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OZET

OZDEMIR, Biisra. Finansal Krizlerde Bulasma Ve 2008 Krizinin Gelismis Ve
Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2020.

Tum dinyada finansal serbestlesme sonrasi finansal entegrasyonun artisi pek
¢ok olumlu ve olumsuz sonucu da beraberinde getirmigtir. Olumlu sonugclar
arasinda kaynaklarin etkin kullanimi ve dagilimi, finansal araglarin farkh taleplere
cevap verebilecek sekilde cgesitlenmesi, finansman imkanlarinin artmasi ve
finansman maliyetlerinin diismesi, uluslararasi sermaye hareketlerinin de etkisi
dolayisi ile finansman eyleminin hukuki boyutundaki guc¢lenme, finansal
piyasalarin gelismesi ve bunun gibi sonuclar érnek gosterilebilir. Fakat bununla
beraber finansal entegrasyon hatiri sayilir olumsuz sonuglari da beraberinde
getirmistir. Olumsuz sonugclar arasinda; ulkeler arasinda dogrudan herhangi bir
bag bulunmaksizin krizlerden ve kriz benzeri istenmeyen olaylar dolayisi ile
meydana gelen olumsuz durumlarin, Glkeler arasinda cesitli aktarim kanallari
vasitasi ile aktarimi, bir baska deyisle bulasmasi, denetleme kosullarinin yetersiz

kaldigi durumlarda meydana gelecek ahlaki risk gibi durumlar sayilabilir.

Calismada, 2008 Kduresel Finansal Krizinin borsalara etkisi arastiriimig, kriz
dncesi ve kriz sonrasi periyotlar i¢in Borsa endeksine etki eden TUFE, CDS primi
ve 10 Yilhk Tahvil Getirisi gibi faktorlere karsi segili Ulke borsa endeksinin
duyarlihg tahmin edilmig, kriz oncesi ve sonrasi i¢in sonuglar gelismis ve
gelismekte olan ulkeler igin karsilastiriimistir. Sonuclar géstermektedir ki 2008
Klresel Finansal Krizi siddeti ve etki alani dolayisi ile gesitli bulasma kanallari
vasitasiyla ulkeleri etkilemistir. Calismada gelismekte olan Ulkelerin kriz
sonrasinda genel olarak S&P500 endeksi ve CDS primine duyarlihidinin artmasi,
bu Ulkelerin gelismis ulke piyasalarina baglh olduklarini, kendilerini krizin olumsuz

kosullarindan izole edemediklerini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bulagsma, Borsa Endeksi, CDS primi, TUFE
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ABSTRACT

OZDEMIR, Biigra, Contagion in Financial Crisis and The Effects of the Financigal
Crises on Selected Emerged and Emerging Economies, Master's Thesis,
Ankara, 2020.

After the financial liberalisation, integration of the coountry markets bring lots of
positive and negative results. Effective usage of the resources, the differention of
the financial derivatives according to needs.increase in the investment
opprtunuties, decrease in the investment costs, strenghtening in the legal side of
te financing activity could be said about the positive results. On the other hand,
because of the contagion, the problem of a country about economic and financial
issue, spread across countries, and this situation bring some problems like moral

hazard because of the low inspection of markets.

In this thesis, the effect on the 2008 Global Financial Crises on selected countrys’
stock excahnges were tried to be estimated, the sensitivity of the selected
coutrys’s stock exchanges to S&P500 Index, CDS rate, Consumer Price INDEX
and 10 Year Government Bond Interest Rate predicted and results were
compared for emeged and emeging countries. Results Show that, the 2008
Global Financial Crisis has affected countries through various transmission
channels due to its severity and impact area. In the study, the sensitivity of
developing countries to the S & P500 index and CDS premium after the crisis
shows that these countries are tied to developed country markets and cannot
isolate themselves from the negative conditions of the crisis.

Keywords: Contagion, Stock Exchange, CDS, CPI
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GiRiS

1973 sonrasi Bretton Woods sisteminin ¢cokugu sonucu olugan yeni donemde risk
ve risk devretme kavrami ortaya ¢ikmig, bilgi teknolojileri gelismis, iletisim artmig
ve liberallesme hareketleri hizlanmistir. Liberallesme, burada kelime anlami
olarak kamusal hizmetlerin saglanmasinda, pazara giris-gikiglarda ve tarifelerde
devlet dizenlemelerinin kaldirilmasi, kural ve kisitlarin azaltiimasi yahut

tamamen ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanabilir.

1929’da yasanan blyuk buhran sonrasi devletin ekonomi Gzerindeki etkisi 1970’li
yilllara kadar agirhgint korumus lakin 1973 yilina gelindiginde gerek Petrol
Krizleri, gerekse Bretton Woods sisteminin cokmesi, ekonomik sistemler tzerine
devlet etkisini tartismali hale getirmistir. Bu asamada gindeme gelen finansal
liberalizasyon kavrami, piyasalarin devlet mudahalesinden uzaklasip
serbestlesmesi noktasinda etkisini hissettirmeye baglamistir.  Finansal
liberalizasyonu kisaca tanimlayan spesifik oOzellikleri; para ve sermaye
piyasalarinin serbestlesmesi, kredi ve mevduat faiz oranlarinin dusurilmesi,
uluslararasi iglemlerde kisitlamalarin dusurilmesi hatta kisitlamalarin tamamen
kaldiriimasi, bankalar Gzerine devlet mudahalelerinin azaltiimasi hatta tamamen
kaldiriimasi, faiz oranlarinin devlet politikalari ile kontrolinden ziyade para
piyasasi kosullarina gore sekillenmesi ve doviz kurlarina mudahalenin
kaldirilarak yine doviz kurunun piyasa kosullarina gore belirlenmesi olarak
siralanabilir (Isik & ince, 2015).

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonundan bahsetmek gerekirse; sermaye
hareketleri temel olarak iki farkli sekilde gergeklesir; bunlardan birincisi yurt igine
dogru sermaye akimi, bir digeri ise yurt disina sermaye akimidir (Akylz, Akyuz,
& Cornford, 1999). IMF’nin siniflandirmasina gore burada yer alan sermaye
hareketleri; dogrudan yabanci yatirimlari, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlari

icermektedir. Sermaye hareketlerindeki liberalizasyon, finansal liberalizasyon



surecinde en buyuk paya sahiptir ve dolayisiyla izlenen slrecin adimlari ve
siralamasi 6nem tagimaktadir. Ornegin sermaye hareketlerine tamamen yahut
sinirli 6lgude serbestlik tanityan bir Ulke, deregulasyona ugrayan i¢ piyasadaki
yuksek faiz dolayisiyla yabanci yatirrmi gekmekte, gelen bu yabanci yatirim yerli
paranin asiri degerlenmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla burada dis ticaret ve
sermaye hareketlerinde serbestlesme siralamasinin ne gekilde olmasi gerektigi
sorusu karsimiza c¢ikmaktadir. Zira deger artisina ugrayan yerli para, dis
ticaretteki serbestlesme sonucu ihrag malinin rekabet gucunu azaltacaktir.
Boylece s6z konusu ulke ilk asamada liberalizasyonun olumsuz sonuglarini
tecribe edecektir. Bu olumsuzluklari gidermek adina sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi strecinde planh ve kontrolli bir yol izlenmesi ve bu kontrolin
surecin devaminda da varhginin gereksinimi savunulmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi karari, bir takim 6n sartlari da gerektirmektedir.
Bu 6n sartlarin saglanmamasi durumunda krizle kargi karsiya gelme olasilgi
artmaktadir (Demirci, 2005).

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun etkilerinden bahsetmemiz gerekirse
finansal liberalizasyonun hangi sartlar dogrultusunda makul olabilecedi ve hangi
durumlar da olumsuz etkilere sebep olabilecegini savunan g farkli yaklagsimdan
bahsetmek mumkundur. Klasik yaklasima gore, sermayenin en yuksek marjinal
getiriyi saglayabilecegi kit sermaye birikimine sahip Ulkelere yénelmesi sonucu
kUresel piyasada etkinligin saglanacagl savunulmakta, dolayisiyla sermayesi kit
ve faiz orani ylksek ulkenin sermaye birikimini saglamasi sonucu dinya faiz
oranlarina yakin bir seyir izleyebilmesi yani bir bagka deyisle dengelenebilmesi
mumkun olmaktadir. BoOylece kaynaklar kuresel boyutta etkin bir bigimde
kullanilmig olacaktir (Akylz, 1993).

Cesitlendirme ve dolayisiyla portfoy riskini distrme olanaklari saglayan sermaye
hareketliligi sayesinde bireysel yatirimci ve firmalar gelirleri dustikken yabanci
piyasadan bor¢c alip gelirleri ylUksekken borglarini 6deyebilmekte, portfoy

cesitlendirmesi maksadiyla edindikleri ve portfoylerine ekledikleri yabanci yatirim



aracl sayesinde i¢ piyasalarda meydana gelebilecek olumsuz durumlardan
yatirimlarinin olumsuz yonde etkilenme riskini elimine edebilmekte, yapilan risk
uyumlu yatirinmlar yatirnrmciya yuksek getiri saglarken yatirim alan tlkenin de gelir
duzeyini yukseltmekte ve yuksek buylume oranlarina ulagiimasini saglamaktadir
(Shaw, 1973).

Tam bu sureg finansal sektdrin daha etkin ¢calismasini saglayarak liberallesen
finansal sektorde yerli Ureticinin de daha etkin bigimde c¢alismasini dolayisiyla

verimliligini artirmaktadir (Demirci, 2005).

Klasik yaklagsimin en makul elegtirilerinden biri olan eksik bilgi yaklagsimina gore,
finansal sektortn aktorlerinin tam bir bilgiye sahip olamayacagi ve eksik bilgi ile
yatirnm karari alacagi ileri suralmustur. Dolayisiyla uluslararasilasan piyasada
aktorlerin tam bilgi sahibi olma ihtimali daha da dusecek ve bu durum kimi zaman
yuksek riskli firmanin finanse edilmesi ile sonuglanacaktir. Tim bu durum bir sure
sonra uluslararasi piyasada guvensizligi doguracak ve akabinde yatirim piyasayi
terk edecektir. Ayrica eksik bilginin oldugu piyasalarda surl psikolojisine
rastlamak olasidir. Surl psikolojisi kisaca, yatirrmcinin piyasa hakkinda kendi
bilgi duzeyini eksik gorerek piyasa hakkinda en ¢ok bilgi sahibi oldugunu
disundugu yatinmcilarin aksiyonlarini érnek almasi olarak agiklanabilir. Eksik
bilginin yarattigi problemler dolayisiyla asil-vekil problemi de ortaya cikacak
dolayisiyla piyasada olumsuz yatinmlarin yapilmasi olasi héle gelecektir.
Ornegin vekilin yeterli bilgiye sahip olmamasi veya mevcut bilgiyi kullanarak kendi
lehine aksiyonda bulunmasi varlik fiyatlarinda dengesizlige sebep olacak, ya da
yeni liberalize olmus piyasa hakkinda bilgi sahibi olmayan asilin atanmasi sonucu
devreye giren vekilin, kendi lehine karar almasi veya vekilin de piyasa hakkinda
bilgi sahibi olmadigi i¢in suru psikolojisi etkisinde yatirim karari almasi yine varlik
fiyatlarinda dengesizlige sebep olacaktir (Shiller, 1990). Sonug¢ olarak klasik
yaklasima gore savunulan sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, eksik bilginin

problemleri ortadan kaldiriimadik¢a yarar saglamayacaktir.



Ic bozukluklar yaklasimina gore ise, piyasada eksik bilgi sorunu olmasa bile
korunan bir sektér varsa liberalizasyon olumsuz sonuglar doguracaktir. Ornegin
disa acik emek-yogun ve sermaye-yogun endustrileri glcli olan fakat
karsilastirmada daha ¢ok emek-yogun piyasada rekabet Ustunlugu olabilecek iki
ulke dusunelim; varsayilan Ulkede sermaye-yogun endustrinin korundugunu
farz edelim. Bu korunmanin sonucunda geliri artacagi igin yatirim, tlkenin esas
verimli oldugu emek-yogun endustriden sermaye-yogun endustriye kayacak
dolayisiyla kaynaklar etkin bir bigcimde kullanilamayacaktir. Her ne kadar bu
durum sermaye-yogun sektor icin olumlu sonuglar yaratsa da ulke ekonomisi bir
butin olarak degerlendirildiginde zarara ugrayacaktir. Dolayisiyla sermayenin
liberalizasyonunun etkin bir bicimde gerceklesmesi icin s6z konusu spesifik
sektorlere korumaci politika uygulayan ekonomilerin bu ve buna benzer

korumalari kaldirmalari gerekmektedir (Demirci, 2005).

Tum bu yaklasimlarin ardindan sermaye hareketleri liberalizayonunun, basarili
olmasi ve olumlu sonuglar dogurmasi igin daha 6nce de bahsedildigi Uzere bir
takim kontroller kapsaminda gergeklestiriimesi, kontrollerin takibinin saglanmasi
ve bazi 6n kosullarin sermaye hareketlerinin liberalizasyonu esnasinda dikkate
alinmasi elzemdir. Ornegin gelismis Ulkeler sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesini ihtiyatl, kontrollu ve asamall bir  sekilde
gerceklestirmektedirler. Hizli liberalizasyon, bu liberalizasyon surecinin
beraberinde getirdigi finansal araclarin gelisimini ve guvenilirligini saglayan
politikalarin olusturulabilmesi i¢cin gereken zamani daraltir ve sonug¢ olarak bu
guvensiz araglar ileride ¢ok daha buyUk problemleri beraberinde getirebilir
(Evans & Quirk, 1995).

Bir diger on kosul liberalizasyon oncesi yerel finansal piyasalarin 6zellikle de
bankacilik sektorinin liberalize olmasi ve serbestlik saglandiginda uluslararasi
piyasalar kargisinda rekabet edebilecek bir yapiya erismesidir. Zira serbestlesme

oncesi kontroller dolayisiyla faiz oranlari; karsilik ayirma esaslari gibi sebeplerle



dusUk tutulmakta ve bu dusuk faiz oranlari serbestlesme sonucu uluslararasi

piyasada rekabet gucune sahip olamamaktadir (Demirci, 2005).

Baska bir 6n kosul ise yerel finansal sistemin i¢ dinamiklerinin uluslararasi
sermaye hareketlerinin sebep oldugu ylksek oranda ve degisken varlik fiyati
degisimlerine karsi dayanikl kalabilmesi adina guglendiriimesi gerektigidir. Bu
sebeple i¢ finansal dinamikleri agisindan zayif ekonomilerin yani batik kredi ve
0denmeme riski fazla olan kredi sahibi firmalarin sayisinin yuksek oldugu
ekonomilerin serbestlesme dncesi regulasyonu, bunun yaninda bu ekonomilerin
ic finansal sistemlerinin aktorlerinin 6zellikle bankalar vb. kuruluslarin ani
dalgalanmalara kargi gugli kalabilmek adina sermaye yapilarinin sermaye
yeterlilik kistaslari g6z 6nunde bulundurularak guglendiriimesi gerekmektedir
(Demirci, 2005).

Bir diger on kosul ise sermaye hareketlerinin liberalizasyon sureci oncesinde
sermaye hesabinin saglam ve surdurUlebilir serbestlesmesinin saglanmasi ve
devam ettirilebilmesi igin finansal kurumlarin denetimlerinin gtg¢lendiriimesi, daha
esnek faiz orani degisim hareketlerinin saglanmasi ve surdurtlmesi adina gerekli
finansal politikalarin olusturulmasi, devlet vasitasiyla finansal kurumlara
saglanan guvenlik 6nlemlerinin ve kurtarma planlarinin tam kapsaminin agik¢a

ifade edilmesidir (Mathieson & Rojas-Suarez, 1993).

Goruldugu Uzere finansal liberallesme, dogru uygulamalar sonucu Ulke
ekonomilerine ve dunya Uzerinde kaynaklarin efektif kullaniimasina katkida
bulunurken, yanlis uygulamalarda felaketlere sebep olabilmektedir. Burada
bahsedilen yanlis uygulamalar sonucu meydana gelen olumsuz etkiler de
liberalizasyonun dogasi geregi bir takim aktarim kanallari dolayisi ile peyder pey
tum Ulke ekonomilerine yayilarak, olumsuz durumun s6z konusu tum ulkelere
bulagmasina sebep olmaktadir. 2008 Krizinin yalnizca Amerika’nin krizi degil, bir

kiresel kriz olarak adlandiriimasinin baglica sebebi de budur.



Hisse senedi piyasalari yani borsalar, basta sermayenin tabana yayilmasi ve
bunun gibi gorevleri yerine getiren ve bu gorevler vasitasi ile finansal
entegrasyonun olumsuz sonuglarini nispeten azaltan sermaye piyasalaridir.
2008 Kuresel Finansal Krizi'ni “kuresel” olarak nitelendirmemizin baginda iste bu
aktarim kanallarina atif yapilmistir, zira kriz bu s6z konusu aktarim kanallari ile
herhangi bir dogrudan bag aramaksizin pek ¢ok ulkeyi olumsuz yonde, dogrudan

yahut dolayli aktarim kanallar1 vasitasi ile etkilemistir.

Borsalar, bir Ulke i¢cin ekonomik sistemin lokomotifi sayilabileceginden (Cihangir
Kurt, 2016), kiresel krizin s6z konusu ekonomiye etkisinin élglimu agisindan Ulke
borsasi iyi bir gostergedir. Dolayisi ile ¢aligmanin birbirini takip eden iki
amacindan s0z edilebilir. Calismanin birinci amaci, Kuresel Krizin borsalara
etkisinin belirlenmesi ve s6z konusu etkinin krizin esas kaynagi olan Amerika’dan
aktarim vasitasi ile mi ulke borsalarini etkiledigi yoksa s6z konusu ulkelerin i¢
dinamikleri kaynakli olumsuz kosullarin beslemesinin gergeklestiginin tespitidir.
Burada dikkat edilmelidir ki kullanilan tim degiskenler krizin olumsuz kosullarinda
etki sahibidir fakat dlcimun yapilma sebebi i¢ dinamiklerin mi yoksa borsa
kaynakli dogrudan aktarimin mi bu olumsuz kosullara katkisinin buyuk
oldugunun karsilastirimasidir. Bu birinci amagtan hareketle ikinci amag,
Markowitz’in (1952) Modern Portfolyo Teorisi ve Sermaye Varliklari Fiyatlama
Modeli'ne (CAPM) atif yaparak, ideal bir ¢gesitlendirme yapilabilmesi i¢in tlkelerin
Finansal Kriz donemi ve sonrasinda etkilesimleri yahut i¢ dinamikleri vasitasi ile
kriz sonrasi korelasyonlari, bagka bir deyisle es yonliu hareketleri hakkinda fikir
verilerek, iyi birer gesitlendirme unsuru olup olamamasi konusunda yatirimcilar

ve politika Ureticiler igin tavsiyeler Uretilebilmesidir.



Calismada iki adet temel hipotez belirlenmistir. Bunlar:
Ho: 2008 Kuresel Finansal Krizi sonrasi gelismis ulkelere bulasma vardir.
Hai: 2008 Kuresel Finansal Krizi sonrasi gelismekte olan ulkelere bulagsma vardir.

seklindedir.

e Degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir.

e [(0) yani duragan oldugu tespit edilen S&P500 endeksi ve sirasiyla
Brezilya, Sili, italya, Japonya, Malezya, Meksika, Rusya, Giliney Kore ve
Tarkiye'nin tuketici fiyat endeksleri, 10 yillik tahvil getiri oranlari ve CDS
primleri verileri arasindaki iligki en kicuk kareler (EKK) yontemi ile tahmin
edilmistir.

e Tahmin sonuclarinin VIF, degisen varyans ve otokorelasyon testleri
yapiimigtir.

e Ardindan kriz kosullu olumsuz sonuglarin Amerika borsasi kanaliyla segili
ulke borsasina dogru olan bulasma ve aktarim etkisi ve i¢sel dinamiklerin
olumsuz sonuglari beslemesi durumu yorumlanmigtir. Kriz dncesi ve kriz
sonrasi durum veri seti kriz oncesi ve kriz sonrasi olarak iki ayri zaman
dilimine ayrnilmig, ardindan iki donem Kkarsilastirilarak analiz

yorumlanmigtir.

Model, i¢sellik probleminden kaynakli bir takim sinirlamalar icermektedir. Modelin
ilk sinirlamasi “atlanan degigsken problemi’dir. Atlanan degisken probleminin
sebebi genelde veri kaynaklarinin yetersiz olmasidir. Fakat bagimh degiskeni
etkileyen bagimsiz degiskenlerin timinu modele eklemek mimkdn olmadigi igin

atlanan degisken problemi kaginilmazdir.



1. BOLUM

BULASMA

Claessens, Park, & Dornbusch (2000), bulagsma kavrami Gzerine yaptiklari
calismada bulagmay! bir yahut bir grup Ulkede meydana gelen finansal bir sok
sonucu piyasalar arasi etkilesimdeki yogunlagsma, artis olarak tanimlamislardir.
Bir Ulkeyi bulagma etkisine karsi savunmasiz kilan ve bulagsma etkisinin ne
sekilde gergeklesecegine dair belirli sabitlerin ortaya konulabilmesinin halen
mumkun olmadigini savunmuslardir. Bu sebeple bulagsma riskini etkili bir sekilde
azaltmak ve 6nlemek i¢in daha kati bir finansal yapi diginda politikalar 6nermek

zordur.

