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Kiiresel Mali Kriz ve Sermaye
Piyasalar1 Arasindaki Oynaklik
Yayilma Egilimi

Kamil Yilmaz

ABD’de esik-alt1 ev kredileri (subprime mortgage)
piyasasinda baslayan mali kriz kiiresel piyasalar
Uzerinde ciddi bir baski olusturmaya devam ediyor.
Dinya capinda bankalarin  krizden  dolayi
karsilastiklar1 zararlar, 2007 sonuna dogru 300
milyar dolar, Subat ayinda 600 milyar dolar
civarinda tahmin edilirken, 25 Mart’taki Financial
Times haberinde Goldman Sachs ekonomistlerinin
tahminlerine gore bu rakamin 1.2 trilyon dolan
bulmas1 beklenmektedir. Son bir yil icinde belli
basli gelismis ve yilkselen hisse senedi piyasalan
%10-30 arasinda deger kaybetmekle kalmayip,
giderek artan siklikta oynaklik patlamasi da
yasamaktalar. En son, ABD’nin buyuk yatinm
bankalarindan Bear Stearns’iin 16 Mart Pazar gini
ABD Merkez Bankasi’nmin da dahil

operasyonla batmaktan son anda kurtarilmasi ve

oldugu bir

- Docent Dr., EAF Direktoru, kyilmaz@ku.edu.tr

rakiplerinden JP Morgan Chase tarafindan satin
alinmasi, ABD’deki mali krizin boyutlarimin cok
daha biylik olabilecegi konusundaki siipheleri
dogrular nitelikteydi. Kriz baglantii toplam mali
sektor zararlarimin 1.2 trilyon dolan bulmasinin
tahmin edilmesi daha krizin sonuna gelmedigimizi,
krizin onumuizdeki haftalar ve aylarda cok daha

ciddi bir boyut alacagin1 gostermektedir.

icinde yasadi@imiz bu kriz doéneminde,
yatinmcilarin  olumsuz beklentilerinin piyasalar
lizerinde yarattig1 baskinin bir 6lcisii olarak Sikago
Opsiyon Borsasi’nda hesaplanan VIX endeksinin
S&P500

islemlerin

aldig1 degerlere referans verilmektedir.

endeksi uUzerinde yapilan vadeli
fiyatlarindan hesaplanan ve ABD hisse senedi
piyasalarinda gelecek 30 takvim guniinde beklenen
oynaklig1 gosteren VIX oynaklik endeksi, sadece ABD
piyasalarindaki yatinmcilarda hakim olan korkunun

bir olcutu olarak gorulmektedir.

Ancak, kiresellesen mali piyasalarda
krizlerin de kiiresel boyut kazandigini, hem 1997
Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinde hem de su
ABD mali

ogreniyoruz. Mali

andaki krizini yasayarak o0grendik,

krizler de Kkuresel boyut
kazanmisken, sadece bir ya da birkac Ulkedeki
oynaklik olciilerine bakmak krizin boyutunu dogru
bir sekilde algilamamiza yardimci olmuyor. Kiresel
mali krizlerin etkisini anlamak icin oynakligin
piyasalar arasinda ne kadar hizli yayildigi ve
dolayisiyla bir piyasada olusan oynakliktaki
beklenmedik bir artisin diger piyasalan ne kadar
etkiledigi

istatistiklere ihtiyac bulunmaktadir.

konusunda bize bilgi saglayabilecek

Pensilvanya Universitesi’nden Frank Diebold
ile birlikte yirittiglimiz bir arastirma projesi

cercevesinde bu ihtiyaca cevap verebilecek,

kiiresel sermaye piyasalan arasindaki oynaklik ve

getiri yayilma (spillover) egilimini Glcmekte
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kullanilacak endeksler gelistirdik." Bu arastirma
notunda bir yandan bu endeksleri tanmitirken, diger
yandan da oynaklik yayilma endeksinin Mart
2007°den bu yana aldig1 degerlere dayanarak icinde
bulundugumuz kiiresel krizin gelisimi ve gelecegi

konusunda baz1 degerlendirmeler yapacagim.

Endeks Hesaplama Yontemi

Uzerine

Yaygin olarak kullanilan ekonometrik
(zaman  serisi)  tekniklerinden olan vektor
otoregresyon (VAR) yontemini kullanarak

gelistirdigimiz getiri ve oynaklik yayilma endeksleri,
bir grup hisse senedi piyasasinda meydana gelen
beklenmedik getiri ya da oynaklik artislarinin ne
kadarinin bu piyasalarin kendilerinde gerceklesen
soklardan, ne kadarimin da diger piyasalardaki

soklardan kaynaklandigin1 6lcmektedir.

