Stres Indeksi(FSI), JP Morgan’in
gelistirdigi Likidite, Kredi ve Volatilite Indeksi (LCVI) ve Bordo, Dueker ve Wheelock
(2000)’in yaptig1 calismadir.



Kayda deger olanlari Bank Credit Analyst (BCA)'nin gelistirdigi Finansal Stres
Indeksi(FSI), JP Morgan’in gelistirdigi Likidite, Kredi ve Volatilite Indeksi (LCVI) ve
Bordo, Dueker ve Wheelock (2000)’in yaptig1 calismadir.

BCA’nin gelistirdigi Finansal Stres indeksi su degiskenleri icerir:

1. Belirli Amerikan bankalarimin piyasa degerlerindeki degisimin genel piyasa

degisimine orani,

2. Uzun ve kisa vadeli kredi oranlar farklar (spread),
3. Ozel Sektdr borglanmast,

4. Borsa kaldiraglari,

5. Genel Hisse senedi piyasasi performansi,

6. Tiiketici giiveni,

7. Verim egrisi egimi,

8. Hisse ve borg senedi ¢ikartilmast,

Bu degiskenlerin genel trend cizgisinden sapmalar1 hesaplanarak tarihsel standard

sapmalarina boliiniir ve indeks olusturulur.

Bordo, Dueker ve Wheelock (2000) ‘un galismasi dort degiskene odaklanir:

1. Banka iflaslari

2. Finansal olmayan kuruluslardaki iflaslar
3. Nihai reel faiz orani

4. Faiz farklar

Bu degiskenler standardize edilerek toplam indeks olusturulur. Bu caligmada ayrica 5

ayr1 sinif tanimlanarak finansal dalgalanmalar modellenmistir.

JP Morgan’in LCVI hesaplamalarinda ise asagidaki degiskenler kullanilmistir:

1. Amerikan Hazine Bonolar1 verim egrilerindeki hatalar



2. 10 yillik Amerika takas faiz oran1 farklar1 (Swap Spread)

3. JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Indeksi

4. Amerikan yiiksek verimli bono faiz farklari (interest rate spread)
5. Doviz Belirsizligi

6. Hisse senedi Belirsizligi

7. JP Morgan Kiiresel Risk Istahi Indeksi

Indeks bu degiskenlerden kiimiilatif dagilim fonksiyonu ve verinin siklik derecelerine

gore siiflandirilmasi ile olusturulur.

2.2 FINANSAL KRiZ VE TURLERI

Uzerinde duracagimz kriz kavrami ozellikle finansal piayasalardaki kriz kavrami
olacaktir. Gelisen teknolojiler ve kiiresellesen ekonomi ile iilkelerin ekonomileri yurtigi
kaynakl1 finansal olusan krizlerin yanisira yurdigindan gelebilecek krizlere de agik bir
konuma gelmistir. Yatirnmcilar yurt iginde olusabilecek krizlerin yaninda yurtdisindan
dogabilecek pek ¢ok farkli kriz ihtimalini de dikkatle izlemek durumundadirlar. Ancak
yatirimcilarin yurtdist piyasalardaki risk durumunu gézlemleyebilmeleri yaklasan krizi
ve tiirlinlii anlayabilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Amacimiz finansal krizi

tanimlamak ve 6zellikle yurtdisi kaynakli riskleri belirleyebilmek olacaktir.

Kindleberger, finansal krizlerin ortaya ¢ikisini, 17. ylizyil ve hatta daha dncesine kadar
gotiiriir. Finansal krizler konusu, gliniimiiziin cari kiiresel ortaminda, gelisen ekonomiler
i¢cin ¢cok onemli bir meseledir. Kiiresellesmenin erken donemi olan 1870-1914 yillarinda
da durum ayniydi. Ama yine de krizlerin o donemdeki siklik ve siddetleri, bu giinkii
kadar degildi (Bordo 2008).

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islev gorememesi ile ortaya
cikarlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol acar. Genel kabul

goren yaklasima gore Ozellikle ylikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal



krizler ana hatlariyla para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve sistemik finansal
krizler olmak {izere dort grupta toplanabilmektedir. Bu krizler genellikle birbirini takip
ettikleri i¢in bunlar arasinda ¢ok kesin cizgilerle ayirim yapilamamaktadir (Delice
2003).

a. Para (Doviz) Krizleri

Sabit doviz kuru sistemlerinin uygulandig: iilkelerde yatirimcilarin taleplerini aniden
yerel para ile birimlendirilmis yatirnm araglarindan yabanci parali yatirnm araglarina
kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin yaptig1 miidahalaler sonucu doviz rezervlerinin

azalmasi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir.

Ulkemizin dalgali kur sistemine gegisi ise birlikte sabit ddviz kuru politakas1 da rafa
kalkmigtir. Dalgali kur sistemi ile para birimimizin degerini belirleyen ana unsur,
piyasadalardaki dovize olan arz talep haline gelmistir. Bu da yatirnmeilant doviz
kaynakli risklere daha acgik hale getirmistir. Bu durum su sekilde ifade edilebilir:
Ukemizden ani para ¢ikislarimi bu yolla engellemek yada en aza indirgemek
mimkiindiir, diger taraftan doviz birimlerindeki degisimlerin ulusal para birimi
tizerindeki etkisini de arttirmistir. Ancak elbette ililkemizde ¢esitli zamanlarda yasanan
ani doviz fiyat1 artig1 olarak ifade edecegimiz deveiilasyon riskini en aza indirdigi igin

de finansal risklere kars1 bir emniyet unsuru olarak goriilebilir.

Déviz krizleri segilmis para birimindeki kestirilemez biiyiik deger kayiplari olarak da

tanimlanir.

b. Bankacihik (Likidite) Krizleri

Son yillardaki bankacilik krizlerinin ortaya nasil c¢iktigina baktigimizda sorunun
oncelikle yaklasan krizlere karsi politika yapicilarin siyasi nedenlerle bankacilik
sistemine yapmalar1 gereken diizenlemeleri yapmamalari yada ge¢ yapmalar1 olarak

goriilebilir.



Finansal olarak durumu incelersek bankacilik krizleri, bankalarin bor¢ c¢evirme
kabiliyetlerini kaybettigi zaman dilimleri olarak tanimlanmistir. Bordo (1985, 1986).
Caprio ve Kilingebiel (1996) bankacilik krizlerini banka sermayelerinin tiikendigi
zaman dilimleri olarak ifade etmislerdir. Akademik c¢aligmalara goz attigimizda ise
krizlerin nicel ve nitel yaklasimlarla birlestirerek tamimlandigini goriiriiz. Ornegin
Demirgiic - Kunt ve Detragiache (1998) yaptigi c¢alismalarda bankacilik krizlerinin

olusmasi i¢in asagidaki ti¢ kosuldan birinin olugmasi gerektigini belirtmislerdir:

1. Calismayan aktiflerin toplam aktiflere orani ylizde 10’dan daha fazla olmasi

2. Kurtarma operasyonunun bedelinin gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) nin en az yiizde

2’si oldugu durumlar

3. Bankacilik sektoriindeki problemlerin  6zel bankalarin biiyilk c¢apta bir
kamusallastirmaya neden olmasi bankacilik sektoriindeki gelismeler acil onlemleri
gerektirdiginde toplu bilanco verilerinin analizi ile konuya yaklasmak ise baska bir

bakis agisidir. Literatiirde li¢ temel gdsterge bunun igin kullanilir:

1. Geri doniisii olmayan kredilerin toplam aktiflere orami (Corsetti, Pesenti & Roubini
1998; Gonzalez-Hermosillo 1999)

2. Banka mevduatlarinin GSYIH’e oran1 (Hardy & Pazarbasioglu 1998)

3. Verilmis kredilerin GSYIH’e oran1 (Hardy & Pazarbasioglu 1998; Sachs, Tornell &
Velasco 1996)

c. Dis Borg¢ Krizleri

Ulkelerin kamu yada 6zel kesime ait dis borglarin1 6demekte ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi
veya ddemelerin ertelenmesi yada azaltilmasi seklinde ortaya ¢ikar. Bordo ve Schwartz
(2000) borgclanma krizlerini bir iilkenin 6zel ve kamu kuruluslarinin borglarimi geri
0deyememe durumu olarak tanimlamislardir. Akedemik ¢aligmalara baktigimizda

bor¢lanma krizlerini nicel tanimlamalarla ifade ettiklerini goriiriiz.



d. Hisse Senedi Krizleri

Hisse senedi krizleri iilkelerin hisse senedi piyasalarinda indeks degerlerindeki biiyiik
diisiisler olarak ifade edilir. Bu hisse senedi piyasalarinda olusan krizler segilen tilkenin
piyasa indeksindeki biiyiik diisiisler olarak tanimlanmistir. Bu diisiis, daha biiyiik bir
diisiisiin Oncii gostergesi, piyasalardaki diisiis ihtimalinin artmasi veya hisse senetlerinin
getirileri iizerindeki oynakligin artmasinin habercisi olabilir. Bazi arastirmacilar ise nitel

yontemleri kullanarak bu krizleri agiklamaya c¢aligsmislardir.



3. MALZEME VE YONTEM

3.1 MALZEME
Indikatdriimiizii olustururken kullandigimiz iki Snemli bilesenimiz bulunmaktadir:

Degiskenlerin se¢imi ve liste i¢indeki agirliklari.

Bu bolimde bu degiskenlerin neler nasil sectigimize bakacagiz.  Bakildiginda
degiskenlerimizin genel olarak makro ekonomik ve dis kaynakli veriler oldugu goriiliir.
Bunun nedeni olarak erken uyari sistemimizi bir tiir iilke dis1 risk Olger seklinde

tasarlama istegimizdir. Segilen degiskenlerin verileri Bloomberg’ten temin edilmistir.

