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MORTGAGE KRIZININ ULUSLARARASI HISSE SENETLERI
PIYASASI UZERINE BULASMA ETKIiSI”

Fatih KIRAC™
Macide CICEK***

OZET

Bu ¢alismada Mortgage krizin bulasma etkisi 6rneklem secilmis 12 piyasa iizerinden incelenmistir.
Ornek secilen piyasalar Diinya bankasimin gelir siniflandirmasina gore olusturdugu, iist gelir
grubu, iist orta gelir grubu ve alt orta gelir grubu iilkelerden olusturulmustur. Ekonometrik model
olarak DCC-GARCH modeli kullanilmistir. 01.01.2005 ile 31.07.2014 tarihleri arasinda menkul
kiymet borsalart giinliik endeks getirileri veri alinmigtir. Orneklem dénemi 3 ayri dénem bazinda
incelenmigtiv. Bunlar kriz oncesi donem, kriz dénemi ve kriz sonrast donemlerdir.

Analiz sonucunda iist gelir grubu iilkelere yonelik bulagma etkisinin 6zellikle kriz doneminde daha
fazla oldugu goriilmiistiiv. Bunun sebebi olarak ta gelismis iilke piyasalari arasinda ki riskli yatirim
alternatiflerinin digerlerinden daha fazla olmasi gosterilebiliv. Ilgili piyasalarda yogun islem
hacimleri gériilmektedir

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Kiiresel Kriz, Bulasma Etkisi, Dinamik Kosullu Korelasyon,
GARCH.

ABSTRACT
CONTAGION EFFECT OF MORTGAGE CRISIS ON INTERNATIONAL SECURITIES
MARKETS

This paper examines the contagion effect of mortgage crisis on sample selected 12 markets. The
sample markets are selected high income groups, upper middle income group and lower middle
income groups are according to formed from World Banks ranking income group. DCC-GARCH
model are used as a Econometric model. It is taken as data Daily index returns of securities
exchanges between 01.01.2005 and 31.07.2014. The sample period was examined on the basis of
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three separate periods. These are pre-crisis period, crisis period and post-crisis period.

After the empirical analysis, the contagion effect has been shown to be more on high income group
countries especially for crisis period. As the reason that can be shown risky investment alternatives
between to developed markets are more than the others. It has seen heavy trading volume at the
relevant markets.

Keywords:Globalization, Global Crises, Contagion Effect, Dynamic Conditional Corolation,
GARCH.

1. Giris

Kiiresellesme ile birlikte sermayenin oniindeki engellerin kalkmasi sonucu,
iilkeleraras1 portfoy ve fiziki yatirim hareketleri de yogunlagmustir. Ulkelere
dogrudan sermaye yatirimi ve fiziki yatirim yapan uluslararasi sermaye, yatirim
yapilan iilkelerin ekonomik ya da siyasi gostergelerinde yasanan volatiliteler
sonucu, sermayelerini farkli tilkelere tasima yolunu segebilmektedirler. Dolayisiyla
bir iilkede baslayan ekonomik kriz, bagka iilkelere de sicrayabilmektedir.

Son yiizyillik siirecte kiiresel bazda yasanmis bircok finansal kriz ile
karsilagilmistir. Bunlarin basinda 1929 ekonomik buhrani gosterilebilir. Ayrica
Latin Amerika krizleri, Glineydogu Asya krizi, 1988 Rusya krizi kiiresel 6lgekte
etkileri hissedilen diger krizlere 6rnek gosterilebilir. Bu krizlerin ortaya ¢iktigi
cografyalarda finansal piyasalar tlizerinde Onemli oOlgiide etkileri olmustur.
Ozellikle 2007- 2009 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde bas gosteren
subprime kredi krizi 1920 ekonomik buhranindan sonra diinya genelinde etkisi
hissedilen en biiyiik ekonomik kriz olarak gosterilmektedir.

2007 yilinin Temmuz aymnda BearStearns’e ait iki yatirim fonu batmuistir.
Bu tarih arastirmacilarin ¢ogu tarafindan kiiresel krizin baslangici olarak kabul
edilmektedir (Dungey, 2009). ABD’nin en biiyiilk besinci yatirim bankasi olan
LehmanBrothers ile birlikte kriz basladigindan beri iflas eden bircok banka
olmustur. Bu iflaslar ile birlikte konut kredisi krizi olarak adlandirilan kriz, konut
kredilerinin geri 6denmemesi ve haciz islemlerinin baslatilmasi ile sonuglanmistir.

Krizle birlikte subprime kredilerin bankalarin kredi portfoyleri tizerindeki
onemli miktardaki agirligindan dolay1 kredi piyasasi ¢alisamaz konuma gelmistir.
Kenc ve Dibooglu (2010), kiiresel krize neden olan faktorleri; kiiresel
makroekonomik dengesizlik, zayif risk yonetimi uygulamasi ve yetersiz finansal
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diizenlemeler ile denetim eksikligi olarak gostermektedir. Bu faktorlerin de etkisi
ile krizin kaynagi konumundaki ABD ile, krizden etkilenen iilkelerin ¢ogunda
biitce agiklar goriilmiistiir (Kenc ve Dibooglu, 2010: 5).

Krizlerin bulagsma etkisi gostermesinde, iilkelerin gelismislik diizeyleri de
onemli bir etkendir. Ornegin diinya piyasalarinda kiigiik bir yere sahip ve kiiresel
fiyatlara gore ekonomi parametreleri degiskenlik gosterebilen Tiirkiye, Kore,
Endonezya gibi piyasalarda yasanacak dalgalanmalar diinyanin geri kalan kismini
ciddi derecede etkilemeyebilir. Ancak ABD veya Almanya, Cin, Japonya, Avrupa
birligi iilkeleri gibi iilkeler kiiresel fiyat olusumlarini etkileyebilecek dl¢iide biiytik
ekonomilere sahip olduklarindan, kendilerinden kaynaklanacak degisimler olumlu
veya olumsuz, gorece olarak kiiciik olan iilkelere dogru kolayca yayilabilmektedir.

Ulkemizde oldugu gibi diger ekonomilerde de krizler sadece igsel
dinamiklerden kaynaklanmamaktadir. Uluslararasi finans kuruluslari ile olan
iligkiler, yabanci sermayenin dogrudan ya da dolayli iilke icinde faaliyet
gostermesi, diger lilkeler ile olan ticaret iligkileri, krizlerin derinlesmesine ve
yayilmasina sebep olabilmektedir. Bu konuda o6zellikle bulasicilik kavrami 6n
plana ¢ikmustir.

