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Ozet

Bu caligmada, kiiresel mali dalgalanmalar kapsaminda, kiiresel likidite kavrami incelenmekte ve
giinliik Euro-tahvil verileri kullanilarak kiiresel mali dalgalanmalarin yayilmasi kapsamindaki bulgular
degerlendirilmektedir. Bu amagla once Ocak 1999- Mart 2007 arasindaki Brezilya, Meksika, Rusya,
Macaristan, Malezya, Giiney Afrika ve Tirkiye’nin EMBIG Endeksleri ile ABD 10 yillik hazine tahvili
faizlerine dayanan yiiksek frekansli bir veri seti olusturulmustur. Verilerin duraganhg: i¢cin Augmented
Dickey-Fuller (ADF) sinamalarma basvurulmustur. Daha sonra bu veri seti kullanilarak korelasyon, Granger
nedenselligi ve panel probit uygulamalart yapilmis ve ortaya ¢ikan bulgular degerlendirilmistir.
Uygulamalarda ve degerlendirmelerde kiiresel mali dalgalanmalarda rol oynayan kiiresel likidite
hareketlerinin gelisen iilkelerin sermaye akisinda yayilmaya yol agip agmadigiyla ilgili olarak ortaya koyulan
sorularin yanitlanmasi amaglanmustir. Mali dalgalanmalar (ele alman ilkeler kapsaminda) panel probit
yontemiyle ilk kez bu ¢alismada agiklanmaya c¢aligilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel mali dalgalanmalar, Euro-tahvil getirileri, korelasyon, Granger
Nedenselligi, panel probit.

The Effects of Global Liquidity from the point of Eurobond Returns of
Some Emerging Market Countries

Abstract

This study provides a general view for the propagation arising from global liquidity and examines
some of the recent effects of it by using the daily Eurobond rates of some emerging market countries. The
emprical analysis is based on the database which includes the daily EMBIG indices of Brazil, Mexico,
Russia, Hungary, Malaysia, South Africa and Turkey and the U.S. ten-year treasury bond rates. The high
frequency database covers the period between January 1999 and March 2007. Before making the empirical
analyses, Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests were made for stationarity of the database. Then, some
empirical analyses, namely correlations, Granger causality, panel probit, were made and the results were
assessed. In these empirical analyses, it is aimed to find some answers of the questions about the emerging
markets countries capital movements arising from the global financial volatility within the framework of
global liquidity. The distinctive feature of this study that this is one of the pioneering studies for the partial
effects of thresholds among the volatility of EMBIG returns, applying the discrete dependent variable model
of panel probit among selected emerging market countries.

Keywords: Global liquidity, Eurobond returns, correlation, Granger Causality, panel probit.
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Kuresel Mali Dalgalanmalar: Gelisen Ulkelerin
Euro-Tahvil Getirileri Acisindan Bir Degerlendirme***

Giris

Diinyanin herhangi bir yerinde olusan bir olayin etkilerinin ticari veya
mali iligkiler yoluyla diger {ilkelere yansimasi degisik acilardan
incelenmektedir. Ornegin yaygimlik (contagion/propagation) ile ilgili bazi
yaklagimlar, gelisen iilkelerden cografi bakimdan birbirine yakin ve birbirine
benzer cari iglemler denesizliklerine sahip olanlarin mali dalgalanmalardan ayni
sekilde etkilenebilecegi iizerinde yogunlagmaktadir (Calvo ve Reinhart, 1996 ve
Kaminsky ve Reinhart, 1999).

2000’1 yillarla birlikte diinya ekonomilerinde birbirine bagli bir yapinin
giderek daha fazla 6nem kazandig1 gézlenmekte (Obstfeld ve Taylor, 2002: 4-
6), yaklasimlarda bu yon de one ¢ikarilmaktadir. Birbirine bagli bu yapr i¢inde
ozellikle ABD ve Ingiltere’deki cari acik ile Cin ve petrol iiretici iilkelerdeki
tasarruf fazlalar dolayisiyla uygulanan politikalarin etkileri kiiresel piyasalara
yansimaktadir (Stiglitz, 2006: 256- 265).

ABD’de hizla yiikselen yatirimlara karsin ulusal tasarruf seviyesindeki
acik bulunmasi, uluslararasi yatirimcilarin ABD’deki tasarruflarmin 6nemini
artirmaktadir. Boyle bir durumda ABD cari agiginin finansmaninda, ABD
Merkez Bankasi (FED) nin siki para politikasi izledigi donem! kiiresel likidite

* Bu calismadaki veri, yontem ve sonuglar Ankara Universitesi’nde yapilan ‘Kiiresel
Mali Dalgalanmalar: Etkileri ve Yayginligr’ baslikli doktora tezine dayanmaktadir.
** Bu yazidaki goriisler yazarin goriisleridir, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ni
baglamaz.
1 ABD’nin siki para politikasi izledigi Haziran 2004 sonrasinda 2007 yilinin Agustos
ayina kadar, FED oranlar1 yiikselmistir.
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bollugunun o6nemli nedenlerinden birisi olarak degerlendirilmektedir
(Bernanke, 2005). Kiiresel likidite bollugu olan donemde uluslararasi
yatirimcilarin daha fazla para kazanma arzusu 6ne ¢ikmakta, kiiresel tasarruflar
ABD’ye yonelmekte ve diinya ekonomisi giderek genisleyen kiiresel likidite
bollugu i¢ine girmektedir. FED’in faiz artirmasiyla ortaya ¢ikan tasarruflar ise
gelisen iilke fonlarinin hizla deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bu durum
diinyada faizlerin diismesine, mali varliklar {izerindeki risk primlerinin
azalmasina neden olmakta, genisleyen krediler ile birlikte kiiresel talep
canliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ote yandan kiiresel mali sistemin ABD Dolar1 iizerinden ¢ikarilmus
varliklara ilgisi vardir. Dolayistyla kiiresel mali dalgalanmalarin yayilmasinda
bu varliklarin fiyat/faiz oranlarindaki dalgalanmalar da rol oynamaktadir
(Gertler ve Lown, 1999; Moody ve Taylor, 2003, 2004).

Bu c¢aligmanin amaci, kiiresel mali dalgalanmalar1 Brezilya, Meksika,
Rusya, Macaristan, Malezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye nin giinliik frekanstaki
Kiiresel JPMorgan Gelisen Ulkeler Tahvil Endeksi (EMBIG) verileri
kapsaminda degerlendirmektir. Bu kapsamdaki uygulamalarda, iki temel soruya
yanit aranmaktadir. Yanit1 aranan ilk soru, ele alinan Euro-tahvil piyasalarinin
kendi aralarindaki dalgalanmalarin yayginliginin hangi boyutlarda oldugudur.
Kiiresel likidite bollugunun gelisen iilkelere yansimasini anlayabilmek i¢in
yanit aranan ikinci soru ise, ABD’den kaynaklanan dalgalanmalarin gelisen
iilke Euro-tahvil piyasalart tizerindeki yaygmliginin hangi boyutlarda
oldugudur.

