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Mevcut ¢alismada, Tiirkiye Piyasasi igin bir yapisal kirilma testi gergeklestirilmis ve kirtlma saptanan donemlerdeki yerel ve global
ekonomik siiregler irdelenmistir. BIST TUM Endeksinde islem goren 154 adet firmanmn hisse senetlerinin, 02.01.2003 —
29.08.2013 tarihleri arasinda ki giinliik getiri serileri kullanilmigtir. 154 adet sirketten, her biri 15 adet hisse senedi i¢eren 30 adet
rassal portfoy olugturulmugtur. Getiri serilerindeki duraganligi asabilmek ve yapisal kirilma testini gergeklestirebilmek i¢in portfoy
getiri serilerinden fiyat serileri olusturulmustur. Piyasa portfoyii olarak, BIST 100 Endeks fiyatlar1 kullanilmigtir. Caligmada, 10
yillik dénemde portfdylerin ve piyasa endeksinin yapisal kirilmalari tespit edilmistir. Yontem olarak Bai-Perron’un 6nerdigi ¢ift
maksimum testleri uygulanmistir. Piyasa portfoyiinde ve diger 30 portfoyde 5 adet kirilma tespit edilmis ve bu kirilmalarin hangi
ekonomik siire¢lerden kaynaklanmis olabilecegi arastirilmistir. 2005 yilinda Tiirkiye piyasalarindan sermaye ¢ikigiin olmasi, 2006
yilinda gelismis tilkelerin merkez bankalarinin faiz artirimlarindan kaynaklanan kur soklar1, 2007 ve 2008 yillarinda mortgage krizi
ve 2011 yilinda Euro boélgesinde AB’ye iiye bazi iilkelerin borglarini 6deyememelerinden kaynaklanan kriz, asagi yonlii yapisal
kirilmalara neden olmustur. 2009 ve 2012 yillarinda ise yukari yonlii yapisal kirilmalar tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yapisal kirilmalar, Bai Perron, ¢ift maksimum testleri, mortgage krizi
Jel Kodlari: C58, GO1

ABSTRACT

In the current study, a structural break test for turkish capital market has been performed. Therefter, local and global economic
processes at periods of break have been explicated. Daily return series 154 stocks transacted in BIST ALL between 02.01.2003-
29.08.2013 have been employed. 30 random portfolios, each of which contains 30 stocks, have been derived from 154 stocks. In
order to overcome the stationarity of returns series and thus apply the structural break test, return series have been converted to
price series. The BIST 100 Index prices have been used as market portfolio. In the study, structural breaks of portfolios and market
Index in 10 years period have been identified. In order to identify the breaks, Bai-Perron’s double maximum tests have been
applied. The number of breaks have been decided according to LWZ criteria. Five breaks have been identified in the market
portfolio and other 30 portfolios. It was also reaserched which economic processes might have led to the breaks. Causes of
downward breaks are, capital outflow from turkish capital markets in 2005, Turkey’s exposure to currency shock that was caused
by the interest rate increases in developed countries in year 2006, mortgage crisis in 2007 and 2008, also the crisis emanated from
the fact that some EU countries were not able to pay off their debt. In 2009 and 2012, upward breaks have been observed.

Keywords: Structural breaks, Bai Perron, double maximum tests, mortgage crisis
Jel Codes: C58, GO1

1 "Tiirkiye sermaye piyasasinda yapisal kirtlmalarin ve degisen kovaryanslarin sosyo-ekonomik olaylarla analizi ve zamana bagli degisen betalarla
getiri tahmini" isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. GIiRiS

Finansal Krizler, siyasi ve ekonomik kararlar ve gelismeler, piyasada yapisal degisikliklere neden
olmaktadir. Ekonometrik zaman serilerindeki kirilmalar, bazi zaman serilerinin duragan olamama
nedenlerinden biridir. Yapisal kirilmalarin incelenmesi Perron (1989) ile baslar. Birim kok testi uygularken
yapisal kirilma olabilecegini 6ngdren Perron, zaman boyutunun denkleme dissal olarak eklenmesini Onerir.
Daha sonra Zivot - Andrews (1992) tarafindan uygulanan modelde, kirilma zamani igsel olarak tahmin
edilmektedir. Bai ve Perron (1998 ve 2003) kirllma zamaninin igsel olarak tahmin edildigi yontemler
gelistirmistir. Yapisal kirilmalar ile ilgili Timmermann (2001), David, Lumsdaine ve Papell (2003) ve
Strazizich, Lee ve Day (2004) gibi 6nemli arastirmacilar tarafindan ampirik ¢alismalar yapilmistir.

Mevcut calismada, Tiirkiye’de 2000 sonrast ekonomik, sosyal ve siyasi gelismeler ile birlikte Diinya’da ve
Tiirkiye’de finansal serilere uygulanmis baslica finansal kirilma testlerini igeren literatiir incelenmis ve
finansal kirilma testlerinin tarihsel gelisimi kisaca belirtilmistir. Ugiincii béliimde, arastirmanin verileri ve
yontemi anlatilmistir. Dordiincii boliim olan uygulamada, ¢alismaya konu olan dénemde Tiirkiye Sermaye
Piyasasi’ndaki yapisal kirilmalar belirlenmis ve bu donemlerde yasanan siirecler incelenmistir.

2. LITERATUR OZETi

Mevcut boliimde, Tiirkiye’de 2000 sonrasi yasanan sosyal, ekonomik ve siyasal gelismeler, yapisal kirilma
testlerinin kisaca gelisimi ve yapisal kirilma testi uygulamalar1 incelenmistir.

2.1 Tiirkiye’deki Ekonomik, Sosyal ve Siyasal Gelismeler — 2000 Sonrasi

2001 Krizi sonrasinda olusturulan makroekonomik program ve yapisal reformlarin uygulanmasi ve
uluslararas1 konjonktiiriin de katkisiyla Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen biiyiime performansi 2006
yilinin ortalarina kadar siirmiistiir.

Ancak 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar ve riskten kagma egiliminin
ortaya ¢ikmasi, artan risk priminin finansman maliyetlerini yiikseltmesi, bunlarin sonucunda enflasyon
beklentilerinde artis gézlenmesi sonucu Merkez Bankasi, artan enflasyon beklentilerini kontrol altina almak
amaciyla politika faizlerini arttirmigtir. TL'nin deger kaybi ve faizlerin artmasi yurt i¢i talepte diislis
meydana getirmistir (Istanbul Ticaret Odas1 ve Ilmi Etiidler Dernegi, 2011: 94-95).