3.1.1 Doviz Piyasasi

Euro-Dolar, Euro-Jap, Dolar-Jap parite degerleri kullanilacaktir.

3.1.2 Hisse Senedi

Morgan Stanley gelismekte olan piyasa indeksi kullanilacaktir. VIX ve VDAX(DAX)

volatilite indeksleri kullanilacaktir.

3.1.3 Bankacilik (Likidite)

Amerika 10 wyillik swap sozlesmeleri indeksi, 10 wyillik devlet tahvili indeksi

kullanilacaktir.



3.1.4 Bor¢clanma

Fannie Mae ve Freddie Mac 10 yillik Amerikan Bonosu kullanilacaktir. 10 yillik Sirket

Tahvilleri.

3.2 YONTEM

Bu boliimde risk analizi ve analizi i¢in kullanilan Erken uyari sistemlerinde kullanilan
modelleri tanitacagiz. Daha sonrasinda segilen degiskenlerimize uygulayacagimiz

modeli belirleyecegiz.

3.2.1 Erken Uyari Sistemi

Ortaya koyacagimiz modelleme ¢alismasi bir tir erken uyar1 sistemi olarak
diisiinelebilir: Belirledigimiz degiskenlere gore ortamdaki durumu gozleyen ve bizi
modelimize gore pozitif yada negatif durumlara kars1 uyaran bir uyar sistemi. Eger
detaylandirmamiz gerekirse erken uyari sistemlerini {i¢ grupta toplamamiz miinkiindiir:
Birinci grup genellikle keskin devaliiasyonlarin gostergelerini agiklayan regresyon
modelleri (cross-country regression), ikinci grup anahtar degiskenler ile 6nceden para
krizlerini anlamaya calisan probit modeller; ti¢iincii grup ise en ¢ok kullanilan
modellerden birisi olup, potansiyel erken uyar1 gostergelerini kullanan sinyal yakalama

(signal approach) metodudur (Rabe 2000, s.25).

Gelistirecegimiz sistem sinyal yakalama adi verilen bir yontem olacaktir. Oncelikle
diger modellerden biraz bahsedip 6zellikle sinyal yakalama metodu ve modelimizin ana

parametreleri iizerinde duracagiz.
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3.2.1.1 Regresyon Modeli

Bu uyan sistemi ile ilgili calisma Sachs, Tornell ve Velasco’nun Meksika’da 1994
aralik ayinda patlak veren ¢ikan pezo krizini 1996 yilinda analiz etmeleri iizerine
baslamistir. Bu yaklasima iilkeler arasi regresyonlar (cross-county regressions) olarak
da anmilmistir. Meksika’da patlak veren bu krizin neden diger iilkeleri de vurdugunu

ortaya koymaya ¢alismislardir.

Sachs (1996), iilkelerin finansal kirilganliklarini tanimlamak i¢in {i¢ unsur kullanmigtir
ki bu unsurlar bir iilkede devaliiasyon yapilma olasilifini tanimlar: Uluslararasi
rezervlerin disiik olmasi, doviz kurunun belirgin bir sekilde degerlenmis olmasi ve

zayif bir bankacilik sistemi.

3.2.1.2 Probit Modeller

3.2.1.2.1 Frankel ve Rose Modeli

Frankel ve Rose modelini birikimli dagilim fonksiyonu olusturur, birinci ve ikinci

model kriz tahminlerinde sik¢a kullanilir. (Giir ve Tosuner 2002)

Frankel ve Rose modeli kriz olasiligini tahmin etmede kullanilan probit modellerin
onciisiidiir. Model tanimina gore yillik devaliiasyon oraninin yiizde 10 artis1 yada doviz
kurunun ylizde 25 deger kaybetmesi kriz olarak kabul edilmektedir. (Frankel & Rose
1996).

Frankel ve Rose modeli sermaye hareketlerinin yedi ayri bilesimi {izerinde durmaktadir.
Bunlar; imtiyazli borglar, degisken oranli dis bor¢lar, kisa vadeli borglar, kamu borcu,
kisa vadeli borglar, ticari bankalara borglar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
kalkinma bankalar1 ve kurumsal bankalardan temin edilen bor¢lardir. Bu borglarin tiimii
toplam dis borca oranlanmaktadir. Ayrica dis soklara karsi olusabilecek kirilganligin

tespiti icin model su degerler iizerinde calismustir: Toplam borcun GSYIH’ya orani,
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iilke rezervlerin aylik ithalata orani, dis ticaret agigmin ya da fazlasinin
degerlendirilmesi, asir1 degerlenmenin derecesi. Makro ekonomik bilesenlerin
analizinde ise, biit¢e fazlas1 ya da agigini GSYIH’ya orani, yurt i¢i kredi biiyiimesi reel
GSYIH biiyiime oranina bagl ifade edilmistir. Bunun yanisira kuzey iilkelerinin talebi
ve dis diinya faiz oranlar1 da degisken olarak eklenmistir. Degisken degerlerinin analizi
icin kriz oncesi ve sonrasi li¢ yillik sakin bir déonem degerlendirilmeye alinmstir.

(Frankel & Rose 1996).

3.2.1.2.2 Krueger, Osakwe ve Page modeli

Kruger, Osakwe ve Page modelinde kullanilan degiskenler sunlardir: dis borcun
GSYIH’ya oranmi, M2’nin iilke rezervlerine orani, cari agigin GSYIH’ya orami, biitge
agiginin yada fazlasimin GSYIH’ya orami, yurt ici kredi miktarindaki artis orani,
bankalarin 6zel sektor iizerindeki haklarmin GSYIH’ya orani, tiiketici fiyat indeksi
dikkate alinarak hesaplanan enflasyon orani, reel doviz kurunun orani, dis iilkelerin faiz
orani olarak alinmistir. Bu bilesenlerden bir indeks tanimlanmis ve bu indeksteki 1.5

standart sapma kriz olarak tanimlanmistir (Kruger vd. 1998).

3.2.1.2.3 Esquivel ve Larrain model

Esquivel ve Larrain modelinde kriz iki ana unsur ile ifade edilmeye c¢alisilmistir:
Nominal devalilasyonun satin alma giiciinii ve yurt i¢i para birimini etkilemesi,
devaliiasyon oraninin {ilkenin mevcut standartlarindan belirgin bi¢imde yiliksek olmasi.
Modele gore iki ana unsurun kriz iizerinde etkin olabilmesi i¢in kisa vadede nominal
devaliiasyonun reel doviz kuru tizerinde etkin olmasi gerektigi ifade edilmektedir

(Esquivel & Larrain 1998).
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3.2.1.2.4 Kamin, Schindler ve Samuel modeli

Kamin, Schindler ve Samuel modelinde kullanilan bilesenler: U¢ yillik reel GSYIH
biiyiime oranindan sapma, biite agigmin GSYIH’ya orami, ii¢ yillik yurt ici kredi
biliylimesi, M2’nin son ii¢ yildaki uluslararasi rezervlere orani, uzun donemdeki dis
bor¢larin ihracata oraninin sapmasi, uluslararasi rezervlerin uzun doénemli borg¢lardan
kisa vadeli borglara kaymasi, reel efektif doviz kurlarindaki sapma, ti¢ yillik ortalama
ihracat biiyiime oranindan sapma, cari islemler dengesinin GSYIH’ya oram, dogrudan
sermaye yatirimlarmin GSYIH’ya oran, bir &nceki yila gore ticaret haddindeki yiizdelik

degisim olarak ifade edilebilir (Kamin vd. 2001).

3.2.1.3 Sinyal yontemi

Bu yoOnteme ait c¢aligmalar genelde makro ekonomik bilesenler {izerine
yogunlagmaktadir. Calismalarda degiskenler hem yurt i¢i reel ve finansal sistemi
verilerini hem de yurt dist ekonomik verileri bir arada kullanabilmektedir. Bu
degiskenler bir etki sirasina gore de kullanildigi i¢in problemlerin kokeni hakkinda bilgi
de verebilmektedir (Giir ve Tosuner 2002, s.19).

Kaminsky ve Reinhart’in 1996 yilinda yaptiklari ¢alismalar bu yontem igindeki en
onemlilerinden biridir. Kaminsky ve Reinhart yaptiklar1 bu ¢calismada 1975-1990 yillar
arasinda gelismekte olan 15 tilkenin ve geligsmis 5 iilkenin verilerini incelemis ve bu

veriler 15181nda krize neden olan bulgulara ulagsmaya ¢alismislardir.

1997 yilinda KLR adindaki yeni ve genisletilmis model Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
tarafindan olusturulmustur. KLR modeli yaklasimi kriz oncesi degiskenlerin farkli
davraniglar1 tizerinde durmustur. Krizi ise ani olusan spekiilasyon sebebiyle doviz
kurunda yasanan belirgin diisiisler, rezervlerin azalmasi ya da her ikisinin ayn1 anda
gerceklesmesi olarak ifade edilmistir. Modelde sabit veya dalgali doviz kuru sistemi

ayrimi yapilmamistir. Kullanilan 6lgme metodu yukarida belirtilen degigskenlerden bir

13



indeks olusturulmus ve bu yolla doviz piyasasindaki baski Olcililmeye calisilmigtir.
Degiskenlerin aylik degismelerinin agirlikli ortalamalar1 kullanilmis ve hesaplanan
degerlerdeki belirgin degisimler dikkate alinmistir. Gosterge olarak su degiskenler
kullanilmistir: Uluslararas: rezervler, ithalat, ihracat ve dis ticaret haddi, reel doviz
kurunun normal trendinden yiizde sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlar1 arasindaki fark,
reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri arasindaki fark, i¢ kredilerin GSYIH’ya oran, reel
mevduat faiz orani, kredi/mevduat orani, banka mevduatlari, M2 nin briit uluslar arasi
rezervlere orani, tretim indeksi ve sermaye piyasast indeksi (Giir ve Tosuner 2002,
$s.19-20).