Ulkelerin ~ makroekonomik  temellerindeki ~ farklhiliklar,  politika
uygulamalar1 ve giinliik verilerdeki dalgalanmalarin mali kesim ve bankacilik
disia nasil ve ne zaman yansiyacagi ayri ¢alisma yapmay1 gerektiren konular
oldugundan bu yazinin kapsami diginda tutulmustur.

Yukarida adi gegen yedi iilkenin EMBIG getirileri kullanilarak kiiresel
mali dalgalandirmalar1 degerlendirmeyi amaglayan bu ¢alisma su diizen iginde
sunulmaktadir: Oncelikle kiiresel mali dalgalanmalarm bir boyutunda etkili
oldugu diisiiniilen kiiresel likidite bollugu olan doneme kisaca deginilmektedir.
Daha sonra veri setini olusturan Euro-tahvil (EMBIG) ve ABD 10 yillik hazine
tahvili getirileri ele alinmakta ve kiiresel mali dalgalanmalar korelasyonlar,
Granger nedenselligi ve panel probit uygulamalar1 ile incelenmektedir. Son
olarak uygulamalardan elde edilen bulgular kiiresel mali dalgalanmalar
acisindan degerlendirilmektedir. Mali dalgalanmalarin ele alinmasinda panel
probit yontemiyle yapilan uygulamalar, alandaki ilklerden olmaktadir.
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Kiuresel Mali Dalgalanmalar: Kiresel Likidite
Bollugu

Kiiresel mali dalgalanmalarda Calvo ve Reinhart (1996), iilkelerin
cografi yakiliklar1 ve makroekonomik politika uygulamalarindaki benzerlikleri
one ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin kuvvetli veya zayif oldugu yonler
arasindaki farkliliklar1 géz oniinde bulunduran Kaminsky ve Reinhart (1999)
ise, yiiksek cari agik baskisi altindaki iilkelerin dalgalanma doénemlerinden daha
fazla etkilenecegini belirtilmektedir.

Ote yandan kiiresel sermaye hareketleri kapsaminda kisa dénemli kisitlar
da algilanmaya baslamistir. Kisa donemde uluslararasi yatirimcilar, farkli
iilkelerin ekonomik durumlan ile ilgili bilgilere zamaninda ulagamamaktadir.
Bu durum bir sokun uluslararas1 yayginlhiginda 6énemli bir rol oynamaktadir
(Calvo ve Mendoza, 2000). Dolayisiyla herhangi bir lilkede ortaya ¢ikan bir
sokun etkisi, benzer diger iilkelerdeki uluslararasi yatirimcilarin yatirim
yapmaktan vazgecmesiyle kendisini gosterebilir.

2000’1 yillar ile birlikte gelisen {iilkelerin yapisal ve makroekonomik
sorunlarin1 ¢ozme konusunda adimlar atmaya basladigi ve gelismis {ilke
piyasalar ile biitiinlesme yoluna girdigi goéze carpmaktadir. Bir yandan da
ABD’deki cari acgigin diinyanin bagka bdlgelerindeki tasarruflar iizerinde
etkilerinin oldugu belirtilmektedir (Bernanke, 2005). ABD cari agiginin
finansmaninda ulusal tasarruflarin diisiik kalmast ABD’de tasarruf egilimini
artirmak amaciyla siki para politikasi uygulanmasia neden olmustur. Kiiresel
likidite bolugu olan bdylesi bir donemde ABD’de yatirimlar hizla yiikselmis ve
yiikselen bu yatirimlar soklara neden olmustur?. ABD’nin siki para politikasi
izledigi bir donemde FED oranlarimin yiikselmesi, zincirleme olarak tiim
ekonomilerde kendisini hissettirmis ve kiiresel likidite bollugundaki onemli
nedenlerden birisi olarak degerlendirilmigtir3.

2 Tasarruf egilimindeki degisim ile ortaya ¢ikan tercih soklari, ABD tasarruf egilim-
lerinde diisiis olan (gevsek para politikast uygulamasi olan) donemlerde uluslarasi
fonlarm ABD’den diger iilkelere; ABD tasarruf egiliminde yiikselis olan (sik1 para
politikast uygulamasi olan) donemlerde ise uluslararasi fonlarin diger iilkelerden
ABD’ye dogru kaydigin1 gostermektedir (Bracke ve Fidora 2008: 6-7).

3 Bu durumda, ABD genislemeci para politikalar1 uygulamaya basladigi 2007 nin son
¢eyreginden itibaren, FED oranlarinin diismesiyle ortaya cikan kiiresel likidite
daralmasinin etkilerinin, basta ABD piyasalar1 olmak iizere diinya genelinde faizlerin
artmastyla birlikte tiim ekonomilerde kredi ve talep daralmasi olarak kendisini
gostermesi beklenebilir.
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Kiiresel likidite fazlasi konusunda Riiffer ve Stracca (2006), birkag farkli
tanim yapmaktadir. Bunlardan birisinde kiiresel likidite fazlasi, merkez
bankalarinin ¢ikardigi ve kontrol ettigi merkez bankasi parasi benzeri bir
biiytikliik olarak degil hanehalki ve firmalarin segimi ile ortaya ¢ikan bir gesit
i¢sel para olarak tanimlamaktadir®. Dolayisiyla kiiresel likidite fazlasinda, tiirev
araglar’® gibi mali yenilikler ile parasal varliklarla birlikte sahip olunmayan
“hedge fon” gibi varliklara yatirim yapilmasi ile getirilerin katlanmasi da etkili
olabilmektedir.

ABD’deki cari agigin diinyanin baska bolgelerindeki tasarruflarla ilgisini
inceleyen Bernanke (2005), ABD cari agigmin gelismekte olan Asya
tilkelerinin tasarruf fazlasina karsi igsel bir tepki oldugunu 6ne siirmektedir®.
ABD’deki cari acigin siirdiiriilebilirligini sorgulayan Edwards (2005) ise, cari
acigin biyiikliigiine goére belirlenen ABD para politikas1 uygulamalarmin
uluslararasi yatirimeilarin ABD varliklarina olan ilgisi {izerinde etkili oldugunu
belirtmektedir. Diger yandan ABD, ingiltere gibi iilkelerde kiiresel likidite
bolluguna cari agiklar neden olurken Cin ve petrol iireten iilkelerde tasarruf
fazlalarinin kiiresel likidite bollugunda etkili oldugu da 6ne siiriilmektedir”’.