2007 yilinin sonlarinda ABD'deki konut piyasasi kaynakli baslayan finansal kriz, hizla diinya piyasalarina
yayilarak kiiresel bir finansal krize doniigmiistiir. ABD’de, 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul,
insaat ve madencilik sektorii basta olmak uzere toplam 4 sekt6riin biiyiime hizinin yavaglamasi ile birlikte
genel ekonominin biiytime hizi da yavaglamistir (BDDK, 2008: 33). ABD konut piyasasinda olusan balon,
riskli ve sorunlu (subprime) konut kredileri, menkul kiymetlestirme, bireylerin ve finansal kurumlarin agirt
borglanmis olmalari, yetersiz risk kontrol ve denetim sistemleri krizin temel sebepleri arasinda
gosterilmektedir. ABD ve Avrupa finansal piyasalar1 basta olmak iizere kiiresel piyasalarda ¢ok biiyiik bir
calkant1 ve ¢okiisler yasanmis, finansal kurumlar ¢ok biiyiik zararlar agiklamis, 6nemli iflaslar yasanmaistir.
Kriz en tepe noktasina Eyliil 2008' de Amerikan yatirnm bankasi Lehman Brothers iflas1 ile ulagmustir.
Finansal kriz kiiresel bir ekonomik durgunluga yol agmigtir. Tiirkiye de bu durgunluktan nasibini almis ve
ekonomi 2009 yilinda % 4, 7 oraninda kiictilmiistiir. 2001 Krizi sonrasinda yeniden yapilandirilmis olan
Tiirk finans sektorii en ciddi sinavini 2008 Krizi ile yasamis, ancak krizin etkileri Tiirk finans sektori ile
simirli kalmistir. 2008 Krizi hisse senetleri piyasasimi oldukga etkilemistir. IMKB 100 Endeksi, 2007
sonlarinda 58.000 seviyelerine kadar ¢ikmigken 2008 yili boyunca asagi dogru hareket ederek 20.000
seviyelerine kadar inmistir. Endeks 2009 yilinin ortasindan itibaren yilikselmeye baslamis ve ekonomideki
toparlanma ile birlikte 2010 Eyliil sonu itibariyle tarihi rekor seviyelerine yiikselmistir (Istanbul Ticaret
Odas1 ve iImi Etiidler Dernegi, 2011: 189-190).

2.2 Yapisal Kirillma Testleri

Yapisal kirilmalarin tespit edilmesi, zaman serilerinin duraganliklarinin arastirilmasi sirasinda ortaya
cikmistir. Finansal seriler iizerine uygulanacak ¢ogu istatistiksel yontem, duraganlik gerektirmektedir.
Duraganlik kavrami, zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli bir artma veya azalma
gostermedigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen etrafinda sac¢ilim gostermesidir. Eger bir zaman
serisinin zaman yolu grafiginde zaman boyunca ortalamada bir degisme s6z konusu olmazsa seri
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ortalamada duragan olarak adlandirilir. Bu durumda zaman serisi zaman igerisinde belirli bir noktada
ortalamay1 sik¢a keserek ortalama etrafinda sacilim gosterir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 229).
Ancak seride deterministik bir trend olabilir. Bu da serinin duragan olmadiginmi gostermez. Aksi takdirde
seri duragan degildir ve rassal yiirliyiis 6zelligi sergiler. Zaman serilerinin duragan olmama nedenlerinden
birisi de yapisal kirilmalardir. Ekonomide yapisal kirilmalarin nedenleri olarak ekonomik politikalardaki
degisiklikler, ekonominin yapisindaki degismeler veya belirli bir endiistride gerceklesen Onemli bir
gelismenin yarattigl degisimler gosterilebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 397). Kirilmalar ya
farkli bir tarihte anakiitle regresyon katsayilarinda ortaya g¢ikan kesikli bir degismeden ya da uzun bir
zaman donemi boyunca katsayilarin kademeli bir bicimde degisim goOstermesinden ortaya c¢ikar.
Makroekonomik zaman serisi verilerinde kesikli kirilmalarin nedenlerinden birisi makroekonomik
politikalardaki 6nemli degismelerdir. Buna en tipik 6rneklerinden birisi, sabit kur politikasindan dalgali kur
politikasina gegistir. Diger taraftan kirilmalar, ayrica zaman boyunca anakiitle regresyonunun ortaya
cikardig1r gibi daha yavas bir bigimde gerceklesebilir. Bunlara 6rnek olarak, ekonomik politikalarin
kademeli olarak ortaya ¢ikardigi gelismeler ve ekonominin yapisindaki kademeli degismelerdir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 397). Yapisal kirtlmalarin varliginin tespiti i¢in 1989 yilindan
itibaren belli bir sira dahilinde bir dizi test gelistirilmistir. Konuyu daha iyi anlayabilmek ve
uygulayabilmek i¢in s6z konusu kronolojinin bilinmesi gerekmektedir.

Yapisal kirilmalar, belirgin bir bigimde Perron’un 1989 yilinda ortaya koydugu yaklasim ile baslar. Perron
(1989) yaklasimi, zaman serisinde yapisal kirilmanin tek bir noktada oldugu ve bu kirilma zamaninin
bilindigi varsayimim dikkate alarak doniistiiriilen Dickey-Fuller birim kdk testini kullanir. Perron (1989),
birim kok testi uygularken, kirtlma zamaninin digsal olarak modele eklenmesi gerektigini ileri siirer. S6z
konusu varsayimla, kirilma zamanini tanimlayan digsal degisken zaman serisi regresyonuna dahil edilerek
bilinen standart Dickey-Fuller testleri uygulanir. Bu sekilde yapisal kirilma testleri uygulanmig olunur.
Diizey degisimli yapisal kirilma, zaman serisini gerg¢eklestirdigi seyrin Tb aninda kirilmasi ve bu degisim
devam etmesidir. Perron (1989) yaklagimi, tek bir kirilmanin oldugu ve kirilmanin bilindigi varsayimi
altinda bos ve alternatif hipotezleri sdyle ele alir: Bos hipotez altinda kayan rassal yiiriiylis modeline diizey
degisimini tanimlayan bir kukla degisken eklenir.

