Kiiresel Krizlerin Bulagicihg:: IMKB Kosullu Degiskenligi
Uzerinde Krizlerin Bulasma Etkisinin Analizi
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Bu ¢alismada ARMA-EGARCH modelleri kullanilarak 1990 yili sonrasi gergeklesen baslica 4 kiresel
krizin IMKB kosullu degiskenligi (izerinde yarattigi bulasicilik etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular
Meksika, Glneydogu Asya ve Rusya krizlerinin IMKB-100 endeksi kosullu degiskenligi (izerinde istatistiksel
olarak anlamli etkilere yol actigi, dolayisiyla bu krizlerin bulastigi yonindedir. Diger yandan yasanmakta
olan son finansal krizin basladigi varsayilan 11.09.2008 tarihinden itibaren ilk bir yillik donemde Dow Jones
Bilesik endeksinden IMKB-100 endeksi kosullu degiskenligi yoniine bir bulasicilik etkisine rastlanilmamistir.
Ancak bu etki, krizin baslamasinin ardindaki ikinci bir yillik dénem olan 14.09.2009-07.09.2010
déneminde kedisini géstermektedir. Elde edilen bulgulara gére kriz dénemlerinde RTS endeksi hari¢ IMKB
ve diger piyasalarda kosullu degiskenligin piyasaya giren bilgiye karsi asimetrik reaksiyon gosterdigi,
olumsuz haberlerin degiskenlik UGzerinde yarattigi etkinin olumlu haberlere gore daha yuksek oldugu
gorulmastdr. Diger yandan tim kriz donemlerinde ve tim endekslerde piyasaya giren bilginin belirli bir
stre kalici etkisinin var olduguna dair delillere ulagiimigtir.
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Abstract - Financial Crises Contagion: Analysis of the Crise Contagion on the
Conditional Volatility of ISE

In this research we analysed the contagion of 4 major global crises that are ocurred after 1990 on
ISE conditional variance by using ARMA-EGARCH models. The evidence shows that Mexico, Southeast
Asia and Russia crises have statistically significant effects on ISE conditional variance, so they are
contaminated to ISE. On the other hand we could not reach an evidence of contagion towards Dow Jones
Composite Index to ISE-100 Index during the first 1 year period of the last global crises that is assumed to
be started in 11th September 2008. But the contagion is seen in the second 1 year period (14th
September 2009-7th September 2010). The evidence shows that, during the crises periods, ISE and other
indexes except RTS have asymmetric reactions to the information. In these periods, bad news create
higher impacts on conditional variance than good news. On the other hand new information have
consistent effects on conditional variances in all crise periods and in all indices.
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1. Giris

Finansal gelismeler acisindan yasadigimiz donem, sermayenin kuresellesmesi
ile birlikte piyasalar arasi etkilesimin fazlalastigi, menkul kiymetlestirme yoluyla
bircok farkli 6zellikte tirev Grlindn hedging ya da spekullasyon amacli olarak finansal
piyasalarda islem hacminin giderek arttigi ve finansal sistem icindeki egemenligin
bankacilik sektorinden finansal piyasalara dogru degistigi bir donemdir. Sermaye
hareketlerinin bu sekilde serbestlesmesinin beraberinde getirdigi sonuclardan birisi
de krizlerin siyasi sinirlari asarak yayilmasi, ya da bulasmasidir. Kiresel capta finansal
piyasalarin entegrasyonu ve her tirlG Grin Uzerine yazilabilen tlrev Grin cesitliliginin
artarak piyasalarda alim satima konu olabilmesi, belirli bir bolgede meydana cikan
ekonomik ya da finansal krizlerin diger Ulkelere de bulasabilmesine neden
olmaktadir. Finansal sistemin hassas yapisindan 6ttrd meydana gelebilecek bir krizin
diger finansal ve reel piyasalara sicramasi ekonomi Uzerinde ciddi sorunlara yol
acabilmektedir. Bu cercevede artik ginimuzde krizlerin olustugu Ulkelerin cografi
uzakhgr onemini yitirmekte, dinya Uzerinde yasanan krizlerin etkileri az ya da cok

diger Ulkeler Uzerinde de hissedilmektedir.

Bu calismanin amaci, oOzellikle 1990 vyili sonrasinda yasanan ve kuresel
boyutta 6nem arz eden belli basli kriz donemlerinde krizlerin basladigi tlke sermaye
piyasalarindaki soklarin IMKB kosullu degiskenligi Uzerindeki bulasma etkisinin
incelenmesidir. Boylelikle IMKB'nin yasanmis olan farkli krizlere tepkisinin ne sekilde
oldugu hakkinda bir fikir sahibi olmak ve buradan hareketle hem bireysel ya da
kurumsal yatirimcilarin hem de politika yapicilarinin gecmis deneyimlerden hareketle
gelecekte yasanmasi muhtemel kriz senaryolari karsisinda alabilecekleri reaksiyonlari

degerlendirebilmeleri icin bir analiz sunulmasi amaclanmaktadir.

Calisma su sekilde organize edilmistir. ikinci bélimde bulasma etkisinin farkli
tanimlar tartisildiktan sonra Ucglncd bolimde krizlerin  Glkeler arasi bulasma
mekanizmalari incelenmektedir. Dordincli bolimde ise 1990 yili sonrasinda yasanan
baslica kuresel kriz dénemlerinde meydana soklarin IMKB tzerindeki bulasma etkisi

arastinlmaktadir.
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2. Bulagsma Etkisi

Her ne kadar bulasma etkisine iliskin Uzerinde tam olarak mutabik kalinan bir
tanimdan bahsetmek glc olsa da genel olarak bulasma etkisi belirli bir Ulkede
yasanan bir finansal krizin ya da sokun, diger Ulkelere gecis yapmasi olarak
tanimlanabilir. Bulasma olgusunun kuresel captaki etkisinin 6zellikle Meksika,
GUneydogu Asya, Rusya ve son olarak etkileri halen sirmekte olan kiresel finans
krizinde gordlmesi, konunun o6nemini ortaya cikartmistir. Bu kriz donemlerinde
meydana gelen gelismeler hisse senedi piyasalarinda sert duzeltmelerin, faiz
oranlarinda ani yuUkselmelerin ve gayri safi yurt ici hasilalarda yiksek dusUslerin
yasanmasina neden olarak bircok Ulkede ciddi ekonomik ve sosyal etkilere yol
acmistir. Bulasma etkisinin arastiriimasi, krizlerin Glkeler arasi gecis slrecinin ve
etkilerinin daha iyi anlasilarak dis kaynakli finansal soklarin neden olabilecegi

olumsuz etkilerden koruyucu politikalarin gelistirilebilmesine yardimci olabilir.

Moser (2003:159), bulasma etkisinin bir Glkede yasanan krizin baska bir
Ulkede krize neden olmasi seklinde aciklanabilecegini ve genel olarak ise finansal
krizleri tetikleyen olumsuz soklarin piyasalar arasi aktarimi olarak tanimlanabilecegini
ileri sirmektedir. De Bandt ve Hartmann (2000:55)'a goére bulasma etkisi dar
anlamda bir finansal sorunun bir kurum, piyasa ya da sistemden bir digerine
yayllmasl iken genis anlamda ise bircok kurum ve piyasanin yasama sansini tehlikeye
sokan buyuUk sistematik krizleri de icermektedir. Pericoli ve Sbracia (2001) ise dort
farkli kriz tanimina dayall olarak bulasma kavramini aciklamaktadir. Birinci tanima
gore bulasma etkisi, bir Glkede krizin meydana gelmesinin diger bir Ulkede kriz
ctkma ihtimalini ciddi bir sekilde arttirmasi durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanim ozellikle kurlarda yasanan krizlerle yakindan ilgilidir. Bu tanimin diger bir
ozelligi de krizi tetikleyen faktorlerin Gzerinde durmasi ve krizin aktarimi ile
ilgilenmemesi nedeniyle bUtdn ortak krizleri, ticari baglantilari ve irrasyonel
davranislari bulasma etkisi olarak nitelendirmesidir. Pericoli ve Sbracia'nin ikinci
tanimi ise bir Ulkede yasanan fiyat dalgalanmalarinin diger Ulkelere aktarilarak
belirsizligin uluslararasi finansal piyasalara sicramasi seklindedir. Uclincli tanima gore

ise bulasma, varlik fiyatlarinin Ulkeler arasinda birlikte hareket etmesi halinin temel
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ekonomik degiskenlerle hesaplanamadigl durumda ortaya cikmaktadir. Bulasmaya
iliskin dorddnct tanim ise bir veya daha fazla varlik fiyatinin ve islem miktarinin
birlikte hareket etme katsayilarinda gorulen artis seklindedir. Dolayisiyla bu tanima
gore piyasalarin olagan durumlara gore asiri bir sekilde birlikte hareket etmeleri

bulasicihgin bir gostergesidir.

Dlinya Bankas!' ise bulasma etkisini genis, kisitli ve cok kisitl olmak tzere (g
sekilde tanimlamaktadir. Genis tanima gore bulasma etkisi, krizlerin Ulkeler arasi
aktarimi veya Ulkeler arasi yayllma etkisi olup krizlerden bagimsiz olarak iyi veya koti
zamanlarda ortaya cikabilmektedir. Kisith tanima gore ise bulasma, ortak soklarin ve
Ulkeler arasi temel baglantilarin 6tesinde, soklarin diger Ulkelere aktarimi ya da
Ulkeler arasi korelasyonudur. Bu sekilde yasanan bir bulasma etkisi genellikle asiri
birlikte hareket olarak adlandiriimakla beraber sirl davranisi ile aciklanmaktadir.
Bulasma etkisine iliskin olarak Dlnya Bankasinin yaptidi ¢cok kisith tanima gore ise
bulasicihgin  sakin zamanlardan ziyade kriz donemlerinde artan Ulkeler arasi

korelasyon olarak tanimlandigi goridlmektedir.

Krizlerin bulasiciliginin tanimlanmasina iliskin olarak Khallouli ve Sandretto
(2010) ise bes farkli tanim yapmaktadir. Bu tanimlardan birincisi bulasmayi en genel
sekilde krizin bir piyasadan digerine gecisi olarak aciklamaktadir. ikinci tanima gore
bulasma ise soklarin temel etmenlerden ote bir yayilma 6zelligi gostermesi, baska bir
deyisle soklarin etkisinin Ulkeler arasi olagan ticari ya da finansal kanal ya da
mekanizmalardan daha farkl, énemli ya da hizli olarak gerceklesmesi durumudur.
Bulasmaya iliskin olarak yapilan Uclncl tanim ise yatirimcilarin strd davranisi ya da
panik hareketleri sonucu soklarin yayilmasi seklindedir. Dordincl aciklamaya gore
ise bulasma, piyasalar birlikte hareket ettirecek soklarin herhangi bir kanalla aktarimi
olarak ifade edilmektedir. Son tanima gore ise bulasma, kriz donemlerinde meydana
gelme olasiligi normal donemlere gore daha ylksek olan soklarin aktariminin yuksek

frekansl bir sUreci olarak aciklanmaktadir.

! Bakiniz: http://econ.worldbank.org/AWBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/EXTPROGRAMS/EXTMACROECO/
0,,contentMDK:20889756~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:477872,00.html, (erisim: 15.05.2012)
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Krizlerin bulasma etkisinin incelenmesinde kullanilan yaygin yaklasim ise
volatilite yayllma etkisi olarak adlandiriimaktadir. Edwards ve Susmel (2001)’e gore
volatilite yayllma etkisi de bir piyasada gorulen soklarin diger bir piyasanin volatilitesi

Uzerinde anlamli bir sekilde artirici etkiye neden olmasi olarak tanimlanmaktadir.