Kriz zamanlarinda aktarim kanallari farklilik gosterir ve bu farkliliklar nem tasir.
Bir diger ifadeyle kriz donemleri disinda ticaret ve finansal piyasalar gibi aktarim
kanallarindan so6z edilirken kriz donemlerinde aktarim artmakta ve farkh aktarim

mekanizmalari ortaya ¢ikmaktadir.

Dunya Bankasi bulasma etkisi icin tg¢ farkli tanim yapmistir (Dornbusch, Park, &
Claessens, 2000). Genis anlamda bulasma etkisi krizlerin tlkeler arasi aktarimi
ve bulagmasi olup ekonominin gidisatindan ve dolayisiyla krizlerden bagimsizdir.
Bir bagka deyigle ekonominin iyi yahut kotu seyrinden etkilenmez. Dar anlamda
bulasma etkisi; soklarin tlkeler arasi aktarimi ve ulkeler arasi korelasyonudur ve
suru davranisi ile aciklanmaktadir. En dar anlamda bulasma etkisi ise ulkeler
arasi korelasyonun kriz donemlerindeki pozitif artisi olarak tanimlanmaktadir.
Bulagsma etkisi igin yapilan en genis kapsamli ve en glincel tanim ise; normal
donemlere nazaran kriz donemlerinde meydana gelme olasiligi daha yuksek olan
soklarin aktariminin yiksek frekansli bir surecidir (Cetinkaya & Altay, 2012).
Moser (2003) de bulagsma etkisini bir Ulkede yasanan finansal krizin baska bir
ulkede finansal krize sebep olmasi olarak tanimlamakta ve ayrica finansal

soklara sebep olan olumsuz kosullarin piyasalar arasi aktarimi olarak da



eklemektedir.Pericoli ve Sbracia (2001) ise bulasma kavramini dort farkli kriz
tanimina dayali olarak agiklamiglardir. Birinci tanimda bulagma etkisi, bir tlkedeki
finansal krizin bagka bir Ulkede finansal kriz ¢ikarma ihtimalini ylksek oranda
artirmasi olarak aciklanmistir. ikinci tanim ise fiyat dalgalanmalari dolayisiyla bir
ulkede meydana gelen belirsizliklerin bagka Ulkelere aktarilarak uluslararasi
finansal piyasalara bu belirsizligin sigramasina dayal bulagsma tanimidir. Uglinct
tanima goreyse bulagma, normal sartlar altinda belirli ekonomik degiskenlere
dayandirilarak agiklanabilen varlik fiyatlarinin Glkeler arasinda birlikte hareket
etme durumunun temel ekonomik degiskenlerle hesaplanamamasi durumudur.
Doérdincl tanima goéreyse bulasma, bir veya birden fazla ekonomik degiskenin

es yonlu hareket etme katsayilarindaki artigtir.

Finansal liberalizasyonun sirketlere dusuk maliyetli kaynak yaratma imkani
saglamak gibi faydalarinin yaninda, ekonomilerin entegrasyonu sebebiyle her
turli  ekonomik sikintinin  ekonomiler arasi bulagicihdint artirmak gibi
dusundlmesi gereken bir yonu de vardir (Hale, 2011). Bahsi geg¢en bu bulasma
finansal kirilganli§i artirmakta, tlke ekonomileri i¢ ve dis soklara daha acik hale
gelmektedir. Tum bu riskleri kontrol etmek yahut 6nlemek amach finansal
bulagmanin nedenlerini anlamak ve hangi kanallari takip ederek yayildigini

kavramak ginimuz kiresel dinyasinda buyik 6nem tagimaktadir.

1.1. KRiZ KOSULSUZ AKTARI KANALLARI

Krizler ekonomik sistemde birtakim bozulmalara sebep olarak krizin tum
ekonomiye nufuz edece@i aktarim kanallari olustururlar. Sayet bu aktarim
kanallar kriz dncesinde de mevcut yani krizden bagimsiz olarak varhgini kriz
oncesi ve esnasinda devam ettiriyorsa, kriz kosulsuz bulasma kanallari olarak
nitelendirilir (Forbes & Rigobon, 2002).
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1.1.1. Ticari Baglantilar ve Rekabetc¢i Devaliiasyon

Ulkeler arasindaki ticari baglantilar krizin bulasmasinda 6nemli bir aracidir. Krizin
ortaya c¢iktigi yahut bulasma neticesinde krize maruz kalan ulkelerle ticari
ortakhgi olan Ulkeler dis ticaret kanali ile bulagsma etkisine maruz kalabilir. Kriz
yasayan Ulkelerdeki durgunluk dolayisiyla kugulme, ulkenin ticari ortaginin
urinune dis talebini azaltacak dolayisiyla ticari ortagin cari dengesinde
bozulmalara neden olacaktir. Boylece ticari ortaga da kriz bulasmis olacaktir
(Gerlach & Sneets, 1995). Burada bahsedilmesi gereken temel ¢ikis noktasi, kriz
neticesinde parasi deger kaybeden ulkenin, sabit ddviz kuru rejimine mensup
ulke Uzerine uygulayacagi rekabet baskisidir. Zira devalUasyon dolayisi ile
ucuzlayan ticari mala talep artacak ve sabit doviz kuru uygulayan ulke, kargi
tarafin rekabet avantajini doviz kuru araci ile absorbe edemeyecektir (Korkmaz,
2011). Ticari kanal ile bulagsma etkisi yalnizca birbiriyle dogrudan ticari iligki
icerisinde olan ulkeler arasinda goértlmez. Ortak bir pazarda faaliyet gosteren
ulkeler arasinda da bulasma etkisine rastlanir. Ornegin A ve B Ulkeleri C pazarina
ihracat yapiyorsa, kriz dolayisiyla devaliasyona ugrayarak rekabet avantaj
kazanan A Ulkesi B Ulkesini de devallasyon yapmaya zorlayacaktir. Bu 6érnekte
dikkat edilmesi gereken unsur ayni malin A ve B olmak Uzere iki farkli Glkede
uretilmesi ve C gibi bir ortak pazara ihrag edilmesi gerektigidir, dolayisiyla A ve B

ulkeleri arasinda dogrudan bir ticari iligski yoktur (Pesenti & Tille, 2000).

1.1.2. Finansal Baglantilar

Finansal baglantilar da, finansal liberallesme sureci sonrasi olugsmus ve muhatap
ekonomilerde kirilganligin artmasina sebep olan bir diger kriz kosulsuz aktarim
kanalidir. 1990 sonrasi gelisen piyasalarda meydana gelen krizler bunun en iyi
ornegidir. Burada gekici ve itici faktorlerden bahsetmekte fayda vardir. Cekici
faktorler, “yUksek faiz duguk kur” gibi bir Ulkeye yatirrmi ¢ceken, sermayenin
tercihinde gekici rol oynayan politikalar olarak nitelendirilebilir. itici faktorler, fazla
fon arzi olan birimlerin cazip faiz geliri gibi sebeplerle yabanci tlke piyasalarini

tercihine sebep olan politikalar olarak nitelendirilebilir.
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Gelismis Ulke piyasalarindaki dusuk faiz getirisi orani itici faktorlerin iyi bir
ornegidir. Burada degerlendiriimesi gereken bir bagka finansal baglanti da kredi
kanalidir. Ornegin ulusal ekonomilerin dis finansman sagladiklari ilke yahut
ulkelerde meydana gelen finansal krizlerden “kredi daralmasi” dolayisi ile
yasadiklari bulagsma etkisi bu durumun en bariz 6rnegidir. Uluslararasi piyasada
dis finansman bulamayan ulkenin ulusal ekonomisinde finansman imkanlarini
kisitlayacagl bir bagka ifadeyle kredi hacminde de bir daralmaya gidecedi
kuvvetle muhtemeldir (Kibritgioglu, 2010). 2008 Kuresel Krizi 6ncesinde yuksek
riskli finansal araglari portfoylerine alan finansal aktorler, Kuresel Krizin ABD
ekonomisinden ilgili uUlke ekonomilerine yayillmasina 6n ayak olmuslardir
(Kibritgioglu, 2011).

Literatlrde kesin bir gorus birligi olmamakla birlikte, krizlerin aktariminda finansal

kanallarin daha etkili oldugu 6ne suralmusgtar.

1.2. KRIiZ KOSULLU AKTARIM KANALLARI

Finansal krizlerin bir Ulkeden bagka bir Ulkeye bulasmasinda bazen kriz
oncesinde var olmayan lakin krizin ardindan ortaya ¢ikan bir takim bulagsma
kanallarindan s6z edilebilir. Bu kanallar krizlerin bulasmasinda etkili olan
makroekonomik faktorlerden ziyade yatirnmcilarin hareketleri, davraniglari olarak
nitelendirilebilir. Ornegdin bir yatirrmcinin bir lilkede yasanan finansal kriz sonrasi
kendi Ulkesi icin de ayni beklentiye girmesi sonucu, aksini iddia eden daha iyi bir
bilgi yoksa yatirrm davranisini kriz lehine degistirmesi bu kanala bir drnektir
(Dornbusch, Park, & Claessens, 2000). Burada kendi kendini dogrulayan kehanet
(self-fulfilling prophecy)’den de s6z edilebilir. Bu sekilde krizin aktarim kanalini
direkt yatirrmcinin beklentileriyle bagdastiran bulasma “saf bulasma” olarak
adlandirilmigtir (Masson , 1998).
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Literatirde finansal krizlerin bulasmasinda direkt yatirnmci davranig ve
beklentilerini temel alan kanallar likidite, asimetrik bilgi, yatirimci risk istahi, goklu

denge ve momentum alim-satim (surt davranisi) basliklari altinda incelenmistir.

1.2.1. Likidite Mekanizmasi

Finansal krizlerin likidite mekanizmasi ile bulasmasi, bankalar yahut vadeli islem
piyasalar aracihigilyla meydana gelmektedir. Kriz yasanan bir Ulkede bankalar
arasl guven azalacak, birbirlerine bor¢ verme egilimleri ortadan kalkacaktir.
Dolayisiyla Ulkede piyasa likiditesi ve fonlama likiditesi dusecektir. Bunun
sonucunda banka kullandirdi§i krediyi geri ¢cagirmak, kredi hacmini daraltmak
gibi ¢ozum yollarina bagvuracaktir. Bu aksiyonlar sonucu kredi kullananlar
tarafinda da bir likidite daralmasi yasanacak dolayisiyla sure¢ tum finansal
sisteme hatta diger Ulke ekonomilerine de yansimis olacaktir. Vadeli iglem
piyasasi kanalini inceledigimizde ise, bilindigi lUzere vadeli islemler gelecege
donuk tahminler yahut beklentiler Gzerine yapilan islemlerdir. Belirli bir baslangig
teminati yatirilmasi ve nakdi mutabakat sistemine tabi olan vadeli islem
piyasalarinda belirli durumlarda teminat tamamlama c¢agrisi (margin-call)
yaplimaktadir. Dolayisiyla yapilan bu teminat tamamlama c¢agrilar da,
karsilasilan piyasa sebepli zararlar sonucu, piyasada bir likidite darligina sebep
olacaktir. Uluslararasi yatirrmcinin da krize maruz ulkede buyluk meblaglarla
katildigr vadeli iglemler dolayisi ile ugradigi zarar, kendi Ulkesine Kkrizi
bulastirmasina sebep olacaktir (Kuusk & Paas, 2010). Burada bahsedilmesi
gereken bir baska kavram da servet etkisidir. Finansal varlk fiyatlarindaki
dalgalanmalar sonucu olusan servet etkisi, varlik fiyatlarindaki istikrari olumsuz
yonde etkilemektedir. Yatirimcilarin, likidite ihtiyaclarini karsilamak amagli
finansal varliklarini elden ¢ikarmalari, s6z konusu finansal piyasada s6z konusu
finansal varlik igin deger kaybina sebep olmakta, bunlarin hepsinin dolayisiyla
krizin servet etkisi aracihdiyla diger Ulkelere bulagmasina neden olmaktadir
(Crockett, 1997).
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1.2.2. Asimetrik Bilgi Mekanizmasi

Bir diger aktarim kanali da asimetrik bilgi mekanizmasidir. Bilgi asimetrisi, bir
finansal islemde taraflarin farkli kapsamda bilgiye sahip olmalari olarak
tanimlanabilir. Asimetrik bilgiden s6z edilen durumlarda, etkin bir piyasa ve
finansal kurumlarin aracilik islevini etkin bir sekilde yuratmesi s6z konusu degildir.
Asimetrik bilgi finansal aktérlerce istenmeyen bir durumdur, zira atil fonlarin
kullanicilarca etkin bicimde kullanilamamasina neden olarak ekonomik sisteme
zarar verir ve bu durum finansal kriz olarak nitelendirilebilir (Mishkin, 1999).
Burada bahsedilmesi gereken iki 6nemli unsur vardir: Bunlar ters secim (adverse
selection) ve ahlaki tehlikedir (moral hazard). Ters se¢im (adverse selection)
sorunu, “yuksek risk ylksek getiri” disuncesi ile finansal kurumlarin daha disik
riskli, bir bagka deyisle daha az getiri saglayan yatirimlara isteksiz tutumu ve
dolayisiyla genel ekonomide verimsiz yatirimlar yapilmasi durumudur (Mishkin,
1999). Ahlaki tehlike (moral hazard) sorunu ise, finansal islemin gerceklesmesi
sonrasi meydana gelir.  Yuksek getiri beklentisi ile yuUksek riskli projelere
finansman saglayan finansal kuruluslar, proje basarisizia ugradiginda geri
0dememe riskine maruz kalirlar (Mishkin, 1997). Geri 6dememe riskine ithafen
s6zlesmede kredi kullandiran finansal kurum, genellikle belirli bir teminat sart
kosar, bu teminat ayni zamanda kredi kullanan tarafin risk primini de olusturur.
Bdylece, kredi kullanan tarafin teminatini kaybetmemek adina asiri risk alma
ediliminden uzaklasmasi asimetrik bilgi sorununun da 6nune gecger (Mishkin,
2009). Kredi geri 6demelerinin aksamasi durumunda finansal kurum teminati
devreye sokar fakat buradaki sorun teminat olarak dne surllen varliktaki deger
dusuklaguduar. Kredi geri 6deme sorunu, finansal kurumlarin daha ihtiyath kredi
kullandirmasina, faiz oranlarinda artisa, ekonomik sistemde bir daralmaya sebep
olarak beraberinde istikrarsizhigi ve varlik fiyatlarinda sert disusleri getirir (Sen &
Altay, 2009). Boylece kredi kullandiranlarca faizlerin artinimasi ve kredi
kullandirma kosullarindaki sikilagsmalar finansal hizlandiran etkisi yaratarak

ekonominin yavaglamasina yol acar (Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1999)
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1.2.3. Yatinmci Risk istahi Mekanizmasi

Bir baska aktarim kanali da yatirimci risk istahi mekanizmasidir. Yatirrmci risk
istahi ekonominin seyri hakkinda bilgi veren gostergelerdendir. Risk istahindaki
degisim, uluslararasi sermaye hareketlerine de yon vermektedir (Cetinkaya &
Altay, 2012). Ornegin bir tlkede yatirimcinin beklentilerindeki olumsuzluk yahut
makroekonomik gostergelerdeki belirsizlik yabanci sermayenin risk istahini,
dolayisiyla Ulkeye gelisini azaltacaktir. Akabinde yabanci sermayenin Ulkeden
cikisi  ve vyeni vyatirmlarin Ulkeyi tercih etmemesi mevcut olumsuz
makroekonomik durumun etkilerini daha agir hale getirecek, 6tesinde ani durus
krizine dahi sebep olabilecektir. Risk istahindaki artig, riskli finansal varliklara
talebi artiracak, piyasada suni bir biuylUmeye sebep olacaktir. Risk istahindaki
azalis ise yatirnmcinin riskli finansal varliklar elinden ¢ikararak yatirim tercihlerini
degistirmesi gibi sonuglar doguracaktir. Bu durum finansal varlik fiyatlarinda
dusuUse, piyasada bir panik havasina ve guvensizlige sebep olacaktir. Asya
Krizi'nde Tayland’da yasanan devaluasyon ihtimali kargisinda gelismekte olan
piyasalara yatirrmin azalmasi, risk igtahi sebebiyle krizin bulagmasina bir 6rnektir
(Gai & Vause, 2006).
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1.2.4. Goklu Denge Mekanizmasi

Kriz sonrasi ortaya ¢ikan bir diger aktarim kanali olan ¢oklu denge mekanizmasi,
ekonomideki istikrarin bir denge durumu oldugunu ve bu denge igerisinde
yatirrmcinin beklentilerindeki degisimler dolayisiyla beklentileri sonucu aldiklari
aksiyonlarin degismesi vesilesiyle krizin ortaya ¢ikabilecegini savunur. Baska bir
ulkede yasanan finansal istikrarsizlik sonucu dengede olan ekonominin ve
yatirnmci beklentisi ve aksiyonunun iyi dengeden kotu dengeye gegisi krizin ¢oklu
denge mekanizmasi ile aktarimi olarak tanimlanmistir (Forbes & Rigobon, 1998).
Burada bahsi gecen iyi denge dusuk faiz oranlari, disuk bor¢ seviyesi ve yuksek
blylime hizi gibi géstergelerle tanimlanabilirken; kéti denge ylksek faiz oranlari,
yuksek borg seviyesi ve disuk blyime hizi ile agiklanir. Coklu dengenin esas
sebebi piyasadaki dengede olusan degisimlere gore yeni ekonomi politikalarinin
uretiimesi ve ekonomik birimlerin bu dogrultuda pozisyon almasi olarak
aciklanabilir. Ekonomide degisen denge sonucu olusturulan bu yeni politikalar
kendi kendini besleyen bir kriz yaratabilir (Flood, 1998). Coklu dengeye dayali
modeller makroekonomik geri besleme modelleri, likidite ve banka hicumu
modelleri ile bilgi edinme ve beklenti sekillendirme modelleri olarak Ug¢ alt baglikta
aciklanir (Masson, 1999). Makroekonomik geri besleme modelleri, yatirimci
beklentilerinin piyasada devallasyon ve kriz ihtimalini etkiledigini, bir anlamda
kendi kendini dogrulayan bir kehanetin varligini savunur. Likidite ve banka
hidcumu modelleri, en genel ifade ile bir grup yatirrmcinin bankalarda bulunan
mevduatlarini gekmesi sonucu piyasada bir panik havasi olusturmasi ve diger
yatirrmcilarin da bu panik sonucu ayni eyleme yonelerek piyasada bir likidite
krizine sebep olabilmesi ile agiklanabilir. Bilgi edinme ve beklenti sekillendirme
modellerinde ise surl davranigi psikolojisinin  rasyonalitesi Uzerinde

durulmaktadir.
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1.2.5. Siirii Psikolojisi ve Momentum Alim Satim iglemleri Mekanizmasi

Surl psikolojisi ve momentum alim-satim islemleri mekanizmasi da bir bagka kriz
kosullu aktarim kanahdir. Strl psikolojisi, yatirrmcilarin kendi yatirrm yapma
becerilerini yetersiz gorme gibi sebeplerle aldiklari riski tam olarak
belirleyemeyerek diger yatirimcilarin yatinnm kararlarini 6rnek almasidir. “Haber
avcilar” ve “momentum yatirimcilar1” olmak Uzere iki tar yatirrmci vardir (Hong &
Stein, 1999). Haber avcilari sirkete dair gelecekte agiklanacak fiyat hareketleri ve
sirkete dair edindikleri O6zel bilgilere gore yatirim kararlarini sekillendirirken,
momentum yatirimcilari gegcmise dair fiyat hareketlerini temel alarak yatirim
kararlarini bu dogrultuda sekillendirirler. Piyasadaki fiyat anomalileri de zitlik
stratejisi ve momentum stratejisi gibi farkli alim-satim stratejilerinin olusmasina
katki saglamaktadir. Zithik stratejisi ileride fiyat hareketlerinin dengelenecegi
beklentisi ile dusuk degderlenen hisse senetlerini portfoye alip yuksek degerlenen
hisse senetlerini satmak Uzerine kurulu bir stratejidir. Momentum stratejisinde ise
gecmis fiyat hareketlerine gore aksiyon belirleme; yani yiksek degerlenen hisse
senedinin yuksek degerlenmeye ve dusuk degerlenen hisse senedinin dusuk
degerlenmeye devam edecegini temel alarak yuksek degerlenen hisse senedini
portféye almayi disuk degerlenen hisse senedini ise satmayi esas alir. Piyasa
hakkinda arastirip bilgi edinerek kendi kararlari dogrultusunda hareket etmek
yerine, diger yatirrmcilari taklit ederek yatirrm karari alma eylemi “ surt davranisi
“olarak aciklanir. Sart davraniginin bilgi eksikligi, sayginlik gibi rasyonel
sebepleri ve sezgi, kendi kendini ikna gibi irrasyonel sebepleri vardir (Kandir,
2009). Suru psikolojisi ve momentum alim satim islemlerinin krizin Ulke piyasalari
aras| aktariminda ne derece onemli bir etkiye sahip oldugunu anlamak i¢in 2008
Klresel Krizi iyi bir érnektir; Strd davranisgi ile yikselmenin devam edecegine
inanan ekonomik birimler her ne kadar yukselmenin devam edecegi yonunde bir
izlenime kapilmis olsalar dahi Eylil ayinda Lehman Brothers’in iflasi sonucu
hisse senedi piyasalarinda buyuk bir dugus olmus ve ABD hisse senedi
piyasalarini gosterge (benchmark) olarak kabul eden Ulke piyasalarina krizin

bulasmasi kaginilmaz hale gelmistir.
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Sonug olarak ekonomik liberalizasyon dolayisi ile artan entegrasyon; krizlerin
sikligini, boyutlarini ve siddetini etkilemis ve bulagici bir 6zellige sahip olmalarina

yol agmistir (Altay & Yasar-Akgali, 2012).

