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Calismanin temel amaci; 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Bor¢ Krizi ve Avrupa Borg
Krizi’nin, Borsa Istanbul ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iliskilerini degistirip
degistirmediginin belirlenmesi, oynaklik iligkilerinde asimetri etkisinin varliginin test
edilmesi ve oynaklik iligkilerinde degisime neden olan spesifik olaylarin tespit
edilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda Borsa Istanbul ile Avrupa borsalari arasindaki
oynaklik iligkileri, krizler baz alinarak belirlenen donemler itibariyle dinamik kosullu
korelasyon modelleri ile analiz edilmistir. Yapilan analizlerle oynaklik iliskilerinde
asimetri etkisi bulunmadigi belirlenmistir. Bununla birlikte belirtilen krizlerin Borsa
Istanbul ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iliskilerini degistirdigi tespit edilmistir.
Krizlerin ardindan kosullu korelasyonlarin genel olarak kisa siireyle arttig1 ve degisken
bir yap1 gosterdigi saptanmistir. Ayrica 2008 Kiiresel Krizi ve Yunanistan Bor¢ Krizi’nin
genel olarak borsalar arasindaki oynaklik iligkilerinde soklarin kisa ve uzun donem
kaliciligimi  degistirdigi belirlenmistir. Belirlenen donemlerde llkeye 6zgu spesifik
olaylarin yaninda uluslararas1 gelismelerin de kosullu korelasyonlarda degisime neden
oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda analizlerden elde edilen bilgilere bagl olarak
benzer krizlerin yasanmasi durumunda yatirimcilara  uluslararast  portfoy

¢esitlendirmesinde kullanabilecekleri bilgiler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, Borsa Istanbul, Avrupa borsalar1, oynaklik iliskisi,

dinamik kosullu korelasyon modelleri.



Abstract

ANALYSIS OF VOLATILITY LINKAGE BETWEEN BORSA ISTANBUL AND
EUROPEAN STOCK MARKETSWITH DYNAMIC CONDITIONAL
CORRELATION MODELS BASED ON FINANCIAL CRISES

Serap KAMISLI

Business Administration Department

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2015

Advisor: Prof. Dr. Giliven Sevil

The purpose of this study is to determine if 2008 Global Crisis, Greek Debt Crisis and
European Debt Crisis changed the volatility linkages between Borsa Istanbul and
European stock markets or not, to test the asymmetric effects in volatility linkages and to
detect the specific events that cause changes on volatility linkages. In line with this
purpose, volatility linkages between Borsa Istanbul and European stock markets are
analyzed with dynamic conditional correlation models, in terms of periods that are
determined on the basis of crises. Analysis showed that there is no asymmetric effects in
volatility linkages. However, it is determined that crises changed the volatility linkages
between Borsa Istanbul and European stock markets. Findings reveal that, conditional
correlations generally increased for short run and exhibit dynamic structure after the
crises. Also, it is identified that crises changed short and long term persistency of shocks
on volatility linkages between stock exchanges. It is determined that international
developments caused changes in conditional correlations alongside of country-specific
events. On the basis of information gained from analyses some advices were given to

investors that can be used in international portfolio diversification decisions.

Keywords: Financial crises, Borsa Istanbul, European stock exchanges, volatlity linkage,

dynamic conditional correlation models.
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Giris

1997 yilinda Asya’da baslayan ve diinya iizerindeki pek ¢ok ekonomiyi etkileyen kriz
piyasalar arasindaki iliskilerin nemini ortaya koymustur. ilk olarak Tayland’da baslayan
kriz, kisa stirede bolgedeki ve bolge disindaki pek cok tilkeye yayilim gostermistir. Asya
Krizi’nin ardindan akademik alanda krizlerin finansal piyasalar arasindaki iliskilerde
yarattif1 degisimleri ve yayilma kanallarii analizin eden bir¢ok ¢aligma yapilmistir.
Diger yandan kiiresellesme ve finansal liberalizasyon finansal piyasalar arasindaki
iliskilerin daha da artmasina neden olarak, bir piyasada meydana gelen olumsuz bir sokun
veya krizin diger piyasa ya da piyasalari etkilemesini kaginilmaz bir hale getirmistir. Bu
baglamda yatirimcilarin farkli piyasalar arasindaki oynaklik iligkilerini ve bu iliskilerde
degisime neden olan olaylari izlemeleri, risk yonetim stratejilerinin belirlemesi ve saglikli

portfoy kararlarinin alinmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarin oynaklig1 ve piyasalar arasindaki oynaklik iliskileri birgok faktorden
etkilenmektedir. Bu faktorlerden biri, piyasalarda siklikla yasanan ekonomiye ya da
sektore 6zgii gelismelerdir. Oynaklik ve oynaklik iliskileri tizerinde etkili olan bir diger
faktor ise finansal krizlerdir. Krizler bir yandan ekonomik ve finansal degiskenlerde
bozulmaya yol agarken, diger yandan yatirimcilarin rasyonellikten uzak kararlar almasina
neden olmaktadir. Yatirimcilar psikolojik etkenlerle agiklanabilen asimetrik davraniglar
sergileyebilmekte ve olumsuz gelismelere verilen tepkiler olumlu olaylara gére daha
siddetli olabilmektedir. Bu baglamda krizler yatirnmci psikolojisini etkileyerek
beklentilerde bozulmaya yol agmakta ve piyasalarda siirii psikolojisi davraniginin

baslamasina neden olmaktadir.

Son yillarda farkli cografyalarda bulunan birgok tilkede, mevcut teorilerle ngorilemeyen
krizler yasanmigtir. 2008 y1ilinin son aylarinda Amerika’da ortaya ¢ikan Kriz birgok ulkeyi
olumsuz yonde etkilemistir. 2008 Kiiresel Krizi olarak literatiire giren bu kriz, dzellikle
gelismis ekonomileri dogrudan, gelismekte olan ekonomileri ise dolayli yoldan etkilemis
ve kiiresel risk algisinin degismesine neden olmustur. 2008 Kiiresel Krizi’nin etkileriyle
2009 yilinda Yunanistan’da baslayan bor¢ krizi ise 2010 yilinda o6zellikle Portekiz,
Irlanda, Ispanya, italya ve Izlanda’da finansal sorunlari tetiklemis ve nihai olarak Avrupa

Borg Krizi’ne doniismiistiir. 2008 Kiiresel Krizi, 2009 Yunanistan Borg¢ Krizi ve Avrupa



Bor¢ Krizi’ne iliskin siire¢ izlendiginde, 6zellikle Avrupa borsalari ile diger borsalar
arasindaki oynaklik iliskilerinin degistigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle Borsa Istanbul ile
Avrupa borsalarina yatirim yaparak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden yararlanmak
isteyen yatirimcilar igin s6z konusu krizlere bagl olarak oynaklik iliskilerinin dinamik

yapisinin ortaya konmasi biiyiik onem tasimaktadir.

Oynaklik 1iligkilerinin yapisinin belirlenmesinde kullanilabilecek yontemlerden biri
dinamik kosullu korelasyon modelleridir. Dinamik kosullu korelasyon modelleri,
degiskenler arasindaki kosullu korelasyonlarin pozitif veya negatif oldugu dénemlerin
belirlenmesini saglamakta ve ele alinan donem igin tek bir korelasyon katsayisi yerine
zamanla degisen korelasyonlar1 vermektedir. Bu modeller ayrica ortaya konan dinamik
yap1 igerisinde, oynaklik iliskilerinde degiseme neden olan spesifik olaylarin

belirlenmesine de olanak tanimaktadir.

Bu bilgiler 15181nda ¢alismanin temel amaci; 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Bor¢ Krizi
ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin, Borsa Istanbul ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik
iligkilerini degistirip degistirmediginin belirlenmesi, oynaklik iligkilerinde asimetri
etkisinin varliginin test edilmesi ve oynaklik iliskilerinde degisime neden olan spesifik
olaylarin tespit edilmesidir. Bu baglamda ¢alismanin ilk boliimiinde finansal kriz kavrami
ve finansal kriz teorileri agiklanacak ardindan borsalar arasindaki oynaklik iligkilerini
degistirdigi diisliniilen 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Bor¢ Krizi ve Avrupa Borg Krizi
ele almacaktir. Ikinci boliimde oynaklik kavrami, oynakligin modellemesi ve oynaklik
iligkileri konularina iligkin bilgiler verilecek ve finansal krizlerin oynaklik iliskileri
Uzerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar aktarilacaktir. Calismanin son boliimiinde ise
Borsa Istanbul ve Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iliskilerinde asimetri etkisinin
varlig1 ve iligkilerin 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Borg Krizi ve Avrupa Borg Krizi’ne
bagl olarak degisip degismedigi analiz edilecektir. Calisma ile dzellikle Borsa Istanbul
ve Avrupa borsalarina yatirnm yaparak uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yoluyla
portfoy riskini diisiirmek isteyen yatirimcilara onemli bilgiler sunulmus olacaktir.
Bununla birlikte ele alinan borsalarin farkli olaylara, nasil tepki verdiklerinin
belirlenebilmesi gelecek dénemlerde meydana gelecek benzer olaylara verilebilecek

tepkilerin 6ngoriilmesinde faydali olacaktir.



Birinci Bolium

Finansal Krizler

Bu bdélimde oncelikle kriz ve finansal kriz kavramlar aciklanarak finansal kriz tlrleri
belirtilecektir. Ilerleyen asamada ise finansal kriz teorilerine yer verilerek, yakin tarihte

gerceklesen bolgesel ve kiiresel krizlere iliskin bilgiler sunulacaktir.
1. Ekonomik ve Finansal Kriz Kavramlari

Kriz kavrami genel olarak beklenmeyen bir durum karsisinda normal iligkilerin
bozulmasi ve mevcut ¢dziim yollarinin sorunun ¢oziimiinde yetersiz kalmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik anlamda kriz ise ekonomide yasanan beklenmedik olaylarin
tim ekonomik birimleri 6nemli Ol¢lide etkileyecek sonuglar dogurmasi olarak
tanimlanabilir (Aktan ve Sen, 2011: 1228). Diinya ekonomileri tarihte bir¢ok kriz ile
sarsilmistir ve bu durum finansal sistemin isleyisindeki bozukluklar1 ortaya ¢ikarmustir.
Krizler, finansal piyasalardaki istikrarsizligi artirmanin yani sira “ekonomik kaynaklarin

etkin dagitim1” fonksiyonunu da ortadan kaldirmaktadir (Kapoor, 2010: 11).

Ekonomik krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak Qzere iki grupta ele
alinmaktadir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasalari ile isglicii piyasalarinda
yasanan sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan krizlerdir. Finansal krizler ise kredi hacminde ve
varlik fiyatlarinda ani degismelerin yasandigi, finansal aracilik faaliyetlerinde ve dig
finansman arzinda aksamalarin oldugu, kurum bilangolarinda bozulmalarin yasandigi ve
bu sorunlarin giderilmesi amaciyla hikimet desteklerinin gergeklestirildigi strecler
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasilabilecegi gibi finansal krizler ¢ok

boyutlu olaylardir (Claessens ve Kose, 2013: 5).

Finansal krizlerin finansal kiiresellesme ve yurti¢i faktorlerden kaynaklanan pek cok
sebebi bulunmaktadir. Bu baglamda, piyasalar arasindaki entegrasyonun finansal
istikrarsizlia neden oldugu ve finansal liberalizasyonla birlikte krizlerin yaganma

sikliginin ve tiirlerinin arttig1 ifade edilmektedir (Halac vd., 2006: 208).



Krizlerin nedenlerine iliskin yurtici faktorler ise kredi hacmi ve varlik fiyatlarinda 6nemli
degismeler, finansal faaliyetlerde ve kaynak finansmaninda yasanan aksamalar, devletin,
firmalarin, finansal kurumlarin ve hane halki biitcelerinin bozulmasidir. Bu baglamda
diisiiniildiiginde finansal krizlerin tek bir gosterge ile agiklanmalar1 olduk¢a zordur

(Claessens ve Kose, 2013: 4-5).

Mishkin (1992) ¢alismasinda tipik bir finansal krizin gelisimini aciklamistir. Buna gore
ilk olarak biiyiik firmalarin basarisizlifa ugramalar: faiz oranlarinda artiga, hisse senedi
piyasasinda biiylik diigiislere ve belirsizligin artmasina neden olarak kredi piyasasinda
tersine secim ve ahlaki ¢okiintii sorunlarini baslatir. Bu durum ekonomiye kaynak
saglayanlarin bor¢ verme istegini azaltarak ekonomide daralmaya neden olur. Yasanan
gelismeler, banka paniklerini baslatarak sorunlarin derinlesmesine ve krizin tiim

ekonomiyi etkilemesine yol agar.

Finansal krizler krizin kaynagina bagli olarak para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi
ve sistemik krizler olmak iizere dort grupta ele alinmaktadir. Para Krizi, para birimine
gerceklesen spekiilatif bir atagin, para biriminde keskin bir diisiise neden olmasi,
uluslararas1 para rezervinde biiyiik diisiisler yasanmasi veya her iki durumun birlikte
gerceklesmesi olarak tanimlanmaktadir (Tinakorn, 2006: 81). Diger bir tanimlamaya gore
para krizi ulusal paranin mevcut degerinin ani olarak en az %10 diismesi veya deger
kaybinin 12 ay icerisinde toplam olarak %25’e ulagsmasidir (Claessens ve Kose, 2013:

23).

Bankacilik krizi, bankacilik sistemi sermayesinin tamaminin veya biiylik bir kisminin
erozyona ugramasina neden olacak kadar blyuk finansal felaket olarak tanimlanmaktadir
(Allen ve Gale, 2007: 10). Bankacilik krizleri, banka hiicumlari, reel ekonomik
konjonktiirdeki degigsimler, makroekonomik istikrarsizliklar ve denetim eksikligi, aktif
yapisinin bozuk olmasi, varliklar ile yiikiimliiliikler arasindaki vade uyumsuzluklar1 gibi
icsel banka sorunlari nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik krizleri; kredi arzinda
daralma yaratarak iiretim kapasitesini diisiirmektedir. Diger yandan sisteme olan giivenin
azalmasi uzun donemde sermaye birikimini olumsuz yonde etkileyerek ekonomik

durgunluga sebep olabilmektedir (Erdem, 2008: 130).



Dis borg krizleri en basit sekilde, bor¢larin1 6deme kabiliyetini beklenmedik bir sekilde
kaybeden bir hikiimetin, yeni bor¢ almasina bagli olarak mevcut yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe olasiliginin artmasi seklinde tanimlanabilir (Sachs, 1998: 244).
Sistemik finansal krizler ise finansal sistemin fonksiyonlarinin etkinligini biiyiik 6lgiide
diistiren, para ve banka krizlerini kapsayan ve ekonominin geneli iizerinde etkileri
hissedilen krizlerdir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2012: 9-
10).

2. Finansal Kriz Teorileri

Finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida teori
bulunmaktadir. Bu teoriler temel olarak birinci, ikinci ve cunct nesil kriz teorileri

basliklar1 altinda incelenmektedir.
2.1. Birinci Nesil Kriz Teorileri

197011 yillarda Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde yasanan finansal krizler,
krizlerin ongdriilebilmesi amaciyla c¢alismalarin baslamasina yol agmistir. Krugman
(1979) yaptig1 calisma ile krizlerin olusum nedenlerini agiklamayi amaclamistir.
Krugman ¢aligsmasinda, Salant ve Henderson (1978)’un hiikiimetlerin altin fiyatlarinda
tavan fiyat uygulabilmesi i¢in rezerv bulundurmalari gerektigini ifade ettikleri calismada
kullandiklar1 modeli uyarlayarak krizlerin olusumunu agiklamistir. Birinci nesil kriz
teorilerinde  makroekonomik  degiskenlerdeki  bozulmalarin  krizi  tetikledigi
varsayilmaktadir ve krizler, spekiilatif soklar ve bu soklarin doviz rezervleri lizerindeki

etkileri ile agiklanmaktadir (Naoui vd., 2010: 15).

Kanonik modeller olarak adlandirilan bu modellerde finansal krizlerin kaynagi, 6zellikle
doviz girdisi kisith olan bir ekonomide, devlet harcamalarindaki hizli artiga bagl olarak
kamu maliyesinde olusan agiklar ve bu agiklarin para basilarak finanse edilmesi nedeniyle
doviz rezervlerinin erimesidir (BDDK, 2012: 25). Birinci nesil kriz teorilerinde krizlerin
nedeni sabit doviz kuru rejiminde ¢Okiise neden olan, siirdiiriilemeyen biitge agiklaridir
(Burnside vd., 2008: 1). Parasal genisleme ile biitce agiklarinin giderilmesi sonucu dévize

talep artmakta ve uluslararasi rezervler azalmaktadir. Bu durum ise dovize spekiilatif



ataklarin baslamasimmi ve siireklilik kazanmasi durumunda sabit kur rejiminin

siirdiiriilemez hale gelerek terk edilmesi sonucunu dogurmaktadir.

Birinci nesil kriz teorilerine gore finansal krizlerin olusumuna iliskin siire¢ asagida

siralanan basamaklar halinde gergeklesmektedir (Erdem, 2008: 123);

e Ulusal paranin asir1 degerli hale gelmesi,
e [thalat talebinde artis,

e [thalat finansmaninda dis bor¢lanma,

e Borglarin ¢evrilme sorunu,

e Dis ticaret aciginin siirdiiriilmez hale gelmesi.

2.2. ikinci Nesil Kriz Teorileri

1992-93 yillarinda Avrupa’da yasanan doviz krizleri ve 1994 Meksika Krizi, hikimet
kontrolindeki ddviz kurlarina olan spekiilatif saldirilarin modellenmesine olan ilgiyi
yeniden ortaya ¢ikarmistir (Flood ve Marion, 1996: 3). 1970°1i yillarda Meksika ve diger
Latin Amerika iilkelerinde yasanan finansal krizler ile Avrupa’da ve Meksika’da yasanan
finansal krizler bircok yonden farklilik géstermektedir ve bu krizlerin olusumu birinci

nesil kriz teorileri ile agiklanamamustir.

Birinci nesil kriz teorileri, biitce agiklarimin siirekli olarak parasal genisleme ile
kapatilmasi ve merkez bankasinin sabit kur rejimini savunmak i¢in tiim ddviz rezervini
harcayabilecegi varsayimlarina dayanmaktadir (Akdis, 2000: 96). Obstfeld’in (1986)
caligmasiyla baslayan ikinci nesil teoriler, birinci nesil kriz teorilerinin gergcekgi olmayan
soz konusu varsayimlarmi gelistirerek, makroekonomik politika problemlerine vurgu
yapmaktadir. Ikinci nesil kriz teorilerinde krizlerin en temel nedeni spekiilatif ataklardir
ve buna bagli olarak gelisen krizlerin diger nedenleri su sekilde siralanabilir (Karagor ve

Gokmenoglu, 2011: 43):

e Kendi kendini besleyen beklentiler,
e Siirii davranisi,

e Bulasicilik.



Ikinci nesil kriz teorilerinde, birinci nesil teorilerden farkli olarak, krizden 6nce hiikiimet
politikalarinda tutarsizliklar yoktur, aksine kriz nedeniyle politika degisimine
gidilmektedir. Diger bir ifadeyle birinci nesil teorilerde genislemeci politikalar krizin
nedeni iken, ikinci nesil teorilerde ekonomi politikalarina iligskin beklentiler krize sebep
olmaktadir. Bu noktada, ikinci nesil teoriler hiikiimet politikalari ile 6zel sektor arasindaki
iliskilere dikkat gekmektedir. Ornegin 6zel sektdrde devaliiasyon beklentisi olusursa faiz
oranlar1 artacak ve devaliiasyon riski artacaktir. Tersi durumda, O6zel sektorde
devaliiasyon beklentisi olugsmazsa faiz oranlari diisiik seviyelerde kalacak ve devaliiasyon

riski azalacaktir (Flood ve Marion, 1996: 4).

Ikinci nesil kriz teorilerine gore finansal krizlerin olusumuna iliskin siire¢ asagida

siralanan basamaklar halinde gergeklesmektedir (Erdem, 2008: 124);

e Spekiilatif doviz ataklar1 baslar,

e Merkez bankasi rezervleri korumaya yonelik miidahalelerden kaginir,

e Beklentiler krizi kendiliginden yonlendirir hale getirir,

e Piyasada sabit kur rejiminin terk edilecegi beklentisine bagl olarak spekiilatif
ataklar siklasir,

e Bankacilik sektoriinde doviz agigr onemli boyutlara ulasir ve aktif yapisinda

bozulmalar baslar.
2.3. Uglincti Nesil Kriz Teorileri

Birinci ve ikinci nesil kriz teorileri, biitge agiklari ve makroekonomik politik
tutarsizliklardan kaynaklanmayan 1997 Asya krizini agiklamada yeteriz kalmistir.
Uclinct nesil kriz teorilerinde (yayilma/bulasma etkisi modelleri), krize neden olan temel
faktor hiikiimet politikalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan ahlaki tehlikedir. Bu durum Asya
Krizi’nde, devlet garantisine bagli olarak finansal kurumlarin asir1 riskli borglar vermeleri

sonucunda varlik balonlarinin olugmasina neden olmustur (BDDK, 2012: 36).

Uclinct nesil kriz teorilerinde diger bir yaklasim, krizin hiikiimet politikalarindan ziyade

Ozel sektérden kaynaklandigini ifade etmektedir (Aghion ve Banerjee, 2005: 92).