Bulasma etkisinin bir piyasada yasanan soklarin diger piyasalara aktarimi
seklindeki tanimindan hareketle bu calismada da uygulanan arastirma yontemi,
krizlerin basladigi Ulke sermaye piyasalarinin kosullu varyanslarinin modellenmesi ile
elde edilen soklarin, IMKB Ulusal 100 endeksi kosullu varyansi izerindeki etkisinin
arastiriimasi seklinde olmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde piyasaya giren bilginin
IMKB-100 endeksinin  kosullu degiskenligi Gzerindeki baydklik, kalalk ve

asimetriklik 6zellikleri de incelenmektedir.
3. Krizlerin Ulkelerarasi Bulasma Mekanizmalari

Farkli Glkelerde yasanan finansal krizlerin esanli olarak diger Ulkelerde de
yasanmasina iliskin olarak yapilan aciklamalar dort grup altinda toplanabilir. Bunlar
temel ekonomik ve politik unsurlardan kaynaklanan baglantilar, finansal baglantilar,

yatinmci davranisi ve likidite baglantilari olarak siralanabilir.
3.1. Temel Ekonomik ve Politik Unsurlar

Krizlerin Ulkeler arasinda bulasmasina neden olan en dnemli unsurlardan
birincisi temel ekonomik unsurlardir. Farkl Glkelerin ticari rakip olmasi da, karsilikli
ticari iliskiye sahip olmalari da bulasiciligi artirabilmektedir. Ulkelerin belirli Griinler
icin birbirleriyle rekabet halinde olmalari durumunda Ulkelerden birinde meydana
gelen kriz, diger ulkenin makroekonomik degiskenlerini etkilemektedir. Yayilma
etkisi olarak adlandirilabilen bu durum, bir Glkede yasanan devallUasyonun ticari
anlamda rakip ulkelerin Grlnlerini goreli olarak pahali hale getirerek bu Ulkelerde bir
krizi tetiklemesi seklinde ortaya cikabilir. (Back, Bandopadhyaya ve Du, 2005: 536-
537; Masson, 2006: 266; Kuusk ve Paas 2010: 8)

Ulkeler arasinda bulunan yiiksek derecede ticari iliskinin krizlerin bulasmasina

neden olmasi ise ana Ulkede meydana gelen bir devallasyonun bu Ulkenin Urettigi
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mallarl yabanci mallara nazaran daha distk maliyetli hale getirmesi nedeniyle diger
Ulkenin ihracatini azaltip ithalatinin artmasina yol acarak cari dengesini bozmasi ve
devallasyon yapmak zorunda birakmasi olarak aciklanmaktadir. (Gerlach ve Smets
1995: 45-63)

Temel ekonomik unsurlara iliskin bir diger aciklama ise Ulkelerin
makroekonomik alanda benzerliklere sahip olmalari nedeniyle krizin bulasmasidir.
Temel ekonomik performansi kotl olan Ulkeler o6zellikle yetersiz bilgiye sahip
yatirimcilar tarafindan benzer Ulkeler olarak degerlendiriimekte ve bu yanilg
nedeniyle s6z konusu Ulkelerden birinde meydana gelen kriz yatinmcilarin géztnde
ayni kategoride olan diger Ulkelerin de ayni sekilde degerlendirilmesine ve krizin bir
Ulkeden digerine ihrac edilmesine neden olmaktadir. (Hernandez ve Valdes 2001:
205)

Farkli Glkelerde yasanan krizlerin altinda temel birtakim ekonomik nedenlerin
yattigini ileri siren bir baska aciklamaya gore ozellikle gelismis Ulkelerde uygulanan
politikalar bircok gelismekte olan Ulke Uzerinde Muson etkisi adi verilen bir etkiye
neden olmaktadir. Ornegin gelismis Ulkelerde meydana gelen bir faiz artisi
gelismekte olan Ulkeleri de ayni yonde etkilemekte ve piyasalarda esanl fiyat
degisimlerine neden olabilmektedir. (Back, Bandopadhyaya ve Du, 2005: 536-537
ve Masson, 2006: 266)

Drazen (1998) ise bulasiciiga iliskin olarak politik baskilarin etkisini
incelemistir. Buna gore kur politikasina iliskin yerel merkez bankalari Uzerinde
yapilan es politik baskilarin, bir Glkenin sabit kur politikasindan vazge¢cmesinin diger
Ulkeleri de devallasyon yapmalari konusunda tesvik edecegi ileri strtlmektedir.
Boylelikle doviz kuru krizlerinin ayni anda gerceklesmesinin altinda yatan neden
olarak temel ekonomik gostergelerdeki bozulmalardan ziyade ortak politik baskilarin

da olabilecedgi ileri strtlmektedir.

Krizlerin Glkelerarasi bulasiciigina iliskin olarak ticari baglantilarin  ve
makroekonomik benzerliklerin ileri strGldigu aciklamalarda iki Glkenin karsilikli

iliskilerine dikkat cekilmektedir. Buna gore kriz bir Glkenin hatasi nedeni ile ortaya
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cikmakta ve diger Ulkelere bulasmaktadir. Diger yandan bulasiciliga iliskin bir baska
aclklama ise ortak krizler teorisi olabilir. Buna gore karsl karsiya olunan kriz, Ulkeler
icin dissal veridir. Ornegin Corsetti, Pesenti, Roubini ve Tille (2000), C dlkesinin
UrUnlerine olan bir talep azalisinin, ikame Urtn Ureten A ve B Ulkeleri Gzerinde yol
acacagl ekonomik etkilerden yola cikarak disaridan kaynaklanan bir krizin bu
Ulkelerdeki varlik fiyatlarinin birlikte hareket edecegini aciklayan ve ortak kriz olarak

adlandirilan bir yaklasimi ileri sirmektedir.
3.2. Finansal Baglantilar

Finansal piyasalardaki gelisim, finansal piyasalar arasi entegrasyon,
sermayenin serbest dolasimi, artan islem hacmi ve menkul kiymet cesitliligi, krizlerin
Ulkeler arasi ticari iliskiler kadar finansal sistem Uzerinden de bulasmasina neden
olmaktadir. Ozellikle Gineydogu Asya krizinden sonra krizlere iliskin bulasiciligi
aciklamaya calisan teoriler arasinda Ulkeler arasi finansal baglantilarin dnemini ortaya
koyan calismalar dikkat cekici olmustur. Bu yaklasima gore temel olarak iki unsur
bulasiciiga yol agmaktadir. Bunlardan ilki ortak bir borc vericinin varligi, digeri ise
ahlaki tehlikedir.

Finansal hareketlerdeki eszamanliligin ardinda yatan en énemli nedenlerden
birisinin borc alicilar icin ortak bir borc verici olmasi ve bu borg vericinin kontrolU
altinda oldugu duzenleyici otoritenin uygulamalari oldugu ileri strdlmektedir. Boyle
bir durumda bor¢c veren bankanin kredi musterileri arasinda yer alan (ya da
tahvillerini satin aldigi) bir Glkede meydana gelen bir kriz, s6z konusu varliklarin
riskliligini  yUkseltecek ve degerlerini dUsUrecektir. Bu durumda bankacilik
dizenlemeleri cercevesinde artan risk karsisinda ya sermaye artisi talep edilecek ya
da mevcut sermaye dlzeyinde sahip olunan risk duzeyini azaltmak icin mevcut
varliklar azaltilacaktir. Varliklarin satiimasi ya da kredilerin azaltilmasi durumunda kriz
yasanmayan Ulkelere ait varliklarin da satilmasi bu varliklarin da degerini dustrecek
ve dUsen varlik fiyatlari krizin diger Ulkelere de bulasmasina neden olabilecektir. (Van
Rijckeghem ve Weder 2001: 296)
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Bulasma olgusunun nedenleri arasinda ileri strilen aciklamalardan bir baskasi
ise ahlaki tehlikedir. Ahlaki tehlikenin bulasma etkisine yol acmasi su sekilde
aciklanabilir: Bir Ulkeye yapilacak yatirimlarin Glkenin ekonomik gostergelerindeki
kirlganliga ve artan riske karsi devam etmesi, s6z konusu Ulkeye iliskin uluslararasi
dizeyde wuygulanan kurtarma planlari  nedeniyle  mUmkin olabilmektedir.
Uluslararasi dizeyde saglanan garantilerin ve kriz yasanan Ulkeye kullandirilan
kredilerin yapilan yatirimlarin olasi kayiplarini karsilamaya yetecegi distGnaldigu
sUrece yatirmlar devam edecek ancak verilen kredi ve garantiler diger Ulkeler icin
kullandirilabilecek kredi kaynaginin azalmasina yol acacaktir. Bu noktadan sonra
yardimlarin durmasi ise genel bir politika degisikligine dair bir isaret olarak
algilanarak  diger Ulkelerin  krize girmesi durumunda kurtarma planinin
uygulanmayacagina yonelik bir beklenti olusturmakta ve yatirimcilarin buna goére bir
reaksiyon gostererek krizin diger Ulkelere de bulasmasina neden olabilmektedir
(Moser 2003: 165). McKinnon ve Pill (1998) de ulusal dizeyde verilen mevduat
glvencesinin ahlaki tehlike cercevesinde krize ve krizin bulasmasina neden oldugu

gorusune iliskin bir calisma ele almistir.
3.3. Yatirrmci Davranisi

Krizlerin bulasmasina iliskin olarak yapilan bir baska aciklama ise yatirimci
duyarlihigl ya da tutumundaki degisimlere iliskindir. Ozellikle sermayenin serbest
dolasimi ve Ulkeler arasi yatirimlar icin engellerin kalkmasi, bir Glkeden diger Ulkeye
blytk Olcekte portfoy yatirimlarinin hizla girip cikmasi ve ekonomik dengeler
Uzerinde etkili olmasina neden olmustur. Portféy yatinmlarinin hangi Ulkeye
yapilacaginda ise diger unsurlar yaninda yatirimcilarin beklenen getiri orani ve risk
gibi karar mekanizmalarinin ve yatirmci beklenti, tutum ve davranislarinin 6nemli

oldugu gorulmektedir.
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Saf bulasma etkisi olarak adlandirilabilen bu etkiye gore bir Glkede meydana
gelen bir kriz, diger Ulkelerin durumunda bir degisiklik olmasa da yatirimcilarin riske
karsi tutumlarini etkilemektedir. Yatirimcilarin riske karsi tutumlarinin ve bu Ulkeler
hakkindaki degerlendirmelerini yeniden gozden gecirmeleri, krizin diger Ulkelere de
bulasmasina yol acmaktadir. (Back, Bandopadhyaya ve Du, 2005: 536-537 ve
Masson, 2006: 266)

Cesitli arastirmalar, bulasma olgusunun nedenleri arasinda temel ekonomik
faktorlerin yaninda yatirimar risk istahinin da oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
calismalardan baslicalari arasinda Kumar ve Persaud (2002), Back, Bandopadhyaya
ve Du (2005), ve Coudert ve Gex (2007)'in calismalari verilebilir. Yatinmar risk
istahindaki degisimin ortaya cikardigi énemli bir sonug varlik fiyatlarini birbirleriyle
yUksek derecede iliskili hale getirmesidir. Risk istahindaki artisa paralel olarak varlik
fiyatlarinin  birlikte hareket etmesi yerel piyasa cercevesinde olabilecegi gibi
birbirleriyle dogrudan iliskili olmayan piyasalarda da gerceklesebilmekte, bir piyasada
artan stres risk genel istahinin azalmasina bagli olarak diger piyasalardaki yatirimlari
da etkileyerek krizin yayilmasina neden olabilmektedir. Bu duruma iliskin énemli bir
ornek GuUneydogu Asya krizinde yasanmistir. Tayland'da meydana gelen
devallUasyonun risk istahini azaltmasi ve krizin diger gelismekte olan Ulke
piyasalarina yapilan yatirimin azaltilarak buradaki varlik fiyatlarinin dismesi ile

bulasmasi soz konusu olmustur. (Gai ve Vause, 2006: 167)

Ozellikle Glneydogu Asya krizi bir ekonomide gorilen krizin yalnizca ticari
iliskiler, para politikalari ya da finansal baglantilar gibi temel ekonomik nedenlerle
bulasmadigi bu faktorlerin yaninda vyatirnmc beklentilerinin de 6nemli bir rol
oynadigini gostermektedir. Masson (1992), ozellikle coklu denge teorisine gore bir
Ulkede yasanan krizin, yatirnmcilarin diger Glkeler hakkindaki beklentilerini olumsuz
yonde degistirmelerine yol actigini ifade etmektedir. Bu teoriye gore ekonomilerin
birbirleriyle baglantisi olmasa da bir Glkenin krize girmesinin diger Ulkeler ile ilgili bir
sinyal olarak algilanmasi, yatinmc beklentisindeki degisim yoluyla krizin diger
Ulkelere de bulasmasina yol acmaktadir. Bulasma etkisine iliskin coklu denge teorisi,

Ulkelerin birbirlerinden bagimsiz olmalarina ragmen ayni krizleri yasama nedenini
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aclklama iddiasinda olarak tek tek ve toplu cokuslere iliskin aciklayici bir hipotez ileri

sUrmektedir.