Calismada, her bir piyasadaki gunliikk ya da
haftalik oynaklik, o piyasanin en cok kullanilan
endeksinin acilis, kapanis, en yiksek ve en disiik
degerleri kullanilarak hesaplanmaktadir. 19

gelismis ve yikselen hisse senedi piyasasim

kapsayan oynaklik veri seti, Ocak 1992’de baslayip
(en son 24-28 Mart 2008)

verilerini icerecek sekilde giincellenmektedir.?

bir onceki haftanin

1 Bu calismanin son versiyonuna (NBER Calisma Raporu
No: 13811, Subat 2008),
http://www.nber.org/papers/w13811 adresinden
ulagilabilir. Calismanmin Ocak 2007’de EAF Arastirma
Raporu No. 07-05 olarak yayimlanan bir onceki
versiyonuna
http://www.ku.edu.tr/ku/images/EAF/erf_wp_0705.pdf
adresinden ulasilabilir.

2 calismaya dahil edilen hisse senedi piyasalari arasinda 7
gelismis piyasa (ABD. ingiltere, Fransa, Almanya, Hong
Kong, Japonya ve Avustralya), 12 de yiikselen ekonomi

Calismada, ilk once Ocak 1992’de baslayan
200-haftalik orneklem penceresi icin 19 oynaklik
vektor tahmin

degiskenli otoregresyon modeli

ediyoruz.® Bu vektdr otoregresyon modellerinden
her bir piyasa icin elde ettigimiz ongorii hatalarinin
(forecast error) standart sapmasinin, ne kadarinin o
piyasanin kendisinden kaynaklanan soklarla, ne
kadarimin da diger piyasalardan kaynaklanan
soklarla aciklandigim 6lcliyoruz. Diger piyasalardan
kaynaklanan soklarla aciklanan kisim bize o piyasa

icin oynaklik yayilma oranin veriyor.
Tek tek her piyasa icin elde edilen oynaklik
toplayip 19’a

zaman, ilk 200-haftalik zaman diliminde 19 piyasa

yayilma oranlarim boldigiimiiz
icin gecerli olan ve 41’e esit olan oynaklik yayilma

endeksi  degerine ulasiyoruz. Yorumlamak
gerekirse, bu endeks degeri Ocak 1992-Kasim 1995
doneminde 19 hisse senedi piyasasindaki oynakligin
%41’inin hisse senedi piyasalarn arasindaki oynaklik
yayilmasindan kaynaklandigim, geriye kalan %59’luk
dilimin de her piyasanin kendisindeki soklardan

kaynaklandigin1 gostermektedir.

200-haftalik orneklem penceresini birer
hafta ileri kaydirarak oynaklik yayilma endeksini
Bu islem, Mart 2008’e kadar

gecen zaman dilimindeki her 200-haftalik orneklem

tekrar hesapliyoruz.
penceresi icin gerceklestirdigimiz zaman Sekil
1’deki grafikte kalin gri ¢izgi ile gosterilen oynaklik
yayilma endeksini elde ediyoruz. Yukarida oynaklik
verileri icin detayli bir sekilde anlattigimiz islemi,
haftalik getiri

piyasa endekslerinin oranlarina

piyasast bulunmaktadir (Endonezya, Guney Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland, Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika, ve Turkiye).

® Calismada haftalik endekslerin yam sira giinlik
endeksler de hesaplanmistir. Bunun yaninda, hesaplanan
endeks degerlerinin  kullamlan orneklem penceresi
biiyiikligli ve VAR analizi icinde hisse senedi piyasalarinin
siralanmasina hassas olmadigi da ayrica gosterilmektedir.
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uyguladigimiz zaman grafikte kalin siyah renk
cizgiyle gosterilen getiri yayilma endeksini elde

ediyoruz.

Her Pazartesi, haftalik getiri ve oynaklik
yayilma endekslerini son haftanin verileri de dahil
olacak sekilde yeniden hesapliyoruz. Son haftaya
ait endeks degerleri dahil edildikten sonra, EAF veri
sayfasinda (data.economicresearchforum.org)

bulunan Sekil 1’deki grafigi giincelliyoruz.