Modeldeki her bir gosterge degeri igin bir esik deger belirlenmistir. Sinyal ufku
(degiskenin esik degerini gegtigi nokta) 24 ay olarak varsayilmistir. Sinyalden 24 ay
icinde bir kriz gergeklesirse sinyal iyi, gerceklesmezse kotii olarak ifade edilmistir.
Gosterge degerlerinin iilkeden iilkeye degisiklik gostermesi sebebi ile sinyal esik degeri
ortalama yiizde sapma olarak kabul edilmistir (Karabulut 2002, 5.102).

Sinyallerin etki durumlar1 agsagidaki matris’te tanimlanmustir:

Tablo 3.1: Sinyal matrisi

KRiZ VAR KRiZ YOK
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Kaynak: Karabulut 2002

A ve D durumlan sinyali belirgin olarak ifade ettiklerikleri durumlardir. Elde edilen
bulgulara gore ele alinan gosterge degerleri iginden reel doviz kuru, para arzi,
uluslararasi rezervler ve ihracat gibi degiskenlerin anlamli sonuclar verdigi anlasilmistir.
Bu tablonun degerlerinin kullanildig: tarihler gézoniine alindiginda goriilmektedir ki

gbzlenen krizlerin yaklasik olarak yiizde 70 kadar1 sinyal yontemi ile 6ngoriilebilmistir.
(Karabulut 2002, 5.102).
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Kaminsky 1998 yilinda KLR modelini baz alarak gelistirdigi modelde Giiney Dogu
Asya krizini incelemistir. Elde ettigi bulgular neticesinde bu krizin de diger krizler gibi
makro ekonomik kirillganliklar sebebi ile olustugunu belirtmistir. Edison’un 2000
yilinda yaptig1 ve KLR modelini baz alan bir diger ¢calismasinda bolge ve iilke sayisini

arttirarak degisken sayisini arttirarak bazi sonuglara ulagmaya caligmistir.

3.2.2 Secilen Degiskenlerden indeks Olusturma

Burada indeks degerimizi hangi olustururken hesaplarimizi nasil yaptigimizi
aciklayacagiz. Oncelikle déviz piyasasi igin sectigimiz degerleri kullanarak bunlar nasil

tek bir deger doniistiirdiimiizli inceleyelim.
A=EURUSD 1M degeri

B=USDIJPY IM degeri

C=EURIJPY IM degeri

X1=1. Bilesen ara degeri

X2=2. Bilesen ara degeri

Bl = Bilesen degeri

I= Ara Hesaplama Degeri

Bu ii¢ degeri tek bir indeks degerine doniistiirmek icin asagidaki matematiksel islemi

kullanacagiz.

X1=2*A*B*C (3.1)
X2=(A+B+C) * (-A+B+C) * (A-B+C) * (A+B-C) (3.2)
Bl = X1/(X2)"0.5 (3.3)

Bu asamadan sonra olusan bilesen degerini asagidaki matematiksel ifade ile FX

piyayasi ile indeks degeri haline getirmekteyiz.
t tarihi i¢in doviz indeks degerini asagidaki gibi hesaplamaktayiz.
t=t tarihi

I = In(Blt-Blt-]_).
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Ji=Ortalama(l:.go ile I; araligi)

L=Stdev(li.66 ile I; araligr)

FX=t giinii Déviz Indeks Degeri

FX=(l—J) /Ly (3.4)

t tarihi i¢in olusan indeks degerleri baslangigtan itibaren baz deger olan 100 degeri ile

toplanarak doviz piyasasi indeks degeri olusturulur.

FX Indeks degerimizi nasil olusturdugumuzu gosterdikten sonra her piyasa igin ayr1 ayr1

olusturulan indeks degerlerini nasil tek bir indeks degeri haline getirdigimizi gosterelim.
FX=t giinii Déviz indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gdsterim)

EM=t giinii Gelismekte olan Piyasa Indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gosterim)
LQ=t giinii Bankacilik indeks Degeri(baz degerle toplanmamis gdsterim)

CO¢=t giinii Firmalar Indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gdsterim)

HS=t giinii Hisse Indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gdsterim)

Olarak ifade ettikten sonra gelelim matematiksel olarak nasil ifade ettigimize:

Oncelikle tanimlarmmizi verelim.

FXig=t giinii islenmis D&viz indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gosterim)

EMi=t giinii islenmis Gelismekte olan Piyasa Indeks Degeri (baz degerle toplanmamus
gosterim)

LQi=t giinii islenmis Bankacilik indeks Degeri(baz degerle toplanmamis gdsterim)
COig=t giinii islenmis Firmalar indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gosterim)
HSii=t giinii islenmis Hisse Indeks Degeri (baz degerle toplanmamis gdsterim)

Olusan indeks degerleri lizerinde tekrar bazi islemler yaparak, indeks hesaplamalarinda
kullanmadan 6nce tekrar hesapliyoruz. Bunun adma islenmis adim verdim. Ornegin

asagida Doviz piyasasi i¢in isleme hesaplamasi bulunmaktadir.
FXi= (3 * FXi+ 2 * FXi2+ FXt1) /6 (3.5)

Bu islemin sebebi indeks degerini olustururken t giiniine ait hesaplanan verilerin

yanisira hesaplamalara iki 6nceki degerleri de almaktir.

Olusan FXi;degeri her giin baz deger ile toplanarak doviz piyasasi indeksini olusturur.
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Olusturulan islenmis bilesen degerleri asagidaki hesaplamalar kullanilarak asil indeks

degerimizi olustururlar.
IO= t giiniine ait Onciil indeks degeri(asil indeks degeri hesabinda kullanilacak)
IN= t giiniine ait indeks degeri (Baz deger yani ilk degeri 100’den baslar)

Asagidaki sabit degiskenler hesapladigimiz piyasa indeks verilerinin hangi agirlikla

olusturulan indeks degerini olusturdugunu belirtmektedir.
10 =0,15 * FXi; 0,15 * EMi; + 0,30 * LQi; + 0,25* COi; + 0,15 * HSi; (3.6)
INt= 10 + INyq (3.7)

Gortildiigi gibi asil indeks degerimiz IN;olarak hesaplanmaktadir.
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4. BULGULAR

Bu calismada finansal sistemlerde olusabilecek kriz durumlari i¢in riskleri 6ngerecek bir
gosterge olusturmaya cgalistik. Bu gosterge icin Tablo 4.1,4.2,4.3,4.4,4.5° deki veriler ve
hesaplamalar kullanildi. Tablo 4.6’da hesaplanan verilerden olusan indeks bilesenlerinin

degerleri ve bu degerlerden olusan indeks degerleri goriilmektedir.

Tablo 4.1 doviz deger ve Ornek hesaplama tablosunda gortldiigi tizere EURUSD 1
aylik, USDJPY 1 aylik, EURJPY 1 aylik degerleri kullanilip yontemler kisminda
belirtilen tarihsel volatilite uygulanarak elde edilen sonug¢ goriinmektedir. Elde edilen

zkor degerlerinin olusturdugu FX indeks grafigi asagidadir.

Sekil 4.1: Hesaplanan FX piyasa indeksi
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Tablo 4.2’de JP Morgan Gelismekte Olan Piyasa Indeksi ve Ornek Hesaplama
tablosunda goriildiigii tizere gelismekte olan piayasa indeksi degerleri kullanilip
yontemler kisminda belirtilen tarihsel volatilite uygulanarak elde edilen sonug
goriinmektedir. Elde edilen zkor degerlerinin olusturdugu gelismekte olan piyasalar

indeks grafigi asagidadir.

Sekil 4.2: Hesaplanan gelismekte olan piyasa indeksi
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Tablo 4.3’te bankacilik (Likidite) deger ve 6rnek hesaplama tablosunda gorildiigii tizere
Bloomberg’ten alinan 10 yillik US Swap, 10 yillik US Bono, 10 yillik Hazine geri
doniis degerleri kullanilip yontemler kisminda belirtilen tarihsel volatilite uygulanarak
elde edilen sonuc¢ goriinmektedir. Elde edilen zkor degerlerinin olusturdugu

bankacilik(likidite) indeks grafigi asagidadir.

Sekil 4.3: Hesaplanan bankacilik ve likidite indeksi
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Tablo 4.4°da Gelismekte olan Firmalar indeksi Deger ve Ornek Hesaplama Tablosunda
gortildiigii iizere Bloomberg’ten alinan C00910 nolu Y indeks, C50710 Y indeks, GT10
indeksi degerleri kullanilip yontemler kisminda belirtilen tarihsel volatilite uygulanarak
elde edilen sonug goriinmektedir. Elde edilen zkor degerlerinin olusturdugu gelismekte

olan indeks grafigi asagidadir.

Sekil 4.4: Gelismekte olan firmalar piyasa indeksi
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Tablo 4.5°de VIX ve VDAX indeks (Hisse Senedi indeks) Degerleri ve Ornek
Hesaplama Tablosu Tablosunda goriildiigii iizere Bloomberg’ten alinan VIX ve VDAX
indeks degerleri kullanilip yontemler kisminda belirtilen tarihsel volatilite uygulanarak
elde edilen sonug goriinmektedir. Elde edilen zkor degerlerinin olusturdugu hisse senedi

indeks grafigi asagidadir.