Yatirimci davranisi ile ilgili bir baska aciklama da slrl psikolojisidir. StrG
psikolojisi kisaca yatirimcinin kisisel analiz ve degerlendirmelerini bir kenara birakarak
baskalarinin alim satim kararlarini kendi alim satim kararlari icin temel kriter olarak
degerlendirmesidir. Bu durumda yatirimcilar gecerli bir bilgiye sahip olmadan ancak
baskalarinin bdyle bir bilgiye sahip oldugunu distnerek yatirimlarini yonlendirerek
krizlerin olusmasina, var olan krizlerin degismesine ve hatta krizlerin diger Ulkelere
de bulasmasina neden olabilmektedirler. Kodres ve Pritsker (2002) ise saf 6grenme
etkisi adi verilen bir etkinin de bulasmaya neden olacagini ileri sGrmektedir. Bu
yaklasima gore kuresel yatirimcilar 6zellikle gelismekte olan Ulkelerle ilgili yeterli
bilgiye sahip olamamalari durumunda ayni kategorideki bir Glkenin performansini
diger Ulke ile ilgili yatinm kararlari icin bir veri olarak kullanmaktadirlar. Bu da bir
Ulkedeki krizin, aslinda kriz yasamamasi gereken baska bir Glkeye sicramasina yol

acabilmektedir.
3.4. Likidite Baglantilari

Klresel ekonomik yapinin degisimi, krizlerin yapisi ile beraber ve Ulkelerarasi
bulasicilikta s6z konusu olan kanallari da degistirmektedir. ilk dnceleri reel ekonomik
iliskilerin etkilenmesi ile krizler bulasirken sermayenin klresellesmesi ve uluslararasi
piyasalarda portféy yatirimlarinin artmasi, bulasma kanallari Gzerinde yatirimci
davranisi ve yatinmin gerektirdigi kosullarin etkili olmasina neden olmaya baslamistir.
Bu cercevede Ozellikle Rusya krizinin yasanmasi ve diger Ulkelere bulasmasinda
teminat cagrisi, servet etkisi ve dolayisiyla likidite baglantilarinin dnemli bir role sahip

oldugu gorusu bulunmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarda tirev Grlnlerin islem hacimlerinin cok yiksek
boyutlara ulastigi bir gercektir. Birbirinden farkli bircok Grtin Uzerine yazilabilen tirev
UrUnler piyasasinda islem yapmanin bir 6zelligi, baz Grdnle ilgili ilerideki bir tarihe
gerceklesecek olan islemin fiyatinin simdiden belirlenmesi ancak &demenin

gelecekte yapilmasidir. Nakdi mutabakat sistemi s6z konusu oldugunda ise pozisyon

Engin CETINKAYA, Erding ALTAY



alabilmek icin baslangic teminatinin yatirilmasi ve gerektiginde teminat tamamlama
cagrilarinin yerine getirilmesidir. Bu durum kaldirag etkisine neden olmakta ve
spekdlatorler icin spot piyasada alinabilecek pozisyonun cok daha fazlasi vadeli
piyasalarda acilabilmektedir. Ancak bu durum bir Ulkede yasanan krizin teminat
tamamlama cagrisi dolayisiyla likidite baglantisi  kanaliyla baska Ulkelere de

bulasmasina yol acabilmektedir.

Bir Ulkede meydana gelen kriz vadeli piyasalarda duislise neden olmakta,
burada alinan uzun pozisyonlarda karsilasilan zararlar teminatlari ddsdrmekte ve
teminat, strdirme teminatinin altina dustiginde ise teminat tamamlama cagrisi
yapilabilmektedir. BUyUk tutarlarda pozisyon alan uluslararasi yatirimcilarin bir
Ulkedeki pozisyonlari bu sekilde etkilendiginde teminat tamamlama cagrisina cevap
vererek eksilen teminatlarini yatirmak icin kriz yasanmayan diger Ulkelerdeki
varliklarini satabilmektedirler. Bu Ulkelerin varliklarina gelen satis ise fiyatlar
dusUrerek krizin diger Ulkelere de yayllmasina neden olabilmektedir. (Kuusk ve Paas
2010: 8) Likidite kanali ile bulasma olgusunun aciklanmasina iliskin olarak Valdes

(1997) ise servet etkisinin 6nemini ortaya koymustur.

4. 1990 Yili Sonrasi Yasanan Baslica Kiiresel Krizlerin IMKB Uzerindeki

Volatilite Bulasma Etkisinin Olciilmesi

1990'lu yillardan itibaren kiresel sermayenin yerel piyasalardaki faaliyetlerinin
yerel ekonomiler Gzerindeki etkilerini artirmasindan sonra belirli bolgelerde ortaya
cikan krizlerin hizla diger ekonomilere bulastigi goriGlmdstir. Bu krizler arasinda
1994 yilinda yasanan Meksika krizi, 1996 yilinda baslayan Gineydogu Asya krizi,
1998 Rusya krizi, 2008'de basladigi kabul edilen ve etkileri farkli boyutlarda hala
devam eden Mortgage Krizi ya da Kuresel Finans krizi nemli ¢rnekler arasinda yer
almaktadir. S6z konusu krizlerin basladigi tarihler, krizin ilk olarak ortaya ciktigi
Ulkeler ve kriz nedenleri birbirinden farkli olsa da bu krizlerin ortak 6zelligi hepsinin
de kuresel olarak yayilmasi ve bircok Ulkeyi etkilemesidir. Ekonomilerin barometresi
olma 6zelligi siklikla dile getirilen sermaye piyasalarinin bu krizlere verdigi tepkiler ve

kriz surecinin IMKB'deki dalgalanmalar UGzerindeki etkisinin incelenmesi, lke
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ekonomisinin kuresel krizlere verdigi tepkilerin daha iyi anlasiimasina ve bu yolla

daha saglikh politikalar gelistirilebilmesine yardimci olabilecektir.

Kiresel krizlerin IMKB (izerindeki bulasicilik etkisinin incelendigi dnceki
calismalar arasinda Alper ve Yimaz (2004)'in 1992-2001 donemini kapsayan
calismasinda 1998 Rusya krizinin ve 1997 Asya krizinin IMKB volatilitesi (zerinde
artiricl etkisinin olduguna dair sonug elde edilmistir. Diebold ve Yilmaz (2008)'in
1992-2007 yillari arasinda ABD, ingiltere, Fransa, Almanya, Hong Kong, Japonya ve
Avustralya hisse senedi piyasalarinin aralarinda Tirkiye de olmak Uzere 12
gelismekte olan Ulke piyasasi endeksi arasindaki volatilite yayilma etkisini VAR
modeli ile inceledigi calismada da kriz donemlerinde volatilite yayilmasinin
goruldigune dair bulgular elde etmislerdir. Celikkol, Akkoc ve Akarim (2010)in
calismasinda ise 15.09.2008 tarihinde iflas eden Lehman Brothers'in IMKB-100
endeksi volatilitesi Uzerindeki etkisi GARCH modelleri kullanilarak incelenmistir. Elde
edilen sonuclara gére iflas sonrasinda IMKB-100 endeksinin volatilitesinin yaklasik
olarak %50 duzeyinde arttirdigi gortlmdstir. Kriz donemlerinde volatilite yayilma
etkisinin incelendigi bir baska calismada ise Akel (2011), Késegen VECH yontemini
kullanarak 1997 Giineydogu Asya krizi ile 2008 Kiresel Krizin IMKB-100 endeksi
Uzerindeki ortalama ve volatilite yayllma etkisini arastirmistir. Elde edilen bulgulara
gore krizin IMKB-100 endeksinin kosullu ortalama getirisi Gzerinde anlamli etkisinin
gortlmemesine karsin endeks volatilitesinin Asya krizi doneminde 6énemli olclde
arttigr goértlmastdar. Elde edilen sonuclara gore inceleme kapsamina alinan diger bir
kriz olan 2008 Kuresel krizi ise IMKB-100 endeksi kosullu ortalama getiri orani
Uzerinde anlamli bir negatif etkiye sahip olmustur. Calismada elde edilen bir diger
sonug da 2008 kuresel krizinin IMKB-100 endeksi kosullu varyansi Gzerinde pozitif

ve anlamli bir etkiye sahip oldugu yonindedir.
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4.1. Metodoloji

Bu <calismada finansal krizlerin  piyasalar arasi bulasma etkisinin
incelenmesinde krizin basladigi piyasada meydana gelen soklarin IMKB kosullu
degiskenligi Uzerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bir piyasadaki degiskenligin analiz
edilmesi icin Engle (1982)"in ortaya koydugu ARCH ve Bollerslev (1986)'in gelistirdigi
GARCH modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak bu modeller yapilari geregi
dissal bilgilerin degiskenlik Gzerindeki etkisini 6lcerken olumlu ya da olumsuz bilginin
taslyabilecegi asimetrik 6zellikleri yansitmamaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde
olumsuz bilgilerin yaratacagi etkilerin olumlu bilgilerden daha siddetli olmasi
asimetrinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu nedenle asimetrik tepkiyi ayristirabilen
ve Nelson (1991) tarafindan onerilen EGARCH yontemi krizlerin farkli piyasalar
Uzerine bulasma etkisinin arastirilmasinda kullanilabilmektedir. Ornegin lwatsubo ve
Inagaki (2006), 22 Asya Ulkesi ile ABD hisse senedi piyasalari arasindaki bulasicilik
etkisini incelemisler ve getiri ve getiri oynakliklari acisindan ABD borsalarindan Asya
borsalarl yonine dogru olan bulasicilik etkisi daha glcli olmak UGzere, karsilikli
bulasicilik etkisinin var olduguna dair bulgulara ulasmislardir. Diger yandan
bulasicilik etkisinin Asya krizi doneminde kriz sonrasi doneme gore daha yuksek
oldugu gorulmuUstdr. Bir baska calismada ise Bernadette ve Morales (2009), 7 Asya
hisse senedi piyasasi ile ABD piyasasi arasindaki son kuresel finans krizi donemindeki
bulasicilk etkisini inceledigi calismasinda VAR-EGARCH yontemi kullanmis ve
volatilite yayllma etkisi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular genel olarak ABD
krizinin Asya sermaye piyasalari Gzerinde bulasici bir etkisinin olmadigi ancak elde
edilen volatilite gecisine dair glcli bulgularin s6z konusu piyasalardaki karsilikli
etkilesimden kaynaklandigi yonUndedir. ABD kdresel krizinin Kuzey Afrika ve
Ortadogu (MENA) dlkeleri sermaye piyasalari UGzerindeki saf bulasma etkisini
inceleyen Khallouli ve Sandretto (2010) ise Markov-Switching EGARCH ydntemini
kullanmis ve yasanmakta olan ABD kaynakli kiresel finans krizinin Uclncl
safhasinda ABD piyasalarindan MENA (lke sermaye piyasalari Gzerine bulasiciligin
goruldigune dair bulgulara ulasmistir. Turkiye'nin de incelendigi bu calismada

kullanilan yontem, kuresel finans krizi doneminde MENA sermaye piyasalarinda
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krizin olusup olmadigindan ziyade piyasa duyarliigindaki degisimin olcilmesi Gzerine

odaklanmistir.

Bu calismada ise EGARCH vyontemi kullanilarak farkli kdresel krizlerin
gerceklestigi donemlerde krizlerin basladigi Ulke sermaye piyasalarindaki soklarin
IMKB kosullu degiskenligi tizerindeki etkileri incelenmektedir. Farkli calismalarda bir
Ulke icindeki doviz piyasasl, para piyasasi ya da sermaye piyasasl gibi piyasalar
arasinda volatilite yayilma etkisinin olctlmesinde de kullanilan bu yéntem?, bu
calismada kriz yasanan (lke piyasalarindaki degiskenligin IMKB Gzerindeki bulasma

etkisinin tespit edilmesinde kullaniimaktadir.

Calismada hisse senedi piyasalarini temsil eden endekslerin getiri oranlari
kullanilarak ilk etapta her piyasanin ele alinan dénem icindeki getiri oranina ait
ortalama ve kosullu varyans yapisini ortaya koyan ARMA-EGARCH modeline iliskin

parametreler tahmin edilmektedir. Tahmin edilen model asagidaki gibi gosterilebilir:

ARMA(r,s): Ry =c+ Yi=1 TiRg i+ &qr + Z§:1 ejga,t—j €Y

EGARCH(p,q): Inhg, = wo + Y2, a

Eq,t—1 v Eq,t—m q
Vv ha,t—l| + Xm=1 $m Jhat—m + Yie=1 Brelnhqe—k (2)

Modelin ARMA(r,s) kisminda yer alan unsurlar su sekilde aciklanabilir: a,
borsa endeksi, R,. a endeksinin t zamanindaki getiri orani ve g, ise hata terimidir.
Model, ARMA(r,s) denkleminden elde edilen hata terimine ait gecikmeli degerleri
degisken olarak kosullu varyans (EGARCH(p,g) modeli) icine almaktadir.
EGARCH(p,q) modelinde yer alan bagmli degisken olan (Inh,,) kosullu varyansin
logaritmasi, kendi gecikmelerinden ve ARMA modelinden elde edilen hata teriminin

gecikmelerinden tlretilen degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tasarlanmistir.