Bir zaman serisinin egiminde meydane gelen bir degisim serinin zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin
kirilma zamanindan T, sonra e§imindeki degismeyi de icerecek sekilde devam etmesi anlamina gelir.
Perron (1989), tek bir kirllmanin oldugu ve kirilma zamaninin bilindigi varsayimi ile egimin degisimini
iceren kukla degiskeni modele eklemistir. Perron (1989) tarafindan ileri siiriilen yaklagim, tekli kirilmanin
oldugu ve kirilma zamaninin bilindigi bir yaklasimdir. Perron (1989), yapisal kirilmalar1 digsal olarak
modele eklerken, Zivot — Andrews (1992) yaklagiminda ise, kirilma zamani model tarafindan igsel olarak
tahmin edilmektedir.

Perron (1997) yaklagiminin test siirecinde, baslangig¢ kirilma zamani olarak birim kok hipotezi test edilirken
tiim olas1 kirilma zamanlar1 arasindan en kiigiik t istatistigine sahip olan kirilma zaman segilir. Bu ilaveten,
trend fonksiyonunda kullanilan kukla degiskenlerin parametreleri igin alternatif kirilma zamanlarinda
hesaplanan tiim t istatistikleri icerisinden minimum t istatistigini iireten donem kirilma zamani olarak
belirlenir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 431). Lee ve Strazizich i¢sel tek kirilmali (Lee ve
Strazizich, 2004) Lagrange ¢arpani birim kok testini gelistirmislerdir. Kirillma zamanmin igsel olarak
belirlendigi diger 6nemli model, Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem mevcut
calismada da uygulanacaktir. Kirilma anini i¢sel olarak veren yontem, kirilma aninin 6ncelikle tespit edilip
sonra o donemdeki olaylarla Grtiigmesinin ele alinmasi ile galigmanin amacina uygun diismektedir.

2.3 Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Serilere Uygulanmis Bashca Finansal Kirllma Testi
Cahismalan

Timmermann (2001), Standard & Poors’da 1871 — 1999 araliginda islem goren hisse senetlerinin aylik kar
pay1 getirilerinin olusturdugu zaman serisini analiz ettigi ¢alismasinda, bu donemdeki serinin oynaklik
gosterdigi donemler ve kirilma noktalarini aragtirmigtir. Timmermann (2001), kosullu degisen varyans
yontemi ile hesapladigi oynakligin 1918 — 1920 araligi, 1929 - 1933 araligr ve 1952 yilinda yiiksek
seyrettigini One siirmiistiir. Ancak bu donemlerin kirilma dénemleri ile Ortiismesini beklememistir. Buna
gerekee olarak, yatirimcilarin tam bilgiye sahip olmamasi ve bu nedenle kirilma gerceklestigi donemde,
kirilmay1 es zamanli olarak idrak edememesini gostermistir (Timmermann, 2001: 311). Calismada iki
yaklagimdaki donemler miitkemmel sekilde ortiismese de, yapisal kirilmalarin da 20. Yiizyilda ABD hisse
senetleri piyasasinin énemli evrelerini yansittigi 6ne siiriilmiistiir (Timmermann, 2001: 312).Westerlund
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(2006), yapisal kirilma sonrasinda harcama ve yatirimlar arasinda esbiitiinlesme bulgulamistir. Calismada,
Bai Perron (2003) testi uygulanmistir (Timmermann, 2001: 114).

David vd. (2003), cesitli tilkelerin 75 yillik verisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, tek kirilmaya izin
verildiginde duragan disilik tespit ettikleri serilerin yarisindan daha fazlasinda, iki kirilmaya izin
verdiklerinde duraganlik tespit etmislerdir.

Strazizich vd. (2004), 1870 — 1994 zaman araliginda 15 OECD iilkesinin (Avustralya, Avusturya, Belgika,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Isvec, Ingiltere
ve ABD) kisi basina milli gelirinin esbiitiinlesme analizini gerceklestirmislerdir. Yontem olarak, diizeyde
ve trendde iki kirilmaya izin veren Lagrange carpani birim kok testi uygulamiglar. Gelirler uzun dénemde
es bitliinlesme gerceklestirmislerdir (Strazizich vd., 2004: 133). 12 iilkede, 2 adet trend ve/veya diizey
kirilmas1 bulunmus, ii¢ iilkede (Finlandiya, Norveg ve Italya) tek kirilma bulunmustur.

Ndirangu, Garcia ve Gitau (2014), 1997 — 2013 yillar1 arasindaki aylik verilerle yaptiklar1 ¢alismada
Kenya’daki makroekonomik degiskenlerin zaman serilerindeki yapisal kirilmalar arastirdilar. S6z konusu
makroekonomik degiskenler, nominal etkin doviz kuru, gergek etkin doviz kuru, enflasyon, tiiketici fiyat
endeksi, petrol dahil ve petrol hari¢ cari hesap, kredi faiz orani, uluslararasi rezervler, para arzi, hisse
senedi fiyatlari, 3 aylik bono faiz orani, reel ve nominal gayri safi milli hasila, biiyiime orani, gayri safi
milli hasila deflatérii, ithalat, ihracat, briit milli birikimler, tiikketim ve harcamalardir. Calismada, sirali
hesaplama kriteri ve global bilgi kriterine dayali 2 yontem uygulandi. Bulgular, yapisal kirilmalarin,
belirlenebilen iklimsel, ekonomik ve politik soklarla Ortiistiigii yoniindedir. Calismada sonug olarak,
makroekonomik degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin Kenya’daki ekonometrik modelleme ve dngoriimleme
caligmalarinda dikkate alinmasi gerektigini 6ne siiriildii.

Chancharat ve Valadkhani (2007), 16 iilkenin hisse senedi piyasasi verileriyle yaptigi calismada, hisse
senetlerinin trend duragan olup olmadigini arastirmiglardir. 1987 — 2005 yillari arasindaki donemi kapsayan
aylik verilerle gerceklestirilen calismada, Zivot — Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997)
yontemleri uygulandi. 12 iilkede tek kirilmali rassal yliriiyiis tespit edildi. Ancak iki kirilma test
edildiginde, 11 iilkede rassal yiiriiyiis tespit edildi. Calismada yapisal kirilmalar, 1996-1998 déneminde
gerceklesen Asya krizine isaret etmistir.

Alberola, Chevallier and Cheeze (2008) Avrupa karbon fiyatlarinin 1 Temmuz 2005 ve 30 Nisan 2007
arasindaki kirilmalarimi inceledikleri ¢alismalarinda, karbon fiyatlarinin sadece yanlis tahmin edilen enerji
fiyatlarindan degil beklenmeyen olumsuz hava sartlarindan da etkilendigini tespit etmislerdir. Lee ve
Strazizich’in iki kirtlmali testinin uygulandigi calismada 2006 yilinin 25 Nisan — 23 Haziran arasim
kapsayan kisminda kirilma bulgulanmistir (Alberola vd., 2008: 788). Bu donem, Avrupa Cevre
politikasinin deklare edildigi donemdir. Haziran 2006 sonrasi ig¢in Lee ve Strazizich’in tek kirilmali testi
uygulanmustir. ikinci uygulanan test, seriyi Haziran 2006 — Ekim 2006 ve Ekim 2006 — Nisan 2007 olmak
iizere iki alt doneme ayirmistir. Beklenmeyen asiri soguk hava, Ekim 2006’daki kirilmanin bir nedeni
olarak yorumlanmistir (Alberola vd., 2008: 794).