Bununla birlikte Krugman (2002) ise ¢alismasinda ti¢iincii kusak kriz modellerinde krize

neden olan faktorleri su sekilde belirtmistir:

e Ahlaki tehlike kaynakli yatirimlar,
e Banka hiicumlari,

e (Odemeler bilangosunun bozulmasi ve bu durumun déviz kuru iizerine baskisi.

Ucgiincii nesil kriz modellerinde tipik bir krizin gelisimi su sekilde 6zetlenebilir:
Ekonomide nominal fiyatlarin kisa donemde katilik gostermesi durumunda, para
biriminde yasanan deger kaybi sirketlerin doviz cinsi bor¢ Odemelerine iliskin
yukdmldliklerinin artmasina neden olur. Eger 6zel sektoriin yabanci borglar1 gegmis
birkag yil igerisinde bliylik bir oranda artmis ise sirketlerin karlarinda biiyiik diisiisler
yasanir ve O0zel sektorde faaliyet gosteren pek ¢ok firmanin degeri diiser. Bu durum
sirketlerin bor¢lanma olanaklarin1 azaltarak yatirimlarin diismesine ve {iretimin
yavaslamasina neden olur. ilerleyen dénemde azalan para talebiyle birlikte para biriminde
deger kayb1 yasanir. Piyasa katilimcilarinin beklentileri deger kaybinin artacagi yoniinde
olursa, para birimi daha fazla deger kaybeder ve krizin tetigi ¢ekilmis olur. Diger bir
ifadeyle Gg¢tincu nesil kriz teorileri, krizin baglangicinin beklentilerdeki kotiilesme veya
ekonomide yasanan gercek bir sok oldugunu ifade etmektedir (Aghion ve Banerjee, 2005:
92-93).

Belirtilen goriislerden farkli olarak tigiincii nesil kriz teorilerinde ayrica yayilma/bulasma
etkisi arastirilmistir. Asya Krizi’nde yasanan siirecin gosterdigi sekilde, bir piyasada
meydana gelen olumsuz bir sok diger benzer piyasalarda da etki gdstermekte ve

uluslararas: sermaye hareketleri dolayisiyla, kriz hizla yayilmaktadir.
3. Bolgesel ve Kiiresel Krizler

Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler diger ekonomilere sigrayarak ayri
finansal krizleri tetiklemis ve bulasicilik etkisi gdstermistir. Calismanin bu kisminda
oncelikle yarattiklar1 sonuglar nedeniyle birbirini takip etme 6zelligi gosteren Asya,
Rusya ve Latin Amerika krizleri a¢iklanmisg, ardindan 2008 Kiiresel Krizi ele alinmistir.
Son olarak tezin amacina bagli olarak 2008 Kiiresel Krizi’nden kisa bir siire sonra olusan

Yunanistan ve Avrupa Bor¢ Krizleri incelenmistir.



3.1. Asya krizi

1990' yillarda geligmis iilkelerde yatirim imkanlarinin azlig1 ve faiz oranlarimin diisiik
olmasi yatirimeilara yiiksek getiri sunan Dogu Asya iilkelerine 6nemli miktarda yabanci
sermayenin gelmesine yol agmustir. Finansal liberalizasyona bagli olarak artan yabanci
sermaye ile s6z konusu Ulkelerde makroekonomik gostergeler 6nemli derecede
gelismistir. Ancak diger yandan yiikselen sermaye girisleri ile birlikte diga ac¢iklig1 artan

ekonomilerde portfoy yatirimlarinin vadeleri de azalmistir (Karabulut, 2002: 118)

AsyaKrizi, 1997 yilinda Tayland’in para birimini devaliie etmesi ile baslamis ve ardindan
ihracat rekabetini korumak isteyen diger Asya iilkelerinin devaliiasyon yapmalar ile
finansal piyasalari etkisi altina almistir. Krizin yasanmasina neden olan temel faktorler su

sekildedir (Oksiiz, 2001: 52-53; Orhan, 2013: 112-113);

e Yuksek tasarruf - yatirm nedeniyle olaganiisti sermaye akimlarinin
gerceklesmesi ve bu durumun yatirim gelirlerini diisiirmesi,

e Sirketlerin bankalardan, bankalarin ise piyasadan asir1 derece bor¢lanmast,

o Sirketlerin mali durumlarini riske atacak diizeyde bor¢lanmalari,

e Uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda kisa vadeli doviz borglarinin
kullanilmasi,

e Bor¢lanmanin denetimsiz olmasi ve kamunun garantorliigii,

e Sabit kur rejimi nedeniyle kaybolan ihracat ve uluslararasi rekabet imkani
sonucunda cari islemler dengesinin bozulmast,

e Emlak ve borsa spekiilasyonuna bagli olarak olusan balonlar,

e Yasanan olumsuz gelismeler sonucunda yatirimcilarin giiven kayb.

Yasanan olumsuz gelismeler sonucunda sermaye hizla bdlgeyi terk etmeye baslamus,
hisse senedi piyasalarinda sert diistisler yasanmis ve ilgili Glke para birimleri spekulatif
ataklara ugramistir. Bununla birlikte yasan kriz sonucunda bankalardan yiiksek oranlarda

mevduat ¢ikis1 gergeklesmistir (Gengtiirk, 2008: 16-17).

Asya Krizi sonrasinda, krizin diger iilkelere olan etkilerini azaltmak ve finansal

piyasalarda yasanan endise ve karamsarlig1 gidermek igin onlemler alinmistir. Ozellikle



gelismis iilkelerin faiz indirimine gitmesinin yani sira Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankasi, finansal sorunlar yasayan iilkelere alinacak tedbirler ile birlikte destek
saglamistir. Krizin yayilmasini engelleyebilmek ve yasanan finansal sorunlari agabilmek

icin Onerilen tedbirler su sekildedir (Giirsoy, 2009: 160)

e Kamu bor¢lanmasinin azaltilmasi,

e Faiz dis1 biitce fazlasi yaratilmasi,

e Siibvansiyonlarin sinirlandirilmast,

e Gegmis enflasyon oranlari baz alinarak iicretlerin belirlenmesi,

e Kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesi.

Asya krizi, alinan 6nlemlere ragmen ticaret, yatirrmlar ve 6zellikle sermaye hareketleri
kanallar1 ile yapisal sorunlar1 bulunan bircok iilkeye sigrayarak finansal krizlerin

yasanmasina neden olmustur.
3.2. Rusya Krizi

1997 yilinda yasanan Asya Krizi, Rusya ekonomisini siddetli bir sekilde etkilemistir.
Yagsanan krizden once Rusya’da serbest ekonomiye gecisle birlikte biiyiik capl
Ozellestirmeler yapilmis ve yliksek miktarda yabanci sermaye iilkeye girmistir (Maliye
Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi, 2013: 119). Ancak Rusya ekonomisinde
yasanan gecis slireci ile beraber enflasyon ve ithalat talebinin artmasi, cari islemler
dengesinin hizla bozulmasimna neden olmustur. Petrol fiyatlarinda yasanan diisiis ile

birlikte yasanan siiregte, bilyliyen acigin borgla finanse edilmesi oldukca zorlagmustir.

Bununla birlikte Asya Krizi’ne bagli olarak degisen risk algist nedeniyle uluslararasi
yatirimcilarin riskli iilkelerden ¢ikmalari, krizin kaginilmaz hale gelmesine yol agmustir.
Bu baglamda Rusya Krizi’nin baglangici ve sonrasinda yasanan gelismeler Asya Krizi ile
benzerlikler gostermektedir (Kabaday1, 2013: 51). Rusya Krizi’nin temel nedenleri su
sekilde siralanabilir (Acar, 2012: 117)

¢ Biitce aciklari,
e Agsirt degerlenen para birimi,

e Gelismemis finansal sektdr,
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e Thracatin yiiksek oranda enerji fiyatlarina bagli olmast,

e Siyasi sorunlar ve kayit dis1 ekonomi.

1998 Agustos ayinda Ruble’nin devaliie edilmesi ve moratoryum ilan edilmesi sonucunda
Rusya’nin kredi notu temerriide diisiiriilmiis ve nihayetinde Rusya IMF ile anlasma
imzalamigtir. Kriz sonucunda art arda banka ve sirket iflaslar1 yagsanmis, giimriik
duvarinin yiikseltilmesi sonucunda ithalatta nemli diizeyde azalmalar meydana gelmistir
(Gengtirk, 2008: 16-17). Asya Krizi’nde oldugu gibi Rusya Krizi, dzellikle yiiksek
oranda yabanci sermaye ¢eken ve spekiilatif ataklara acik olan ekonomilerde finansal

sorunlarin baglamasina neden olmustur.
3.3. Latin Amerika Krizi

1997 Asya Krizi ile birlikte 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi sonucunda uluslararasi
yatirimlar baglaminda Brezilya ve Arjantin {lkeleri, Oonemli finansal sorunlarla

karsilagsmuslardir.

Brezilya’da 1990°l1 yillarin basinda biiylik ¢apli 6zellestirmeler yapilmis, yiiriirliige
konulan istikrar programi ile hiperenflasyon kontrol altina alinarak artan biiyiime ile
ithalat ve tikketimde patlama yasanmustir (Yay vd., 2001: 41-42). Yasanan bu siirecte cari
dengenin yabanci sermaye ile finanse edilmesi gerekliligi faiz oranlarii ytikseltirken
kamu aciklarimin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, risklerin artmasina neden

olmustur.

Kurun degerlenmesi ile birlikte ihracatta rekabetin kaybolmasi, cari dengenin 6nemli
derecede bozulmasina yol a¢cmustir. Bu durum borglarin dnemli miktarda artmasi
sonucunu dogururken, ilerleyen siiregte doviz kuru rejiminde alinan gecikmeli ve hatali

kararlar ile ekonomi ¢ikmaza girmistir (Ferreira ve Tuillo, 2002: 144-147).

Yasanan tiim bu olumsuz gelismeler ile birlikte 1998 Rusya Krizi sonucunda uluslararasi
yatirrmcilarin {ilkeyi terk etmesi, 1999 yilmin Ocak ayinda Brezilya’da krizin
baslamasina neden olmustur. Bununla birlikte Asya Krizi’nin ihracatt 6énemli derece

etkilemesi ve diizenleme ve denetim alanindaki eksiklikler krizin baslamasinda 6nemli
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unsurlar olarak gorulmektedir (Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Baskanligi, 2013:
119-120).

Arjantin’de yasanan kriz dncesi durum incelendiginde ise Brezilya’da 1990’1 yillarda
yasanan ekonomik gelismelere benzerlikler bulunmaktadir. Bankacilik sektoriinde
reform yapilmasi ve biiylik ¢capl 6zellestirmelerin yani sira IMF’nin tavsiyeleri ile para
kurulu sistemine gegilmesi, fiyat istikrarin1 saglayarak enflasyonun diismesine neden
olmustur. Ancak ilerleyen yillarda gerceklesen 1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya
Krizi ilkeye giren yabanci sermaye girislerinin azalmasmna ve buna bagh olarak
makroekonomik gostergelerde 6nemli bozulmalara neden olmustur (Calvo vd, 2003: 4-
5). Yasanan bu olumsuzluklar ile birlikte uygulanan istikrar programinin islevini
yitirmesi, Arjantin ekonomisinin 2000°1i yillara siddetli bir krize girmesine yol agmuistir.
Bu baglamda Asya ve Rusya krizlerinin, ekonomideki yer alan yapisal sorunlar birlikte

diisiiniildiiglinde Brezilya ve Arjantin’de yasanan krizleri tetikledigi sdylenebilir.
3.4. 2008 Kuresel Krizi

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan kriz ve balonlar, genellikle birbirlerini izleyerek
yeni olumsuzluklarin olusmasina neden olmakta ve yayilma 6zelligi gostermektedir. 2007
yilinda Amerika konut piyasasinda baslayan kriz, ¢esitli kanallar vasitasiyla hizli bir
sekilde bircok lilke ekonomisini etkileyerek kiiresel bir krize doniismiistiir. Bununla
birlikte Mortgage Krizi’ni tetikleyen unsur ise Teknoloji Balonu’nun sonuglar1 olarak
gosterilebilir (Obstfeld ve Rogoff, 2009: 22-24)

Mortgage Krizi’nden 6nceki donemde Teknoloji Balonu’nun yol a¢tig1 sorunlar, Amerika
ekonomisinde durgunluga neden olmustur. Bu durum ise ekonominin canlandirilmasi
amaciyla faiz oranlarin disgiiriilmesi ve gevsek para politikast izlenmesi yoluyla
¢oziilmeye calisilmistir (Sug0zu ve Cetinkaya, 2011: 247). 2004 yilina kadar izlenen
politika sonucunda olusan likidite bollugu bankalarin asir1 diizeyde mortgage kredisi
vermesini saglamis ve buna bagl olarak mortgage kredilerine olan talep patlamistir
(Erarslan, 2014: 44). Ancak kredi piyasasinda yasanan bu durum beraberinde bazi
sorunlarin gelismesine neden olmustur. Konut kredisi kaynakli bu sorunlar su sekilde

siralanabilir (Ak¢ay, 2012: 155-168)
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e Yikici 6diing verme ve alma,
e Kredi standartlarinda gevseme,
e Subprime konut kredisi hacmindeki artis,

e Konut balonunun olugmasi.

Gelisen slirecte, yapist geregi diisiik faizli ve uzun vadeli olan mortgage kredilerinin tiim
krediler i¢indeki orani hizla yiikselmistir. Bankalar, kredi olanaklarini arttirmak igin
bilangolarinda yer alan bu kredileri, “6zel amacli kurulus” olarak nitelendirilen
kuruluglara devretmis ve mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilme siireci

baslamistir.

Ozel amacli kuruluslar, devralinan kredileri bir havuzda toplamis ve kredileri dayanak
gostererek yiiksek miktarda menkul kiymet ihra¢ etmistir. Ancak bu menkul
kiymetlestirme isleminde temel sorun, havuzda toplanan kredilerin farkli risk derecesine
sahip olmas1 ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin

menkul kiymetlerin gergek risk diizeyini yansitmiyor olmasidir (Mizen, 2008: 537).

Sayilan sorunlarla birlikte sistemin ¢okiisiinii tetikleyen olay, Amerika Merkez Bankasi
(FED)’nin faiz artinm karart olmustur. Degisken faizle borglanan ve diisiik kredi
derecesine sahip alt gelir diizeyindeki borglular, faiz artis1 ile bor¢larin1 6deyemez
duruma gelmislerdir. Bu durum konut fiyatlarinda keskin bir diisiise neden olarak,
piyasada olusan balonun patlamasina ve geri ddenemeyen krediler nedeniyle finansal
kurumlarin bilangolarinin bozulmasina neden olmustur (Kindleberger ve Aliber, 2013:

403-405).

Bununla birlikte s6z konusu kredilere dayanarak ihrag¢ edilen menkul kiymetler, dayanak
borcun tahsil edilememesi nedeniyle kaynagini yitirmis ve elinde bulunduranlara
verdikleri zarar sebebiyle “toksik varlik” olarak adlandirilmiglardir. Gelisen siiregte,
olmasi gerekenden yiiksek notlarla ve yiiksek getiri vaadi ile neredeyse tiim diinyaya ihrag
edilen menkul kiymetler karsiliksiz hale gelerek bu toksik varliklara sahip finansal

kurulugsun bilangolarinda yikici etkilere ve iflaslara yol agmistir. Yasanan tiim bu
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olumsuzluk sonucunda diinyada bir¢ok finansal kurulusun zarara ugramasi ile mortgage

piyasasinda baslayan kriz, kiiresel krize doniismiistiir (Stiglitz, 2009: 2).

Literatiirde, 15 Eyliil 2008 tarihinde Amerika’nin en biiyiik dordiincii yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in iflasi, kiiresel krizin baglangici olarak kabul edilmektir.
Mortgage Krizi’nin Kiiresel Krize doniismesine neden olan faktorler su sekilde

Ozetlenebilir (Acar, 2012: 157; Kansu, 2011: 78-133):

e Subprime mortgage piyasasi ve mortgage fonlarinin menkul kiymetlestirilmesi,
e Kiiresel ekonomide yasanan dengesizlikler,

e Finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerin yetersizligi,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin yetersizligi,

e Cok baslh denetim sistemi,

e Asin likiditenin azalmasi.

Belirtilen faktorler nedeniyle kiiresel hale doniisen kriz sonucunda, diinya genelinde
blyime, enflasyon, kisi basina diisen milli gelir, biitge agig1 gibi birgok makroekonomik
gostergede bozulmalar baslamistir (Y1lmaz, 2013: 53-67). Ilerleyen siirecte ise kiiresel
kriz ¢ok kisa siirede 6zellikle Avrupa iilkelerini etkileyerek bir¢ok ekonomide énemli

sorunlarin yaganmasina neden olmustur.
3.5. Yunanistan ve Avrupa Bor¢ Krizi

2007 yilinda Amerika Mortgage piyasasinda baslayan ve 2008 yilinda kiiresel hale gelen
kriz, kisa siirede diinyaya yayilmigtir. 2008 Kiiresel Krizi’nden dogrudan ve en siddetli
sekilde etkilen iilkeler ise Avrupa iilkeleri olmustur. Kiiresel krizin Avrupa iilkelerine
bulagsmasina neden olan kanallar ise daralan kiiresel likidite ve dis ticaret hacminin yani
sira Ozellikle krizin kaynaginda bulunan toksik varliklar olarak gorilmektedir (Erarslan,
2014: 95).

Gunumuzde etkileri hale devam etmekte olan Avrupa Bor¢ Krizi, Yunanistan Bor¢ Krizi

ile baglamistir. Yunanistan’da yeni segilen hiikiimetin mali verilerin c¢arpitildigin1 ve

biitge ac1g1/GSMH oranin1 %12,7 olarak agikladig1 5 Kasim 2009 tarihi, krizin baglangici
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olarak kabul edilmektedir (Ozdemir, 2013: 254). Diger yandan %115 bor¢/GSYIH orani
ve yetersiz bliyiime potansiyeli ile birlikte bu haberin duyulmasi, piyasa katilimcilarinin
Yunanistan’in mali politikasinin uzun donemde = siirdiiriilebilirligine  iliskin
endiselenmesine neden olmus ve ilerleyen silirecte Yunanistan’in kredi notu

distirtilmiistiir (Kosmidou vd., 2015: 441).

Yunanistan 2001 yilinda Avrupa Birligi’'ne liye olmus ve iiyeligin ilk yillarinda
ekonomide olduk¢a olumlu gelismeler yasanmistir. Tarihinde siirekli olarak ylksek
enflasyon sorunuyla bogusan Yunanistan’da Avrupa Merkez Bankasi para politikalari ile
desteklenen Euro’ya gecisle birlikte enflasyona iligskin beklentiler olumluya doniiserek,
enflasyonda ve faiz oranlarinda diisiisler yasanmistir. Bu olumlu hava ekonomide yatirim
uftkunu genisleterek bor¢ alma ve bor¢ verme faaliyetlerinde vadeleri uzatarak, 6zel
yatirimlart arttirmis ve biiylimeyi desteklemistir. Diger yandan, Euro’ya gecis kurlara
iliskin belirsizligi azaltarak, dalgalanma ve devaliiasyon risklerini azaltmistir. Faiz
oranlarindaki diisiisle birlikte, kurlara iliskin risklerin azalmasi kamu bor¢lanma
maliyetlerini diigiirerek mali yapinin diizelmesine yardim etmis ve kaynaklarin baska

alanlarda kullanilmasina imkan vermistir (Gibson vd., 2013: 499-500).

2008 Kiiresel Krizi’ne kadar gecen donemde Yunanistan ortalama yillik %4 biiylime ile
Parasal Birlik’in en iyi performansa sahip iilkelerinden biri olmustur. Bu durum, yurtici
talepte patlamalara, yiiksek reel licretlere, yasam standartlarinin yiikselmesine, diisiik faiz
oranlaria, hizli bir kredi genislemesine ve gevsek bir mali politika izlenmesine yol
acmustir. Ancak hiikiimet, bor¢/gayri safi milli hasila oraninin siirdiiriilebilir bir seviyeye
cekilmesi i¢in bu olumlu finansman kosullarmin sagladigi avantajlardan yararlanma
konusunda basarisiz olmustur. (Baltas, 2013: 35). Yunanistan Krizi’nin temelinde siyasi
istikrarsizliklara bagli olarak gelisen biitce ve mali disiplin sorunlar1 yer almaktadir.
Gevsek vergi mekanizmasina bagli olarak yeterli gelir saglanamamas: ise biitge

aciklarinin kapatilmasinda siirekli bor¢lanmaya neden olmustur (Orhan, 2013: 162-164).
Avrupa’da kiresel kriz 6ncesinde; Almanya ve Fransa gibi ekonomileri istikrarli ve cari

fazla veren “merkez grubu” ulkeleri ile genellikle giney Avrupa llkelerinden olusan,

yuksek cari agiga sahip ve asir1 borglanan “gevre grubu” Ulkeleri olmak Uzere iki temel
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grup bulunmaktadir (Yilmaz, 2013: 85). Kiiresel krizin ardindan yapilan devlet
mudahaleleri ve kamu borclanma maliyetlerinin artmasi ile birlikte sermaye
hareketlerinin degismesi ¢evre grubu iilkeleri 6zelinde Avrupa Borg Krizi’ni tetiklemistir
(Ureche-Rangau ve Burietz, 2013: 35). Bununla birlikte Avrupa Birligi liyesi devletlerin
tahvil piyasalarinin, birlikte yer almayan iilke piyasalarina gére daha kirilgan ve likidite
krizlerine daha duyarli oldugunun anlasilmasi, yatirimcilarin iiye iilkelerden herhangi
birinde meydana gelen bir gelismenin ardindan tiim Avrupa iilkelerine iliskin

endiselerinin artmasina yol agmistir (Grauwe ve Ji, 2013: 18).