Literatiirde finansal bulasiciliga dair bircok farkli tanim bulunmakla
beraber, bulasicilik genel olarak piyasalar arast aktarim mekanizmalarinin
kriz  donemlerinde farklilagsmast olarak aciklanmaktadir (Kiigliksara¢ vd.,
2012:2). Eichengreen, Ross ve Wyplosz (1996), herhangi bir iilkede kriz yasandigi
bilgisinin, kendi iilkemizde kriz yasanmasi olasiligin1 arttirmas: durumunu
bulagsma olarak tanimlamistir. Dornbusch, Park ve Claessens (2000) bulagsmayi, bir
veya bir grup ililkede yasanilan sokun veya soklarin ardindan piyasalar arasi
bagimliliklarin belirgin bir sekilde artmasi olarak tanimlamiglardir.

Finansal krizlerin piyasalar arasi transfer edilmesi iizerine odaklanmig
aragtirmalardan elde edilen sonuglar 1s181nda; bu soklarin yayilmasina iligkin temel
mekanizmanin, yogun dis ticaret iligkileri vasitasiyla ortaya ¢ikan “yayilma etkisi”,
sanayilesmis tlkelerin uyguladig1r iktisat politikalarinda meydana gelen
degisimlerden kaynaklanan “muson etkisi” ve finansal iligkilerde gozlemlenen
yogunlugun yol ag¢tig1 “finansal karsilikli bagimlilik” etkisi tarafindan ¢alistirildigi
ortaya konulmustur (Masson, 1998). Yayilma, muson ve finansal karsilikli
bagimlilik  etkileri, genel olarak  “karsilikli  bagimlhilik”  terimi 1ile
nitelendirilmektedir (Kormaz, 2011: 59). Ayn1 zamanda literatiirde bu terimler
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ekonomik baglantilar temelli yaklagimlar ya da kriz kosulsuz bulasma teorileri
olarak ta ifade edilmektedir.

Bunun disinda temel iktisadi parametreler harici yollar ile de soklarin
transferinin gerceklesebileceginden bahsedilmektedir. Bu durumu arastirmacilar
aciklanamayan nedenlerden otiirii, bir ekonomik krizin baska ekonomilere
sigrayabilecegi seklinde ifade etmislerdir. Bu yayillmayi ekonomik baglantilara
dayali olanlardan ayirt etmek i¢in ilk kez Masson (1998) tarafindan “bulasma”
(contagion) terimi onerilmistir. S6z konusu siire¢ Dornbusch vd. (2000) ile Diinya
Bankasi tarafindan da savunulan “mantik dis1 olaylar” ve “finansal bulagsma”
(financialcontagion) seklinde tanimlanmaktadir. Bu bulagma sekli literatiirde kriz
kosullu bulasma teorileri olarak ta ifade edilmektedir.

Kriz kosullu bulagma teorileri, krizlerin yayilmasinda iic mekanizma
tizerinde durmaktadirlar. Bunlar, yatirirmci davraniglarini degistirmek suretiyle
isleyen coklu denge mekanizmasi, portfoylerin yeniden diizenlenmesine sebep
olan likidite mekanizmasi ve doviz krizi sistemlerini etkileyerek yayilan politik
bulasma mekanizmasidir (Forbes ve Rigobon, 1999: 15). Bu ii¢ mekanizmaya
ilave olarak artan farkindalik yaklasimi ve ahlaki riziko kavramlarina da yer veren
arastirmacilar mevcuttur.

Bu c¢alismada da oncelikle krizlerin bulasiciligr ile ilgili kavramsal bir
cerceve olusturulmustur. Ardindan benzer konularda yapilmis arastirmalara yer
verilmis olup, daha sonra calismada yer alan ampirik uygulama ile ilgili
ekonometrik model ve veri setinin elde edilisi aciklanmistir. Yapilan ampirik
calisgma sonucunda ulasilan bulgular tartisilarak literatiire katki saglanmasi
amaclanmistir.

2. Literatiirincelemesi

Finansal krizlerin bulasiciigit 1960’11 yillardan beri arastirmacilar
tarafindan incelenmis ve bir¢ok c¢alisma ortaya konmustur. Calismanin bu
kisminda, finansal krizlerin bir iilkeden digerine ya da tilkeler arasi, benzer
degiskenler altinda etkilesimini ele alan baz1 6nemli arastirmalara yer verilmistir.

Hwang, In ve Kim (2010), DCC-GARCH modelini kullanarak 38 iilke
verileri ile ABD subprime krizinin uluslararasi hisse sentleri piyasasi lizerine
etkisini incelemiglerdir. Calisma ile krizin sadece gelismis piyasalarda degil
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gelismekte olan piyasalarda da etki gosterdigi gézlemlenmistir. Naoui, Liouane ve
Brahim (2010), Dinamik Kosullu Korelasyon modelini kullanarak, 03 Ocak 2006
ile 26 Subat 2010 donemi aras1 S&P 500 Amerikan hisse senedi piyasasi getirileri
ve diger piyasalarin ayni donemdeki getirileri arasindaki korelasyonu incele-
miglerdir. Analiz sonuglarina gore, Brezilya, Meksika ve Arjantin ile ABD arasinda
yiiksek oranda korelasyon oldugu ortaya c¢ikmistir. Cin, Hong Kong, Kore ve
Tunus da zayif dinamik kosulu korelasyon oldugu gézlemlenmistir.

Baur (2011), 25 biiyiik gelismis ve gelismekte olan {ilke i¢in ve 10 sektor
bazinda kiiresel mali krizin bulasiciligini hisse senetleri piyasast agisindan
Asimetrik Garch modeli kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina gore saglik,
telekomiinikasyon ve teknoloji gibi bazi sektorlerin kiiresel krizden daha az
etkilendikleri ortaya ¢ikmistir. Kazi vd. (2011), 2007-2009 kiiresel krizin ABD ve
16 OECD iilkesindeki bulasicilik etkisini incelemistir. 2002-2009 hisse senetleri
verilerine gore Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH modeli uygulanmistir. 1lgili
iilkelerdeki belirtilen donemlerde hisse senetlerinde incelenen hareketlerin kirilma
noktasindan sonra ortak bir sekilde diisiis gosterdigi gozlemlenmistir.

Horta, Mendes vd. (2008), ABD subprime krizinin G7 gelismis iilkeler ve
Portekiz hisse senedi piyasalarinda bulagsma etkilerinin varligni arastirmayi
amagclamislardir. DCC-GARCH Analiz sonuglarina gére Kanada, Japonya, Italya,
Fransa ve Ingiltere’de bulasicilik etkisi Almanya’ya gore daha fazla goriilmiistiir.
Kanada ise bulagmanin en yliksek yogunlukta goriildiigi iilke olmustur.