Ling vd (2013), 1960 — 2010 yillart arasini1 kapsayan donemde ASEAN (Brunei, Kanbogya, Endonezya,
Lao, Malezya, Mayanmar, Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam) iilkelerinin makroekonomik zaman
serilerinde detayli birim kok arastirmasi yapmiglardir. Caligmada, Arttitilmis Dickey —Fuller (ADF) testinin
yaninda, Zivot - Andrews (1992) ve Lumsdaine - Papell (1997) yapisal kirilma testleri uygulanmistir.
ADF testi, zaman trendi eklendigi halde dahi, serilerde birim kok belirlemistir (Ling, Nor, Saud ve Ahmad.,
2013: 235) . Zivot — Andrews (1992) testi, ABD Dolar1 cinsinden olusturulan zaman serilerinde trend-
duraganlik tespit etmistir. Bununla beraber Lumsdaine — Papell (1997) testi, yerel para birimi cinsinden
ifade edilen serilerde birim kok hipotezini reddetmistir. Kirllma noktalari, global ekonomik olaylarin
gerceklestigi donemlerle ortiismektedir. Bu olaylar, 1973 — 1975 yillan arasinda gergeklesen 1. petrol krizi,
1979 — 1980 doneminde gerceklesen ikinci petrol krizi, 1985- 1986 doneminde gerceklesen mal krizi ve
1997 — 1998 donemlerinde gergeklesen Asya finansal Krizidir (Ling vd, 2013: 230).

Cakan ve Ozmen (2002), 1950-1998 yillar1 arasindaki yillik veri ile yaptiklari galismalarinda reel para ve
para dolanim hizinin yapisal trend kirilmasinin varliginda duragan oldugunu 6ne stirmiislerdir. Caligmada,
Zivot — Andrews (1992) ve Perron (1997) testleri kullanilmistir. 1978-1980 doneminde kirllma tespit
edilmistir (Cakan ve Ozmen, 2002: 761).

Catik (2006), 1988 — 2005 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri kullanarak, Ttrkiye’deki reel para, reel gelir
ve faiz orani arasindaki iligkinin istikrarini aragtirmistir. Zivot — Andrews (1992) modelinin kullanildig:
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calismada, degiskenlerde yapisal kirilma tespit etmistir. Cok degiskenli esbiitiinlesme analizi degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu gosterse de yapisal kirilmanin dikkate alindigi Gregory
Hansen (1996) testine gore bir esbiitiinlesme s6z konusu olmamaistir (Catik, 2006: 1).

Yildirim (2010), Avrupa Birligi'ne liye ve aday iilkelerin 1950 — 2008 déneminde kisi bast reel gayri safi
yurtici hasila (RGSYIH) verilerini kullandig1 ¢alismasinda, yapisal kirilma analizi icin Lee ve Strazizich
(2003 ve 2004) tarafindan Onerilen tek ve ikili yapisal kirilma testlerini uygulamistir. Tek kirilmali teste
gore, Finlandiya verisinde 1984 de, Irlanda verisinde 1976’da ve Yunanistan verisinde 1979 yilinda yapisal
kirilma meydana gelmistir. Iki kirilmali test sonuglarina gére Almanya, Avusturya, Belgika Bulgaristan,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, ispanya, Isveg, Italya, Macaristan, Polonya,
Portekiz, Romanya Tiirkiye ve Yunanistan verilerinde iki kirilmali yapisal test uygulanmis ancak
Finlandiya, Irlanda ve Yunanistan verilerinde elde edilen kirilma sayilar1 anlamli bulunmamstir (Yildirim,
2010: 140). Ug iilkenin verisine tek kirilma test uygulandiginda ise irlanda ve Yunanistan verilerinde
anlamli tek kirtlma tespit edilmistir (Y1ildirim, 2010: 143) Kuzu (2013), Tiirk Imalat Sanayi sektorii ile
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler zaman serisi analizleri kullanarak arastirmigtir. Ocak 1989 — Mart
2013 donemleri arasinda Tiirk imalat Sanayi’nde; iiretim, ithalat ve ihracat serileri arasinda yapisal
kirllmalar dikkate esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. Calismada, Zivot — Andrews (1992) testi
uygulanmistir. Ug seride de; diizeyde 2001 yilinin Mart aymda ve 2004 yilinin Mart ayinda yapisal kirilma
belirlenmistir (Kuzu, 2013: 97).

3. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMIi

Bu boliimde arastirmada kullanilan verilerin kaynagi, dénemi ve arastirmanin yontemi detayli olarak
anlatilmastir.

Uygulama i¢in, portfoyleri olusturan getiri serilerinden fiyat serileri olusturulmustur. Olusturulan fiyat
serilerinin yapisal kirilma noktalart belirlenmistir. Yontem olarak Bai Perron (2003) yontemi
uygulanmustir.

3.1. Arastirmamin Verileri

Aragtirmanin verileri, 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri arasinda BIST TUM de islem goren hisse
senetlerinden rastgele olusturulmus 15 adet hisse senedi iceren 30 adet portféyden olusmaktadir.
Portfoylerdeki hisse senetleri, esit agirliklandirilmigtir. Cesitlendirilmis portfoyiin beta hesaplamasinin tek
bir hisse senedinin beta hesaplamasindan daha kesin oldugu ileri siiriilmektedir (Fama ve French, 2004:
31). Bu nedenle, teker teker hisse senetleri ile calismak yerine portfoylerle ¢alisma tercih edilmistir. Bir¢ok
finansal denge modelleri siirekli zamana dayandigi i¢in (Merton (1973), Breeden (1979)) donemsel
toplulastirma yanlilig1 kisa aralikli verilerde daha diisiik olmaktadir. Biiyiikk 6rneklem sayesinde test
istatistikleri de asimptotik dagilima yaklagsmaktadir (Gibbons ve Ferson, 1985: 225). Bu sebeple giinliik
veriler kullanilmustir.