Yunanistan Borg¢ Krizi ile birlikte ¢evre grubu eksenine duyulan giivenin kaybolmasi,
krizin kisa siirede Portekiz, Irlanda, Italya ve Ispanya ekonomilerine bulasmasina neden
olmustur. ilerleyen siiregte “domuzlar” (PIIGS) kisaltmasiyla ifade edilen Portekiz,
Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya ekonomilerinde yasanan olumsuzluklar sonucunda
Yunanistan Bor¢ Krizi genislemis ve Avrupa Bor¢ Krizi’ne doniismiistiir. Bu baglamda
Kiiresel Kriz, Euro Bolgesindeki mali ve parasal politikalarin zayifligini ortaya

cikarmistir.

Yunanistan Bor¢ Krizi ardindan 2010-2011 yillarinda domino etkisiyle PIIGS iilkelerine
sigrayan ve Avrupa Bor¢ Krizi’'ne doniisen siire¢ incelendiginde, her bir PIIGS
ekonomisinde farkli sorunlarin oldugu goriilmektedir. Yunanistan’da yasanan borg
Krizinin yani sira Portekiz’de bankacilik sektoriinde yiikselen riskler ve cari agigin onemli
diizeyde artmasi, Irlanda’da bankacilik sektdriiniin  zayiflamasi, Italya’nin mali
disiplinden uzaklasmasi ve Ispanya’da daralan ekonomiye bagl olarak artan issizlik bu

farkliliklara 6rnek olarak gosterilebilir (Orhan, 2013: 167).

Yunanistan Borg¢ Krizi’nin Avrupa Bor¢ Krizi’ne doniisiimiinde rol oynayan yapisal

nedenler su sekilde siralanabilir (Ak¢ay ve Camlica, 2013: 71-93);

e AB dizeyinde ekonomik koordinasyonun yetersiz olusu,
e Maastricht kriterlerinin yapist ve Euro Bdlgesinde optimumum para alaninin
olmamasi,

e Para politikas1 ikilemi,
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e Makroekonomik dengesizliklerin ve 06zel sektor kirilganliklarimin gdz ardi
edilmesi,
e Mali disiplininin saglanamamasi,

e Kamu ve bankacilik sektorii arasinda sistemik bagimliligin artmasi.

Avrupa Borg Krizi, bolgedeki birgok iilkede tiim ekonomiyi etkileyen, kirilmasi oldukca
zor olan bir kisir dongiiye neden olmustur. Krizin baslangici yiiksek ve siirdiiriilemez
kamu borg¢laridir. Uluslararas1 derecelendirme kuruluglariin riskliligi oldukca artan
devlet tahvillerinin notunu diigiirmesi ise krizin hizla yayilmasina neden olmustur (Santis,
2012: 7). llerleyen siiregte iilkelerin riskliligin artmasina bagli olarak tahvil faiz
oranlarinin artmasina ragmen yeniden finansman saglama konusunda yasanan sikintilar,
tahvillerin geri ddemelerinin yapilamamasi sonucunu dogurmustur. Bu durum, piyasa
kosullarmin ve bilangolarinda yiiksek miktarda kamu bor¢lanma araci bulunduran

bankalarin varlik kalitelerinin bozulmasina yol agmuistir.

Avrupa bankacilik sektoriintin krizden bu kadar yogun bir sekilde etkilenmesinin
kaynaginda devlet tahvillerine yapmig oldugu yatirim miktarinin fazla olmasi yatmaktadir
(Arnold, 2012: 912). Ayrica bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler, 2008 Kiresel
Krizi ve Avrupa Borg Krizi doneminde bankalar1 daha fazla risk almaya yonlendirmistir
(Hoque vd., 2015). Bununla birlikte Avrupa Bor¢ Krizi nin bankacilik sektoriine yayilma
kanallarindan biri derecelendirme kuruluslarinin verdigi dereceler olmustur. En biiytik ii¢
derecelendirme kurulusunun kriz 6ncesi donemde ve kriz siiresince verdigi notlar ve
negatif goriinim sinyalleri, bankacilik sektoriiniin derecelerinde de diismeye neden

olmustur (Alsakka vd., 2014: 255).

Bankalarin yasadigi sikintilar bir yandan kredi kanallarini daraltarak reel sektor
yatirimlarinin azalmasina neden olmus, diger yandan devlet miidahalelerini gerekli
kilmistir. Bu donemde bircok iilke bankalara dogrudan sermaye enjeksiyonu saglamis,
bankalarin ellerinde bulunan varliklari satin almis ve bor¢larina garantor olmustur. Bu ise
kamu bor¢lanma ihtiyacin1 daha da arttirmistir. Diger yandan reel sektdrde yasanan
daralma da hiikiimetlerin vergi gelirlerinin diismesine neden olmustur (Roman ve Bilan,

2012: 765). Avrupa Bor¢ Krizi’nin nedenleri su sekildedir (Constancio, 2014: 258);
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e Diizenleyici otoritelerin finansal sistemde kaldira¢ oranlarinda yasanan artislari
Onleyememesi,

e Bankacilik sektoriinde ahlaki ¢okiintliiye yol acan, seffaf olmayan bankacilik
uygulamalari,

e Bolgedeki pek ¢ok ulkede uygulanan mali politikalardaki basarisizliklar,

e Yanlis yapisal reformlar.

Kriz 6ncesi doneme kadar pek ¢ok ekonomist ve politikacinin, Parasal Birlik igin yeterli
kosullarin  saglandigin1 ve yasanabilecek muhtemel sikintilarin asilabilecegini
diisinmesine ragmen yasanan silire¢ eksiklikleri ve diizenlemelerin yapilmasi
gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Parasal Birlik tarafindan biitge aciklarina, istikrara ve
bliylimeye yonelik olusturulan kurallarin Euro’ya geciste yetersiz kaldigi ve borg

krizlerini 6nleyemedigi goriilmiistiir (Baltas, 2013: 33).

Ayrica farkli enflasyon oranlarina sahip iiye {ilkeler i¢in Parasal Birlik’in ortak bir para
politikas1 uygulamasi, yiiksek enflasyon oranlarina bagl olarak Birlik kararlarinin negatif
reel faize neden olmasini1 ve bunun sonucunda bor¢lanmanin artmasi ile Avrupa Borg

Krizi’nin tetiklenmesi sonucunu dogurmustur (Polito ve Wickens, 2014: 364).

Parasal Birlik’in krizin olugsmasinda rol alan etkileri sunlardir (Gibson vd., 2014: 233-

239);

e Birlikte yer alan iilkeler arasindaki gelismislik farkliliklari,

e Yunanistan, irlanda, Portekiz ve Ispanya gibi bazi iilkelerdeki yiiksek cari islemler
aciginin tilkeler arasindaki entegrasyon nedeniyle diger iilkeleri de etkilemesi,

e Parasal Birlik’in kurulmasi sirasinda bankacilik sisteminin  yeterince
degerlendirilmemesi,

e Bankacilik sistemi ile bor¢clanma piyasasi arasinda yakin iligkilerin bulunmasi,

e Parasal Birlik’in asimetrik soklar1 diizeltmek i¢in gerekli olan esnekligi azaltmasi.

Ozet olarak farkli nedenlere bagli olsa da 2007 yilinda Mortage piyasasinda baslayan kriz
Kiiresel Krize doniismiis, yasanan olumsuzluklar ise bir¢cok kanal araciligi ile diger

ekonomilerde bozulmalara ve Yunanistan’da Bor¢ Krizi’nin baglamasina neden olmustur.
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Yunanistan Bor¢ Krizi’nin ise belirtilen nedenlere bagli olarak domino etkisiyle PIIGS

ilkelerine bulagmasi, siireci Avrupa Borg krizine doniistiirmiistiir.

Caligmanin bu boliimiinde verilen bilgiler 15181nda, finansal krizlerin iilke ekonomilerini
ve finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkileyen, birbirlerini izleyen ve tekrarlanabilir
olaylar oldugu goriilmektedir. Diger yandan finansal krizler, piyasalar arasindaki
oynaklik iliskilerinde ticari baglantilar, makroekonomik degiskenler veya psikolojik
faktorlerle agiklanabilen degisimler yaratabilmektedir. Ozellikle mevcut kriz teorileri ile
aciklanamayan 1997 Asya Krizi, piyasalar arasindaki oynaklik iligkilerinin analiz

edilmesine olan ilginin artmasina neden olmustur.

Uluslararast portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla portfdy riskini diisiirmek isteyen
yatirimeilarin yakin ge¢miste yasanan finansal krizleri ve krizlerin oynaklik iligkileri
lizerinde yarattig1 etkileri baz alarak karar vermeleri gerekmektedir. Bu nedenle tezin
ilerleyen boliimiinde oynaklik ve oynaklik iliskileri hakkinda teorik bilgilere ve
literatlirde finansal krizlerin oynaklik iligkileri iizerindeki etkilerini inceleyen calismalara

yer verilecektir.
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ikinci Boliim

Oynaklik liskisi ve Finansal Krizler

Tezin bu bolimiinde oncelikle oynaklik kavrami, 6zellikleri ve oynaklik modellenmesi
konulart aciklanacak, ilerleyen adimda oynaklik iliskisi ve oynaklik iligkisinin
modellenmesi konularina deginilecektir. Bolimin sonunda ise oynaklik iligkisi ve

finansal krizler iizerine yapilan ¢alismalar sunulacaktir.
1. Oynakhk Kavram ve Ozellikleri

Bir degiskenin, bir zaman dilimi i¢indeki dalgalanmalari, o degiskenin oynakliginin bir
gostergesidir  ve oynaklik genellikle beklenen degerden sapmalar olarak
tanimlanmaktadir (Ezzati, 2013: 1). Diger bir tanimlamaya gore oynaklik, bir zaman

stirecinin degiskenligine iliskin bir 6lgtidiir (Bellegem, 2012: 249).

Finansal oynaklik ise, bir finansal degiskenin degerinin zaman boyunca gosterdigi
degiskenligin bir Olgiisiidiir. Finansal degiskenlerin oynakligi pek c¢ok faktdrden
etkilenmektedir. Bunlardan bazilari, enflasyon beklentilerindeki degismeler, siki para
politikas1 uygulamalari, faiz oranlarindaki degismeler ve menkul kiymet borsalarinda
yasanan cokiislerdir. Ote yandan, finansal piyasalardaki oynakligi arttiran diger bir
faktoriin finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi oldugu da literatiirde genis

kabul gormiis bir yaklasimdir (Ezzati, 2013: 1).

Oynakligin iyi analiz edilebilmesi i¢in finansal zaman serilerine ve oynakliga iliskin
ozelliklerin bilinmesi gerekmektedir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (Poon, 2005:

1; Corsi vd., 2012: 372 ve Minkah, 2007: 11);

e Finansal zaman serilerinin dagilimi asir1 basiklik gosterir, dagilim ortalamada
daha sivri ve kalin kuyrukludur. Bu, asir1 fiyat hareketlerinin gergeklesme
olasiliginin, normal dagilimda oldugundan daha fazla oldugu anlamina

gelmektedir.
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e Finansal zaman serileri oynaklik iizerinde etkili olan uzun hafiza ozelligine
sahiptir. Ozellikle yiiksek frekansli zaman serilerinde gézlem degerlerinin uzak
geemis degerleri ile olan korelasyonu yuksektir.

e (Getiriler arasindaki otokorelasyonlar diistiktiir, dolayisiyla getiriler ongoriilebilir
degildir.

e Oynaklik zamanla degisen bir yapidadir.

e Opynaklikta ortalamaya donme egilimi vardir.

e Yiiksek oynaklik degerlerini yine yiliksek oynaklik degerleri, diisiik oynaklik
degerlerini ise yine diisiik oynaklik degerleri izlemektedir. Bu durum oynaklik
kuimelenmesi olarak isimlendirilmektedir.

e Oynaklik negatif bir sokun ardindan, ayni biiyiikliige sahip bir pozitif sokta
oldugundan daha fazla artmaya egilimlidir. Bu durum kaldirag etkisi veya
oynaklik asimetrisi olarak isimlendirilmektedir.

e Farkli varliklarin getiri ve oynakliklar1 ve farkli piyasalar birlikte hareket etme
egilimindedir. Oynakliklar arasindaki korelasyonlar, getiriler arasindaki
korelasyonlardan daha yiiksektir. Getiriler arasindaki ve oynakliklar arasindaki

korelasyonlar ay1 piyasalarinda ve finansal kriz donemlerinde artma egilimdedir.

Oynaklik yatirim kararlarinda kullanilan temel sayisal bilesendir ve pek ¢ok ekonomik ve
finansal uygulama i¢in oynakligin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Diger yandan oynaklik
finansal piyasalarin performans kalitesinin belirlenmesinde de kullanilmaktadir. Bu
baglamda oynaklig1 yiiksek olan piyasalarin fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine

getiremedigi diisiiniilmektedir (Park ve Linton, 2012: 319).
2. Oynakhigin Modellenmesi

Oynakligin modellenmesinde en ¢ok kullanilan ydntemler; tarihsel oynaklik
modellemesi, zzimni oynaklik modellemesi, ger¢eklesen oynaklik modellemesi, iissel
hareketli agirlikli ortalama modelleri ve tek degiskenli otoregresif kosullu degisen

varyans modelleridir.
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Tarihsel Oynaklik Modellemesi: Oynakligin standart sapma ile modellenmesi tarihsel
oynaklik modellemesi olarak adlandirilmaktadir. Oynaklik istatistiksel bir kavramdir ve

istatistiksel olarak oynaklik, genellikle standart sapma ile 6lgtilmektedir. (Poon, 2005: 1);

1 T
o= |2 (- (1)
t=1

burada, o standart sapmayi, r; t gliniindeki getiriyi, g T gunlik doénemdeki ortalama

getiriyi ifade etmektedir.

Diger modellemelere kiyasla daha basit bir yontem olan tarihsel oynaklik
modellemesinde tek bir oynaklik hesaplanir ve tiim donemlerin oynaklik tahmini,
hesaplanan bu deger olur. Hesaplanan oynaklik asagidaki formiil araciligiyla yillik

oynakliga cevrilebilir (Yavuz, 2014: 425);
Oyunk =V Ao (2)

burada A, bir yildaki is giinii sayisini1 gostermektedir.

Tarihsel oynaklik modellemesi kosulsuz oynaklig1 gostermektedir, diger bir ifadeyle s6z
konusu yontemde oynakligin zamana baglh olarak degismedigi, sabit kaldig:
varsayllmaktadir. Bu durum finansal piyasalar i¢in ¢cok gercekei bir yaklasim degildir.
Diger yandan veri setinde yer alan goézlemler i¢in herhangi bir agirliklandirma
yapilmamaktadir, bu ise oynakligin yakin donemdeki gelismelerden daha fazla

etkilendigi gergeginin gdz ardi edilmesine neden olmaktadir.

Aswrt Deger Oynaklik Tahmincileri Modellemesi: Bu yaklasimda oynakligin 6lgiisii
varyanstir ve varyansin hesaplanmasinda degiskenin kapanig fiyatlar1 yerine; acilis,
kapanis, giin i¢i en yiiksek ve giin i¢i en diisiik degerler kullanilmaktadir (Yavuz, 2014:
428).
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Zimni Oynaklik Modellemesi: Zimni ya da diger bir ifadeyle beklenen oynaklik
modellemesinde oynaklik tahmini, opsiyon fiyatlama modellerinden elde edilir. Opsiyon
fiyatlama modelinde yer alan zimni oynaklik, opsiyonun vadesi boyunca piyasanin
oynakliga iliskin beklentilerini yansitir. Opsiyonlardan elde edilen zimni oynaklik
genellikle tarihsel oynakliktan daha yiiksektir ve vade tarihine yaklasildik¢a diismektedir
(Poon, 2005: 74-75).

Ussel Hareketli Agirhkli Ortalama Modeli: Bu modelleme ydntemi aslinda tarihsel
oynaklik modelleme yonteminin bir uzantisi gibidir. Yontemin farkliligi son gozlemlerin
agirliklandirilarak hesaplama yapilmasidir. Gozlemlerin hesaplamadaki agirligi zaman
serisinde geriye gittikge lissel olarak azalmaktadir. Son gozlemlere agirlik verilmesi,
oynakligin son donemdeki olaylara daha duyarli olmasi nedeniyle sonuglarin daha
gergekci olmasini saglamaktadir. Ussel hareketli agirlikli ortalama modelinde oynakligin

Ol¢iisii varyanstir ve varyans asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir (Akel, 2011: 17);

of = (1 —Dréy + Ao, (3)

burada, o varyans1, (1 —A)r2, oynakligm fiyat degisimlerine duyarliligim, AcZ ,,

oynaklik tizerinde 6nceki donem oynakligin etkisini ifade etmektedir.

Tek Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri: En zor ekonometrik
problemlerden biri oynakligin zaman igindeki heterojenliginin anlasilmasi ve
modellenmesidir. Bu konuda otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli veya
ARCH tipi modeller gibi kosullu modeller yaklasik son otuz yildir yogun bir sekilde ilgi
gobrmektedir (Bellegem, 2012: 249).

ARCH modelleri literatiire ilk olarak Engle’in 1982 yilinda yaptig1 ¢aligma ile girmistir.
Engle (1982) Ingiltere’nin enflasyon verilerini kullandig1 ¢alismasinda, hatalarin sabit
varyansa sahip olmadigindan hareketle, kosullu ortalama ve varyansinin eszamanli olarak
ayr1 ayrt modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermistir. Ardindan Bollerslev (1986)
ARCH modelini genisletmis, kosullu varyansin kendi gecikmeli degerlini de oynaklik
modellemesine dahil ederek GARCH modelini gelistirmistir.
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ARCH ve GARCH modelleri, finansal zaman serisi oynakliginin analizinde siklikla
kullanilan modellerdir. Bununla birlikte zaman i¢erisinde ARCH ve GARCH modellerini
baz alarak, oynakligin asimetri ve kadirag etkisi gibi farkli 6zelliklerini inceleyen ve bu
modellerin uzantisi olarak nitelendirilen bir¢ok model gelistirilmistir. Bu modellerden en
yaygin olarak kullanilanlari; ortalamada otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH-M)
modeli, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH-M) modeli,
biitiinlesik otoregresif kosullu degisen varyans (IGARCH) modeli, iissel genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (EGARCH) modeli, GJR-GARCH modeli, esik
degerli otoregresif kosullu degisen varyans (TARCH) modeli ve asimetrik {islii
otoregresif kosullu degisen varyans (APARCH) modelidir.

Gergeklesen Oynaklik Modellemesi: Parametrik olmayan bu modelleme yodnteminde
oynaklik, 5 veya 15 dakika gibi kisa zaman dilimlerindeki getiri kareleri kullanilarak
hesaplanir (Yavuz, 2014: 430).

3. Oynaklik iliskisi

Hisse senedi piyasalarindaki risk kaynaklarinin belirlenmesi risk yonetimi, varlik
dagitimi ve diizenleyici mekanizmalarin olusturulmasi ve gelistirilmesi gibi finansal
piyasa aktiviteleri i¢in oldukc¢a onemlidir. Bu durum, bir¢ok aragtirmaciyr hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkileri, 6zellikle de yayilimlarin kaniti olan ortalamada ve
oynaklikta birlikte hareketleri analiz etmeye yonlendirmistir (Hashmi ve Tay, 2012: 127).
Finansal piyasalardaki fiyat hareketleri, hem yatirimcilar hem de diizenleyici otoriteler
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Yatirimcilar i¢in bir finansal varhigin
getirisindeki oynaklik, yatirimin riskini ifade etmektedir ve yatirnm kararlarinda
kullanabilecekleri temel bir girdi niteligindedir. Dizenleyici otoriteler ise piyasa
oynakliklarindan, makroekonomik uygulamalarda ve finansal piyasalarin isleyisine
iliskin diizenlemelerde kullanabilecekleri 6nemli bilgiler elde etmektedir (Yu ve Fung,
2003: 1). Ancak bir piyasadaki oynaklik yalnizca piyasanin kendi dinamikleri tarafindan
belirlenmemektedir. Bir piyasanin oynaklig1 diger piyasa ya da piyasalarin oynakligini
etkilemektedir. Literatiirde oynaklik iliskisi olarak tanimlanan bu durum piyasalar

arasindaki oynaklik iliskilerinin analizinin 6nemini gostermektedir.

24



Politika yapicilarin diger iilkelerle olan iligkilerin analizinde kullanabilecekleri
araclardan biri finansal piyasalar ve makroekonomik degiskenler arasindaki oynaklik
iligkilerinin tespitidir. Mevcut iligkilerin ve iliskilerin derecelerinin belirlenmesi,
gelecege iliskin ongorii slirecinde politika yapicilara kullanilabilir bilgiler sunmaktadir.
Diger yandan krizlerin ve soklarin iligkiler iizerindeki etkilerinin tespiti, benzer kriz ve
soklarin yasanmasi durumunda alinacak o©nlemlerin ve uygulanacak politikalarin

belirlenmesi siirecinde yararli olacaktir (Louzis, 2013: 5).