Kenourgios, Christopoulos vd. (2013), 2007-2009 kiiresel krizinin farkl
bolgeler arasinda birden fazla varlik piyasasinda bulasma etkisini arastirmislardir.
DCC-Garch modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglart ABD hisse senetleri
piyasasi, emlak piyasasi, mal piyasasi ile Brezilya tahvil piyasasi endeksleri
arasinda bulagsma mekanizmasin1 belirten korelasyon oldugunu gostermistir.
Sonugta sakin ve kargasa donemlerinde gelismis ve gelismekte olan piyasalar
arasinda artan baglantilar bulunmustur.

Syllignakis ve Kouretas (2011), Orta ve Dogu Avrupa pazarinda 7
gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalarinin haftalik getirileri ile degisken
zamanli  kosullu korelasyon incelemek i¢in DCC-GARCH modelini
kullanmiglardir. Calisma o6zellikle 2007 kiiresel kriz doneminde ABD ve Alman
hisse senedi getirileri ile CEE iilkeleri hisse senedi getirileri arasinda ki kosullu
korelasyon da istatiksel olarak anlamli bir artis oldugunu gostermistir.
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Mollah, Zafirov vd. (2011), 2006-2010 dénemi i¢in USD cinsinden giinliikk
MSCI endeksleri kullanarak iki soruna ¢oziim bulmaya ¢alisilmiglardir. Birincisi
bulagma finansal kriz esnasinda m1 olmustur? ikincisi, ABD krizi tetikleyip kiiresel
pazarlara dogru tirmandirmis midir? Arastirma sorularina ¢6ziim bulabilmek adina
DCC-GARCH ve VEC modeli kullanilmistir. Ampirik sonuglar son kiiresel krizin
bulasma varligin1 gostermektedir. Bolgesel ortak faktorler kullanilarak DCC-
GARCH ve VEC modelleri ile ABD’nin krizin tetikleyicisi konumunda oldugu da
kanitlanmustir.

Bunlarin disinda Samarakoon (2010), Aloui, Aissa vd. (2011), Morales ve
Andreosso (2014), Celik (2012), Dungey (2009), Nikkinen, Saleem vd. (2013), Yi
Lee (2012), Naoui, Khemiri vd. (2010), Bekaert, Ehrmann vd. (2011), Karagor ve
Alptekin (2006), Kok ve Kahyaoglu (2006), Daggegen (2012), kiiresel krizin
bulagma etkisini inceleyen arastirmacilardan bir kismini olugturmaktadir.

3. Ekonometrik Model veVeriSeti

Calismada Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH modeli
kullanilarak kiiresel krizin Ornek segilen menkul kiymet borsalari tizerindeki
bulasma etkisi incelenmistir. ABD’nin S&P 500 borsa endeksi bagimsiz degisken
olarak krizin kaynagi olan piyasa konumunda bulunmaktadir. Bagimli degisken
olarak, 11 farkl iilkeye ait borsa endeksleri kullanilmistir. S6z konusu piyasalar
caligmanin amacina uygun bir sekilde Diinya Bankasi’nin kisi basi gelir
siralamasina gore olusturdugu gruplarindan secilmistir. Kisi bas1 geliri 1,0468 ile
4,125% arasinda yer alan iilkeler Diinya Bankasi siniflandirmasina gore alt orta
gelir gurubunda yer almaktadir. Kisi basi geliri 4,1268 ile 12,7458 arasinda yer
alan tilkeler st orta gelir gurubunda, kisi basi geliri 12,7463 ve daha iistiinde yer
alan iilkeler de tst gelir gurubunda yer alan {ilkeler olarak adlandirilmaktadir
(http://data.worldbank.org/about/country-and-lendinggroups). Buna gore
caligmaya dahil edilen {ist gelir grubu iilkeler ve borsa endeksleri; ingiltere-FTSE,
Almanya-DAX, JaponyaNIKKEI225, Rusya-RTSI ve Giiney Kore-KOSPI, iist-
orta gelir grubuna giren {iilkeler ve borsa endeksleri Brezilya-BOVESPA, Tiirkiye-
BIST100, Giiney Afrika-JOHANNESBURG, Cin-SSEC; alt-orta gelir grubuna
giren ilkeler ve borsa endeksleri Hindistan-SENSEX ve Endonezya-
JAKARTA’d1r.

Analiz donemi olarak 05.01.2005 ile 01.07.2014 aras1 donem alinmis olup,
kriz Oncesi, kriz donemi ve kriz sonrast donem olmak iizere 3 alt donem de
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inceleme yapilmustir. Literatiirde belirtilen benzer ¢aligmalar da referans alinarak
donemlerin belirlenmesinde ekonomik olaylara itibar edilmistir. Bu anlamda kriz
oncesi donem 05.01.2005-31.07.2007 tarihleri arasi, kriz donemi 01.08.2007-
31.08.2009 tarihleri aras1 ve kriz sonrasi donem de 01.09.2009-01.07.2014 tarihleri
aralig belirlenmistir.

S6z konusu donemlere ait giinliik iilke borsa endekslerinin kapanis fiyatlari
iizerinden hesaplanan endeks getirileri veri olarak kullanilmistir. Getirilerin
hesaplanmasinda su formiil kullanilmistir:

Rt = log (xt / xt-1) x 100 (1)

Veriler Bloomberg araciligi ile saglanmis olup toplam 1802 adet veri
kullanilmistir. Tiim analizler Eviews8.1 paket programinda yapilmistir. Giinliik
hisse senedi endeks getirilerine ait tanimlayici istatistikler kriz 6ncesi, kriz donemi
ve kriz sonras1 donem bazinda asagida belirtilmistir.

Tablo 1: Giinliik Hisse Senedi Getirileri Tamimlayic1 Istatistikler Tablosu (Kriz
Oncesi Dénem 05.01.2005-31.07.2007)

S&P300| FTSE | DAX [NIKKH| RTSI | KOSPI| SSEC [BIST100 BOVESPAJENSBRGIAKARTA| SENSEX

A e A PR A A A 4A0n nnge AN A ALon A A AAmes
j0rtz e 00176 | 00238 | 00490 [0.3% 0.0 00663 | 01080 | 00651 | 0.0667 | 0068 | 00351 | 007143

010 | 0083

Medvan 00430 | 00320 | 00633 0079 | 01010 | 00260 {01020
PMaksimum L1640 | 24770 4670 | 2010 | 3. 2100 | 25570 | 13 !