Kosullu varyans modelinde yer alan a; parametresi ise endeks getiri orani
degiskenliginin piyasaya gelen bilgideki degisime olan tepkisini gostermektedir.
GARCH etkisi ya da simetrik etki olarak adlandirilan bu parametre bayuklik etkisini

2 Bu calismalara iliskin ayrintili inceleme ve literatir taramasi icin bkz. Ozengin, 2008.
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gostermektedir. Dolayisiyla @, parametresi piyasadaki olaylara karsi kosullu

degiskenligin duyarliliginin bir 6lcisi olarak degerlendirilebilir.

Bu modelde yer alan pj parametresi ise, kosullu varyansin baska bir etki
dikkate alinmadan kalicihgini, dolayisiyla  uzun vadeli etkisinin  strekliligini
gostermektedir. Dolayisiyla bu parametrenin blytkliga, getiri orani Uzerindeki bir
sokun degiskenlik Gzerindeki kaliciliginin bir gostergesi olmaktadir. Parametrenin
mutlak deger cinsinden bulylk ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, sokun
kalicihginin da blyUk oldugu, sokun gelecekte de varyans Uzerinde etkili olacagi

anlamina gelmektedir.

Modelde vyer alan ¢,, ise degiskenligin bilgiye olan asimetrik tepkisini
gostermektedir. Bu parametrenin istatistiksel olarak sifirdan farkl olmamasi iyi haber
ile kotl haberin kosullu varyans Uzerindeki etkisinin ayni sekilde oldugu, diger bir
deyisle etkinin simetrik oldugunu gostermektedir. Parametrenin anlamli olmasi ise,
iyi haber ile kotd haberin degiskenlik Gzerindeki etkilerinin farkl oldugu anlamina
gelmektedir. Parametrenin negatif olmasi durumunda olumsuz soklarin (koti haber)
degiskenlik Uzerindeki etkisinin pozitif soklara (iyi haber) gore daha yUksek oldugu
soylenebilir. Parametrenin pozitif olmasi durumunda ise pozitif soklarin varyansi

artinicl 6zelligi negatif soklara gore daha yUksek olmaktadir.

Bulasicilligin test edilmesinde izlenecek olan bu ilk asamada kuresel krizlerin
yasandigi donemde krizin basladigi Ulke sermaye piyasasinin getiri oraninin kosullu
varyans yapisi yukarida yer alan ARMA-EGARCH modeli ile tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla bu model calisma kapsamina alinan Meksika (IPC), Hong Kong (Hang
Seng), Rusya (RTS), ABD (Dow Jones Composite) ve Turkiye (IMKB-100) borsa
endeksi gUnltk getiri oranlari kullanilarak tahmin edilmistir. Her bir piyasa icin
belirlenen parametre tahmin dénemi ise krizin basladigi kabul edilen tarihi izleyen 1
yil olarak belirlenmistir.’> Boylelikle her endeksin getiri orani yapisinin ortaya

konulmasina calisilmistir.

S6z konusu yéntemde kullanilan tahmin déneminin belirlenmesine iliskin farkli yaklasimlar mevcuttur. Ornegin
Hernandez ve Valdes (2001) calismalarinda bu dénemi krizin baslangig tarihinden 3 ay 6nce ve 12 ay sonrasi
olarak belirlemistir. Diger yandan Baig ve Goldfain (1998) ile Alper ve Yilmaz (2004) krizin baslangi¢ tarihinden
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Yéntemin ikinci asamasinda ise IMKB-100 endeksi haric diger endeks getiri
oranlar icin tespit edilen ARMA-EGARCH modellerinin kalintilari, IMKB-100
endeksine ait ARMA-EGARCH modellerinde yer alan kosullu varyans denklemlerine
ek bir aciklayici degisken olarak yer alacaktir. Boylelikle krizlerin basladigi Glke
piyasalarindan gelen soklarin (bilgi veya haber) IMKB kosullu degiskenligi (riski)
Uzerindeki etkilerinin analiz edilmesi mUmkin olabilecektir. Her kriz doneminde
ARMA-EGARCH modellerinden elde edilen kalintilarin, IMKB icin uygulanan ARMA-
EGARCH modelleri icinde bir bagimsiz degisken olarak kullaniimasiyla IMKB degisen
varyansi Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamlligi sinanabilmekte ve bulasma
etkisi degerlendirilmektedir. ikinci asamada kullanilan ve IMKB getiri orani ve

degisen varyansi icin uygulanan model asagidaki gibi gosterilebilir:
ARMAC(r,s): Rimkpe = €+ Xi=1TRmkpe-i + Emks,e T Xj=10j€mxpt-;j 3

EGARCH(p,q):  Inhjygge = o + X1y @

EIMKB,t-1 v EIMKBt-m q
KBl | 4 Y ) Py B 4 3 Brlnhiyks i + (K, 4
m| Zm—l ¢mm Zk_1ﬁk IMKB,t—k lll( a.t) ( )

Modelde yer alan Rjyxp ., degiskeni IMKB Ulusal-100 endeksi gunluk getiri
orani ve K, degiskeni ise krizin basladigi llke sermaye piyasasi endeksinin ARMA-
EGARCH modeli kalinti serisidir. Dolayisiyla kalinti degiskenine ait parametrelerin (1)
istatistiksel olarak anlamlilig, ilgili yabanci piyasada yasanan krizin iIMKB'ye bulasici

etkisinin varligina dair bir bulgu olarak degerlendirilmektedir.
4.2, Veri

Calismada kullanilan veri, Meksika borsasi icin IPC endeksi, Hong Kong
borsasi icin Hang Seng endeksi, Rusya borsasi icin RTS endeksi, ABD piyasasi icin
Dow Jones Bilesik endeksi ve Turk piyasasi icin ise IMKB Ulusal 100 endeksi getiri
oranlandir*. Getiri oranlar, ilgili endeksin glnlik kapanis degerlerinin birinci

logaritmik farki olarak asagidaki gibi hesaplanmistir:

sonraki donemi kullanmiglar, Kaminsky ve Reinhart (2000) ise krizin 12 ay oncesi ile 12 ay sonrasi arasindaki
donemi kullanmigtir. )
4 IMKB Ulusal 100 Endeksi verilerine http:/Avww.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx, IMKB Ulusal 100

Endeksi disindaki endeks verilerine ise http:/finance.yahoo.com adresinden ulasiimistir.
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Ra,t = lnpa,t - lnPa,t—l (5)

denklemde yer alan R, , a endeksinin t gunindeki getiri orani ve P, ., a endeksinin

t glnundeki kapanis seviyesidir.

incelenen krizler, ilgili sermaye piyasasi endeksleri ve calismada kullanilan
donemler Tablo 1'de gosterilmektedir. Son olarak yasanan kuresel krizin etkilerinin
bayuklagu, kuresel olarak yayginliginin fazlaligi ve sire olarak da uzun bir donemi
kapsamasi nedeniyle bu kriz birbirini takip eden iki farkl birer yillik dénemde

incelenmistir.

Tablo 1: Krizler ve Ele Alinan Ornek Dénemler

Kriz Endeks Endeks Kodu Donem
Meksika Krizi IPC IPC 20.12.1994 - 20.12.1995
Giineydogu Asya Krizi Hang Seng HS 20.10.1997 - 20.10.1998
Rusya Krizi RTS RTS 17.08.1998 — 16.08.1999
ABD Kiiresel Finans Dow1 11.09.2008 - 11.09.2009
. Dow Jones
Krizi Dow?2 14.09.2009 - 07.09.2010

S6z konusu donemler itibariyle ilgili endeks getiri oranlarina iliskin tanimlayici
istatistikler ise Tablo 2'de yer almaktadir. Calismada ele alinan kriz donemlerinde
krizin basladigi (lke sermaye piyasasi endeksi ile IMKB Ulusal-100 endeksi getiri
oranlarina iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde, Jarque-Bera test istatistiginin
tim donemlerde ve tim endeksler icin %1 duzeyinde anlamli oldugu, dolayisiyla
endeks getiri orani dagilimlarinin normal dagilmadigi gorilmektedir. Bununla birlikte
tim donemlerde tim endekslerin basiklik degeri 3'ten bUydktir. Bu da dagilimin

kalin kuyruklu bir yapida oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Kriz Dénemlerinde Endekslere Ait Tanimlayic istatistikler

Giineydogu Asya

. Meksika Krizi e Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi
Kriz Krizi
Doénemi 20.12.94 - 20.12.95 | 20.10.97 - 20.10.98 | 17.08.98 - 16.08.99 | 11.09.08 - 11.09.09 | 14.09.09 - 07.09.10
iMKB- | Hang | IMKB- iMKB- | Dow | IMKB- | Dow | IMKB-
. i 100 Seng 100 i 100 Jones 100 Jones 100

Ortalama | 0,00056 | 0,00168 | -0,00162 | -0,00185 | -0,00067 | 0,00237 | -0,00075 | 0,00078 | 0,00042 | 0,00114

Medyan |-0,00139 | 0,00310 |-0,00124 | -0,00015 | -0,00088 | 0,00060 | 0,00016 | 0,00219 | 0,00092 | 0,00195

Maksimum | 0,08438 | 0,08187 | 0,13395 | 0,15643 | 0,12383 | 0,15643 | 0,10089 | 0,12127 | 0,04121 | 0,06895

Minimum | -0,07544 | -0,09550 | -0,10993 | -0,14065 | -0,18784 | -0,16167 | -0,08695 | -0,09014 | -0,03982 | -0,06593

Std. sapma | 0,02426 | 0,02508 | 0,03106 | 0,04019 | 0,04259 | 0,04219 | 0,02488 | 0,02696 | 0,01158 | 0,01569

Ca

rpikhk | 0,13811 | -0,45351 | 0,33812 | -0,30185 | -0,59531 | -0,20901 | -0,10003 | 0,13596 | -0,26377 | -0,41968

Basiklik 4,53385 | 4,34791 | 4,88396 | 5,04483 | 5,85295 | 4,67731 | 4,68502 | 5,63819 | 4,64069 | 6,04646

JarqueBera | 24,49230 | 26,61546 | 40,23300 | 45,64707 | 93,57808 | 29,25844 | 28,91310 | 70,63241 | 29,57776 | 99,43834
(p degeri) |(0,00001) |(0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000)

Ele alinan 5 dénem icinde IMKB-100 endeksi getiri oranlari ile diger
endekslerin getiri oranlar karsilastinldiginda, IMKB-100 ortalama gunlik getiri
oranlarinin Meksika krizi doneminde IPC endeksinden, Rusya krizi doneminde RTS
endeksinden ve Kuresel finans krizi icin incelenen iki ayri donemde de Dow Jones
bilesik endeksinden daha yiksek oldugu gortlmektedir. IMKB-100 endeksi gunlik
getiri oranlarinin medyani ise tim kriz donemlerinde bitin endeks glnlik getiri
orani medyanindan daha yUksektir. Buna karsin ilgili donemler itibariyle ginlik getiri
oranlarinin standart sapmalari incelendiginde ise s6z konusu dénemlerde IMKB-100
endeksi gUnlUk getiri orani standart sapmalarinin Rusya krizi haric diger tim kriz

donemlerinde diger endeks standart sapmalarindan ytksek oldugu goérulmektedir.

4.3. Bulgular

S0z konusu donemler icin ilgili endekslerin getiri oranlarinin calismanin
metodoloji kisminda aciklanan EGARCH modellemesi cercevesinde ilk dnce uygun
ARMA modelinin ne olacaginin tespit edilmesi, daha sonra ise EGARCH modelinin
olusturulmasi gerekmektedir. Bunun tespiti icin Sekil 1'de asamalari gosterilen Box-

Jenkins yontemi kullanilabilmektedir. Buna gore oncelikle endeks getiri oranlarinin
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duraganhginin incelenmesi ve ardindan uygun ARMA modellerinin secilmesi ve
kalintilarinda aranan ARCH etkisinin bulunmasi durumunda en uygun EGARCH

modelinin secilmesi gerekmektedir.