Oynaklik iliskileri pek ¢ok finansal degisken arasinda olabilir. Ornegin spot ve vadeli
piyasalar arasinda, faiz oranlari ile hisse senedi piyasalarinda arasinda, farkli doviz kurlari
arasinda ve petrol fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda oynaklik iligkileri mevcut olabilir.
Bu iligkilerde yer alan degiskenlerin sayisini arttirmak miimkiindiir. Bununla birlikte
modern finansin en dnemli ve en ¢ok tartigilan ¢aligma alanlarindan biri portfoy teorisidir.
Portfoy teorisinin temeli, “yatirimcilarin aralarinda diisiik veya negatif korelasyon
bulunan varliklar1 portfoylerine dahil ederek portfdy riskini azaltabilecekleri” ilkesine
dayanmaktadir. Bu baglamda uluslararasi piyasalarda yer alan varliklarin kullanimiyla,
cesitlendirmeden saglanacak faydalarin arttirilabilecegine dair yaygin bir goris

bulunmaktadir (Baumohl ve Lyocsa, 2014: 175) .

Oynaklik iligkilerinin diger Onemli bir boyutu, uluslararasi oynaklik iligkilerinin
varhgidir. Uluslararasi piyasalar arasindaki oynaklik iligkilerinin analiz edilmesi
uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmesinden saglanacak yararlarin arttirilmasi agisindan
onemlidir. Ulke piyasalar1 arasinda yiiksek korelasyon, diger bir ifadeyle anlaml
oynaklik iligkisi yoksa, bu durumda uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla getiriler
etkilenmeden riskler diisiirilebilmektedir. Tersi durumda giiglii oynaklik iligkilerinin
veya yliksek korelasyonlarin varligi, uluslararasi portfoy cesitlendirmesinden saglanacak

yararlari azaltacaktir (Ezzati, 2013: 1).

Uluslararasi piyasalar arasindaki iligkilerin analiz edilmesi sistemik risklerin belirlenmesi
ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan da son derece 6nemlidir. Disa acik ekonomiler,
bolgesel ve kiresel gelismelere kars1 duyarlidirlar. Kirilgan ekonomilerin dis soklara ve

olumsuz ekonomik gelismelere kars1 duyarlilii ise daha yiiksek seviyelerdedir. Asya
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Krizi, Rusya Krizi ve yakin gegmiste yasanan 2008 Kiiresel Krizi gibi bir¢ok kriz tilkeler
arasindaki iligkilerin 6nemini ve krizin yalniza ortaya ¢iktiklar1 ekonomiyi degil, bunun
yaninda diinya iizerinde bulunan pek cok ekonomiyi etkiledigini gostermistir. Bu
baglamda politika yapicilarin iilkeler arasindaki iliskileri iyi bir sekilde analiz etmeleri

gerekmektedir.

Piyasalar arasindaki oynaklik iligkileri ticaret baglantilari, finansal baglantilar ve siirii
davranis1 gibi psikolojik faktorler nedeniyle degisebilmektedir. iliskilerin biiyiik dlgiide
degisimine neden olan en biiyiik faktor ise finansal krizlerdir. Piyasalar arasinda duragan
donemlerde de oynaklik iliskileri bulunabilir, ancak finansal krizler mevcut oynaklik
iligkilerinde biiyiik degisimlere neden olabilir. Krizlerin ardindan oynaklik iliskilerinin
dereceleri ve yogunlugu degisebilir ve krizler piyasalar arasinda oynaklik yayilimlarinin

veya bulasicilik etkilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Hartmann vd., 2004: 313).

Oynaklik yayilimi, bir piyasadaki gecmis donemdeki oynakligin, diger bir piyasanin
mevcut oynakligi lizerinde etki yaratmasidir (McAleer ve da Veiga, 2008: 2). Diger bir
tanimlamaya gore oynaklik yayilimi bir piyasanin toplam degiskenliginin diger bir
piyasada oynaklik degisimine neden olmasidir (Duncan ve Kabundi, 2011: 2). iki piyasa
arasindaki oynaklik iliskinde oynaklik yayilimlarimin varliginin ifade edilmesi icin
oynaklik gegislerinin yoniiniin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda oynaklik
yayilimi, bir piyasadaki fiyat veya getiri oynakliginda yasanan degisimin diger bir
finansal piyasa veya makroeckonomik degiskenin oynakliginda gecikmeli bir etki
yaratmast olarak da tanimlanabilmektedir (Chang vd., 2013: 117-118).

Son yillarda, art arda yasanan krizler literatiirde piyasalar arasindaki oynaklik iliskilerinin
krizler baglaminda analiz edilmesine ve krizlerin oynaklik yayilimi veya bulasicilik
etkilerine yol acip agmadiginin tespit edilmesine yonelik olarak yapilan ¢aligmalarin
artmasina neden olmustur. Ancak yapilan ¢aligmalara ragmen bulasiciligin, literatiirde
tizerinde fikir birligine varilmig teorik veya ampirik bir tanimi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte bulasiciligin tam olarak ne anlam ifade ettiginin belirlenmesi, hem
akademik caligsmalar i¢in hem de politika yapicilarin kararlarinda kullanilmasi nedeniyle

6l¢timii agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Gomez-Puig ve Rivero, 2014: 14).
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Bulasicilik kavrami finans literatiirii i¢in nispeten yeni bir kavramdir. Bulasiciliga olan
ilgi, 6zellikle 1997 Asya Krizi’nin ardindan ortaya ¢ikmis ve daha ¢ok gelismekte olan
ilkeler tizerindeki etkilerine odaklanilmistir. Ancak 2008 Kiiresel Krizi bulasiciligin
yalnizca gelismekte olan iilkeleri ilgilendiren bir olgu olmadigini, uluslararasi finansin
tiim alanlarinda dikkate alinmasi gereken bir kavram oldugunu gostermistir (Kolb, 2011:

3).

Masson (2002) bulasicilig1 bir piyasada baslayan bir krizin makroekonomik faktérlerle
aciklanamayan sebeplerle baska bir piyasada krizin baslamasina neden olmasi olarak
tanimlamistir. Tanimdan hareketle bulasiciligin, piyasa duyarliliginda degisime neden
oldugu veya piyasaya yeni gelen bilgilerin eskiden oldugundan daha farkli bir sekilde
yorumlanmasina yol agtig1 sdylenebilir (Gomez-Puig ve Rivero, 2014: 14). Diger bir
tanimlamaya gore ise bulasicilik, bir iilkede kriz ¢ikma olasiliginin diger iilkede ortaya

¢ikan kriz nedeniyle anlamli bir sekilde artmasidir (Naoui vd., 2010: 16).

Forbes ve Rigobon (2002)’a gore bulasicilik bir iilkede meydana gelen bir sokun ardindan
piyasalar arasindaki iligkilerde anlamli artiglarin meydana gelmesidir. Bu durumda, iki
piyasa normal zamanlarda yiiksek derecede birlikte hareket gosteriyorsa ve sokun
ardindan karsilikli iliski hala yiliksek devam ediyorsa bu bir bulasicilik degildir (Gomez-
Puig ve Rivero, 2014: 14).

Bulasicilik piyasaya oynakliklar1 baz alinarak da tanimlanmaktadir. Bu tanimlamaya gore
bulasicilik, krizin meydana geldigi iilkedeki finansal piyasalardan, diger iilkelerin
finansal piyasalarina dogru oynaklik yayilimlarinin baglamasidir (Naoui vd., 2010: 16).
Baska bir tanimlamaya gore ise bulasicilik bir iilkede yasanan bir olayin birgok iilke
tizerinde hizli bir sekilde etki gostermesidir. Etkiler asamali olarak gerceklesiyorsa bu

durumda bir yayilimdan bahsedilmektedir (Kolb, 2011: 4).

Bu tanimlamalardan hareketle oynaklik iliskilerindeki artisin bulasicilik olarak
nitelendirilebilmesi i¢in asagidaki 6zelliklerin tespit edilmesi gerekmektedir (Claeys ve

Vasicek, 2014: 154);

e Oynaklik iligkilerinde anlamli ve biiyiik degisimlerin yasanmasi,
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e Opynaklik iligkilerinde yayilimlarin geg¢is yoninun belirlenebilmesi,
e Opynaklik iligkilerindeki degisimlerinin aniden gerceklesmesi,

e Opynaklik gegislerinin makroekonomik baglantilarla agiklanamamasi.

Finansal krizler bir piyasadaki oynakligin diger piyasalara bulasicilik gostermesine veya
oynaklik yayilimlarina neden olabilmektedir. Son yillarda siklikla yasanan krizlerin
ardindan, literatiirde bulasicilik etkilerini ve oynaklik yayilimlarini analiz eden ¢caligmalar
oldukga popiiler hale gelmistir. Gorea ve Radev (2014) ¢aligmalarinda Avrupa Borg
Krizi’nin yalnizca sorunlu bdlge ekonomilerinde bulasicilifa neden oldugunu
belirleyerek, sorunlu ekonomilerle yogun ticari iligkileri olan iilkelerde risklerin arttigina
vurgu yapmislardir. Kenourgios ve Dimitriou (2015) ise 2008 Kiiresel Krizi’nin bolgesel

bulasicilik etkilerini sitnamis ve krizin Asya ile Avrupa’ya bulastigini belirlemislerdir.

Arghyrou ve Kontonikas (2012) Avrupa Bor¢ Krizi’nin ilk donemlerinde bulasicilik
kaynaginin Yunanistan oldugunu, ancak ilerleyen doénemde Yunanistan’in yaninda
Irlanda, Portekiz ve Ispanya’dan diger iilkelere bulasicilik oldugunu ifade etmislerdir.
Kalbaska ve Gatkowski (2012) Avrupa llkeleri CDS spreadleri arasindaki bulasicilik
etkilerini test etmis ve krizin ardindan Ispanya ve Irlanda’dan diger iilkelere bulasicilik
oldugunu gostermislerdir. Bruyckere vd. (2013) banka ve iilke CDS spreadlerini
kullanarak Avrupa Bor¢ Krizi’nin bulasiciligini incelemis ve artan korelasyonlari baz

alarak bulasicilik kanallarini belirlemiglerdir.
4. Oynakhk iliskilerinin Modellenmesi

Oynakligin 6ngoriilmesi oldukc¢a karmagik bir siirectir ve ozellikle kriz donemlerinde
Ongorl yapmak daha da zordur. Oynakligin 6l¢imu, piyasadaki ulke ici pek ¢ok faktore
bagli olmasinin yan sira, diger iilke piyasalari ile de yakindan ilgilidir. Bunun nedeni
piyasalar arasinda oynaklik iligkilerinin varlig1 ve soklarin ardindan gerceklesen oynaklik

gegisleridir (Majdoub ve Mansour, 2014: 462).
Uluslararas1 portfdy c¢esitlendirmesi olanaklari piyasalar arasi iligkilerin artmasi

nedeniyle her gecen giin daha da azalmaktadir ve yatinmcilar yasanan olumsuz

gelismeler nedeniyle dnemli diisiisler yasayan hisse senedi piyasalariyla karsilagmaktadir.
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Bu nedenle, gerek kriz donemlerinde gerekse duragan donemlerde piyasalar arasindaki
iliskilerin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda piyasalar arasindaki oynaklik
iligkileri, hangi tiir dalgalanmalarin piyasalari ya da yatirimcei davranisini etkileyebilecegi

konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Yatirimcilarin farkli iilke piyasalarina bagl olarak olusturduklar1 portfoylerinin riski, s6z
konusu piyasalar aras1 oynaklik iliskilerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin,
gerekli analizleri yaparak yatirim stratejilerinde ve risk yonetim politikalarinda

analizlerden elde ettikleri bilgileri kullanmalar1 gerekmektedir. (Ding vd, 2014: 72).

Korelasyonlar finansal yonetimde pek c¢ok alan icin son derece dnemli girdilerdir.
Hedging islemlerinde varliklarin getirileri arasindaki korelasyonlarin bilinmesi
gerekmektedir. Eger korelasyonlar zaman icerisinde degisiyorsa, hedging oranlar1 yeni
bilgilere gore revize edilmelidir. Benzer sekilde varlik dagitim kararlart ve risk

degerlendirmesi siirecinde de degiskenler arasindaki korelasyonlardan yararlanilmaktadir

(Engle, 2002: 339).

Piyasalar arasindaki oynaklik iligkileri, ¢ok degiskenli modeller kullanilarak analiz
edilmektedir. Literatirde ¢ok degiskenli oynaklik modelleri ilk olarak Kraft ve Engle
(1982) ve Engle vd. (1984)’nin ¢aligmalarinda kullanilmis, ardindan kosullu varyans,
korelasyon ve betalarin Olglilmesine, modellenmesine ve tahminine iligkin pek c¢ok
calisma yapilmistir (Sheppard, 2012: 103). ilerleyen siirecte gelistirilen ve oynaklik
iligkilerinin analizinde kullanilan modeller; VAR (vektor otoregresif) modeli, VEC
(vektor hata diizeltme) modeli, nedensellik testleri, esbiitiinlesme analizi ve ¢ok
degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri olarak siralanabilir. Tezin temel
amacina bagl olarak analizlerde kullanilan modeller, ¢alismanin yontem kisminda detayl

olarak aciklanacaktir.
5. Oynaklik iliskisi ve Finansal Krizler Uzerine Calismalar

Finansal teoride bir varligin fiyati, varliktan gelecekte saglanacak gelirlerin beklenen
bugiinkii degerine esit olmalidir. Ancak varlik fiyatlari, yatirimcilarin gelecekte elde

edecegi gelirlere iliskin beklentilerinin farklilagmasi nedeniyle zamana bagli olarak
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degismektedir. Diger bir ifadeyle, zaman ilerledik¢e piyasaya yeni gelen bilgilerin
algilanmas1 beklentilerin dolayisiyla varlik fiyatlarinin degismesine yol agmaktadir. Bu
durum fiyatlarin ve buna bagli olarak getirilerin neden rassal ve oynak oldugunu
aciklamaktadir. Piyasaya gelen bilgilerin kapsamindaki ve piyasaya varis hizindaki
dalgalanmalar nedeniyle oynaklik da zaman icerisinde dalgalanma gostermektedir. Bu
baglamda kriz donemlerinde piyasaya gelen haberler, 6zellikle de kotii haberler oynaklik

degisimlerine neden olmaktadir (Bauwens vd., 2012: 15).

Finansal krizlerin oynaklik iligkileri tizerindeki etkilerini analiz eden bir¢cok calisma
bulunmaktadir. Petmezas ve Santamaria (2014) calismalarinda Avrupa Borg¢ Krizi ve
2008 Kiiresel Krizi’'nin ardindan Amerika ve Avrupa hisse senedi ve tahvil piyasalar
arasindaki oynaklik iliskilerini incelemis ve kriz donemlerinde piyasalar arasindaki
iligkilerin degistigini gdstermislerdir. Alter ve Beyer (2014) ise Avrupa Bor¢ Krizi’nin
ardindan kamu bor¢lanma piyasasi ile bankacilik sektorii arasindaki oynaklik iliskilerinin
arttigini tespit etmislerdir. Elkhaldi vd. (2014) kredi temerriit swap1 (CDS) spreadlerini
kullanarak yaptiklar1 analizlerde, Avrupa Bor¢ Krizi’'nin ardindan bdlgedeki bor¢lanma
piyasalar1 arasinda oynaklik iligkilerinin degistigini belirlemislerdir. Benzer sekilde
Giindiiz ve Kaya (2014) ¢alismalarinda CDS spreadlerini kullanmis ve 2008 Kiresel

Krizi’nin spreadler arasindaki oynaklik iliskilerini arttirdigin1 gostermislerdir.

Literatiirde gelismekte olan iilkelerle, gelismis iilkeler arasinda oynaklik iligkilerinin
bulunduguna ve bu iliskilerin farkli olaylara bagli olarak degistigine dair genel bir goriis
bulunmaktadir. Syriopoulos ve Roumpis (2009) ¢aligmalarinda gelismis Avrupa hisse
senedi piyasalar1 ve Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalar
arasindaki oynaklik iligkilerini irdelemis ve piyasalar arasinda yiiksek korelasyon
oldugunu gostermislerdir. Narayan vd. (2014) ise Asya’daki gelismekte olan iilke
piyasalar1 ile gelismis iilke piyasalar1 arasindaki iliskileri incelemis ve hisse senedi
piyasalart arasindaki kosullu korelasyonlarin 2008 Kdresel Krizi doneminde arttigini

gostermislerdir.

Oynaklik iliskileri yalnizca gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda degil, gelismis

ulkelerin arasinda da olabilmektedir. Ding vd. (2014) gelismis tilkeler arasindaki oynaklik
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iliskilerini analiz etmis ve kriz donemlerinde oynaklik iliskilerinin arttigini tespit
etmiglerdir. Benzer sekilde Sariannidis vd. (2010) ise Asya’daki gelismis {ilkeler
arasindaki oynaklik iligkilerini ¢cok degiskenli GARCH modelleri ile analiz etmis ve

piyasalar arasinda yogun oynaklik iligkileri oldugunu kanitlamiglardir.

Majdoub ve Mansour (2014) Amerika ile gelismekte olan Islamik hisse senedi piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimlarim1 incelemis ve yayilimlarin zayif diizeyde oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Li ve Majerowska (2008) ise gelismis ve gelismekte olan iilke
piyasalar1 arasindaki iligkileri analiz ettikleri ¢alismalarinda, gelismis hisse senedi
piyasalarindan gelismekte olan hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimlari

oldugunu belirlemislerdir.

Finansal krizlerin hisse senedi piyasalarinin yaninda borg¢lanma piyasalari ve vadeli
piyasalar arasindaki oynaklik iliskilerini de etkiledigi bir¢ok ¢alisma ile kanitlanmistir.
Claeys ve Vasicek (2014) c¢alismalarinda 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan Avrupa
tilkeleri devlet tahvilleri arasindaki oynaklik iligkilerini incelemis ve iligkilerin degistigini
tespit etmislerdir. Benzer sekilde Gruppe ve Lange (2014) Almanya ve Ispanya
bor¢lanma piyasalari arasinda iligkilerin bulundugunu ve Avrupa Borg¢ Krizi nin iligkiler

tizerinde etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Calice vd. (2013) c¢aligmalarinda Avrupa’daki pek cok iilkede, kriz doneminde CDS
piyasasinin devlet tahvilleri lizerinde zamanla degisen Onemli etkileri oldugunu
kanitlamiglardir. Beirne ve Fratzscher (2013) kriz donemlerinde artan tilke risklerinin
bor¢clanma piyasalar1 arasindaki iligkiler {izerinde etkili oldugunu gostermislerdir.
Benlagha (2014) ise likidite riskinin tahvil piyasalari arasinda oynaklik iligkilerini
degistirdigini tespit etmistir.

Bessler ve Wolff (2014) ¢alismalarinda Avrupa Bor¢ Krizi éncesi donemde ve kriz
doneminde devlet tahvilleri ve tahviller iizerine yazilan future kontratlar ile olusturulan
hedging stratejilerinin etkinligini analiz etmisler ve kriz doneminde Onceki stratejilerin
etkinligini yitirdigini ispatlamislardir. Tran vd. (2014) Avrupa Bor¢ Krizi baglaminda

hisse senedi endeks opsiyonu piyasasi ile derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar
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arasindaki iliskiyi irdelemis, verilen notlarin piyasada belirsizligi ve oynaklig1 azalttigini
belirleyerek, derecelendirme kuruluslarinin 6nemini vurgulamiglardir. Hui ve Chung
(2011) ise Avrupa Bor¢ Krizi doneminde iilkelerin kredibilitesinin opsiyon fiyatlari
tizerindeki etkili oldugunu ve iilke CDS piyasasindan doviz opsiyon piyasalarina bilgi

akis1 oldugunu tespit etmislerdir.

Finansal krizler, hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik iligkilerinin yaninda doéviz
kurlari, faiz oranlari, petrol fiyatlar1 gibi degiskenler arasindaki oynaklik iliskilerini ve bu
degiskenlerin hisse senedi piyasalari ile olan iligkilerini de etkilemektedir. Caporale vd.
(2014) calismalarinda gelismis iilkelerde hisse senedi piyasalar1 ile doviz kurlari
arasindaki oynaklik iligkilerinin 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan arttigini tespit
etmislerdir. Beetsma vd. (2013) ise Avrupa Bor¢ Krizi’ne iliskin piyasaya gelen
haberlerin, faiz spreadlerini arttirdigini ve bu durumun diger iilkelerin faiz spreadlerine

de yayilim gosterdigini ortaya koymuslardir.

Ehrmann vd. (2014) kriz déneminde Euro’nun oynakligini etkileyen temel faktorleri
incelemis ve oldukg¢a oynak bir yapida olan Euro’nun makroekonomik degiskenlerden
disiik diizeyde etkilendigini, Avrupa Merkez Bankasi miidahalelerinin oynakligi
azalttigin1 ve bolgedeki biiyiikk ekonomilerin kurtarma paketlerine iliskin olumsuz
goriislerinin ise oynakligi arttirdigini belirlemislerdir. Alsakka ve Gwilym (2013) ise
Avrupa ile Asya lilkeleri para birimleri arasindaki oynaklik iligkilerini arastirmig ve
derecelendirme notlarinin doviz kurlar iizerinde etkili oldugunu ve bu etkilerin iligkiler

kanaliyla diger Ulke para birimlerine de yayilim gosterdigini belirlemislerdir.