Minirum 13890 |-1843 - 33290 |-18%0 |-40X0 -297%0 (29100 |- 20610 |[-36140
Standart Sapma| 03260 [ 03354 | 04514 080 0559 | 08187 04% | 0548 [ 0313 [0.71%
Sizwness 1066 |-0.1126 0.8401 1-02117 |-02%4 037% [-04575 |- 0678 |[-03820

Ky 4831 | 3251 10,1601 [ 44313 | 73363 410590 | 65091 [ 8880 [8X14
arque-Bera 302 | A4 [ 1343 | 3506 | 143 [ 4733 | 4826 [ 347 | 3390 | 34385 | 77208 [ 40076
Gozkm Savst | 313 33 i3 B B i3 K i3 B i3 i3 i3

Tablo 2: Giinliik Hisse Senedi Getirileri Tamimlayici istatistikler Tablosu (Kriz
Doénemi 01.08.2007-31.08.2009)
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S&P00| FISE | DAX | NKKH | RIS | KOSPI | SSEC | BSTI00[BOVESP:{HNSER(JAKARTS| SNSEX
Qrtdana -0B4 |-0049 -0 |0056) |- Q032 [-Q0167 |-Q0415 |-0015 | 0006 |-001%8 |- Q0138 | Q0060
Medyan 0@ |-00065 | 0@ |00 | Q0075 | Q03D - [-0010 | 0045 [-0000 |- 00135 | 00645
Mismm | 483 [ 4710 [ 50B%) [5020 | 12840 | 46830 | 3640 | 7570 [ 5180 | 5370 [ 2550 | 6940
Momm  |-41%0 [-3250 |-33610 (52600 |-139%30 |-4830 |-3380 [-4970 |-3230 |-33%% |- 31170 |-35510
St Sand 0968 | 0931 | 08 | 100% | 1951 | L0407 | 12356 | 1MM | 1260 | 11697 | 06068 | 122
Scewress (0330 | 03B6 | 0200 |08 | 00W5 [-02654 [ Q10 | 038 | 008 [ 04567 |- Q1515 | QIR0
Kirtosis 5966 | 63%3 | 680 [79831 | 16996 | 653 | 3106 | T 6000 | 73646 | TIB6 | 64847
JaqueBaa | 1364 [ 474 [219% [40@ [32208 | 2727 | 8L74 | 4104 | 1909 | 33516 | X714 [ 20628
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Tablo 3: Giinliik Hisse senedi Getirileri Tamimlayic Istatistikler Tablosu (Kriz
Sonras1 Dénem 01.09.2009-01.07.2014)

S&P500( FTSE | DAX |NIKKH | RTSI | KOSPI | SSEC |BIST100 [BOVESPAJENSBRGJAKARTA| SENSEX

Ortabne 0039 |0047 |0 [00199 | 0002 | 00095 |-00195 | 00266 |-00053 | 00351 | 018 | 016
Medyan 00410 | 00240 | 0430 | 00320 00130 | 0020 |-00140 | 00650 |-00070 | 00400 | 0270 | 00180

Maksimum 2390 [ 22060 | 27750 | 28250 38610 | 21280 | 23890 [ 27390 | 25350 | 20010 | 15750 | 2285

15
g

Mmninum -20050 |-238R0 [-278%0 |4840 |- 430X |-37210 |-23630 [-44350 ]-3.6610 |- 19920 | 1.78%0 |-261%0
Standart Sapma| 05087 | 0851 | 0050 06915 | 0853 | 054920 0608 | 07715 | 0.600 | 047%8 | 0280 | 097
Skewness -03032 |-0.1521 [-0.425 |-0581 |- 0288 |-06328 | 00712 |-05646 |-0.1548 |- 00406 |- 04301 | 003%4
[Kustosis 71801 | 54517 | S88%6 | 69406 3.8857 | TAI28 | 48638 | 57373 | 49341 | 49873 | 7R |41
arque-Bera | 63641 | 2454 | 28014 | €170 3186 | TI014 | 12855 [ 3257 | ML15 | M555 | 8B | HH
GozkmSayst 83 3 893 3 893 83 893 3 3 3 893 893

3.1. DCC-GARCH Modeli

Degisenvaryanskavrami, tekbirdegiskeni¢cinzamanigerisinde, OtoregresifKo-
sulluDegisenVaryans (ARCH) modeliyleya da GenellestirilmisOtoregresifKosul-
luDegisenVaryans (GARCH) modeliyleelealinmaktadir. Ik
defazamanserilerindesabitvaryansvarsayimininsaglanamadiginiortayakoyan Engle
(1982) olmustur. Engle, otoregresifkosulludegiskenvaryans (Autoregressive Con-
ditional Heteroscedasticity ARCH) modelinigelistirmistir. Kurulanmodellerintah-

minyapma da tam
basarisaglayabilmeleriiginzamanserilerininsabitvaryansasahipolmalarigerekmekted
ir. ARCH

modellerivaryansadngoriihatalarininkarelerininbirfonksiyonuolarakdegisimserbestl
igigetirmektedir (Anbar vd., 2011:160).

ARCH(1) modeli,

YilYra=(Xib, hy)
h=ao+ 01 &1 2
e=Yr-Xtb

seklindedirvemodelde ap>0 ve 0<a3<I kisitlarivardir.

Daha uzun hafiza ve daha esnek bir gecikme yapist olusturmak amaciyla
kosullu varyansi, ARMA siireci seklinde modelleyerek Engle’in g¢alismasini
genisleten Bollerslev (1986), kosullu varyansin ARMA yapisinda oldugu durumda
da tahminine olanak saglamistir. Bollerslev (1986) boylelikle ARCH modelini
genisleterek, hem daha fazla bellege dayanan hem de daha esnek bir gecikme



84 Cilt/VolumeXSayr/Numberl1Nisan/April 2017Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences

yapisina sahip olan bir model gelistirmistir. S6z konusu modele genellestirilmis
ARCH (GARCH) adin1 vermistir. Bu model yapisi,

[¥=0.1)

ho=ap+ i &, _; "‘i B:h_;+v, (3)

ial a1
£=y,—xb

yapisinda olup, bu modeldeki kisitlar; 0>0, oj > 0, Bj > Ove X_; aj + Z?zl Bi<1
seklindedir.

Baillie ve Bollerslev, Sabit Kosullu Korelasyon GARCH (CCC-GARCH)
modelini ¢cok degiskenli GARCH yapisin1 modellemek i¢in gelistirmistir (Baillie
ve Bollerslev, 1992).

V' le? 0 0 (4)
ti-lg = 0 V63 0

0 0 N T

Bu sayede tek degiskenli bu modeller kullanilarak, ihtiya¢ duyulan daha
detayli analizlerin yapilabildigi c¢ok degiskenli GARCH modelleri de
olusturulabilmistir. Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) modeli
ise, Sabit Kosullu Korelasyon CCC-GARCH (ConstantConditionalCorrelation)
modelinin genellestirilmis hali olup, iki degisken arasinda zamana gore degisen

dinamik kosullu korelasyon katsayilarinin elde edilmesine olanak saglamaktadir
(Anbar vd., 2011:161).

Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) modeli kosullu
korelasyonlarin zaman i¢inde degismesine zemin sagladigi i¢in Sabit Kosullu
Korelasyon GARCH (CCC-GARCH) modeline gore daha gercekeidir (Baillie ve
Bollerslev, 1992). DCC modelinin tahmini iki asamada gerceklestirilmektedir. ilk
asamada, tek degiskenli GARCH modelleri yardimiyla, her bir degisken icin
volatilite yapisi tahmin edilmekte; ikinci agamada ise, ilk asamada elde edilmis
standartlastirilmis kalintilar kullanilarak zamana goére degisen dinamik korelasyon
matrisi elde edilmektedir (Anbar vd., 2011:161).
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Engle (2002), normal dagildig1 varsayilan ¢ok degiskenli kgozlemli bir
getiri (r) vektorii i¢in bu prosediirii su sekilde ele almaktadir:
rt |01 0 N(O, Hy) )

Burada, Ht kosullu varyanskovaryans matrisidir. Bu matris,

HE=DRDy (6)

seklinde tanimlanir ve Kk X k boyutlu kdsegen bir matris olan zamana bagli standart
sapmalardan olusan D; matrisi ile yine k x k boyutlu zamana gore degisen

korelasyon matrisi yardimiyla elde edilir. D; matrisi daha dnce deginilen (3) no’lu
esitlikteki tek degiskenli GARCH (p,q) yapisindan elde edilir.

Ju 0 0 0

0 hy, 0 0

b o ; U
0 0 . 0
0 0 0 My«

Rt k x k boyutlu zamana gore degisen korelasyon matrisi ise asagidaki
sekildedir.

1 Py ot Pl

b | (8)

=
I

Pii s 1

Her bir getiri vektorii kendi kosullu standart sapmasi ((hi)™?) ile
oranlandiginda, standartlagtirilmig getiri vektorleri elde edilmis olur (g; = Dt~
Ry). Boyleceasagidakiesitlik (9) ve (10)’de verilen Engle
(2002)’dekidinamikkorelasyonspesifikasyonunaulagilir.
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3. ) r ‘
Q( =(1-Zam-2ﬂ}1 IQ+ZRM|EI-M€('HE)+Zﬂngf-n
m n J " "

\ | ©)
0=[1-20,- 140+ L4 tatrn)* L0

R, = diag(Q,)" O,diag(0,)" (10)

Burada, Q:hataterimlerininkosulsuzvaryanskovaryansmatrisidir. (x*mve B*n pa-
rametreleriigind., o m + X, B n< 1, kisitigegerlidir. Engle
(2002)’dekibuspesifikasyonDinamikKosulluKorelasyon (m,n) Modeliolarakad-
landirilmaktadir.

4.  AmpirikBulgular

ARCH-LM testi ile modelde kullanilacak degiskenlerde ARCH etkisi olup
olmadigi, birim kok testleri ile de serilerde birim kokiin var olup olmadigi
incelenmistir.

Birim kok testleri ve ARCH-LM test sonuglarina uygun olarak DCC-
GARCH modelleri kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrast donem olmak iizere
tiim tilke borsa endeks getirileri i¢cin tahmin edilmektedir. Tahmin edilen modeller
aracilif1 ile dinamik kosullu korelasyon katsayisi elde edilmistir. Tahmin edilen
modellerin gecgerli olup olmadigi tekrar ARCH-LM testi ile test edilmistir

4.1. ARCH-LM Testi

ARCH-LM testi, ARCH tipi modellemelerin yapilabilmesi i¢in bir dnkosul
testi niteligindedir. Degisen varyansin ortadan kaldirilmasinda kullanilan ARCH
tipi modeller, degisen varyansin varligi durumunda uygulanir. ARCH-LM testi bir
modelde ARCH etkisinin varligini tespit etmede kullanilir. Bu test i¢in bos hipotez
ARCH etkisinin olmadigi, alternatif hipotez ise ARCH etkisinin oldugu
seklindedir.



Cilt/VolumeXSayr/NumberlNisan/April 2017Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences 87

GARCH modeli kurulmadan 6nce endeks getirilerinde ARCH etkisi olup
olmadiginin arastirilmasi i¢in 1 gecikmeli ARCH-LM testi yapilmistir. S&P 500
getirilerinin bagimsiz degisken, diger iilke endeks getirilerinin bagimli degisken
oldugu her bir basit regresyon modeli tahminine gore ARCH LM(1) testi sonuglari
Tablo 4’de yer almaktadir. Tabloya gore, olasilik degerleri 0,05’den diisiik ¢ikan
her bir model i¢in ARCH etkisinin var oldugu gézlemlenmekte olup tiim modeller
icin GARCH modeli kurulabilecektir.

Degiskenler Test degeri Olasihk degeri

FTSE 56,392 0

E DAX 66,733 0

§ S&P 500 80,56 0

'57 NIKKEI 108,641 0

2 RTSI 18,767 0

KOSPI 305,555 0

= SSEC 10,078 0

g 3 BIST100 34,392 0

S G BOVESPA 68,483 0

2 JOHANNESBURG 170,299 0

s . JAKARTA 24,29 0

653 SENSEX 22,335 0
286

4.2. ADF ve PP BirimKokTestleri

Birim kok testlerinde amag¢ serinin birim kok igerip igermedigini
arastirmaktir. Eger seri birim kok igeriyorsa o seri duragan degildir. Bu nedenle
caligmada, oOncelikle analiz yapilan serilerin duraganliklar1 test edilmistir.
Calismada ele alinan zaman serilerinin duraganliklari, duraganlik testlerinde
yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (AugmentedDickey Fuller-
ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile saptanmis ve test sonuglari
Tablo 5 *de verilmistir.
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Ho: Birim kok var; seri duragan degil
Ha: Birim kok yok; seri duragan

Yukaridaki Ho bos hipotezi alternatif hipotez karsisinda test edildiginde,
ADF ve PP test sonuglarina gore, tiim borsa endeks getirilerinin temel diizeyde
duragan oldugu, baska bir deyisle, Ho hipotezinin reddedildigi gorilmektedir
(Olasilik  degerleri  0,05°den kiiciiktiir). Bu durumda modellerde borsa
endekslerinin getirileri temel diizeyde kullanilabilir.