Krizin Baslangicindan Bugiine

Oynaklik Yayilma Endeksi

Endekslerin nasil hesaplandigi konusunda
kisa bir bilgiden sonra oynaklik yayilma endeksinin
zaman icinde ve ozellikle de son bir yil icinde aldigi
degerleri daha yakindan inceleyebiliriz. Subat 2007
sonunda ABD’deki esik-alt1 ipotekli ev kredileri
Subat-Mart
aylarinda, esik-alt1 ev kredileri agmis olan 25 sirket
batt.*

piyasasindaki sorunlar acgiga cikti.

Dunyanin en buyuk mali piyasasinda esik-
alti kredilerle ilgili ilk iflaslarin ortaya ¢cikmasindan
bu yana oynaklik yayilma endeksi iic kez ciddi
Subat 2007 basinda 45
dizeyinde bulunan endeks Mart 2007 basindaki

sicramalar gosterdi.

sicramayla 50 seviyesine ¢ikt1 ve Temmuz ortalarina
kadar 53 seviyesine tirmandi.  Temmuz-Agustos
aylarinda ABD ve Avrupa bankalarinin esik-alti
piyasasinda alinan pozisyonlar vylzinden biyik
kayiplar yasayacaklarn anlasildigi zaman bankalarin
daha likidite

sonucunda bankalararas1 piyasadaki likidite hizla

fazla tutmayr tercih etmeleri

* ABD mali krizinin kronolojisine asagidaki Wikipedia web
sitesinden ulasilabilir.
http://en.wikipedia.org/wiki/Subprime_crisis_impact_ti
meline

azaldi. ABD ve Avrupa merkez bankalarinin
piyasalara on milyarlarca dolar likidite vermesiyle
likidite krizi bir siireligine de olsa kontrol altina
alinmis oldu. Ancak gectigimiz Agustos ayi icinde
uluslararas1 mali piyasalar1 saran endise borsalarda
hizli bir disusle beraber oynaklikta da ciddi bir
sicramaya yol acti. 25 Temmuz-21 Agustos arasinda
oynaklik yayilma endeksi 53’ten 65 duzeyine
sicradi. > Bu son gelismenin ardindan, artik kimse
ABD ve Avrupa mali piyasalarinin bir krize dogru

gitme ihtimalinin olmadigim1 soylemeye cesaret

edemiyordu.
Merkez bankalarinin midahalesiyle
piyasalarda likidite sikisikigi  gecici  olarak

coziilmisse de yil sonuna dogru gelen mali sektor

bilancolar1 mzragin artik  cuvala sigmadigim
herkese ispatlamis oldu. Oynaklik yayilma endeksi
daha

yukseldikten sonra, sirket ve belediye tahvillerini

Kasim-Arallk doneminde birkac puan

sigortalayan MBIA ve Ambac isimli sirketlerin kriz

sirasinda  sermayelerinin onemli bolimunu
kaybettiginin ve dolayisiyla 15 milyar dolarlik yeni
sermaye  bulmalarn  gerektiginin
sonrasinda, FED 22 Ocak’taki Martin Luther King’i
anma gunu tatilinde gecelik borclanma faizini 75
18-31 Ocak

arasinda piyasalarda meydana gelen dalgalanmanin

anlasilmasi

baz puan indirmek zorunda kaldi.

sonucu olarak oynaklik yayilma endeksi 73.8 ile en
yiiksek degerine ulasmis oldu. Bu son sicramanin
ardindan Subat’in basindan Mart’in ortalarina kadar
endekste 2 puanlik bir azalma gozlense de 16 Mart

Pazar glini Bear Stearns’in ABD Merkez Bankasi

® 1997-98 Dogu Asya ve Rusya Krizi, ve 2007-08 ABD mali
krizi donemlerinde oynaklik yayilma endeksinin aldig1 cok
yiiksek degerler grafige yansitilmamis, bu yiizden grafikte
bosluklar olusmustur. Bunun nedeni, ozellikle oynaklikta
cok biiylik sicramalarin oldugu bazi haftalarda kullanilan
VAR modelinin “kararsiz” olmasi, dolayisiyla ekonometrik
olarak dogru, yayinlanabilir sonuglar vermemesidir.
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FED’in destekledigi bir operasyonla JP Morgan
Chase tarafindan cok dusik bir fiyata satin alinmasi
etkiledi. Bu

haberlerin ardindan diinya capinda artan endise,

bitiin piyasalarn once olumsuz
endeksi tekrar 73.8’lik en yiksek diizeye geri
tasimissa da. Paskalya tatili dolayisiyla verilen bir
ya da iki guinluk ara sonrasinda piyasalar 24-28 mart
haftasint daha sakin bir sekilde atlatti; endeks

71.9’a dustu.

