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IMKB iLE BAZI GELiISMIiS VE GELISMEKTE OLAN
ULKE BORSALARI ARASINDAKI KARSILIKLI
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Ozet

Finansal serbestlesme politikalar:, uluslararast yatrimlarin  artmasi,
iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler, borsalar: birbirinden ayiran
cografi ve fiziki engelleri neredeyse ortadan kaldirmigtir. Giiniimiizde, 24 saat
stirekli isleyen ve cografi sumirlart olmayan bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmigtir.
Kiiresel sistem igersindeki bir piyasada ortaya ¢ikan olumsuzluk diger piyasalara
yansiyabilmektedir. Bu ¢calismada, IMKB ile diger borsalar arasindaki kisa donemli
iliskiler, mortgage krizi éncesi ve sonrasi donem icin incelenmistir. IMKB ile
se¢ilmis tilke borsalart arasindaki kisa donemli iligkiler Korelasyon analizi ve sekiz
degiskenli VAR (vektor otoregresif) modeli yardimiyla analiz edilmistiv. IMKB nin
diger iilke borsalariyla kriz oncesi ve sonrasi kisa dénemli iliskilerindeki
degisikligin ortaya konmasi agisindan VAR modelinden elde edilen sonuglar, Etki-
Tepki  (Impulse-Response)  Analizi  ve  Varyans Ayristirmast  (Variance
Decomposition) yontemleri kullanilarak yorumlanmistir. Mortgage krizi sonrasi
donemde IMKB ile diger segilmis borsalar arasindaki baglantilarin arttigi
gozlenmigtir.
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Mortgage Krizi
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An Analysis of Interlinkages Between the IMKB and the Stock
Exchange Markets of Developed and Developing Countries for Pre- and
Post-Crisis Periods

Abstract

Financial liberalization policies, increasing international investment,
developments in communication and computer technologies almost removed
geographical and physical barriers that separate stock exchange markets. Today, a
market system that operates continuously for 24 hours and that does not have
geographical boundaries has emerged. A negative development that appears in a
market in the global system can be reflected upon other markets. In this study, short-
term relations between the IMKB and other stock exchange markets are examined
for pre- and post-mortgage crises periods. Short-term relations between the IMKB
and the stock markets of some selected countries are analyzed through a correlation
analysis and the eight-variable VAR (Auto-regressive) model. The results obtained
from the VAR model were interpreted by the Impulse-Response Analysis and the
Variance Decomposition methods for the purpose of explaining changes in short-
term relations between the IMKB and other countries’ stock markets in pre- and
post-crisis periods. An increase in inter-linkages between the IMKB and other
selected stock markets for the post-crisis period was observed.

Keywords: Stock Markets, Stock Markets Linkages, Mortgage Crisis

1. GIRIS

1990 yilindan sonra finansal piyasalar bilylik degisim igersine
girmislerdir. Teknolojik gelismelerle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz
ulagilabilme olanagimin saglanmasi, bilginin daha etkin kullanilabilmesini
saglamustir. Bu stiregte risk ve getiri beklentilerine gére bircok finansal Griin
gelistirilmistir. 20. ylizyilln sonundan itibaren baslayan siiregte, sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, finansal serbestlesme
politikalari, iletisim ve bilgisayar sektoriindeki gelismeler, finans
piyasalarmin hizla biitlinlesmesini saglamistir. Menkul kiymet piyasalari
(borsalar) finans piyasasinda en hizli biitiinlesen kurumlar olmuslardir.
Bunun sonucunda da biiyiik ¢apli krizlerden ve krizler esnasindaki sermaye
giris-gikislarindan en fazla etkilenen kurumlarin basinda iilke borsalar
gelmistir. Sermaye akimlarinin  Oniindeki engellerin  kalkmis olmast,
yatirimeilar arasinda olusan panik havasi, iletisim ve teknoloji alanindaki
gelismelerle birlikte paranin hizli bir sekilde transfer edilebilmesi, borsalarin
krizlerden agir bir sekilde etkilenmesine neden olan faktorlerdir.