1.3. 2008 KRizi VE KRIzZIN PiYASALARA ETKiSi

2008 Kuresel Krizi, hem olugsum sureci hem sonuglari bakimindan tim Dinya
ekonomilerini derinden etkilemistir. Krizin nedenlerine gegmeden o6nce. Kriz
yasanamadan once, bdylesine glgli bir ekonomiye ve finansal sisteme sahip
ABD’de boyle bir kriz cikabilecegini ve bdylesine derin klresel sonuglar
dogurabilecegini, birkag¢ istisna harig, hi¢ bir kimse/kurum o6ngoérememigstir
(Roubini & Mihm, 2012). ABD’de bdyle bir kriz gcilkamayacagdinin éngérilmesine

sebep glcli varsayilan finansal sisteme inancin sebepleri su sekilde siralanabilir:

- Dunyanin en geligmis finansal denetleme ve diuzenleme sistemine, en
dayanikli politik sisteme ve en guncel finans sistemine sahip oldugu
dusuncesi, akabinde ABD sermaye piyasasinin en likit sermaye
piyasalari arasinda olmasi dolayisiyla muazzam buyuklUkte fon giris ve
cikiglarina dayanikli olmasi,

- Ivediyle ylikselen gelismekte olan Ulkelerin fonlarini gesitlendirebilmek
amaciyla saglam ve guvenilir bir limana ihtiya¢g duymalari,

- Artan kuresellesme hareketleri sonucu sermaye piyasalarinin
derinlesmesi ve ulkelerin borglanma limitlerinin ylkseltiimesi,

- ABD’nin guglu para politikasi Uretici ve kurumlarina sahip olmasi,

- Cesitlendiriimis ve yeni finansal araclarin kullanilarak pek cok yeni

kiguk borclunun da finansal piyasalarin aktori olmasi,

Bu sebepler genel olarak piyasalardaki kiresellesme ve piyasalarin derinlesmesi
ile ilintilidir. Kiresel krizin en buyuk sebebi ABD konut kredilerindeki sorunlar olsa
da aslinda krizin altinda yatan asil sebep tim finansal sistemdeki aksakliklar
olarak disunulebilir (Reinhart & Rogogff, 2010).
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Klresel kriz iki asamadan olusmaktadir. Birinci asama 2007 Agustos- 2008
Agustos donemi esikaltl ipotek krizi iken, ikinci asama 2008 Eylll ve sonrasi
donemdir. Buradan itibaren 2008 krizinin genel sebepleri ve krizi gecmiste
yasanan krizlerden ayiran spesifik 6zelliklerinden bahsedilecektir (Mishkin,
2010).

Kuresel kriz, pek ¢ok unsurun bir arada degerlendiriimesini gerektiren bir krizdir
fakat krizin kuresel boyuta tasinmasinda ve siddetini artirmasindaki 6nemli
unsurlar, ulkeler arasi kargilhiklh bagimhihgin ve bulasiciligin artmasina da
sebebiyet veren yeni aktarim kanallaridir. Ornegin, momentum alim satim?, risk

istahi vb.

Krizin temel nedeni, iyi dizenlenmemig lakin yanhs yonlendirilmis sinirsiz
tesvikler sonucu bankalarin  eylemleridir. Bankalar riskleri  dogru
degerlendirememis, makul derecenin 6tesinde kaldiragh fon saglamis ve dogru
degerlendirmeler yapamayan Ust yoneticilere buyluk odemeler yapmislardir.
ipoteklerini menkul kiymetlestirerek ya da bagkalarina satarak temerriide diisme
riskini tasimayan mortgage  komisyonculari, sirketlerin  performans
degerlendirmesini ihmal etmislerdir. Bunun yaninda esik altt menkul kiymetleri
yatirnm vyapilabilir seviyede degerlendiren derecelendirme sirketleri, faizleri
duguren FED, Irak Savasi ve zenginler icin vergi indirimleri ile duguk faizi gerekli
hale getiren Bush yonetimi, kaos durumunun diger sorumlularidir. Elbette duguk
faiz oranlari avantajli bir durumdur fakat finansal kurumlar, distk seyreden

faizleri ekonomik krizlere iste boyle donusturmuslerdir (Stiglitz, 2009)

Kiresel kriz, 1980 sonrasi ortaya cikan “New Financial Architecture™ ile
aciklanabilir (Crotty, 2008). NFA en genel tanimiyla: yatinm bankalarinin gdlge

uzantilari, bUyUk banka holdingler, hedge fonlar ve bankalar tarafindan gelistirilen

! Momentum alim satim: gecmisteki fiyat hareketinin devam edecegini diisiinerek gecmiste yiiksek
degerlenen fiyat hareketinin yiuksek devam edecegini ileri sirer.
2 Yeni Finansal Mimari
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“Ozel Yatinm Araglar” nin kiresel olarak finansal siteme entegre olmasidir.
Problem bu araglarin entegrasyonunda degil tasidiklari o6zelliklerdedir, Bu
Ozellikler: bu araglarin son derece zayif temellere dayanmasi, yogun risk yaratan
tesvik ve dlizenlemelere sahip olmasi, finansal yenilikleri dolayisi ile dogru
fiyattanamamasi ve seffafliktan uzak olmasi, kamu kesimi ve duzenleyici
denetleyici kuruluglarin sermaye gerekliliklerini bazi finansal varliklari bilango disi
tutarak kendi kendilerine belirleme imkani veren duzenlemeleri; dolayisiyla
bankalarin asiri riskli islemlere tesviki, birbirine entegre olmus bu kiresel finansal
sitemdeki kaosun sistematik riski artirarak aktarim kanallari olugturmasidir. Yani
kiresel krizin temel nedenleri genel olarak kurallarin yetersizligi ve denetim
eksikligi olarak siralanabilir (Egilmez, 2008).

2008 Kiuresel Krizi 6ncesinde ylUksek riskli finansal araclari portfdylerine alan
finansal aktorler, Kuresel Krizin ABD ekonomisinden ilgili Ulke ekonomilerine

yayllmasina 6n ayak olmuslardir (Kibritgioglu, 2011).

2008 Kuresel Krizini asimetrik bilgi cercevesinde degerlendirmekte fayda vardir,
zira krizin baslica sebeplerinden biri asimetrik bilgi ve asimetrik bilgi neticesinde
ortaya ¢ikan problemlerdir. Asimetrik bilgi ve neticesinde ortaya ¢ikan ahlaki risk
“Durum yazi gelirse ben kazaniyorum, tura gelirse sen kaybediyorsun” seklinde
net bir bicimde betimlenmistir (Krugman, 2008). Bu asimetrik bilgiye sebep olan
faktorlerin basinda, yoneticilerin adil olmayan bir bicimde Ucretlendirilmeleri ve
mevduat garantisi gibi devlet yardimlarinin olusturdugu ahlaki risk yer almaktadir
(Archarya, Richardson , & Roubini, 2009). Kuresel krizde asimetrik bilgiyi
olusturan ilk basamakta esik alti (subprime), yani riskli borgluya kredi kullandiran
finansal kurumlar yer almaktadir. Sonrasinda olusturulan karmasik finansal
araclarin portféytnde yer alan bu riskli yatirimlar sonucu risk saklanmis, akabinde
devredilmigtir. ABD finansal kurumlarinin dinyada pek c¢ok finansal aktore
finansman sagladigi da hesaba katilirsa, Kuresel Krizi olugturan faktorler

arasinda asimetrik bilginin onemi daha anlagsilir hale gelecektir.
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2. BOLUM

LITERATUR

2.1. KURESEL KRizZiN NEDENLERI UZERINE YAPILAN CALISMALAR

ABD Finansal Kriz Tahkikat Komisyonu’nun 2011 raporuna gore krize sebep olan
dusuk faiz oranlari, konut kredilerinin kolaylikla kullandiriimasi, denetlemelerin
saglam olmamasi ve yuksek riskli konut kredilerinin kullandiriimasi gibi faktorler,

krizden yillar 6nce krizi hazirlamaya baslayan faktorler olarak siralanmigtir.

Crotty (2008,2009) krizin nedenini 1980’lere dayanan ve saglam bigimde
temellendiriimemis olan New Financial Architecture (Yeni Finansal Mimari)a
dayandirir. Bahsedilen bu Yeni Finansal Mimari, 1980 sonrasi liberallesen ve

giderek birbirine entegre olan finansal piyasa kosullari olarak kisaca 6zetlenebilir.

Naude (2009)’da kuresel krizin nedenleri arasinda uluslararasi piyasalarda dugsuk
faizle krediye ulasma, kuresel gaptaki likidite bollugu ve riskli ipotege dayali

menkul kiymetlerdeki talep artisindan bahsetmisgtir.

Egdilmez (2008)'a gore kiresel krizin baglica sebebi araci kuruluglara yonelik
kurallarin ve denetimin yetersiz olmasidir. Bu yetersizlik bol likiditenin riskli

varliklara yanlig yonlendirilmesinin baglica sebebidir.

Bowman ve Covitz (2008)'e gore kuresel finansal krizin bir bagka sebebi
olusturulan yeni ve yuksek riskli turev araglardir. Bahsi gegen bu varliga dayali

menkul kiymetlerin krizin temelini olusturdugunu savunmuslardir.



21

2.2. BULASMA KAVRAMI UZERINE YAPILAN GALISMALAR

Grima ve Caruana (2017) calismalarinda BRIC finansal piyasalarinin 2008
Kuresel Finansal Krizinden etkilenip etkilenmedigini arastirmiglardir. Bunun igin
Amerika finansal piyasalari ile BRIC ulkeleri finansal piyasalari arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismada bagimli degisken olarak BRIC Ulkeleri finansal
piyasalarini, bagimsiz degisken olarak Amerika sanayi Uretim endeksi, Amerika
issizlik miktari, S&P500 endeksi, Michigan Guvenilirlik Endeksi, BRIC Ulkelerinin
tuketici fiyat endeksleri, BRIC Ulkeleri sanayi Uretim endeksleri kullaniimistir. Tek
denklemli zaman serisi modelleri olusturularak regresyon analizi yapilmisg,
Amerika finansal piyasalarindan BRIC Ulkeleri finansal piyasalarina bir aktarimin
olup olmadigi tespit edilmeye calisiimistir. Calismada veri seti 2003-2009 ve
2009-2014 olarak ikiye ayrilis boylece kriz dncesi ve kriz sonrasi iki donem
kargilastirilabilmistir. Sonuglar gostermektedir ki Amerika Finansal Piyasalari
Klresel Finansal Kriz dolayisi ile BRIC ulkeleri finansal piyasalarini etkilemistir,
yani bulagsma mevcuttur. Bu s6z konusu bulasmaya maruz kalinmasi
gOstermektedir ki gelismekte olan Ulke piyasalari halen kriz kosullu aktarimlara
karg! kendilerini izole edememiglerdir. Yani Amerika finansal piyasalari halen

gelismekte olan ulke piyasalari Uzerinde buyuk etkiye sahiptir.

Forbes ve Rigobon (2002) da borsa getirileri arasindaki birlikte hareket etme
durumu Uzerine calismislardr. Farkli teorik modellere dayanarak yaptiklari
analizler vasitasiyla Ulke piyasalari arasindaki baglantilari ve bu baglantilari nasil
Olcebilecekleri Uzerine c¢alismislardir.  Yine bulasma kavrami Uzerine
tanimlamalar yaparak yayllma mekanizmasini yorumlamak adina modeller
kurmaya calismis ve borsa getirilerinde piyasalar arasi korelasyonu inceleyen
standart testlerin sapmali oldugunu 6ne surmuglerdir. S6z konusu korelasyon
katsayisini bu sapmadan arindirmak adina basit bir metot tavsiye etmiglerdir. Asil
finansal istikrar donemlerinde borsalarin neden entegre oldugunun Onemi

uzerinde duran bir anlayisi benimsemiglerdir.
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Bagka bir deyisle, Ulkelerin sadece kriz donemlerinde bu kadar savunmasiz
olduklarini arastirmak yerine Ulkelerin finansal istikrar donemlerinde de diger
ulkelerdeki hareketlere neden bu kadar duyarl olduklarina dnem veren bir

yaklagimi savunmuslardir.

Bianconi ve arkadaslari(2013) basit kosulsuz kirilganlk olcimleri, VAR,
kointegrasyon ve kosullu kirihganhk ve uluslararasi hisse senedi- bono

piyasalarindaki korelasyonlari iceren modeller kullanmistir.

Thalassinos ve Politis (2012) de Amerikan Dolari ve petrol fiyati arasindaki iligkiyi

VAR modeli kullanarak agiklamaya calismigtir.

Eichengreen ve Prak (2008) calismalarinda, gelismekte olan ulke piyasalarinin
Amerika’da ortaya cikan kuresel finansal krizden kendilerini tamamen bagimsiz
tutamadiklarindan so6z etmiglerdir. Her ne kadar uygulanan dizenlemeler ve
yaptirimlar s6z konusu gelismekte olan ulke piyasalarindaki hasari sinirlandirsa
da, s6z konusu piyasalar yine de olumsuz etkilere maruz kalmislardir. Ayrica Cin
ekonomisinin hizli buyumesinin s6z konusu bodlgenin Amerika tabanl finansal
krizin etkilerine maruz kalmamayr mumkun kilacagi izleniminin yanhs oldugunu
soylemiglerdir. Bu hizli buyume her ne kadar bu olumsuz duruma Asya
ekonomisinin buyuk dlgude maruz kalmasini azaltmis olsa da, Asya ekonomisi
halen ticaret ve uluslararasi hisse senedi vasitalariyla uluslararasi piyasalar ile

etkilesim halindedir.

Dooley ve Hutchison (2009) calismalarinda kiresel finansal krizin gelismekte
olan ulkelere yayllimindan bahsetmislerdir. Konuya, gelismekte olan ulkelerin
kendilerini krizin olumsuz etkilerinden izole edebilmek adina uyguladigi
rezervlerin artiriimasi, butge aciklarinin kapatiimasi gibi reformlar agisindan

bakmislardir.
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Gelismekte olan Ulke piyasalarindaki Kredi Temerrtut Swaplarinin kiresel krizden
nasil etkilendigini incelemiglerdir. Kredi Temerrtut Swaplarinin hangi haberlerden
ne buyulklikte etkilendiklerini arastirmiglardir. Sonug¢ olarak ABD’nin gelismekte
olan Ulke piyasalarini etkiledigini, s6z konusu haberlerin piyasalara etkisini
istatistiksel olarak tutarli bir bigimde ortaya koymuslardir. Ancak yazarlar
gelismekte olan Ulke piyasalari ile Amerika piyasasi arasindaki baglantilarin mi

degistigi yahut bu baglantilar bizzat etkileyen ve bu baglantilara sebep olan
olaylarin etkisinin mi degistigi konusunda mutabik kalamamislardir. Bu durum
piyasalarin birbirine baglanmasi ya da kopmasi tartigmasi olarak da
bilinmektedir. Finansal gostergelere bakildiginda gelismekte olan Ulke piyasalari
gelismis Ulke piyasalarindan kopma egilimi géstermistir. Gelismekte olan Ulke
piyasalari ve gelismis Ulke piyasalarinin buyume oranlari zit yonde hareket
etmigstir. Fakat bu zit yonlU hareket, bir diger deyisle kopma (recoupling) hareketi,
Eylul 2008'de Lehman Brothers’in iflas haberi Uzerine yeniden iligkilenmeye
(recoupling) baslamis, bir diger deyisle gelismekte olan Ulke piyasalari ile
Amerikan piyasasi arasindaki korelasyon artmigtir. Arastirma da ayni zamanda
Lehman Brothers'in iflasi gibi gelismekte olan Ulke piyasalari Gzerine etkisi olan

blayUk haberler tanimlanmigtir.

Llauds ve arkadaslan (2010), calismasinda finansal krizlerin bliyume, hisse
senedi piyasalari ve kredi buyumesinde sebep oldugu dusus Uzerinde durmustur.
Calismada gelismekte olan Ulkelerin harici bir krizden nasil etkilendiginden
ziyade, gelismekte olan pazarlarin s6z konusu harici tehditlere karsi kirllganhgi
ve bu duruma sebep olan faktorler arastinlmistir. Arastirma sonugclari
gOstermektedir ki, gelismis ekonomilerle kuvvetli baglari olan ve yogun ticaret
iligkileri mevcut Ulkeler kriz donemlerinde Ozellikle ¢ikti miktarlarinda daha sert

dususler yasamislardir.

Nikkinen ve arkadaslari (2013) Kuresel Finansal Krizin BRIC Ulkelerine aktarimi
uzerinde durmus, krizin endustriyel ve finansal sektorin borsa getirilerine etkisini

arastirmigtir.
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Calismada GARCH-BEEK modeli kullanilarak bulagma etkisi ve boyutu ortaya
konmaya calisiimigtir. Sonuglar gostermektedir ki Amerika ve BRIC Ulkeleri
arasindaki direkt finansal ve ticari baglantilar dolayisi ile 6zellikle Rusya ve Cin’de
s6z konusu sektorlerin borsa getirilerine finansal krizin olumsuz etkileri
aktarilmigtir. Bulagma agikga tespit edilmis ve bir bagka sonug olarak Rsuya’nin
finansal sektorine en agir darbenin Lehman Brothers'in iflasi oldugu

raporlanmigtir.

Zouhair ve arkadaslari (2014) Amerika ve BRIC Ulkeleri hisse senedi
piyasalarinin ortak hareketlerini incelemiglerdir. Hisse senedi piyasalarinda
kUresel finansal kriz doneminde gugla baglantilar, etkilesimler tespit etmislerdir.
Sonugclar Brezilya tUzerine guglu bir bulagma gergeklestigini ve Cin, Hindistan ve
Rusya hisse senedi piyasalarinda ise bir bagimlilik durumu oldugunu ortaya
koymustur. Bir bagka sonug olarak Brezilya ve Amerika ve hisse senedi piyasalari
arasinda yluksek bir Kkorelasyon katsayisi tespit edilmistir. Bu sonug
gOstermektedir ki s6z konusu piyasalar ¢alismanin igerdigi tum periyotlarda
birbirine entegredir. Calismanin bir baska sonucu da kiresel ekonomiye ylksek
oranda entegre olmayan piyasalar ¢esitlendirme ve riski dagitma acgisindan iyi bir
opsiyondur. Ornegin Brezilya’dan daha diisiik korelasyon katsayisina sahip Cin

ve Hindistan c¢esitlendirme agisindan tercih edilebilir birer segenektirler.

2.3. PAZAR BAGLANTILARI VE ENTEGRASYON UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Aloui ve arkadasglari (2001) pazar baglantilari ve entegrasyon Uzerine yaptiklari
calismada BRIC Ulkeleri sermaye piyasalari ve Amerika arasindaki karsilikh
bagimhlik ve etkilesimi incelemiglerdir. Brezilya gibi emtia fiyatlarina duyarl
ulkelerde bagimliigin daha fazla ve daha kalici oldugunu tespit etmislerdir. Cin
ve Hindistan gibi ekonomik buyumenin bitmis, tamamlanmig Urunlere dayali

oldugu ulkelerde ise bagimlilik nispeten daha azdir.
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Chittedi (2009) calismasinda BRIC Ulkeleri ve Amerika, ingiltere ve Japonya
arasindaki esbutunlegiklik iligkisini Granger nedenselligi, Johansen
esbutinlesikligi ve hata dizeltme metodunu kullanarak analiz etmeye
calismistir. Sonuglar gdstermektedir ki Amerika ve Japonya Hindistan borsasini
uluslararasi ticaret kanali ile etkilemektedir. Fakat Hindistan’in ingiltere,
Brezilya, Cin ve Rusya Uzerine etkisi nispeten daha azdir. Ayrica ¢alisma temel
aldigi 2008 kuresel krizinin etki yillari arasinda s6z konusu BRIC Ulkeleri ve
gelismis ekonomiler arasindaki esbutunlesiklik iligkisinin yogun oldugunu ortaya
koymustur. Bianconi ve arkadaslari (2013) ise bu sonuca bir ekleme yaparak
¢alismalarinda Hindistan’in tahvil piyasalarinin bu esbatinlesiklikten

etkilenmedigini gostermislerdir.

Morales ve Gassie (2011) calismalarinda BRIC piyasalari ve enerji piyasalari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilar Cin finansal piyasalari, enerji
piyasalari ve Amerika sermaye piyasasi arasinda zayIf bir entegrasyon oldugunu
ileri sUrmuslerdir. Brezilya Rusya ve Hisdistan’in, enerji piyasalarindaki
dengesizlik kadar Amerika kaynakli soklara da diger ulkelere nispeten daha

duyarli olduklari sonucuna ulagmislardir.

Bhar ve Nikolova (2008) ¢alismalarinda BRIC Ulkeleri, yakin ¢evreleri ve Dlnya
piyasalari arasindaki baglantilari iki degiskenli EGARCH modeli kullanarak
aciklamaya calismislardir. Bu model sayesinde s6z konusu piyasalarin endeks
getirilerinin zamanla degisen korelasyon iligkilerini analiz edebilmeleri mumkuin
olmustur. Sonuglar gostermektedir ki Hindistan hem bolgesel hem kuresel ¢capta
etkilenen Ulkedir. Brezilya ve Rusya etkilenme bakimindan Hindistan’i takip
etmektedir. Cin ise s6z konusu etkilerden en az etkilenen, en izole, dolayisiyla en
az kirilgan Ulkedir. Yani sdylenebilir ki Cin finansal piyasalari izole yapilari

dolayisi ile yatirimcilar igin makul bir ¢gesitlendirme opsiyonudur.
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2.4. HABERLERIN VOLATILITE VE BORSALAR ARASI
KORELASYONA ETKILERi UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Aggarwal ve arkadaslari (1999 gelismekte olan Ulke borsalarinin oynakliklari
Uzerinde en buyuk etki faktorlerini arastirmiglardir. Sonuglar gostermektedir ki
oynakliktaki artis en ¢ok s6z konusu Ulkeye spesifik politik sosyal ve ekonomik

olaylar sonucu gergeklesmektedir.