Veri Seti: Euro-Tahvil (EMBIG) ve ABD 10 Yillhik
Hazine Tahvili Getirileri

Mali piyasalarda olusan dalgalanmalarin tahmin edilmesinde
kullanilabilen degiskenlerden birisi olan Euro-tahviller, devlet veya sirketlerin
kendi iilkeleri disinda kaynak saglamak amaciyla uluslararas1 piyasalarda

4 Riiffer ve Stracca (2006: 7).

5 Tiirev araglari, risk yonetiminin etkin kullanilan ve likit varliklar yaratilmasina olanak
saglayan mali araglardir (Kalafatgilar ve Yilmaz, 2009: 22).

6 Bernanke (2005), kiiresel dengesizliklerin gelismekte olan Asya iilkeleri kaynakli
oldugunu vurgulamakta; kiiresel dengesizliklerin ABD kdkenli olmasit halinde, ABD
cari acgiklarinin sadece gelismekte olan Asya iilkelerine yonelmeyip, tiim gelismekte
olan iilkelere esit bir sekilde dagilmasi gerektigini gerekce gostermektedir. Ayrica
Bernanke (2005), Asya ilkelerinde i¢ talebin yeniden canlanmasiyla, kiiresel
dengesizlikler zaman iginde 1limli bir sekilde ortadan kalkacagi gorisiini
tagimaktadir.

7 Kiiresel likiditenin parasalct yaklagiminda diisiik faiz oranlarmin riskten kagmma
giidiisiiyle getiri arayis1 soz konusudur (Bracke ve Fidora, 2008: 10). Bu durumda
kisa donemli faiz oranlarmin yiikselmesiyle birlikte ABD’deki tasarruf egiliminde
artiglar s6z konusudur. ABD’de pozitif tasarruf soku anlami tasiyan boyle bir
donemin kiiresel mali piyasalara yansimasi ise, Bernanke’nin (2005) de ifade ettigi
gibi, kiiresel risk primleri ve dis dengesizliklerin azalmasi ile olmaktadir.
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yabanci para birimleri lizerinden satisa sunulan ve uzun vadeli olarak da
degerlendirilebilecek bor¢ araglaridir. Kur ve faizden etkilenen Euro-tahvil
fiyatlari, uluslararasi piyasalarda olusan faize karsi degisimin de Onemli
gostergesi olmaktadir.

Ancak Euro-tahvil verilerinin kullanilmasinda, {ilkeler arasinda zaman
farkinin bulunmasi ve bunlarin (Euro-tahvil) vadelerinde uyumun saglanmasi
gibi birtakim zorluklar bulunmaktadir. JPMorgan’in 31 Aralik 1993 ten itibaren
olusturdugu Gelisen Ulkeler Tahvil Endeksi (EMBI+) ve EMBIGS,
yatirimcilarin gelisen llkelerin likit borglanma araci olan 6l¢iit kiymetlerini
uyumlulastirarak bir araya getirmektedir. JPMorgan her bir iilke igin
uyumlulastirdig1 belirli miktarda en aktif kagittan olusan EMBI+ ve EMBIG
portfoylerini her giin yeniden degerlendirerek Euro-tahvillerin vadelerinde
uyumun saglanmasi gibi bir zorlugun da listesinden gelmektedir. Giinliik olarak
vade uyumlulastirmasi yapilarak giincellenen JPMorgan Gelisen Ulkeler Tahvil
Endeksleri gelisen iilke Euro-tahvil faizleri i¢in de dnemli gosterge niteligi
tasimaktadir?.

Yabanci yatirimeilarin ABD Dolart iizerinden ¢ikarilmig varliklara ilgisi
bulunmaktadir ve bu konu Kalafatgilar ve Yilmaz (2009) tarafindan ele
alinmistir. Gertler ve Lown (1999), Mody ve Taylor (2003, 2004) ise yiiksek
getiri araligina sahip ABD 10 yillik hazine tahvillerinin ayn1 zamanda kiiresel
risk faktorii ve ABD ekonomisindeki gelismeleri icerdigini vurgulamaktadir.
Dolayisiyla gelisen piyasalar acisindan kiiresel likiditenin  yOniiniin
belirlenmesinde ABD 10 yillik hazine tahvilleri énemli bir 6l¢iit olmaktadir.

Bu goriislerin 1s181nda, 29 Ocak 1999- 23 Mart 2007 giinleri arasinda
hafta sonu, yilbasi ve Noel tatillerini ¢ikardiktan sonra 2126 giinii kapsayacak
sekilde, ylksek frekansh bir veri seti olusturulmus; Brezilya, Meksika, Rusya,

8 EMBIG’in EMBI+’dan farki, daha c¢ok iilkeyi ele almasidir. Gelisen {iilkelerdeki
sermaye hareketlerinde One cikmaya baglayan Macaristan, Giiney Afrika ve
Malezya, EMBI+’da bulunmamakla birlikte EMBIG’da yer almaktadir. EMBI+’ya
dahil olan gelisen piyasanin Moody’s/S&P gibi bir derecelendirme kurulusu
tarafindan Baal/BBB+ veya altinda derecelendirilmesi kosulu bulunmaktadir.
EMBIG’e dahil olanlarin ise iki yasama yili boyunca Diinya Bankas1i’nin diisiik/orta
gelir diizeyinde bulunmasi kosulu bulunmaktadir.

9 Diger yandan iilke riskleri, iilkelerin makroekonomik temellerindeki farkliliklar ve
politika uygulamalar1 gz oniine alan Ozatay vd (2009) gibi calismalar, EMBI+
Spread’i tercih etmektedir.
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Macaristan, Malezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin EMBIG Endeksleri ile
ABD 10 yillik hazine tahvili faizi verileri toplanmistir. Bu verilerin duraganligi
icin yapilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) smamalar1 yapilmistir (Bkz.
Tablo I). Tablo I’deki sonuglara gore, uygulamalarda ele alinan iilke verilerini
diizey olarak kullanmak yerine, getiri olarak da yorumlanabilen, logaritmik
birinci fark olarak kullanmanin uygun oldugu dikkati cekmektedir.

Tablo 1. Duraganlik Icin ADF Sinamalar

Logaritmik Diizey Logaritmik Birinci Fark
Degiskenler ADF test  Gecikme Sinama Sabit, ADF test  Gecikme Sinama Sabit,
istatistigi* uzunlugu* Sonucu** Trend istatistigi * uzunlugu *  Sonucu**  Trend
JP Morgan EMBIG-Tiirkiye -2.575436 12 Birim kok var  Sabit ve trend | -11.93644 11 Birim kék yok yok
JP Morgan EMBIG-Rusya -1.936827 5 Birim kok var  Sabit ve trend | -19.12642 4 Birim kdk yok yok
JP Morgan EMBIG-Macaristan | -0.471452 2 Birim kok var yok -35.41283 1 Birim kok yok yok
JP Morgan EMBIG-Brezilya -2.302260 16 Birim kok var Sabit ve trend | -10.13875 15 Birim kok yok yok
JP Morgan EMBIG-Meksika -2.512836 2 Birim kok var  Sabit ve trend | -29.87523 1 Birim kdk yok yok
JP Morgan EMBIG-Malezya -2.139639 7 Birim kok var  Sabit ve trend | -16.27823 6 Birim kok yok yok
JP Morgan EMBIG-G.Afrika -1.956553 4 Birim kok var  Sabit ve trend | -22.11254 3 Birim kok yok yok
ABD 10 Yillik Hazine Tahvili | -1.923354 0 Birim kok var Sabit -47.30005 0 Birim kék yok yok

*MacKinnon tablosonu kullanarak elde edilen sonuglardaki gecikme uzunluklarini Eviews 6.0 programi kendisi belirlemektedir.
**Simama Sonucunda p-degeri 0.10'dan yiiksek bulunmussa birim kok var, aksi durumda birim kok yok karari verilmistir.
Gecikme uzunluklar1 AIC'ye gore elde edilmistir.