Sekil 1: Kosullu Degiskenligin Modellenmesi icin Box-Jenkins Yonteminin

Uygulanmasi
Birim Kok Serinin ARCH etkisinin GARCH
hipotezinin —>| birinci olmadigi modelinin
reddedilememesi farkinin hipotezinin red tahmin
alinmasi edilmesi edilmesi
ARMA
Birim K&k stirecinin
testinin belirlenmesi ARCH-LM
uygulanmasi icin Box- > testinin
Jenkins uygulanmasi
yonteminin
uygulanmasi
ARCH etkisinin ARIMA
Birim K&k Serinin olmadig modelinin
hipotezinin farkinin hipotezinin red tahmin
reddedilmesi alinmamasi edilmemesi edilmesi

Kaynak: Moledina, A.A.,, Roe, T.L. ve Shane, M. (2003), Measurement of commodity price
volatility and the welfare consequences of eliminating volatility, Minneapolis, MN:

University of Minnesota, Economic Development Centre.

Bu calismada da oncelikle tim endeks getiri oranlarina birim kok testi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3'te gosterilmektedir. Elde edilen bulgular
tdm kriz donemlerinde bitln endekslere ait gunlik getiri oranlarinin sabit terimli,
sabit terim ve trend terimli ve sabit terim ve trend terimsiz modellerde birim kokuin
varligina dair sifir hipotezlerinin %1 anlamlilik dtzeyinde reddedildigi yonindedir.

Dolayisiyla serilerin duragan oldugu yoninde glcli bulgulara ulasildigi soylenebilir.
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Tablo 3: Endeks Getiri Oranlarinin Tahmini icin Uygulanan Genisletilmis Dickey

Fuller Testi*
Kriz Meksika Krizi Giineydogu Asya K. Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi

Donemi 20.12.94 - 20.12.95 20.10.97 - 20.10.98 17.08.98 - 16.08.99 | 11.09.08 - 11.09.09 | 14.09.09 - 07.09.10
Sab"f:f"m -13,84% | -14,42° | -14,12° | -1536° | -11,93° | -1584° | -17,04® | -13,59° | -14,83° | -15,14"
Sabit terim

ve trend -13,89° -14,57° -14,19° -15,38° -12,04° -15,90° -13,66° -13,92° -14,80° -15,11°
terimi var
Sabit terim

ve trend -13,86° -14,39° -14,13" -15,36° -11,96° -15,81° -17,06° -13,60° -14,85" -15,10"
terimi yok

* Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testinin sifir hipotezi: Ho= Seri birim koktur,
® Sifir hipotezi %1 duzeyinde reddedilmistir.

Serilerde birim kokUn varligina dair hipotezin reddedildigine dair bulgularin

elde edilmesinin ardindan ARMA modelinin yapisinin tahmin edilmesine devam

edilmistir. Endeks getiri oranlarinin otokorelasyon yapisinin belirlenmesi icin ilk dnce

korelogramlari incelenmis ve farkli gecikmeler icin otokorelasyon katsayilarinin

anlamliigl Ljung-Box Q istatistigi ile sinanmistir. Farkli gecikmeler icin otokorelasyon

katsayilarinin Ljung-Box Q istatistikleri ve p degerleri g6zoninde bulundurularak

denklem (1) ve (3)"te kullanilacak olan otokorelasyon yapilarinin ne olacagina karar

verilmistir.

Tablo 4: Tercih Edilen ARMA modelleri

Kriz Doénem Endeks ARMA Modeli
IPC AR(1)
Meksika Krizi 20.12.1994 — 20.12.1995 ,
iIMKB-100 AR(1) MA(1)
- = Hang Sen AR(1) AR(5) MA(1)
Gilneydogu Asya | 1997 _0.10.1998 ~ong >eng
Krizi iIMKB-100 AR(5) MA(5)
RTS AR(1) AR2) MAQ2) MA(3)
Rusya Krizi 17.08.1998 — 17.08.1999 -
iIMKB-100 AR(2) MA(Q2)
Dow Jones AR(1) AR(2) MA(1) MA(3)
11.09.2008 — 11.09.2009 ,
ABD Kiiresel Finans iIMKB-100 AR(1) AR(7) MA(1) MA(7)
Krizi Dow Jones AR(3) MA(3)
14.09.2009 - 07.09.2010 ,
iIMKB-100 AR(4)
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ARMA modellerine iliskin anlamli gecikmelerden yola cikilarak ele alinan
endekslerin ilgili donemdeki otokorelasyon yapilari incelenmis ve en uygun ARMA
modelleri belirlenmeye calisilmistir. Her endeks icin farkli gecikme kombinasyonlari
uygulanarak ARMA modelleri kurulmus, modellere ait parametrelerin anlamlilig
sinanmistir.  Diger yandan modellerde otokorelasyon etkisinin devam edip
etmediginin test edilmesi icin kalintilarin korelogramlarina ait Ljung Box Q
istatistikleri de incelenmistir. AR ve MA degiskenlerine ait parametreleri istatistiksel
olarak anlamli ve kalinti korelograminda Ljung Box Q istatistikleri istatistiksel olarak
anlamsiz, dolayisiyla kalintilarinda otokorelasyon etkisinin ortadan kalktigi modeller
Tablo 4'te gosterildigi gibi tespit edilmistir. S6z konusu modellere iliskin parametre

tahminleri ve diger bazi 6zet istatistikler ise Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5: ARMA Modellerine iliskin Parametre Tahminleri*

Meksika Krizi G.d.Asya Krizi Rusya Krizi Kiiresel Finans Krizi
20.12.94-20.12.95 | 20.10.97-20.10.98 | 17.08.98-16.08.99 | 11.09.08-11.09.09 | 14.09.09-07.09.10
_ _ . Dow iMKB- Dow |
Endeks PC | iMKB-100| Hs |iMKB-100| RTS |iMKB-100| Jones 100 Jones | iIMKB-100
. 0,0006 | 00016 | -0,0008 | -0,0015 | 0,0044 | 0,0025 | -0,0008 | 0,0010 | 0,0004 | 0,0011
07294 | (03331) | (0.6660) | (0,4225) | (0'0000) | (0.3764) | (0.4978) | (0:5409) | (0:6302) | (0.2149)
AR() | 01104 [ 07117 | -0,4873 0.1551 209712 | -0.2387
(0.0870) | (0,0003) | (0,0024) (0.0162) (0,0002) | (0,0001)
0.7210 | -0,6615 | -0,2812
AR(2) (0.0000) | (0,0155) | (0,0016)
20,9179
ARl (0,0000)
20,1358
ARl (0,0371)
01678 | 03603
Anis) (0,0018) | (0.0516)
20,6159
AR (0,0000)
0.8012 | 0,6656 0.8751
MA (0.0000) | (0.0000) (0.0005)
20,7485 | 06788
i (0,0000) | (0.0124)
20,2415 20,1612 09678
M (0,0001) (0,0461) (0.0000)
20,5609
S (0,0007)
03158
MA(7) (0,0000)
oazetims R2 | 0,0081 | 0,0074 | 0,591 | 00640 | 0,113 | 0,0035 | 00354 | 00952 | 00222 | 00143
AIC | 45962 | -45269 | 42401 | -3,6249 | -3.5895 | -3.4844 | -45597 | -4,5800 | -6,0808 | -54682
schwarz | -4.5673 | -4.4835 | -4.1814 | -3,5809 | -3,5155 | -3.4399 | -4.4869 | -4,5062 | -6,0368 | -54387

* p degerleri, ilgili parametre altinda parantez icinde gosterilmektedir.
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Tablo 5'te yer alan modellerin kalintilarinin 10 gecikmeye kadar
korelogramlari da incelenmis ve tim Q degerlerinin, istatistiksel olarak anlamsiz
olmasi dolayisiyla, modellere ait kalintilarda otokorelasyon etkisinin ortadan
kalktigini, dolayisiyla belirtilen ARMA modellerinin ilgili endekslerin getirilerini
modelleme acisindan uygun olabilecegi gortlmustdr. Diger yandan endekslerin
ARCH modellemesine uygunlugunun arastirilmasi icin kalinti karelerinin 10
gecikmeye kadar korelogramlari ve ARCH-LM test istatistikleri de incelenmistir. Elde
edilen sonuclara gore, Glneydogu Asya krizi sonrasindaki 1 yilda Hang Seng
endeksine ait getiri orani ARMA modellemesine ait kalinti karelerinin, 7 gecikmeden
sonra anlamsiz oldugunu, ancak diger tim kriz donemlerinde ve tim ilgili
endekslerde kalinti karelerinin tim gecikmeler icin ylksek duzeyde istatistiksel olarak
anlamli dolayisiyla da ARCH modellemesi acisindan uygun oldugu gorilmustdr.
Diger yandan ARCH-LM test sonuclari incelendiginde ise Meksika krizi doneminde
IMKB-100 endeksine iliskin F istatistiginin p degerinin yaklasik olarak %14,
GUneydogu Asya krizi doneminde Hang Seng endeksine ait F istatistiginin p
degerinin yaklasik %18 ve Kiresel finans krizi donemine ait ilk yilda IMKB 100
endeksinin ve ikinci yilinda Dow Jones endeksinin F istatistiginin p degerinin ise
yaklasik %25 duzeyinde oldugu gorilmastir. Buna karsin s6z konusu modellerin
tercih edilmesinin nedeni, kalinti karelerinin Q istatistiklerinin anlamli olmasi yaninda
AR ve MA degiskenlerine ait parametrelerin de anlamli olmasi ve ARCH LM testi
sonucunda bu modellere ait F istatistiklerinin p degerlerinin ilgili endekslere iliskin
olarak denenen diger tUm modellere gére en dusik olmalaridir. Diger yandan ele
alinan diger tim kriz donemlerinde ve endekslerde ARCH-LM test istatistiklerinin

anlamli oldugu gortlmustur.

Endekslerin ARMA yapilarinin tespitinden sonra uygun EGARCH modellerinin
olusturulmasi gerekmektedir. Her endeks icin uygulanacak olan EGARCH(p,q)
modellerinin yapisina karar verilmesinde Akaike bilgi kriterinden yararlaniimistir. Her
donem ve endeks icin uygulanan cok sayida EGARCH(p,q) model arasindan Akaike
kriterleri en dusuk olan model, ilgili kriz donemi icin secilmistir. S6z konusu kriter
dogrultusunda kararlastirilan ARMA-EGARCH modelleri Tablo 6'da gosterilmektedir.
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Tablo 6: Bulasiciligin Test Edilmesinde Kullanilan ARMA-EGARCH Modelleri

Kriz Doénem Endeks ARMA Modeli

IPC AR(T) EGARCH(2,1)

Meksika Krizi 20.12.1994 - 20.12.1995 MKB100 AR(T) MA(T) EGARCH(5.3)

.. | AR(1)AR(5) MA(T) EGARCH(3,6)
G:sr;eaygzgzjiu 20.10.1997 - 20.10.1998 T&lgs_sfgs AR(5) MA(5) EGARCH(2,2)
RTS AR(1)AR(2) MAR)MA(3) EGARCH(8,7)
Rusya Krizi 17.08.1998 - 17.08.1999 o100 AR@ARG) MAQ) EGARCHES)
Dow Jones _ AR(DAR(Q) MA(T)MA(3) EGARCH(3, 1)
L 11.09.2008 — 11.09.2009 n100 AR(ARG) MA(MAG) EGARCH(E.9)

Finans Krizi Dow Jones AR(3) MA(3) EGARCH(5,9)

14.09.2009 - 07.09.2010 MKB-100 AR@) EGARCH®.7)

Kiresel krizlerin IMKB Uzerinde anlamli bir bulasicilik etkisinin var olup
olmadiginin arastirilmasi icin bundan sonraki asamada Tablo 6'da gosterilen yabanci
piyasa endeks getiri oranlarina uygulanan ARMA-EGARCH modellerine ait kalinti
serileri Uretilmistir. Kalintilarin tUretildigi modellere iliskin bulgular Tablo 7'de yer

almaktadir.