ADF ve PP test sonuglarina gore, tiim borsa endeks getirilerinin duragan
oldugu, baska bir deyisle, Ho hipotezinin reddedildigi goriilmektedir (Olasilik
degerleri 0,05’den kiigiiktiir). Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda,
zaman serileri trend igerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi
ongoriimleme ve regresyon denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar
ortaya c¢ikacaktir. Calisma, endeks getirilerinin test sonucunda duragan g¢ikmasi
sebebi ile trend igermemektedir. Bu durumda modellerde borsa endekslerinin
getirileri temel diizeyde kullanilabilir.

Tablo 5 : ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP
Degiskenl
ceigkenier | Test Olasihik Gecikme Malks. Gozlem Test Olasihik Ba}nt.,. Gozlem
Ist. Gec. Ist. Genigsligi
= FTSE 29,54  0.0000 1 24 1800 29,59  0.0001 1.0 1801
< DAX 28,85  0.0000 0 24 1801 28,88  0.0001 6.0 1801
S
o S&P500 32,74  0.0000 1 24 1800 33,37 0.0001 9.0 1801
% NIKKEI 30,83  0.0001 0 24 1801 30,47  0.0001 10.0 1801
52 RTSI 28,27  0.0000 0 24 1801 28,29  0.0000 13.0 1801
= KOSPI 30,47 0.0000 0 24 1801 30,75  0.0000 9.0 1801

= SSEC 29,46  0.0000 0 24 1801 29,46  0.0000 2.0 1801

& 5| BIST100 30,79  0.0000 0 24 1801 30,78  0.0000 9.0 1801

gg BOVESPA | 29,03  0.0000 1 24 1800 29,05  0.0000 11.0 1801

[=JO)

% JHNSBRG | 30,57  0.0000 2 24 1799 31,58  0.0001 15.0 1801
s | JAKARTA | 26,98  0.0000 0 24 1801 26,84  0.0000 6.0 1801
§ SENSEX 27,97 0.0000 0 24 1801 27,92 0.0000 14.0 1801
O]

%
O]
8
o
<

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz (SC) bilgi 6lgiitiine gore belirlenmisti.
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4.3.GARCH ModeliAnalizSonuclari

Kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemler bazinda her iilke igin
DCC-GARCH modeli kurularak tahminler gerceklestirilmistir. Kriz 6ncesi donem
olarak belirlenen aralikta 513 adet, kriz doneminde toplam 395 adet ve kriz sonrasi
donem iginde toplam 893 adet veri kullanilmistir.

Kiiresel krizin kaynagi olarak kabul edilen S&P 500 endeks getirileri ile
orneklem segilen lilkeler arasindaki kosullu korelasyon degisimleri incelenmistir.
(Calismada iilkelerin borsa endeks getiri serileri i¢in tahmin edilen DCC-GARCH
modeli tahmin sonuglar1 elde edilerek Tablo 6’da paylasilmistir.

Tablo 6: DCC-GARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Kriz Oscesi (0500/2005-397/2007) Kriz @LOS2007-31/08/2009) Kriz S QL0S200990072014)
Gesri Abddh Varme: Adel Geéri Abddh Varvas Abdeb Geciri Abdei Varves Abdeh

" n ® ? n » B n . ? s » B 4 = ? n »

Hq Qo Q007 | Q¢ | Qoos* | OO | O7S0* | QW7 |- QU | A& 000+ | QM09 | QSNI® | 0000 | 0046 | 074+ | Q1 | Q2* | 0S5

mx[ Qo3 Q02 | Q2 | 00N | 009 | OSM* |- Q0003 Q0 | Q374 | Qoise | Q9 | QSTe | 0000 |00@*¢ | QST | QS | 00T | OS2
m‘nl 0p3es | Q034 | QU | 0007 | QJBee | 05 |- QIS |- QoSS QRS | QEsese| QM4* | QE9* | 000 |-Q0K | 0290° | QIN** | QL6* | 03D
RB# Que QO3 | Q¥™ | 00% | QM*™ | 07X | QM3 QoS | Qe 003 |Quoee| QsMe | 0000 |QOB4**| OSHe |00XP*e| QU | 0T

ST QILIR (RUBU

mpﬂ oo™ Q02 | Q378 | 0018 | 00%*e | OS2 | QS Q2 | Q¥ 000 | Qliée | QEse | 0000 | QR | 024 | QON* | 0056 | O8I

SSEC] QO |- QOB |QI7éees | 0008 | 00%** | 090 | QW3 |- QoS ') 003 |QmETee| Qoese | 002 | QOB | 02@* | Q@S |- Q01 |- Q&0
BETI00| QU6+ | Qo%e* | Q3B 003 | 0ps™e | 059 | Q) QW | aee 0JQ |qomee| QuBe | 0,056 |-Q00P | 0308 | QU7 | QOR** | 0508

BOMESPA| Q06 Qo 18 0% QP | 0991* | Q@4 | QOS2e* | L3 |- 0000 | QOTIe | QO |-Qeee| QGBS | 0SB | QT | 004 | 093

ST ORTAGELIR
CRUHY

JOHANBBIRG Q0 Q01 | Q™ | Qoosee | 013 | OS2 | Q0 |- QOO | Q463 | Q2Weee| QI | Q4N |QEIS| QD | 046 |0OXES| 011 | OSI™

E JAKARTA] Qo6 | ™ Qo™ 00X | QOTT™ | 0S08* | QU4 | QISe | QB9 | 004 | QITe| QUR® | Qe | QIS | QWP | QOO | Q0D | OSH

ALT
ORTA
GELIR

SESEX| 000 Q02 | Q¥™ |Qm@eeee| ON9* | OSMe | QS QEET | Q461 | Qameee| QMO | QT8¢ | 000 |0oMee | 0311* | QS | Q@I | 092

Yelandli abiod yersas®, **, *** dog ik calere sit puramecrderia 961, 905w 9610 mism diz einde ot & 3d dand 2% vk wedir.
§& gecini modell salbit wrissi; %: berbir codel s godini sinin br Sucd i dwens; 72 S 8PS0 eudelsine sitgedni
? v model sabit wrimi: 71 archl ae sy B1: earchk amawn

Kurulan GARCH (1,1) modelinin anlamlilig1 i¢in a; + B1 toplam1 1’den
kiigiik ¢ikmalidir. Yiiksek frekansli finansal verilerle yapilan bir¢ok ampirik
calismada o5 ve P; toplami 1’e ¢ok yakin ¢ikmaktadir. Bu calismada da biitiin
modeller igin o + B degeri 1’e oldukga yakin tahmin edilmistir. Ust Gelir Grubu
iilkeler i¢in degerlendirildiginde, varyans modeline gére FTSE, DAX, RTSI ve
KOSPI borsalarinda volatilitede kalicilik kriz 6ncesi doneme gore, kriz doneminde
yiiksek ¢ikmistir. Kriz déneminde bu piyasalar i¢in risk ylikselmistir. DAX i¢in
kriz sonrast donem volatilite de kalicilik artarak devam etmistir. NIKKEI
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borsasinda volatilite de kalicilik kriz Oncesi donemde, kriz donemi ve sonrasi
doneme gore daha yiiksek c¢ikarak, kriz oncesindeki belirsizlik diger donemlere
gore bu piyasa i¢in daha fazladir. Buna gore varyans modelinde yer alan
Blkatsayis1 volatilitede kaliciligt Olgmekte, bu katsaymin yiliksek c¢ikmasi,
piyasanin risklilik seviyesi agisindan bir gosterge niteliginde olmaktadir.