Sekil 4.5: Hesaplanan hisse senedi piyasa indeksi
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Tablo 4.6’da hesaplanan tiim endeks degerleri ile olusturulan indeks degerleri kullanilip
elde edilen tim indeks degerleri goriinmektedir. Elde edilen indeks degerleri ile

olusturulan indeks grafigi asagidadir.

Sekil 4.6: Secilen degerlerle indeks degerinin karsilastirilmasi
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Tablo 4.6’da olusturulan indeks degerinin ulagtigi maksimum ve minumum degerler
grafikte gosterilmistir. Indeksin olusturdugu bu degerler arasinda izlenen maksimum
degerin 116 civarinda, minum degerlerinde 100 civarinda bulundugu gb6zoniine
alindiginda bu araliktaki risk degerlerini soyle ifade edebiliriz. 108 degerinin altinda
riskin azaldigin1 ve 108 degerinin iistiinde riskin arttigini sdyleyebiliriz.

Sekil 4.7: indeksin Agu 2002 — Ekim 2011 tarihleri arasindaki deger grafigi
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Sekil 4.8 de Agustos 2002 ve Aralik 2011 tarihleri arasindaki olusturulan indeks ve
SP500 indeks karsilastirmasindan da izlendigi iizere, indeksimizi olusturan degerler ve
SP500 indeksi arasindaki soyle bir iliski bulunmaktadir. SP500 indeksinin yiikselme
donemlerinde risk azaliyor uyarisi vermis ancak indeksin maksimuma ulagma

zamanlarina yakin risk gostergemiz risk artiyor uyarisi vermistir.

Sekil 4.8 Olusturulan indeksin SP500 indeksi ile karsilastirmasi
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Sekil 4.9 ‘da indeksin IMKB ile karsilastirmasinda da Sekil 4.8°de benzeri durumlar
goriilmektedir. Ornegin 23.08.2004 tarihinde indeks degerimiz 103,93 olurken IMKB

endeksi 19363,67 dir. Indeks risk tanimlamamiza gore sectigimiz ekonomik degerlerin

iirettigi indeks degeri riskin az oldugunu sdylemektedir. Bu tarih sonrasi IMKB 100

endeksi yiikselise gecerek degerini arttirmigtir. Ancak burada unutulmamasi gereken

nokta bu indeksin herhangi bir yatirnm araci ile ilgili uyar1 yada Oneri sunmadigidir.

Olusturulan gostergemiz segilen degerler ve indeks olusumunda verilen agirliga baglh

olarak mevcut ekonomik ortamin ne kadar risk igerdigini belirtmektedir. Bu itibarla

bakildiginda 108 ve alt1 degerler riskin azaldig1 108 ve iistiiniin ise riskin arttig1 degerler

olarak ifade edebiliriz.

Sekil 4.9: indeksin IMKB 100 indeksi ile karsilastiriimasi
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5. TARTISMA

Bu boliimde faktor analizi ve tarihsel volatilite kullanilarak olusturulan indeksin analiz

sonugclari tartigilacaktir.

5.1 VERIi ANALIZi

Tablo 5.1 indeks olusumunda kullanilan agirhiklar

FX Emerg | Liquidity | Corp | Equity
%15 %15 %30 %25 %15

Cesitli piyasalardan alinan degerler {izerinden olusan indeks bilesenlerinin, indeksimizi
olustururken kullandigimiz agirlik ylizdesi Tablol.’de verilmistir. Olusturulan
indeks’imiz bu agirliklar tizerinden hesaplanmistir. Kriz tiirlerinde de inceledigimiz
tizere indeks agirligini piyasada olusan sartlara gore degistirebiliriz. Bu hangi piyasanin
verisinin indeks i¢inde hangi agrilikta kullanmak isteyeceginize gore degisecektir.
Buradaki varsayimimiz Do6viz, Gelismekte olan piyasalar ve Hisse piyasa verilerinin
esit ancak Bankacilik ve Sirket indeks degerlerinin agirliklarinin yiizde 10 yada yiizde
15 fazla tutularak hesaplanmistir. Bunun nedeni bu donemde Bankacilik piyasasi ve

Sirket verilerinin piyasaya daha fazla yon vermesidir.

Sectigimiz ekonomik degerlerle olusturulan indeksin sinyal degerlerinin Grafik 2 ve 3’
de de goriildiigli lizere yasanan dalgalanmalar1 yakalamistir. Grafik 1’de indeksin
Agustos 2002 — Ekim 2011 tarihleri arasindaki tarih deger grafigi goriilmektedir. Grafik
8 ve Grafik 9 ’te indeksimizin SP500 indeksi ve IMKB 100 indeksi ile karsilagtirmasi
goriilmektedir. Belirttigimiz iizere olusturulan indeksimiz herhangi bir yatirim araci i¢in
riskli yada degil uyaris1 yapmamaktadir. Secilen degerlere ve hesaplamada verilen
agirliga bagl olarak yatirim ortaminin finansal risk durumunu ifade etmektedir. Genel
olarak indeksimiz incelendiginde olusan degerler ve bu degerlerin yorumlanmasi soyle

yaptlmalidir: 100 ve 106 deger aralig: riskin az oldugu donemleri, 106 ve 108 deger
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aralig1 riskin nispeten az oldugu, 108 ve 110 deger araligi riskin arttifi ve dikkatli
olunmas1 gerektigi, 110 ve Ustii ise riskli ortamin varoldugu ve yatirim yapilirken risk
icermeyen yatirim araglarina yonelmenin daha uygun oldugu degerlerdir. 2008 yilinda
oncelikle Amerika’da baslayan ve sonra diger lilkerelere de sigrayan mali kriz gdzoniine
almarak incelendiginde indeksimizin risk durumunu sOyle tarif ettigi goriliir:
01.01.2008 tarihinde 110,69 degerine sahiptir. Elde edilen bu deger ortamin alim
yoniinde olumlu bir sinyal vermedigi ve risk icermeyen yatirim araglarina yonelmeyi
yada likit durumda kalmayr onerdigi goriiliir. 2008 yili iginde olusan degerlere
baktigimizda riskin mevcut oldugu ve indikatoriin risk alinmasi yoniinde olumlu bir
sinyal vermedigini gorebiliriz. Ayrica 2007 yili da incelendiginde indeks degerlerimize

gore finans piyasasinin risk icerdigi de goriilmektedir.

Karsilastirmalar sonucunda risk indeksimizin uyarilarinin risk durumunu yada finans
piyasindaki stresi yansittigini sdyleyebiliriz. Elbette Tablo 5.1 ‘de belirtilen agirliklar ve
madde 3.1°de belirtilen degerler iizerinde degisiklik yaparak daha olumlu ve keskin

sonuclar almak miimkiindiir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Bu boéliimde tez ¢alismamizin genel bir 6zetini verecegiz. Ayrica kullandigimiz metod,
yontem ve degiskenleri nasil degerlendirdigimizi ve bu konudaki Onerilerimizi

paylasacagiz.

6.1 SONUCLAR

Bu tez ¢alismasinda sectigimiz c¢esitli piyasa degiskenleri ile anlamli bir finansal kriz
indeksi olusturmaya calistik. Bu degiskenleri 6zellikle finansal krizlere onciiliik eden
piyasa gostergelerinden se¢meye calistik. Bu sayede finansal risk ortamindaki risk
durumunu 6l¢iimlemeyi ve buna bagli olarak indeksi bir uyar1 gostergesi olarak nasil
konumlandiracagimizi ortya koymaya calisik ve ¢esitli ekonomik degerlerle

olusturdugumuz indeksimizin risk uyarisini nasil yaptigini géstermeye calistik.

Bunlara bagli olarak olusturulan indeksimizin 100 ve 106 deger aralifinda riskin az
oldugu donemleri, 106 ve 108 deger araliginin riskin nispeten az oldugu, 108 ve 110
deger aralig riskin arttig1 ve dikkatli olunmas1 gerektigi, 110 ve iistii ise riskli ortamin

varoldugu donemleri belirttigini gordiik.

6.2 ONERILER

Kullandigimiz degiskenlerdeki sapmalar tespit etmek icin tarihsel volatilite uyguladik.
Ancak bu degiskenlere Kanada Merkez Bankasmin Finansal Indeksinde (2003)
uyguladigi  gibi  GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(2,1) modelleri de
uygulanabilirdi. Ayrica kullandigimiz farkli degisken serilerini kullanarak anlamli bir
indeks olusturmak i¢in faktor analizi kullandik. Ancak bunun disinda credit aggregate-
based weights, variance-equal weights, ve probit ve logit modeller de kullanilabilirdi.

Bunlarin yanisira indeks olusumunda Tablo 5.1 ‘de verilen indeks agirliklar1 dikkate
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alimmistir. Ancak piyasada doviz kurlart {izerinde bir baski hissedildiginde indeksi
olusturan agirliklarda FX agirhigr arttirilabilir yada gelisen tlkelerde hissedilen bir
ortamda Emerging bashigi altinda kullandigimiz indeks agirligi arttirilabilir. Degistirilen
agirliklar sayesinde elde edilen indeks bize olusan risk durumunu daha dogru olarak

yansitacaktir.