Tablo II’deki logaritmik birinci farklarin tamimlayici istatistiklere
bakildiginda basiklik istatistiklerinin!? ele alinan tiim iilkeler igin ti¢ten biiyiik
olmast bu verilerin tepesinin normal dagilima gore daha sivri oldugunu
gostermektedir. Carpiklik!! istatistiklerine gore Rusya haricinde ele alinan
iilkeler sola carpik olmaktadir. Sifirdan kiiciik olan carpiklik degerlerinden ise

10 Greene (1997: 150), basiklik (kurtosis) degerini, ortalama etrafindaki dordiincii

momentler ve  standart sapmalar  yardimiyla  sOyle  gostermektedir:
S =E(x-u),/ol=ulo"
Normal bir dagilimin basiklik degeri ii¢ degerini alir. Basiklik degerinin {igten
biiyiikk olmasi bir serinin normal dagilima gore tepesinin daha sivri dagilmis
(leptokurtic) oldugunu; basiklik degerinin ii¢ten kiigiik olmasi ise normal dagilima
gore tepesinin daha diiz (platykurtic) oldugunu isaret eder.

11 Greene (1997: 150), belirli bir ortalama etrafinda serilerin dagilimindaki asimetri
hakkinda bilgi veren carpiklik (skewness) degerini, ortalama etrafindaki {igilincii
momentler ve standart sapmalar ile su sekilde ortaya koymaktadir:

3 3
G =E(x-u),lo. =uloc
Carpiklik istastisiklerinin sifirdan biiyiik olmasi, bu serilerinin sola ¢arpik oldugunu

(a long right tail) isaret eder. Carpiklik istatistiklerinin sifirdan kiiciik olmasi ise bu
serilerin saga ¢arpik oldugunu (a long left tail) gosterir.
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Rusya’nin logaritmik birinci fark olarak EMBIG endekslerinin saga c¢arpik
oldugu anlagilmaktadir. Jarque-Bera istastistikleri!2 ele alinan tlkelerin ayni
verilerinin normal dagilmadigini ortaya koymaktadir!3.

Tablo II. Tammlayici Istatistikler, Gozlem Sayisi: 2125

Tirkiye Rusya Macaristan Brezilya
Ortalama -0.000260 -0.001020 -5.82E-05 -0.000528
Medyan 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Maksimum 0.107649 0.090238 0.476339 0.122718
Minimum -0.099630 -0.353159 -0.218089 -0.085079
Standart Hata 0.012465 0.013807 0.023934 0.015280
Carpiklik 1.065831 -7.892183 4.888368 0.685035
Basiklik 17.09370 203.7390 100.7178 10.93252
Jarque-Bera 17989.58 3589948. 853926.4 5737.673

Meksika Malezya G. Afrika ABD 10 Y.H.T.
Ortalama -0.000359 -0.000269 -0.000358 -4.06E-06
Medyan 0.000000 0.000000 0.000000 -0.000416
Maksimum 0.073727 0.076650 0.117069 0.066735
Minimum -0.061348 -0.064150 -0.108540 -0.042224
Standart Hata 0.008473 0.009567 0.010263 0.012707
Carpiklik 0.026994 0.356546 0.114984 0.441654
Basiklik 9.327466 8.229081 24.81458 4.988296
Jarque-Bera 3545.186 2466.044 42139.55 419.1168

Sekil I, iilke wverilerinin logaritmik birinci farklarimi (getiri)
gostermektedir. Uygulamalar ve tahminlerde verilerin normal dagildig:
varsayimi yapilarak iilke verilerini getiri olarak kullanmak uygun olmaktadir.

12 Jarque-Bera istatistigi (JB), n gézlem sayisini ifade ederken su sekilde hesaplanir:
JB = nl6]97 + (9, -3) /4]

JB istatistiginin ¥* tablo degeri ile karsilastirilarak test edilmesi, g¢arpiklik ve
basiklik sonuglarina paralel olarak, ele alinan iilkelerin serilerinin normal dagilip
dagilmadigini ortaya koyar (Greene 1997: 309).

13 Ele alinan iilke verilerinin normal dagilmamasi, hipotez sinamalarinin giivenilirligini
etkileyebilir.

74



Evrim imer-Ertunga e Kiiresel Mali Dalgalanmalar:Gelisen Ulkelerin Euro-Tahvil Gelirleri L]

Asagida bu veri seti kullanilarak degisik yontemlerle yapilan uygulamalar
sonucunda ortaya ¢ikan bulgular sunulmaktadir.

Sekil I. EMBIG ve ABD 10 Yillik Hazine Tahvili Getirileri

s B & B8 2 B K

5.
a.
3
2
1
04
1
2
3

® 0 0 @ B 0 6 06

EMBIG-Tiirkiye

-4
9 00 01 02 03 04 05 06

EMBIG-Rusya

99 00 01 02 03 04 05 06

EMBIG-Macaristan

E 8 2 3818k

9 00 0L 02 03 04 05 06

EMBIG-Brezilya

8 8 R B8 B R B 8
8 8 R B8 B R 8 8

%9 00 01 G B 04 05 06 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

99 00 01 02 03 04 05 06 %9 00 01 G B 04 05 06

EMBIG-Meksika EMBIG-Malezya EMBIG-G. Afrika ABD 10 Y.Haz. Tah.

Korelasyonlar, dalgalanmalarin yaygmligini tespit ederken giivenilebilir
yontemlerden birisi olarak kabul gormektedir. Calvo ve Reinhart (1996),
Steeley (2006) ve Essaadi vd. (2007), dalgalanmalarin yiiksek olmasi ile
korelasyonun yiiksek olmasi birbiriyle ilintili oldugunu belirtmektedir!4.

