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Ozet

Bu calismada ABD, Almanya ve Turkiye hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik iliskiler
Markov Rejim Degisim-Vektor Otoregresif (MS-VAR) model ile arastinlmistir. Elde edilen
sonuclara gore, MS-VAR modelin piyasalar arasindaki iliskileri betimlemede dogrusal VAR
modele gore daha iyi sonuclar verdigi belirlenmistir. Ayrica; duzgunlestirilmis gecis olasiliklarina
gore, MS-VAR modelden elde edilen rejimlerin kazandiran ve kaybettiren piyasa donemleri
olarak adlandirilabileceg@i sonucuna varilmistir. Rejimlere bagl Granger nedensellik testi ve etki-
tepki analizi sonuclari hisse senedi piyasalari arasindaki iliskilerin kazandiran ve kaybettiren piyasa
donemlerine gore farklilastigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Markov Rejim Degisim VAR Model, Hisse Senedi Piyasalari
Rejimlere Bagl Etki-Tepki Fonksiyonlari.

JEL Siniflamasi: G15, G17, C22.

Abstract - Analyzing Relationship Among Stock Markets of the US, Germany
and Turkey with MS-VAR Model

In this study, the presence of dynamic relations among stock markets of the US, Germany
and Turkey is examined by means of Markov regime switching-Vector Autoregressive (MS-VAR)
model. Empirical results suggest that the MS-VAR model provides a better characterization of
relation among stock markets than the linear VAR model. In addition, it is determined that
regimes are obtained from the MS-VAR model can be named as bear and bull markets
according to smoothed transition probabilities. Regime-dependent Granger causality test and
impulse-response functions results show that the relations among the stock markets have varied
due to bear and bull market periods.
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1. Girig'

1980'li yillarin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan Ulkeler tarafindan
uygulanmaya konulan finansal serbestlesme politikalari, yatirimcilara uluslararasi finansal
piyasalarda daha fazla islem yapma kolayligi saglamis ve bu piyasalar arasindaki iliskileri
guglendirmistir. Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki guclu iliskiler ise, piyasalarin
beklenmedik soklara benzer tepkiler vermesiyle sonuclanmistir. Gelismekte olan ulke
hisse senedi piyasalarinin 1997 yilinda GUneydogu Asya Ulkelerinde, 1998 yilinda
Rusya’da ve 2007 yilinda ABD'de ortaya ¢lkan ekonomik krizlere karsi benzer tepkiler
vermesi piyasalar arasindaki butldnlesmenin derecesi ve gugli iliskinin bir gostergesi
niteligindedir.

Uluslararas! yatinmcilar portféy cesitlendirmesi yaparken riskini minimize edebilmek
icin portféye dlsUk korelasyona sahip hisse senedi piyasalarini dahil ederler. Bununla
birlikte, bircok faktorden dolayr finansal piyasalar arasindaki iliskinin derecesi gun
gectikce artmakta ve bu durum riski minimize edecek alternatif portfoyler olusturma
olanaklarini sinirlamaktadir. Finansal piyasalar arasinda iliskinin artmasina neden olan
faktorlerin en onemlileri; Ulkeler arasinda yapilan ekonomik anlasmalar, bdlgesel
birliktelikler ve Ulkeler arasindaki ikili ticaret iliskileri olarak siralanabilir. Bu nedenle
literatlrde yer alan bircok calisma hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri etkileyen s6z
konusu bu faktorleri dikkate alarak, finansal piyasalar arasindaki olasi iliskilerin varligini
ampirik olarak arastirmistir. S6z konusu bu calismalarda farkli 6rneklem donemleri ve
farkli ekonometrik yontemler kullanilarak hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiler
arastinlmis olmasina ragmen, calismalarin ortak noktasi ise tamaminda dogrusal
modellerin dikkate alinmis olmasidir. Bununla birlikte, 6zelikle son vyillarda yapilan
calismalarda uluslararasi hisse senedi piyasalarinin kazandiran ve kaybettiren piyasa
donemlerinde anlamli bir sekilde farklilastigi ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin
her zaman dogdrusal yapida olmadigi belirlenmistir. Bu nedenle, hisse sendi piyasalari
arasindaki dinamik iliskiler arastirilirken dogrusal olmayan modellerin dikkate alinmasinin
gerekliligi vurgulanmistir. Bu nedenlere dayali olarak, ¢zellikle gelismis ve gelismekte

olan ulke hisse senedi piyasalar arasindaki dinamik iliskiler incelenirken dogrusal

' Bu calisma 24-26 Mayis 2012 tarihlerinde KKTC Gazimagusa'da dizenlenen 13.Uluslararasi Ekonometri, Yéneylem
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olmayan modellerin dikkate alinmasinin gergek¢i sonuclar bulmak agisindan son derece
yararl olacagi dusinudlmektedir.

Bu calismada Turkiye ile ABD ve Almanya hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik
iliski, 1988-2012 donemi icin incelenmistir. Turkiye hisse senedi piyasasi ile ABD ve
Almanya hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin en dogru sekilde belirlenebilmesi,
Tarkiye'deki uluslararasi yatirmcilar agisindan portféy cesitlendirmesi yapmak ve buna
bagll olarak optimal portféyler olusturmak igin blydk 6nem arz etmektedir. Calisma
kapsamina ABD ve Almanya hisse senedi piyasalarinin alinmasini iki farkli nedene
dayandirarak o6zetleyebiliriz. ik olarak, ABD diinyadaki en bulyik ekonomidir ve bu
nedenle ABD ekonomisinde ortaya cikacak dalgalanmalarin tim dinya borsalarini
etkilemesi beklenmektedir. ikinci olarak, diinya genelinde uluslararasi ticaret buyik
Olctide ABD Dolari ile yapildigindan, ABD ekonomisinde Dolari etkileyen faktorlerin diger
gelismekte olan ulkeleri de etkilemesi 6ngorilmektedir. S6z konusu nedenlerle ABD
hisse senedi piyasasinin TUrkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarini
etkilemesi beklenmektedir. Bilindigi Uzere, Euro bolgesi Turkiye'nin en buyuk ticaret
ortaklarindan biridir ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin artmasinda ticari
anlasmalar ve faaliyetler buytk onem arz etmektedir. Almanya’nin Euro bolgesindeki en
buytk ekonomi oldugu dikkate alinirsa, Almanya hisse senedi piyasasi ile Turkiye hisse
senedi piyasasi arasinda anlamli bir iliski olmasi beklenmektedir.