Piyasa getirisi aym tarihler arasindaki BIST 100 endeks getirisidir. Risksiz faiz orani, TCMB tarafindan
belirlenen 3 aylik vadeli mevduat faiz oranidir.

Portféyde yer alan hisse senetlerinin getirileri, glin sonu fiyatlar {izerinden hesaplanmustir.
R = In (Rt/Rt_l)

Calismada, diizeltilmis getiriler kullamlmigtir. Getiri diizeltmeleri, hisse senedi kar payr ve hisse
béliinmelerine gore yapilmistir. Hesaplamalar, Borsa Istanbul ? egitim kilavuzlarindan alinmustir.

Yapisal kirilma testlerini gerceklestirebilmek igin BIST 100 endeks fiyatlar1 ve portfoylerin getirilerinden
yola cikilarak hesaplanmis olan portfoy degerleri kullanilmistir. Portfdy degerinin hesaplanma sekli su
sekildedir:

1.Her bir hisse senedinin getiri serisi elde edilmistir
2.Her bir tarihteki getiri, bir 6nceki tarihteki getiri ile toplanarak kiimiilatif getiri serisi elde edilmistir.

3.“Baglangigta 1000 TL yatirimimiz olsa idi her bir tarihte yatinmimizin degeri ne olurdu?” sorusu
sorularak baslangigtaki 1000 TL degerindeki yatirimin, e'imilatf getit) jle carpilmasi suretiyle her bir
tarihteki hisse senedi degeri hesaplanmistir.

2 http://borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ15SATO.PDF
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Neticede, her tarih degisim gosteren bir fiyat serisi elde edilmistir. 15 adet hisse senedi igeren portfoyde her
bir tarihteki 15 adet fiyat1 toplandiginda 15000 TL baslangi¢ degerli yatirimin her bir tarihte ulastigi degeri
bulunur. Béylece hesaplanan portfoy degerleri serisine yapisal kirilma testi uygulanmastir.

3.2 Arastirmanin Yontemi

Bu boliimde, ¢alismanin metodolojisi detayli olarak anlatilacaktir. Calismada, Bai — Perron (1998 ve 2003)
tarafindan gelistirilen, kirilma sayisinin igsel olarak tahmin edildigi yapisal kirilma testi uygulanacaktir.

Mevcut caligmada, duragan olmayan fiyat serilerinin kirilma zamanlar1t Bai ve Perron (1998, 2003)
tarafindan gelistirilen model ile belirlenmistir. Modelde kalintilarin karelerinin toplamini en kiiciikleyen
katsayilar1 belirleyen algoritmalar kullanilmistir. Model 6nceki versiyonlarindan farkli olarak, kirilma
sayist onermektedir. Onerdigi kirilma sayisi, modeldeki kalintilarin karelerinin toplamimnin minimum
oldugu kirilma sayisidir. Model, kirilma sayisimi igsel olarak tahmin ettiginden ve mevcut ¢alismada
belirgin olaylar iizerine yogunlasilmadigi i¢in uygun gorilmiistiir. Yapisal kirilma testleri, duraganlik
testleri olarak baglayan testlerdir. Kirilma testlerinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle, serinin duragan
olmamas1 gereklidir. Caligmada getiri verisi sifir etrafinda sagilan, duraganliga yakin dagilim gdsteren bir
Ozellige sahiptir. Fiyat gibi deger verileri bu testler i¢in daha uygun olmaktadir.

Bai ve Perron (1998, 2003) kirilma sayis1 bilinmediginde kirilma sayisi Oneren 3 test onermislerdir.
SupFy(k) testi, Cift maksimum testleri olarak adlandirilan UD Max ve WD max testi ve SupF(l+1/1)
testleridir.

[Ik test, kirtlma olmadig1 null hipotezine kars1 sabit sayida kirilmanin oldugunu test eden SupF testidir. (Bai
— Perron, 1998; Yildirim, 2010)

Ikinci test, bir M iist smirina kadar bilinmeyen sayida yapisal kirilmanin oldugu alternatif hipotezine karst
yapisal kirilmanin olmadigi null hipotezinin test edildigi ¢ift maksimum testleridir (Y1ldirim, 2010: 105).

Bai Perron (2003), 6nerdikleri SupFr(I+1/1) testinde “0” kirilmaya kars1 tek kirilmayi, | sayida kirilmaya
karst 1+1 sayida kirilma test etmislerdir. Test, | kirilma ile elde edilen hata kareleri toplami ile I+1 sayida
elde edilen hata kareleri toplam1 arasindaki farkin minimize edilmesine baghdir (Yildirim, 2010; 105). Bu
farkin minimum oldugu I+1 sayis1 kadar kirtlma mevcuttur.

Bai Perron (2003), performans kriteri se¢iminde Bayesian bilgi kriteri (BIC) ve LWZ bilgi kriterini
onermis, Akaike bilgi kriterinin (AIC) iyi performans gostermedigini one siirmiistiir (Bai ve Perron, 2003:
15). Hata terimlerinde otokorelasyon oldugu durumda dahi BIC ve LWZ iyi performans gdsterirken,
otokorelasyonun gecikme katsayisi biiyiik oldugunda BIC’in performansi diismektedir. LWZ bu ¢ kriterin
icinde her durumda en dogru sonuca gétiiren kriter olsa da kirilma sayisini diisiik tahmin edebilir (Bai ve
Perron, 2003: 15).

Mevcut calismada, Cift maksimum testleri ve Global bilgi kriteri kullanilmistir. Global Bilgi kriterine gore,
0 kirilmaya karsilik m sayida kirilma mevcuttur.

Ho: Seride kirilma yoktur
Hi: Seride m sayida kirilma vardir

4. UYGULAMA

Caligmada, piyasa portfoyii PM ve 30 adet portfoyiin yapisal kirilma testi gergeklestirilmistir. Piyasalarin
olaylardan etkilenmesini yapisal kirilma testleri ile ele alabilmek i¢in fiyat serileri iizerinde ¢aligilmalidir.
Bu sebeple portfoy degerleri kullanilmistir. Orneklem, 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri arasinda BIST
100 endeks fiyatlar1 ve 154 adet hisse senedinden rastgele se¢imle olusturulmus olan 30 adet portfoyiin
hesaplanmig degeridir. Hesaplanma sekli veri kisminda agiklandigi sekilde yapilmistir.

Yapisal kirilma testlerinde kirilma bekleyebilmemiz igin oncelikle fiyat serilerinin duragan olmadiklarinin
tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada, Arttirilmig Dickey - Fuller testi uygulanmistir. Test, sabit ve
trendi icermektedir.