Greene (1997: 77), iki farkli zamandaki iki seri i¢in korelasyon katsayisini
su sekilde gostermektedir:

Py, :r(yti'xt—s): Z(yt _.)_/)(‘xt—s _)_C)/\/Z(yt _J_})z \/Z(xt _f)z

t=s+1 t=1

Bu gosterimdeki!S korelasyon katsayilari, ayni giin degeri i¢in s=0 veya
bir giin 6ncesi i¢in s=1 oldugu dikkate alinarak iliskilendirilir. Bu gosterime ek
olarak kitle korelasyon katsayisi, p, igin bos hipotez, H:p =0 olmasi,

14 Steeley (2006) buna ek olarak, kisa donemde korelasyonlarin uzun dénemden farkli
yapilar sergileyecegini de ifade etmektedir.

15 py= (x ve y’nin birlikte hareket etme derecesi)/(x ve y'nin ayr hareket etme
derecesi)
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orneklemin korelasyon katsayisi £, ,, =rvn—2/ 1—7* gibi hesaplanan t

degerinin tablo degeriyle karsilastirilmasiyla sinanabilmektedir.

Ele alinan getiriler i¢in korelasyonlar ve hesaplanan t-istatistigi degerleri
sirastyla tablolastirilarak Tablo III’te sunulmustur.

Kur ve faiz degisimlerine kars1 duyarlilik gdsteren yatirim araglar1 olan
Euro-tahviller ¢ergevesinde, dalgalanmalarin ayni1 bolgedeki, benzer ekonomik
yapilara sahip ve benzer politikalar uygulayan iilkeleri etkisi altina almasi
beklenir. Tablo III’e gore, Tiirkiye en yiiksek korelasyonu, Brezilya Merkez
Bankasi (BCB) kaynaklarina gore, benzer para politikasi uygulayan Brezilya ile
gostermektedir. Her iki iilkenin enflasyon hedeflemesini benzer sekilde kisa
donemli faiz oranlarina odaklanarak olusturmasi, bu iilkelerin EMBIG
getirilerindeki dalgalanmalarin da benzer sekilde seyredebilecegine isaret
etmektedir. Ote yandan 3 Nisan 2008’e kadar Brezilya ve Tiirkiye iilke riski

bakimindan ayni kategoride yer almaktayd116. Bu durum da iki {ilkenin EMBIG
getirilerinde ortaya ¢ikan yliksek korelasyonda etkili olabilir.

16 S&P, 3 Nisan 2008’de Tirkiye’'nin BB- duragan olan notunu BB- olumsuza
diistirmiis; Brezilya’nin BB+ olan notunu BBB-’ye ¢ikarmis ve bu iilkeyi yatirim
yapilabilir tilkeler arasinda degerlendirmistir.
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Tablo IlI. Korelasyonlar

Tiwkive Fuswya Macaristan Brezilya Ileksika Iialezya | G Afrika B0
tCht-13 O, OFFa bk 00175 0,1 574w+ | 0 138Q**++ | 0 OFR]+++ | 0 ORTL 4+ | 00T+
(3,577 (0,206 (73042 (53,9006 (1337 (40225 (X131
Tirkiye B 0,3245% %% 0,0401* 0,4024% % | 0 3213%** | 0,1384%** | [,2322%**  [0,08600%*+*
(158108) | (1,849d) | (20,2579 | (156368) (64404 | (11,0021 (40062
r(tt-17 0,0z01 00185 01261 *** | 0 1232%** | 0, 1016*** | D 0698*+* | [ 005%*++
(1,357 MES2E | C5,E3ET 0 (RTILT | (AT0ES) | (22T | (A0
Rusya 1, 1 032454+ O0,08Fgdks | 035410k | 035040+ | [ 1DB5+4+ | 0 I12F++ | 01T+
(158108 (40528 19,1737 (17,7265 3. 33400 (10,0125 79987
(i1 00231 0,0301 0,0049 00726 0,188 % ++ | 00721 %+ | 032144+
(1,012%) (1,3878) (0,2258) (3,3542) (7,7965) (36104 | (10,4633)
Niacaristan| it 00401 * O 08TFG*++ 00258 0,1352%** | [ IZRE*+* | [ I5EF+++ | [ IFRFH+*
C1LE496) | (40525 (1S9 | Aedm | (11,3350 (12,2455 | (11308
tCht-13 00529+ 00343 00022 O 13724+ | 0 1360+ ++ | 00531+ 0.0289
(2,444 C1,5817) (017510 (65,3835 (65,3820 (24507 C1,3325
Brezilya 't £ 0,402+ | [, 3841 +++ 00258 0,535+ | 0538444+ | 01161 +++ | 00081 ++*
(20,2579 | (19,1727 | (1,1894) (29,45250 | (29,4527 | (538711 (4,5430)
t(tt-10 00424+ 0, 0&Fa* =+ 00197 0, laQg*++ DOFgs*s* | [ O745%*% | [ 1119%+*
(2,233 | (31133 | @9081) | (7,931 (34430 | (330 | (5,1897)
Tleksika 1, 1) 03215 *+ | [ 350%+* | [ ]332+++ | [ SIR5++* 0, 4142%++ | 0 4]142%++ | [ 2045+++
(156368 | (17,7265 (6, 19407 20,4520 (20,9728 | (20.972E) | (1420240
riht-1y | 0,0655%* 00478 -0,01632 0,1604% % | [ 0a54++ 00234 0, 10204+
(3,0252) (2,1962) | (-0,75131 | (7,9309) (3,0205) (1,0787) (4,7676)
Ilalezsra B 0,138+ ** | [ 1QRS*+* | [ IIZF**F | [ SZR4*+* | [ 4]42%%* 0,491 9%#* | [ FlR5***
(6,400 (93340 | (11,3330 | (29,4537 | (20,9728) (2603817 | (47,6091
t(tt-10 | DOF55*** | 00018+ ++ 0,0z02 01221 %+* | 00654%% 0 1318++* 0, 22032+ +*
(3, 4805) 4, 2487 (1,3925) 5, 6606 (3,0205) (65,1277 (10,8520
G Afrika 1, £ 0,3322%++ | 0212344+ | 0 I5ER+4+ | 01114+ | 041434 | Q4R 0+ ++ 0,343 54k
(11,0021 | (10,0135 | (12,2458 (5,3871Y (20,9728 (26,0321 (16,8565
r(tt-10 -0,0096 -0,0393 -0,0224 0,01 -0,0165 -0,02a5 00202
-0,44925) | (-1,2126) | (-1,3090 | (046090 | (-0,760%) | (-1,2217) | (0,9311)
ARD 1t 1) O,08aG**+ | [ 1F1*+*  [0238F+++  [OYEL*++ | [02945%++ [ TFIES*H+* | [ F455+++
(4,0062) (79987 (11,3083 U4, 5430 (1420240 | (4760910 | (16,3565

paratites igithdeld deZerler t-istatistilderidir.
bk 6] dizeyiigin anlamls
o 265 dilzeyi igin anlaml
* 2610 dilzevyi iginn anlaml

Diger taraftan Tablo III, Brezilya ile Meksika’nin yiiksek korelasyona
sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu Calvo ve Reinhart’in (1996) mali
dalgalanmalarm yayginliginda disa agik iilkelerin cografi olarak yakininda olan
tilkelerden etkilendigi yaklasimu ile tutarli olarak degerlendirilebilir.