Bu calismada Turkiye hisse senedi piyasasi ile ABD ve Almanya hisse senedi
piyasalari arasindaki iliski dogrusal olmayan bir tahmin teknigi olan Markov rejim degisim
VAR (MS-VAR) yontemi ile arastirilmistir. Bu baglamda, rejimlere bagli olarak nedensellik
ve etki tepki analizleri olusturularak Turkiye hisse senedi piyasasi ile ABD ve Almanya
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin ortaya konulmasina calisiimistir. Bu calismanin
literatlre katkisi ise, Turkiye ile gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi

MS-VAR modeli ile arastiran ilk calismalardan biri olma 6zelliginde olmasidir.
2. Literatiir Ozeti

Uluslararasi yatinmcilar igcin optimal portféyler olusturmada finansal piyasalar
arasindaki iliskiler blyUk onem arz ettiginden, finansal piyasalar arasindaki iliskileri
ampirik olarak arastiran cok sayida calisma mevcuttur. Bu bolimde bu calismalardan bir

Ozet yer alacaktir.

Tahai vd. (2004), gelismis yedi Glkenin (Kanada, ingiltere, Fransa, Almanya, italya,

Japonya ve ABD) hisse senedi piyasalar arasinda uzun dénemde ortak bir iliskinin
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varligini Johansen esbitlnlesme testi ve vektéor hata dlzeltme modeli kullanarak
arastirmislardir. Narayan ve Smyth (2004), Avustralya hisse senedi piyasas ile gelismis
yedi Ulke hisse senedi piyasasi arasindaki esbuttnlesme iliskisini, yapisal kirilmalari
dikkate alan Zivot-Andrews birim kdk ve Gregory-Hansen esbutlnlesme testleri ile
arastirmistir. Syriopoulos (2004), Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Slovakya hisse
senedi piyasalari arasinda uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadigini Johansen
esbUtdnlesme testi ve vektor hata dizeltme modeli ile arastirmistir. Narayan ve Smyth
(2005), Yeni Zellanda hisse senedi piyasasi ile gelismis yedi Ulke hisse senedi piyasasi
arasindaki olasi iliskilerin varligini yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok ve
esbUtinlesme testleri ile belirlemeye calismistir. Click ve Plummer (2005), GlUneydogu
Asya Ulkelerinden Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland hisse sendi
piyasalari arasinda esbutinlesme iliskisinin varligini Johansen esbltlnlesme testi ile
belirlemistir. Chang vd. (2006), Tayvan'in en yUksek dis ticaret hacmine sahip oldugu
Ulkelerden Fransa, Almanya, Hollanda ve ingiltere ile Tayvan hisse senedi piyasalari
arasinda esbutinlesme iliskisinin varligini belirleyememistir. Egert ve Kocenda (2007),
yUksek frekansli (5'er dakikalik) veriler kullanarak, Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri hisse
senedi piyasalarl arasinda esbutinlesme iliskisi belirleyememistir. Bununla birlikte, Bati
Avrupa Ulkeleri hisse senedi piyasalari arasinda esbuttnlesme iliskisinin varligini tespit
etmislerdir. Gupta ve Guidi (2012) Hong Kong, Japonya ve Singapur hisse senedi
piyasalari arasindaki iliskiyi esbuUtlnlesme testi ve dinamik cok degiskenli GARCH
modelleri ile arastirmislar ve bu ulkelerin hisse senedi piyasalari arasinda kisa donemli
guclu bir iliskinin var oldugunu belirlemislerdir. Hatemi-J (2012) Birlesik Arap Emirlikleri
ile ABD hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi asimetrik nedensellik testi ile arastirmistir.
Analiz sonucunda her iki hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi
belirlemis ve 0Ozellikle piyasanin disme egiliminde oldugu doénemlerde iliskinin

derecesinin daha da arttigi sonucuna varmistir.

Ayrica literattrdeki calismalar incelendiginde Turkiye hisse senedi piyasasi ile
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri arastiran
calismalarin genis bir yer tuttugu gortlmektedir. Bu calismalarin ortak 6zelligi olarak,
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastirirken genellikle esbUtlnlesme testlerini
dikkate almalari olarak gésterilebilir. Ornegin, Demirtas (2002) IMKB ile ABD, ingiltere,
Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbutinlesme

testi ve hata duizeltme modeli kullanarak arastirmistir. Elde ettigi sonuglara gore, Fransa
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ve Almanya borsalarinin Turkiye borsasi Uzerinde etkili oldugunu ve Avrupa ile ABD hisse
senedi piyasalarinin birbirlerini kisa ve uzun donemde etkiledigini tespit etmistir. Ylcesan
(2004) Turkiye ile Euro bolgesindeki Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki uzun
donemli iliskiyi esbltlnlesme testleri ile arastirmistir. Analiz sonuclari Turkiye ile Euro
bolgesindeki Ulkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin Euro’ya gecisin ardindan
zayifladigi yonindedir. Efendioglu ve Yoruk (2005), Turkiye, Almanya, Fransa, ingiltere,
Hollanda ve italya hisse senedi piyasalar arasinda esbuttnlesme iliskisinin varligini
arastirmislardir. Analiz sonuclarina gére IMKB ile Avrupa’nin bes blyik borsasi arasinda
esbUtdnlesme iliskisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Tastan (2005), Turkiye ile
Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri arastirdig
calismasinda, yontem olarak GARCH ve VAR modeller kullanmistir. Ampirik sonuclara
gore; Tirk hisse senedi piyasasi ile Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalari arasinda GUmrlk Birligi oncesinde zayif bir iliskisinin oldugu fakat GUmrUtk
Birligi sonrasinda entegrasyon duzeyinin arttigini belirlenmistir. Bayri ve Guloglu (2005),
Tarkiye hisse senedi piyasasinin AB ve ABD hisse senedi piyasalari ile butinlesik olup
olmadigini 1989-2001 ve 2001-2004 olmak Uzere kriz oncesi ve sonrasi iki donemde
incelemislerdir. Calisma sonuclari, Turkiye ile AB ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda
glclu bir uzun donem iliskisi oldugunu, Turk hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemde
uluslararasi faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur. Onay (2006), calismasinda
gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin AB ve ABD ile entegrasyonunu
arastirmistir. Johansen esbuttnlesme testi ve nedensellik sinamasi sonuglarina gore, hisse
senedi piyasalarl arasinda esbuttnlesme iliskisi tespit edememistir. Ceylan (2006), G-7
Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin (Almanya, Fransa, ingiltere, Kanada, Japonya, ABD,
italya) IMKB 100 endeksi tizerindeki etkilerini VAR model kullanarak arastirmistir. Elde
ettigi sonuclara gore Japonya disinda diger Ulkelerin menkul kiymet borsalarinin iIMKB
Uzerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Citak ve Gozbasi (2007), IMKB ile ABD,
Almanya, ingiltere, Japonya, Hindistan ve Malezya hisse senedi piyasalar arasindaki uzun
dénemli iliskiyi, esbutiinlesme testi ile incelemislerdir. Analiz sonuglari IMKB ile ingiltere,
ABD, Almanya ve Hindistan arasinda butunlesme iliskisinin  oldugunu ortaya
koymaktadir. Kugukcolak (2008), Turkiye hisse senedi piyasasi ile ingiltere, Almanya,
Fransa ve Yunanistan hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli iliskiyi Engle-
Granger esbutlnlesme testi ile arastirmislardir. Elde ettigi sonuglara gore, Turkiye ve
diger Ulkelere ait hisse senedi piyasalari arasinda uzun donemli bir bitlnlesme iliskisi