Denklem 1 ve 2'de gosterilen ve parametre tahminleri Tablo 7'de yer alan
modeller, kriz donemlerinde krizlerin basladigi Glke endeks getiri oranlarinin kosullu
varyanslarinin yapisinin ne sekilde oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ilgili
donemlerde uygulanan ARMA-EGARCH modellerinin kalintilar piyasalarda meydana
gelen soklarin bir gostergesi olacaktir. Her dénem icin uygun ARMA-EGARCH
modellerinin  tahmin edilmesi ve ardindan kalintilarinin  tUretilmesi ile kriz
dénemlerinde yabanci piyasalarda meydana gelen soklarin IMKB-100 endeksi
kosullu varyansi tzerindeki etkisinin tahmin edilerek krizlerin IMKB-100 endeksi

Uzerindeki volatilite bulasicihigr incelenebilecektir.
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Tablo 7: Kriz Yasanan Sermaye Piyasasi Getiri Oranlarina Ait ARMA-EGARCH
Modellerine Iliskin Bulgular

Meksika Krizi Giineydogu Asya Krizi Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi
Kriz
20.12.94 - 20.12.95 20.10.97 - 20.10.98 17.08.98 - 16.08.99 11.09.08 - 11.09.09 14.09.09 - 07.09.10
IPC HS RTS Dow bpow
Katsayi p Katsayi p Katsayi p Katsayi p Katsayi p
£ -0,0012*** | (0,0090) | -0,0040*** | (0,0052) -0,0014 (0,5619) 0,0012 (0,4257) 0,0004 (0,3867)

AR(1) | 0.1405** | (0,0270) | -0,5018*** | (0,0023) | 0.1180*** | (0,0000) | 0,9915*** | (0,0000)

AR(2) -0,2901*** | (0,0000) -0,0007 (0,9910)

ARB) -0,6156*** (0,0001)

AR(5) -0,1338*** | (0,0091)

MA(1) 0,6363*** | (0,0000) -1,0527*** | (0,0000)

MA2) 0,4285*** | (0,0000)

MA(3) 0,0625 (0,2511) 0,0609 (0,2322) 0,6849*** (0,0000)
Wy -0,1241*** | (0,0020) -0,2259 (0,1883) | -16,829*** [ (0,0000) -0,0946 (0,2911) -2,1024*** (0,0000)
a, 0,3153*** | (0,0000) | -0,0032 0,9727) | 0,6374*** | (0,0033) | -0,9182*** | (0,0000) | -0,5742*** | (0,0006)
a, -0,3957*** | (0,0000) 0,0838 (0,3486) 0,3109 (0,1752) 0,9391*** (0,0013) 0,2442 (0,2851)
s 0,1332 0,2286) | 0,5334* (0,0636) -0,0280 (0,8609) -0,3598* (0,0892)
Ay 1,1807*** [ (0,0000) 0,2404 (0,3174)
as 0,7292** (0,0118) 0,3869* (0,0935)
Qg 0,4108 (0,1566)

Ay 0,5343* (0,0581)

Ag 0,4500** (0,0288)

¢ -0,1042*** | (0,0001) | -0,1570*** | (0,0056) | 0,2202** | (0,0154) | -0,1876*** | (0,0000) | -0,4370*** | (0,0000)
[S’l 0,9762*** | (0,0000) | 0,9669*** (0,0000) -0,2114 (0,2847) 0,9878*** (0,0000) -0,0487 (0,8342)
B, 0,8469*** | (0,0000) -0,0729 (0,7586) -0,2340 (0,2314)
ﬂ3 -1,5929*** | (0,0000) | -0,3135*** | (0,0085) 0,6519*** (0,0006)
ﬁ4 0,2222 (0,2006) | -0,5955*** | (0,0000) 0,6181*** (0,0055)
[35 1,1621*** (0,0000) | 0,4237*** [ (0,0000) 0,7106*** (0,0001)
Be -0,6138*** | (0,0002) 0,0509 (0,7902) -0,1404 (0,5566)
ﬁ7 -0,1278 (0,5887) 0,0426 (0,7894)
BB -0,5120*** (0,0021)
Bs -03189 | (0,1228)

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 duzeyinde anlamli,

*** %1 duzeyinde anlamli,
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Tablo 7: Kriz Yasanan Sermaye Piyasasi Getiri Oranlarina Ait ARMA-EGARCH
Modellerine Iliskin Bulgular (devami)

Kriz Meksika Krizi Guney::roigz;iu Qe Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi
Donemi 14.09.09 -

20.12.94 - 20.12.95 | 20.10.97 -20.10.98 | 17.08.98 - 16.08.99 | 11.09.08 - 11.09.09 51000

IPC HS RTS DOW DOwW

Spesifikasyon Testleri

Ljung-Box [60] Kalinti 35,6120 35,2970 37,2960 34,0860 50,5030
o (0,9930) (0,9890) (0,9740) (0,9910) 0.7470)
Ljung Box [60] Kalinti2 35,3620 28,0730 34,1080 30,1890 51,3280
b (0,9940) (1,0000) (0,9910) (0,9980) (0,7200)
Obs*R kare 0,0268 0,0154 0,4120 0,6788 0,4154
(0,8699) (0,9013) (0,5209) (0,4100) (0,5192)

M 0,0266 0,0152 0,4091 0,6749 0,4125
(0,8706) (0,9019) (0,5231) (0,4122) (0,5213)

F-test 0,5809 0,7154 0,4697 0,7912 0,2650
(0,7454) (0,7578) (0,9779) (0,6373) (0,9990)

Jarque-Bera 1,3597 1,2345 0,1136 1,9684 4,8769

! (0,5067) (0,5394) (0,9448) (0.3737) (0.0873)

' p degerleri ilgili istatistigin altinda parantez icinde gosterilmektedir.

Calisma kapsaminda ele alinan krizlerin basladigi Glke endekslerinin kosullu
varyans yapisi incelendiginde Rusya krizi hari¢c tim krizlerde bilginin kosullu varyans
Uzerindeki asimetrik etkisini gosteren ¢ parametresinin istatistiksel olarak %1
dizeyinde anlaml ve negatif oldugu goridlmektedir. Dolayisiyla kriz yasanan
Ulkelerde olumsuz haberlerin endeks getiri oranindaki kosullu varyans Uzerindeki
etkisinin iyi haberlere gore daha fazla oldugu soylenebilir. Diger bir deyisle bu
donemlerde ilgili sermaye piyasalarinda yatinmcilar olumsuz haberlere karsi daha
fazla duyarlihk gostermektedirler. Diger yandan Rusya krizi donemine iliskin bulgular
bunun tersini gostermektedir. Bu donemde RTS endeksi getiri orani kosullu
varyansinin bilgiye olan tepkisi de asimetriktir ancak ¢ parametresinin istatistiksel
olarak %5 duzeyinde anlamli olmasina karsin parametre pozitiftir. Bu nedenle
beklenenin aksine olumlu bilgilerin RTS endeksi kosullu varyansini olumsuz bilgilere

gore daha fazla artirdigi soylenebilir.

Modellerde yer alan a; parametrelerinin anlamhligi incelendiginde ise IPC,
RTS ve Dow Jones endekslerinin ginldk getiri orani kosullu varyanslarinin piyasaya
gelen bilgiden anlamli bir sekilde etkilendigi gorilmektedir. a; parametreleri,

piyasaya giren bilginin kosullu varyans Uzerindeki etkisinin  bUydkligunu
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gostermektedir. Kosullu varyansin simetrik yapisini ve blyudklik etkisini gosteren bu
parametre farkli krizlerde farkli gecikmelerle anlamli bulunmustur. Bir gunlidk
gecikmeli anlamli a@; parametreleri incelendiginde 0,6374 dlzeyindeki parametre ile
en cok Rusya krizi doneminde RTS endeksi kosullu varyansinin piyasaya giren
bilgiden etkilendigi soylenebilir. Piyasaya giren bir gunlik gecikmeli bilgiden en az
etkilenen endeks ise Kuresel krizin ardindaki bir yillik donemde Dow Jones endeksi
olarak gortlmektedir. Ancak bu donemde iki gunlik gecikmeli a; parametresi
incelendiginde bunun oldukca yiksek (0,9391) oldugu gortlmektedir. Dolayisiyla
s0z konusu donem icin Dow Jones endeksi kosullu varyansi iki giin énceki bilgiden
gUlcll bir sekilde etkilenmektedir denilebilir. Meksika krizi doneminde IPC endeksine
bakildiginda ise kosullu varyansin bir ve iki gin énceki bilgilerden etkilendigi ancak
giderek bu etkinin azaldigi gorllmektedir. Glneydogu Asya krizi doneminde «;
parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi gorilmektedir. Diger yandan
Rusya krizi doneminde RTS endeksi kosullu varyansi 1, 3, 4, 5, 7 ve 8 gUnlik
gecikmeli bilgiden anlamli bir sekilde etkilenmektedir. Anlamlilik agisindan (% 1) ve
parametrenin blyukligu acisindan (a,=1,1807) en guicli etkinin 4 gln Onceki
bilgiden kaynaklandigi gorilmektedir. Kdresel krizin ardindan yasanan ikinci bir yillik
donemdeki Dow Jones endeksi incelendiginde ise ilk bir yillik donemde oldugu gibi
bir giin once piyasaya giren bilginin kosullu varyans UGzerindeki etkisinin istatistiksel
olarak yuUksek dizeyde anlamli (% 1) ancak dustk (-0,5742) oldugu soylenebilir.
Bununla birlikte 3 ve 5 gln gecikmeli bilgilerin de kosullu varyans Uzerinde
etkilerinin oldugu ancak istatistiksel olarak anlamlilik dtzeylerinin distk (%10)

oldugu gorulmektedir.

Kosullu varyans spesifikasyonunda yer alan diger bir grup parametre ise By
parametreleridir. ~ Piyasaya giren bilginin kosullu varyans UGzerindeki kalicihgini
gosteren bu parametrelerin istatistiksel olarak anlamli ve 1'e yakin olmasi kaliciligin
yUksek oldugunu gostermektedir. Bu acidan IPC ve kriz sonrasi ilk bir yildaki Dow
Jones endeksleri incelendiginde piyasaya giren bilginin kosullu varyans Uzerindeki
kalicihginin yuksek oldugu (sirasiyla 0,9762 ve 0,9878) gorilmektedir. GlUneydogu

Asya krizinde ise 1, 2, 3, 5 ve 6 gln gecikmeli B;, parametreleri istatistiksel olarak
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%1 duzeyinde anlamli iken, Rusya krizi doneminde 3, 4 ve 5 gun gecikmeli By
parametreleri istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamlidir. Kiresel krizin ardindan
yasanan ikinci bir yillik donemde Dow Jones endeksine ait kosullu varyans
spesifikasyonu incelendiginde ise 3, 4, 5 ve 8 gln gecikmeli B parametreleri
istatistiksel olarak %1 duzeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla tdm
endeksler icin piyasaya giren bilginin kosullu varyans Gzerinde kalici bir etkisinin

oldugu soylenebilir.