Ayrica Kaminsk’inin KLR metodunda uyguladigi gibi lilkenin makro ekonomik verileri
de indeks degerleri arasina eklenebilirdi. Boylece iilke igindeki herhangi bir makro
ekonomik diizensizligin de risk indeksi lizerine yansimasi saglanabilirdi ya da iilkenin
belirli borsa endeksleri de indeks bilesenleri arasina eklenebilir boylece iilke i¢indeki

borsa degisimlerinin etkisinin indeks {izerine yansimasi saglanabilirdi.
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EK1: ORNEK HESAPLAMA TABLOLARI
Tablo 4.1: Doviz Deger ve Ornek Hesaplama Tablosu

Tarih EUR USD | EURJPY Num Denom GHI GHIIn | 90ave |stdev90 | stdev sd2yr average | stdev N
usbD JPY 1M rt Inrt vals ann used used
M M
23.11.2011 | 16,1375 8,98 | 17,0225 4.934 81.370 17,30 0,029 0,002 | 4,83% | 4,15% 3,95% | 0,0017 | 4,15% 0,66
24.11.2011 | 15465| 8,775| 16,5075 4.480 71.757 16,73 -0,034 0,002 | 4,85% | 4,13% 3,96% | 0,0016 | 4,13% -0,85
25.11.2011 15,65 9,22 | 16,2625 4.693 78.997 16,70 -0,002 0,003 | 4,83% | 4,13% 3,96% | 0,0026 | 4,13% -0,10
28.11.2011 | 15,395| 9,295 | 16,0425 4.591 77.545 16,49 -0,013 0,002 | 4,80% | 4,13% 3,96% | 0,0022 | 4,13% -0,36
29.11.2011 | 15,455 | 9,3175| 15,9325 4.589 77.787 16,45 -0,002 0,002 | 471% | 4,12% 3,96% | 0,0023 | 4,12% -0,11
30.11.2011 15,16 9,3 | 15,6825 4.422 74.558 16,19 -0,016 0,002 | 450% | 4,11% 3,94% | 0,0021 | 4,11% -0,43
01.12.2011 | 14,295 8,79 | 15,0375 3.779 60.076 15,42 -0,049 0,001 | 453% | 4,12% 3,93% | 0,0013| 4,12% -1,22
02.12.2011 | 14,1075 8,28 | 14,2225 3.323 50.314 14,81 -0,040 0,000 | 455% | 4,12% 3,94% | 0,0003 | 4,12% -0,98
05.12.2011 | 13,8375 | 8,235 | 14,7075 3.352 50.093 14,98 0,011 0,000 | 4,42% | 4,10% 3,93% | 0,0002 | 4,10% 0,26
06.12.2011 | 13,895 7,98 | 14,7375 3.268 47.615 14,98 0,000 0,000 | 4,37% | 4,09% 3,93% | 0,0000 | 4,09% 0,00
07.12.2011 13,91 7,795 | 14,5025 3.145 45.097 14,81 -0,011 0,000 | 4,37% | 4,09% 3,92% | -0,0003 | 4,09% -0,27
08.12.2011 | 14,305 | 8,1575 14,17 3.307 49.514 14,86 0,004 0,000 | 4,37% | 4,08% 3,92% | 0,0001 | 4,08% 0,08
09.12.2011 | 13,9775 8,21 14,15 3.248 48.762 14,71 -0,011| -0,001| 4,35% | 4,08% 3,92% | -0,0006 | 4,08% -0,24
12.12.2011 | 14,595 | 8,0125 | 14,0825 3.294 48.477 14,96 0,017 | -0,001| 4,34% | 4,08% 3,92% | -0,0013 | 4,08% 0,45
13.12.2011 14,77 7,865 | 13,9075 3.231 46.480 14,99 0,002 | -0,003| 4,34% | 4,08% 3,92% | -0,0027 | 4,08% 0,11
14.12.2011 15,11 7,895 | 13,9675 3.332 47.794 15,24 0,017 | -0,002| 4,32% | 4,08% 3,92% | -0,0023 | 4,08% 0,47
15.12.2011 | 13,5325 7,45 | 12,8325 2.587 35.187 13,79 -0,100 | -0,003 | 4,45% | 4,12% 3,94% | -0,0034 | 4,12% -2,34
16.12.2011 | 12,5675 7,09 | 11,9625 2.132 27.519 12,85 -0,071| -0,003| 4,52% | 4,14% 3,95% | -0,0031 | 4,14% -1,63
19.12.2011 12,75 7,34 | 11,9725 2.241 29.689 13,01 0,012 | -0,002| 452% | 4,13% 3,95% | -0,0023 | 4,13% 0,34
20.12.2011 | 12,575 7,095 | 11,3825 2.031 25.614 12,69 -0,024 | -0,002| 4,51% | 4,14% 3,95% | -0,0023 | 4,14% -0,54
21.12.2011 | 12,735 7,115 | 11,6125 2.104 26.764 12,86 0,014 | -0,002| 451% | 4,14% 3,95% | -0,0022 | 4,14% 0,38
22.12.2011 | 12,745 7,245 | 11,6575 2.153 27.859 12,90 0,003 | -0,003| 451% | 4,13% 3,95% | -0,0026 | 4,13% 0,13
23.12.2011 | 12,7125 7,34 11,64 2.172 28.428 12,88 -0,001| -0,003| 4,51% | 4,13% 3,95% | -0,0029 | 4,13% 0,04
26.12.2011 12,81 7,475 | 11,7725 2.255 30.053 13,01 0,009 | -0,003| 451% | 4,13% 3,95% | -0,0027 | 4,13% 0,29
27.12.2011 | 12,6975 7,635 | 12,0175 2.300 31.201 13,02 0,001 | -0,002| 4,38% | 4,13% 3,95% | -0,0022 | 4,13% 0,08
28.12.2011 | 12,845 7,545 | 12,0075 2.327 31.527 13,11 0,007 | -0,002| 4,35% | 4,13% 3,95% | -0,0019 | 4,13% 0,21
29.12.2011 13,32 | 7,7725| 12,4875 2.586 36.167 13,60 0,037 | -0,001| 437%| 4,13% 3,95% | -0,0014 | 4,13% 0,92
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Tablo 4.2 JP: Morgan Gelismekte Olan Piyasa Indeksi ve Ornek Hesaplama Tablosu

Tarih JPMPBDY Ln Rt 90 Ln Rt St Dev 90 St Dev stDev | Kullanilan | Kullanilan N
Ann Ann 90LnRt | StDev Ann
24.11.2011 888,24 0,003 -0,003 1,93% 1,34% 1,25% -0,0028 1,3% 0,46
25.11.2011 8774 -0,012 -0,003 1,93% 1,35% 1,25% -0,0030 1,3% -0,69
28.11.2011 902,28 0,028 -0,003 1,96% 1,36% 1,25% -0,0027 1,4% 2,26
29.11.2011 909,48 0,008 -0,003 1,96% 1,35% 1,25% -0,0027 1,4% 078
30.11.2011 928,32 0,021 -0,002 1,97% 1,36% 1,25% -0,0024 1,4% 1,68
01.12.2011 959,12 0,033 -0,002 2,01% 1,38% 1,26% -0,0020 1,4% 2,52
02.12.2011 960,83 0,002 -0,002 2,01% 1,37% 1,26% -0,0019 1,4% 0.27
05.12.2011 966,19 0,006 -0,002 2,01% 1.37% 1,25% -0,0019 1,4% 055
06.12.2011 9535 -0,013 -0,002 2,00% 1,37% 1,25% -0,0019 1,4% -0,83
07.12.2011 959,33 0,006 -0,002 1,99% 1.37% 1,25% -0,0015 1,4% 0,56
08.12.2011 947,59 -0,012 -0,001 1,98% 1,37% 1,26% -0,0014 1,4% -0,80
09.12.2011 934,18 -0,014 -0,001 1,96% 1,37% 1,26% -0,0012 1,4% -0,95
12.12.2011 924,91 -0,010 -0,001 1,89% 137% 1,26% -0,0008 1,4% -0,67
13.12.2011 916,86 -0,009 -0,001 1,88% 1,37% 1,26% -0,0006 1,4% -0,59
14.12.2011 903,95 -0,014 -0,001 1,88% 1,.37% 1,26% -0,0009 1,4% -0,97
15.12.2011 896,68 -0,008 -0,001 1,88% 1,37% 1,26% -0,0011 1,4% -0,51
16.12.2011 904,09 0,008 -0,001 1,88% 1,38% 1,26% -0,0010 1,4% 0,67
19.12.2011 888,77 -0,017 -0,001 1,87% 1,38% 1,26% -0,0015 1,4% 1,13
20.12.2011 900,79 0,013 -0,001 1,87% 1,38% 1,26% -0,0014 1,4% 1,07
21.12.2011 916,2 0,017 -0,001 1,88% 1,39% 1,26% -0,0012 1,4% 131
22.12.2011 919,55 0,004 -0,001 1,86% 1,38% 1,26% -0,0009 1.4% 033
23.12.2011 927,7 0,009 0,000 1,84% 1,38% 1,26% -0,0005 1,4% 0,67
26.12.2011 927,63 0,000 0,000 1,84% 1,38% 1,26% -0,0005 1,4% 0,03
27.12.2011 924,28 -0,004 -0,001 1,83% 1,38% 1,26% -0,0007 1,4% 0,21
28.12.2011 91311 -0,012 -0,001 1,83% 1,39% 1,26% -0,0008 1,4% -0,82
29.12.2011 913,11 0,000 -0,001 1,83% 1,39% 1,26% -0,0007 1,4% 0,05
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Tablo 4.3: Bankacilik Deger ve Ornek Hesaplama Tablosu