bulamamistir.
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Korkmaz vd. (2008 ve 2009), Turkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligine Uye
ulkeler, gelismis ve gelismekte olan ulkeler, Turkiye'nin en ytksek dis ticaret hacmine
sahip oldugu ulkeler, gelismis ve gelismekte olan bdlgelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iliskileri esbUtlnlesme testleri ile arastirmistir. Johansen ve
Gregory-Hansen esbltlnlesme testlerini kullanarak, Ulkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iliskileri tespit etmeyi amacglamistir. Kenourgios ve Samitas
(2011) Tuarkiye, Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan ve Sirbistan hisse senedi piyasalari ile
ABD, Almanya, ingiltere ve Yunanistan hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli
iliskiyi Johansen ve Gregory-Hansen esbUtlnlesme testleri ile arastirmislardir. Analiz
sonucunda Balkan ulkelerinin birbirleri ve gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalar
arasinda uzun doénemli iliskinin varligini belirlemislerdir. UlkiG (2011), Turkiye ve
Macaristan hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin varligini yapisal VAR model ile
arastirmistir. Analiz sonucunda, kiresel faktorler dikkate alindiginda ve o6zellikle son
kUresel finansal krizin ardindan her iki Ulkenin hisse senedi piyasalarl arasinda bilgi
akisinin arttigini, ayrica Turkiye hisse senedi piyasasinin kuresel faktorlere daha hizli
cevap verdigini belirlemistir. Onay ve Unal (2012) Tirkiye ile Brezilya hisse senedi
piyasalari arasindaki iliskiyi yapisal kirlmalar dikkate alan esbUtinlesme testi, dinamik
esbltlnlesme testi ve DCC-GARCH model ile arastirmislardir. Analiz sonucunda her iki
Ulkeye ait hisse senedi piyasalarinin 2000 yilinda ortaya ¢ikan yapisal kirlma ile birlikte
duragan oldugunu belirlemislerdir. Buna ek olarak, dinamik esbutinlesme ve DCC-
GARCH modeli sonuglari ise Ulkelere ait hisse senedi piyasalari arasinda guglu bir geri
bildirim etkisi oldugunu dogrular niteliktedir. Korkmaz vd. (2012) CIVETS olarak
atfettikleri Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Turkiye ve GUney Afrika ulkelerinin
hisse senedi piyasalari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. Bu amacla Hong
(2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testini kullanmislardir.
Analiz sonucunda piyasalar arasinda eszamanl iliskinin duisik oldugu sonucuna
varmislardir.

Bunun yani sira literatlrde Ozellikle son yillarda yer alan galismalar incelendiginde,
finansal piyasalar arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan tahmin teknikleri ile
belirlenmeye calisildigi gérilmektedir. Ornegin; ismail ve Rahman (2011), ABD ve
GuUneydogu Asya Ulkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin MS-VAR modeli ile
tahmin edilmesinin daha iyi sonuglar saglayacagini belirlemislerdir. Benzer sekilde, Qiao
vd. (2011), ABD, Avustralya ve Yeni Zelanda hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
aciklamada MS-VAR modelin dogrusal VAR modele gore daha iyi sonuclar verdigini
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tespit etmislerdir. Son kuresel finansal krizden sonra gelismis ve gelismekte olan Ulke
borsalarinin farkli performanslar sergilemesi, ismail ve Rahman (2011) ile Qiao vd. (2011)

tarafindan bulunan sonuclari destekler niteliktedir.
3. Ekonometrik Yontem

Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri arastirabilmek icin literatirde en fazla
kullanilan tahmin teknigi Vektdr Otoregresif (VAR) modelidir. VAR modelde tim
degiskenler icsel olarak ele alindigindan, VAR modelinin en onemli avantajlarindan biri
icsel ve dissal degisken seklinde on bir varsayiminin yapilmasina gerek olmamasidir. VAR
modelde her bir degisken sistemdeki tim degiskenlerin gecmis degerlerine bagli olarak
belirlenmektedir. VAR modelin matematiksel model formu asagidaki gibi gosterilebilir:

R =v+AR_ ++AR_ +¢ (1)
Denklem (1)'de, R, icsel degiskenler vektorinu; v, sabit terimi; A,, ..., A,, tahmin edilen
katsayilar matrisini ve ¢, sabit varyansli ve i¢sel bagintisiz normal dagilan hata terimlerini
ifade etmektedir.

VAR modelde parametrelerin dogrudan yorumu pek anlamli olmamakla birlikte,
nedensellik testi, etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayristirmasi analizleri yapilarak
bir takim yorumlarda bulunmak mumkin olmaktadir. Sistemdeki degiskenlerin kendisine
ait veya baska degiskenlere ait soklara karsi gosterdigi tepkiler dnemli olmaktadir. Zaman
serisi modellerinde, hata terimleri genelde soklari temsil etmek icin kullaniimaktadir.
Bunun sonucu sistemdeki her bir degiskenin kendi hatalarina ve diger degiskenlerin
hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepkiler olarak adlandirlmaktadir. Etki-tepkiler ayni
buyukltgun iki farkli gériniminu ifade etmektedir. Soku veren degisken yoninden
etki, soku alan degisken yonindense tepki s¢z konusudur. iki degisken arasinda,
degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak yapilan bu
analiz “etki-tepki” analizi olarak adlandirilmaktadir (Tari, 2006:435).

Bununla birlikte, literatirde yer alan calismalar degiskenler arasindaki iliskinin her
zaman dogrusal yapida olmadigini ve s6z konusu bu iliskinin ekonominin genisleme ve
daralma ya da finansal piyasalarin kazandiran (bull market) ve kaybettiren (bear market)
piyasa donemlerinde degisebilecegini belirtmislerdir. Bu gelismelere bagli olarak, Krolzig
(1997) yuratmuUs oldugu calismalar neticesinde Hamilton'un (1989) rejim degisim
modelini ¢ok degiskenli durum igin genellestirerek MS-VAR modelini 6nermistir.
Dogrusal VAR modelde oldugu gibi, MS-VAR modelinde de tim degiskenler i¢sel olarak

ele alinir ve degiskenler arasindaki dinamik iliski rejimlere bagl olarak tahmin edilebilir.
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Hisse senedi getirisini belirten r,, T x 1 boyutlu bir vektor olarak tanimlanirsa ve R, =
(M M -0 Fey) K-boyutlu zaman serisi vektordnd belirtsin. Burada t =1, 2, ..., T seklinde
tanimlanmakta ve T orneklem hacmini belirtmektedir. Bu sekilde p. dereceden ve m
durumlu MS-VAR modeli asagidaki gibi yazilabilir:
w+A, R ++A,R_ +Bu, ifs =1
R = : (2)
v, +A4,R +-+A4,R_ +Bu ifs=m
Denklem (2)'de, sabit terim, otoregresif katsayilar ve standart hata rejimlere bagl

olarak elde edilmektedir. Burada v, sabit terimi; A,, ..., A,, rejimlere gore VAR

pir
parametrelerini belirten otoregresif katsayl matrisini; Bu, matrisi, indirgenmis formdaki
soklari ve u, cok degiskenli normal dagilan hata terimlerini gostermektedir. Rejimlere
bagli olarak elde edilen hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi asagidaki gibi

yazilabilir:

Y. =E(Buu/B')=BE(uu’)B =BI,B =BB 3)

[0t Rt

Markov rejim degisim modeli icin gecis olasiliklarl birinci dereceden m durumlu
Markov zincirlerine bagli olarak belirlenmektedir. p; gegis olasiligi t déneminde durum

J'yi takip eden durum i'nin olasiligini vermekte ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

m

p,=P(s=Jjlsu=i); Y p,=1 Vije(l..m) (4)

J-!
Tdm gegis olasiliklart m x m boyutlu bir matris seklinde asagidaki gibi

gosterilebilmektedir:

Pn P v P
Py Py 0 Pay (5)
pml me e pmm

Bu calisma kapsaminda, hisse senedi getiri serilerinin iki durumlu Markov sireci
izledigi varsayilmis, iki rejimli MS-VAR modeli tahmin edilmistir. Bundan dolayi calismada,
ilk rejim (s=1) dUstk getiri yuksek varyans (kaybettiren piyasa-bear market) rejimi ve
ikinci rejim (s,=2) yUksek getiri dustk varyans rejimi (kazandiran piyasa-bull market)

olarak adlandiriimistir?.

2 Literatiirde yer alan calismalar rejimleri modelin standart hatalarina gore dusuk riskli ve ylksek riskli olarak ta
adlandirmaktadir. Bununla birlikte, eger VAR modelde sabit terim ve otoregresif katsayilar rejimlere bagl olarak
tahmin edilirse, rejimleri varyanslarina gore dusik ve ylksek riskli olarak tanimlamak mimkin olmamaktadir. Buna
gerekge olarak, sabit terim ve otoregresif katsayilarin ayni rejimde ortak varyansi paylastigi gosterilebilir. Bu nedenle
calismada rejimler kazandiran ve kaybettiren piyasa olarak adlandiriimistir.
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Denklem (2)'nin tahmin edilmesinde cok sayida maksimizasyon yontemi olmasina
ragmen, bu calismada Hamilton (1994) ve Krolzig (1997) tarafindan &nerilen
Expectation-Maximization (EM) algoritmasi dikkate alinmistir. Bu yineleme yontemi
gozlenemeyen durum degiskeni icin Markov zincirlerine dayali gecis olasiliklarini ve
parametre tahminlerini elde etmemize olanak saglamaktadir.

EM algoritmasi zaman serilerinin  gdzlenemeyen bazi stokastik degiskenlere
dayandigi durumlar icin gelistirilmis yinelemeli en yUksek olabilirlik tahmin yontemidir.
EM algoritmasinda yinelemeler iki adimdan olusmaktadir. ilk adim olan Expectation (E)
asamasinda, gdzlenemeyen durum degiskeni (s,) duzgUnlestiriimis gecis olasiliklari
kullanilarak tahmin edilmektedir. Kosullu olasiliklar BHLK (Baum-Hamilton-Lee-Kim)
filtresi ile hesaplanmakta ve bilinmeyen gercek parametre vektord (1) yerine son
maksimizasyon asamasinda tahmin edilen parametre vektort (A"Y) kullanilarak
duzgunlestirilmektedir. Maksimizasyon (M) asamasinda ise, bilinmeyen gercek parametre
vektorandn tahmin degerleri birincil sira kosullarin ¢c6zimune bagli olarak elde edilmekte
ve ayrica kosullu rejim gegis olasiliklari Expectation adiminin son asamasinda elde edilen
duzgunlestiriimis gecis olasiliklari ile yer degistirmektedir (Krolzig, 1997).

MS-VAR modelinde dogrusal VAR modelde oldugu gibi tahmin edilen katsayi
parametreleri yorumlanmamakta ve degiskenler arasindaki iliski nedensellik testleri ve
etki tepki analizleri kullanilarak arastirilmaktadir. MS-VAR modelinde nedensellik testi
rejimlere bagl ve rejimler boyunca olmak Uzere tahmin edilen parametrelere kisitlar
konularak yapilmaktadir. Rejimlere bagli etki-tepki fonksiyonlari ise tahmin edilen bir
rejimde icsel degiskenler ve hata terimi arasindaki iliskileri belirlemekte ve burada her bir
degiskenin soklara karsi verdigi tepkinin buyukligd ve kalicligi zamana gore
arastiriimaktadir.

MS-VAR modelinde etki-tepki fonksiyonlarini hesaplayabilmemiz icin ilk olarak

varyans-kovaryans matrislerinin  (£,%,,...,Z, gibi) tahmin edilmesi gerekmektedir.

m

Bununla birlikte modelde K? kadar bilinmeyen parametre olmasina ragmen varyans-

kovaryans matrisinden K(K+1)/2 sayida parametre tahmin edilmektedir. Bu nedenle

VAR modelde oldugu gibi indirgemis formdaki modelde yer alan parametre sayisi yapisal
formdaki modelin parametre sayisindan daha az olmalidir. Ayirdetme sorunu olarak
adlandirilan bu sorunun Ustesinden gelebilmek icin, bu calismada Ehrmann vd. (2003)
tarafindan onerilen yontem olan Cholesky ayristirma yontemi dikkate alinmistir. Buna

bagl olarak, MS-VAR modelinin parametrelerini ve hata varyans-kovaryans matrisinin
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tahmin degerleri belirlendikten sonra, rejimlere bagl etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanabilmektedir.

Matematiksel olarak, i. rejimde ve t zamaninda k degiskeni igin bir standart
sapmalik bir sok uygulandiginda, t+h zamaninda rejime bagl etki-tepki fonksiyonu

asagidaki gibi gosterilebilmektedir:

aE,R,+h|(Sl:,,,s’+h:,-) =6,, h=012,.. (6)
Ju,,

Ehrmann vd. (2003) rejimlere bagl etki-tepki fonksiyonunun asagidaki denklemler
ile tahmin edilebilecegini belirtmislerdir:

é,uo h=0oldugunda

— J min(h,
Hki,h - )

> /Alj',_/ “Bu, h>0oldugunda

j—1
4. Calismanin Kapsami ve Analiz Sonuclari

Bu calismada ABD, Almanya ve Turkiye hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik
iliskinin MS-VAR yontemi ile belirlenmesine calisilmistir. Bu amacla, 1988 ile 2012 yillari
arasinda ABD, Almanya ve Turkiye hisse senedi piyasalarina ait aylk kapanis fiyatlari

(ABD Dolari cinsinden) MSCl-Barra internet adresinden temin edilmistir. Ulkelere ait aylik

getiri serileri R, =100xIn(2/F_) formill ile hesaplanmis ve analizlerde getiri serileri

dikkate alinmistir.