Bae & Karolyi (1994) calismalarinda bazi spesifik tlke kaynakli haberlerin, kisa
sureli olarak yabanci ulke finansal piyasalarindaki oynakhgi etkilediklerini tespit
etmiglerdir. 1988-1992 yillari arasinda S&P500 ve Nikkei borsa endeksleri
arasindaki ortak dinamikleri incelemislerdir. Ayrica tespitlerine gore hem lokal

hem global dlgude kot haberler iyi haberlere nispeten daha buylk etkiye sahiptir.

Beirne ve arkadaslari (2009 c¢alismalarinda oynakhgin gelismis Ulke

piyasalarindan gelismekte olan ulke piyasalarina aktarimini incelemislerdir.

Sonuglar gostermektedir ki gelismekte olan Ulke piyasalarinin tarbulans
donemlerinde oynakligin aktarimi daha yuksek olma egilimindedir.

Bianconi ve arkadaslari (2013) cok degiskenli GARCH modeli kullanarak Amerika
ve BRIC ulkeleri icin volatilite ve haberlerin finansal piyasalara etkilerini
incelemislerdir. Mun ve Brooks’un (2012) calismalarinda bahsettikleri; haberlerin
finansal piyasalar Uzerine ciddi bir etkisi olmadigdi, yalnizca volatilitenin ciddi
etkiye sahip oldugu hipotezini ¢urtitmuslerdir. Bianconi ve arkadaslarinin (2013)
sonuglarina gére hem volatilite hem haberler finansal piyasalar Gzerine ciddi
etkiye sahiptir, ancak BRIC ulkelerinin tahvil ve bono piyasalari icin nispeten

volatilite daha onemli bir faktordur.
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2.5. HISSE SENEDI VE TAHVIL PiYASALARI KORELASYONLARI VE
GETIRi FARKLARI UZERINE YAPILAN CALISMALAR
Galloppo ve Paimanova (2017), merkezi makamlarin gelismekte olan finansal
piyasalar Uzerindeki etkisini (BRIC alani) Para Politikasi uygulamalari
kapsaminda arastirmistir. Calisma dis kaynakl soklarin farkl sektorlere etkisini
incelemesi bakimindan onculik etmektedir. Calismada hisse senedi fiyat
reaksiyonu ile uluslararasi ticaret akislari arasinda bagimhlik iligskisi olup olmadigi
arastinlmistir. Daralma ve genigleme politikalari incelenmis, daralma politikasinin
daha olumlu sonuglar dogurdugu sonucuna ulagilmistir. S6z konusu bulgular
dikkate alinarak, kamu hizmetleri ve temel malzemeler Uretim sektorlerinden
gelen en fazla sayida yanit sonucunda, bazi Ulkelerin beklenmedik ve tartismali
bazi tepkileri tespit edilmistir. Ornegin Japonya ingiltere Bankalarinin politikalari

sasirticidir.

Mclver ve Kang (2020) calismalarinda DECO-GJR-GARCH ve yayilma indeksi
yontemlerini kullanarak ABD ve BRIC borsalari arasindaki bulasma ve yayllma
dinamiklerini incelemislerdir. Piyasalar arasindaki bulasicilik Kuresel mali krizin

baslangicinda ve Avrupa devlet borg krizi donemlerinde artig gostermistir.

Sonuglar gostermektedir ki kriz donemlerinin baslamasinin ardindan ABD,
Brezilya ve Cin piyasalar net volatilite vericileriyken, Rusya, Hindistan ve Glney
Afrika pazarlari net alicilardir. Bu sonuglar ayrica ABD ve BRIC borsalari

arasindaki bilgi iletim kanallarina da yeni bir 11k tutmustur.

Baur (2007)’un gcaligmasi gostermektedir ki tlkeler arasi hisse senedi piyasasi ve
tahvil piyasalari arasindaki korelasyonlar hisse senedi ve tahvil piyasalari
arasindaki etkilesimden ziyade Ulkeler arasi etkilesimden daha agir
etkilenmektedir. Ulkeler arasi iligkileri, Glkelerin finansal piyasalari arasindaki

iligkileri ve piyasa baglantilarini incelemis ve Amerikan menkul kiymet
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piyasasinin yedi gelismis Ulkenin (Avustralya, Fransa, Almanya, italya, Japonya,

Isvigre, ingiltere) menkul kiymet getirilerini etkiledigini tespit etmistir.

Bunda ve arkadaslar (2009) calismalarinda on sekiz gelismekte olan Ulkenin
menkul kiymet piyasalarini incelemiglerdir. Calismalarda es yonlU hareketlik ve
kirilganhgin i¢csel faktorlerden mi yoksa digsal faktorlerden mi daha ¢ok etkilendigi
arastinimistir. Sonuglar gostermektedir ki 2003-2008 yillar1 arasinda s6z konusu
gelismekte olan Ulke piyasalari digsal faktorlere nispeten i¢sel faktorlerden daha
cok etkilenmiglerdir. Bir bagka deyisle kuresel kriz yillarinda gelismekte olan Ulke
piyasalari kuresel krizin etkilerinden ziyade kendi temel i¢ dinamiklerindeki
degisimlerin etkisine maruz kalmiglardir. Ayrica bu durum s6z konusu piyasalarin
oynakhginin da i¢sel faktorlerden ileri geldigini savunmaktadir. 2003-2008 yillari
arasinda gelismekte olan ulke piyasalari ile Amerikan piyasasi arasinda bulagsma
etkisi olduk¢a dusuk olup, bulagsma etkisine maruz kalinmasi esas kuresel

finansal kriz sonrasi donemde kendini gostermistir.

Siklos (2011), 1998-2009 yillari arasinda tahvil getirisini etkileyen faktorleri
belirleyebilmek icin gelismekte olan yirmi iki Ulke piyasasini incelemistir.

Calismasinda oynaklik ve tahvil getiris arasindaki iliski Gzerinde durmustur.

Sonuclar gostermektedir ki gelismekte olan Ulke piyasalarinin timi ayni dlgtide
etkilenememistir ve esit sonuclarla degerlendirmek dogru degildir. Ornegin Asya
piyasalari kuresel finansal kriz déneminde diger gelismekte olan Ulke
piyasalarindan ayrismistir. Bianconi ve arkadaslari (2013) da ayni durumu
Hindistan tahvil piyasasindaki izolasyonu tespit ederek savunmusglardir.

Bianconi ve arkadaslar (2013) calismalarinda BRIC Ulkelerinin kiresel finansal
krizin etkilerinden kendilerini izole edemediklerini 6ne surmuglerdir. Fakat etki

tum ulkeler igin ayni olmamistir.
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Ornegin Rusya ve Brezilya kiresel finansal krizden oldukga derin etkilenmistir.
Fakat Hindistan kotu etkilere maruz kalan bu piyasalarla en dusuk korelasyona
sahip olan ulkedir. Ayrica calismalarinda gelismekte olan Ulke piyasalarinin
portfolyo ¢esitlendirmesinde makul birer opsiyon oldugunu ileri stirmuslerdir. Bu
savlarini Cin finansal piyasalarinin finansal kriz doneminde diger finansal
piyasalara nazaran kendini izole etmesi ile kuvvetlendirmislerdir. Cin gibi
Hindistan da kuresel finansal kriz doneminde olumsuz etkilere karsi kendisini
izole etmis ve Amerika kaynakh digsal faktérlere maruz kalma disuk seviyede

gerceklesmistir.
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3. BOLUM

VERIi SETi VE YONTEM

3.1. VERI SETI

Calismada kullanilan Ulke dediskenleri literatlirdeki eksige ve literatlriin tavsiye
ettigi cesitlendirme opsiyonu olabilecek Ulkelere gore secilmistir. Segilen Ulkeler
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdir. Bu sayede literatire ek olarak ayrica
gelismislik duzeyinin bir Glkenin krize karsi izolasyonu Uzerindeki etkisi hakkinda
yorumlama yapilabilmesi adina ¢alismadaki ulke gesitlendirmesinde boyle bir yol

izlenmistir.

Calismada kullanilan veri seti Grima ve Caruana (2017)'nin “The Effect of the
Financial Crisis on Emerging Markets. A Comparative Analysis of the Stock
Market Situaion Before and After” adli makalesi takip edilerek olusturulmustur.
S6z konusu makalede kullanilan veri setine ek olarak calismaya gelismis Ulke
ekonomileri olan Italya ve Japonya, gelismekte olan lilke ekonomileri olan Sili,
Malezya, Meksika, Turkiye ve Guney Kore eklenmigtir. Bununla beraber
aciklayici degisken olarak CDS primi ve 10 Yillik Tahvil Getiri Oranlari galismaya
dahil edilmistir. Yine s6z konusu makaleden farkli olarak veri seti kriz sonrasi ve
2003-2014’G kapsayan tum veri seti seklinde degil, 2005-2008 ve 2008-2018

olarak ikiye bolunmustar.

Calismada bagiml degisken olarak sirasiyla BOVESPA (Brezilya), IPSA CLP
(Sili), FTSE MIB (italya), NIKKEI225 (Japonya), FTSE KLCI (Malezya), S&P/BMV
IPC (Meksika), MOEX (Rusya), BIST100 (Turkiye), KOSPI (Glney Kore) aylik
fiyat endeksleri kullaniimigtir.
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Bagimsiz degisken olarak Brezilya, Sili, italya, Japonya, Malezya, Meksika,
Rusya, Gliney Kore ve Tlrkiye'nin aylik tiketici fiyat endeksleri (TUFE), Brezilya,
Sili, italya, Japonya, Malezya, Meksika, Rusya, Giiney Kore ve Tiirkiye’nin aylik
10 yillik tahvil getiri oranlari (IR), Brezilya, Sili, italya, Japonya, Malezya, Meksika,

Rusya, Guney Kore ve Turkiye’nin CDS primleri kullaniimigtir.

CDS verilerine Bloomberg Terminal’den, tuketici fiyat endeksi ve 10 yillik tahvil
getiri orani ve TUFE verilerine IMF Data Terminal'den, Borsa fiyat endeksi

verilerine Reuters Data Terminal’den erigilmigtir.

Teori ile ilintili olarak verileri yorumlamak gerekirse borsa endeksleri CDS primleri
ile ters ydnde, TUFE yani bir 6lglt olarak distniliirse enflasyon ile es yonde, 10
yillik tahvil faiz orani ile ters yonde hareket etmektedir. CDS primi bir ulkenin
ekonomik gostergeleri disinda olusan risk faktorlerini aciklayip tlkeye yatirimin
guvenirligi konusunda bilgi verdigi icin, bir Ulkeye yatinm yapmanin maliyeti
olarak dusunulebilir ve CDS primindeki artis borsa endeksini olumsuz yonde
etkiler. 10 yilik Tahvil getirisi, borsa getirisine ikame bir yatirrm olarak
dusundlebileceginden tahvil faizindeki bir artis, borsaya olan tercihi azaltacak,
dolayisiyla borsaylr olumsuz yonde etkileyecektir. Enflasyon olcitli olan
TUFE’deki artis ise borsa endeksi lizerine olumlu bir etkiye sahipti. Zira yatirimci
enflasyona karsi hisse senedine yatirimi bir koruma araci olarak gérmektedir.
Enflasyonda gorilen bir artisa kargi sermayenin nominal getirisinde de bir artis

olacaktir.

Borsalar, bir Ulke i¢in ekonomik sistemin lokomotifi sayilabileceginden (Cihangir
Kurt, 2016) ,klresel krizin s6z konusu ekonomiye etkisinin dlgimu agisindan Ulke
borsasi iyi bir gdstergedir. Borsa endekslerini etkileyen faktorler i¢sel ve dissal
faktorler olarak ikiye ayrilabilir. Hangi faktorlerin borsa tzerinde ne kapasitede
etkiye sahip oldugunun bilinmesi, Ulke ekonomisi agisindan bir gosterge niteligi

tasiyan borsa endeksleri igin dnemlidir.
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icsel faktorleri Glkenin sahip oldugu ekonomik veriler, issizlik rakamlari, faiz
oranlari, jeopolitik konumu riskleri, gayri safi yurt i¢i hasilasi, sanayi uretim
miktarlari, tiketici ve Uretici fiyat endeksi gibi faktdrler olusturmaktadir. Ulke
ekonomisine ait énemli verileri iceren bu faktorler, borsa endeksleri Gzerinde
blayuk etkiye sahiptir. Digsal faktorleri ise; kiresel veriler ve Ulkelerin birbirleri ile
olan ekonomik iligkileri ve uluslararasi ticaret, uluslararasi sermaye hareketleri
gibi faktorler olusturur. Kiresel piyasalarin gidisati ve bu piyasa igindeki Ulkeler

arasi iligkiler, tim Ulkelerin borsa endeksleri icin 6nem tagimaktadir?.

Calismada bir Glkenin temel ekonomik gdstergelerinin etkisini tespiti yani igsel
faktorlerin borsa endeksleri Uzerine etkisinin tespiti igin Tuketici Fiyat Endeksi
(TUFE)* ve 10 Yillik Tahvil Getiri Orani (IR) rakamlari kullaniimistir. Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE); tipik bir tiketicinin satin aldi§i Griin ve hizmet grubunun
fiyatlanmasindaki degisimleri gdsterir. Dolayisiyla yillik enflasyon degerinin bir
Olcutadur. 10 Yilhk Tahvil Getiri Orani (IR) 10 yil vadeli devlet tahvilinin getiri

oranidir.

Calismada i¢sel faktorlerin borsa endeksleri tizerine etkisinin tespiti icin kullanilan
bir bagka degisken de Kredi Temerrut Takasi yahut bir bagka deyigle Kredi Risk
Primi (CDS)'dir. Kredi temerrut takasi (CDS) orani Akdogan ve Chadwick
(2012)’e gore bono ihrag eden ulkenin temerride dusmesi halinde, s6z konusu
varligi elinde tutanlarin dnceden belirlenmis bir miktarda tazminlerini saglamak
amaciyla, CDS saticilarina édedikleri, yakimlalik tutarinin belirli bir yizdesi
olarak hesaplanan yillik primler olarak tanimlanmaktadir. Yani CDS iglemi bir
sigorta anlagsmasina da benzemekte ve CDS oranlari temerrUt riskinin dogrudan
bir 6lgitl olarak kabul edilebilmektedir. Dolayisiyla IR ve TUFE gibi ekonomik
veriler diginda Ulkeye 6zgu diger risk etkileyicilerinin dlgutlu olarak kullanilabilir.

3 https://www.alnusyatirim.com/endeks-nedir (01.03.2020 tarihinde erisildi)
4 https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCketici fiyatlar%C4%B1 endeksi (01.03.2020 tarihinde erisildi)
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Calismada segili Ulke borsasina etki eden dissal faktorlerin etkisini tespit
amaciyla hem kuiresel ¢apta bir borsa olmasi hem yuksek oranda uluslararasi

sermaye hareketinde rol almasi sebebiyle S&P500 endeksi kullaniimigtir.

Kriz sonrasi olumsuz durumun Amerikan borsasi kanaliyla mi yoksa Ulkenin
kendi i¢ dinamikleri vasitasiyla mi meydana geldigi tespit edilmeye calisiimistir.
Mevcut veri seti 2005M01-2008M08 ve 2008M10-2018M08 olmak Uzere ikiye
bolinmus, secili Ulkeler Uzerine kriz sonrasi etkiler analiz edilerek, kriz 6ncesi ve

kriz sonrasi i¢in sonuglar kargilagtiriimistir.

Serilere ait 6zet istatistikler asagida sunulmustur.

BOVESPA | CDSgrz TUFEgg; IRerz

Ortalama 44035.43 | 173.1492 | 84.24546 | 14.75556
Medyan 40363.42 | 130.9420 | 83.56258 | 13.75000
Masimum 72592.50 | 433.2000 | 91.87819 | 19.75000
Minimum 24350.62 | 62.15700 | 77.47076 | 11.25000
Std. Sapma 14258.25 | 100.1714 | 3.932392 | 3.112242
BREZILYA Garpiklik 0.289724 | 1.129295 | 0.269886 | 0.447845
Basiklik 1.814090 | 3.077681 | 2.197749 | 1.658716
Jarque-Bera 3.266518 9.576125 1.753049 4.877444
Olasilik Degeri 0.195292 | 0.008329 | 0.416227 | 0.087272
Toplam 1981594. | 7791.712 | 3791.045 | 664.0000
Sum Sq. Dev. 8.95E+09 | 441509.3 | 680.4029 | 426.1861

GoOzlem Sayisi 45 45 45 45

IPSA CDSsic TUFEsi. IRsiL
Ortalama 2571.416 | 29.89862 | 88.94573 | 5.061111
Medyan 2559.672 | 21.50000 | 87.34759 | 5.000000
Masimum 3470.177 | 113.3500 | 101.1870 | 8.250000
Minimum 1809.885 | 13.16800 | 81.70202 | 2.500000
SiLi Std. Sapma 510.8505 | 20.46130 | 5.178939 | 1.261488
Carpiklik 0.195152 | 2.164443 | 0.735352 | 0.080285
Basiklik 1.563275 | 7.754346 | 2.568432 | 3.201686
Jarque-Bera 4155966 | 77.51822 | 4.404791 | 0.124612
Olasilik Degeri 0.125182 | 0.000000 | 0.110538 | 0.939595
Toplam 115713.7 | 1345.438 | 4002.558 | 227.7500




Sum Sq. Dev. 11482600 | 18421.25 | 1180.142 | 70.01944
Gozlem Sayisi 45 45 45 45
MIB CDSin TUFEm IR
Ortalama 36068.44 | 15.29640 | 93.76503 | 3.277778
Medyan 36450.00 | 9.917000 | 93.37547 | 3.500000
Masimum 43755.00 | 52.56400 | 98.74187 | 3.500000
Minimum 25530.00 | 5.683000 | 89.86942 | 2.700000
Std. Sapma 4402.965 | 11.91542 | 2.445773 | 0.338874
iTALYA Garpiklik -0.232470 | 1.697070 | 0.460528 | -0.982742
Basiklik 2.268562 | 4.591805 | 2.307510 | 2.124679
Jarque-Bera 1.408443 | 26.35131 | 2.489792 | 8.679958
Olasilik Degeri 0.494493 | 0.000002 | 0.287971 | 0.013037
Toplam 1623080. | 688.3380 | 4219.426 | 147.5000
Sum Sq. Dev. 8.53E+08 | 6246.995 | 263.1994 | 5.052778
GoOzlem Sayisi 45 45 45 45
NIKKEI225 | CDSgpn TUFE e IRseN
Ortalama 14881.83 | 6.810667 | 100.8835 | 1.574622
Medyan 15467.33 | 4.375000 | 100.5957 | 1.595000
Masimum 18138.36 | 25.91700 | 103.0821 | 1.939000
Minimum 11008.90 | 2.167000 | 99.87050 | 1.179000
Std. Sapma 2191.379 | 5.554268 | 0.768918 | 0.191725
JAPONYA Carpiklik -0.350919 | 1.703217 | 1.551157 | -0.060534
Basiklik 1.754623 | 5.067463 | 4.886739 | 2.335012
Jarque-Bera 3.831636 29.77161 24.72025 0.856624
Olasilik Degeri 0.147221 | 0.000000 | 0.000004 | 0.651608
Toplam 669682.5 | 306.4800 | 4539.757 | 70.85800
Sum Sq. Dev. 2.11E+08 | 1357.395 | 26.01436 | 1.617369
Gozlem Sayisi 45 45 45 45
KLCI CDSwiz TUFEwmz IRwLz
Ortalama 1095.888 | 41.19818 | 91.87603 | 3.277778
Medyan 1018.680 | 28.00000 | 91.65752 | 3.500000
Masimum 1445.030 | 168.3250 | 100.8759 | 3.500000
Minimum 860.7300 | 12.87500 | 86.56543 | 2.700000
Std. Sapma 195.1589 | 33.53431 | 3.651644 | 0.338874
MALEZYA Garpiklik 0.374553 | 2.069376 | 0.824495 | -0.982742
Basiklik 1.536557 | 6.854568 | 3.556142 | 2.124679
Jarque-Bera 5.067797 | 59.97555 | 5.678367 | 8.679958
Olasilik Degeri 0.079349 | 0.000000 | 0.058473 | 0.013037
Toplam 49314.94 | 1853.918 | 4134.421 | 147.5000
Sum Sq. Dev. 1675827. | 49480.19 | 586.7183 | 5.052778
Gobzlem Sayisi 45 45 45 45
) BMV CDSwks TUFEwks IRwks
MEKSIKA
Ortalama 23153.85 | 103.3124 | 84.91639 | 7.872444
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Medyan 24888.90 | 103.6713 | 84.91388 | 7.500000
Masimum 31975.47 | 109.0171 | 92.07008 | 9.760000
Minimum 12322.99 | 94.41495 | 79.43381 | 7.020000

Std. Sapma 6627.381 | 3.166584 | 3.702993 | 0.930653
Carpiklik -0.240112 | -0.523114 | 0.239446 | 0.950127
Basiklik 1.562197 | 3.194036 | 1.881590 | 2.408667