Jouini ve Harrathi (2014) Korfez Ulkeleri hisse senedi piyasalari ile petrol fiyatlar:
arasinda oynaklik iliskileri oldugunu tespit etmis ve iliskilerin 2008 Kiiresel Krizi’nin
oldugu donemde degistigini ifade etmiglerdir. Sensoy ve Sobaci (2014) ise Tiirkiye’de
doviz kuru, faiz orani ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyonlarin
Lehman Brothers’in batisi ve Irak Savasi gibi olaylarin ardindan kisa siireli olarak
degistigini ve olaylarin uzun donemli korelasyonlar iizerinde anlamli etkilerinin

olmadigini belirlemislerdir.
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Finansal krizlerin gecis mekanizmalarin1 agiklamaya yo6nelik olarak gelistirilen teoriler
iki grupta toplanmaktadir. Ilk grup, farkli iilke ekonomilerinin, uluslararas1 mal, hizmet
ve sermaye hareketleri nedeniyle baglantili hale geldigini ifade etmektedir. Bir iilkede
kriz yaganmasi durumunda reel ve finansal baglantilar, krizin diger iilkelere geg¢is
yapmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda, kiresel nitelikteki veya genis bir alani
etkileyen soklar petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlari kanaliyla bir¢ok tilkeyi ayni
anda olumsuz bir sekilde etkileyerek, krizlerin diger iilkelere de yayilmasina neden

olabilmektedir (Dungey ve Gajurel, 2013: 3-4).

Alotaibi ve Mishra (2015) calismalarinda Korfez Arap Ulkelerine bolgesel ve kiiresel
oynaklik yayilimlarini irdelemis ve oynaklik yayilim kanallarinin ticaret, gayrisafi yurtici
hasila ve enflasyon oldugunu tespit etmiglerdir. Teulon vd. (2014) ise Asya ulkeleri
arasindaki bolgesel oynaklik iligkilerini inceledikleri ¢calismalarinda, iliskilerin zamana

bagl artisini1 disa agiklik ve Amerika’da artan faiz oranlari ile agiklamiglardir.

Diger grup ise finansal krizlerin piyasa aksakliklar1 veya uluslararasi yatirimcilarin
davraniglart nedeniyle yayilim gosterdigini ifade etmektedir. Bilgi asimetrileri,
yatirimcilarin iilkelere ait temel ekonomik bilesenler konusunda belirsizliklerini
arttirmaktadir. Bir tilkede kriz olmasi, uluslararasi yatirnmcilara diger iilkelerdeki riskleri
yeniden degerlendirmeleri konusunda uyar1 vermekte ve daha az bilgiye sahip olan
yatirimcilar, bilgi igeren sinyalleri degerlendirmek zor oldugu i¢in, daha iyi bilgi sahibi
olan yatirimcilarin stratejilerini izlemektedir. Piyasaya olan giivenin aniden degismesi ve

beklentilerdeki bozulma krizlerin yayilmasina neden olmaktadir (Dungey ve Gajurel,

2013: 4).

Kriz donemlerinde piyasalara gelen yeni bilgiler, oynaklik iliskileri {izerinde etkili
olmaktadir. Mink ve Haan (2013) Yunanistan Bor¢ Krizi’nin yasandigi doneminde
piyasaya gelen haberlerin banka hisse senetlerinde anormal getirilere neden olup
olmadigini aragtirmis ve Yunanistan disinda ele alinan iilkelerde anormal getiri olmadig1
sonucuna ulasmislardir. Bhanot vd. (2014) ise Yunanistan Bor¢ Krizi déneminde

derecelendirme kuruluslarinin not diigiirmesi gibi olumsuz haberlerin bazi Avrupa
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iilkelerinde finansal sektor hisse senetlerinde negatif anormal getirilere neden oldugunu

saptamiglardir.

Finansal piyasalar arasindaki oynaklik iligkileri farkli ekonometrik yontemlerle analiz
edilebilmektedir. Bu amagla kullabilabilecek en uygun yontemlerden biri dinamik kosullu
korelasyon (DCC) modelleridir. Literatiirde oynaklik iligkilerini bu modellerle inceleyen
caligmalar bulunmaktadir. Savva (2009) Amerika ve Avrupa lilkeleri arasindaki getiri ve
oynaklik iliskilerini analiz etmis ve piyasalar arasinda karsilikli iliskiler oldugunu,
piyasalar arasindaki korelasyonlarin hem pozitif hem de negatif soklarin ardindan

degistigini belirlemistir.

Lahrech ve Sylwester (2011) Amerika ile Latin Amerika ulkeleri borsa getirileri arasinda
oynaklik iliskilerini inceleyerek, kriz donemlerinde kosullu korelasyonlarin arttigini
tespit etmis ve aralarinda diisiik korelasyon bulunan hisse senedi piyasalarinda
cesitlendirme yapilabilecegini vurgulamislardir. Samitas ve Tsakalos (2013) Yunanistan
Bor¢ Krizi'nin ardindan Yunanistan ile diger Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik iligkilerinin kriz 6ncesi doneme gore 6nemli degisim gdostermedigine
isaret etmislerdir. Pragidis vd. ise (2015) Yunanistan devlet tahvilleri ile Fransa, Almanya
ve diger PIIGS iilkeleri devlet tahvilleri arasindaki oynaklik iligkilerini irdelemis ve
Yunanistan Bor¢ Krizi ddneminde oynaklik iliskilerinin 6nemli diizeyde degigsmedigini

tespit etmislerdir.

Literatlirde Tiirkiye ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iliskilerini 2008 Kiiresel
Krizini, Yunanistan ve Avrupa Bor¢ krizlerini baz alarak, dinamik kosullu korelasyon
modelleri ile inceleyen c¢alisma bulunmamaktadir. Bu baglamda tezin ilerleyen
boliimiinde Tiirkiye ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iligskileri DCC modelleri ile
analiz edilerek krizlerin ardindan iligkilerin degisip degismedigi belirlenecek ve oynaklik

iligkilerinde degisime neden olan spesifik olaylar tespit edilmeye c¢alisilacaktir.
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Uclincti Bolim

Avrupa Borsalari ile Borsa Istanbul Arasindaki Oynaklik iliskisi

Tezin bu béliminde ilk olarak arastirmanin amaci ve 6nemi agiklanarak, aragtirmanin
sinirliliklart ve analizlerde kullanilacak veri setine iliskin bilgiler verilecektir. Ilerleyen
adimda g¢alismanin amacina bagli olarak kullanilan yontemler agiklanarak analizlerden

elde edilen ampirik sonuglar aktarilacaktir.
1. Arastirmanmin Amaci ve Onemi

Kiiresellesme ile birlikte finansal entegrasyonun artmasi nedeniyle piyasalar arasindaki
iliskiler her gecen giin daha da artmaktadir. Buna bagh olarak uluslararasi piyasalar
yoluyla gesitlendirme yapilarak risklerin diisiiriillmesi olanag: azalmaktadir. Son yillarda
olumsuz gelismelerin ve krizlerin ortaya ¢ikma sikliginin artmasi, yatirimcilarin piyasalar
arasindaki iligkilere bagli olarak biiyiik diisiisler yasayan hisse senedi piyasalariyla
karsilasmasina neden olmaktadir. Bu durum gerek kriz donemlerinde gerekse duragan
donemlerde, piyasalar arasindaki iligkilerin anlagilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda piyasalar arasindaki oynaklik iligkilerinin analiz edilmesi, hangi tur
dalgalanmalarin piyasalar1 etkileyebilecegine ve yatirimcilarin davranislarindaki

asimetriye iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Asimetri etkisi, piyasada meydana gelen negatif soklarin oynaklik iliskisi tizerindeki
etkisinin pozitif soklara gére daha fazla oldugu durumu ifade etmektedir. Bu baglamda
oynaklik iliskisinde simetrik olmayan etkilerin tespit edilmesi, 6zellikle finansal krizler
gibi tliim piyasay1 etkileyen negatif soklarin yasanmasi durumunda oynaklik iliskisinde
meydana gelebilecek degisimin belirlenebilmesi konusunda yatirimcilara fayda

saglayacaktir.

Yatirimcilar uluslararasi piyasalara yatirim yaptiklarinda, portfoylerinin riski piyasalar
arasindaki oynaklik iligkilerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla oynaklik iliskilerinin
analizinden elde edilen bilgilerin karar siirecinde kullanilmasi, yatirim stratejilerinde ve

risk yonetim politikalarinda etkinligi arttiracaktir.
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2008 Kiiresel Krizi, 2009 Yunanistan Bor¢ Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi’ne iligkin siire¢
izlendiginde, 6zellikle Avrupa borsalari ile diger borsalar arasindaki oynaklik iligkilerinin
degistigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle Borsa Istanbul ile Avrupa borsalarina yatirim
yaparak uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinden yararlanmak isteyen yatirimcilar igin
s0z konusu krizlere bagl olarak oynaklik iligkilerinin dinamik yapisinin ortaya konmasi

blylk 6nem tasimaktadir.

Bu aciklamalar 15181inda ¢aligmanin temel amaci; 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Borg
Krizi ve Avrupa Borg Krizi’nin, Borsa Istanbul ile Avrupa borsalari arasindaki oynaklik
iliskilerini degistirip degistirmediginin belirlenmesi, oynaklik iligkilerinde asimetri
etkisinin varliginin test edilmesi ve oynaklik iligkilerinde degisime neden olan spesifik

olaylarin tespit edilmesidir.

Belirlenen temel amag¢ dogrultusunda calismanin temel hipotezi, 2008 Kiiresel Krizi,
Yunanistan Bor¢ Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi'nin, Borsa Istanbul ile Avrupa borsalari
arasindaki oynaklik iligkilerini degistirdigi seklindedir ve bu hipotez asagidaki sekilde
ifade edilebilir;

HO: Rholj = Rh02j = Rh03]’ = Rh04j

Hll RhOlj * RhOZj * Rh03j * Rh04j

Rho;; = i. donemde BIST100 ile j iilkesi arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayzst,
i: 1., 2., 3. ve 4. Donemler,
j: Portekiz, irlanda, Italya, izlanda, Yunanistan, Ispanya, ingiltere, Almanya, Fransa

borsalari.

Tez sonucunda “Krizler nedeniyle BIST100 ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik
iligkileri degismis midir?” temel sorusunun yaninda asagidaki aragtirma sorularina cevap

aranacaktir;

e Krizler oynaklik iligkilerinde asimetrik etkilere neden olmus mudur?

o Kirizler oynaklik iliskilerini hangi yonde etkilemistir?
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e Oynaklik iligkilerini genel olarak degistiren olaylar nelerdir?

e Olaylarn niteligi, oynaklik iligkilerini farkli yonde etkilemekte midir?

e Ulke bazinda oynaklik iliskisinde etkili olan spesifik olaylar nelerdir?

e Krizler, soklarin kisa ve uzun donem kaliciligmmi degistirmis midir? Soklarin
kalicilig iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik géstermekte midir?

e Benzer krizlerin yasanmasi durumunda BIST100 ile birlikte hangi Avrupa
borsalarina yatirnm yapilarak uluslararasi  portfdy c¢esitlendirmesinden

yararlanilabilir?
2. Arastirmanin Sinirhliklari

Calismada ele alinan veri seti 2006-2013 yillari ile sinirlandirilmistir. Analiz periyodu,
2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Bor¢ Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi baz alinarak dort

doneme boliinmiistiir.

Ddénemlerin belirlenmesinde; Lehman Brothers’in iflas ettigi ve 2008 Kiresel Krizi'nin
baslangici olarak kabul edilen 15.09.2008, Yunanistan’da iktidara gelen yeni hiikiimetin
mali verilerin ¢arpitildigini agikladiglr ve Yunanistan Bor¢ Krizi’nin resmi baslangici
kabul edilen 04.11.2009 ve Avrupa Birligi Komisyonu Bagkani’nin bor¢ krizinin
Avrupa’ya yayildigini resmi olarak agikladigi ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin baslangici kabul
edilen 04.08.2011 tarihleri esas alinmustur.

Analize dahil edilen {iilke borsalarinin se¢iminde Avrupa’daki finansal krizlerin
yayilmasina kaynak teskil eden PIIGS iilkeleri, Izlanda ve islem hacmi bakimindan
Avrupa’nin 6nde gelen borsalar1 esas alimmustir. Analizlerde Borsa Istanbul’u temsilen
BIST100 endeks getirileri ve ele alinan Avrupa borsalariin endeks getirileri

kullanilmustir.
3. Arastirmanin Verileri

Calismada; Borsa Istanbul ile birlikte Euro bdlgesinde yasanan ekonomik sikintidan en
cok etkilenen ve PIIGS iilkeleri olarak adlandirilan Portekiz (PSI20), Irlanda (ISEQ),
Italya (FTSE MIB), Yunanistan (ATHEX), Ispanya (IBEX35) ve Izlanda
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(ICEXALL)’nin yanm sira yiiksek islem hacmine sahip olmalar1 nedeni ile Ingiltere
(FTSE100), Almanya (DAX30) ve Fransa (CAC40) borsalarina ait giinlilk endeks
getirileri ele alinmistir. Bu baglamda uygulanan analizlerde s6z konusu borsalara ait
02.01.2006-27.11.2013 tarihlerini kapsayan 2059 adet guinlik veri kullanilmistir. Veriler
Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Borsa endekslerine iligkin gunlik kapanis
degerleri yardimiyla getiriler asagidaki sekilde hesaplanmustir;

Py

R, = In <E) 4)

Calismada krizler baz alinarak belirlenen donemler asagidaki sekildedir;

1. Donem: 02.01.2006 — 15.09.2008 (705 veri)
2. Donem: 16.09.2008 — 04.11.2009 (296 veri)
3. Donem: 05.11.2009 — 04.08.2011 (456 veri)
4. Donem: 05.08.2011 —27.11.2013 (602 veri)

4. Yodntem

Zaman serilerin analizinde oncelikle serilerin duraganligi test edilmelidir. Duragan
olmayan seriler kullanilarak yapilan analizler, seriler arasindaki iligkilerin
belirlenmesinde yaniltici sonuglara neden olmaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 111-
120). Serilerin duraganligini test etmek i¢in kullanilan yontemlerden biri, Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testidir.
Bu baglamda analizlerde dncelikle ele alinan borsa getiri serilerinin duraganliklarit ADF
testi ile sinanacaktir. ADF testi serilerin duraganligini, sabitli, sabitsiz ve sabitli ve trendli

modellerle ile test etmektedir. Bu modeller asagidaki sekilde gosterilebilir;

P
Sabitsiz model: Ay, =9y, + z Bily:_ivq1 + & (5)
i=2
4
Sabitli model: Ay, = c+V9y,_4 + Z Bily:_iv1 + & (6)
i=2

p
Sabit terimli ve trend degiskenli model: Ay, = ¢ + 9y,_4 + &; + Z Bibye_iv1 + & (7)
i=2
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ADF testinde serilerin duraganligi, “9” katsayisinin istatistiksel olarak 0’a esit olup
olmamasi ile sinanir. “9” katsayisi 0’a esitse serinin birim kok icerdigini ifade eden sifir

hipotezi kabul edilir, diger bir ifade ile seri duragan degildir.

Finans literatiiriiniin 6nde gelen konulardan biri, riskin 6l¢iilmesidir. Yatirim kararlarinda
O6nemli bir girdi olan oynaklik, risk gostergelerinden biridir ve oynakligin
modellenmesinde birgok yontem kullanilmaktadir. Bu yoOntemler arasinda en ¢ok
kullanilanlar, tek degiskenli ARCH/GARCH tipi modellerdir. Bu modeller ilk kez
Engle’in ¢alismasi ile literatiire girmis ve kisa siirede farkli kisitlara bagl olarak bir¢ok

model tliretilmistir.

Engle (1982) calismasinda, zaman serileri modellerinde hatalarin sabit varyanslilik
varsayimini red ederek bir serinin kosullu ortalama ve varyansinin eszamanl olarak ayri
ayr1 modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermis ve ARCH modelini gelistirmistir.
Bollerslev (1986) ise caligmasinda, kosullu varyansin hata terimlerinin ge¢mis
degerlerine ilave olarak ayni zamanda kendi gecikmeli degerlerine de bagli oldugunu
gostererek, GARCH modelini gelistirmistir. ilerleyen siirecte ise bu modellere iliskin

olarak oynaklig1 farkli sekilde ele alan bircok yontem ortaya ¢ikmustir.

Oynaklik modellemesinde yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerini ele alan farkli
yontemler bulunmaktadir. Engle vd. (1987) galismalarinda, risk ve beklenen getiri
arasindaki iliskiyi agiklamak ve kaldirag etkisini sinamak i¢cin ARCH-M modelini 6ne
siirmiis, ardindan s6z konusu model genisletilerek GARCH-M modeli gelistirilmistir.
Bununla birlikte Nelson (1990) ¢alismasinda GARCH modelinden hareketle oynakliktaki
kalicilig1 dikkate alan, IGARCH modelini geligtirmistir.

Diger yandan ARCH ve GARCH modellerinde; farkli tiirdeki soklarin oynakliktaki
etkisinin ~ simetrik  oldugunun varsayilmasi, yatirnmcilarin  uygulamalart ile
ortiismemektedir. Bu noktadan hareketle olumlu ve olumsuz haberlerin simetrik olmayan
etkilerini acgiklamaya yonelik farkli yontemler gelistirilmistir. Nelson (1991)
calismasinda, oynaklikta asimetri etkisini ele alarak EGARCH modelini gelistirmistir.

Benzer sekilde Glosten vd. (1993) yazarlarin soyadlarinin bag harfleri ile isimlendirilen
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GJR-GARCH modelini, Zakoian (1994) ise olumlu ve olumsuz haberlerin oynakliktaki
asimetrik etkisini dikkate alan TARCH modelini gelistirmistir. Ding, vd. (1993)

caligmalarinda benzer sekilde asimetriyi ele alan, APARCH modelini gelistirmislerdir.

Finansal uygulamalarda portfdylerde yer alan varliklarin getirileri, oynakliklari ve
varliklar arasindaki korelasyonlar, 6zellikle optimal hedging stratejilerinin
belirlenmesinde temel bilesenlerdir (Chang vd., 2013: 117). Ancak bu noktada tek
degiskenli oynaklik modelleri, varliklar arasindaki zamana bagl degisen iligkilerin analiz
edilmesinde yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda zaman ilerledikge finansal varliklar
arasindaki oynaklik iligkilerini analiz etmeye yonelik bir¢ok yontem gelistirilmistir. Bu
yontemlerden biri DCC modelidir. DCC modeli hisse senedi piyasasi getirilerinin zamana
bagli birlikte hareketlerinin incelenmesinde kosulsuz korelasyon analizine gore daha
gergekei bilgiler saglamaktadir (Hinojales ve Park, 2011: 190). Bu baglamda ¢alismanin
bu bélimiunde, analizlerde kullanilacak DCC modellerine iliskin metodolojiye yer

verilecektir.

Zamanla degisen kosullu korelasyon parametrizasyonunda, ¢ok degiskenli GARCH

modelinin kosullu varyansi asagidaki sekildedir;
H; = D¢R:D, )

burada R; = {pi j}, hatalarin K X K boyutlu, pozitif tanimli korelasyon matrisidir.

Tse ve Tsui (2002) gelistirdikleri modelde, VEC parametrizasyonunu, kosullu varyanslari

ve kosullu korelasyonlar:t modelleyecek sekilde gelistirmislerdir.

vy 'nin K adet bilesene sahip ¢ok degiskenli zaman serisi gozlemlerinden olustugunu

diistinelim;

Ve = V1er 0 Viee)' 9)

Burada y,’nin kosullu varyansinin asagida gosterildigi gibi zamanla degisen bir yapida

oldugu varysayilir:
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Var(yelde—1) = Q¢ (10)

burada ¢;, t zamanindaki bilgi setidir.
Q. nin varyans bileseni, i=1,...,k i¢in 62, kovaryans bileseni g; jt ile simgelenmistir,

1 <i<j<Kdir

Tse ve Tsui (2002) kosullu varyansi asagidaki sekilde ifade etmislerdir;

P P
oft = w;i + z Ain0i—n + Zﬁihyl'z,t—h: i=1..,K (11)
h=! h=!
Kisitlar su sekildedir;
w;, A Ve Pip >0 (12)
P p
D an+ ) pu<1 (13)
h=! h=!

Kosullu korelasyon matrisi ise asagidaki sekilde gosterilmistir;
i=Q—-a-plr+aliy + By (14)

BuradaTl = {pi j} , kosegen elemanlar1 1 olan, K X K boyutlu, zamandan bagimsiz, pozitif

taniml1 parametre matrisidir.

P,_1, asagida tammlandig sekilde, €,’nin gecikmeli degerlerinin fonksiyonlari olan K X

K boyutlu matristir.