Calismada kullanilan getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de
verilmistir. Tablo 1'deki verilere gore, ele alinan donem icinde en yUksek ortalama getiri
ABD hisse senedi piyasasina aitken, standart sapma degerine gore oynakligi en yuksek
piyasa Turkiye hisse senedi piyasasi olarak belirlenmistir. Getiri serilerine ait carpiklik ve
basiklik degerleri serilerin normal dagiima goére sola carpik ve daha sivri oldugunu
belirtmekte ve bu sonuclar Jarque-Bera normallik testi sonuclari ile ortismektedir.
Ulkelere ait getiri serilerinin duragan olup olmadigi ADF, PP ve KPSS testleri ile

arastirilmis ve Ug birim kok testi serilerin duragan oldugu sonucunu vermistir.
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Tablo 1: Ulkelere Ait Getiri Serilerinin Tanimlayici istatistikleri

ABD Almanya Tirkiye
Ortalama 0.600 0.525 0.556
Std. Sapma 4.361 6.647 16.193
Carpikhk -0.742 -0.825 -0.046
Basikhk 4.502 4.871 3.959
Jarque-Bera 53.898 [0.000] 75.192 [0.000] 11.210 [0.000]
ARCH (5) 5.250 [0.000] 3.166 [0.008] 1.539[0.177]
Q (20) 17.488 [0.621] 25.777[0.173] 34.866 [0.020]
Qs (20) 65.057 [0.000] 35.462 [0.017] 30.744 [0.058]
ADF -15.855*** -16.482*** -15.613***
PP -15.927*** -16.485*** -15.618***
KPSS 0.255*** 0.097*** 0.028***

Not: Koseli parantez icindeki degerler sifir hipotezinin reddetme olasiligini gostermektedir.
ARCH(5) LM kosullu degisen varyans testini; Q(20) ve Q,(20) getiri serileri ve karesi alinmis getiri
serileri icin Ljung-Box icsel badinti testini gostermektedir. *** getiri serinin %1 anlamlilik
duzeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskileri MS-VAR modeli ile tahmin etmeden 6nce, ilk olarak
serilerde birden fazla rejim olup olmadigi Hansen (1992, 1996) tarafindan gelistirilen LR
testi ile arastinlmistir. LR testi yapilirken Grid noktalari Qiao vd. (2011) tarafindan
belirtilen degerlere gore belirlenmistir. Buna gore Grid degerleri; p,, = 0.4, 0.5, 0.6, 0.7,
0.8,09;y,=-0.3,-02,-0.1,0.0,0.1,0.2,03,04,0.5,06;,0,=1.5, 1.65, 1.80, 1.95,
2.1, 2.25, 2.4, 2.55, 2.7, 2.85 seklinde olusturulmustur.® LR testinde sifir hipotezin
reddedilmesi serilerde birden fazla rejimin oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler
dogrultusunda, i’ istatistigi; ABD icin 2.334 (p-degeri: 0.027), Almanya icin 2.894 (p-
degeri: 0.001) ve Turkiye igin 2.769 (p-degeri: 0.012) olarak bulunmus ve %5 anlamlilik
dizeyinde sifir hipotez reddedilmistir. Bu sonuclar, ABD, Almanya ve TUrkiye hisse senedi
getiri serilerinin iki rejimli 6zellige sahip oldugunu gostermektedir.

MS-VAR modelinin ilk asamasi en uygun gecikme sayisinin belirlenmesidir. Bu
amacla calismada model bilgi kriterlerinden yararlanilmis ve modele ait hata terimleri icin
varsayimsal testler géz ontnde bulundurulmustur. Akaike (AIC), Bayes-Schwarz (BIC) ve
Hannan-Quin (HQ) model bilgi kriterleri en uygun gecikme sayisinin bir oldugunu
gosterdiginden, MS-VAR modeli degiskenlerin bir gecikmeli degerleri dikkate alinarak
tahmin edilmistir.

Ulkelere ait getiri serilerinde dogrusalliktan sapma olmasi durumunda, dogrusal

olmayan tahmin tekniklerinin veriyi daha iyi temsil etmesi beklenmektedir. Diger bir

3 Farkli Grid degerleri igin LR istatistigi hesaplanmis ve benzer sonuglar bulunmustur.
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ifadeyle, eger ABD, Almanya ve Turkiye hisse senedi getiri serileri dogrusal olmayan
ozellikleri icinde barindiriyorlarsa, MS-VAR modelinin dogrusal VAR modele gore daha iyi
model secim istatistiklerine sahip olmasi beklenmektedir. Bu nedenle MS-VAR ve

dogrusal VAR model icin model secim kriterleri Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Model Secim Kriterleri

Dogrusal VAR MS-VAR
Log-likelihood -2280.113 -2822.337
AIC 20.056 19.794
BIC 20.284 20.276
HQ 20.147 19.987
LR 115.551 [0.000]
Davies p-degeri [0.000]

Tablo 2'deki sonuclara gore, gerek log-likelihood gerekse model secim kriterleri
MS-VAR modelin veriyi dogrusal VAR modele goére daha iyi temsil ettigini
gostermektedir. Ayrica MS-VAR modelin degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi
arastirmada daha Ustln sonuclar verip vermedigini belirlemek icin likelihood ratio (LR)
testi yapilmistir.* Tablo 2'nin alt panelinde yer alan test sonucuna gore bos hipotez
(burada bos hipotez dogrusal VAR ve MS-VAR modelinden elde edilen parametre
tahminleri arasinda anlamli bir farklilik yoktur seklinde kurulmakta) %1 anlamlilik
dizeyinde reddedilmistir. Bu nedenle, MS-VAR modelin degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemede dogrusal modele gore daha iyi bir yontem oldugu sonucuna variimistir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi MS-VAR modelin daha iyi temsil ettigi belirlendikten
sonra, en yuksek olabilirlik yontemi kullanilarak model parametreleri tahmin edilmis ve
sonuclar Tablo 3'te verilmistir. Rejim degisim modellerinde ortaya ¢ikan bir diger dnemli
sorun ise rejimlerin adlandiriimasidir. Literatlrde yer alan calismalar genellikle rejimleri
modelin sabit terimi ve standart hatasina gore isimlendirmektedir. Bu calismada da,
benzer bir yontem izlenerek modelin sabit terimi ve standart hatasina gore rejimler
siniflandinlmistir. Bu amacla Tablo 3'teki parametre tahmin degerleri dikkate alindiginda,
ilk rejimde sabit terim tUm getiri serileri icin negatif olarak belirlenirken, ikinci rejimde
pozitif olarak belirlenmistir. Bu sonug, Ulkelere ait ortalama endeks getirilerinin ilk

rejimde negatif, ikinci rejimde ise pozitif oldugunu gostermektedir.