ViX ile Karsilastirma

Bugiin, 1992’den bu yana ulastigi en (st
seviyede bulunan oynaklik yayilma endeksinin son
bir yillik hareketi krizin biitiin asamalarinda diinya
mali piyasalarinda kademe kademe artan endiseyi
oldukca yakindan takip etmektedir. Bu acidan,
oynaklik yayilma endeksi ABD mali piyasalarinin
tam bir c¢okiise ugramasi endisesinin piyasalar
arasinda ne kadar hizli yayildigim hicbir siipheye

yer birakmayacak sekilde gostermektedir.

Piyasalardaki risk artisinin gostergesi olarak
diinya capinda kabul goren VIX endeksinin de Subat
2007
yiikselmekte oldugu Sekil 2’de goriilmektedir. 2007

sonundan bu yanan asamali olarak
basinda 10 seviyesine kadar dusmus olan VIX
endeksi Subat sonunda 15’e ¢ikmis o zamandan bu
25-30

yukselmistir. Bu grafik, VIX endeksinin de su anki

yana da kademeli olarak araligina

mali krizin asamalanyla ortisecek sekilde artmakta

oldugunu gostermektedir.

Ancak, her ne kadar VIX endeksindeki

kademeli artis krizin basindan bu yana ABD

piyasalarinda artmakta olan endiseyi dogru

yansitiyorsa da, VIX endeksinin son 12 yillik seyrini
incelendigimiz zaman bugiin piyasalardaki kriz
endisesinin aslinda o kadar da korkulacak kadar
olmadig1 sonucunu cikarabiliriz.  VIX endeksinin
aldig1 degerleri karsilastirdigimizda, bugiinkii krizin
1997 Dogu Asya ve 1999 Rusya krizlerinden daha
onemsiz bir kriz oldugu sonucuna ulasabiliriz. Yine
2001

Mart’inda ABD’nin Irak’a girmesinden sonra yasanan

Eylul’indeki teror saldirilarindan ve 2003
kisa sureli belirsizlik ve 2002 Haziran-Temmuz
aylarinda ABD borsalarinda yasanan kisa sureli
kayip donemlerinde VIX 35-45 arasi degerlere
yukselmisken, yaklasik bir yildir ABD ve dinya
piyasalarini sarsan mali kriz siiresince ulastigi en
yiksek seviye 17 Mart 2008’deki kapanis degeri
32.24 olmustur. VIX’in bugiinkii degerinin su anda
devam etmekte olan mali krizin tarihsel olarak
kavranmasina olmadig

boyutlarinin yardimci

boylece ortaya ¢ikmaktadir.

Oysa oynaklik yayilma endeksinin 1992’den
bu yana aldigi degerler incelendiginde 1997 Dogu
Asya krizi sirasinda ve ozellikle de Tayland’da
baslayan krizin Hong Kong’a sicramasindan sonra
oynaklik yayilmanmn endeksinin 45-50 araligindan
Ocak
1998’de krizin Hong Kong’dan diger Dogu Asya

65-70 araligina sicradig1 goriilmektedir.

Ulkelerine de yayilmasiyla tekrar sicrayan endeks
daha sonra yavas da olsa azalma egilimine girdikten
sonra 1998 vyazinda patlak veren Rusya krizi
sirasindaki sicramayla tekrar 70’e yakin bir degere
ulasmistir. Ocak 1999’daki Brezilya krizi sirasinda
da oynaklik yayilma endeksi kisa siireligine de olsa

73 diizeyine yukselmistir.

Hareketli orneklem penceresini ileri dogru
hareket ettirdikce, Dogu Asya, Rusya ve Brezilya

krizi verilerinin oynaklik yayilma endeksi Uzerindeki



etkisi azalmakta, bu krizlere ait veriler tamamen
orneklem penceresinden dustukten sonra endeks 45
2001 Subat’indaki Turkiye
Eylul’ indeki

duzeyine dusmektedir.
ve 2001

oynaklik yayilmas1 uzerindeki etkileri de cok simirl

krizi teror saldinlarimin
ve gecici olmustur. 2003 Mart’inda baslayan Irak

sirasinda endeks kademeli olarak

2005 il

merkez

Savasi

yukselmistir. Mart’inda baz1 Asya

Ulkelerinde bankast  yoneticilerinin
rezervlerindeki ABD Dolarinin agirligini azaltmayi
disundukleri  yolunda  yaptiklann  aciklamalar
sonrasinda borsalarda yasanan kisa sureli calkanti
da oynaklik yayilma endeksinin kisa sureli de olsa

60 duzeyine yukselmesine yol acmistir.