10 10 10
Yillik Ln 90 stdev 90 stdev
Tarih yilhk Yilhik Hazine Swap X/ X- ave 90 stdevann | average stdev N Agency Inrt | ave 90 stdev | average | stdev N
us us Geri Spread 1 Inrt | used used Sprd Inrt | ann used used
SWAP | Bono €Tl ) nre| o vas nre | vas
Doniis

24.11.2011 2,094 2,61 1,885 0,209000 -0,171 0,079 43,24% 251,9321% 0,0790 251,9% -0,10 0,72500 0,000 0,007 4,15% 4,95% 0,0068 5,0% -0,13
25.11.2011 2,1605 2,6977 1,965 0,195500 -0,065 0,079 43,25% 251,9395% 0,0786 251,9% -0,06 0,73270 0,011 0,007 4,12% 4,89% 0,0074 4,9% 0,07
28.11.2011 2,179 2,7084 1,975 0,204000 0,043 0,084 42,86% 251,8279% 0,0843 251,8% -0,02 0,73340 0,001 0,008 4,11% 4,89% 0,0076 4,9% -0,14
29.11.2011 2,1698 2,7135 1,992 0,177800 -0,128 0,075 42,46% 106,3244% 0,0755 106,3% -0,19 0,72150 -0,016 0,007 4,12% 4,88% 0,0071 4,9% -0,48
30.11.2011 2,193 2,7798 2,069 0,124000 -0,303 0,072 42,64% 106,3554% 0,0717 106,4% -0,35 0,71080 -0,015 0,007 4,12% 4,76% 0,0067 4,8% -0,45
01.12.2011 2,238 2,799 2,088 0,150000 0,210 0,073 42,67% 106,3365% 0,0729 106,3% 0,13 0,71100 0,000 0,007 4,12% 4,76% 0,0068 4,8% -0,14
02.12.2011 2,237 2,7524 2,034 0,203000 0,353 0,072 42,58% 106,3460% 0,0718 106,3% 0,26 0,71840 0,010 0,007 4,11% 4,76% 0,0067 4,8% 0,08
05.12.2011 2,237 2,7831 2,044 0,193000 -0,049 0,074 42,49% 106,3507% 0,0737 106,4% -0,12 0,73910 0,029 0,007 4,12% 4,61% 0,0068 4,6% 0,48
06.12.2011 2,204 2,8206 2,09 0,114000 -0,409 0,065 42,69% 106,3927% 0,0653 106,4% -0,45 0,73060 -0,012 0,007 4,12% 4,61% 0,0069 4,6% -0,40
07.12.2011 2,189 2,7504 2,03 0,159000 0,395 0,076 42,37% 106,3855% 0,0755 106,4% 0,30 0,72040 -0,014 0,006 4,11% 4,58% 0,0064 4,6% -0,45
08.12.2011 2,124 2,7162 1,971 0,153000 -0,038 0,053 37,29% 106,3462% 0,0533 106,3% -0,09 0,74520 0,034 0,008 4,04% 4,58% 0,0076 4,6% 0,59
09.12.2011 2,1795 2,8052 2,062 0,117500 -0,232 0,056 37,00% 106,3325% 0,0560 106,3% -0,27 0,74320 -0,003 0,007 4,03% 4,56% 0,0071 4,6% -0,21
12.12.2011 2,1535 2,7528 2,014 0,139500 0,187 0,048 35,81% 106,3059% 0,0476 106,3% 0,13 0,73880 -0,006 0,007 4,02% 4,54% 0,0067 4,5% -0,28
13.12.2011 2,1855 2,7381 1,966 0,219500 0,573 0,050 36,09% 106,2705% 0,0500 106,3% 0,49 0,77210 0,045 0,006 3,76% 4,54% 0,0056 4,5% 0,87
14.12.2011 2,08 2,7433 1,904 0,176000 -0,198 0,051 36,01% 106,2829% 0,0510 106,3% -0,23 0,83930 0,087 0,007 3,74% 4,56% 0,0075 4,6% 1,75
15.12.2011 2,064 2,7256 1,909 0,155000 -0,119 0,057 35,21% 106,0807% 0,0572 106,1% -0,17 0,81660 -0,027 0,008 3,52% 4,46% 0,0084 4,5% -0,80
16.12.2011 2,018 2,7098 1,848 0,170000 0,097 0,043 32,35% 86,6276% 0,0431 86,6% 0,06 0,86180 0,055 0,010 3,39% 4,47% 0,0101 4,5% 1,01
19.12.2011 2,0165 2,6644 1,81 0,206500 0,215 0,050 31,98% 81,4303% 0,0504 81,4% 0,20 0,85440 -0,009 0,010 3,39% 4,47% 0,0095 4,5% -0,41
20.12.2011 2,0765 2,6563 1,924 0,152500 -0,262 0,042 31,77% 81,4307% 0,0418 81,4% -0,37 0,73230 -0,143 0,007 3,69% 4,53% 0,0071 4,5% -3,31
21.12.2011 2,107 2,6566 1,968 0,139000 -0,089 0,044 31,62% 81,3252% 0,0440 81,3% -0,16 0,68860 -0,060 0,006 3,68% 4,54% 0,0056 4,5% -1,44
22.12.2011 2,126 2,7435 1,948 0,178000 0,281 0,042 31,43% 81,0695% 0,0421 81,1% 0,29 0,79550 0,155 0,007 4,00% 4,62% 0,0074 4,6% 3,20
23.12.2011 2,197 2,8006 2,025 0,172000 -0,034 0,042 31,43% 81,0032% 0,0420 81,0% -0,09 0,77560 -0,025 0,007 4,01% 4,62% 0,0071 4,6% -0,69
26.12.2011 2,197 2,8014 2,025 0,172000 0,000 0,042 31,43% 81,0016% 0,0419 81,0% -0,05 0,77640 0,001 0,006 3,92% 4,62% 0,0061 4,6% -0,11
27.12.2011 2,1755 2,7824 2,006 0,169500 -0,015 0,044 31,32% 80,9194% 0,0441 80,9% -0,07 0,77640 0,000 0,006 3,92% 4,62% 0,0059 4,6% -0,13
28.12.2011 2,082 2,6983 1,918 0,164000 -0,032 0,048 30,96% 78,9289% 0,0483 78,9% -0,10 0,78030 0,005 0,006 3,92% 4,62% 0,0058 4,6% -0,02
29.12.2011 2,0959 2,6983 1,929 0,166900 0,018 0,034 27,94% 78,5582% 0,0341 78,6% -0,02 0,76930 -0,014 0,006 3,92% 4,62% 0,0057 4,6% -0,43
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Tablo 4.4: Gelismekte olan Firmalar indeksi Deger ve Ornek Hesaplama Tablosu