Kiiresel mali dalgalanmalarin yayilmasinda rol oynayan ABD 10 yillik
hazine tahvili getirileri ile Malezya’nin EMBIG getirileri arasinda gii¢lii bir
korelasyon iligkisi 6ne ¢ikmaktadir. Kamu borcu degerlendirmelerinde A- olan
Malezya’nin notu Kore’den sonra ikinci yiiksek sirada yer almasi!? bu giiglii
korelasyonun ortaya ¢ikmasinin bir nedeni olabilir.

17 Bununla birlikte Kore’nin EMBIG Endeksi hesaplanmaya baslamamistir IMF (2006:
90).
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Granger Nedenselligi ile ilgili Bulgular

Uygulanabilirligindeki kolaylik dolayisiyla Granger nedenselligi, biiyiik
dalgalanma donemlerindeki potansiyel ve giiclii iliskilerin varligini aragtirirken
one ¢ikan bir yontemdir. Sander ve Kleimeier (2003) ile Forseti (2007), biiyiik
dalgalanma donemlerini Granger nedenselliklerindeki artiglar ile inceleyen
caligmalara 6rnek olusturmaktadir. Granger nedenselliginin iki tarafli olmasina
iliskin sonuglarin elde edilmesi de ayrica miimkiindiir.

Granger nedenselligi, iki iilkenin birbirinin nedeni olup olmadig1 sorusuna
cevap vermektedir. Granger vd. (2000: 340), bu durumu r, ve r, gibi iki

iilke getirisi arasinda su sekilde ifade etmektedir:

k k
rxt = aO + Zalirxt—i + Za%ryt—i + Sxt
i=1 i=1

k k
Py = ﬂo + Zﬂliryt—i + Zﬂ2irxt—i T&y,
i=1 i=I

Tiirkiye ve Rusya’nin hisse senedi getirilerini ele alalim. Iki iilkenin
birbirinin Granger nedeni olmadigini sinayan Hy: oy = app = ... ap = 0 ve Hy: Bay
= By = ... Bk =0 hipotezilerinin sirasiyla reddedilmesi halinde, Rusya hisse
senedi endeksi getirisi Tiirkiye hisse senedi endeksi getirisinin ve Tiirkiye hisse
senedi endeksi getirisi Rusya hisse senedi endeksi getirisinin Granger nedeni
olmaktadir.

Ele alinan getiriler ile ilgili tek tarafli ve iki tarafli Granger nedenselligi
sonugclari sirastyla Tablo IV ve Tablo V’te bulunmaktadir.

Tablo IV’teki EMBIG getirilerinde Brezilya’nin Tirkiye nin tek tarafl
nedeni olmasi korelasyon sonuglarina benzer sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ayni
tabloda ABD 10 yillik hazine tahvili getirileri ise tek tarafli olarak Tiirkiye,
Rusya, Macaristan, Malezya ve Giiney Afrika EMBIG getirilerinin Granger
nedeni olmaktadir.

Tablo 1V. Tek Tarafli Granger Nedensellikleri

Ha Gecikme=5 Gecikme=4 Gecikme=3 Gecikme=2 | Gecikme=1
Rusya =>Tiirkiye ist. Anlamsiz ist. anlamsiz ist. anlamsiz 2.76562* 5.44780%**
Brezilya=>Tiirkiye 10.1009%%** 12.3016%** 15.5671%** 22.9435%%*% | 37.997]%**
Meksika=>Tiirkiye 4.93647** 6.03560%** 7.83651*** 11.5849%** | 23.8626%**
ABD 10Y=>Tiirkiye 2.70836%* 3.35368%** 3.93201 %% 5.17508*** | 9.70390***
Brezilya=>Rusya 9.34705%** 10.9077%** 14.4625%** 21.5656%** | 20.5737***
Meksika=>Rusya 5.82002%%* 6.53488%** 8.45855%#* 11.7192%%* | 19.8572%%*
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ABD 10Y=>Rusya 3.71056%*** 4.28589%** 5.4561%** 7.72273%%% | 15.4507%**
Meks.=>Macaristan 4.93227%** 5.72305%** 6.75782%** 9.74779%** | 15.5001%**
ABD 10Y=>Macarst 32.7230%** 39.8418%** 52.2076%%* 76.7213%** | 141.450%**
G. Afrika=>Macarist ikili G. Nd. ikili G. Nd. 12.7793%** 18.8068*** | ikili G. Nd.
Brezilya=>Malezya Ist. Anlamsiz | ist. anlamsiz 11.5833*** 17.5896*** | 32.94]13***
Meksika=>Malezya Ist. Anlamsiz ist. anlamsiz 7.37821%%* 7.44476*** | 11.8408%**
Meksika=>G. Afrika 9.25020%** 10.6300%** 14.3452% %% 16.6206%*** | 26.8801%**
Malezya=>G. Afrika 19.3123%** 19.7461%** 24.9332% %% 36.7232%%% | 64.33332%*
P
ABD 10 Y=>Malez. 11.478]1%** 13.4306%** 17.3364%** 25.5753%%*% | 5].5723%%*
ABD 10Y=>G. Afti. 32.8880%** 39.8329%** 53.2905%** 79.5276%** | 150.279%**
Hata olasiliklart *** igin %1, *** i¢in %5, * i¢in %10 olmaktadir.
Tablo V. Iki Tarafli Granger Nedensellikleri
Ha Gecikme=5 Gecikme=4 Gecikme=3 Gecikme=2 Gecikme=1
Turkiye=>G. Afrika 2.46924%* 3.08619** 3.52466** 4.80242%** | 9.84588%**
G.Afrika=>Tiirkiye 3.00736** 3.76167*%* 5.10313%** 7.70938**% | 15.8549%**
G. Afrika=>Macarist. | 8.42859%%** 10.4364%** Tekli G. Nd. Tekli G. | 23.1949%%*
Nd.
Macaristan=>G. Afri. 1.91938* 2.26392* ist. anlamsiz ist. anlamsiz | 3.51833%%
Giiney ist. anlamsiz 2.36523* 3.04141%* 3.27759** 5.5888%#*
Afrika=>Rusya
Rusya=>G.Afrika ist. anlamsiz ~ [2911*** 7.92155%** LL.S127%*%* | 22.1945%**
Meksika=>Brezilya 2.76298%** 3.29266** 4.25374%%* 4.60473%** | 6.83571%**
Brezilya=>Meksika 9.13230%** 11.1524%%* 14.6980%** 20.8956%*** | 3953934 %%

Hata olasiliklar1 *** igin %1, *** i¢in %5, * i¢in %10 olmaktadir.