* Literatirde dogrusalligi test eden ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, bu calismalarin ortak 6zelligi uygulamada
hesaplama gugligu olusturmasidir (Hansen, 1992; Garcia, 1998, Cho ve White, 2001). Bu nedenle literatlrde yer alan
cok sayida dogrusal model ile Markov rejim degisim modellerini karsilastirmada LR testini kullanmistir (Ornegin, Kanas
ve Genius (2005), Kanas (2006, 2009) ve Chen (2008, 2010)).
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Tablo 3: MS-VAR Modeli Sonuclari

Rejim 1 (Kaybettiren Rejim) Rejim 2 (Kazandiran Rejim)

RABD,t RALM,t RT(JR,t RABD,t RALM,t RT(JR,t

Sabit -1.302 -1.281 -1.720 1.689 1.709 0.207

[0.087] | [0.294] [0.471] [0.000] | [0.000] [0.854]

R 0.282 0.878 0.520 -0.165 -0.175 0.800

e [0.306] | [0.048] [0.528] [0.026] [0.140] [0.021]

R -0.091 -0.338 0.195 -0.065 -0.066 0.117

At [0.570] | [0.194] [0.683] [0.205] [0.434] [0.609]

R.. 0.019 -0.048 -0.305 -0.004 0.015 0.146

e [0.720] | [0.569] [0.067] [0.796] [0.527] [0.033]

c 5.762 8.934 17.855 3.151 4917 14.568
P-y? 240.104 [0.057]
N- 18.109 [0.005]
H- 23.720[0.942]

Not: Koseli parantez icindeki degerler katsayl tahminlerine ait p-degerleridir. ¢ rejimlere gore
regresyon denkleminin standart hatalarini géstermektedir. P-y* Portmanteau icsel baginti testini,
N-y* normallik testini ve H-y* degisen varyans testini gostermektedir (testler ile ilgili ayrintili bilgi
Krolzig (1997) yer almaktadir).

Getiri serilerinin standart hata tahmin degerleri ise ilk rejimde ikinci rejime gore
daha yUksek elde edilmektedir. Bu sonug ise, ilk rejimde getiri serilerinin oynakliginin
daha ylksek oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler dogrultusunda, ilk rejim negatif
ortalama getiri ve yUksek oynaklhgin yasandigi donemler olarak belirlenmekte ve bu
durum finansal literatiiriinde kaybettiren (bear) rejim olarak isimlendirilmektedir. ikinci
rejim ise, ortalama getirinin pozitif oldugu ve oynakligin nispeten daha dusuk oldugu
donemleri icinde barindirdiginda kazandiran (bull) rejim olarak adlandiriimaktadir. Tablo
3'Un altinda yer alan hata terimlerine ait varsayimsal test sonuglari, %1 anlamlilik
dlzeyinde hata terimlerinin sabit varyansl ve icsel bagintisiz oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte hata terimlerinin normal dagilima sabit oldugunu belirten bos hipotez

%1 anlamlilik dUzeyinde reddedilememistir.

Kazandiran ve kaybettiren rejimler icin gegis olasiliklarina ve rejimlerin ortalama
kalichk surelerine Tablo 4'de yer verilmistir. Bu sonuglara gore; kaybettiren ve
kazandiran rejimlerin kaliciligi oldukga ylUksek bulunurken, kazandiran rejimin kaliciliginin
daha ylksek oldugu (%95.8) belirlenmistir. Buna gore; getiri serisinin t déneminde
kaybettiren rejimdeyken t+1 déneminde tekrar kaybettiren rejimde olma olasiligi %88.6,
kazandiran rejime ge¢me olasiligr ise %11.4 olarak tahmin edilmistir. Diger taraftan
getiri serisi t doneminde kazandiran rejimdeyken t+1 doneminde tekrar kazandiran
rejimde olma olasiigi %95.8, kaybettiren rejime gecme olasiligl ise %4.2 olarak

belirlenmistir. Ele alinan érneklem doneminde, kaybettiren rejim donemi 80 ay ve getiri
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serilerinin kaybettiren rejimde ortalama kalma suresi 8 ay olarak bulunurken, kazandiran

rejimlerin toplam sUresi 208 ay ve kazandiran rejimde ortalama kalma sUresi 23 ay olarak

belirlenmistir.

Tablo 4: Rejimlere Ait Gegis Olasiliklari

Rejim Olasiliklar

Kaybettiren Rejim

Kazandiran Rejim

Kaybettiren

o 0.886 0.114
Rejim
S 0.042 0.958
Rejim

Rejimde Kalma
Siireleri

Toplam Rejimde
Kalma Siresi (Ay)

Ortalama Rejimde
Kalma Siiresi (Ay)

Kaybettiren

o 80.4 8.73
Rejim
Roc el 208.6 23.93
Rejim

Sekil 1'de duzguUnlestirilmis gecis olasiliklarina gore belirlenen kaybettiren ve
kazandiran rejim donemleri yer almaktadir. Kaybettiren rejim donemleri incelendiginde
dort farkl donemin on plana ¢iktigr gordlmektedir. Ele alinan 6rneklem dénemi icinde ilk
kaybettiren rejim donemi 1990’li yillarin basina rastlamaktadir. Bilindigi Uzere, Amerikan
ekonomisi 1983-1990 doneminde tarihinin ikinci en uzun bUyUme surecini yasamis ve
bu donemde yillik ortalama buUyime orani %3.3 olarak belirlenmistir. 1980'li yillarin
sonuna gelindiginde ekonomi tam istihdama ulasmis ve yillik enflasyon orani %5
seviyelerine yaklasmistir. 1990l yillarin basinda enflasyon oraninin daha da artmasindan
endiselenen Amerikan Merkez Bankasi siki bir para politikasi uygulayarak faiz oranlarini
arttirmaya baslamistir. Bu gelismelere bagli olarak 1990l yillarin basinda ekonomi ile
ilgili beklentilerin tersine donmesi ve Irak'in Kuveyt'i isgal etmesiyle artan petrol fiyatlari
ekonominin resesyona girmesine ve finansal piyasalarin olumsuz yonde etkilenmesine

neden olmustur.
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Sekil 1: Duzgiinlestirilmis Gecis Olasiliklarina Gore Kaybettiren ve Kazandiran
Rejim Donemleri

1 - Kaybettiren Rejim
0,9 -
0,8

0,7 -
0,6 -
0,5 -
0,4
0,3

0,2 -
0,1 - U
0

Kazandiran Rejim
0,9 - ﬂ ”
0,8 -
0,7
0,6 J
0,5 -

04 -
03

0,2 -
0,1 -
0

—_ = = = —

ikinci kaybettiren rejim dénemi 1997 Glneydogu Asya ve 1998 Rusya krizleri ile
ilgilidir. Her ne kadar ABD ve Almanya gibi gelismis ekonomiler bu krizlerden 6nemli
Olclde etkilenmese de Turkiye ekonomisi 6zellikle 1998 Rusya krizinden 6nemli 6lctide
etkilenmistir ve bu nedenle bu donem kaybettiren rejim donemi olarak belirlenmistir.