90 stdev | stde
C00910 | C50710 | GT10 | BBB ave 90 Y sd 2 | average | stdev BB 90 ave stdev 90 | stdev sd 2 | averag stdev
Tarih YIndex | YIndex | Govt | Sprd | Inrt Inrt vals ann yr used used N Sprd Inrt Inrt vals ann yr e used used N
24.11.2011 4,0276 6,4188 1,885 2,14 0,000 0003 | 205% | 2,13% | 2,01% 0,0035 2,1% -0,16 4,53 0,000 0,002 2,07% 2,01% 1,79% 0,0019 2,0% -0,09
25.11.2011 4,0013 6,6193 1,965 2,13 0,008 | 0003 | 204% | 213% | 2,01% 0,0031 2,1% -0,50 4,65 0,026 0,002 2,07% 2,01% 1,79% 0,0024 2,0% 1,18
28.11.2011 4,092 6,6505 1,975 2,12 -0,004 0,003 2,01% 2,13% 2,01% 0,0034 2,1% -0,37 4,68 0,005 0,002 2,07% 2,01% 1,79% 0,0024 2,0% 0,11
29.11.2011 4,0075 6,6786 1,992 2,11 0,005 | 0003 | 200% | 207% | 2,01% 0,0031 2,1% 0,41 4,69 0,002 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0028 2,0% -0,02
30.11.2011 4,252 6,7558 2,069 2,18 0,036 0004 | 200% | 2,04% | 202% 0,0038 2,0% 1,58 4,69 0,000 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0028 2,0% -0,14
01.12.2011 4,2304 6,8024 2,088 2,14 -0,019 0,004 1,99% 2,04% 2,02% 0,0038 2,0% -1,11 4,71 0,006 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0027 2,0% 0,16
02.12.2011 4,2306 6,6908 2,034 2,20 0,025 0,004 | 200% | 2,04% | 2,02% 0,0039 2,0% 1,03 4,66 0,012 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0025 2,0% -0,74
05.12.2011 4,2348 6,735 2,044 2,19 0,003 | 0004 | 1,99% | 204% | 2,02% 0,0041 2,0% 0,33 4,69 0,007 0,002 2,03% 2,01% 1,79% 0,0025 2,0% 0,24
06.12.2011 42774 6,7642 2,09 2,19 -0,002 0,004 1,98% 2,03% 2,02% 0,0041 2,0% -0,28 4,67 -0,004 0,002 2,03% 1,99% 1,79% 0,0024 2,0% -0,30
07.12.2011 4,2036 6,5295 2,03 2,17 0,006 | 0004 | 1,98% | 203% | 2,02% 0,0042 2,0% -0,52 4,50 -0,038 0,002 2,08% 2,00% 1,80% 0,0019 2,0% -1,99
08.12.2011 4,1481 6,4863 1,971 2,18 0,002 0004 | 198% | 2,03% | 202% 0,0041 2,0% -0,12 4,52 0,004 0,002 2,07% 2,00% 1,79% 0,0020 2,0% 0,07
09.12.2011 4,2494 6,6173 2,062 2,19 0,005 0,004 | 1,94% | 2,02% | 2,02% 0,0037 2,0% 0,05 4,56 0,009 0,002 2,05% 1,99% 1,79% 0,0018 2,0% 0,35
12.12.2011 4,1904 6,5516 2,014 2,18 0,005 | 0004 | 189% | 202% | 2,02% 0,0041 2,0% -0,45 4,54 -0,004 0,001 2,03% 1,99% 1,79% 0,0014 2,0% -0,27
13.12.2011 4,1627 6,4758 1,966 2,20 0,009 0,004 | 184% | 2,02% | 2,02% 0,0036 2,0% 0,28 4,51 -0,006 0,001 2,01% 1,99% 1,79% 0,0010 2,0% 0,36
14.12.2011 4,1604 6,4957 1,904 2,26 0,027 0,004 | 1,84% | 2,02% | 2,02% 0,0041 2,0% 112 4,59 0,018 0,001 1,90% 1,99% 1,79% 0,0005 2,0% 0,88
15.12.2011 4,1455 6,4713 1,909 224 | -0009 | 0004 | 1,85% | 202% | 2,02% 0,0040 2,0% -0,64 4,56 -0,006 0,000 1,84% 1,99% 1,79% -0,0001 2,0% -0,32
16.12.2011 4,1767 6,4599 1,848 2,33 0,040 0,004 | 187% | 2,03% | 2,03% 0,0042 2,0% 1,79 4,61 0,011 0,000 1,77% 1,99% 1,79% -0,0005 2,0% 0,57
19.12.2011 4,1324 6,3565 1,81 2,32 0,003 | 0004 | 186% | 203% | 2,03% 0,0039 2,0% 0,33 4,55 -0,014 -0,001 1,77% 1,99% 1,79% -0,0008 2,0% -0,68
20.12.2011 4,1168 6,3865 1,924 2,19 0,057 | 0003 | 197% | 205% | 2,04% 0,0033 2,0% 2,96 4,46 -0,019 -0,001 1,78% 1,99% 1,79% -0,0010 2,0% -0,89
21.12.2011 4,1455 6,4101 1,968 2,18 0,007 | 0003 | 1,97% | 205% | 2,04% 0,0030 2,0% -0,49 4,44 -0,005 -0,001 1,78% 1,99% 1,79% -0,0011 2,0% 0,17
22.12.2011 4,2189 6,4801 1,948 2,27 0,042 0,004 | 201% | 2,06% | 2,05% 0,0035 2,1% 1,86 4,53 0,020 -0,001 1,77% 1,99% 1,79% -0,0006 2,0% 1,04
23.12.2011 4,2872 6,5433 2,025 2,26 0,004 | 0004 | 200% | 206% | 2,05% 0,0036 2,1% 0,36 4,52 -0,003 -0,001 1,77% 1,99% 1,78% -0,0007 2,0% -0,12
26.12.2011 4,288 6,5441 2,025 2,26 0,000 0,003 1,95% 2,06% 2,05% 0,0031 2,1% -0,13 4,52 0,000 -0,001 1,76% 1,99% 1,78% -0,0008 2,0% 0,05
27.12.2011 4,2322 6,5426 2,006 2,23 0,016 | 0003 | 196% | 207% | 2,05% 0,0029 2,1% -0,94 4,54 0,004 -0,001 1,76% 1,99% 1,78% -0,0007 2,0% 0,23
28.12.2011 4,1733 6,4481 1,918 2,26 0,013 0003 | 195% | 2,07% | 2,05% 0,0029 2,1% 0,49 4,53 -0,001 -0,001 1,73% 1,98% 1,78% -0,0011 2,0% -0,02
29.12.2011 4,1733 6,4481 1,929 2,24 -0,005 0,003 1,94% 2,06% 2,05% 0,0031 2,1% -0,39 4,52 -0,002 -0,001 1,72% 1,98% 1,78% -0,0013 2,0% -0,06
24.11.2011 4,0276 6,4188 1,885 2,14 0,000 0003 | 205% | 2,13% | 2,01% 0,0035 2,1% -0,16 4,53 0,000 0,002 2,07% 2,01% 1,79% 0,0019 2,0% -0,09
25.11.2011 4,0013 6,6193 1,965 2,13 0,008 | 0003 | 204% | 213% | 2,01% 0,0031 2,1% -0,50 4,65 0,026 0,002 2,07% 2,01% 1,79% 0,0024 2,0% 1,18
28.11.2011 4,092 6,6505 1,975 2,12 -0,004 0,003 2,01% 2,13% 2,01% 0,0034 2,1% -0,37 4,68 0,005 0,002 2,07% 2,01% 1,79% 0,0024 2,0% 0,11
29.11.2011 4,0075 6,6786 1,992 2,11 0,005 | 0003 | 200% | 207% | 2,01% 0,0031 2,1% 0,41 4,69 0,002 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0028 2,0% -0,02
30.11.2011 4,252 6,7558 2,069 2,18 0,036 0,004 | 200% | 2,04% | 2,02% 0,0038 2,0% 1,58 4,69 0,000 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0028 2,0% -0,14
01.12.2011 4,2304 6,8024 2,088 2,14 -0,019 0,004 1,99% 2,04% 2,02% 0,0038 2,0% -1,11 4,71 0,006 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0027 2,0% 0,16
02.12.2011 4,2306 6,6908 2,034 2,20 0,025 0004 | 200% | 2,04% | 2,02% 0,0039 2,0% 1,03 4,66 -0,012 0,003 2,03% 2,01% 1,79% 0,0025 2,0% -0,74
05.12.2011 4,2348 6,735 2,044 2,19 0,003 | 0004 | 1,99% | 204% | 2,02% 0,0041 2,0% 0,33 4,69 0,007 0,002 2,03% 2,01% 1,79% 0,0025 2,0% 0,24
06.12.2011 42774 6,7642 2,09 2,19 -0,002 0,004 1,98% 2,03% 2,02% 0,0041 2,0% -0,28 4,67 -0,004 0,002 2,03% 1,99% 1,79% 0,0024 2,0% -0,30
07.12.2011 4,2036 6,5295 2,03 2,17 0,006 | 0004 | 1,98% | 203% | 2,02% 0,0042 2,0% -0,52 4,50 -0,038 0,002 2,08% 2,00% 1,80% 0,0019 2,0% -1,99
08.12.2011 4,1481 6,4863 1,971 2,18 0,002 0004 | 198% | 2,03% | 2,02% 0,0041 2,0% -0,12 4,52 0,004 0,002 2,07% 2,00% 1,79% 0,0020 2,0% 0,07
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Tablo 4.5: VIX and VDAX Indeks Degerleri ve Ornek Hesaplama Tablosu