M
Yh=1 €i,t—n€jt—nh

\/(Z%ﬂ Eiz,t—h)(zlfl{;l E]%t—h)

Yijr-1= (15)

1<i<j<K

Engle (2002) ¢alismasinda kosullu varyansi, Tse ve Tsui (2002)’nin modelindeki gibi

tanimlamaktadir. Kosullu korelasyon matrisi ise asagidaki sekildedir;
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Ry = diag(Q,)~"/?Q.diag(Q,)*/? (16)

burada Q;, K x K boyutlu simetrik ve pozitif tanimli bir matristir.
Q=0-a—P)Q+au_sa;_; + Q1 17)
Q, u, nin K x K boyutlu kosulsuz varyans matrisidir. Modelin kisitlar1 asagida verilmistir.

a>0
B >0 (18)
a+p <1

Aielli (2009) ise DCC modelini gelistirerek, corrected DCC (cDCC) modelini ileri

stirmiis ve kosullu korelasyonu asagidaki sekilde tanimlamustir.

Q=0-a- ,B)Q + adiag(Qt)l/Z ut—1u£—1diag(Qt)1/2 + Q-1 (19)

l—a-p

Q|
Il

E[diag(00)'/? v diag(0)'V?] — —— — B

E[ueue] (20)
Korelasyonlarin zamana bagl olarak degisimine izin veren ve yukarida acgiklanan DCC
modelleri, genel olarak birbirine benzemektedir. Modeller arasindaki farklilik zayif
yonlerin giderilerek tutarlili§in arttirilmasi amactyla konulan kisitlardir. Tez kapsaminda
oynaklik iliskilerinin belirlenebilmesi ve asitmeri etkisinin test edilebilmesi amaciyla her
bir DCC modeli icin GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve APARCH modelleri
denenmis ve en uygun model, maksimum log olabilirlik (maximum log-likelihood)

Kriterine gore se¢ilmistir.
5. Calismanin Bulgular

Calismada DCC modelleri ile oynaklik iliskileri analiz edilmeden Once ilk olarak
donemler itibariyle BIST100 ile Avrupa borsalar1 getiri serilerinin grafikleri
incelenmistir. Ek-1’de verilen getiri grafiklerine gére, dénemler itibariyle her bir borsa
icin gdzlemlenen ug degerler ve kiimelenmelere karsin, getiri serilerinin genellikle benzer

bir yapida olduklari s6ylenebilir.
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Donemler itibariyle BIST100 ve Avrupa borsalar1 getiri serilerinin tanimlayici
istatistikleri ise Ek-2’de verilmistir. Ele alinan tanimlayici istatistikler, krizlerin ardindan
belirlenen tiim donemlerde borsa getirilerinin asir1 basiklik ve carpiklik degerlerine sahip

oldugunu gostermektedir.

1. donemde ele alinan tiim borsa getiri serilerinin carpiklik katsayililar1 negatiftir,
dolayisiyla seriler sola ¢arpik dagilima sahiptir. 2. donemde FTSE100, CAC40, DAX30,
FTSE MIB ve IBEX35 serileri saga ¢arpik bir dagilima sahipken, diger seriler sola ¢arpik
dagilima sahiptir. Ozellikle ICEX’in -11,5657 carpiklik katsayisina sahip olmasi, ¢ok
yuksek negatif getirilerin gergeklestigini  gostermektedir. 3. donemde BIST100,
FTSE100, DAX30, ICEX ve ISEQ serileri sola ¢arpik bir dagilima sahipken, diger seriler
saga carpik dagilima sahiptir. 4. donemde ATHEX ve ICEX diginda tiim seriler sola
carptk dagilima sahiptir. Basiklik katsayilar1 incelendiginde ise tiim borsa getiri
serilerinin donemler itibariyle 3’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum serilerin Sivri
ve kalm kuyruklu oldugunu géstermektedir. Ozellikle izlanda Borsasi’nda, iilkede krizin
yasandig1 2. donemde basiklik katsayisi, diger borsa getiri serilerine gore ¢ok yiiksek bir

degere sahiptir.

Ek-3’te 6zetlenen ADF birim kok testi sonuglarina gore olasilik (prob) degerleri %5’ten
kiguktur, dolayisiyla ele alman tiim borsa getiri serileri duragandir. Ayrica oynaklik
iliskilerinin DCC modelleri ile analiz edilmesinden dnce donemler itibariyle BIST100 ve
Avrupa borsalar1 getirileri arasindaki kosulsuz korelasyonlar belirlenmistir. Ek-4te
verilen kosulsuz korelasyon katsayilari, borsalarin getirileri arasindaki iligkinin yoniinii
ve bliytikliigiinii gostermekle birlikte, ele alinan tiim donem igin -1 ve +1 arasinda tek bir
deger almaktadir. Ek-4’te yer alan kosulsuz korelasyon katsayilar1 incelendiginde, tiim
donemler igin BIST100 ile Avrupa borsalari arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ancak borsalar arasindaki iliskilerin, belirlenen dénem icerisinde sabit
kaldigin1 varsaymak gercekei bir yaklasim degildir. Bu baglamda ilerleyen asamada
oynaklik iligkilerini belirleyebilmek i¢in DCC modelleri ile analiz asamasina gecilmistir.
BIST100 ve Avrupa borsalari arasindaki dinamik kosullu korelasyon grafikleri dénemler

itibariyle asagida yer alan sekillerde gosterilmistir.

43



0.75 i n “L}\L"TUT‘K,EYWE }l\l,»’\I\pVMr‘\‘(‘“\)i W’r ‘ 1\ L \‘L« }'\(Lhr 0.75 "7CORR_DLMKEY_DLPORTUGA%\‘ J\«\ hﬂ A
0.50| ‘“MF I l R sl i M A
Fl w u U ‘ Y " Mb‘ I o M, iy “‘de bﬂ
025 | \ 05 W n“wfﬁw il \ /| Wl
w6 201 008 2006 2007 008
0.754}0?11 DLTURKEY D]‘;“.DIELANDJ‘ l\ \ \\; JJ‘ M | (1)2(5) \fcomz DLTURKEY DLSPAIN\ h |
L 0 \\ M‘IM ‘\ »“\m \‘M‘ r F\‘ M ‘h‘ | H‘JV ‘ ) V N\h M\
g;(s)?i W(«w \fh‘ ﬁ i Ww Wv \ﬁVW‘ W Y W \Jﬁ WLVJWH ( .50*" ,« ,WMFWFJ “W.WM ! M« JW MT“WWMW
s - J o2s | | R
2006 2007 2008 2006 2007 2008
1.07 \—CQRR DLTURKEY. DLITALY\ U* (1)2(5) [—— CORR_DLTURKEY. DpGERMANY\
A Aﬁ '\ ’Yr . \
0.5 “ \ \M V\mﬂ‘k/‘w Jv‘ Nf‘l} nr A"{ Lyl W\"W 050 M ‘W ﬁ\ﬂ Mﬁ Mw ;*H”h ‘VJ\{ W | %’\JUMJWM /\M%qﬂm “ W
0.0 H 025+ V H y K N
200‘6‘ o ‘2‘0‘0‘7 “““““ Y 000 2008
100, \—CORR DLTURKEY_DLFRANCE| 0 SJ—OORR_DLTURKEY DLENGLAND)| I h
0.75 il 4 \ | W |
P »f\ )k i \ "k Mol 3 1y L. \
0.50 j‘ﬂm% J TW ”N M n MM H w J\f \f W "M 1{ ’ﬂ V’ 0.651‘%.%‘[1\«“/‘%# W \AV)AW ‘%1 Hmw( Y \ler‘p\‘kmr ﬂf
oast | ‘ ' Y vy
w6 07 008 2006 000 008

Sekil 1: 1. Donemde BIST100 ile Avrupa Borsalar: Arasindaki Kosullu Korelasyon

Grafikleri

Sekil 1 incelendiginde; 1. donemde BIST100 ile Avrupa borsalar1 arasindaki kosullu

korelasyonlarin oldukca degisken bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Analiz

doneminin ikinci yarisinda, Amerika kaynakli finansal sorunlar ve Giircistan Rusya

catismasi nedeniyle degiskenlik daha da artmustir.

2008 Temmuz ve Agustos ayinda BIST100 ile Avrupa borsalari arasindaki kosullu

korelasyonlar diismiis, Italya ile olan kosullu korelasyon negatife donmiistiir. Ancak

krizin baslangi¢ tarihi olarak kabul edilen Eyliil ayindan itibaren kosullu korelasyonlar

tekrar artmaya baglamistir.
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Sekil 2: 2. Donemde BIST100 ile Avrupa Borsalar: Arasindaki Kosullu Korelasyon

Grafikleri

Sekil 2’den goriilebilecegi gibi 2. donemde de BIST100 ile Avrupa borsalari arasindaki

kosullu korelasyonlar benzer yapidadir. 2008 Kiiresel Krizi ile birlikte ylikselen

korelasyonlar, Ekim ayma gelindiginde Avrupa ve Amerika’da kurtarma paketlerinin

diizenlenmesi ile birlikte diismeye baslamistir. BIST100 ile Izlanda borsasi arasindaki

kosullu korelasyon pozitiften negatife donmiistiir. 2009 Ocak ayinda ise Ukrayna ve

Rusya arasindaki dogalgaz gerginligi nedeniyle kosullu korelasyonlar analiz doneminin

en diisiik seviyelerine gelmistir.
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Sekil 3: 3. Dénemde BIST100 ile Avrupa Borsalar: Arasindaki Oynaklik Iliskileri

Sekil 3 incelendiginde, BIST100 ile Ingiltere disindaki diger borsalar arasindaki kosullu
korelasyonlarin benzer bir yapida oldugu gorilmektedir. Ingiltere ile olan kosullu
korelasyonlar tiim analiz donemi boyunca degisken bir yapidadir ve 2009 Yunanistan
Bor¢ Krizi’nin ardindan kosullu korelasyonlar kisa bir siire i¢in artmis, Yunanistan’in
artan kamu borglarini diistirmek i¢in siki1 maliye politikasi izleyecegini agiklamasiyla

tekrar azalmistir.

2010 Nisan aymda Yunanistan Bor¢ Krizi’'nin yayilacagi endisesiyle kosullu
korelasyonlar artmaya baslamistir. Mayis ayindan itibaren diger Avrupa iilkelerinde
aciklanan kurtarma paketleri ve alinan ekonomik 6nlemler ile kosullu korelasyonlar uzun
bir donem boyunca diismiistiir. Analiz doneminin sonunda bolgedeki diger bir¢ok tilkede
finansal sikintilarin artmasina bagli olarak kosullu korelasyonlar tekrar yiikselme

egilimine girmistir.
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Sekil 4: 4. Donemde BIST100 ile Avrupa Borsalar: Arasindaki Kosullu Korelasyon
Grafikleri

Sekil 4’ten goriilebilecegi gibi 4. donemde BIST100 ile Avrupa borsalar1 arasindaki
kosullu korelasyonlar diger donemlerde oldugu gibi benzerlik gostermektedir. Avrupa
Borg Krizi’nin baglamasiyla yiikselen kosullu korelasyonlar, Birlik tarafindan bankacilik
sektoriiniin desteklenmesi ve ililke bazinda alinan onlemler sonucunda azalmaya
baglamistir. 2013 yilinin 2. yarisindan itibaren FED’in varlik alim politikasini

sonlandiracag sinyallerini vermesiyle birlikte kosullu korelasyonlarda artig yasanmustir.

BIST100 ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iligkilerinin krizler nedeniyle degisip
degismediginin belirlenmesi amaciyla, donemler itibariyle elde edilen kosullu korelasyon
ortalamalarinin istatistiksel olarak birbirinden farkli olup olmadig1 bagimsiz 6rneklem t
testi ile sinanmustir. Test sonuglari, BIST100 ile tiim Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik
iligkilerinin krizlerin ardindan degistigini gostermistir. Bagimsiz orneklem t testi

sonuglar1 EK-5’te verilmistir.
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Calismada ayrica Krizlerin oynaklik iliskilerinde soklarin kaliciligi tizerinde etkileri DCC
modellerinden elde edilen alfa ve beta katsayilari ile incelenmistir. Bu katsayilar kisa ve
uzun donemli oynaklik degisimleri hakkinda bilgi vermektedir. Modellerden elde edilen
alfa katsayis1 soklarin kisa donem kaliciligini, beta katsayist ise uzun dénem kaliciligini

ifade etmektedir.

BIST100 ile Avrupa borsalari arasindaki oynaklik iliskileri i¢in belirlenen en uygun DCC
modelleri ve modellerin sonuglar1 Ek-6’da gosterilmistir. Asagida yer alan sekillerde ise
donemler itibariyle BIST100 ile her bir Avrupa borsas: arasindaki kosullu korelasyon

grafikleri verilmistir.
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Sekil 5: Donemler Itibariyle BIST100 ve Yunanistan Borsasi Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

Sekil 5 incelendiginde BIST100 ve Yunanistan borsasi arasindaki oynaklik iligkilerinin
ele alinan donemler itibariyle degistigi goriilmektedir. Diger yandan Yunanistan Borg
Krizi’nden sonraki donemde, BIST100 ve Yunanistan borsasi arasindaki oynaklik iliskisi
modellenememistir. Bu durum s6z konusu donemde BIST100 ve Yunanistan borsasi

arasinda oynaklik iligkisi bulunmadigint gostermektedir. 1. donemde kosullu
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korelasyonlarda en 6nemli degisim, 2006 Mart ayinda Avrupa Merkez Bankasi’nin aldigi
faiz arttirma karari ile gerceklesmis, BIST100 ile Yunanistan borsasi arasindaki kosullu
korelasyon kisa bir dénem i¢in 0’a yaklagmistir. 2008 yilinda ise Amerika kaynakli

finansal sikintilar, oynaklik iligkisinde kisa siireli degisimlere neden olmustur.

2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan kosullu korelasyonlar ilk doneme gore daha az
degiskenlik gostermis ve bu donemde en belirgin olay, 2009 Ocak ayinda yasanan
Ukrayna-Rusya dogalgaz gerginligi olmustur. Belirtilen olay sonucunda iki borsa

arasindaki kosullu korelasyon kisa siireligine negatife donmiistiir.

Avrupa Borg Krizi’nden sonra korelasyonlarda 1. ve 2. doneme kiyasla daha uzun siireli
degisimler yasanmustir. 2011 Eylil ayinda Yunanistan’da siki maliye politikasina
tepkilerin ardindan iki borsa arasindaki oynaklik iliskisi artmis, 2011 Aralik ayinda ise
Avrupa Merkez Bankasi’nin bankacilik sistemine tarihinin en biiyiik kredi destegini
saglamas1 ile oynaklik iliskisi azalmaya baslamistir. 2012 Ekim ayinda Ispanya’da
yasanan finansal gelismelerin ardindan korelasyonlar diismeye baglamis ve donemin en
diisiik seviyesine gelmistir. 2013 yilinin 2. yarisindan itibaren Euro’nun Dolar karsisinda
deger kaybetmeye bagslamasiyla birlikte kosullu korelasyonlarda artis yasanmustir.
Asagidaki tabloda ise iki borsa getirisi arasindaki oynaklik iliskisinde soklarin kaliciligina

iliskin degerler verilmistir.

Tablo 1: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Yunanistan Borsasi Arasindaki Oynakiik
Iliskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 - ATHEX Alfa (a) Beta (B)
1. DOnem 0.112661 0.755937
2. DOnem 0.167109 0.353849
3. DOnem Anlamli oynaklik iligkisi bulunamamustir.
4. DOnem 0.024718 0.964348

Tablo 1 incelendiginde; 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra BIST100 ve Yunanistan borsasi

arasindaki soklarin kisa dénem kaliciliginin arttig1, uzun dénem kaliciliginin azaldig:
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gorulmektedir. Avrupa Borg Krizi’nden sonra ise soklarin kisa donem kaliciligi azalmus,

uzun donem kalicilig1 artmistir.
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Sekil 6: Donemler Itibariyle BIST100 ve Portekiz Borsast Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

Donemler itibariyle kosullu korelasyon grafikleri incelendiginde; BIST100 ve Portekiz
borsasi arasindaki oynaklik iligkilerinin krizlere bagl olarak degistigi goriilmektedir. 1.
donemde oynaklik iliskileri olduk¢a degisken bir yapidadir. 2006 Agustos-Eylil
aylarinda kosullu korelasyonlar Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz artirimlarina devam
edecegi beklentisiyle birlikte, petrol fiyatlariin gerilemesi nedeniyle azalmistir ve
donemin en alt seviyesine diigmiistiir. Analiz doneminin sonunda ise Amerika’da yasanan

finansal sorunlar, kosullu korelasyonlarda ani degisimlere neden olmustur.

2. donem kosullu korelasyon grafigi incelendiginde 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra
BIST100 ve Portekiz borsasi arasindaki oynaklik iligkisi en yiiksek seviyeye cikmus,
kosullu korelasyonlar 1’e yaklasmistir. 2009 Ocak ayinda yasanan Ukrayna-Rusya

dogalgaz gerginligi ve Mayis ayinda Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz indirim karari
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oynaklik iliskisinin en diisiik seviyeye gelmesine neden olmustur. Yunanistan Borg
Krizi’nin baslamasindan hemen sonra ise Yunanistan’in kredi notunun diisiiriilmesi
nedeniyle BIST100 ve Portekiz borsasi arasindaki oynaklik iliskisi azalmig, Nisan ayinda
ise Portekiz ve Ispanya’nin kredi notunun diisiiriilmesi, kosullu korelasyonlarda ani bir
artisa neden olmustur. 2011 Mart ayinda siki maliye politikast uygulanacaginin
duyurulmasiyla birlikte kosullu korelasyonlar artmis, Mayis ayinda Portekiz i¢in kabul
edilen kurtarma paketi ile azalmaya baslamis ve Haziran ayinda koalisyon hiikiimetinin

kurulmasiyla birlikte tekrar artmaya baglamistir.

Avrupa Borg¢ Krizi’nden sonra kosullu korelasyonlar 2011 yilinin sonuna kadar artis
gbstermis ancak Avrupa Merkez Bankasi’nin bankacilik sistemine sagladigi biiyiik kredi
desteginin ardindan oynaklik iligkisi azalmistir. 2013 yilinin 2. yarisindan itibaren FED’in
varlik alim politikasin1 sonlandiracaginin sinyallerini vermesiyle birlikte kosullu
korelasyonlarda artis yasanmustir. iki borsa getirisi arasindaki oynaklik iliskisinde

soklarin kaliciligina iliskin degerler ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Portekiz Borsast Arasindaki Oynaklik
[liskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 — PSI20 | Alfa (a) | Beta (B)
1. Donem 0.058122 | 0.878353
2. Donem 0.053985 | 0.688099
3. Donem 0.022254 | 0.969324
4. Donem 0.029767 | 0.965103

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi; 2008 Kuresel Krizi’nden sonra BIST100 ve Portekiz
borsasi arasindaki soklarin uzun donem kaliciligi azalmis, Yunanistan Bor¢ Krizi’nden
sonra kisa donem kalicilifi azalmig, uzun donem kaliciligr artmis, Avrupa Borg
Krizi’nden sonra ise soklarin kisa ve uzun donem kaliciliginda Onemli diizeyde

degisimler gerceklesmemistir.
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Sekil 7: Dénemler Itibariyle BIST100 ve Irlanda Borsasi Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

Sekil 7 incelendiginde; BIST100 ve irlanda borsas1 arasindaki oynaklik iliskilerinin
krizlere bagli olarak degistigi goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizi dncesinde oynaklik
iligkisi degisken bir yap1 gostermekle birlikte, s6z konusu donemde kosullu

korelasyonlar1 en diisiik seviyeye getiren olay Giircistan-Rusya catigsmasidir.

2008 Kiresel Krizi’nden sonraki dénemde ise oynaklik iligkisi nispeten daha duragan bir
hale gelmistir. Bu donemde kosullu korelasyonlart kisa siireli olarak etkileyen olaylar;
Irlanda’da yasanan finansal sikintilar, Ukrayna-Rusya dogalgaz gerginligi ve kredi

notunun diistiriilmesi olmustur.

Yunanistan Bor¢ Krizi’nin ardindan BIST100 ve irlanda borsasi arasindaki kosullu
korelasyonlar kisa bir donem i¢in artmig, Yunanistan’in kredi notunun diisiiriilmesi ile
birlikte Aralik ayinda azalmaya baslamistir. 2010 Mayis ayinda Yunanistan Borg

Krizi’nin yayilmasin1 engellemek amaciyla Yunanistan’a finansal destek saglanmasi,
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oynaklik iligkisinin uzun bir donem boyunca diisiik seviyelerde kalmasina neden

olmustur.

4. donemde Avrupa Bor¢ Krizi’nin ardindan kosullu korelasyonlar Avrupa Merkez
Bankas1’nin bankacilik sistemine sagladigi biiyiik kredi destegine kadar artig gdstermistir.
Kredi destegi ile birlikte ekonomide yasanan toparlanma, oynaklik iliskisinin azalmasina
neden olmustur. Asagidaki tabloda iki borsa getirisi arasindaki oynaklik iliskisinde

soklarin kaliciligina iligkin degerler verilmistir.