2000'li yillarin basinda Amerika ve gelismekte olan Ulkelerde cok sayida finansal ve
ekonomik kriz yasanmis ve bunun sonucunda yaklasik Ug yil gibi (2000-2003 vyillarr)
oldukca uzun bir sire kaybettiren rejim donemi olarak belirlenmistir. 2000°li yillarin
basinda ortaya cikan bu krizler; 2000 yilinin basinda ABD'de ortaya ¢ikan dot.com krizi,
2001 yilinda patlak veren Enron skandali, 2001 yilinda yasanan 11 Eylal saldirilari, 2001
Tarkiye ekonomik krizi, 2001-2002 Arjantin ekonomik krizi seklinde siralanabilir.

Son olarak 2007 yiinda ABD'de emlak piyasasinda ortaya cikan ve ardindan
klresel capta finansal krize donUsen krizin etkisiyle birlikte 2007 yilinin ortalarinda tekrar
kaybettiren rejime girilmistir. GUnUmuUze gelindiginde, piyasalarin hala tam olarak
dengeye gelmedigi ve bu donemde ortaya cikan dusUslerin “V”'mi yoksa “W" seklinde

mi olacagl konusu tam bir netlik kazanmamistir. ClnkU tahmin edilen gegis olasiliklari
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finansal piyasalardaki durumun bir stre daha oynak bir sekilde devam edecegini gosterir
niteliktedir.

Bu calismanin amaci, finansal piyasalar arasindaki dinamik iliskileri belirlemek
oldugundan ilk olarak endeks getirileri arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi
gerek rejimlere gore gerekse tUm rejimler boyunca arastirilmistir. Nedensellik iliskisini
belirleyebilmek icin gecikmeli parametrelere kisit konularak Wald testi yapilmis ve
sonuglar Tablo 5'te gosterilmistir. Tablo 5'teki sonuglara gore, ABD hisse senedi
piyasasindan Turkiye hisse senedi piyasasina yonelik kaybettiren rejimde nedensellik
iliskisi belirlenemezken, kazandiran rejimde ABD endeks getirisi TUrkiye endeks getirisinin
Granger nedeni olarak bulunmustur. Bu sonug, finansal piyasalarda isler kot giderken
(diger bir ifadeyle fiyatlar disme egiliminde ve oynaklik yiksek iken) Tlrkiye hisse senedi
piyasasl ABD hisse senedi piyasasindan ayrisirken, isler yolundayken Tirkiye hisse senedi
piyasas! ile ABD hisse senedi piyasasinin birlikte hareket ettigini gostermektedir. Bu
sonug, Ozellikle kuresel finansal krizin ardindan gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
gostermis oldugu ekonomik performans farkliliklar dikkate alindiginda beklentileri
karsilar niteliktedir. Ornegin 2007-2012 vyillari arasinda hisse senedi piyasasinda aylik
ortalama getiri ABD icin %-0.03, Almanya igin %-0.21 ve Turkiye igin ise %0.20 olarak
bulunmus, s6z konusu bu dénemde Turkiye gelismis ekonomilerden ayristirmistir.

Tablo 5: Finansal Piyasalar Arasindaki Nedensellik iliskisi

Nedensellik iliskisi | Kaybettiren Rejim | Kazandiran Rejim Tim D6nem
ABD > Turkiye 0.399 [0.527] 5.369** [0.020] 6.148** [0.046]
ABD — Almanya 3.956** [0.046] 2.189[0.139] 5.379* [0.067]
Amenye 0.324[0.568] 0.401 [0.256] 0.697 [0.705]
Tirkiye

Almanya — ABD 0.323 [0.569] 1.617 [0.203] 2.127 [0.345]
Tirkiye — ABD 0.128 [0.720] 0.066 [0.796] 0.186 [0.911]
Toene 0.324[0.568] 0.401 [0.526] 0.697 [0.705]
Almanya

Not: “—" simgesi nedenselligin yonunU gostermektedir. Koseli parantez icindeki
degerler sifir hipotezi ret ya da kabul etme olasiliklardir. ** ve * sirasiyla %5 ve %10
anlamlilik dizeylerinde nedensellik iliskisini gostermektedir.

ABD ve Almanya icin nedensellik testi sonuclari incelendiginde ise tam tersi bir
sonu¢ ortaya clkmaktadir. Soéyle ki, ABD hisse senedi piyasasi Almanya hisse senedi
piyasasinin sadece kaybettiren rejimde Granger nedeni olarak bulunmustur. Bu sonucg ise

ABD finansal piyasalarda isler kotliye gitmeye basladiginda Almanya’da da islerin kotlye
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gittigini, bununla birlikte kazandiran rejimde bu iki hisse senedi piyasasinin birbirinden
ayristigini gostermektedir.

Diger taraftan Almanya hisse senedi piyasasl ile Turkiye hisse senedi piyasasi
arasinda her iki rejimde de bir nedensellik iliskisi belirlenmemistir. Ayrica Almanya ve
Tarkiye hisse senedi piyasasi ABD hisse senedi piyasasinin Granger nedeni olarak
bulunamamistir.

Galismanin son bolimuinde degiskenler arasindaki iliski etki-tepki fonksiyonlar
yardimiyla belirlenmeye calisiimistir. Bu amagla ilk olarak ABD hisse senedi getiri serisine
bir standart sapmalik sok uygulanmis ve Almanya ile TUrkiye hisse senedi getiri serilerinin
vermis olduklari tepki 6lctlmustir.” Etki-tepki analiz sonuclari Sekil 2'de gosterilmistir.®

Sekil 2: Almanya ve Tiirkiye Hisse Senedi Piyasalarinin ABD Hisse Senedi
Piyasasindaki Soklara Tepkisi

_Almanya Getirisinin ABD Getirisine Tepkisi (Kaybettiren Rejim) _Almanya Getirisinin ABD Getirisine Tepkisi (Kazandiran Rejim)
ol
7.5 8
5.0F I
2.5+ Uy
0.0 s —— -1 C
0 5 10 5 10
15 ‘Turkiye Getirisinin ABD Getirisine Tepkisi (Kaybettiren Rejim) 4 _Turkiye Getirisinin ABD Getirisine Tepkisi (Kazandiran Rejim)

[ 3k
]0_—
z .
T
[ 1
of
L o 0 ) o
[ ‘ ‘ ! ‘ . . . ! ‘ ! R G ‘ ! . . . . !
0 5 10 0 5 10