Tarih VIX Inrt 90 avet stdev 90 stdev sd2yr | averag stdev N VDA Inrt 90 rt stdevva stdev sd 2 Average stdev N
28.11.2011 | 32,13 -0,070 0,006 10,84% | 8,19% | 7,72% 0,0056 8,2% | -0,93 34 | -0,058 0,007 7,50% 6,13% 5,93% 0,0072 6,1% | -1,06
29.11.2011 | 30,64 -0,047 0,005 10,85% | 8,16% | 7,72% 0,0046 8,2% | -0,64 33,14 | -0,026 0,007 7,50% 6,11% 5,89% 0,0071 6,1% | -0,54
30.11.2011 | 27,80 -0,097 0,002 10,82% | 8,18% | 7,69% 0,0021 8,2% | -1,21 31,04 | -0,065 0,005 7,50% 6,08% 5,89% 0,0054 6,1% | -1,16
01.12.2011 | 27,41 -0,014 0,002 | 10,82% | 8,16% | 7,69% | 0,0016 8,2% | -0,19 31,3 0,008 0,005 7,49% | 6,08% 5,88% 0,0053 6,1% | 0,05
02.12.2011 | 27,52 0,004 0,001 | 10,80% | 8,14% | 7,67% | 0,0010 | 8,1% | 0,04 | 30,35 | -0,031 0,005 7,50% | 6,06% 5,87% 0,0046 6,1% | -0,58
05.12.2011 | 27,84 0,012 0,002 10,78% | 8,12% | 7,67% 0,0018 8,1% 0,12 30,56 0,007 0,003 7,40% 6,05% 5,87% 0,0033 6,1% 0,06
06.12.2011 | 28,13 0,010 0,001 10,77% | 8,11% | 7,66% 0,0014 8,1% 0,11 31,59 0,033 0,003 7,39% 6,04% 5,87% 0,0032 6,0% 0,50
07.12.2011 | 28,67 0,019 0,002 | 10,75% | 8,11% | 7,66% | 0,0023 8,1% | 0,21 32 0,013 0,003 7,39% | 6,04% 5,87% 0,0033 6,0% | 0,16
08.12.2011 | 30,59 0,065 0,000 | 10,28% | 8,12% | 7,66% -| 81% | 080 | 33,43 0,044 0,002 7,25% | 6,04% 5,87% 0,0022 6,0% | 0,69
09.12.2011 | 26,38 -0,148 -0,002 10,40% | 8,17% | 7,69% OVOOO‘t 8,2% | -1,79 30,31 | -0,098 0,000 7,19% 6,07% 5,88% -0,0004 6,1% | -1,61
12.12.2011 | 25,67 -0,027 -0,007 9,45% | 8,17% | 7,68% 0‘0021- 82% | -0,25 | 32,02 0,055 | -0,001 7,05% | 6,08% 5,89% | -0,0014 6,1% | 0,93
13.12.2011 | 25,41 -0,010 -0,004 8,86% | 8,17% | 7,68% 010079 8,2% | -0,08 | 30,49 | -0,049 | -0,003 7,02% | 6,08% 5,89% | -0,0027 6,1% | -0,76
14.12.2011 | 26,04 0,024 -0,006 8,59% | 8,17% | 7,68% 0100363 82% | 0,37 31 0,017 | -0,003 6,99% | 6,08% 5,88% | -0,0032 6,1% | 0,33
15.12.2011 | 25,11 -0,036 -0,005 8,54% | 8,17% | 7,68% 0'005? 8,2% | -0,39 | 29,34 | -0,055 | -0,003 6,98% | 6,09% 5,89% | -0,0031 6,1% | -0,85
16.12.2011 | 24,29 -0,033 -0,004 8,52% | 8,17% | 7,69% 0'004% 8,2% | -0,35 28,66 | -0,023 -0,002 6,93% 6,09% 5,89% -0,0025 6,1% | -0,34
19.12.2011 | 24,92 0,026 -0,003 8,41% | 8,17% | 7,68% 0Y0045— 8,2% 0,35 28,62 | -0,001 -0,002 6,89% 6,09% 5,89% -0,0016 6,1% 0,00
20.12.2011 | 23,22 -0,071 -0,004 8,44% | 8,17% | 7,68% 010027— 82% | -0,82 | 26,98 | -0,059 | -0,002 6,91% | 6,10% 5,89% | -0,0019 6,1% | -0,94
21.12.2011 | 21,43 -0,080 -0,004 8,47% | 8,19% | 7,69% 0’003? 82% | -0,93 | 27,46 0,018 | -0,001 6,85% | 6,10% 5,89% | -0,0007 6,1% | 0,30
22.12.2011 | 21,16 -0,013 -0,008 7,82% | 8,19% | 7,68% 0'004?1 8,2% | -0,06 26,4 | -0,039 | -0,004 6,30% | 6,10% 5,89% | -0,0040 6,1% | -0,58
23.12.2011 | 20,73 -0,021 -0,008 7,82% | 8,18% | 7,68% 0'007% 8,2% | -0,15 | 25,77 | -0,024 | -0,005 6,29% | 6,11% 5,89% | -0,0046 6,1% | -0,32
26.12.2011 | 20,73 0,000 -0,008 7,82% | 8,17% | 7,68% 0'008]: 8,2% 0,10 25,77 0,000 -0,005 6,29% 6,10% 5,89% -0,0047 6,1% 0,08
27.12.2011 | 21,91 0,055 -0,006 7,68% | 8,17% | 7,68% 0’008? 82% | 0,75 | 26,47 0,027 | -0,004 6,28% | 6,10% 5,89% | -0,0039 6,1% | 0,50
28.12.2011 | 23,52 0,071 -0,005 7,72% | 8,17% | 7,69% 0100563 82% | 0,92 28,2 0,063 | -0,003 6,30% | 6,09% 5,90% | -0,0025 6,1% 1,08
29.12.2011 | 23,07 -0,019 -0,006 7,64% | 8,18% | 7,69% zzz::) 8,2% | -0,16 28,2 0,000 | -0,003 6,26% | 6,09% 5,90% | -0,0033 6,1% | 0,05
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Tablo 4.6: Tiim Hesaplanan Degerler ve Bu Degerlerden Olusturulan indeks Tablosu

Tarih \2(' Emerg SSVF\)I?(? Asgsp;y Srl)?’r?j S?)?d VIX | VDAX | FX | Emerg | Liquidity | Corp | Equity | Total | SD FX Emerg | Liquidity | Corp | Equity | Index
24112011 | -0,85 0,46 -0,10 0,13 016 | -009 |-009| 028 |-027| -029 -0,21 -0,24 0,25 017 | 02 |1229896| 877 101,80 109,67 111,12 | 106,23
25112011 | -0,10 -0,69 -0,06 0,07 050 | 118 | 008 | 009 |-023| -031 -0,03 0,18 -0,04 005 | 02 |1227645| 874 101,77 109,85 111,08 | 106,18
28.11.2011 | -0,36 2,26 -0,02 0,14 037 | 011 |-093| -106 |-036| 128 -0,05 0,03 -0,45 0,06 | 07 |122,4087 | 88,7 101,72 109,88 110,63 | 106,24
29.11.2011 | -0,11 0,78 -0,19 -0,48 041 | 002 |-064| 054 |[-019| 128 -0,25 -0,19 -0,79 008 | 08 [1222178| 899 101,47 109,69 109,84 | 106,16
30.11.2011 | -0,43 1,68 -0,35 0,45 158 | -014 |-121| -116 [-031| 1,38 -0,38 0,41 -0,91 001 | 09 [121,9051| 91,3 101,09 110,10 108,93 | 106,18
01.12.2011 | -1,22 2,52 0,13 0,14 -111 | 016 |-019| 005 |-077| 224 -0,14 -0,08 -0,67 006 | 12 |121,1307 | 936 100,95 110,03 108,26 | 106,24
02.12.2011 | -0,98 0,27 0,26 0,08 1,03 | -074 | 004 | -058 |-097 | 1,02 0,11 -0,06 -0,12 001 | 07 |120,1605| 946 101,07 109,97 108,14 | 106,24
05.12.2011 | 0,26 0,55 -0,12 0,48 033 | 024 |012| 006 [-040| 045 0,18 0,02 0,01 007 | 03 [119,7615| 950 101,24 109,99 108,15 | 106,31
06.12.2011 | 0,00 -0,83 -0,45 -0,40 028 | 030 | 011 | 050 |-007| -037 -0,22 0,21 0,15 016 | 02 |1106876| 947 101,02 109,78 108,30 | 106,15
07.12.2011 | -0,27 0,56 0,30 045 052 | -199 | 021 | 016 [-009| 0,10 -0,19 -0,93 0,19 026 | 04 |1195983 | 948 100,83 108,84 108,49 | 105,89
08.12.2011 | 0,08 0,80 | -0,09 0,59 012 | 007 | 080 | 069 |-005| -035 0,14 -0,43 0,49 005 | 04 |1195515| 944 100,98 108,41 108,98 | 105,84
09.12.2011 | -0,24 0,95 -0,27 021 005 | 035 |-1,79| -161 |-014| -090 -0,08 0,13 -0,49 022 | 04 [1194135| 935 100,90 108,54 108,49 | 105,62
12.12.2011 | 0,45 -0,67 0,13 0,28 045 | 027 |-025| 093 | 016 | -076 -0,13 0,17 -0,88 031 | 04 [1195712| 927 100,77 108,36 107,61 | 105,31
13.12.2011 | 0,11 -0,59 0,49 0,87 028 | -036 |-008| -076 | 016 | -0,62 0,43 -0,15 -0,12 001 | 04 |119,7361| 92,1 101,20 108,22 107,50 | 105,32
14.12.2011 | 0,47 -0,97 -0,23 1,75 1,12 | 088 | 037 | 033 |[035| -084 0,73 0,65 0,07 032 | 06 |120,0836 | 913 101,93 108,87 107,57 | 105,64
15.12.2011 | -2,34 0,51 0,17 0,80 064 | 032 |-039| 085 |-099| -066 -0,07 0,02 -0,06 027 | 04 |119,0888| 90,6 101,86 108,89 107,51 | 105,36
16.12.2011 | -1,63 0,67 0,06 1,01 1,79 | 057 |-035| -034 |-152| 0,28 0,20 0,62 -0,41 003 | 08 |[1175700| 90,9 102,06 109,51 107,09 | 105,33
19.12.2011 | 0,34 -1,13 0,20 0,41 033 | -068 | 035 | 000 |-076| -053 0,11 0,06 -0,04 015 | 04 |1168071| 904 102,17 109,57 107,06 | 105,18
20.12.2011 | -0,54 1,07 0,37 3,31 296 | -089 | -082| -094 |-043| 0,34 -1,26 -1,45 -0,28 0,80 | 07 |1163819 | 907 100,91 108,12 106,78 | 104,38
21122011 | 0,38 1,31 -0,16 -1,44 049 | 017 |-093| 030 |007| 123 1,15 -0,86 -0,76 048 | 1,0 |1164504 | 91,9 99,76 107,25 106,02 | 103,90
22122011 | 0,13 0,33 0,29 3,20 1,86 | 1,04 |-006| -058 | 010 | 0,66 0,90 0,86 -0,42 053 | 06 |116,5513 | 92,6 100,66 108,11 105,59 | 104,44
23122011 | 0,04 0,67 -0,09 -0,69 036 | -012 |-015| -032 | 013 | 056 0,32 0,32 -0,17 025 | 03 |116,6783 | 932 100,98 108,43 105,42 | 104,69
26.12.2011 | 0,29 0,03 -0,05 0,11 013 | 005 | 010 | 008 |018 | 024 -0,19 -0,11 -0,05 003 | 02 |1168599 | 934 100,79 108,32 105,37 | 104,66
27.12.2011 | 0,08 0,21 -0,07 0,13 094 | 023 |075| 050 | 014 | -013 -0,09 -0,25 0,40 003 | 03 [117,0036 | 933 100,70 108,08 105,77 | 104,63
28122011 | 021 -0,82 -0,10 0,02 049 | -002 | 092 | 108 |018 | -062 -0,07 0,04 0,83 005 | 05 |117,1838 | 92,6 100,62 108,12 106,59 | 104,68
20122011 | 0,92 0,05 -0,02 043 039 | -006 |-016| 005 | 054 | -024 0,17 -0,07 0,42 004 | 04 |117,7258 | 924 100,45 108,05 107,01 | 104,72
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