Tablo 3: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Irlanda Borsasi Arasindaki Oynaklik
[liskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 - ISEQ | Alfa (o) | Beta (B)
1. DOnem 0.111144 | 0.653776
2. Donem 0.103312 | 0.386924
3. Donem 0.034571 | 0.951407
4. Donem 0.046368 | 0.950496

Tablo 3 incelendiginde; 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan BIST100 ve Irlanda borsasi
arasindaki soklarin uzun dénem kaliciliginin azaldigs; Yunanistan Borg Krizi’nden sonra
soklarin uzun dénem kaliciliginin arttig1, kisa donem kaliciliginin azaldig: gériilmektedir.
Avrupa Bor¢ Krizi’nden sonra ise soklarin kisa ve uzun dénem kaliciliginda énemli

diizeyde degisimler gerceklesmemistir.
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Sekil 8: Donemler Itibariyle BIST100 ve Ispanya Borsasi Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

Sekil 8’den goriilebilecegi gibi BIST100 ve Ispanya borsasi arasindaki oynaklik iliskileri
krizlere bagli olarak degismistir. 2008 Kiiresel Krizi 6ncesinde iki borsa arasindaki
oynaklik iliskisi oldukca degiskendir. Kriz sonras1 dénemde Ispanya’nin kredi notunun
diistiriilmesi ve diger borsalarla olan iligkilerde oldugu gibi Ukrayna-Rusya dogalgaz
gerginliginin  yan1 sira, Ozellikle Amerika kaynakli finansal sorunlar kosullu

korelasyonlarda kisa stireli degisimlere neden olmustur.

3. dénemde Yunanistan Borg Krizi’nin ardindan BIST100 ve Ispanya borsas1 arasindaki
kosullu korelasyonlar, Ispanya’nin biitce agiginin beklenenden fazla gergeklesmesi
nedeniyle artmis, ardindan Nisan ve Mayis aylarinda kredi notunun disiiriilmesi
nedeniyle analiz dénemi icindeki en yiiksek seviyeye cikmustir. Ilerleyen siirecte
Yunanistan ve Portekiz’in kredi notlarmin diisiiriilmesi ve irlanda’da yasanan finansal
sorunlar nedeniyle kosullu korelasyonlar uzun bir donem boyunca diisme egilimi

gOstermistir.
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Avrupa Borg Krizi’nden sonraki donemi kapsayan analiz periyodunda Ekim ayina kadar
yliksek bir seviyede bulunan kosullu korelasyonlar, Ispanya’da bankalarin yeniden
yapilandirilmas: i¢in AB’den destek istemesiyle uzun bir donem boyunca diisiis
gostermistir. Ancak 2013 Mayis ayinda FED’in varlik alim politikasini sonlandiracaginin
sinyallerini vermesiyle birlikte Euro deger kaybetmis ve iki borsa arasindaki oynaklik
iliskisi artmaya baslamistir. BIST100 ile Ispanya Borsas1 arasindaki oynaklik iliskisinde

soklarin kaliciligina iliskin degerler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Ispanya Borsasi Arasindaki Oynaklik
Iliskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 - IBEX35 | Alfa (a) | Beta (B)
1. Donem 0.103035 | 0.657084
2. Donem 0.092470 | 0.708565
3. Dénem 0.015338 | 0.979438
4. DOnem 0.024862 | 0.970034

Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi; 2008 Kiiresel Krizi'nden sonra BIST100 ve ispanya
borsasi arasindaki soklarin uzun déonem kalicili§i artmis; Yunanistan Bor¢ Krizi’'nden
sonra soklarin kisa donem kalicilig1 azalmis, uzun donem kaliciligi artmistir. Avrupa
Bor¢ Krizi’nden sonra soklarin kisa donem kaliciligi artmig, uzun donem kaliciliginda

ise obnemli diizeyde degisim ger¢eklesmemistir.
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Sekil 9: Donemler Itibariyle BIST100 ve Italya Borsast Arasindaki Kosullu Korelasyon
Grafikleri

Sekil 9 incelendiginde BIST100 ve Italya borsasi arasindaki oynaklik iliskilerinin krizlere
bagl olarak degistigi goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizi dncesinde iki borsa arasindaki
oynaklik iliskisi olduk¢a degisken bir yapida olmakla birlikte, Glrcistan-Rusya ¢atismasi
nedeniyle kosullu korelasyonlar kisa bir siire i¢in negatife donmiistiir. Kriz sonrasi
donemde Italya’da tahvil faiz oranlarmin artmasi ve Ukrayna-Rusya dogalgaz gerginligi

kosullu korelasyonlarda kisa stireli degisimlere neden olmustur.

3. dénemde Yunanistan Bor¢ Krizi’nin ardindan BIST100 ve Italya borsasi arasindaki
kosullu korelasyonlar; Yunanistan’in kredi notunun diistiriilmesi ile birlikte Aralik ayinda
azalmig, Eyliil ayinda Yunanistan’a verilen finansal destek ve Euro bdlgesinde biitce
disiplinini glglendirmek amaciyla alinan kararlar ile uzun bir donem boyunca diismeye
devam etmistir. 4. Dénemde ise Avrupa Bor¢ Krizi nin ardindan oynaklik iliskisi kisa bir
slire i¢in artmis, sik1 maliye politikasina yonelik alinan kararlar ile uzun bir donem azalis
gostermistir. Analiz periyodunun son doneminde diger borsalarla olan oynaklik

iligkilerinde oldugu gibi FED kararlar1 kosullu korelasyonlarin artma egilimine girmesine
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neden olmustur. Asagidaki tabloda iki borsa getirisi arasindaki oynaklik iligkisinde

soklarin kaliciligina iligkin degerler verilmistir.

Tablo 5: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Italya Borsast Arasindaki Oynaklik Iliskisinde

Soklarin Kalicilig
BIST100 - FTSE MIB | Alfa (o) | Beta (p)
1. D6nem 0.149098 | 0.676100
2. Dénem 0.075503 | 0.634758
3. Donem 0.020934 | 0.979056
4. DOnem 0.029212 | 0.967064

Tablo 5 incelendiginde; 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan BIST100 ve Italya borsasi

arasindaki soklarin kisa ve uzun donem kaliciliginin azaldig;

Yunanistan Borg

Krizi’nden sonra uzun doénem kaliciliginin arttigi, kisa donem kaliciliginin azaldigi

gorulmektedir. Avrupa Bor¢ Krizi’nden sonra ise soklarin kisa ve uzun doénem

kaliciliginda 6nemli diizeyde degisimler ger¢eklesmemistir.
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Sekil 10: BIST100 ve Izlanda Borsasi Arasindaki Kosullu Korelasyon Grafigi
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BIST100 ve izlanda borsasi arasinda sadece 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda anlamli bir
oynaklik iliski modellenebilmistir. Bu durum 2008 Kiresel Krizi oncesinde ve
Yunanistan, Avrupa borg krizleri sonrasinda, BIST100 ve izlanda borsas1 arasinda
oynaklik iliskisi bulunmadigini gdstermektedir. Ancak iki borsa arasinda Izlanda’da
krizin yasanmasinin ardindan oynaklik iligkileri baglamistir. Sekil 6 incelendiginde, ele
alman analiz periyodunda izlanda’da bankalarm kamulastiriimasi ve Avrupa Merkez
Bankas1’nin faiz indiriminin ardindan, BIST100 ve Izlanda borsasi arasindaki kosullu

korelasyonlarin kisa siireli olarak pozitiften negatife dondiigii gorilmektedir.
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Sekil 11: Donemler Itibariyle BIST100 ve Almanya Borsast Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

Sekil 11’den goriilebilecegi gibi BIST100 ve Almanya borsasi arasindaki oynaklik
iligkileri krizlere bagl olarak degisim gostermistir. 2008 Kiresel Krizi dncesinde iki
borsa arasindaki oynaklik iligkisi Amerika kaynakli finansal sikintilar nedeniyle oldukca
degiskendir. Kriz sonrast donemde ise Ocak aymda Ukrayna-Rusya dogalgaz gerginligi
ve Agustos ayinda agiklanan olumlu ekonomik veriler nedeniyle kosullu korelasyonlar

kisa siireli olarak degismistir.
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Yunanistan Bor¢ Krizi’nden sonra lider iilke konumunda olan Almanya’nin Yunanistan’a
ve bolgedeki diger sorunlu {ilkelere saglanacak desteklere iliskin kararlari, oynaklik
iliskisinde ani bir artisa neden olmustur. Ancak Birlik’te yer alan diger iilkelerin kurtarma
paketi konusunda ikna edilmesi ve Yunanistan’a saglanan kredi destegi ile birlikte, May1s
ayindan itibaren kosullu korelasyonlar uzun bir dénem boyunca diigmiistiir. 4. donemde
ise Avrupa Bor¢ Krizi’nin ardindan kosullu korelasyonlar kisa bir dénem igin artis
gbstermis, ancak ekonomide yasanan olumlu gelismeler ile birlikte uzun bir dénem
boyunca azalmistir. BIST100’lin diger Avrupa borsalari ile olan oynaklik iligkilerine
benzer sekilde, Almanya borsasi ile olan oynaklik iligkisi de Euro’nun, Dolar karsisinda
deger kaybetmesi ile birlikte 2013’ten itibaren artisa gegmistir. Iki borsa getirisi
arasindaki oynaklik iliskisinde soklarin kaliciligina iliskin degerler asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 6: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Almanya Borsast Arasindaki Oynaklik
[liskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 - DAX30 | Alfa (a) | Beta (B)
1. Donem 0.142446 | 0.508152
2. Donem 0.067416 | 0.826105
3. Donem 0.021699 | 0.974165
4. Donem 0.031387 | 0.964406

Tablo 6’dan goriilebilecegi gibi 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan BIST100 ve Almanya
borsasi arasindaki soklarin kisa donem kalicilig1 azalmis, uzun dénem kaliciligi artmas;
benzer sekilde Yunanistan Bor¢ Krizi’nden sonra da soklarin kisa donem kaliciligi
azalmis ve uzun donem kalicilig1 artmigtir. Avrupa Bor¢ Krizi’'nden sonra ise soklarin

kisa ve uzun donem kaliciliginda 6nemli diizeyde degisimler ger¢eklesmemistir.
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Sekil 12: Donemler Itibariyle BIST100 ve Fransa Borsasi Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

Sekil 12 incelendiginde; 2008 Kiiresel Krizi dncesinde BIST100 ve Fransa borsasi
arasindaki oynaklik iliskisinin Amerika kaynakli finansal sorunlar nedeniyle olduk¢a
degisken bir yapida oldugu ve Gurcistan-Rusya ¢atismasi nedeniyle kosullu
korelasyonlarin kisa bir siireligine diistiigii goriilmektedir. 2. donemde ise 2008 Kiiresel
Krizi nedeniyle kisa siireligine yiikselerek neredeyse “1”e yaklasan kosullu
korelasyonlar, Amerika’da krize yonelik yapilan miidahalelere bagh olarak kisa siireli
biiyilk degisimler gdstermistir. Ayni zamanda Ukrayna-Rusya dogalgaz gerginligi
nedeniyle oynaklik iligkisi kisa bir siire i¢in analiz doneminin en diisiik seviyesine

gelmistir.

Yunanistan Bor¢ Krizi’nden sonra Birlik’in Portekiz’in yardim paketi talebine verdigi
olumlu yanit, oynaklik iligkisinde ani bir artiga neden olmustur. Bununla birlikte Temmuz
ayinda, Avrupa bolgesi bankacilik sektoriiniin stres testlerinden basari ile gegmesinin
ardindan kosullu korelasyonlar uzun bir donem boyunca diisiise gegmistir. Avrupa Borg

Krizi’nden sonraki donemde ise kosullu korelasyonlar kisa bir donem i¢in artig gostermis,
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ancak ardindan Fransa ekonomisine iliskin olumlu beklentiler nedeniyle iki borsa
arasindaki oynaklik iligki uzun bir donem boyunca azalmistir. Ancak 2013 yili May1s
ayinda FED kararlarina bagli olarak kosullu korelasyonlar tekrar artma egilimi
gostermistir. Asagidaki tabloda iki borsa getirisi arasindaki oynaklik iligkisinde soklarin

kaliciligina iligskin degerler verilmistir.

Tablo 7: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Fransa Borsasi Arasindaki Oynaklik
[liskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 - CAC40 | Alfa (a) | Beta (B)
1. D6nem 0.142446 | 0.508152
2. Donem 0.076789 | 0.709968
3. Donem 0.024587 | 0.967782
4. Donem 0.034449 | 0.961998

Tablo 7 incelendiginde; 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda BIST100 ve Fransa borsasi
arasindaki soklarin kisa dénem kalicihiginin azaldigi, uzun dénem kaliciliginin arttigs;
benzer sekilde Yunanistan Bor¢ Krizi’nden sonra da soklarin kisa donem kaliciliginin
azaldig1, uzun donem kaliciliginin arttig1 goriilmektedir. Avrupa Bor¢ Krizi’nden sonra
ise soklarn kisa ve wuzun donem kaliciliginda Onemli diizeyde degisimler

gerceklesmemistir.
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Sekil 13: Dénemler Itibariyle BIST100 ve Ingiltere Borsasi Arasindaki Kosullu

Korelasyon Grafikleri

BIST100 ve Ingiltere borsasi arasindaki oynaklik iliskilerinin krizlere bagli olarak
degistigi Sekil 13’ten gorulmektedir. 2008 Kiresel Krizi’nin ardindan anlamli bir
oynaklik iliski modellenememistir. Diger bir ifadeyle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda, iki
borsa arasindaki oynaklik iligkisi ortadan kalkmistir. Analiz periyodunun ilk doneminde
kosullu korelasyonlar Amerika’da yasanan finansal sorunlarin etkisiyle oldukca degisken

bir yapidadir.

3. donemde ise Yunanistan Bor¢ Krizi nedeniyle oynaklik iligkisi, ilk doneme benzer
sekilde oldukc¢a degiskendir. Diger yandan iki borsa arasindaki kosullu korelasyonlarda,
diger Avrupa iilkelerinde Yunanistan’a benzer sorunlarin yasanmasiyla, kisa donemli
bir¢ok degisim yasanmigtir. Avrupa Bor¢ Krizi’nin ardindan ise oynaklik iliskisi kisa bir
donem artmig, 2012 yilinda ekonominin toparlanmaya baslamasi ile birlikte zaman
igerisinde diismiistiir. Ancak 2013 Mayis ayinda alinan FED kararlar1 sonucunda iki borsa
arasindaki oynaklik iligkisi, BIST100 ile diger Avrupa Borsalar1 arasindaki oynaklik
iliskilerinde oldugu gibi artmaya baslamstir. Asagidaki tabloda BIST100 ile Ingiltere

Borsasi arasindaki oynaklik iliskisinde soklarin kaliciligina iliskin degerler verilmistir.
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Tablo 8: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Ingiltere Borsas: Arasindaki Oynaklik
[liskisinde Soklarin Kalicilig

BIST100 - FTSE100 Alfa (o) Beta (B)
1. DOnem 0.055400 0.897702
2. DOnem Anlamli oynaklik iligkisi bulunamamustir.
3. Donem 0.120993 0.626796
4. DOnem 0.027712 0.968688

Tablo 8 incelendiginde; 2008 Yunanistan Borg¢ Krizi’nin ardindan BIST100 ve Ingiltere
borsasi arasindaki soklarin kisa dénem kaliciligimnin arttigi, uzun dénem kaliciliginin
azaldigi; Avrupa Bor¢ Krizi’nden sonra ise soklarin kisa donem kaliciliginin azaldigi ve

uzun donem kaliciliginin arttig1 goriilmektedir.
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Sonug ve Tartisma

Calismanin temel amact; 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan Bor¢ Krizi ve Avrupa Borg
Krizi’nin, Borsa Istanbul ile Avrupa borsalari arasindaki oynaklik iliskilerini degistirip
degistirmediginin belirlenmesi, oynaklik iligkilerinde asimetri etkisinin varliginin test
edilmesi ve oynaklik iligkilerinde degisime neden olan spesifik olaylarin tespit
edilmesidir. Bu amag dogrultusunda, belirtilen krizlere bagli olarak belirlenen donemler

icin oynaklik iligskileri DCC modelleri ile analiz edilmistir.

Model belirleme asamasinda yapilan analizler, oynaklik iliskisi tizerinde asimetri
etkisinin olmadigin1 gdstermistir. Diger bir ifadeyle, Borsa Istanbul ile Avrupa borsalar
arasindaki oynaklik iligkilerinde s6z konusu donemler itibariyle meydana gelen pozitif ve

negatif soklarin etkisinin biiytikliigii birbirinden farkli degildir.

DCC analizleri sonucunda eclde edilen kosullu korelasyon ortalamalari, dénemler
itibariyle istatistiksel olarak farklidir. Bu sonug, ¢alismanin temel amacina bagli olarak
belirlenen karsit hipotezin kabul edildigini, diger bir ifadeyle Borsa Istanbul ile Avrupa
borsalar1 arasindaki oynaklik iligkilerinin, krizlere bagli olarak degistigini

gostermektedir.

DCC analizlerinden elde edilen kosullu korelasyon grafikleri  birlikte
degerlendirildiginde; 1. donemde kosullu korelasyonlarin benzer yapida oldugu, Amerika
kaynakli finansal sorunlarin ve Giircistan-Rusya ¢atismasinin oynaklik iligkileri tizerinde
etkili oldugu goriilmektedir. 2. donemde de BIST100 ile Avrupa borsalar1 arasindaki
kosullu korelasyonlar benzer yapidadir. Genel olarak 2008 Kiiresel Krizi ile birlikte
oynaklik iligkileri artmis, Avrupa ve Amerika’da kurtarma paketlerinin diizenlenmesi ile
birlikte diismeye baslamistir. S6z konusu donemde oynaklik iligkileri tizerinde Ukrayna

ve Rusya arasindaki dogalgaz gerginliginin etkileri goriilmiistiir.
Yunanistan Borg¢ Krizi’nin ardindan BIST100 ile Ingiltere disindaki diger borsalar

arasindaki kosullu korelasyonlar benzer bir yap1 gostermektedir. Krizin ardindan kosullu

korelasyonlar kisa bir siire i¢in artmig, Yunanistan’in artan kamu borglarini diigtirmek igin
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sik1 maliye politikas1 izleyecegini agiklamasiyla tekrar azalmistir. Yunanistan Borg
Krizi’nin yayilacagi endisesi kosullu korelasyonlar1 arttirmis ancak ilerleyen siirecte
aciklanan kurtarma paketleri ve alinan ekonomik dnlemler ile kosullu korelasyonlar uzun
bir donem boyunca diigmiistiir. Analiz ddneminin sonunda bolgedeki diger bir¢ok iilkede
finansal sikintilarin artmasina bagli olarak kosullu korelasyonlar tekrar yiikselme
egilimine girmistir. S6z konusu dénemde oynaklik iliskileri iizerinde etkili olan olaylar,
kurtarma paketleri ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen

notlarin diisiiriilmesi olmustur.

Avrupa Bor¢ Krizi’nden sonraki dénemde BIST100 ile Avrupa borsalari arasindaki
kosullu korelasyonlar diger donemlerde oldugu gibi benzerlik gostermektedir. Avrupa
Borg Krizi'nin baglamasiyla yiikselen kosullu korelasyonlar, Birlik tarafindan bankacilik
sektoriiniin  desteklenmesi ve iilke bazinda alinan Onlemler sonucunda azalmaya
baslamistir. 2013 yilinin 2. yarisindan itibaren ise FED kararlari sonucunda kosullu
korelasyonlarda artis yasanmistir. Ele alinan bu donemde oynaklik iliskilerinde, FED

kararlar1 ve lilke bazinda yaganan ekonomik ve finansal gelismeler etkili olmustur.

Analiz sonuglarina goére belirtilen krizler nedeniyle BIST100 ile Avrupa borsalari
arasindaki oynaklik iliskileri genel olarak kisa siireli olarak artmis ve degisken bir yapi
gostermistir. Bu baglamda uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden yararlanmak isteyen
yatirimcilara, benzer krizlerin yasanmasi durumunda s6z konusu borsalara kisa siireli

yatirim yapmamalari tavsiye edilebilir.

Analiz sonugclart ile ulagilan bir diger 6nemli bulgu, krizlerin ardindan ortadan kalkan
oynaklik iliskileridir. 2008 Kiiresel Krizi dncesinde, BIST100 ile izlanda Borsas1 arasinda
oynaklik iliskisi bulunmazken, Izlanda’da yasanan krizin ardindan iki borsa arasinda
oynaklik iligkisi baglamistir. Ancak bu iliski 3. ve 4. donemde tekrar ortadan kalkmustir.
Bu durum BIST100 ile izlanda Borsas: arasinda oynaklik iligkisinin Avrupa bolgesinde
yasanan gelismelerden ziyade Izlanda’da yasanan ekonomik ve finansal gelismelere bagh
oldugunu gostermektedir. BIST100 ile Yunanistan borsasi arasinda oynaklik iliskisi ise
Yunanistan Bor¢ Krizi’'nden sonra beklenenin aksine ortadan kalkmistir. Diger yandan

BIST100 ile Ingiltere borsasi arasinda oynaklik iliskisi 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra
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ortadan kalkmis ancak Yunanistan Bor¢ Krizi ile tekrar baglamistir. Bu baglamda 2008
Kuresel Krizi’ne benzeyen kiiresel boyutta bir kriz yasanmasi durumunda BIST100 ile
Ingiltere borsasina; Yunanistan Bor¢ Krizi’ne benzer bir krizin yasanmasi durumunda
BIST100 ile izlanda ve Yunanistan borsasina ve Avrupa Borg Krizi’ne benzer bir krizin
yasanmas! durumunda ise BIST100 ile Izlanda borsasina yatirim yapilarak portfdy riskini

diistirmek miimkiin olabilir.