Jarque-Bera 4308549 | 2.122954 | 2.775333 | 7.426205

Olasilik Degeri 0.115987 | 0.345945 | 0.249657 | 0.024402
Toplam 1041923. | 4649.060 | 3821.237 | 354.2600
Sum Sq. Dev. 1.93E+09 | 441.1992 | 603.3348 | 38.10903
Gézlem Sayisi 45 45 45 45
MOEX CDSkus TUFERus IRRus
Ortalama 1342.023 | 83.04891 | 70.50043 | 11.37222

Medyan 1448.720 | 71.20000 | 68.61117 | 11.00000
Masimum 1925.240 | 261.4910 | 85.54060 | 13.00000
Minimum 575.7400 | 38.73300 | 58.70085 | 10.00000

Std. Sapma 420.6950 | 41.09285 | 7.817794 | 1.125154

RUSYA Carpiklik -0.593619 | 1.995333 | 0.427956 | 0.326645

Basiklik 2.027898 | 8.939973 | 2.105832 | 1.653557

Jarque-Bera 4414713 | 96.01632 | 2.872728 | 4.199431

Olasilik Degeri 0.109991 | 0.000000 | 0.237791 | 0.122491
Toplam 60391.03 | 3737.201 | 3172.519 | 511.7500
Sum Sq. Dev. 7787307. | 74299.37 | 2689.188 | 55.70278
Gozlem Sayisi 45 45 45 45
BIST CDSrur TUFEru IRTUR
Ortalama 39863.78 | 213.4409 | 74.86036 | 15.85933

Medyan 39844.48 | 203.1250 | 75.21300 | 16.00000
Masimum 57615.72 | 374.1250 | 87.28700 | 17.50000
Minimum 23591.64 | 122.9380 | 64.17601 | 13.25000

Std. Sapma 8349.650 | 57.74061 | 7.383549 | 1.526300

TURKIYE Carpikiik 0.052303 | 0.661769 | 0.163399 | -0.331162

Basiklik 2.606005 | 2.754240 | 1.859692 | 1.604636

Jarque-Bera 0.311578 3.397788 2.638311 4.473216

Olasilik Degeri 0.855740 | 0.182886 | 0.267361 | 0.106820
Toplam 1793870. | 9604.839 | 3368.716 | 713.6700
Sum Sq. Dev. 3.07E+09 | 146695.0 | 2398.739 | 102.5021

Gobzlem Sayisi 45 45 45 45

KOSPI CDSckr TUFEckr IRGkr
Ortalama 1449.206 | 41.36660 | 89.39446 | 4.288889
. Medyan 1417.340 | 29.83100 | 88.56551 | 4.500000
GUNEY KORE

Masimum 2064.850 | 179.9340 | 95.80209 | 5.250000

Minimum 911.3000 | 14.30000 | 85.20476 | 3.250000

Std. Sapma 304.5552 | 33.05132 | 3.012934 | 0.682483

36
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Carpiklik 0.096945 2.266629 0.687298 | -0.375288
Basiklik 2.233451 | 8.541541 | 2.498680 | 1.746028
Jarque-Bera 1.172232 96.11082 4.014068 4.004642
Olasilik Degeri 0.556484 | 0.000000 | 0.134387 | 0.135022
Toplam 65214.26 | 1861.497 | 4022.751 | 193.0000
Sum Sg. Dev. 4081171. 48065.14 399.4221 20.49444
Gozlem Sayisi 45 45 45 45
_SP500 - - -
Ortalama 7.187822 - - -
Medyan 7.173406 - - -
Masimum 7.340174 - - -
Minimum 7.008858 - - -
AMERIKA Std. Sapma 0.085306 - - -
BIRLESIK Garpiklik 0.053206 - - ;
DEVLETLERI Basiklik 2.073113 - - -
Jarque-Bera 1.632081 - - -
Olasilik Degeri 0.442179 - - -
Toplam 323.4520 - - -
Sum Sq. Dev. 0.320193 - - -
GoOzlem Sayisi 45 - - -
Tablo 1: 2005M01-2008M09 periyodu igin serilerin 6zet istatistikleri
BOVESPA | CDSgr: TUFEgg; IRgRz
Ortalama 58639.68 | 202.8849 | 124.5455 | 10.60084
Medyan 57308.21 | 171.1330 | 120.0509 | 10.75000
Masimum 86115.50 | 494.9390 | 162.5013 | 14.25000
Minimum 36595.87 | 100.6120 | 92.29174 | 6.500000
Std. Sapma 10586.98 | 93.38228 | 22.41199 | 2.412959
BREZILYA Carpiklik 0.310347 | 1.306505 | 0.231238 | -0.011546
Basiklik 3.051080 | 4.148336 | 1.658481 | 1.899234
Jarque-Bera 1.923191 | 40.39307 | 9.983884 | 6.010587
Olasllik Degeri 0.382283 | 0.000000 | 0.006792 | 0.049524
Toplam 6978121. 24143.31 14820.92 1261.500
Sum Sq. Dev. 1.32E+10 | 1028990. | 59271.07 | 687.0399
Gozlem Sayisi 119 119 119 119
IPSA CDSsi TUFEsi, IRsiL
Ortalama 4148.745 92.43333 111.7131 3.491597
Medyan 4065.290 | 82.56500 | 109.1120 | 3.500000
L. Masimum 5855.380 | 266.5550 | 129.0561 | 8.250000
2l Minimum 2376.417 | 41.92900 | 97.78883 | 0.500000
Std. Sapma 720.7046 | 38.61502 | 10.06984 | 1.627340
Carpiklik -0.082911 | 2.190086 | 0.241429 | 0.236299
Basiklik 3.406106 8.598362 1.621210 3.631122
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Jarque-Bera 0.954077 | 250.5325 | 10.58215 | 3.082420
Olasilik Degeri 0.620619 | 0.000000 | 0.005036 | 0.214122
Toplam 493700.7 | 10999.57 | 13293.86 | 415.5000
Sum Sq. Dev. 61290979 | 175952.2 | 11965.41 | 312.4916
Gozlem Sayisi 119 119 119 119
MIB CDSim. TUFEm IRim
Ortalama 19494.22 | 190.9536 | 105.1981 | 2.920168
Medyan 20014.82 | 150.8160 | 107.0319 | 3.000000
Masimum 23979.37 | 562.7120 | 110.8655 | 3.500000
Minimum 12873.84 | 60.91000 | 97.81170 | 2.000000
Std. Sapma 2726.176 | 110.6780 | 3.756047 | 0.380862
ITALYA Carpiklik -0.407047 | 1.555500 | -0.763155 | -1.472.493
Basiklik 2.030294 | 4.705736 | 2.111732 | 4.201029
Jarque-Bera 7.948609 62.41480 15.46327 50.15556
Olasilik Degeri 0.018792 | 0.000000 | 0.000439 | 0.000000
Toplam 2319812, | 22723.48 | 12518.57 | 347.5000
Sum Sq. Dev. 8.77E+08 | 1445455, | 1664.731 | 17.11660
Gézlem Sayisi 119 119 119 119
NIKKEI225 | CDSyen TUFE ey IRspN
Ortalama 14208.76 | 59.82139 | 101.7893 | 0.649647
Medyan 14304.11 | 47.72300 | 101.0101 | 0.643000
Masimum 23098.29 | 146.4710 | 105.2577 | 1.495000
Minimum 7568.420 | 25.16600 | 99.14530 | -0.225000
Std. Sapma 4758.813 | 26.76176 | 1.926547 | 0.494909
JAPONYA Carpiklik 0.288626 | 0.994834 | 0.147187 | -0.002551
Basiklik 1.665739 | 3.840010 | 1.366348 | 1.700247
Jarque-Bera 10.47930 | 23.12764 | 13.66257 | 8.376533
Olasilik Degeri 0.005302 | 0.000010 | 0.001079 | 0.015173
Toplam 1690842. | 7118.746 | 12112.92 | 77.30800
Sum Sq. Dev. 2.67E+09 | 84510.61 | 437.9668 | 28.90228
Gozlem Sayisi 119 119 119 119
KLCI CDSwiz TUFEmz IRwLz
Ortalama 1586.697 | 116.4741 | 108.5812 | 2.920168
Medyan 1654.750 | 104.2200 | 107.8820 | 3.000000
Masimum 1882.710 | 296.3890 | 121.2798 | 3.500000
Minimum 863.6100 | 57.77400 | 97.89093 | 2.000000
Std. Sapma 257.1346 | 45.91078 | 7.367730 | 0.380862
MALEZYA
Carpiklik -1.313.631 | 1.578622 | 0.204591 | -1.472.493
Basiklik 4119551 | 5.560458 | 1.798049 | 4.201029
Jarque-Bera 40.43966 81.93214 7.993407 50.15556
Olasilik Degeri 0.000000 | 0.000000 | 0.018376 | 0.000000
Toplam 188817.0 | 13860.42 | 12921.17 | 347.5000
Sum Sq. Dev. 7801950. | 248720.3 | 6405.447 | 17.11660
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Goézlem Sayisi 119 119 119 119
BMV CDSwks TUFEwks IRwmks
Ortalama 39894.55 105.5195 113.0590 4.762605
Medyan 41588.32 | 107.3327 | 111.8878 | 4.500000
Masimum 51210.48 | 114.2910 | 136.8989 | 8.250000
Minimum 17752.18 90.29574 92.69748 3.000000
Std. Sapma 7762.113 | 5.319210 | 12.20645 | 1.478249
M EKSiKA Carpiklik -0.988836 | -0.654610 0.211777 0.888666
Basiklik 3.467358 | 2.693507 | 2.009586 | 2.757844
Jarque-Bera 20.47598 8.964649 5.753238 15.95367
Olasilik Degeri 0.000036 0.011307 0.056325 0.000343
Toplam 4747451. 12556.82 13454.02 566.7500
Sum Sq. Dev. 7.11E+09 | 3338.691 | 17581.69 | 257.8561
Gozlem Sayisi 119 119 119 119
MOEX CDSkrus TUFErus IRrus
Ortalama 1589.675 | 236.7879 | 129.7878 | 9.172269
Medyan 1514.030 | 191.3590 | 122.8159 | 8.250000
Masimum 2345.850 | 761.1090 | 173.5904 | 17.00000
Minimum 611.3200 | 103.5110 | 86.31902 | 5.500000
Std. Sapma 381.3852 | 133.3733 | 27.91165 | 2.166469
RUSYA Carpiklik -0.181682 | 2.272404 | 0.204845 | 1.177575
Basiklik 3.263938 8.327937 1.581426 4.865074
Jarque-Bera 1.000081 243.1675 10.81015 44.75012
Olasllik Degeri 0.606506 | 0.000000 | 0.004494 | 0.000000
Toplam 189171.4 28177.76 15444.75 1091.500
Sum Sq. Dev. 17163648 | 2099035. | 91929.13 | 553.8435
Goézlem Sayisi 119 119 119 119
BIST CDSrur TUFETur IRTuR
Ortalama 71783.68 | 225.3884 | 131.6395 | 6.809962
Medyan 73995.20 | 207.6630 | 125.5101 | 7.250000
Masimum 119528.8 | 558.3720 | 206.0874 | 16.75000
Minimum 24026.59 | 117.8090 | 89.55717 | 1.500000
Std. Sapma 20551.61 74.54594 30.97769 3.043454
TU RKiYE Carpiklik -0.106652 1.800941 0.495652 1.272852
Basiklik 3.163628 7.413197 2.259142 6.067017
Jarque-Bera 0.358353 160.8972 7.593964 78.77405
Olasilik Degeri 0.835958 | 0.000000 | 0.022438 | 0.000000
Toplam 8542258. | 26821.22 | 15665.10 | 810.3854
Sum Sq. Dev. 4.98E+10 | 655737.4 | 113234.9 | 1092.989
Gozlem Sayisi 119 119 119 119
KOSPI CDSckr TUFEckr IRGKr
GUNEY KORE Ortalama 1948.677 | 96.74893 | 106.7006 | 2.170168
Medyan 1983.480 | 71.16800 | 107.8283 | 2.000000
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Masimum 2566.460 432.4750 115.1549 4.250000
Minimum 1063.030 | 40.39000 | 95.37156 | 1.250000
Std. Sapma 300.6919 72.66819 5.445110 0.701793
Carpiklik -0.781592 | 2.689313 | -0.566445 | 0.435759
Basiklik 4.390945 | 10.55004 | 2.262287 | 2.427017
Jarque-Bera 21.70892 426.0830 9.062148 5.393945
Olasilik Degeri 0.000019 | 0.000000 | 0.010769 | 0.067409
Toplam 231892.6 11513.12 12697.37 258.2500
Sum Sq. Dev. 10669041 | 623118.6 | 3498.608 | 58.11660
Goézlem Sayisi 119 119 119 119
S_P500
Ortalama 1718.592
Medyan 1691.750
Masimum 2914.040
Minimum 735.0900
Std. Sapma 557.1029
AMERIKA BiRLESIK DEVLETLERI Carpiklik 0.219722
Basiklik 2.002120
Jarque-Bera 5.894840
Olasilik Degeri 0.052475
Toplam 204512.5
Sum Sq. Dev. 36622907
Gozlem Sayisi 119

Tablo 2: 2008M10-2018 M08 periyodu igin serilerin 6zet istatistikleri

3.2. YONTEM

Bu calismada 2008 Finansal Krizinin secili Ulkelerin borsa endekslerine etkisinin

belirlenmesi ve s6z konusu etkinin krizin esas kaynagdi olan Amerika’dan aktarim

vasitasi ile mi Ulke borsalarini etkiledigi yoksa s6z konusu ulkelerin i¢ dinamikleri

kaynakli olumsuz kosullarin beslemesinin gergeklestigi analiz edilmis, bulgular

sunulmustur. Calismada kullanilan yontem, Grima ve Caruana (2017)'nin “The

Effect of the Financial Crisis on Emerging Markets. A Comparative Analysis of

the Stock Market Situaion Before and After” adli makalesi takip edilerek

uygulanmigtir.
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Kullanilan tum degigkenler krizin olumsuz kosullarinda etki sahibidir fakat
Olcumun yapilma sebebi i¢c dinamiklerin mi yahut borsa kaynakh dogrudan
aktarimin mi bu olumsuz kosullara katkisinin ve bu etkinin kriz dncesi ve sonrasi
icin karsilastirilmasidir. Bunun icin Amerikan borsasi endeksi ve secili ulke borsa

endeksleri arasindaki iligski incelenmisgtir.

Asagidaki modeller 20056M01-2008M09 Ve 2008M10-2018M08 ddénemleri igin
ayri ayri EKK (En Kuguk Kareler Yontemi) ile tahmin edilmigtir:

BOVESPA = a + 1S&P500 + B2CDSgrz + B3 TUFEgrz + BslRerz + €1

BOVESPA degiskeni verinin logaritmasi alinip bir onceki dénemle farki
hesaplanarak olusturuimustur (BOVESPA = INBOVESPA{y — INBOVESPA(.1)).
S&P500 degiskeni verinin logaritmasi alinip bir onceki doénemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (S&P500 = InS&P500¢) — INS&P500(t.1)). CDSeRz
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (CDSgrz = INCDSgrz()— INCDSerz(-1)). TUFEBsrz degiskeni verinin
dénemle farki hesaplanarak olugturulmustur (TUFEgrz = TUFEsrz()— TUFEgrz(t-
1). IRerz degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki ddénemle farki

hesaplanarak olusturulmustur (IRerz = INIRBRrz() — INIRBRZ(t-1)).

IPSA = a + B1S&P500 + B2CDSsi. + BsTUFEsi. + BalRsi + €t

IPSA degiskeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki donemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (IPSA = InIPSAy — InIPSAry). S&P500 degiskeni verinin
logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur
(S&P500 = InS&P500(t) — INS&P500¢-1)).
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CDSsiL degiskeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki donemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (CDSsi. = INCDSsi) — INCDSsic-1). TUFEgrz degiskeni verinin
dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (TUFEsi. = TUFEsiig— TUFEsiig-1)).
IRsiL deg@iskeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki dénemle farki hesaplanarak

olusturulmustur (IRsi. = InIRsi ) — INIRs/Lt-1).

MIB = a + f1S&P500 + B.CDSjr. + B3 TUFEjr. + BalRim. + €

MIB degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki donemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (MIB = InIPSAgy - InIPSAt1). S&P500 degdiskeni verinin
logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur
(S&P500 = InS&P500¢ — INS&P500¢-1)). CDSitL degdigkeni verinin logaritmasi
alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (CDS/r. = INCDSir.g)
— InCDSjrr1). TUFEiTL degiskeni verinin dénemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (TUFEin. = TUFEimg — TUFEim ). IRiTL degiskeni verinin
logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (IR =

INIR/7Lt — INIR/TL-1)).

NIKKEI225 = a + 81S&P500 + 3.CDSypn + ,33TUFEJPN + B4lRypn + €t

NIKKEI225 degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (NIKKEI225 = INNIKKEI225¢) — INNIKKEI225.1)).
S&P500 degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki doénemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (S&P500 = InS&P500() — INS&P500(-1)). CDSapn
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir onceki dénemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (CDSspn = INCDSspny — INCDSpn-1)). TUFEsen degiskeni verinin
dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (TUFEspn = TUFEspng — TUFEspnt-
1). IRspn degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki ddénemle farki

hesaplanarak olusturulmustur (IRsen = INIRsPNE — INIRPN(E-1))-
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KLCI = a + B1S&P500 + B2CDSmiz + B3 TUFEwmLz + BalRmLz + €t

KLCI degigkeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki donemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (KLCI = InKLClg — InKLClgy). S&P500 degiskeni verinin
logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur
(S&P500 = InS&P500() — INS&P500¢-1)). CDSwmLz degiskeni verinin logaritmasi
alinip bir 6nceki doénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (CDSuz =
INCDSwmizgy — INCDSwmize-n). TUFEmiz degiskeni  verinin - donemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (TUFEmz = TUFEwizg — TUFEwmize-1). IRwmLz
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak

olusturulmustur (IRmLz = |n|R|v||_z(t)— |n|R|v||_z(t.1)).

BMV = a + B1S&P500 + B2CDSwks + B3 TUFEwks + BalRuks + €t

BMV degiskeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki donemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (BMV = InBMVy — InBMV.1)). S&P500 degiskeni verinin
logaritmasi alinip bir onceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur
(S&P500 = InS&P500¢ — INS&P500(.1)). CDSwmks degigkeni verinin logaritmasi
alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (CDSwmks =
INCDSwmks@y — INCDSwksiy). TUFEwmks degiskeni verinin  dénemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (TUFEwks = TUFEwksqp — TUFEwks@1). IRmKs
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir onceki donemle farki hesaplanarak

olusturulmustur (IRwmks = INIRmks@®) — INIRMKkst-1)).
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MOEX = a + B1S&P500 + B2CDSrus + Bs TUFERrus + BalRrus + €t

MOEX degigkeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki donemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (MOEX = INMOEX( — INMOEX(.1)). S&P500 degdigkeni verinin
logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur
(S&P500 = InS&P500¢ — InS&P500(t.1)). CDSrus degigkeni verinin logaritmasi
alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (CDSgrus =
INCDSrus@y — INCDSrus1). TUFErus degiskeni verinin dénemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (TUFErus = TUFErusi — TUFErusi1). IRRrus
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak

olusturulmustur (IRrus = INIRrus) — INIRRUS(t-1)).

BIST = a + B1S&P500 + B.CDStur + ﬁgTUFETUR + BalRTUR + €4

BIST degiskeni verinin logaritmasi alinip bir dnceki dénemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (BIST = InBISTg — InBIST1). S&P500 degiskeni verinin
logaritmasi alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur
(S&P500 = InS&P500¢) — INS&P500(t-1)). CDSTur dedigkeni verinin logaritmasi
alinip bir 6nceki doénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (CDStur =
INCDSTurgy — INCDSturty). TUFETur degiskeni verinin  dénemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (TUFEtur = TUFEtwry — TUFEture1). IRTUR
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir onceki donemle farki hesaplanarak

olu$turuImU§tur (|RTUR = InIRTUR(t)— |n|RTUR(t.1)).

KOSPI = a + 81S&P500 + 2CDSckr + BgTUFEGKR + B4lRckr + €t

KOSPI degigkeni verinin logaritmasi alinip bir nceki dénemle farki hesaplanarak
olusturulmustur (KOSPI = INnKOSPI — INKOSPIt.1)). S&P500 degigkeni verinin

logaritmasi alinip bir dnceki donemle farki hesaplanarak olusturulmustur
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(S&P500 = InS&P500() — InS&P500(:.1)). CDSckr degdiskeni verinin logaritmasi
alinip bir 6nceki dénemle farki hesaplanarak olusturulmustur (CDSgkr =
INCDSckry — INCDSckr-1)). TUFEckr degiskeni verinin  donemle farki
hesaplanarak olusturulmustur (TUFEckr = TUFEckrp — TUFEckr@1). IRGKR
degiskeni verinin logaritmasi alinip bir onceki donemle farki hesaplanarak

olusturulmustur (IRckr = INIRekr®) — INIRGKRE-1)-

Yukarida olusturulan modelin veri tanimlari ve hesaplamalar Grima ve Caruana
(2017)nin “The Effect of the Financial Crisis on Emerging Markets. A
Comparative Analysis of the Stock Market Situaion Before and After” adli

makalesi takip edilerek olusturulustur.