Tablo V, Tiirkiye ile Giiney Afrika ve Macaristan ile Giiney Afrika’nin
EMBIG getirileri ikili anlamda potansiyel giicli iliskilerin varligini
gostermektedir. Bu bulgu, Kaminsky ve Reinhart’in (1999: 480) one siirdiigii
mali dalgalanma donemlerindeki yaygiligin yiiksek cari agik baskisi altindaki
iilkeleri daha fazla etkileyebilecegi goriisiinii desteklemektedir. Benzer sekilde
Brezilya ile Meksika arasinda ikili anlamda ortaya ¢ikan Granger nedenselligi
sonuglart ise, Calvo ve Reinhart’m (1996: 151) mali piyasalardaki
dalgalanmalarin aktarilmasinda yakin bolgelerdeki iilkelerin etkilenebilecegi
gorilisiine paraleldir. Buna karsin ayni1 bdlgede yer alan ve birbirleriyle yogun
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ticari iligkileri bulunan Rusya ile Tiirkiye arasinda ikili anlamda potansiyel
giiclii iliskilerin bulunamamasi, beklentilerden farkli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Panel Probit Tahminleri ile ilgili Bulgular

Bagimli degiskenin probit veya logit gibi tahminler kullanilarak kesikli
bagimli degiskene doniistiiriilmesi ve buradan alinacak sinyallerden dalgalanma
olasiligi tanimlandigi ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin bu yontemleri
kullanan Frankel ve Rose (1996) ve Berg vd. (2006) biiyiik dalgalanma
donemlerinde degiskenlerin aldig1 degerlerin siikiinet donemlerinden farkli olup
olmadigmi test etmektedir. Wooldridge (2005: 41) ise dalgalanmalardaki
wsrarciligl ve heterojen etkileri hesaba katacak sekilde panel probit tahminleri su
sekilde yapmaktadir:

ABD,c,)

it?

P(dalgalanma , = 1‘da lg alanma ;,_,, getiri

= O(adalgalanma ., | + Pgetiri, + OABD, +c,)

i,t—1

Bu gosterimdeki t= glinleri ve i=yatay kesitte yer alan iilkeleri ifade
etmektedir. « katsayismin tahmini, bir 6nceki giindeki dalgalanma veya
siikiinet olmasi halinin israrciligini gostermektedir. f tahmini, ele alinan
iilkenin disindaki iilkelerin getirilerinin dalgalanma olasilig1 {izerindeki
etkisini ortaya koymaktadir. & tahmini, kiiresel mali dalgalanmalarin
yayllmasinda rol oynadigi disiinilen ABD 10 yillik hazine tahvili
getirilerinin etkisini gdstermektedir.

Dalgalanma olasilig1 i¢in yapilacak modellemedeki bagimli degisken, ele
alian her bir iilke getirisinin ortalamasi ve standart sapmalaria gore su sekilde
hesaplanabilir:

r,—r.220 veyar,—1, <20 ise 1
—-20<r,—-r <20 ise0

Yapilan hesaplamalarda standart sapma o olarak ele alindiginda

giiven arahigi diisiik olmaktadir. Istatistiki aciklayiciligin giiciinii artirmak
bakimindan o yerinde 20 tercih edilmektedir.

Sekil I ve Tablo II’den goriildiigii gibi, ele alman her bir getirinin
ortalamasi sifir etrafinda oldugundan, hesaplamalarda bir kolaylik saglamast
bakimindan 7, = 0 varsayilabilir.

Bu varsayim kullanilarak, EMBIG getirilerindeki dalgalanma doénemleri
asagidaki gibi tanimlanabilir:
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r,<—20 ise 1

—20<r,<20 veyar,220cise0

Ulkelerin heterojen etkilerini iceren panel probit tahminleri STATA 8.0
programi ile yapilmistir. Dalgalanma olasilig1 i¢in yapilan panel probit tahmin

sonuglar1 Tablo VI’da sunulmaktadir.

Tablo VI. Panel Probit Tahminleri: Katsayr Tahmini ve Marjinal Etkiler

EMBIG Getirileri

Katsay1 Tahminleri

Marjinal Etkiler

Tiirkiye

-1.790%
(-27.02)

Rusya

2467
(-31.80)

Macaristan

-1.368%%
(-21.92)

Brezilya

-1.763%%x
(-26.72)

Meksika

13775
(-21.96)

Malezya

-1.498%%*
(-23.53)

Giiney Afrika

-1.530%%x
(-24.03)

(24

0.516%**
(5.72)

0.0375%**
(3.82)

B

-0.779%**
(-15.70)

-0.040%**
(-13.98)

22.929%%*
(2.33)

1.004%*
(2.32)

LRI!8

0.112

18 McFadden’in (1974) onciiliigiinde gelirstirilen ve modelin giivenilirligini 6lgmek
i¢in bagvurulabilecek bir 6l¢iit olan olabilirlik oran1 endeksi (likelihood ratio index,
LRI) soyle hesaplanir: LRI= 1-InL/InLg. L olabilirligi ve Ly sadece sabitin
olabilirligini gosterir. Bu endeks sifir ile bir arasinda deger alir. Endeksin sifira
yakin deger almasi halinde modelin bagarisiz oldugu kabul edilir. Modelin
giivenilirligi LRI’nin alacag yiiksek degere baglidir.
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Tekrarlama sayis1 5

Yatay Kesit Sayist 7

Gozlem Sayist 14881

DalgalanmaOlasilig1 455

Marjinal Etkiler y=Pr(dalga)(tahmin) 0.0178

Parantez i¢indekiler z-istatistikleridir.

*HE*E grrastyla %1 ve %5 diizeyi igin anlamlidir.

EMBIG getirilerindeki diisiislerin dalgalanma doénemleri oldugunu
varsayan Tablo V’teki £ tahmininin negatif olmasi, kendisi diginda kalan iilke
getirilerindeki diisiisiin dalgalanma olasiligini artirdigini; kendisi disinda kalan
iilke getirilerindeki diisiislerin mali dalgalanmalarin gelisen iilkeler arasindaki
yaygimliginda etkili olabilecegini géstermektedir.

Diger yandan, Tablo VI’dan, %1 diizeyi i¢in anlamli olan gelisen
iilkelere 6zgii Ozelliklerin (heterojen etkilerin) dalgalanma donemlerini ters
yonde etkiledigini (sliklinet olasiligini artirdigini) anlagilmaktadir.

Tablo VI’daki tahmini %! diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla ABD 10
yillik hazine tahvillerinin getiri artiglar1 gelisen iilke EMBIG getirilerindeki
dalgalanma olasiligini artirmaktadir.

Tablo VI’daki dalgalanma olasiliginin bir énceki donem ile iliskili olup
olmadigin1 simayan katsayilar, %1 hata pay1 ile anlamlhidir. Dalgalanma
olasiliginda 1srarciligin bulunmamast ise, bu serilerin belirli bir ortalamaya geri
donmesi anlammi tasimaktadir. Ote yandan 0.089 olarak elde edilen katsayi
tahmin biiyiikliiklerinin birden uzak olmasi, bu yolla elde edilen dalgalanma

olasiliklarinda 1srarcilik ile karsilasilmadigini isaret etmektedir!?.