Ho: Seride birim kok vardir. Duragan degildir
H1: Seride birim kok yoktur. Duragandir

Piyasa portfoyii ve 30 adet potfoyilin hesaplanmig fiyat serilerinin tamaminda null hipotezi reddedilememis
ve duraganlik tespit edilememistir.

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) sssjournal.info@gmail.com

7554



mailto:sssjournal.info@gmail.com

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal) 2019 pp: 7549-7560

Calismada, kirilma sayilar1 ve tarihleri LWZ kriterlerine gore belirlenmistir. Cift maksimum testi sonuglari
da sunulmustur.

Tablo 1. Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Kirilma
Sayist
Portfoyler UDMax WD Max (LW2Z) Kirilma tarihleri
PM 170.8916  274.7273 5 07.06.2006 14.01.2008 09.04.2009 11.10.2010 20.01.2012
P1 1223425 1678552 5 20.09.2007 23.10.2008 29.06.2010 21.07.2011 08.08.2012
P2 4465172  588.7874 5 30.11.2005 07.10.2008 20.05.2010 15.06.2011 08.08.2012
P3 531.4349 777.787 5 08.06.2006 25.12.2007 06.03.2009 17.05.2010 20.07.2011
P4 151.3665  243.3386 5 11.08.2004 30.12.2005 02.07.2007 29.04.2009 20.07.2011
P5 166.4422  219.4744 5 12.04.2005 10.05.2006 30.05.2007 08.10.2008 04.08.2011
P6 34.16974  66.99605 5 12.04.2005 13.06.2006 06.07.2007 16.10.2008 19.07.2011
P7 1155385  133.7757 5 15.04.2005 15.05.2006 19.09.2007 16.10.2008 02.08.2011
P8 63.06268  83.15585 5 15.04.2005 08.06.2006 14.09.2007 10.10.2008 21.07.2011
P9 2704395 3131271 5 30.11.2005 03.04.2007 10.10.2008 14.05.2010 03.08.2011
P10 87.76482  141.0917 5 15.04.2005 17.05.2006 06.10.2008 15.11.2010 26.01.2012
P11 202.1751  234.0875 5 13.04.2005 15.05.2006 25.10.2007 19.11.2008 05.08.2011
P12 214.9802 2489137 5 18.04.2005 18.05.2006 04.07.2007 10.10.2008 05.08.2011
P13 270.0516  395.2368 5 28.11.2005 09.02.2007 08.10.2008 05.05.2010 03.08.2011
P14 120.1476  139.1122 5 15.04.2005 22.05.2006 02.01.2008 23.03.2009 22.07.2011
P15 66.86035  108.7379 5 11.04.2005 22.05.2006 03.01.2008 16.04.2009 05.08.2011
P16 171.7855 2135993 5 29.11.2005 13.07.2007 07.10.2008 06.01.2011 03.02.2012
P17 159.3455  256.1657 5 31.08.2005 30.04.2007 07.10.2008 20.05.2010 20.07.2011
P18 208.2722  334.8208 5 23.11.2005 08.10.2008 06.05.2010 21.07.2011 08.08.2012
P19 53.35985  103.4968 5 07.11.2005 28.06.2007 17.11.2008 22.06.2011 08.08.2012
P20 181.2305  291.3483 5 16.11.2005 29.06.2007 16.10.2008 25.05.2010 08.08.2011
p21 96.18921  154.6349 5 14.12.2005 09.07.2007 19.11.2008 04.02.2010 04.08.2011
p22 157.3587  252.9717 5 14.04.2005 12.05.2006 06.10.2008 22.03.2010 03.08.2011
p23 315.6465  507.4369 5 15.04.2005 15.05.2006 07.10.2008 06.05.2010 20.07.2011
p24 619.9959  817.5403 5 14.04.2005 20.05.2006 09.07.2007 10.10.2008 10.05.2012
P25 2517545  368.4579 5 08.11.2005 15.06.2007 08.10.2008 07.05.2010 21.07.2011
P26 319.031  512.8779 5 15.04.2005 19.05.2006 02.01.2008 25.03.2009 22.06.2011
p27 1004623  161.5044 5 15.04.2005 15.05.2006 14.01.2008 23.03.2009 03.08.2011
P28 463.0323  536.1196 5 13.04.2005 15.05.2006 06.08.2007 10.10.2008 05.08.2011
P29 2835216  414.9509 5 25.11.2005 18.05.2007 08.10.2008 31.05.2010 21.07.2011
P30 92.90843  149.3607 5 25.11.2005 18.05.2007 04.07.2007 31.05.2010 21.07.2011

2005 Nisan ayinda ABD Dolari/TL kuru, gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikiglarinin devam etmesi ve
Fransa’da AB Anayasasi’min onaylanmasina dair yapilacak halk oylamasindan “haywr” sonucunun
ctkmast beklentisiyle yiikselmistir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006:98). Calismada, 2005 Nisan
ayinda asag yonlii yapisal kirilma tespit edilmistir. Benzer sekilde Euro alaminda Ingiltere’de ve
Japonya’da biiyiime oranlar: 2004 yilina gore diismiistiir. Bu iilkelerde enflasyon, petrol fiyati artisindan
dolayr 2003 ve 2004 yilarina gore artmistir. Enflasyon, gelismis iilkeler i¢in de sorun tegkil etmistir. Yaz
sonunda ABD’ye negatif yonde etki eden iki biiyiik dogal afet, ozellikle petrol, dogalgaz ve tasimacilik
sektorlerini olumsuz yonde etkilemigstir. SO0z konusu dogal afetlerin, ABD 'nin biiyiimesini %0.5 yavaslattig
one stiriilmektedir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006:2). Merkez Bankas: raporu (2006. 6) benzer
sekilde, kiiresel biiyiimedeki yavaslamanmin, diinya ticaret hacmi biiyiimesini de yavaslattigini one
siirmektedir. 2004 yilinda 22.4% yiikselen emtia fiyatlar: 2005 yilinda 34.5% artis gostermistir. Ham petrol
fivatlart da, yil boyunca yiikselme egilimi gostermistir. 2005 yilinda ortaya ¢ikan diger bir gelisme altin
Sfivatlarindaki yiikseligtir. 2005 yili boyunca Amerika Merkez Bankas: faiz oranlarim arttirdigindan dolayr,
gelismekte olan piyasalara sermaye girisi azalmis ancak bu piyasalardan sermaye ¢ikist artmistir (TCMB
Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 52). Faiz arttirimi Eyliil doneminde sona ermigtir (TCMB Denetleme
Kurulu Raporu, 2006: 9). Bu tarihten sonra, gelismekte olan piyasalara yabanci sermaye girisinde yine artis
olmustur. Bu nedenle Kasim ayinda, Tiirkiye piyasalarinda yukart yonlii yapisal kirilma gozlenmektedir. 1
Kasim tarihinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu yiiriirliige girmistiv. Bu Kanun ile finansal holding
sirketleri, kurulus birlikleri ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu da Bankalar Kanunu kapsamina alinmistiy.
Bundan béyle, finansal kiralama, faktoring dahil finans sirketleri de BDDK’min denetim kapsamina
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alimmistir. Ozel finans kurumlart “katilim bankalar1” olarak degistirilmistir. Kanun ile BDDK 'min denetim
ve gozetim faaliyetleri yeniden diizenlenmis ve denetim kapsami gelistirilmistir. Déviz piyasalar: Kasim
ayma sakin baslamakla birlikte, ayin ikinci yarisinda Euro/ ABD Dolar paritesine bagh olarak ABD
Dolari/TL kuru 1,3600 seviyesine yiikselmigtir. Bunun iizerine Merkez Bankasi, olusmasi beklenen asiri
oynakligi engellemek amaciyla doviz piyasasina dogrudan alim yéniinde miidahale ederek déviz kurunu
indirmistir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 99). Ayrica Kasim ve Aralik aylarinda, 6nceki aylarin
aksine iilkeden sermaye ¢ikisi olmustur. 17 Kasim tarihinde, Tiirkive Cumhuriyeti ile Avrupa Birligi
Komisyonu Arasinda Finansman Zapti imzalanmigtir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 185).