Olusturulan bu modele En Kuguk Kareler Yontemi (OLS) ile regresyon analizi
uygulanmigtir. Bu sebeple 6ncelikle modelde kullanilan serilerin duraganlik
durumlari test edilmistir. Eger bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman
icerisinde degismiyor, iki ddnem arasindaki ortak varyans bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme bagl olarak degil sadece iki donem arasindaki uzakhga
bagh degisiklik gosteriyor ise seri duragandir (Gujarati & Porter, 2014; aktaran
Celik, 2016). Bu kosullar saglanmadigi surece zaman serisi duragan degildir.
GuUnumuzde zaman serilerinin duraganlik durumlarinin tespitinde Augmented
Dickey Fuller, Philips Peron vb. birim kok testlerinden faydalaniimaktadir.
Duragan olmayan zaman serileri ile yapilacak regresyon analizleri “sahte

regresyon” dur, yani sahte sonuglar ortaya koyabilmektedir.



4.1. BIRIM KOK TESTI

4. BOLUM

BULGULAR
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Yontem kisminda da agiklandigi gibi, zaman serisi analizinde kullanacagimiz

serilerin duragan olmama durumuyla kargilagilmasi mumkundtr. Bundan

dolay! dncelikle modellerde kullanacagimiz serilerin duraganhk durumlarini

test etmek gerekmektedir.

Bu sebeple serilerin duraganlik durumlari

“Geinigletilmis Dickey Fuller” testi ile kontrol edilmistir. ADF testinin bos

hipotezi “seride birim kok vardir” seklindedir. S6z konusu istatistik icin eder p

degeri 0,05’den kucgukse, seri duragandir ifadesi kullanilabilir. Sonuglarin

guvenilirliginin artirlmasi igin ayrica “Philips Peron” testi uygulanmistir. ADF

testi matematiksel olarak su sekilde tanimlanabilir;

AXt=p+at+36Xt-1+ Y51 AXt -1+ &

AXt = Xt —Xt-1

Serilere ADF Birim Kok Testi uygulanmis, test sonuclari asagida sunulmustur.

ADF BIiRIM KOK TESTI

Duizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli ve Sabitli ve
2005M01-2008M09 Sabitli Trendli Sabitli Trendli
S&P500 Endeksi -5.196405 -5.762112 -7.248501 -4.843334
0.0001 0.0001 0.0000 0.0021
Brezilya BOVESPA Endeksi -6.412714 -6.500203 -11.43587 -11.26514
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. o -6.692068 -6.828133 -10.54260 -10.45877
Brezilya CDS Primi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . -3.338.849 -3.419.161 -7.571.817 -7.478.718
Brezilya TUFE
0.0191 0.0621 0.0000 0.0000
-0.539802 -1.751872 -10.33813 -11.88929
Brezilya 10 Yillik Tahvil Getirisi
0.8727 0.7095 0.0000 0.0000
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-4.9757 -5.117201 -10.7 2 -10.67424
Sili IPSA Endeksi 975765 > 0 0.7999 0.6
0.0002 0.0008 0.0000 0.0000
-6. 1 -7.4457 -13.27157 -13.17
sili CDS Primi 6.89389 5793 3 5 3.17656
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sili TUFE -3.024038 -3.524807 -8.007788 -7.933916
0.0405 0.0493 0.0000 0.0000
-4.847976 -4.719347 -10.83600 -5.426896
Sili 10 Yilik Tahvil Getirisi
0.0003 0.0024 0.0000 0.0004
italya MIB Endeksi -5.457019 -6.768692 -7.169423 -7.237087
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . -4.233453 -4.855201 -7.399562 -7.316968
Italya CDS Primi
0.0017 0.0017 0.0000 0.0000
. . -4.026227 -4.054535 -9.216597 -9.138462
italya TUFE
0.0031 0.0140 0.0000 0.0000
italya 10 Villik Tahvil Getirisi -2.147554 -2.522511 -10.05306 -9.944953
0.2280 0.3163 0.0000 0.0000
-4.882946 -5.762868 -10.47471 -10.40901
Japonya NIKKEI225 Endeksi
0.0002 0.0001 0.0000 0.0000
- -4.899410 -5.104614 -9.303499 -9.184266
Japonya CDS Primi
0.0002 0.0008 0.0000 0.0000
. -6.887706 -7.106409 -4.550950 -4.478514
Japonya TUFE
0.0000 0.0000 0.0008 0.0053
-6.3724 -5.59404 -8.5614 -8.46477
Japonya 10 Yillik Tahvil Getirisi 6.372438 2-594046 8.561463 8.464770
0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
Malezya KLCI Endeksi -5.030626 -5.267908 -8.164258 -8.310042
0.0002 0.0005 0.0000 0.0000
Malezya CDS Primi -6.594900 -6.894222 -7.043849 -6.980263
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Malezya TUFE -4.783556 -4.890386 -6.402798 -6.469300
0.0003 0.0015 0.0000 0.0000
Malezya 10 Yillik Tahvil Getirisi -2.147554 -2.522511 -10.05306 -9.944953
0.2280 0.3163 0.0000 0.0000
Meksika BMV Endeksi -6.194313 -6.756426 -13.54095 -13.51771
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-14. 2 -14.712 -11. -11.
Meksika CDS Primi 4.47327 4.71230 99448 83704
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. -3. -4, -8.2 -8.212991
Meksika TUFE 3.865448 4.060483 8.284770 8 99
0.0048 0.0138 0.0000 0.0000
-6. -6. 1 -5.1 1 -5. 122
Meksika 10 Yillik Tahvil Getirisi 6-445547 6.787718 >-16657 2-340
0.0000 0.0000 0.0001 0.0005
Rusya MOEX Endeksi -4.826506 -5.843394 -11.78024 -11.82371
0.0003 0.0001 0.0000 0.0000
Rusya CDS Primi -5.468952 -6.048163 -6.726379 -6.727812
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0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. -3.400822 -3.698822 -6.368621 -6.282630
Rusya TUFE
0.0164 0.0332 0.0000 0.0000
Rusya 10 Yillik Tahvil Getirisi -6.445547 -6.787718 -5.166571 -5.340122
0.0000 0.0000 0.0001 0.0005
Tarkive BIST100 Endeksi -7.502796 -7.724883 -8.113300 -8.064134
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tarkiye CDS Primi -6.827978 -6.793374 -8.789159 -8.702945
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tarkiye TUFE -4.903782 -4.857318 -6.202873 -6.345262
0.0002 0.0016 0.0000 0.0000
Tarkiye 10 Villik Tahvil Getirisi -4.248212 -4.147222 -7.071687 -6.996636
0.0017 0.0112 0.0000 0.0000
Giiney Kore KOSPI Endeksi -6.825138 -7.147651 -13.92668 -13.77856
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Giiney Kore CDS Primi -6.041294 -6.606467 -7.336680 -7.276683
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
.. -4.552 -4, 2 -8.385262 -8.27327
Giiney Kore TUFE 552858 83953 8.38526 8.273279
0.0007 0.0017 0.0000 0.0000
Gliney Kore 10 Yillik Tahvil -3.238623 -7.125548 -15.14551 -14.94639
Getirisi 0.0246 0.0000 0.0000 0.0000
Tablo 3: 2005M01-2008M09 Periyodu icin ADF Birim K&k Test Sonuglari
ADF BIRiM KOK TESTI
Dizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli ve Sabitli ve
2008M09-2018M08 Sabitli Trendli Sabitli Trendli
-11.9327 -11.8811 -9.471207 -9.413182
S&P500 Endeksi 93275 88115 9 0 9.41318
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Brezilya BOVESPA Endeksi -8.293628 -8.278913 -10.78616 -10.73903
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. - -11.34271 -11.42938 -8.651070 -8.607184
Brezilya CDS Primi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. .. -5.090204 -5.108400 -12.60632 -12.57289
Brezilya TUFE
0.0000 0.0003 0.0000 0.0000
Brezilya 10 Yillik Tahvil Getirisi -2.169694 -2.192471 -17.78481 -17.70678
0.2185 0.4889 0.0000 0.0000
-10.74986 -10.79984 -8.215617 -8.174428
Sili IPSA Endeksi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-10.86691 -10.84810 -14.66316 -14.59551
Sili CDS Primi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sili TUFE -7.756349 -8.193707 -9.500128 -9.629454
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sili 10 Yillik Tahvil Getirisi -10.74986 -10.79984 -8.215617 -8.174428
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0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
italya MIB Endeksi -10.29112 -10.24211 -11.30539 -11.31863
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. - -11.47877 -11.42798 -16.31175 -16.24387
Italya CDS Primi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . -5.402120 -5.476039 -10.15334 -10.10219
Italya TUFE
0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
italya 10 Yillik Tahvil Getirisi -5.404562 -5.416006 -16.96901 -16.89354
0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
-9.975588 -9.935763 -9.258843 -9.213842
Japonya NIKKEI225 Endeksi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
- -11.06946 -11.10558 -8.926794 -8.844463
Japonya CDS Primi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. -7.734529 -7.991734 -9.988340 -9.912200
Japonya TUFE
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-7. 2 -7. 4 -11. 7 -11.2
Japonya 10 Yillik Tahvil Getirisi 0899 006348 33973 8060
0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
Malezya KLCI Endeksi -10.32660 -10.86790 -8.848694 -8.805059
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Malezya CDS Primi -12.65437 -12.65618 -14.67643 -14.61109
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Malezya TUFE -8.640531 -8.603759 -8.462428 -8.527984
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-5.404562 -5.416006 -16.96901 -16.89354
Malezya 10 Yillik Tahvil Getirisi
0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
Meksika BMV Endeksi -10.58408 -10.78060 -11.75014 -11.71746
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Meksika CDS Primi -3.246804 -4.311041 -9.687895 -9.642914
0.0200 0.0045 0.0000 0.0000
Meksika TUEE -6.150598 -7.917523 -9.311683 -9.285102
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Meksika 10 Yillik Tahvil Getirisi -3.379883 -8.456223 -12.80690 -12.74887
0.0137 0.0000 0.0000 0.0000
Rusya MOEX Endeksi -8.027567 -8.203171 -9.337560 -9.286198
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. -10.27546 -10.31162 -10.80656 -10.75283
Rusya CDS Primi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
.. -4.578925 -4.555426 -10.64387 -10.60138
Rusya TUFE
0.0003 0.0019 0.0000 0.0000
-8.532079 -8.495995 -10.51330 -10.46705
Rusya 10 Yillik Tahvil Getirisi
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-9. 2 -10.151 -9.71 -9.
Tarkiye BIST100 Endeksi 9.95978 0.15136 9.716647 9.648078
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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_ e -9.814626 -10.11542 -10.12845 -10.15533
Turkiye CDS Primi

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tirkiye TUFE -7.324114 -8.637119 -9.183968 -9.215407
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tiirkiye 10 Yillk Tahvil Getirisi -9.217340 -9.399345 -9.937522 -9.886293
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Giiney Kore KOSPI Endeksi -5.248334 -5.464868 -17.82240 -17.74080
0.0000 0.0001 0.0000 0.0000

Giiney Kore CDS Primi -9.152327 -9.209928 -8.876938 -8.838045
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. -2.88921 -3.020232 -10. -10.5221

Giiney Kore TUFE 889218 3.02023 0.55668 0.52216
0.0498 0.1315 0.0000 0.0000

Giiney Kore 10 Yillik Tahvil -8.078649 -8.096166 -9.600454 -9.747454
Getirisi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 4: 2005M01-2008M09 Periyodu icin ADF Birim Kék Test Sonuglar

4.2. DEGISEN VARYANS TESTI

Zaman serisi analizlerinde degisen varyans istenmeyen bir surumdur. Bu sebeple

kullanilan modelde degisen varyans probleminin olmamasi gerekir. Sabit varyans

matematiksel olarak Var(uy) = E(u;) = 62 seklinde ifade edilir. Degisen varyans

durumunda En lyi Dogrusal Yansiz Tahminciden bahsedilemez. Serilerin sabit

varyansa sahip olup olmama durumlari “White Test” ile test edilmigtir. White

Test'in bos hipotezi “degisen varyans yoktur” seklindedir. S6z konusu istatistik

icin eger p degeri 0,05'den buylkse, degisen varyans problemi yoktur ifadesi

kullanilabilir. Calismaya ait White Test sonuclari asagida sunulmustur.

F-statistic 2.595760 Prob. F(14,29) 0,015

BRAZIL Obs*R-squared 24.47157 Prob. Chi-Square(14) | 0.0402
Scaled explained SS | 13.28746 Prob. Chi-Square(14) | 0.5040

F-statistic 0.945407 Prob. F(14,29) 0.5264

SiLi Obs*R-squared | 13.78859 | Prob. Chi-Square(14) | 0.4656
Scaled explained SS | 5.214712 Prob. Chi-Square(14) | 0.9826

F-statistic 0.453064 Prob. F(12,31) 0.9268

ITALYA Obs*R-squared | 6.565287 | Prob. Chi-Square(12) | 0.8850
Scaled explained SS | 7.553523 Prob. Chi-Square(12) | 0.8190
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F-statistic 0.672217 Prob. F(14,29) 0.7815
JAPONYA Obs*R-squared 10.78038 Prob. Chi-Square(14) | 0.7032
Scaled explained SS | 7.330794 Prob. Chi-Square(14) | 0.9212
F-statistic 0.294647 Prob. F(12,31) 0.9857
MALEZYA Obs*R-squared 4.504706 Prob. Chi-Square(12) | 0.9725
Scaled explained SS | 5.629736 Prob. Chi-Square(12) | 0.9336
F-statistic 1.615768 Prob. F(14,29) 0.1339
MEKSIKA Obs*R-squared 19.28126 Prob. Chi-Square(14) | 0.1545
Scaled explained SS | 10.11116 Prob. Chi-Square(14) | 0.7540
F-statistic 1.951885 Prob. F(14,29) 0.0625
RUSYA Obs*R-squared 21.34632 Prob. Chi-Square(14) | 0.0931
Scaled explained SS | 14.41135 Prob. Chi-Square(14) | 0.4195
F-statistic 1.799389 Prob. F(14,29) 0.0885
TURKIYE Obs*R-squared | 20.45385| Prob. Chi-Square(14) | 0.1165
Scaled explained SS | 25.57813 Prob. Chi-Square(14) | 0.0293
F-statistic 5.999331 Prob. F(14,29) 0.0000
GUNEY KORE Obs*R-squared 32.70703 Prob. Chi-Square(14) | 0.0032
Scaled explained SS | 24.54182 Prob. Chi-Square(14) | 0.0394
Tablo 5: 2005M01-2008M09 igin Degisen Varyans Testi Sonuglari
F-statistic 0.712092 Prob. F(14,103) 0.7578
BRAZIL Obs*R-squared 10.41324 | Prob. Chi-Square(14) 0.7314
Scaled explained SS | 7.778609 | Prob. Chi-Square(14) 0.9005
F-statistic 1.383926 Prob. F(14,103) 0.1743
SiLi Obs*R-squared 18.68230 | Prob. Chi-Square(14) | 0.1774
Scaled explained SS | 31.70173 | Prob. Chi-Square(14) 0.0044
F-statistic 0.796544 Prob. F(14,103) 0.6709
ITALYA Obs*R-squared 11.52757 | Prob. Chi-Square(14) 0.6442
Scaled explained SS | 9.187299 | Prob. Chi-Square(14) 0.8189
F-statistic 0.384267 Prob. F(14,93) 0.9764
JAPONYA Obs*R-squared 5.905810 | Prob. Chi-Square(14) 0.9688
Scaled explained SS | 5.427727 | Prob. Chi-Square(14) 0.9789
F-statistic 1.204347 Prob. F(14,103) 0.2837
MALEZYA Obs*R-squared 16.59910 | Prob. Chi-Square(14) 0.2782
Scaled explained SS | 23.66125 | Prob. Chi-Square(14) 0.0503
F-statistic 0.822729 Prob. F(14,103) 0.6431
MEKSIKA Obs*R-squared 11.86840 | Prob. Chi-Square(14) 0.6169
Scaled explained SS | 17.45907 | Prob. Chi-Square(14) 0.2325
F-statistic 1630589 Prob. F(14,103) 0.0831
RUSYA Obs*R-squared 21.40802 | Prob. Chi-Square(14) 0.0916
Scaled explained SS | 37.27041 | Prob. Chi-Square(14) 0.0007
L F-statistic 1098301 Prob. F(14,103) 0.3682
TURKIYE -
Obs*R-squared 15.32735 | Prob. Chi-Square(14) 0.3561
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Scaled explained SS | 17.11376 | Prob. Chi-Square(14) 0.2502
F-statistic 0.675841 Prob. F(14,103) 0.7930
GUNEY KORE Obs*R-squared | 9.927727 | Prob. Chi-Square(14) | 0.7674

Scaled explained SS | 12.19411 | Prob. Chi-Square(14) 0.5907
Tablo 6:2008M10-2018M08 igin Degisen Varyans Testi Sonuglari

4.3. OTOKORELASYON TESTI

Zaman serisi analizlerinde otokorelasyon istenmeyen bir durumdur.
Otokorelasyun u: hata teriminin birbirini takip eden ddnemlerdeki dederleri
arasinda iligki olmasi durumu olarak tanimlanabilir. Matwmatiksel olarak su

sekilde ifade edilir.

Y= a+ BXi+ur =>cov(ut,Us)#0=> u=p uw.1+& (Birinci dereceden otokorelasyon)

Serilerin otokorelasyona sahip olup olmama durumu “Serial Correlation LM Test”
ile test edilmigtir. Gecikme araligi 4 olarak belirlenmistir. Testin bos hipotezi “hata
terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklindedir. S6z konusu istatistik igin
eger p degeri 0,05den blylkse, otokorelasyon problemi yoktur ifadesi
kullanilabilir. Calismaya ait Serial Correlation LM Test sonucglari asagida

sunulmustur.

. F-statistic 0.474399 Prob. F(2,37) 0.6260
BREZILYA - i-
Obs™R 1.100091 Prob. Chi 0.5769
squared Square(2)
o F-statistc | 0.162611 Prob. F(4,35) | 0.9559
SlLI Obs*R- Prob. Chi-
squared 0.802784 Square(2) 0.9381
) F-statistic 0.785827 Prob. F(2,37) 0.4632
ITALYA - i-
Obs™R 1.792840 Prob. Chi 0.4080
squared Square(2)
F-statistic 0.292847 Prob. F(2,37) 0.7478
JAPONYA “R- i-
Obs*R 0.685649 Prob. Chi 0.7098
squared Square(2)
F-statistic 0.259641 Prob. F(2,37) 0.7727
MALEZYA *R- i-
Obs*R 0.608978 Prob. Chi 0.7375
squared Square(2)
_ F-statistic 1.615037 Prob. F(2,37) 0.2126
MEKSIKA “R- i-
Obs*R 3.532761 Prob. Chi 0.1710
squared Square(2)
RUSYA F-statistic 1.565357 Prob. F(2,37) 0.2225




Obs*R-

Prob. Chi-

squared 3432568 Square(2) 0.1797
o F-statistic 2.180762 Prob. F(2,37) 0.1273
TURKIYE B i-
Obs*R 4.639749 Prob. Chi 0.0983
squared Square(2)
. F-statistic 0.565899 Prob. F(2,37) 0.5727
GUNEY KORE - i-
Obs*R 1.305974 Prob. Chi 0.5205
squared Square(2)
Tablo 7: 2005M01-2008M09 Periyodu igin Otokorelasyon Testi Sonuglari
) F-statistic 2.151717 Prob. F(2,111) 0.1211
BREZILYA Obs*R- _
4.404077 Prob. Chi-Square(2) | 0.1106
squared
o F-statistic 0.892658 Prob. F(2,111) 0.4125
SlLI Obs*R- .
squared 1.867862 Prob. Chi-Square(2) | 0.3930
. F-statistic | 0.819457 Prob. F(2,111) | 0.4433
ITALYA Obs*R- 1.716918| Prob. Chi 2) [0.42
squared .716918 rob. Chi-Square(2) | 0.4238
F-statistic 0.693529 Prob. F(2,101) 0.5022
JAPONYA Obs*R- .
squared 1.463098 Prob. Chi-Square(2) | 0.4812
F-statistic 0.909091 Prob. F(2,111) 0.4059
MALEZYA Obs*R- .
squared 1.901693 Prob. Chi-Square(2) | 0.3864
_ F-statistic | 0.878647 Prob. F(2,111) | 0.4182
MEKSIKA Obs*R- .
1.839000 Prob. Chi-Square(2) | 0.3987
squared
F-statistic 0.112717 Prob. F(2,111) 0.8935
RUSYA ObsR- _
0.239166 Prob. Chi-Square(2) | 0.8873
squared
o F-statistic 2.776173 Prob. F(4,109) 0.0305
TURKIYE Obs*R- _
10.91010 Prob. Chi-Square(4) | 0.0276
squared
) F-statistic | 0.668772 Prob. F(2,111) 0.5144
GUNEY KORE Obs*R- _
1.404963 Prob. Chi-Square(2) | 0.4954
squared

Tablo 8: 2008M10-2018 M08 Periyodu igin Otokorelasyon Testi Sonuglari

4.4. GOKLU DOGRUSAL BAGLANTI TESTI
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Zaman serisi analizinde ¢oklu dogrusal baglanti istenmeyen bir durumdur. Coklu

dogrusal baglanti bagimsiz degiskenler arasinda lineer veya lineere yakin bir

iliski olmasi durumu olarak aciklanabilir. Coklu dogrusal baglanti test edilemez,

fakat ancak derecesi “varyans sisme degerleri”’ olarak olgulebilir. VIF degerlerinin

5’in Uzerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglantiyi isaret eder ve ilgili degiskenlere ait

regresyon katsayilari guvenilir degildir (Gujarati & Porter, 2014).Varyans sisme

degerleri asagida sunulmustur.



Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.136069 2.077998 2.075434
BREZILYA CDS 0.003315 1.794405 1.783974
TUFE 0.003077 4.864962 1.168330
IR 0.187741 1.500498 1.413409
C 0.000466 5.220400 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.050155 2.687229 2.683913
. CDS 0.001603 2.554057 2.470486
Sl TUFE 0.000180 2.614091 1.234410
IR 0.023790 1.787716 1.099232
C 6.71E-05 2.637373 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.012239 1.675265 1.673198
ITALYA CDS 0.000496 1.827723 1.733375
TUFE 0.000412 2.658518 1.082323
IR 0.021833 1.145979 1.069716
C 2.55E-05 2.562989 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.023177 1.275775 1.274201
IAPONYA CDS 0.000722 1.433855 1.411513
TUFE 0.000263 1.058720 1.021951
IR 0.005949 1.247073 1.245715
C 2.63E-05 1.062899 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.035354 1.909962 1.907606
MALEZYA CDS 0.000864 1.899746 1.834885
TUFE 7.67E-05 1.421791 1.108202
IR 0.053157 1.101230 1.027944
C 3.55E-05 1.408316 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.029675 1.031618 1.030346
. CDS 0.038416 1.072244 1.071199
MEKSIKA "
TUFE 0.000617 2.386696 1.089199
IR 0.081661 1.022088 1.017286
C 9.01E-05 2.298498 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.180397 2.226894 2.224147
CDS 0.004832 2.104372 2.092910
RUSYA "
TUFE 0.000776 3.713891 1.100698
IR 0.301971 1.057271 1.017852
C 0.000411 3.718333 NA
TURKIYE | Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
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SP500 0.108625 1.455289 1.453494
CDS 0.004414 1.454261 1.453725
TUFE 0.000387 2.083602 1.034537
IR 0.091034 1.035068 1.034966
C 0.000209 2.057190 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.096518 2.052445 2.049913
GUNEY CDS 0.003015 2.182848 2.110788
KORE TUFE 0.000714 1.693927 1.058364
IR 0.129174 1.341639 1.102248
C 0.000131 2.042096 NA
Tablo 9: 2005M01-2008M09 Periyodu igin VIF Dederleri
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.013377 1.478940 1.393978
BREZILYA CDS 0.001019 1.432662 1.432652
TUFE 9.88E-05 3.418329 1.055997
IR 0.010261 1.120656 1.092605
C 5.27E-05 3.572055 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.012508 1.652279 1.557360
- CDS 0.000941 1.551456 1.541497
Sl TUFE 8.12E-05 1.393240 1.049461
IR 0.000673 1.054293 1.048714
C 1.72E-05 1.391345 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.012524 1.398001 1.317690
ITALYA CDS 0.000480 1.197052 1.195552
TUFE 0.000292 1.306838 1.085401
IR 0.009918 1.064368 1.064101
C 1.81E-05 1.240996 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.013328 1.573218 1.491835
IAPONYA CDS 0.000726 1.433860 1.432962
TUFE 0.000144 1.062518 1.060971
IR 7.72E-05 1.035043 1.034645
C 1.55E-05 1.073493 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.004418 1.617196 1.524292
CDS 0.000231 1.441800 1.438617
MALEZYA "
TUFE 2.43E-05 1.175094 1.022489
IR 0.003024 1.064140 1.063872
C 5.38E-06 1.208679 NA
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Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.007060 1.133737 1.068606
MEKSIKA CDS 0.009873 1.025028 1.024854
TUFE 5.62E-05 1.822346 1.045797
IR 0.006462 1.052766 1.052587
C 1.80E-05 1.773285 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.017876 1.572148 1.481832
RUSYA CDS 0.001253 1.703670 1.695433
TUFE 4.02E-05 2.309673 1.122269
IR 0.004126 1.326676 1.323898
C 4.29E-05 2.313865 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.019902 1.411069 1.330007
TURKIYE CDS 0.001635 1.278099 1.277924
TUFE 1.99E-05 1.995864 1.153960
IR 0.000810 1.145852 1.145849
C 4.14E-05 1.799372 NA
Degisken | Varyasyn Katsayisi | Merkezi Olmayan VIF | Merkezi VIF
SP500 0.008714 1.881753 1.773651
GUNEY CDS 0.000454 1.660407 1.639007
KORE TUFE 6.41E-05 1.235051 1.002599
IR 0.002727 1.143442 1.115311
C 1.04E-05 1.374186 NA

Tablo 10: 2008M10-2018 M08 Periyodu igin VIF Degerleri

4.5.

REGRESYON ANALIZi SONUGLARI
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Calismada parametrelerin tahmini icin “Siradan En Kuglik Kareler Yoéntemi”

uygulanmigtir. OLS tahmincisi, hata terimleri arasinda degisen varyans problemi

olmamasi ve serilerde lineer yahut lineere yakin bir iligki olmadigi muddetge

dogrusal yansiz tahminci olarak guvenilir bir se¢imdir. Yani OLS tahmincisinin

guvenilir olmasi igin modelde seriler dizeyde duragan, esvaryansli olmali ve

regresorler arasinda lineer yahut lineere yakin bir iliski olmamalidir (Gujarati &

Porter, 2014). Daha 6nce ¢alismada kullanilan modellere dair birim kok, degisen

varyans ve otokorelasyon testleri yapilmig, modeller genel olarak guvenilir olarak

degerlendirilmistir. Regresyon analizi sonuglari ve modellere ait 6zet istatistikler
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asagida sunulmustur. Ug yildiz (***)%99 anlamlihk dizeyini, iki yildiz (**)%95

anlamlihk duzeyini, bir yildiz (*) %90 anlamlilik duzeyini ifade etmektedir.

Bagimli Degisken: BOVESPA

Gozlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 -0.458477 0.368875 -1.242906 0.2213
CDS -0.016672 0.057580 -0.289541 0.7737
TUFE 0.081354 0.055475 1.466504 0.1505
IR -1.012306 0.433291 -2.336321 0.0247**
C -0.016890 0.021586 -0.782434 0.4387
R-squared 0.141760 Mean dependent var 0.017137
Adjusted R-squared 0.053735 S.D. dependent var 0.064424
S.E. of regression  0.062669 Akaike info criterion -2.595264
Sum squared resid  0.153167 Schwarz criterion -2.392515
Log likelihood 62.09581 Hannan-Quinn criter. -2.520075
F-statistic 1.610453 Durbin-Watson stat 2.020601
Prob(F-statistic) 0.091012*

Tablo 11: Brezilya igcin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera

“ Probability

Series: Residuals
Sample 2005M01 2008M08
Observations 44

9.46e-18

-0.002035

0.139781

-0.105714

0.059683
0.169384
2.382249

0.910030
0.634438

[

-0.10

-0.05

0.00 0.05

0.10 0.15

Tablo 12: Brezilya icin 2005M01-2008 M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri
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Bagimli Degisken: BOVESPA
Gobzlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.269380 0.115661 2.329061 0.0216**
CDS -0.241460 0.031930 -7.562267 0.0000***
TUFE -0.010365 0.009941 -1.042691 0.2993
IR -0.046718 0.101297 -0.461201 0.6455
C 0.009273 0.007258 1.277593 0.2040
R-squared 0.518487 Mean dependent var 0.006117
Adjusted R-squared 0.501442 S.D. dependent var 0.059081
S.E. of regression  0.041716 Akaike info criterion -3.474403
Sum squared resid  0.196648 Schwarz criterion -3.357001
Log likelihood 209.9898 Hannan-Quinn criter. -3.426734
F-statistic 30.41921 Durbin-Watson stat 1.893156

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 13: Brezilya igcin 2008M10-2018 M08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

20

Series: Residuals

* Sample 2008M10 2018M07
16 -| Observations 118
Mean 1.18e-19
12 | _ Median -0.007107
Maximum 0.108302
Minimum -0.091997
8 [ Std. Dev. 0.040997
Skewness 0.314825
Kurtosis 2.629121
¢ Jarque-Bera  2.625550
Probability 0.269072
o e
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Tablo 14: Brezilya icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Brezilya BOVESPA Endeksi i¢cin 2005M01-2008M09 periyodu igin olusturulan
Model 1, BOVESPA Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %14
oraninda agiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2,
BOVESPA Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %52 oraninda
aciklamaktadir. Modellerin  F-istatistigi degerlerinin  olasilik degerlerine
baktigimizdaysa Model-2 iktisadi anlamda anlam tasimaktadir. Model-1 ise
kiyasla daha az guvenilirdir. Modellerin Jarque-Bera sinamalarina baktigimizda,
Model-1 ve Model-2’'de Jarque Bera sinamasinin “veriler normal dagilim
gOsterir” bog hipotezi, her iki modelin de Jarque-Bera sinamasinin olasilik degeri
0,05’den buylk oldugu icin kabul edilir. Model 1° de 10 Yilik Tahvil Getiri orani
katsayisi, Model 2'de ise S&P500 Endeksi katsayisi, Brezilya CDS primi katsayisi

%95 oraninda istatistiki manada anlamhdir.



Bagimli Degisken: IPSA
Gobzlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.338326 0.223954 1.510698 0.1389
CDS -0.056391 0.040042 -1.408299 0.1670
TUFE 0.006266 0.013432 0.466467 0.6435
IR -0.385521 0.154240 -2.499489 0.0168**
C 0.019725 0.008191 2.407959 0.0209**
R-squared 0.419559 Mean dependent var 0.009535
Adjusted R-squared 0.360027 S.D. dependent var 0.041823
S.E. of regression  0.033458 Akaike info criterion -3.850407
Sum squared resid  0.043658 Schwarz criterion -3.647658
Log likelihood 89.70895 Hannan-Quinn criter. -3.775218
F-statistic 7.047577 Durbin-Watson stat 1.835491

Prob(F-statistic) 0.000227**

Tablo 15: Sili icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

Mean
Median
Maximum
] Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Series: Residuals
Sample 2005M01 2008M08
Observations 44

2.52e-18
0.006377
0.052921

-0.062657

0.031864

-0.201550

1.962757

2.270331
0.321369
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Tablo 16: Sili icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Bagimli Degisken: IPSA
Gobzlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.135512 0.111839 1.211674 0.2282
CDS -0.131736 0.030674 -4.294663 0.0000***
TUFE 0.006435 0.009010 0.714200 0.4766
IR 0.017045 0.025935 0.657212 0.5124
C 0.002240 0.004144 0.540538 0.5899
R-squared 0.266323 Mean dependent var 0.006356
Adjusted R-squared 0.240352 S.D. dependent var 0.043786
S.E. of regression  0.038163 Akaike info criterion -3.652436
Sum squared resid  0.164577 Schwarz criterion -3.535034
Log likelihood 220.4937 Hannan-Quinn criter. -3.604767
F-statistic 10.25470 Durbin-Watson stat 1.979572
Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 17: Sili igcin 2008M10-2018 M08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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16

— Series: Residuals
14 | Sample 2008M10 2018M07
— Observations 118
12 - —

Mean -1.18e-18

10 — Median -0.000885
Maximum 0.140616

8- Minimum -0.105906
Std. Dev. 0.037505

64 Skewness 0.415898
Kurtosis 4.700751

Jarque-Bera  17.62349
Probability 0.000149

o i i N O R
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Tablo 18: Sili icin 2008M10-2018M08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Sili IPSA Endeksi igin 2005M01-2008M09 periyodu igin olusturulan Model 1,
IPSA Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %41 oraninda
acgiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2, IPSA
Endeksinde meydana gelen degdisimlerin sebebini %26 oraninda agiklamaktadir.
Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik dederlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagilim gosterir’ bos hipotezi, Model-1’de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05'den buyuk oldugu icin kabul edilir. Ancak Model-
2'de bos hipotez reddedilir. Model 1’ de 10 Yillik Tahvil Getiri orani katsayisi,
Model 2’de ise Sili CDS primi katsayisi %95 oraninda istatistiki manada

anlamlidir.



Bagimli Degisken: MIB
Gobzlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.904795 0.110631 8.178467 0.0000***
CDS -0.025027 0.022280 -1.123331 0.2682
TUFE -0.054640 0.020303 -2.691237 0.0104**
IR 0.095736 0.147760 0.647914 0.5208
C 0.007705 0.005052 1.524994 0.1353
R-squared 0.791308 Mean dependent var -0.004656
Adjusted R-squared 0.769904 S.D. dependent var 0.043639
S.E. of regression  0.020933 Akaike info criterion -4.788340
Sum squared resid  0.017089 Schwarz criterion -4.585592
Log likelihood 110.3435 Hannan-Quinn criter. -4,713151
F-statistic 36.96963 Durbin-Watson stat 2.217210

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 19: italya icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

12

Series: Residuals
Sample 2005M01 2008M08
104 1 Observations 44

8 | Mean 1.70e-18
Median 0.000609
Maximum 0.052008

6 Minimum -0.055193
Std. Dev. 0.019936

4 Skewness -0.131156
Kurtosis 3.928882

24 Jarque-Bera  1.707988

’_’_‘ Probability 0.425711
0 - 1 i T 1 T T T T
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Tablo 20: italya icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Bagiml Degisken: MIB
Gozlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.710246 0.111912 6.346471 0.0000***
CDS -0.151993 0.021898 -6.940831 0.0000***
TUFE -0.005620 0.017101 -0.328630 0.7430
IR 0.154414 0.099590 1.550506 0.1238
C -0.005605 0.004258 -1.316577 0.1906
R-squared 0.586231 Mean dependent var -0.000447
Adjusted R-squared 0.571584 S.D. dependent var 0.063429
S.E. of regression  0.041516 Akaike info criterion -3.484016
Sum squared resid  0.194766 Schwarz criterion -3.366614
Log likelihood 210.5569 Hannan-Quinn criter. -3.436347
F-statistic 40.02480 Durbin-Watson stat 2.064993

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 21: italya icin 2008M10-2018MO8 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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24

Series: Residuals
Sample 2008M10 2018M07

20 Observations 118

16 Mean 4.23e-18
Median 0.002140

Maximum 0.106940

124 Minimum -0.092460
Std. Dev. 0.040800

8 Skewness 0.192185
Kurtosis 2.738149

4 Jarque-Bera  1.063502

ﬁ Probabilty ~ 0.587575
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Tablo 22: italya icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri

italya MIB Endeksi icin 2005M01-2008M09 periyodu icin olusturulan Model 1,
MIB Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %79 oraninda
acgiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2, MIB
Endeksinde meydana gelen degdisimlerin sebebini %58 oraninda agiklamaktadir.
Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik dederlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagilim gosterir” bos hipotezi, her iki modelin de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05’den buyuk oldugu icin kabul edilir. Modellerin
Jarque-Bera sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque Bera
sinamasinin “veriler normal dagilim gosterir” bos hipotezi, her iki modelin de
Jarque-Bera sinamasinin olasilik degeri 0,05’den blyuk oldugu igin kabul edilir.
Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, TUFE katsayisi, Model 2'de ise S&P500
Endeksi katsayisi, italya CDS primi katsayisi %95 oraninda istatistiki maada

anlamhidir.



Bagimli Degisken: NIKKEI225
Goézlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.820556 0.152239 5.389916 0.0000***
CDS -0.057596 0.026863 -2.144037 0.0383**
TUFE -0.002777 0.016211 -0.171317 0.8649
IR 0.112171 0.077132 1.454281 0.1539
C 0.002299 0.005130 0.448185 0.6565
R-squared 0.639908 Mean dependent var -0.000256
Adjusted R-squared 0.602976 S.D. dependent var 0.052387
S.E. of regression  0.033009 Akaike info criterion -3.877425
Sum squared resid  0.042494 Schwarz criterion -3.674676
Log likelihood 90.30334 Hannan-Quinn criter. -3.802236
F-statistic 17.32643 Durbin-Watson stat 1.739480

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 23: Japonya icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

Mean
Median
Maximum
Minimum

JH |

Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Series: Residuals
Sample 2005M01 2008M08
Observations 44
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Tablo 24: Japonya icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri
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Bagimli Degisken: NIKKEI225
Gobzlem Sayisi: 108

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.764614 0.115448 6.623003 0.0000***
CDS -0.019975 0.026950 -0.741193 0.4603
TUFE -0.009732 0.011986 -0.811979 0.4187
IR 0.007948 0.008787 0.904558 0.3678
C 0.001595 0.003938 0.405141 0.6862
R-squared 0.419433 Mean dependent var 0.008670
Adjusted R-squared 0.396887 S.D. dependent var 0.050857
S.E. of regression  0.039496 Akaike info criterion -3.580043
Sum squared resid  0.160673 Schwarz criterion -3.455870
Log likelihood 198.3223 Hannan-Quinn criter. -3.529695
F-statistic 18.60321 Durbin-Watson stat 2.086804

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 25: Japonya icin 2008M10-2018 M08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

10

Series: Residuals
M Sample 2008M10 2018M07

84 - Observations 108
i Mean -2.84e-18
6 _ || Median 0.001811
Maximum 0.103069
Minimum -0.088270
4 Std. Dev. 0.038751
Skewness 0.232018
Kurtosis 3.020885

2

H ﬂ Jarque-Bera  0.970949
Probability 0.615405
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Tablo 26: Japonya icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri

Japonya NIKKEI225 Endeksi igin 2005M01-2008M09 periyodu igin olusturulan
Model 1, NIKKEI225 Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %63
oraninda agiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2,
NIKKEI225 Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %41 oraninda
aciklamaktadir. Modellerin  F-istatistigi degerlerinin  olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki modelde iktisadi olarak anlam tagimaktadir. Modellerin
Jarque-Bera sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera
sinamasinin “veriler normal dagihm gosterir” bos hipotezi, her iki modelin de
Jarque-Bera sinamasinin olasilik degeri 0,05’den buyuk oldugu i¢in kabul edilir.
Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, Japonya CDS primi katsayisi, Model 2’'de

ise S&P500 Endeksi katsayisi %95 oraninda istatistiki manada anlamlidir.



Bagimli Degisken: KLCI
Gobzlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.410243 0.188027 2.181838 0.0352**
CDS -0.037990 0.029392 -1.292502 0.2038
TUFE -0.008413 0.008756 -0.960850 0.3425
IR -0.118201 0.230557 -0.512674 0.6111
C 0.007993 0.005961 1.340938 0.1877
R-squared 0.366636 Mean dependent var 0.002408
Adjusted R-squared 0.301676 S.D. dependent var 0.039872
S.E. of regression  0.033320 Akaike info criterion -3.858693
Sum squared resid  0.043298 Schwarz criterion -3.655944
Log likelihood 89.89124 Hannan-Quinn criter. -3.783504
F-statistic 5.644001 Durbin-Watson stat 1.821258

Prob(F-statistic) 0.001105**

Tablo 27: Malezya icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

10

Series: Residuals
! Sample 2005M01 2008M08

8 | Observations 44
Mean 1.85e-18
6 - Median -0.000677
Maximum 0.078260
Minimum -0.081994
4 Std. Dev. 0.031732
Skewness -0.198496
Kurtosis 4.181469
2 Jarque-Bera  2.848031
TT—W Probability 0.240745
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Tablo 28: Malezya icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Bagimli Degisken: KLCI
Gozlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.097368 0.066467 1.464916 0.1457
CDS -0.091655 0.015199 -6.030352 0.0000***
TUFE -0.007934 0.004934 -1.608152 0.1106
IR -0.036243 0.054988 -0.659099 0.5112
C 0.005959 0.002320 2.568098 0.0115*
R-squared 0.379704 Mean dependent var 0.006316
Adjusted R-squared 0.357747 S.D. dependent var 0.028607
S.E. of regression  0.022926 Akaike info criterion -4.671683
Sum squared resid  0.059390 Schwarz criterion -4.554281
Log likelihood 280.6293 Hannan-Quinn criter. -4.624014
F-statistic 17.29278 Durbin-Watson stat 2.196481

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 29: Malezya icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Series: Residuals
14 | — Sample 2008M10 2018M07
— — Observations 118
12 -
T Mean -6.47e-19
10 4 — Median -0.000359
Maximum 0.084640
8 Minimum -0.057084
Std. Dev. 0.022530
&1 Skewness  0.163740
4 Kurtosis 4.108782
2 Jarque-Bera  6.571821
Probability 0.037407
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Tablo 30: Malezya icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri

Malezya KLCI Endeksi igin 2005M01-2008M09 periyodu i¢in olusturulan Model
1, KLCI Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %37 oraninda
acgiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2, KLCI
Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %38 oraninda agiklamaktadir.
Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik dederlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagiim gdsterir’ bos hipotezi, Model-1’de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05’den buyuk oldudu igin kabul edilir. Ancak Model-
2'de bos hipotez reddedilir. Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, Model 2’de

ise Malezya CDS primi katsayisi %95 oraninda istatistiki manada anlamlidir.