Bulgularnn Degerlendirilmesi

Veri seti iizerinde degisik yontemlerle yapilan uygulamalar sonucunda
ortaya ¢ikan bulgular sdyle degerlendirilebilir:

Korelasyonlarla ilgili bazi bulgular, mali dalgalanmalarin gelisen

iilkelerin kendi aralarindaki yayginlikta cografi yakinliklarin etkili olabilecegini
ortaya koymustur. EMBIG getirilerinde Brezilya ve Meksika arasinda elde

19 Dalgalanma olasiliginda 1srarciligin bulunmamasi, bu serilerin belirli bir ortalamaya
geri donmesi anlamini tasimaktadir. Duragan verilerle yapilan tahminlerde
wsrarciligin bulunmasi beklenmez.
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edilen yiiksek korelasyonlar bu yaklasimi desteklemistir. Ayrica EMBIG
getirilerinde Tiirkiye en yiiksek korelasyonu, Brezilya ile gdstermistir.
(Brezilya da Tiirkiye gibi kisa donemli faiz oranlarina odaklanarak olusturdugu
para politikas1 yoluyla enflasyon hedeflemesi yapan bir tilkedir).

EMBIG getirilerinin ortaya ¢ikardig1 Tiirkiye ile Giliney Afrika ve Giiney
Afrika ile Macaristan arasindaki iki tarafli nedensellik, biiyiilk dalgalanma
donemlerinin yliksek cari agiga sahip iilkeleri daha fazla etkileyebilecegi
yoniindeki goriislere destek vermistir.

EMBIG  getirilerindeki  azaliglar  dalgalanma  olasiligi  olarak
tanimlanmigtir. Bu tahminler, iginde Tiirkiye’nin de yer aldigi gelisen iilke
EMBIG getirilerindeki dalgalanma olasiliklarinin kiiresel boyutunun panel
probit ¢ercevesinde agiklanmasinda bir ilk olmustur. Dalgalanma olasilig1 i¢in
belirli esik degerler olusturulmus ve bir giin Onceki 1srarcilik katsayist da
tahminlere eklenmistir.

Panel probit tahminlerinden kendisi disinda kalan gelisen iilke EMBIG
getirilerindeki diistislerin dalgalanma olasiligini artirdigi anlasilmistir. Bu
tahminler kendisi disinda kalan iilke getirilerindeki diislislerin mali
dalgalanmalarin gelisen {ilkeler arasindaki yaygimliginda etkili olabilecegini
gostermistir.

Aymi tahminler EMBIG ve hisse senedi getirilerindeki dalgalanma
olasiliklarmin bir giin 6nceki dalgalanma olasiligindan da etkilenebilecegini
isaret etmistir.

EMBIG getirilerinin ABD 10 yillik hazine tahvili getirileriyle gosterdigi
korelasyonlar yeterli bulunmamistir. Buna karsin ABD 10 yillik hazine tahvili
getirileri, tek tarafli olarak Tiirkiye, Rusya, Macaristan, Malezya ve Giiney
Afrika EMBIG getirilerinin Granger nedeni olmustur.

Dalgalanma donemleri i¢in yapilan panel probit tahminlerinde ise ABD
10 yillik hazine tahvili getirilerindeki artislarm EMBIG getirilerindeki
dalgalanma olasiligini artirdig1 anlagilmigtir.

Sonucg

ABD cari aciginin finansmaninda ABD’nin siki para politikas: izledigi
Haziran 2004 sonrasinda FED oranlarinin yiikselmesi, zincirleme olarak tiim
ekonomilerde kendisini hisettirmis ve bu durum kiiresel likidite bollugundaki
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onemli nedenlerden birisi olarak degerlendirilmistir?0. Kiiresel mali piyasalarda,
Bracke ve Fidora’nin (2008) belirttigi gibi, diisiikk faiz oranlarinin riskten
kacinma giidiisiiyle getiri arayisinin s6z konusu oldugu bdylesi bir donemde ise,
mali varliklar {izerindeki risk primleri azalmig ve diinya genelinde talep
canliigi kendisini gostermistir. Bu etkiler dolayisiyla kiiresel mali
dalgalanmalarin yayginliginda ABD ekonomisindeki degisimlerin giderek diger
ekonomileri de etkilemesi kaginilmaz hale gelmistir.

Bu dogrultuda bulgular su sonuglari ortaya ¢ikarmustir:

Panel probit tahminleri, ABD 10 yillik hazine tahvili getirilerindeki
artislarm  EMBIG getirilerindeki dalgalanma olasiliginda etkili oldugunu
gostermistir. Bu tahminlerden kendisi disinda kalan gelisen iilke EMBIG
getirilerindeki diistiglerin dalgalanma olasiligini artirdig anlagilmustir.

Korelasyonlar ve Granger nedensellikleri ile ilgili sonuglar ABD 10
yillik hazine tahvili getirilerinin EMBIG getirileri {izerindeki etkisi i¢in yeterli
bulunmamugtir.

Bu sonuglar ABD’den kaynaklanan mali dalgalanmalarin gelisen {ilke
Euro-tahvil piyasalarindaki bir boyutunu ortaya koymustur.

Korelasyonlarla ilgili bulgular, mali dalgalanmalarin bir {ilkeden digerine
yayllmasinda benzer politika uygulamalar1 ile cografi yakinliklarn etkili
olabilecegini gostermistir. EMBIG getirileri ile ilgili iki tarafli nedensellikler
ise, kiiresel dalgalanma donemlerinin yiiksek cari acgiga sahip iilkeleri daha
fazla etkileyebilecegi yoniinde sonuglar sunmustur.

Bu sonuglar da gelisen iilke piyasalarinin kendi aralarindaki mali
dalgalanmalarin yaygiligimin bir boyutunu ortaya koymustur.

20 Bernanke’nin (2005) de dikkat cektigi gibi, ABD cari a¢iginin bir boyutunda
ABD’deki ulusal tasarruf seviyesi yatirimlarin finansmaninda diisiik kalmis ve bu
bakimdan yabancilarin ABD’deki tasarruflari onem kazanmustir. 2007’nin ilk
yarisindaki ABD emlak piyasalarindaki sikintilarn ABD  kredi piyasasinda
calkantilara neden olmasiyla birlikte, 2007’nin son ¢eyreginden itibaren ABD
genislemeci para politikalar1 uygulamaya baslamistir. Bu durumda FED oranlarmin
diismesi sonrasinda kiiresel likiditedeki daralmasmin etkileri, mali piyasalarda
riskten kacinma giidiisli, mali varliklar {izerindeki risk primlerinin yiikselmesi ve
tiim diinya talebinin azalmasi olarak kendisini gosterebilir.
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