Tirkiye, Mayis 2006’da gelismis {ilkelerin merkez bankalarinin faiz arttirnmlarindan kaynaklanan kur
sokuna maruz kalmistir (Sak ve Acar, 2006). Bu sokun etkileri ise enflasyon beklentileri tizerinde hemen
hissedilmistir. Sok Oncesinde enflasyon hedefi etrafinda birbirine yakin seyreden beklentiler, sok
sonrasinda enflasyon hedefinin iizerinde birden fazla deger etrafinda dalgalanmaya baslamistir (Sak ve
Acar, 2006: 1). Gelismekte olan pek cok iilke Borsasi’nda deger kaybinin Tiirkiye’nin gerisinde oldugu
ileri siirtilmektedir (Sak ve Acar, 2006: 2). Sonraki ay, Dolar son donemlerin en yiiksek seviyesi olan 1.77°1
gordii. Yiikselis, Merkez Bankasinin miidahalesiyle kontrol altina alindi. Merkez Bankasi, hem doéviz
satarak hem de faiz arttirarak miidahale etmistir (Sak ve Acar, 2006: 2). 2006 yilimin Mayis — Haziran
doneminde yasanan dalgalanma sonrasinda net ihracatin biiyiimeye katkist pozitife donmiis ve bu durum
2007 yilimin ilk yarisinda da devam etmistir. Ancak 2007 yuwn ikinci yarisinda miktar olarak ithalatin
ihracattan daha hizli biiyiimesi sonucunda net ihracatin biiytimeye katkist negatif gerceklesmistir (TCMB
Yillik Rapor, 2007: 30). Calismada 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda asag1 yonlii yapisal kirilma
tespit edilmistir. 2006 yilinda kaydedilen diger bazi ekonomik olaylardan ilki, 4 Haziran 2006 tarihinde
giinde 1 milyon varil petrol tasima kapasitesine haiz Bakii-Tiflis — Ceyhan Boru Hatti a¢iklanmasidwr. 27
Aralik 2006 tarihinde ise 5569 sayul Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin mali sektore olan borglarinin
yeniden yapilandirilmasi hakkinda kanun yiiriirliige girmistir.

2007 yilinin Agustos aymda tiim diinyay1 etkileyen mortgage krizi baggosterdi. 2007 yilinin sonlarinda
ABD'deki konut piyasasi kaynakli baslayan finansal kriz, hizla diinya piyasalarina yayilarak kiiresel bir
finansal krize doniismiistiir. Kriz en tepe noktasina Eylil 2008' de Amerikan yatirnm bankasi Lehman
Brothers iflasi ile ulasmigtir. Finansal kriz kiiresel bir ekonomik durgunluga yol agmistir. 2008 Krizi hisse
senetleri piyasasini oldukea etkilemistir. IMKB 100 Endeksi, 2007 sonlarinda 58.000 seviyelerine kadar
ctkmisken 2008 yili boyunca asagi dogru hareket ederek 20.000 seviyelerine kadar inmistir. (Istanbul
Ticaret Odas1 ve ilmi Etiidler Dernegi, 2011: 189-190). 2008 yilmin Ocak ayinda, petroliin varil fiyat: ilk
kez 100 Dolar seviyesini gordii. Amerika’da ev satislarinin son 10 yilin en diisiik seviyesinde oldugu
acikland1 ve Merkez Bankasi gosterge faizi iki asamada %3.5 ve %3.0 indirdi. Piyasalarda, emlak
piyasasimnin krizde oldugu yorumu yapildi. Bu ay, BIST 100 de yapisal kirilmanin goézlendigi aydir. 2009
yilimin basindan itibaren politika faiz oranlarimin indirilmesine hiz verilmigtir. 2008 yilinin Eyliil ayinda
ozellikle ABD’deki bazi biiyiik finans kuruluslarinin iflas etmesiyle daha da derinlesen mortgage krizi,
2009 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir (TCMB Yillik Raporu, 2009: 25).

I¢ talep, 2009 yilmin ilk ceyreginde hizli bir sekilde gerilemistir. Ancak, piyasa portfdyii ve olusturulan
portfoylerde, Nisan ve Mart sonu itibariyle yukar1 dogru yapisal kirilma tespit edilmistir. Krizin en dip
doneminin Kasim 2008 — Nisan 2009 araligim kapsayan dénem oldugu ileri siiriilmektedir (TCMB Yillik
Raporu, 2009: 25). 2009 yilimin basindan itibaren politika faiz oranlarmin indirilmesine hiz verilmigtir.
2009 yilinin 20 Subat tarihinde, Amerikan Dolart i¢in bor¢ verme faizi % 7.5 °den % 5.5°a, Avro igin ise %
9'dan % 6.5 a disiirilmiistiir. Aralik 2008 — Nisan 2009 araliginda politika faizleri 650 baz puan
indirilmistir. 2009 yilindaki diger 6nemli ekonomik olaylar1 ve kararlar sdyle siralanmaktadir: 19 Haziran
2009’dan itibaren bir hafta vadeli repo islemlerine ek olarak ii¢ aya kadar vadeli repo iglemleri de
kullamilmaya baslanmistir. 13 Temmuz 2009 tarihinde Nabucco olarak bilinen Tiirkiye — Bulgaristan —
Romanya — Avusturya — Almanya Dogalgaz Boru Hatti Projesi hiikiimetler arasi anlasma imzalanmstir. 2
Ekim 2009 tarihinde Devlet Planlama Teskilati Miistesarligina Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
Strateji Belgesi hazirlama gérevi verilmigtir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Strateji Belgesi 2 Ekim
2009'da Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 16 Ekim 2009 tarihinde %06 seviyesinde olan zorunlu karsilik
orant 5% e diistiriilmiis ve bankacilik sistemine kalici likidite saglanmistir.