Oynaklik birlikte

hesaplanan getiri yayilma endeksinin zaman icinde

yayilma  endeksiyle

izledigi patikadan son 15 yillk kiresellesme
doneminde bu endeksin yikselme egilimi icinde
Fakat,

egilimin genelde oldukca yumusak bir hareket

oldugu goziikmektedir. bu yukar yonlu

ancak kriz donemlerinde daha da
hatta

oldugunu,

giiclendigini  ve kiicik  sicramalara
1997-

1999 krizleri sirasinda 10 puana yakin bir yiikselme

donistiigiinii vurgulamak gerekmektedir.

yasayan getiri yayilma endeksi, ABD mali krizinin
basindan su ana kadar 10 puan civarinda yukan
yonlii bir artis egilimine girmistir. Bu yukar yonli
yumusak egilimin istisnalarn Ekim 1997 ve Agustos
2007°de endekste gozlenen ancak 5 puanin altinda

kalan sicramalardir.

Kiiresel Mali Kriz Ne Kadar

Siirecek?

icinde yasadigimiz kiiresel krizin ne kadar siirecegi

konusuna gecmeden oOnce, Dogu Asya krizinin

Temmuz 1997°de Tayland’da patlak vermesiyle
Ocak 1998 sonunda krizin taban noktasinin ortaya
¢ikmasi

arasinda gecen surenin sadece 6 ay

oldugunu vurgulamak gerekiyor.  Bugiin icinde

yasadigimiz kiiresel krizin ilk belirtilerinin ortaya
citkmasinin  Uzerinden 13 ay gecmis, gecen
Agustos’taki likidite krizinden bu yana 8 ay gecmis

olmasina ragmen, halen krizin dip noktasina ulasilip

ulasilmadigi  konusunda soru isaretleri devam
etmektedir.
Krizlerin sureleri arasindaki bu farkin

ardinda yatan en énemli etkenlerden birisi, Dogu
Asya iilkeleri ve ABD mali piyasalarinin derinligi
arasindaki buyuk farktir. Ancak, daha uzun da sirse
ABD mali krizi de Dogu Asya mali krizi gibi cesitli
asamalardan gecmektedir. Dogu Asya’da krizin
Tayland’da baslayip Endonezya, Malezya ve Giiney
Kore gibi Ulkelere ve en sonunda da Hong Kong’a

yayilmasi krizin asamalarnnm olusturmustur.

Bugiin icinde yasadigimiz ABD mali krizinin

asamalan ise, esik-alt1 ev kredisi piyasasiyla
baslayan ve diger piyasalari da siriikleyen hizl
distsun mali sektor bilancolar Uzerindeki olumsuz
etkisinin gercek boyutunun ancak zaman icinde

ogrenilmesiyle yasanmaktadir.

Oynaklik yayilma endeksine geri donecek
olursak, bu endeksin son bir yil icinde aldigi
degerleri inceledigimizde, endeksteki yukar1 dogru
sicramalarin  krizin  onemli

asamalarina karsi

geldigini gormekteyiz. Aym zamanda, endeksin
izledigi patikadan krizin asamalar arasindaki zaman
diliminin giderek daraldig1 da ortaya ¢ikmaktadir.
Esik-alt1

tizerindeki etkisini ilk olarak gosterdigi Mart 2007

piyasasiyla ilgili endiselerin piyasalar
basindan iki hedge fonunun batmasiyla baslayan

Agustos basindaki likidite krizine kadar yaklasik 5



aylik bir slire gecmis iken, Agustos sonundan
Kasim’in son haftasinda ABD merkez bankasinin faiz
indirimi beklentisiyle piyasalarin hizli bir tirmanisa
gectigi {iclincli asamaya kadar gecen siire 3 aydir.®
Ekim ve Kasim aylarinda dolarin hizli bir disus
trendine girmesiyle birlikte Kasim’in son haftasinda
diinya borsalarinda oynaklik hizla yikseldi. Krizin
dordinci asamasi olan 21 Ocak’ta tatil gunu 75 baz
puan faiz indirimine zorlayan piyasalardaki olumsuz
gelismelere kadar ise 2 aydan az bir siire gecmistir.
Son olarak, Ocak sonundan Bear Stearns’un
batmasina ramak kala FED tarafindan diizenlenen
bir operasyonla, JP Morgan Chase tarafindan 16
Mart Pazar guni satin alinmasina kadar gecen sure

ise 1.5 aydan daha kisadir.