Sekil 2'de yer alan etki-tepki analizi sonuclari ile Granger nedensellik analizi
sonuglarr birbirleriyle uyumludur. Soyle ki, kaybettiren rejimde Almanya hisse senedi

piyasasinin ABD hisse senedi piyasasindaki soka tepkisi ilk iki gecikme igin pozitif ve

> Etki-tepki fonksiyonlari analizlerde dikkate alinan degiskenlerin siralamasina oldukga duyarli oldugundan, bu

calismada siralama nedensellik testi sonuglarina gére dissal degiskenden igsel degiskene dogru yapilmistir. Buna gore,
MS-VAR modelinde degiskenlerin siralamasi R, R ve R seklindedir. Ayrica sonuglarin givenilirligi agisindan
degiskenlerin siralamasi degistirilmis tekrar etki- tepkl fonk5|yon|ar| tahmin edilmistir. Bununla birlikte sonugclar arasinda
anlamli bir farkhilik bulunamamistir.

® sekillerde kesikli Gizgi bir standart sapmalik glven sinirlarini gostermektedir. Guven sinirlari 1000 tekrarl bootstrap
yontemiyle elde edilmistir.
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istatistiksel olarak anlaml bulunurken, kazandiran rejimde tahmin edilen tepki

istatistiksel olarak anlamli bulunamamuistir.  Diger taraftan, Turkiye hisse senedi
piyasasinin ABD hisse senedi piyasasina tepkisi kazandiran rejimde ilk iki gecikme icin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, kaybettiren rejimde istatistiksel olarak anlamli
bulunamamistir.

Sekil 3'te yer alan etki-tepki fonksiyonlari, Almanya hisse senedi piyasasinda ortaya
¢tkan soklarin ABD ve Turkiye hisse senedi piyasalarini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkilemedigini gostermektedir. Bu sonug Tablo 5'te yer alan nedensellik testi
sonuclari ile értismektedir.

Sekil 3: ABD ve Tiirkiye Hisse Senedi Piyasalarinin Almanya Hisse Senedi
Piyasasindaki Soklara Tepkisi

_ABD Getirisinin Almanya Getirisine Tepkisi (Kaybettiren Rejim) ABD Getirisinin_Almanya Getirisine Tepkisi (Kazandiran Rejim)

0.0 0.00 i
-0.1F -0.05F
-0.2- H
-0.10
| . . , , | , . . . | | | . . , , | . . . . |
0 5 10 0 5 10
_Turkiye Getirisinin Almanya Getirisine Tepkisi (Kaybettiren Rejim) _Turkiye Getirisinin Almanya Getirisine Tepkisi (Kazandiran Rejim)
i i 4
oL L
[ 3r
or oL
L 1+
-2 L
0

5 10

{ . . . . ! . . . . I

0 5 10

Sekil 4'te yer alan etki-tepki analizi sonuclari incelendiginde, gerek ABD gerekse
Almanya hisse senedi piyasalarinin Turkiye hisse senedi piyasalarinda ortaya ¢ikan soklara
her iki rejimde istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermedigi belirlenmistir ve bu sonug

beklentileri karsilar niteliktedir
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Sekil 4: ABD ve Almanya Hisse Senedi Piyasalarinin Tiirkiye Hisse Senedi
Piyasasindaki Soklara Tepkisi

0.075 ABD Getiris inin Turkiye Getirisine Tepkisi (Kaybettiren Rejim) 0.01 ABD Getir._i‘sinm Turkiye Getirisine Tepkisi (Kazandiran Rejim)
0.050- L
0.00
0.025-
-0.01+
0.000
-0.025F -0.02+- y
LY . . | . L L L I I L L . . | |
5 0 10
0.10 _Almanya Getirisinin Turkiye Getirisine Tepkisi (Kaybettiren Rejim) 0.04 _Almanya Getirisinin Turkiye Getirisine Tepkisi (Kazandiran Rejim)
0.05- 0.031-
0.00 0.02 -—
| 0.01+
-0.05+ L
[ 0.00
-0.10- I
-0.01+

10

10

Son olarak Ulkelere ait hisse senedi getirileri arasindaki 6 aylik zaman dilimine gore
hesaplanan (rolling) korelasyon katsayilari rejimlere bagl olarak hesaplanmis ve Sekil
5'de gosterilmistir. Sekil 5'teki sonuglara gore, kaybettiren rejimde ABD ile Almanya
hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonun pozitif ve olduk¢a yuksek oldugu
gortlmektedir. Bununla birlikte kaybettiren rejimde Turkiye ile ABD ve Almanya hisse
senedi piyasalari arasindaki korelasyonun oldukca azaldigi belirlenmistir. Kazandiran
rejimde ise hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonun +1 ile -1 arasinda degerler

aldigi Sekil 5'ten gorulmektedir.
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Sekil 5: Kaybettiren ve Kazandiran Rejimlere Gore Hisse Senedi Piyasalari

Arasindaki Korelasyonlar

Kaybettiren Rejim

—— ABD_AlImanya —— ABD_Turkiye —+— Almanya_Turkiye

Kazandiran Rejim
1.00

0.75
0.50
0.25

0.00 | 4

ey "

0.25 1 K

-0.50 -

-0.75 4

-1.00

— 7
175 200

—— ABD_Almanya —— ABD_Turkiye —s— Almanya_Turkiye
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5. Sonu¢

Bu calismada ABD, Almanya ve Turkiye hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik
iliskinin varligi 1988 ile 2012 yillari arasinda aylik getiri serileri kullanilarak arastirilmistir.
Dogrusal modellerin degiskenler arasindaki iliskileri yeterince aciklayamadigi gosterilerek
calismada dogrusal olmayan tahmin tekniklerinden MS-VAR modeli kullaniimistir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore, degiskenler ararsindaki iliskiyi belirlemede iki
rejimli MS-VAR modelinin dogrusal modele gore daha iyi sonuclar verdigi ve MS-VAR
modelinden tahmin edilen rejimlerin kazandiran ve kaybettiren donemler olarak
adlandirilabilecegi belirlenmistir. Nedensellik testi ve etki-tepki analizleri sonucunda,
Tarkiye hisse senedi piyasasinin ABD hisse senedi piyasasindan kazandiran rejimde
etkilendigi ve kaybettiren rejimde bir nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna varilmistir.
Tarkiye ile Almanya hisse senedi piyasasi arasinda her iki rejimde de anlaml bir
nedensellik iliskisi bulunmazken, Almanya ile ABD hisse senedi piyasasi arasinda
kaybettiren rejimde nedensellik iliskisi oldugu sonucuna variimistir. Elde edilen bu
ampirik sonuclarin optimal portfoyler olusturmak agisindan uluslararasi yatirimcilara yol

gosterici nitelikte olacagi dustintlmektedir.
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