Bagimli Degisken: BMV
Gozlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.754134 0.172265 4377761 0.0001**
CDS -0.132449 0.196000 -0.675761 0.5032
TUFE 0.003110 0.024837 0.125204 0.9010
IR -0.755826 0.285764 -2.644926 0.0117**
C 0.013666 0.009494 1.439481 0.1580
R-squared 0.422726 Mean dependent var 0.014592
Adjusted R-squared 0.363518 S.D. dependent var 0.052064
S.E. of regression  0.041537 Akaike info criterion -3.417840
Sum squared resid  0.067286 Schwarz criterion -3.215091
Log likelihood 80.19247 Hannan-Quinn criter. -3.342651
F-statistic 7.139727 Durbin-Watson stat 2.496157

Prob(F-statistic) 0.000205**

Tablo 31: Meksika icin 2005M01-2008MO09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 32: Meksia icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri

Bagimli Degisken: BMV
Gozlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.526602 0.084026 6.267150 0.0000***
CDS 0.064298 0.099363 0.647104 0.5189
TUFE 0.005403 0.007496 0.720760 0.4725
IR -0.125030 0.080386 -1.555364 0.1227
C 0.000288 0.004243 0.067805 0.9461
R-squared 0.310985 Mean dependent var 0.007502
Adjusted R-squared 0.286595 S.D. dependent var 0.040981
S.E. of regression  0.034614 Akaike info criterion -3.847669
Sum squared resid  0.135388 Schwarz criterion -3.730267
Log likelihood 232.0125 Hannan-Quinn criter. -3.800000
F-statistic 12.75055 Durbin-Watson stat 2.147580

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 33: Meksika igin 2008M10-2018 M08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 34: Meksika icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

67

Meksika BMV Endeksi i¢cin 2005M01-2008M09 periyodu igin olusturulan Model
1, BMV Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %42 oraninda
aciklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu icin olusturulan Model 2, KLCI

Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %31 oraninda acgiklamaktadir.
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Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagiim gdsterir’” bos hipotezi, Model-1’de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05’den buyuk oldugu igin kabul edilir. Ancak Model-
2'de bos hipotez reddedilir. Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, 10 Yillik
Tahvil Getiri Orani katsayisi, Model 2'de ise S&P500 Endeksi katsayisi %95

oraninda istatistiki manada anlamldir.

Bagimli Degisken: MOEX
Gozlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.595005 0.424731 1.871785 0.0688*
CDS -0.173350 0.069516 -2.493675 0.0170**
TUFE 0.014692 0.027848 0.527596 0.6008
IR -0.680942 0.549519 -1.239161 0.2227
C 0.005457 0.020263 0.269288 0.7891
R-squared 0.482843 Mean dependent var 0.013168
Adjusted R-squared 0.429802 S.D. dependent var 0.092309
S.E. of regression  0.069704 Akaike info criterion -2.382471
Sum squared resid  0.189488 Schwarz criterion -2.179722
Log likelihood 57.41436 Hannan-Quinn criter. -2.307282
F-statistic 9.103090 Durbin-Watson stat 1.905683

Prob(F-statistic) 0.000027**

Tablo 35: Rusya igin 2005M01-2008 M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari

Series: Residuals
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Tablo 36: Rusya icin 2005M01-2008MO09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri
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Bagimli Degisken: MOEX
Gobzlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.756641 0.133702 1.919492 0.0574*
CDS -0.262799 0.035395 -4.599463 0.0000***
TUFE 0.020905 0.006344 3.295265 0.0013**
IR -0.120305 0.064237 -1.872844 0.0637*
C -0.010297 0.006550 -1.572164 0.1187
R-squared 0.392837 Mean dependent var 0.009870
Adjusted R-squared 0.371344 S.D. dependent var 0.058990
S.E. of regression  0.046772 Akaike info criterion -3.245606
Sum squared resid  0.247203 Schwarz criterion -3.128204
Log likelihood 196.4908 Hannan-Quinn criter. -3.197937
F-statistic 18.27786 Durbin-Watson stat 1.981677

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 37: Rusya igcin 2008M10-2018 M08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 38: Rusya icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet [statistikleri

Rusya MOEX Endeksi icin 20056M01-2008MQ09 periyodu i¢in olugturulan Model 1,
BMV Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %48 oraninda
acgiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2, KLCI
Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %39 oraninda agiklamaktadir.
Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik dederlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagiim gdsterir’ bos hipotezi, Model-1’de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05’den buyuk oldugu igin kabul edilir. Ancak Model-
2'de bos hipotez reddedilir. Model 1’ de Rusya CDS primi katsayisi, Model 2'de
ise Rusya CDS primi katsayisi, TUFE katsayisi %95 oraninda istatistiki manada

anlamlidir.



Bagimli Degisken: BIST
Gobzlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.809615 0.329583 2.456481 0.0186**
CDS -0.233194 0.066435 -3.510101 0.0011**
TUFE -0.018062 0.019670 -0.918294 0.3641
IR -0.149372 0.301718 -0.495073 0.6233
C 0.017601 0.014468 1.216593 0.2311
R-squared 0.505075 Mean dependent var 0.006294
Adjusted R-squared 0.454313 S.D. dependent var 0.090576
S.E. of regression  0.066909 Akaike info criterion -2.464321
Sum squared resid  0.174596 Schwarz criterion -2.261572
Log likelihood 59.21506 Hannan-Quinn criter. -2.389132
F-statistic 9.949944 Durbin-Watson stat 2.580975

Prob(F-statistic) 0.000012**

Tablo 39: Tiirkiye igin 2005M01-2008 M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 40: Tiirkiye icin 2005M01-2008M09 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri

Bagimli Degisken: BIST
Gozlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.250017 0.141074 1.772246 0.0790*
CDS -0.551979 0.040436 -6.231483 0.0000***
TUFE 1.25E-05 0.004456 0.002796 0.9978
IR -0.043195 0.028461 -1.517726 0.1319
C 0.008150 0.006433 1.266992 0.2078
R-squared 0.393935 Mean dependent var 0.010198
Adjusted R-squared 0.372481 S.D. dependent var 0.065759
S.E. of regression  0.052092 Akaike info criterion -3.030179
Sum squared resid  0.306629 Schwarz criterion -2.912777
Log likelihood 183.7806 Hannan-Quinn criter. -2.982510
F-statistic 18.36216 Durbin-Watson stat 2.447635

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 41: Tiirkiye igin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Series: Residuals
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Tablo 42: Tiirkiye icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet Istatistikleri

Tarkiye BIST100 Endeksi icin 2005M01-2008M09 periyodu igin olusturulan
Model 1, BMV Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %32 oraninda
acgiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2, KLCI
Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %47 oraninda agiklamaktadir.
Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik dederlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagilim gosterir” bos hipotezi, her iki modelin de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05’den blyuk oldugu icin kabul edilir. Model 1’ de
S&P500 Endeksi katsayisi, Model 2'de ise S&P500 Endeksi katsayisi, Turkiye

CDS primi katsayisi %95 oraninda istatistiki manada anlamlidir.

Bagimli Degisken: KOSPI
Gobzlem Sayisi: 44

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.864084 0.310673 2.781331 0.0083**
CDS -0.015836 0.054911 -0.288392 0.0046**
TUFE 0.001556 0.026717 0.058225 0.9539
IR -0.097982 0.359408 -0.272621 0.7866
C 0.012434 0.011441 1.086804 0.2838
R-squared 0.322460 Mean dependent var 0.009998
Adjusted R-squared 0.252969 S.D. dependent var 0.061446
S.E. of regression  0.053108 Akaike info criterion -2.926325
Sum squared resid  0.109999 Schwarz criterion -2.723577
Log likelihood 69.37916 Hannan-Quinn criter. -2.851136
F-statistic 4.640293 Durbin-Watson stat 2.162232

Prob(F-statistic) 0.003680**

Tablo 43: Gliney Kore igin 2005M01-2008 M09 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 44: Giiney Kore icin 2005M01-2008M089 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Bagimli Degisken: KOSPI
Gobzlem Sayisi: 118

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Statistic Prob.
SP500 0.421724 0.093346 4517842  0.0000***
CDS -0.090106 0.021306 -4.229142 0.0000***
TUFE 0.010015 0.008006 1.250921 0.2135
IR -0.030698 0.052216 -0.587908 0.5578
C -0.001475 0.003221 -0.457871 0.6479
R-squared 0.479314 Mean dependent var 0.006235
Adjusted R-squared 0.460882 S.D. dependent var 0.040651
S.E. of regression  0.029848 Akaike info criterion -4.143966
Sum squared resid  0.100670 Schwarz criterion -4.026564
Log likelihood 249.4940 Hannan-Quinn criter. -4.096298
F-statistic 26.00532 Durbin-Watson stat 2.091797

Prob(F-statistic) 0.000000***

Tablo 45: Giiney Kore igin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Sonuglari
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Tablo 46: Giiney Kore icin 2008M10-2018MO08 Periyodu Regresyon Analizi Ozet istatistikleri

Guney Kore KOSPI Endeksi igcin 2005M01-2008M09 periyodu igin olusturulan
Model 1, BMV Endeksinde meydana gelen degdisimlerin sebebini %48 oraninda
acgiklamaktadir. 2008M10-2018M08 periyodu igin olusturulan Model 2, KLCI

Endeksinde meydana gelen degisimlerin sebebini %39 oraninda agiklamaktadir.
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Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine baktigimizdaysa her iki
modelde iktisadi olarak anlam tasimaktadir. Modellerin Jarque-Bera
sinamalarina baktigimizda, Model-1 ve Model-2’de Jarque_Bera sinamasinin
“veriler normal dagihm gosterir” bos hipotezi, her iki modelin de Jarque-Bera
sinamasinin olasilik degeri 0,05'den buyuk oldugu ic¢in kabul edilir. Model 1’ de
S&P500 Endeksi katsayisi, Gliney Kore CDS primi katsayisi, Model 2'de ise
S&P500 Endeksi katsayisi, Giiney Kore CDS primi katsayisi, TUFE

katsayisi%95 oraninda istatistiki manada anlamhidir.
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SONUG

Calismada oncelikle kuresel finansal krizin nedenlerinden, daha sonra finansal
krizlerin yayllma kanallarindan bahsedilmistir. Yapilan degerlendirmeler ve
analizler, yatinmcilar ve diger piyasa aktorleri igin yol gosterici niteliktedir. 2008
Klresel Finansal Krizi yalnizca Amerika Birlesik Devletleri’nin krizi olmaktan ¢ikip
tum dunyanin finansal krizi haline gelmistir. Bunun nedeni, Amerika gibi 6nemli
bir kredi kanalinin yasadigi bu sorunun baglica kredi daralmasi, kredi temerrutleri
gibi sebeplerle tim dunyaya yayilmis olmasidir. Naude'un (2009)'da bahsettigi
gibi klresel krizin nedenleri arasinda uluslararasi piyasalarda dusuk faizle
krediye ulagsma, kuresel captaki likidite bollugu ve riskli ipotege dayali menkul
kiymetlerdeki talep artigi, krizin tim dinyaya yayllma sebepleri arasinda
sayilabilir. Guglu kredi kanallarindaki bu tikanma sonucu hem piyasaya olan
glven azalmig, hem de gelismis Ulkelerden kredi saglayan pek ¢ok ulke, artik
kredi saglayamadigi i¢in krizin s0z konusu olumsuz sonuglarina buyuk olgude
maruz kalmislardir. Ulke ekonomileri icin iyi bir gésterge sayilan borsa endeksleri
de bu sonuglari gézlemleyebilmek adina kullanilan dnemli bir aragtir. Bu sebeple
calismada krizin etkilerini gdézlemlemek amaciyla Ulke borsalari kullaniimistir.
Calismada Ulke borsalarinin secilen aciklayici degiskenlere karsi iki periyot
arasindaki duyarhliklarinin karsilastirilmasi ve kriz sonrasi tlke ekonomisine etki
eden faktorlerdeki degisimin tespiti yapiimaya calisiimistir. Hem kurumsal, hem
bireysel yatirimciya bu iki periyot arasinda degisen dinamikler ve bunlarin etkisi
sunulmaya c¢ahlisilmigtir. Calisma, ileriki ¢alismalarda analizin veri setine yeni

degiskenler eklenerek ve dlgcum periyotlari buyutulerek genigletilebilir.

Calismada secili Ulke borsa fiyat endekslerinin s6z konusu ulkenin CDS primi,
Tuketici fiyat Endeksi, 10 Yilhk Tahvil Getiri Orani ve S&P500 Endeksine

duyarlih@! Siradan En Kuguk Kareler Yontemi ile tahmin edilmigtir.
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Brezilya'da kriz 6ncesinde S&P500 endeksi ulke borsasi icin onemli bir etkileyici
faktor degilken, kriz sonrasinda ulke borsasi i¢gin bir etki faktort haline gelmistir.
Bununla beraber tlkenin CDS primi de yine kriz sonrasinda ulke borsasi igin
etkisini arttirmistir. Durum Zouhair ve arkadaslari (2014)'nin ¢alismasini
desteklemektedir. S6z konusu galismada Brezilya’nin kriz sonrasinda Amerika
borsasi ile entegre oldugu sonucuna varilmistir. Bununla beraber CDS priminin
kriz sonrasinda bir etki faktori olmasi da piyasaya olan guvenin sarsiimasi
sonucu CDS primindeki hareketliligin, borsaya olan yatirim kararlarinda artan bir
etki sahibi oldugunu ortaya koymustur. Kriz sonrasinda CDS primindeki dusus
borsayl olumsuz yonde etkilemektedir. Fakat modelin agiklayiciligi kriz 6ncesi
donemde dusuk oldugu icin, aciklayici degiskenler diginda borsayi etkileyen

baska faktorler oldugu belirtiimelidir.

Sil’de kriz 6ncesinde borsayi etkileyen énemli bir faktor olarak 10 Yilik Tahvil
getirileri karsimiza ¢ikmaktadir. Borsa yatirimina bir alternatif olarak sayilan tahvil
yatirimlari kriz sonrasinda gobrece Onemini yitirmis, bunun yerine yatirm
kararlarinda Brezilya’da da oldugu gibi CDS primi rakamlari 6nem kazanmistir.
Yani kriz sonrasinda yatirmci risk miktarinin arttigi  donemlerde borsa
yatinmindan uzak durmustur. Ozellikle 1990’lardan itibaren Diinya ekonomisi ile
entegrasyon konusunda ileri gelen bir Latin Amerika Ulkesi olan Sili'nin kriz
sonrasi déonemde CDS primine olan duyarlihginin artisi sasirtici bir sonug
degildir. Bununla beraber kriz 6ncesi donemde modelin agiklayicihdi kriz sonrasi
doneme godrece azaldigi igin, borsa endeksine etki eden faktorler secilen

aciklayici degiskenler disinda gesitlilik gostermistir.

italya’da kriz éncesinde borsaya yatirim kararlarinda S&P500 endeksi dnemli bir
faktor olarak karsimiza gikmaktadir. Bununla beraber kriz sonrasinda S&P500
endeksine olan duyarlilik kriz sonrasi donemde gdrece azalmig, CDS primindeki
degisime olan duyarhlik artmistir. Yani yatinmci yatirm kararlarinda risk
faktoruni daha c¢ok 6nemsemistir. Bununla beraber kriz sonrasi donemde

modelin aciklayiciligi kriz dncesi doneme gorece azalmistir.
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Bu sebeple kriz sonrasinda Italya borsasini etkileyen faktorler kullanilan
aciklayici degiskenler disinda bagka faktorlere de duyarhlik gelistirmislerdir

demek mumkundur.

Japonya’da kriz 6ncesi donemde borsaya yatirim kararlarinda S&P500 endeksi
ve CDS primi 6nemli faktorler olarak karsimiza gikmaktadir. Bununla beraber kriz
sonrasinda borsanin S&P500 endeksine olan duyarhligi azalmigtir. Bunun sebebi
Japonya’nin gelismis ekonomisi sayesinde krizin olumsuz kosullarina karsi
kendini izole edebilmesi olarak agiklanabilir. Bununla beraber kriz sonrasi
donemde modelin agiklayiciligi kriz dncesi doneme nazaran dusmustur. Buradan
da anlasilabilecegdi Uzere kriz sonrasi donemde ulke borsasina etki eden faktorler

aciklayici degiskenler disinda gesitlilik gostermektedir.

Malezya’'da kriz 6ncesi ddonemde borsaya yatirim kararlarinda S&P500 endeksi
onemli bir faktérdir. Kriz sonrasi donemde ise 1997 Asya Krizi’'ni de atlatmis ve
tecribe kazanmis olan Malezya’nin 2008 Krizi sonrasinda S&P500 endeksine
olan duyarlihdi azalmis fakat CDS primine olan duyarliligi artmig yani risk priminin
artmasi yatirrmcinin borsa yatirimina olan egilimini olumsuz yonde etkilemistir.
Kriz 6ncesi donemde ve kriz sonrasi donemde modelin agiklayiciligi hemen
hemen esit sayilabilecegi i¢in her iki ddnemde de borsa endeksini etkileyen baska

faktorlerin oldugu sonucuna varilabilir.

Dunya ekonomisi ile entegrasyonda 6nde gelen Latin Amerika Ulkelerinden bir
digeri olan Meksika’da kriz dncesi donemde borsa endeksinin S&P500 endeksine
olan duyarhhginin kriz sonrasi ddnemde yaklasik %20 oraninda dismesi sasirtici
bir sonuctur. Fakat bu durum kriz sonrasi donemde modelin agiklayiciliginin
dismesiyle de desteklenerek borsa endeksine etki eden yeni faktorlerin ortaya
ciktigr sonucunu ortaya koymaktadir. Bununla beraber kriz dncesi donemde
borsaya yatirim kararlarinda tahvil faizlerindeki degisime kargi olan duyarhlik kriz

sonrasi donemde ciddi oranda digmustur.
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Gelismekte olan BRIC Ulke dortlisinden biri olan Rusya’da borsa endeksi kriz
oncesine nazaran kriz sonrasinda S&P500 endeksine daha duyarli hale gelmistir.
Bununla beraber risk primindeki artig ayni sekilde kriz sonrasinda borsaya yatirm
tercininde dnemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonu¢ Morales ve
Gaasie (2011)'nin g¢alismalarinda belirttigi BRIC ulkeleri icerisinde Brezilya,
Rusya ve Hindistan, Amerika’daki finansal soka en ¢ok duyarlilik gosteren

ulkelerdir bulgusunu desteklemektedir.

Bununla beraber kriz sonrasinda borsa endeksine etki eden faktorler kriz
sonrasinda kriz Oncesine nazaran agciklayici degiskenler diginda cesitlilik

gOstermisgtir.

Tarkiye’de kriz 6ncesi dénemde BIST100 endeksinin S&P500 endeksine
duyarlihg: oldukga fazladir. Fakat kriz sonrasi donemde BIST100 Endeksi CDS
primi degisimlerine daha duyarl hale gelmistir. Bunun sebebi kriz sonrasi risk
faktorinin ©6nem kazanmasidir. Bununla beraber kriz sonrasinda Borsa
Endeksindeki hareketliligin s6z konusu aciklayici degiskenlere daha duyarli hale
gelmis olmasi dolayisiyla bu degiskenlerde meydana gelen hareketliligin

Endeksteki hareketi agiklama konusunda 6nem kazandigi sonucuna ulagiimistir.

Kriz 6ncesinde Amerika’nin 6nde gelen kredi musterilerinden biri olan Gliney
Kore’nin kriz dncesinde S&P500 Endeksine olan duyarlligi oldukga fazladir. Kriz
sonrasinda ise KOSPI endeksi CDS primine yani risk miktarindaki degisime daha
duyarli hale gelmistir. Bunun sebebi 6nemli bir kredi kaynadini kaybettikten
sonra, ayrica geri ¢cagirilan krediler dolayisi ile hassasiyeti artan Gliney Kore’nin
risk kavramindan uzak durma gereksinimidir. Bununla beraber KOSPI endeksine

etki eden faktorler kriz sonrasinda kriz dncesine nazaran gesitlilik gostermistir.
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Analiz sonuglari kapsaminda Ho ve Hi hipotezleri kabul edilmistir. Yani 2008
Klresel Finansal Krizi gelismis ve gelismekte olan Ulkelere bulagmistir. Fakat

bulasa etkisi siddetini her iki klasmanda da farkli géstermistir.

Tam bu sonuglar géstermektedir ki 2008 Kuresel Finansal Krizi yalnizca Amerika
Birlegik Devletleri’ni degil tum Ulkeleri derinden etkilemis ve s6z konusu ulkelerde
yatinm Kkararlarini, bu kararlarda dikkat edilen faktorleri de degistirmis ve
cesitlendirmistir. Gelismis ulke ekonomileri, gelismekte olan Ulke ekonomilerine
nazaran krizin olumsuz etkilerinden guclu iktisadi altyapilari dolayisi ile daha az
hasarla ¢ikmiglardir. Fakat kriz sonrasinda tum dunya igin risk algisi degismis,
derinlesmig ve yatirirmci guvenli liman olarak sayabilecedi yeni opsiyonlarin

arayisina girmistir.

Ulasilan bir diger sonu¢ da Dooley ve Hutchison’in (2009) bulgularina paralel
olarak Gelismekte olan ulke piyasalarindaki Kredi Temerrit Swaplarinin kiresel
krizden etkilendigidir. CDS priminde meydana gelen bu degisim borsa endeksini

de Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde dogrudan etkilemistir.

Calismadan ulasilabilecek bir diger sonu¢ da Forbes ve Rigobon'un (2002)
bulgularina paralel olarak Ulkeler sadece kriz donemlerinde degil, finansal istikrar
dénemlerinde de diger Ulkelerdeki finansal hareketlilige duyarlidir. Kriz dncesi

periyottaki bulgular bu savi destekler niteliktedir.

Bianconi ve arkadaslarinin (2013) calismalarinda belirttigi BRIC Ulkelerinin
kiresel finansal krizin etkilerinden kendilerini izole edemedikleri gergegi, bu
calismada da desteklenmistir. Fakat etki tim Glkeler igin ayni olmamistir. Ornegin

Rusya ve Brezilya kiresel finansal krizden oldukga derin etkilenmisgtir.
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Genel olarak ifade edilirse, 2008 Kuresel Finansal Krizi siddeti ve etki alani
dolayisi ile gesitli bulasma kanallari vasitasiyla Ulkeleri etkilemistir. Calismada
gelismekte olan ulkelerin kriz sonrasinda genel olarak S&P500 endeksi ve CDS
primine duyarliiginin artmasi, bu ulkelerin gelismis Ulke piyasalarina bagh
olduklarini, kendilerini krizin olumsuz kosullarindan izole edemediklerini

gOstermektedir.
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