Ust Orta Gelir Grubu iilkeler anlaminda, varyans modeline gére SSEC
borsasi disindaki diger piyasalarda volatilite de kalicilik kriz doneminde, kriz
oncesi ve kriz sonrast donemlere gore diisiik ¢ikmistir. SSEC piyasasinda kriz
doneminde risk yilikselmistir. BIST, BOVESPA ve JOHANNESBURG
piyasalarinda kriz sonrasi donemde risk, dolayisi ile belirsizlik artarak devam
etmistir. Ciinkii bu iilkelere ait varyans modelinde yer alan Bl katsayisi kriz
sonras1 donemde diger donemlere nazaran daha yiiksektir.

Alt orta gelir grubu iilkeler icin varyans modeline gore JAKARTA ve
SENSEX piyasalarinda kriz oncesi donem volatilite de kalicilik kriz donemine
gore ylksek ¢ikmis olup kriz sonrast donemde daha da artarak devam etmistir.
Ciinkli varyans modelinde volatilitede kaliciligr dlgen B1 katsayist kriz sonrasi
donem i¢in ilgili tilkeler anlaminda kriz doneminden daha yiiksektir.

4.4. DCC KatsayisinaGoreBulasmaEtkisiY orumlan

Tablo 7: Dinamik Kosullu Korelasyon Katsayisi

KRIZ ONCEST KRz DONDM KRIZSONRAST
Dinguik Kogullu Korelasvon | Kordsvon Korels vn Kardasten
tisexisek Olanbk tistags ek (Ol bk tisaristk Phsdi]
kasansy kasans: ksrm

- FISE-S&P %00| &&% 1136 a0 $56% is 000 2% x0s a0

== DAX-S&P 0| &£8% 838 am Ti¥h L% 000 4% 344 a0
e B2

™ NIGERS&P 80| L% 035 o5 0% 38 020 BE% 21 Pl
T

Tl RTSESEP &0 2015% 328 a0 L& (T 000 2%% 1726 am

KOSPRSEP &00| 263% 3 o 306 28 000 nus 27 a0

= SSEC-S&P %00 6% i3 e ERRE 2% 092 TE% 15817 e
<=
Lol

=< BETMO-S&P 2| 2% 381 o 330% 44 020 ANS 31 a0
=

n= BOVESPA-S&P 2| 7W72% 1758 e 8228 A 020 L20% Q0 0%
e

T |JOBANNESBIRG-S&P 2| %&% 383 o0 48% & 020 2%% 80 a0

- :-E: JAKARTA-SEP 2|  €15% 186 a0 2% « 000 RN 255 Qe

- =
) :: SENSEX-S&P 20| 23&% 34 e EEES s 090 B T8 a0
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Tabloya gore DCC katsayilar1 incelendiginde Kriz oncesi donemde S&P
500 ile NIKKEI arasindaki korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdur.
Ust gelir grubunda Kriz 6ncesi donem igin korelasyon katsayismin bityiikliigiine
gore sirasiyla; DAX, FTSE, KOSPI ve RTSI ile iliski ¢ikmuistir.

Ust orta gelir grubunda kriz 6ncesi dénemde katsay: biiyiikliigiine gore
sirastyla BOVESPA, SSEC, JOHANNESBURG ve BIST100 ile iligki vardir. Bu
grupta yer alan {ilkelerden Giiney Afrika modeli (Johannesburg — S&P 500
GARCH (1,1) modeli) ARCH etkisinden arindirilamadigi ve modelde
otokorelasyon oldugu i¢in, GARCH modeline uygun degildir.

Alt orta gelir grubunda kriz oOncesi donemde SENSEX ile iliski
bulunmaktadir. Kriz 6ncesi donem igin bu gruptan Endonezya (JAKARTA) ile
S&P 500 arasindaki korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmastir.

Ust gelir grubunda kriz dénemi icin korelasyon katsayis1 biiyiikliigiine
gore sirasiyla; FTSE, NIKKEI, DAX, RTSI ve KOSPI ile iliski ¢ikmistir.

Ust orta gelir grubunda kriz déneminde korelasyon katsayisinin
kuvvetine gore sirasityla BOVESPA, SSEC, JOHANNESBURG ve BIST100 ile
iliski ¢ikmustir.

Alt orta gelir grubunda korelasyon katsayisinin kuvvetine gore Kriz
doneminde SENSEX ve JAKARTA ile iliski ¢ikmistir.

Kriz sonrasi donemde de iist gelir gurubu ilkelerin tamami ile
korelasyon katsayisi anlamli ¢ikmig olup bulasicilik etkisi goriilmiistiir. Bu donem
icin de en fazla etki Ingiltere (FTSE) piyasasinda goriilmiistiir. Daha sonra
sirastyla, Almanya (DAX), Rusya (RTSI), Giiney Kore (KOSPI) ve Japonya
(NIKKEI) piyasalarinda bulagsma etkileri goriilmektedir.

Kriz sonras1 donem i¢in iist orta gelir gurubu iilkelerinden, S&P 500 ile
BOVESPA disinda diger piyasalar ile korelasyon katsayilari istatistiksel olarak
anlamlh ¢ikmistir. Korelasyon katsayisinin biiyiikliigiine gore sirasiyla SSEC,
JOHANNESBURG ve BIST100 ile iligki vardir.

Alt gelir grubunda ise korelasyon katsayisinin biiyiikliigiine gore Kriz
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sonras1 donemde sirasiyla, SENSEX ve JAKARTA ile iliski ¢ikmustir.

Elde edilen sonuglar DCC katsay1 biiyiikliiklerine gore yorumlanmuistir.
Katsayis1 biiyiik ¢ikan piyasalar ile S&P 500 piyasasi arasindaki korelasyonun
yiiksek oldugu, diisiik ¢ikmasi durumunda da ilgili korelasyonun daha az oldugu
sonucuna ulasilmistir. Korelasyon kuvvetinin yliksek olmasi, ilgili borsalar
arasinda ortak hareketin daha fazla olabilecegine igaret etmektedir. Dolayisi ile bir
piyasada meydana gelen soklarin diger piyasa lizerinde daha yiiksek oranda
bulasma etkisi gosterebilecegi seklinde yorumlanmistir.