ARMA-EGARCH modellerinin dogru bir spesifikasyona sahip olup olmadiginin
arastirilmasi icin ilk dnce standardize kalintilarin serisel olarak iliskili olup olmadiginin
test edilmesi gerekmektedir. Eger modelin ortalama kismi  dogru olarak
olusturulmussa kalintilara ait korelogramda otokorelasyon etkisinin gorilmemesi,
diger bir deyisle Ljung-Box Q istatistiklerinin anlamli olmamasi gerekmektedir. Genel
olarak incelenen otokorelasyon optimal gecikme uzunlugu toplam gozlemin 1/4'U
(bu calismada vyaklasik olarak 241/4=60) alinmaktadir. Ortalama modelde seri
korelasyon etkisi kalintisinin test edilmesinde sifir hipotezi otokorelasyonun olmadigi
seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda standardize
kalintilarda serisel korelasyon varliginin reddedilemedigi dolayisiyla ortalama
modelinin dogru olarak olusturulmadigi soylenebilir. Bu calismada ele alinan tim
kriz donemlerinde kalintilarin Ljung-Box Q testleri incelendiginde tahmin edilen test
istatistiklerine ait p degerlerinin %10'dan daha ylksek oldugu gorilmektedir.
Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilememesi nedeniyle kalintilarda otokorelasyon
etkisinin kalmadigi sdylenebilmektedir. Varyans denkleminde otokorelasyon etkisinin
kalip  kalmadiginin  test edilmesi icin ise kalinti karelerinin korelogrami
incelenmektedir. Tim kriz donemlerinde modellere ait 60 gin gecikmeli kalinti
karelerinin Ljung-Box Q istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi,
olusturulan EGARCH modeli ile birlikte modelin varyansinda hatanin ortadan
kalktigini gostermektedir. Varyans modelinin  dogru bir sekilde olusturulup
olusturulmadiginin test edilmesinde kullanilabilen bir baska yol da Obs*R kare
(GozlemxR kare) istatistiginin incelenmesine dayalidir. Bu istatistikle kalintilarda
ARCH/GARCH etkisinin varligi arastirlmaktadir. Bu test sonucunda da tim kriz
donemlerinde kalintilarda ARCH/GARCH etkisi yoktur seklinde olusturulan sifir
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hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla model dogru bir sekilde olusturulmustur
denilebilir. Bu hipotezi destekleyen bir baska test de LM testidir. Kalintilarda
ARCH/GARCH etkisinin varligini arastiran diger bir test olan LM testine gore de tim
donemlerde sifir hipotezi reddedilememekte ve kalintilarda ARCH/GARCH etkisinin
ortadan kalkmasindan dolayr modellerin dogru bir sekilde kuruldugunu destekleyici
bulgular elde edilmektedir. ARMA-EGARCH modellerinin spesifikasyonuna iliskin bir
baska test ise varyans denkleminde ihmal edilen degiskenlerin var olup olmadigina
dair yapilan F testidir. F testi ile tim gecikmeli kalinti karelerinin ortaklasa
anlamhliginin testi yapilmaktadir. Bu testin sifir hipotezi, varyans denkleminde ihmal
edilen degisken yoktur seklinde olusturulmaktadir. Tablo 7'de de gorildagu gibi
tdm kriz donemlerinde F-test istatistiginin p degerlerinin %10'dan buylk olmasi
nedeniyle sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla kurulan EGARCH
modellerinin  varyans denkleminde ihmal edilen bir degiskenin varligindan
bahsedilememektedir. Modellerin spesifikasyonuna iliskin olarak yapilan son test ise
standardize kalintilarin normal dagilimina iliskin Jarque-Bera testidir. Testin sifir
hipotezi, kalintilarin normal dagildigi yonindedir. Tablo 7 incelendiginde kuresel
finans krizinin ikinci bir yillik dénemi haric tim kriz dénemlerinde sifir hipotezinin
reddedilemedigi, dolayisiyla kalintilarin normal dagildigini gostermektedir. Sonucg
olarak butdn kriz dénemlerine iliskin olarak uygulanan ARMA-EGARCH model
spesifikasyonlarinin uygun oldugunu séylemek muimkindur. (Uchezuba, 2010: 99-
100)

Ayni kriz dénemlerinde IMKB-100 endeksi getiri oraninin ARMA-EGARCH
spesifikasyonunun olusturulmasi ardindan elde edilen parametre tahminleri Tablo
8'de gosterilmektedir. Ele alinan kriz donemlerinde IMKB-100 endeksinin kosullu
varyans yapisi incelendiginde tim doénemlerde bilginin kosullu varyans Gzerindeki
asimetrikligini gosteren ¢ parametrelerinin  beklendigi gibi negatif oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte Kiresel finans krizinin ardindan gecen ilk bir yillik
donem haric tim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu soylenebilir.
Dolayisiyla s6z konusu doénemlerde IMKB'ye giren olumsuz bilgilerin kosullu
degiskenlik Uzerinde yarattigi etkinin olumlu bilgiye gore daha yuksek oldugu

soylenebilmektedir. Bilginin kosullu varyans Uzerindeki simetrik etkisini gosteren «;
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parametreleri incelendiginde ise Meksika krizi doneminde 2 ve 3 gln Onceki,

GUneydogu Asya krizi doneminde 3 ve 4, Rusya krizi doneminde 2, 5 ve 6 ve

Kuresel finans krizinin ilk bir yillik doneminde 1, ikinci bir yilik doneminde ise 1, 2,

3, 4 ve 5 gln onceki bilginin kosullu varyans Uzerinde anlamli etkisinin oldugu

gorulmektedir. Kosullu varyansin kaliciliginin incelenmesi icin B), parametrelerine

bakildiginda ise Kuresel finans krizinin ilk bir yilik dénemi haric diger tim

donemlerde istatistiksel olarak anlamli parametrelerin bulundugu goérilmektedir.

Dolayisiyla bu donemlerde bilginin kosullu varyans Gzerinde kalici etkisinin oldugu

gorulmektedir.

EGARCH Modellerine iliskin Bulgular

Tablo 8: Kriz Dénemlerinde IMKB Ulusal 100 Endeksi Getiri Oranlarina Ait ARMA-

Meksika Krizi Gilineydogu Asya Krizi Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi
Kriz
20.12.94 - 20.12.95 20.10.97 - 20.10.98 17.08.98 - 16.08.99 11.09.08 - 11.09.09 14.09.09-07.09.10
iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100
Katsayi p Katsay! p Katsay! p Katsayi p Katsayi p
C 0,0016*** (0,0004) -0,0016 (0,2111) | 0,0045%** (0,0010) 0,0052*** (0,0000) 0,0021*** | (0,0000)

AR(1) | 0,3583*** | (0,0000) 0,9239*** | (0,0000)

AR(2) -0,0240 (0,4107)

AR(4) -0,1316*** | (0,0000)

AR(5) -0,4263*** | (0,0000)

AR(7) 0,0315 (0,7959)

MA(1) | -0,2972*** | (0,0086) -0,9433*** | (0,0000)

MAQ2) 0,0666** (0,0458)

MA(5) 0,3310*** | (0,0000)

MA(7) -0,0402 (0,7746)
Wy -2,4799 (0,1145) -0,5171** (0,0213) | -7,4870*** [ (0,0000) -1,1325 (0,3002) -2,9891 (0,1332)
ay 0,1418 (0,5181) 0,1496 (0,3993) 0,2800 0,1711) -0,4488** (0,0211) 0,5471*** | (0,0016)
a, 0,8363*** (0,0022) -0,0663 (0,7390) 0,4897** (0,0345) 0,4558 (0,3446) | -0,8554*** | (0,0032)
as 0,4203* (0,0744) -0,4021* (0,0657) -0,2912 (0,2262) 0,0283 (0,9689) 0,6487* (0,0796)
ay 0,1258 (0,6600) | 0,8995*** | (0,0000) 0,0052 (0,9846) 0,1731 (0,7865) 0,7064** (0,0108)
as -0,3575 0,1214) -0,1001 0,7831) | 0,5620*** | (0,0025) 0,2186 0,7204) | -0,7646** | (0,0315)
U -0,2346 (0,4636) | 0,8492*** (0,0001) 0,4049 (0,3326)
@ -0,3759 (0,1055)
¢ -0,0887** (0,0291) | -0,2157*** | (0,0001) -0,1669** (0,0122) -0,0079 (0,8454) -0,1265* (0,0845)
ﬂl -0,5661*** | (0,0000) | 0,8081*** | (0,0006) -0,3295* (0,0852) -0,3079 (0,7558) 1,3271*** | (0,0000)
ﬁz 0,4349*** (0,0000) 0,1690 (0,5689) | 0,7055*** (0,0001) -0,5183 (0,4564) -0,3899 (0,2898)
ﬁ3 0,9182*** (0,0000) | 0,2774*** | (0,0064) 0,1677 (0,5153) -0,3668 (0,6254) | -0,9999*** | (0,0000)
ﬁ4 -0,8251*** | (0,0000) |-0,5169*** | (0,0028) 0,4326 (0,3985) 0,6903** (0,0426)
ﬂs 0,3946 (0,1088) 0,0894 (0,6688) 0,5340 0,4241) 0,5195*** | (0,0017)
Bé 0,0851 (0,6321) 0,2412 (0,6820) | -0,8299*** | (0,0024)
ﬁ., 0,5353 (0,2202) 0,4074** (0,0163)
Bs 01898 | (0,7357)
Bo 0,1740 | (0,7433)

* %10 dlzeyinde anlamli, ** %5 dUzeyinde anlamli, *** %1 dizeyinde anlamli,
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Tablo 8: Kriz Dénemlerinde IMKB Ulusal 100 Endeksi Getiri Oranlarina Ait ARMA-
EGARCH Modellerine iliskin Bulgular (Devami)

Meksika Krizi Guneyzo_gy feye Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi
Kriz rizi
20.12.94 - 20.12.95 20.10.97 - 20.10.98 17.08.98 - 16.08.99 | 11.09.08 - 11.09.09 14.09.09-07.09.10
iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100
Spesifikasyon Testleri

Ljung-Box [60] Kalints 51,5710 44,1550 45,6010 40,9800 58,6870
Jung (0,7120) (0,9100) (0,8810) (0,9340) (0,4870)
Ljung Box [60] Kalint? 63,6800 40,1790 52,5960 30,0940 52,5960
Jung (0,2830) (0,9640) (0,6760) (0,9980) (0,7090)
Obs*R kare 0,4316 0,5790 2,2845 0,0459 0,4365
(0,5112) (0,4467) (0,1307) (0,8304) (0,5088)

i 0,4287 0,5755 2,2874 0,0455 0,4335
(0,5133) (0,4489) (0,1318) (0,8313) (0,5109)

e 0,117 0,6979 0,0250 0,5646 0,1726
(0,9999) (0,8033) (1,0000) (0,9333) (0,9999)

Jarque-Bera 2,5306 1,8342 1,3454 2,1882 2,7013
(0,2822) (0,3997) (0,5103) (0,3348) (0,2591)

" p degerleri ilgili istatistigin altinda parantez icinde gosterilmektedir.

ARMA-EGARCH modellerine iliskin spesifikasyon testleri incelendiginde de
tdm kriz donemleri icin uygulanan ARMA-EGARCH model spesifikasyonlarinin
uygun oldugu gordlmektedir. Modellerin kalintilarina uygulanan Ljung-Box testi
sonucunda ortalama modellerinde seri korelasyon etkisinin ortadan kalktigi
gorulirken, kalintt karelerinin  Ljung-Box testi de tim modellerin varyans
denkleminde ARCH etkisinin kalmadigina dair deliller sunmaktadir. Diger yandan
Obs*R kare ve LM testleri de standardize kalinti Uzerinde ek bir ARCH etkisinin
kalmadigina dair bulgular sunmaktadir. F testi ile varyans denkleminde ihmal edilen
degiskenin varliginin incelenmesi sonucunda da tim p degerlerinin % 10'un
Uzerinde olmasindan dolayl olumlu sonuclar elde edilmistir. Son olarak Jarque-Bera
testleri de tUm modellerin kalintilarinin  normal dagildigi  yoninde bulgular

sunmaktadir.

Tablo 8'de gosterilen yabanci piyasa endeks getiri oranlarina uygulanan
ARMA-EGARCH modellerine ait kalinti degerleri ayni dénem icin belirlenen IMKB
Ulusal-100'e ait ARMA-EGARCH modelinin (4 numarali denklem) degisen varyans
denklemi icin bir aciklayici degisken (K,.) olarak kullaniimistir. Boylelikle kriz
dénemlerinde krizin basladigi yabanci piyasa degiskenliklerindeki bir sokun iIMKB
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Uzerindeki etkisinin anlamlihgi test edilebilmektedir.

Olusturulan modellere iliskin

parametre tahminleri ve anlamliliklari Tablo 9da sunulmustur.