Yuksek oranda borclu durumdaki mali

sektor sirketleri, krizin her yeni asamasinda

alacaklilarin  talepleri  dogrultusunda  varlik
satislarina gitmek zorunda kalmaktadirlar. Ancak,
bu kriz ortaminda piyasa oyuncularinin nakitte
kalmak icin gosterdikleri caba sonucunda, piyasada
cok az alicr oldugu icin bu sirketlerin satmaya
calistiklann varliklarin fiyatlan cok hizli dusme
egilimine girmekte. Bu da, agir borg yiiki altindaki
bu sirketlerin bilancolarinin daha da kotulesmesine
noktada

ve  bir o0zsermayelerinin

birlikte

negatife

donusmesiyle batma (insolvency)

tehlikesiyle  karst  karsiya  kalmalarina  yol

acmaktadir. Dip noktast bulunmadan krizin her
asamasinda bilancolar bir onceki asamaya gore

daha da kotiilestigi icin her asamada gerceklesen

6 Oynaklik yayilma endeksi 26-30 Kasim 2007 haftasinda
64.8’den 66.8’e yiikselmisse de, VAR modeli ekonometrik
degerlendirmeye gore “kararsiz” oldugu icin, yukarida
acikladigimiz gibi o haftanmin endeks degeri EAF veri
sayfasinda her hafta giincellemekte oldugumuz grafikte
bos birakilmistir. Ancak, krizin asamalar arasindaki
siireyi vurgulamak agisindan bu deger asagidaki grafikte
bos olarak birkailmamistir.

kayiplar ve mali sektorde batan sirket sayisi da
daha yuksek olmaktadir. Mali sektorde batiklarin
krizin ilerleyen asamalarinda bu sekilde birikmesi

piyasalardaki tansiyonu arttirdikca, krizin bir
sonraki asamasina kadar gececek siirenin bir onceki
asamaya kadar gecen sureden daha kisa olmasi

beklenen bir sonuctur.

Hali hazirda gerceklesen kriz baglantili
zararlar 200 milyar dolar civarinda iken, Goldman
Sachs  ekonomistlerinin  gectigimiz  giinlerde
iddia

ettikleri gibi toplam beklenen zarar 1.2 trilyon

kamuoyuna duyurduklari calismalarinda
dolar olacaksa, kredi krizinin mali sektor bilancolan
lizerinde etkisinin oniimiizdeki donemde goriilecegi
sonucunu c¢ikarabiliriz. Ancak krizin bilancolar
uzerindeki olumsuz etkisi devam edecekse, krizin
bugiinkii ileri asamasinda mali sektor bilancolarin
suratle kotulesmesi gerekir ki, bu da, artik yeni
iflas ve kurtarma haberleri icin birkac ay daha
beklemeye gerek kalmayacagi anlamina gelir.

krizin

Kriz  derinlestikce asamalan

arasindaki zaman diliminin giderek kisalmasi
egiliminden, bir sonraki asamanin Nisan ya da Mayis
ay1 icinde gerceklesme ihtimalinin yilksek oldugu
soylenebilir. Ancak, oynaklik yayilma endeksinin
aldig1 degerlerin son bir yil icindeki gelismelerle
birlikte incelenmesiyle wulasilan bu 0©ngorunun
gerceklesmemesi icin merkez bankalar1 ve mali
otoritelerin cok cesitli yontemlerle piyasalara

muidahale etmekte olduklari da unutulmamalidir.



Sekil 1.

Diebold-Yilmaz Kiresel Sermaye Piyasalar Yayilma Endeksleri

(200 Haftahk Hareketli ‘eri Pencerelerivie yamlan Wektdr Otoregresyon Analizinden elde edilmizgtiv)
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== Ciynaklik Yayilmasi = CGetiti Vayilmas

Sekil 2. Sikago Opsiyon Borsas1 Oynaklik Endeksi (VIX;
Haftalik Ortalama, Ocak 1996-Mart 2008)
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