5. ModellerinGecerlilik Testi

Kurulan GARCH (1,1) modellerinin elde edilen artik terimlerine 1
gecikmeli ARCH LM testi uygulandin da;

Ho: ARCH etkisi yoktur,
Ha: ARCH etkisi vardir,

hipotezleri varsayimi ile Johannesburg GARCH (1,1) modeli hari¢ tim modellerin
olasilik degeri 0,01 ve 0,05’den biiyiik oldugu ¢in Hy hipotezi red edilemez karari
verilir. Johannesburg GARCH (1,1) modeli ARCH etkisinden arindirilamamastir.
Bu durumda Johannesburg i¢in kurulan GARCH modeli gegerli degildir. Yapilan
ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: DCC-GARCH Modeli Sonras1 LM Testi
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Defiskenler  Testdeferi 9";::‘
FTSE 0,80 037
H DAX 011 0,74
; S &P500 082 036
S NIKKEI 250 0,09
= RTSI 101 031
KOSPI 308 0,07
& SSEC 165 020
S .E BETI00 o2 073
§ < BOVESPA 12 027
= JOHANNESBURG 12,97 0,00
g 5 'E JAKARTA 026 0,61
2 S SENSEX 075 0,39

* 0,01 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde *** 0,10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.



94 Cilt/VolumeXSayr/Numberl1Nisan/April 2017Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences

Otokorelasyon sinamalar1 i¢in korelogram analizi sonuglarina bakildiginda
sadece Johannesburg modelinde otokorelasyonun varligindan s6z edebiliriz. Diger
kurulan modeller i¢in otokorelasyonun var olmadigi goriilmekte olup olasilik
degeri Johannesburg modeli hari¢ 0,05’den biiylik c¢ikmistir. Bu durumda
Johannesburg modeli hari¢ kurulan tiim modeller anlamlidir.

Tablo 9: Otokorelasyon Sinamasi Sonuclari

e | ng | o | om | now | oswc | ssm | wovess | mvmc | ke | smem
Qe lsii{ Qe owohlwqh st thm.qh st i e Dl e s e Pt o s

| JONT] 050 Jali4) 0735 | 510 068 {102] G314 |300) 0979 | Bele

§ |41 0551 {2205 G818 J5540) 0616 0066 086 |56 041 | 10) 0319 [X 464 0785 {RAR] Q717 {15666 ) G018 ) 508) 0755 B 087
10 [1534) G114 8160 864 (K216 Ge0e 1381) G884 JIg6IT] 058 |16 Qa0 |4.341) 0%1 |58 | GGI1 {16172) 0083 |0C09) 0885 ¥ 1] 067
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6. Sonuc¢

Kiiresel kriz ile ilgili yapilan birgok calismada da ortaya konuldugu iizere
ekonomiler bu krizden ciddi sekilde etkilenmislerdir. Bu etkilenme calismada da
belirtilen bulasma kanallar1 vesilesi ile olmustur. Etkilenen her iilke kendi i¢
ekonomik dinamikleri temelinde bu kanallardan bir ya da birka¢1 yolu ile bulasma
etkisine maruz kalmistir. Bu calismada da orneklem segilen iilkelerin krizin
kaynagi konumunda olan ABD piyasalar1 ile karsilikli etkilesimleri menkul
kiymetler  piyasas1  lizerinden  ortaya  konmustur.  Cikan  sonuglar
degerlendirildiginde, benzer yapilmis calismalara gore birkag iilke modeli disinda
paralel sonuglar elde edilmistir. Ozellikle iist gelir grubu ya da gelismis iilke
piyasalar lizerine kriz donemi olarak belirlenen donem bazinda kiiresel krizin
ciddi etkileri oldugu ortaya konulmustur.

Finansal krizlerin bulasma etkilerinin incelendigi calismalarda en fazla
uygulanan ampirik yontem olan DCC-GARCH modeli bu c¢alismada da kullanil-
mistir. Literatiir de gbz Oniine alinarak secilen donemler itibariyle ilgili iilkelerin
borsa endeks getirileri veri alinmis ve analize tabi tutulmustur. Model kurulmadan
once ADF ve PP testleri uygulanmistir. Model sonunda ARCH etkisinin kalkip
kalkmadig1 tekrar test edilerek sonuglar yorumlanmustir.



Cilt/VolumeXSayr/NumberlNisan/April 2017Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences 95

Bu calismada finansal olaylar1 temel alarak, kriz donemlerini belirleyen
calismalar referans alinmis ve kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrast donemler
belirlenmistir. 05.01.2005 ile 01.07.2014 aras1 dénem toplam analiz donemi olarak
alinmustir. Kriz 6ncesi dénem 05.01.2005 ile 31.07.2007 arasi, kriz donemi 01.08
2007 ile 31.08.2009 arasi, kriz sonrasi dénem olarak ta 01.09.2009 ile 01.07 2014
arast donemler secilmistir. Her bir donem kendi i¢inde degerlendirilerek ampirik
uygulamalar ve yorumlar yapilmistir.

Ust gelir grubu, iist orta gelir grubu ve alt orta gelir grubu iilkeleri, kriz
oncesi donem, kriz dénemi ve kriz sonras1 donemler bazinda incelendiginde farkl
kuvvetlerde bulasma etkisine maruz kaldig1 sonucuna ulasiimistir. Ozellikle kriz
donemi i¢in degerlendirildigin de, iist gelir grubu {ilkelerinde, alt orta ve {ist orta
gelir grubu {ilkelerine nazaran daha siddetli bulagsma etkisi goriildiigii soylenebilir.
Ust gelir grubu iilkeleri igerisinde ise, en fazla FTSE ve NIKKEI daha sonra DAX
piyasasinda, en az ise KOSPI piyasasinda bulasma etkisi goriilmiistiir. Ust orta
gelir grubu {ilkelerinde en fazla BOVESPA, daha sonra ise SSEC piyasasinda
bulagsma etkisi goriilmiis olup, bu grupta en az BIST 100 piyasasinda bulagma
iligkisi vardir. Alt orta gelir grubu degerlendirildiginde ise genel itibari ile tiim
iilkelerde zayif korelasyon goriilmekle birlikte grup icerisinde en fazla SSEC
piyasasinda en az da JAKARTA piyasasinda bulagma etkisi vardir.
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EKLER
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Ek B: Menkul Kiymet Borsalar1 Endeks Getiri Serileri
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