Merkez Bankasi, 2008 krizi ile birlikte zorunlu karsiliklar1 da yonetim araci olarak kullanmaya baglamistir
(http://www3.kalkinma.gov.tr). 2010 yilinin Nisan ayinda zorunlu karsiliklarda artig gergeklesmistir.
Zorunlu karsihiklarda artis yapmakla amaglanan 2 konu vardir. Ilki, Tiirkiye’ye sicak para giriginin
beklendigi donemde faizleri diisiirerek TL’nin reel getirisini azaltmak ve TL faiz oranlarindaki azalisin
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kredi genislemesine yol acarak ekonominin kontrolsiiz sekilde biiyiimesini engellemeye ¢alismaktir. Bu
sekilde piyasadan 2010 yilinda 11.8 milyar TL ve 2.9 milyar TL gekilmistir (http://www3.kalkinma.gov.tr).
Mevcut caligmada, 2010 yilinin Mayis aymda yapisal kirilmalar gozlenmistir. S6z konusu donemde,
muhalefet partisi lideri bir skandal neticesinde istifa etmis ve BIST 100 Endeksi arka arkaya 1% lik
diisiisler kaydetmistir. Mayis ayinda BIST 100 Endeksi, 3%-4%-5% oranlarinda disiisler kaydetmistir.

2011 yilinin son ¢eyreginde EURO Bolgesinde iiye iilkeler arasinda onemli ayrigsmalar gerceklesmis ve
igsizlik oraninda artis kaydedilmistir. S6z konusu yilda, Euro bdlgesi bor¢ sorunu ile ilgili gelismeler
finansal piyasalar1 belirleyen baslica unsur olmustur. Bor¢ sorunu ¢evre iilkelerden merkez iilkelere ve
bankacilik sektoriine dogru yayilmaya baslamasi ile bazi merkez iilkelerin ve 6zel bankalarm kredi
notlarinda disiisler olmustur. Risk istahinda yasanan bozulmaya bagli olarak borsa endeksleri deger
kaybetmistir (TCMB Yillik Raporu, 2011: 32). 2011 yilimin Agustos ayinda, aralarinda Yunanistan,
Portekiz, Irlanda, Ispanya ve Kibris’m bulundugu para birimi Euro olan iilkeler dis borglarim
Odeyemediklerinden dolay1 ortaya ¢ikan kriz tiim diinya borsalarini olumsuz yonde etkiledi. 2011 yilinda
Tiirkiye Borsasi’nda, Temmuz ve Agustos aylarinda asag1 yonlii yapisal kirilma tespit edildi.

Kiiresel risk algilamalarindaki kismi iyilesme ve ekonomideki dengelenme siirecinin belirginlesmesi
nedeniyle para politikas1 2012 yilinin ortalarindan kademeli olarak daha destekleyici bir konuma gelmistir
(TCMB Yillik Raporu, 2012). 19 Haziran 2012 tarihinde reeskont ve avans faiz oranlar1 sirasiyla %16 ve
%16.5 olarak giincellendi. 4 Temmuz 2012 tarihinde, TCMB ve Avrupa Merkez Bankasi arasinda bir
Mutabakat Zapt1 imzaland1 (TCMB Yillik Raporu, 2012). Calismada, 2012 yilinin Agustos ayinda yukari
yonlii yapisal kirllma tespit edilmistir. Yapisal kirilmalar, Sekil 4.3 ve 4.4 de verilmistir. Caligmaya konu
olan portfoyler ve piyasa endeksi sadece is giinlerinde islem gordiigii icin tarihler ardisik bir sira
izleyememektedir. Bu nedenle grafiklerdeki yatay degerler, islem giinii ardisik sirasin1 vermektedir.

Sekil 1 ve Sekil 2 tizerinde, 02.01.2003 ve 29.08.2013 tarihleri arasinda piyasa portfoyii ve olusturulmus 30
adet portfoyde tespit edilmis olan kirilma noktalar1 goriinmektedir.
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5. SONUC

Calismada, 2003 ve 2013 yillar1 arasinda BIST TUM’de islem géren 154 adet hisse senedinden olusan 30
portfoyden fiyat veri seti olusturulmustur. BIST 100 endeks fiyat serisi, piyasa verisi olarak kullanilmigtir.
Olusturulan fiyat verisi ile yapisal kirilma testi gergeklestirilmigtir. Bai Perron yonteminin kullanildigi
uygulamada, piyasa verisi ve portfoylerde 5 adet kirilma tespit edilmistir. Kirilmalar Nisan 2005, Kasim
2005, Mayis ve Haziran 2006, Ekim ve Kasim 2007, Ocak 2008, Ekim 2008, Mart sonu 2009, Mayis 2010,
Temmuz ve Agustos 2011 ve Agustos 2012°de tespit edilmistir. 2009 ve 2012 yillarindaki kirilmalar yukari
yonli, digerleri asagi yonliidiir. 2005 yilinda Tiirkiye piyasalarindan sermaye ¢ikisinin olmasi, 2006 yilinda
gelismis tlkelerin merkez bankalarimin faiz arttirnmlarindan kaynaklanan kur soklari, 2007 ve 2008
yillarinda mortgage krizi, 2010 yilinda Merkez Bankasinin zorunlu karsiliklar1 arttirmasi nedenleriyle
yapisal kirilmalar ger¢eklesmistir. 2011 yilinda, Euro Bolgesinde AB’ye iiye iilkeler arasinda dig borglarini
O0deyemeyenler nedeniyle ortaya cikan kriz tiim Diinya borsalarini etkiledi. Kriz, Tiirkiye piyasalarinda da
asag1 yonlil bir yapisal kirllmay gerceklestirdi.
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