Tablo 9: Kriz Yasanan Sermaye Piyasasindan IMKB Yén(ine Volatilite Bulasma Etkisi

Meksika Krizi Giineydogu Asya Krizi Rusya Krizi ABD Kiiresel Finans Krizi
Kriz
20.12.94 - 20.12.95 20.10.97 - 20.10.98 17.08.98 - 16.08.99 11.09.08 - 11.09.09 14.09.09-07.09.10
Model iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100 iMKB-100
Katsay! p Katsay! p Katsay! p Katsay! p Katsay! p
c -0,0012 (0,4670) 0,0013 (0,4908) 0,0012 (0,1242) | 0,0054*** | (0,0000) | 0,0015** | (0,0231)
AR(1) 0,5403** (0,0256) 0,8589*** | (0,0000)
AR(2) -0,2273*** | (0,0000)
AR(4) -0,0731*** | (0,0000)
AR(5) -0,4438*** [ (0,0000)
AR(7) 0,1046 (0,1043)
MA(1) -0,4130 (0,1178) -0,8742*** | (0,0000)
MA(2) 0,3015%** | (0,0000)
MA(5) 0,3583*** (0,0000)
MA(7) -0,1168** | (0,0144)
Wq -1,7786*** | (0,0062) -5,8285 (0,1444) | -8,3747*** | (0,0002) -2,3189 (0,1708) -1,3559 (0,1026)
a, -0,0038 (0,9849) 0,5773*** (0,0014) 0,4111* (0,0662) -0,1797 (0,2452) 0,0244 (0,8639)
a, 0,4036 (0,1912) 0,3920 (0,1765) 0,4121* (0,0632) 0,4792* (0,0563) 0,3146* (0,0956)
az -0,2600 (0,4552) 0,2500 (0,4389) -0,3053 (0,1577) 0,2625 (0,5946) -0,0843 (0,7140)
a, 0,1642 (0,6253) 0,2984 (0,2632) 0,3847 (0,1551) 0,3459 (0,1913) 0,2318 (0,3073)
as -0,0157 (0,9391) 0,2201 (0,4599) 0,4806** (0,0190) 0,2647 0,4711) -0,1344 (0,5401)
29 0,2069 (0,4173) 0,6505** (0,0105) -0,0985 (0,5844)
ay 0,2616 (0,3148)
[0) -0,1696** | (0,0229) -0,0403 (0,5516) | -0,1273*** | (0,0006) -0,0787 (0,3828) -0,1964** (0,0142)
B 1,2123*** | (0,0004) -0,3077 (0,1960) -0,3031 (0,1313) -0,7187 (0,3531) | 0,7705*** (0,0001)
B, -0,5261 (0,3101) -0,1536 (0,5529) 0,6099*** | (0,0003) -0,3672* | (0,0643) 0,1405 (0,5781)
B 0,1107 (0,6863) 0,0424 (0,8357) 0,1846 (0,4375) 0,1483 (0,6489) -0,2724 (0,2797)
B 0,3281 0,1414) | -0,5172*** [ (0,0032) 0,3636 (0,2565) -0,1314 (0,5564)
Bs -0,0332 (0,8931) -0,0043 (0,9853) -0,0590 (0,7936) 0,1699 (0,4250)
ﬁ6 0,5243*** (0,0089) 0,0031 (0,9885) 0,7254*** (0,0007)
B, 0,1988 (0,3157) | -0,5332*** | (0,0004)
Bs 0,7791*** | (0,0000)
By 0,4925 (0,3667)
P 10,8428*** | (0,0046) | -9,3245*** | (0,0006) | -3,2310*** [ (0,0028) 0,2519 (0,9186) | -18,0361*** | (0,0005)

* %10 dlzeyinde anlamli, ** %5 duzeyinde anlamli, *** %1 dUzeyinde anlamli,
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Kriz yasanan piyasalardaki ARMA-EGARCH modeline iliskin kalintilarin iMKB
Ulusal-100 Endeksi getiri orani ARMA-EGARCH modellerinin varyans denklemleri
icinde bir aciklayici degisken olarak kullanilmasi ile ¥ parametresinin anlamliliklari
sinanmistir. Elde edilen sonuclar, krizlerin ardindan gecen 1 yillik stre icinde ele
alinan dort krizin Uclinin IMKB’ye bulastigi yoninde bulgular icermektedir. Bu
krizler sirasiyla Meksika krizi, GUneydogu Asya krizi ve Rusya krizidir. Bu donemlerde
Y parametreleri %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. ABD kaynakli kdresel
finans krizinin basladigi varsayllan 11.09.2008 tarihinden itibaren bir yillik sire
dikkate alindiginda ise ¥ parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi
nedeniyle bu dénemde yasanan soklarin IMKB kosullu volatilitesine anlamli bir
etkide bulunduguna, dolayisiyla bulastigina dair bulgulara ulasilamasa da ikinci bir
yillk  donemde (14.09.2009-07.09.2010) bulasiciigin  varligina dair bulgulara
ulasilmistir. Bu donemde Dow Jones endeksi getiri orani ARMA-EGARCH modelli
kalintisi %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde IMKB-100 endeksi
kosullu varyansi Gzerinde etkili olmaktadir. Diger bir deyisle ABD piyasasindan gelen

soklar, IMKB kosullu varyansini etkilemektedir.

Meksika krizine iliskin modelde yer alan ¥ parametresinin 10,8428 dlzeyinde
ve istatistiksel olarak yUksek duzeyde (% 1) anlamli olarak tahmin edilmesi, bu krizin
IMKB tizerindeki volatilite bulasiciiginin yiksek olduguna dair bir bulgu olarak
degerlendirilebilir. Diger yandan bu krize iliskin olarak B, parametresinin istatistiksel
olarak %1 duzeyinde anlamli olmasi volatilitenin uzun doénemli etkisinin var
oldugunu ve 1,2123 duzeyinde ylksek bir seviyede gerceklesmesi ise kaliclliginin
yiksek oldugunu gdstermektedir. lyi ve kot bilginin asimetrik etkisini gosteren
¢ parametresi ise istatistiksel olarak %5 dizeyinde anlamli bulunmustur. Dolayisiyla
Meksika krizi déneminde IMKB'de asimetrik bir etkinin var oldugu, bu dénemde
kotu bilgilerin kosullu degiskenlik Gzerinde iyi bilgilerden daha guclU bir etkiye

neden oldugu soylenebilmektedir.

Gineydogu Asya krizinin  IMKB (zerindeki volatilite bulasma etkisi
incelendiginde de 1y parametresinin istatistiksel olarak %1 duzeyinde anlamli

olduguna dair bulgulara ulasildigi gortlmustdr. Volatilitenin uzun dénemli etkisini
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gosteren  B; katsayilari incelendiginde ise 6 gln gecikmeli beta katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Bu kriz donemi icin de ¢

parametresi negatiftir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.

Rusya krizi degerlendirildiginde ise ¥ parametresinin yine istatistiksel olarak
%1 dizeyinde anlamli olmasi nedeniyle bulasicilik etkisinin var oldugu soylenebilir.
Bu kriz icin de B, ve B, katsayilarinin anlaml olmasi nedeniyle volatilitenin uzun
donemli etkisinin var oldugu soylenebilir. Ayrica ¢ parametresinin negatif ve
istatistiksel olarak %1 duzeyinde anlamli olmasi, bu dénemde asimetrik 6zelligin
guclt oldugu, gelen olumsuz bilgilerin IMKB Gzerinde olumlu bilgilere gére daha

etkili oldugunu gostermektedir.

ABD kaynakli kiresel finans krizine dair bulgular incelendiginde ise
11.09.2008-11.09.2009 doneminde 3 parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz
olmasi nedeniyle bu krizin ardindan gecen ilk 1 yillik sire icinde krizin IMKB'ye
volatilite bulasicilik etkisinin var olduguna dair bulgulara ulasilamadigi soylenebilir.
Diger yandan B, ve Bg parametrelerinin istatistiksel olarak sirasiyla %10 ve %1
dizeyinde anlamli oldugu gérilmektedir. Bu sonuc da bilginin IMKB degiskenligi
Uzerinde uzun vadeli glclU etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bilginin asimetrik
etkisini gosteren ¢ katsayisinin ise bu kriz déneminde istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu gorulmustir. Bu sonuca gore, kiresel kriz doneminde ABD piyasalari
yéninden IMKB'ye gelen kotl bilgilerin iyi bilgilere gore istatistiksel olarak farkli
derecede bir etkiye neden oldugunu soylemek midmkidn olmamaktadir. Ancak bu
durum 14.09.2009-07.09.2010 doneminde degismektedir. Krizin ikinci yilinda 3
parametresi istatistiksel olarak %71 duzeyinde anlamlidir ve By, B¢ ve B
parametreleri anlamlidir. Dolayisiyla bu donemde soklarin etkisi kalici olmakta belirli

bir sire devam etmektedir.
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5. Sonuc¢

Ekonomilerin dis ticaret ve sermaye hareketleri acisindan entegrasyonu ve
finansal piyasalarin  kiresellesmesi yerel krizlerin diger Ulke ekonomilerine
bulasicihgini artirmistir.  Finansal piyasalarin  ekonomiler icinde artan roll ve
entegrasyonu oOncesinde 0Ozellikle ticaret kanallari yoluyla krizlerin bulastiginin
gortlmesine ragmen ginumuzde bulasicilk cok daha farkl kanallar Gzerinden
meydana gelebilmektedir. Bu kanallar genel olarak temel ekonomik ve politik
unsurlar, finansal badglantilar, yatirimci davranisi ve likidite baglantilar olarak

siralanabilmektedir.

Hisse senedi piyasasinda getiri oranlarinin yapisinin ortaya konulmasinda
yaygin olarak kullanilan modeller arasinda ARCH/GARCH modellerinin cesitli
versiyonlari siklikla yer almaktadir. Finansal agidan bu modellerin en 6nemli
avantajlarindan biri bir yandan getiri oraninin aciklanmasi icin ortalama modeli
kullanilirken ayni anda riskliligin gostergesi olan varyans da modellenmektedir.
Dahasi bu modellerde varyans, kosullu varyans seklinde olusturulabildiginden,
inceleme donemi icin tek bir risk (standart sapma ya da varyans) gostergesi yerine
her t donemi icin risk dUzeyini yansitan farkli kosullu varyanslarin elde
edilebilmesidir. Boylelikle donem icinde degisen risk yapisina bagli olarak statik tek
bir risk gostergesi yerine dinamik bir risk yapisina ulasilabilmektedir. Diger yandan
endeks yapisinin ortaya konulmasi ve getiri oranlarinin aciklanmasi tek basina yeterli
bilgiyi vermemektedir. Bu nedenledir ki finansal arastirmalarda getiri oranlari yaninda
riskliligin de incelenmesi onemlidir. ARCH/GARCH ailesine ait modeller de getiri
orani ve varyansin birlikte modellenebilmesine olanak tanimaktadir. Diger yandan bu
calismada ARMA-EGARCH modellerinin  kullanilmasinin  nedeni, mevcut getiri
oranlarinin gecikmeli degerlerinin ve hareketli ortalamalarinin bir fonksiyonu olarak
kendi kendini aciklayan bir yapiya sahip olabileceginden ileri gelmektedir. Piyasaya
giren bilginin gecikmeli etkisi, asir ylksek ya da dUsUk reaksiyon gibi sermaye
piyasalarinda siklikla gorulen olgular ARMA modelleri ile agiklanmaya calisiimaktadir.
Bununla birlikte kosullu varyansin EGARCH modeli ile yapilandiriimasi, bu modelin

piyasaya giren bilginin kosullu degiskenlik Uzerindeki olasi asimetrik yapisini
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yakalayabilme avantajini sunmaktadir. Piyasaya giren iyi haberler ile kotl haberlerin
varyans Uzerinde yaratabilecegi farkl etkiler EGARCH modelleri vasitasiyla ortaya
konulabilmekte, ayrica bilginin  kalicligi da bu modeller cercevesinde

incelenebilmektedir.

Bu calismada da ARMA-EGARCH modelleri kullanilarak krizlerin IMKB kosullu
degiskenligi Uzerinde yarattigi bulasicilik etkisi incelenmistir. Kriz dénemlerinde
sermaye piyasalarinda meydana gelen soklarin IMKB kosullu varyansi tzerindeki
etkisinin arastiriimasi icin 1990 yili sonrasi gerceklesen baslica 4 kiresel kriz calisma
kapsamina alinmistir.  Krizlerin IMKB Uzerindeki bulasicllik etkisinin incelendigi bu
calismada elde edilen bulgular Meksika krizi, GUneydogu Asya krizi ve Rusya
krizlerinin IMKB-100 endeksi kosullu degiskenligi tizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilere yol actigi, bir diger deyisle bulastigi yonindedir. Diger yandan yasanmakta
olan son finansal krize iliskin olarak ise krizin basladigi varsayillan 11.09.2008
tarihinden itibaren ele alinan ilk bir yillik dénemde Dow Jones Bilesik endeksinden
kaynaklanan soklarin IMKB-100 endeksi kosullu degiskenligi tizerinde bir bulasicilik
etkisine rastlanilmamistir. Ancak bu etki krizin baslamasinin ardindaki ikinci bir yillik
donem olan 14.09.2009-07.09.2010 doéneminde kedisini gostermektedir. Elde
edilen bulgulara gére kriz dénemlerinde RTS endeksi (Rusya) haric IMKB ve diger
piyasalarda kosullu degiskenligin piyasaya giren bilgiye karsi asimetrik reaksiyon
gostermektedir. Buna gore kriz donemlerinde olumsuz haberlerin degiskenlik
Uzerinde yarattigl etki, olumlu haberlere gore daha yUksek dizeyde olmaktadir.
Diger yandan tdm kriz donemlerinde ve tim endekslerde piyasaya giren bilginin

belirli bir stre kalici etkisinin var olduguna dair delillere ulasiimistir.
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