Elde edilen sonuclar BIST100 ile Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik iliskilerini
etkileyen spesifik olaylarin, domino etkisi yaratarak Yunanistan ve Avrupa Bor¢ Krizi’ni
tetikledigine isaret etmektedir. Bu nedenle bu tiir olaylarin kriz yaratma potansiyeli
degerlendirilerek, uzun vadeli portfdy yatirim kararlarinda dikkate alinmasi
gerekmektedir. Analiz sonuglar1 ayrica BIST100 ile Avrupa borsalari arasindaki oynaklik
iliskilerini, tlkeye 6zgu spesifik olaylarin yaninda, Giircistan-Rusya ¢atismasi, Ukrayna-
Rusya dogalgaz gerginligi ve Amerika’da yasanan olaylar gibi uluslararasi gelismelerin
de etkiledigini gostermistir. Bu baglamda BIST100 ile neredeyse tiim Avrupa borsalari
arasindaki oynaklik iligkilerini etkileyen bu tlir uluslararasi olaylarin yasanmasi

durumunda gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Analiz donemi igerisinde BIST100 ile ele alinan borsa arasindaki oynaklik iligkini
negatife déndiiren olaylar; italya borsasi ile olan iliski i¢in Giircistan-Rusya catismasi,
Yunanistan borsasi icin Ukrayna-Rusya dogalgaz gerginligi ve Izlanda borsasi igin
Izlanda’da bankalarm kamulastirilmas1 ve Avrupa Merkez Bankasi’min faiz indirimi
karar1 olmustur. Bu baglamda belirtilen olaylara benzer olaylarin yasanmasi durumunda,
yatirimcilar BIST100 ile s6z konusu borsaya yatirim yaparak uluslararasi portfoy

cesitlendirmesi yoluyla risklerini diisiirebilirler.

Doénemler itibariyle tespit edilen soklarin oynaklik iliskileri {izerindeki -etkileri
incelendiginde; BIST100 ile ele alinan borsa arasinda oynaklik iligkisinin, tilkeye 6zgii
yasanan olumsuz gelismelere bagl olarak arttigi, olumlu gelismelere bagl olarak ise
azaldig1 belirlenmistir. Diger yandan genel olarak ele alinan borsa disindaki tilkelerde
yasanan olumsuz gelismelerin, BIST100 ile ilgili borsa arasindaki oynaklik iligkisini

azalttig1 tespit edilmistir. Bu durum, ele alinan borsa ile diger borsalarin birbirlerinin
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yatirim alternatifi olmasi nedeniyle sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde yer

degistirmesiyle agiklanabilir.

Donemler itibariyle piyasalarda yasanan soklarin BIST100 ve Avrupa borsalari
arasindaki oynaklik iligkileri tizerindeki kalicilik etkileri incelendiginde; 2008 Kiiresel
Krizi sonrasinda genel olarak PIIGS iilkelerinde soklarim uzun dénem kaliciliginin
azaldig1, bolgedeki gelismis iilkelerle olan iliskilerde ise uzun donem kaliciliginin arttigi,
kisa donem kaliciliginin azaldig1 goriilmektedir. Bu durum 2008 Kiiresel Krizi’nin

bolgedeki gelismis ekonomileri daha fazla etkilemis olmasiyla agiklanabilir.

Yunanistan Bor¢ Krizi’nden sonraki donemde oynaklik iliskilerinde soklarin kaliciliginin
genel olarak uzun doénem i¢in arttig1, kisa donem i¢in azaldig1 goriilmektedir. Soklarin
kaliciliginda yasanan bu degisim, Yunanistan’da baslayan krizin bolgedeki diger
iilkelerle olan oynaklik iligkilerini de etkiledigini gdstermektedir. Bu baglamda,
bolgedeki bir iilkede benzer bir kriz yasanmasi durumunda yatirimeilarin tiim borsalarla
olan oynaklik iliskilerinde degisim yasanabilecegi ihtimalini géz Oniine alarak yatirim

karar1 vermeleri uygun olacaktir.

Avrupa Borg Krizi’nden sonra ise oynaklik iligkilerinde soklarin kaliciligina iliskin olarak
BIST100 ile Yunanistan ve Ingiltere borsalar1 disinda dnemli bir degisim yasanmamustir.
Krizin arindan Yunanistan’da soklarin uzun donem kaliciligi artmaya, kisa donem
kalicilig1 ise azalmaya devam etmistir. Bu durum Yunanistan ile olan oynaklik iliskisinde,

krizlerin etkilerinin daha da artti§ina isaret etmektedir.

Krizler yalnizca ortaya ¢iktig1 iilkeyi degil, mevcut iliskiler kanaliyla diger iilkeleri de
etkilemektedir ve bu etkiler giinlimiizde finansal entegrasyona bagli olarak daha hizl
gerceklesmektedir. 2008 Kdiresel Krizi ile birlikte Avrupa Borg Krizi’ne kadar yaganan
surecin ele alindig1 analiz sonuglart bu durumu kanitlar niteliktedir. Bu baglamda
piyasalar arasindaki iliskilerin ve krizlerin iliskiler iizerinde yaratabilecegi etkilerin
bilinmesi politika yapicilarin, uygun politikalar1 belirleyerek Kkrizlerin etkilerini
siirlandirilabilmesi ve finansal istikrarin devamliligini saglayabilmesi agisindan da

oldukca 6nemlidir.
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Ileride yapilacak calismalarda, uluslararasi portfoy cesitlendirmesi olanaklarinin
arttirilabilmesi i¢in BIST100 ile diger borsalar arasindaki oynaklik iligkilerinin analiz
edilmesi yatirimcilara kullanilabilir bilgiler sunacaktir. Ayrica krizlerin BIST100’e
bulasicilik etkilerinin olup olmadigi, farkli yontemler kullanilarak arastirilabilir. Bununla
birlikte krizlerin doviz kuru ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
oynaklik iligkileri iizerine olan etkilerinin analiz edilmesi, kiiresel ekonomik yapinin

anlasilabilmesi i¢in yararl olacaktir.
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Ek-1: Dénemler itibariyle Borsa Getirilerinin Grafikleri

[[—— DLGREECE

Ekler

Sekil 14: 1. D6nem Borsa Getirilerinin Grafikleri
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Sekil 15: 2. Donem Borsa Getirilerinin Grafikleri

[~ DLPORTUGAL)|
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Sekil 16: 3. Dénem Borsa Getirilerinin Grafikleri
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Sekil 17: 4. Donem Borsa Getirilerinin Grafikleri
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Ek-2: Donemler itibariyle Borsa Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

1. Dénem Borsa Getirilerin Tammlayict Istatistikleri

ort. Med. | Maks. | Min. | S.sapma | Carpikhk | Basiklik
BIST100 -0.0001 | 0.0000 | 0.0852 | -0.1237 | 0.0256 -0.5273 5.3742
FTSE100 0.0000 | 0.0008 | 0.0577 | -0.0611 | 0.0126 -0.1958 5.4791
CAC40 0.0001 | 0.0006 | 0.0690 | -0.0808 | 0.0130 | -0.3524 | 6.8385
DAX30 0.0003 | 0.0015 | 0.0677 | -0.0856 | 0.0120 -0.6913 9.2854
ATHEX 0.0000 | 0.0010 | 0.0876 | -0.0736 | 0.0145 -0.2334 6.8415
ICEX -0.0010 | 0.0006 | 0.0937 | -0.0982 | 0.0191 | -0.4432 | 5.6878
ISEQ -0.0005 | 0.0001 | 0.0689 | -0.0693 | 0.0163 -0.1326 5.2360
FTSE MIB | -0.0001 | 0.0007 | 0.0493 | -0.0631 | 0.0118 -0.3594 5.3471
PSI20 0.0002 | 0.0007 | 0.0498 | -0.0701 | 0.0112 | -0.5881 | 7.5720
IBEX35 0.0003 | 0.0004 | 0.0779 | -0.0884 | 0.0131 -0.4483 8.9378

2. Donem Borsa Getirilerin Tammlay:ct Istatistikleri

ort. Med. | Maks. | Min. | S.sapma | Carpikhk | Basikhik
BIST100 0.0006 | 0.0032 | 0.1585 | -0.1476 | 0.0341 -0.1318 6.7303
FTSE100 | -0.0002 | 0.0013 | 0.1222 | -0.1054 | 0.0291 0.0113 6.3777
CAC40 -0.0002 | 0.0010 | 0.1214 | -0.1174 | 0.0303 0.1783 5.9977
DAX30 -0.0005 | 0.0007 | 0.2128 | -0.0856 | 0.0302 1.1743 11.7349
ATHEX -0.0002 | 0.0016 | 0.1208 | -0.1137 | 0.0291 | -0.2778 | 5.0399
ICEX -0.0076 | 0.0000 | 0.1184 | -1.0950 | 0.0733 | -11.5657 | 167.0089
ISEQ -0.0009 | 0.0023 | 0.0995 | -0.1515 | 0.0316 -0.6781 5.7970
FTSE MIB | -0.0004 | 0.0017 | 0.1238 | -0.1086 | 0.0313 0.0878 5.0731
PSI120 0.0003 | 0.0011 | 0.1030 | -0.1264 | 0.0242 -0.1157 7.6753
IBEX35 0.0003 | 0.0016 | 0.1197 | -0.1066 | 0.0289 0.0291 5.8093
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3. Donem Borsa Getirilerin Tammlayict Istatistikleri

ort. Med. | Maks. | Min. | S.sapma | Carpikhk | Basiklik
BIST100 0.0000 | 0.0014 | 0.0987 | -0.0740 | 0.0187 -0.2097 5.2119
FTSE100 0.0000 | 0.0005 | 0.0708 | -0.0460 | 0.0136 -0.0512 4.9773
CAC40 -0.0004 | 0.0000 | 0.1071 | -0.0583 | 0.0176 0.1558 6.0695
DAX30 -0.0001 | 0.0007 | 0.0572 | -0.0535 | 0.0148 -0.3181 3.9037
ATHEX -0.0021 | -0.002 | 0.1022 | -0.0800 | 0.0242 0.2657 3.9939
ICEX 0.0006 | 0.0018 | 0.0340 | -0.0454 | 0.0109 | -0.4445 | 4.1488
ISEQ -0.0005 | 0.0006 | 0.0905 | -0.0574 | 0.0174 -0.1101 4.9093
FTSE MIB | -0.0009 | 0.0000 | 0.1217 | -0.0653 | 0.0195 0.0616 6.6387
PSI20 -0.0008 | 0.0003 | 0.1168 | -0.0627 | 0.0174 0.1813 7.8113
IBEX35 -0.0007 | 0.0001 | 0.1497 | -0.0801 | 0.0206 0.5012 9.5760

4. Donem Borsa Getirilerin Tamimlayici Istatistikleri

Ort. | Med. | Maks. | Min. | S.sapma | Carpikhik | Basikhik
BIST100 0.0004 | 0.0013 | 0.0823 | -0.1179 | 0.0191 -0.5955 71.4776
FTSE100 | 0.0004 | 0.0007 | 0.0492 | -0.0650 | 0.0124 | -0.3583 5.7532
CAC40 0.0005 | 0.0005 | 0.0840 | -0.0750 | 0.0182 | -0.1361 5.6724
DAX30 0.0003 | 0.0006 | 0.0693 | -0.0713 | 0.0163 -0.3300 6.0437
ATHEX 0.0002 | 0.0008 | 0.1464 | -0.0914 | 0.0252 | 0.1825 5.6648
ICEX 0.0005 | 0.0000 | 0.0341 | -0.0259 | 0.0089 | 0.2234 4.2931
ISEQ 0.0010 | 0.0005 | 0.0601 | -0.0634 | 0.0141 -0.1748 5.3314
FTSE MIB | 0.0002 | 0.0004 | 0.0849 | -0.0901 | 0.0218 | -0.2309 4.6644
PSI20 0.0000 | 0.0002 | 0.0489 | -0.0702 | 0.0161 | -0.3586 4.4463
IBEX35 0.0002 | 0.0000 | 0.0761 | -0.0676 | 0.0200 -0.0749 4.6367
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Ek-3: Donemler itibariyle Borsa Getirilerinin ADF Istatistikleri

1. DOnem Borsa Getirilerin ADF Istatistikleri

Sabitli | Sabitsiz | Sabitli ve Trendli
BISTI00 | .26.123* | -26.141* -26.116*
FTSE100 | .30.919* | -30.940* -31.113*
CAC40 -18.082* | -18.095* -15.727*
DAX30 -15.152* | -15.153* -15.325*
ATHEX | _26.140* | -26.159* -26.382*
ICEX -22.710% | -22.662* -22.866*
ISEQ -11.781* | -11.723* -11.017*
FTSE MIB | .18.134* | -18.141* -18.343*
PS120 -17.540* | -17.551* -27.040*
IBEX35 -29.112* | -29.121* -29.371*

*%1 **%5 ***9410 anlam duzeyi

2. Dénem Borsa Getirilerin ADF Istatistikleri

Sabitli | Sabitsiz | Sabitli ve Trendli
BIST100 | 6913+ | p.024 7.181*
FTSEL0 | g 466+ | -8.475 8.838*
CACA0 | 5go7+ | 5.837% 6.138*
DAX30 | 13060% | -13276% |  -13.372*
ATHEX | 3835+ | -3.845 4.098*
ICEX 9.291* | -3.948* -9.940*
ISEQ 116.049* | -16.068* |  -16.193*
FTSEMIB | 5 650+ | _5.666* 5.968*
PSI20 6.320% | -6.326* 6.777*
IBEX3S | 7946 | -7.961% 8.191*

*0p1 **%5 ***0410 anlam dizeyi
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3. Donem Borsa Getirilerin ADF Istatistikleri

Sabitli | Sabitsiz | Sabitli ve Trendli
BISTI00 | 19 445+ | 19467+ |  -19.547*
FTSEI0 | 51 437% | 21.461% | 21410+
CACA0 | 50610% | -20.623% | -20.500*
DAX30 | 50479% | -20501% | -20.457*
ATHEX | 19.760% | -10637% |  -19.756*
ICEX 111.800* | -11.726% | -11.813*
ISEQ 116.027* | -21.856* | -16.010*
FTSEMIB | 1 910% | -11.161¢ | -11.1099*
PSI20 111.828* | -11.780% | -11.816*
IBEX3S | 19640+ |-10640 |  -19.621*

*0%1 **%5 ***0510 anlam diizeyi

4. Donem Borsa Getirilerin ADF Istatistikleri

Sabitli | Sabitsiz | Sabitli ve Trendli
BISTI00 | 15 760% | -10.757% |  -12.784*
FTSEIO0 | 16 334% | 16303« |  -16.322*
CACA0 | 13586% |-13570% |  -13.650*
DAX30 | 14307% | -14.400% |  -14520%
ATHEX | 53357« | 03375% | .23.476*
ICEX 23.107* | -23.061% | -23.147*
ISEQ 17.377% | -17.008% | -17.374*
FTSEMIB | 5081« | -15880% |  -15.913*
PS120 15.830% | -15.843% | -15.931*
IBEXSS | 15849+ | -15.859 |  -15.910%

*0p1 **%5 ***0410 anlam dizeyi

76



Ek-4: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Avrupa Borsalar: Getirileri Arasindaki Kosulsuz

Korelasyonlar

1.D6nem 2.Donem 3.D6nem 4.DOnem
BIST100 - FTSE100 0.6005 0.6664 0.5857 0.5232
BIST100 - CAC40 0.5998 0.6780 0.6006 0.5218
BIST100 - DAX30 0.5168 0.6263 0.5925 0.5245
BIST100 - ATHEX 0.6092 0.6591 0.4264 0.3296
BIST100 - ICEX 0.3925 0.3616 0.2663 0.2508
BIST100 - ISEQ 0.5388 0.6359 0.5472 0.4890
BIST100 - FTSE MIB | 0.5656 0.6741 0.5793 0.4832
BIST100 - PSI120 0.4621 0.6630 0.5481 0.4231
BIST100 - IBEX35 0.5712 0.6953 0.5532 0.4587
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Ek-5: Kosullu Korelasyon Ortalamalar icin Dénemler Itibariyle Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuglar

1.-2. 1.-3. 1.-4. 2.-3. 2.-4. 3.—4.

Donem Donem Donem Donem Donem Donem
BIST100 - ATHEX -5.651108751* - 44.7794974* - 45.93645361* -
BIST100 - PSI20 -43.8390295* | -21.67426715* | -3.057117466* | 22.53094022* | 27.72094335* | 13.04464892*
BIST100 - ISEQ -25.11014162* | -9.408240985* | 10.67250181* | 10.76640857* | 15.29274624* | 7.009778262*
BIST100 - IBEX35 -30.10466827* | -14.53973943* 8.53842* 28.98239071* | 28.20472168* | 9.553545105*
BIST100 - FTSE MIB | -26.66148579* | -9.875442344* | 2.479563328* | 17.04991732* | 24.948290/7* | 11.11909111*
BIST100 - ICEX - - - - - -
BIST100 - DAX30 -17.99520593* | -14.02026175* | -12.002903825* | 4.668298224* | 13.26520925* | 9.89641267*
BIST100 - CAC40 -22.8074306* | -5.504188076* | 5.431406797* | 15.74688981* | 22.84662289* | 9.668289345*
BIST100 - FTSE100 - -5.64911193* | 5.452903363* - - 9.608769993*

*%1 **%5 ***9410 anlam duzeyi
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Ek-6: Dénemler Itibariyle BIST100 ile Avrupa Borsalari Arasindaki DCC Model

Sonuglar

Tablo 9: 1. Dénem Itibariyle BIST100 ile Avrupa Borsalari Arasindaki DCC Model

Sonuclar::

Model Rho Alfa Beta

BIST100 - ATHEX DCC-GARCH(1,1)(1,1) 0.64211 | 0.112661 | 0.755937
BIST100 - PS120 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.44256 | 0.058122 | 0.878353
BIST100 - ISEQ DCC-GARCH(1,1)(1,1) 0.51791 | 0.111144 | 0.653776
BIST100 - IBEX35 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.57443 | 0.103035 | 0.657084
BIST100 - FTSE MIB | cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.55801 | 0.149098 | 0.676100
BIST100 - ICEX Anlamli oynaklik iligkisi bulunamamustir.

BIST100 - DAX30 DCC-GARCH(1,1)(1,1) 0.54824 | 0.142446 | 0.508152
BIST100 - CAC40 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.60511 | 0.158670 | 0.570985
BIST100 - FTSE100 | cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.59456 | 0.055400 | 0.897702

Tablo 10: 2. Dénem Itibariyle BIST100 ile Avrupa Borsalar: Arasindaki DCC Model

Sonuclari

Model Rho Alfa Beta

BIST100 - ATHEX DCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.666904 | 0.167109 | 0.353849
BIST100 - PSI20 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.677018 | 0.053985 | 0.688099
BIST100 - ISEQ cDCC-GARCH(0,0)(1,1) | 0.645426 | 0.103312 | 0.386924
BIST100 - IBEXS35 DCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.726609 | 0.092470 | 0.708565
BIST100 - FTSE MIB | cDCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.720229 | 0.075503 | 0.634758
BIST100 - ICEX DCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.378100 | 0.244413 | 0.326634
BIST100 - DAX30 DCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.646786 | 0.067416 | 0.826105
BIST100 - CAC40 DCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.727827 | 0.076789 | 0.709968
BIST100 - FTSE100 Anlamli oynaklik iligkisi bulunamamistir.
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Tablo 11: 3. Dénem Itibariyle BIST100 ile Avrupa Borsalart Arasindaki DCC Model

Sonuclari

Model Rho Alfa Beta

BIST100 - ATHEX Anlaml1 oynaklik iligkisi bulunamamuistir.

BIST100 - PSI20 cDCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.565429 | 0.022254 | 0.969324
BIST100 - ISEQ cDCC-GARCH(0,0)(1,1) | 0.561020 | 0.034571 | 0.951407
BIST100 - IBEXS35 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.568379 | 0.015338 | 0.979438
BIST100 - FTSE MIB | DCC-GARCH(0,0)(1,1) | 0.679610 | 0.020934 | 0.979056
BIST100 - ICEX Anlamli oynaklik iligkisi bulunamamustir.

BIST100 - DAX30 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.595651 | 0.021699 | 0.974165
BIST100 - CAC40 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.631907 | 0.024587 | 0.967782
BIST100 - FTSE100 | cDCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.641343 | 0.120993 | 0.626796

Tablo 12: 4. Dénem Itibariyle BIST100 ile Avrupa Borsalari Arasindaki DCC Model

Sonucglart

Model Rho Alfa Beta

BIST100 - ATHEX cDCC-GARCH(0,0)(1,1) | 0.292585 | 0.024718 | 0.964348
BIST100 - PS120 cDCC-GARCH(1,1)(1,1) | 0.443601 | 0.029767 | 0.965103
BIST100 - ISEQ cDCC-GARCH(0,0)(1,1) | 0.365696 | 0.046368 | 0.950496
BIST100 - IBEX35 DCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.534610 | 0.024862 | 0.970034
BIST100 - FTSE MIB | cDCC-GARCH(0,1)(1,1) | 0.489753 | 0.029212 | 0.967064
BIST100 - ICEX Anlaml1 oynaklik iligkisi bulunamamuistir.

BIST100 - DAX30 cDCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.469589 | 0.031387 | 0.964406
BIST100 - CAC40 cDCC-GARCH(0,1)(1,1) | 0.500461 | 0.034449 | 0.961998
BIST100 - FTSE100 | cDCC-GARCH(1,0)(1,1) | 0.500519 | 0.027712 | 0.968688
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