Giiniimiizde, 24 saat siirekli isleyen ve cografi sinirlar1 olmayan bir
piyasalar sistemi ortaya ¢ikmustir. Kiiresel sistem igersindeki bir piyasada
ortaya cikan olumsuzluk diger piyasalara yansiyabilmektedir. Belli bir
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iilkeye 6zgii olayin etkisi (mortgage krizinde oldugu gibi) diisiiniildiigiinden
¢ok daha biiyiik olabilmekte ve diger iilkeleri de etkisi altina alabilmektedir.
Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismelerle birlikte; bilgi akis,
haberlesme, menkul kiymetlerin takas1 gibi islemler kolaylasmis, uluslararasi
finansal islemlerde fiziki ve teknik engeller ortadan kalkmustir.

Finansal serbestlesme ile saglanan serbestlik ortami sermayenin
iilkeler arasinda kolay hareket etmesini saglamis ve borsalar arasindaki
iligkilerin de artmasina neden olmustur. Borsalar arasindaki iligkilerin
artmas1 ise riski dagitmak isteyen uluslararasi yatirimcilarin isini
zorlagtirmaktadir.

Kiiresel kriz iilke ekonomilerini oldugu kadar iilke borsalarini da
etkilemistir. Bu etkinin boyutu da iilkeden iilkeye degisiklik gdstermistir.
Tiirkiye borsas1 olan IMKB’de kiiresel krizden etkilenen borsalar arasinda
yer almistir. Mortgage krizi ekonomik biyiikligi ve yarattig1 etkiler
nedeniyle IMKB ile diger borsalar arasindaki iliskilerde ne gibi
degisikliklere yol a¢mustir ? bunun incelenmesi gerekmektedir. Bu
cercevede bu caligmanin amaci, Mortgage krizi oncesi ve sonrasi donemde,
IMKB ile segilen diger iilke borsalar1 arasindaki dinamik iliskilerin ve
karsilikli  baglantilarin analiz edilmesidir. Calismada, VAR analizi
yonteminden faydalanilmistir. Kriz Oncesi ve sonrasinda kiyaslama
yapabilmek i¢in analiz iki ddneme ayrilmistir.

2. LITERATUR OZETI

Diinyada kiiresellesme ve bolgesellesme egilimlerinin artmasiyla
beraber borsalar arasindaki iliskiler merak edilir hale gelmistir. Bu iliskilerin
yoéninin, boyutunun tespit edilmesi gerek bireysel gerekse de kurumsal
yatinmcilar agisindan son derece 6nem tasimaktadir. Bu amaca yonelik
olarak, diinyadaki literatire bakildiginda farkli c¢alismalarin oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alismalarin, 6zellikle Asya krizi sirasinda ve sonrasinda,
krizin borsalara etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla yogunlastigi dikkat
cekmektedir.

Eun ve Shim (1989) calismalarinda; dokuz iilke borsasini ele alarak,
borsalarin hareketlerinde uluslararasi aktarim mekanizmasinin roliinii
aragtirmiglardir. Analizlerinde 1979-1985 arasinda iilke borsalarinin giinlitk
kapanis verilerini kullanmislar ve VAR analiz tekniginden yararlanmiglardir.
Calisma sonucunda, Amerikan borsasinin diger {ilke borsalari iizerinde en
etkili borsa oldugunu ve Amerika’da ortaya ¢ikan bir sokta diger iilkelerin
bu soka bir giin icerisinde cevap verdiklerini tespit etmislerdir. Arshanapalli
ve Doukas (1993) calismalarinda; 1987°deki krizin Oncesi ve sonrasinda
uluslararast borsa endeksleri arasindaki etkilesimleri, tek degiskenli es-
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biitiinlesme analizini kullanarak arastirmislardir. 1987 krizinin 6ncesinde
Amerikan borsast ile diger uluslararasi borsalar arasinda karsilikli
bagimligin olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Janakiramanan ve Lamba
(1998) caligmalarinda; Pasifik iilkelerinin borsalari ile Amerikan borsasi
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Amerikan borsasinin Endonezya borsasi
hari¢ diger biitiin iilke borsalarini etkiledigi, hi¢bir borsanin ise Amerikan
borsasim1 etkileyemedigi sonucuna ulagmislardir. Hashmin ve Xingyun
(2001) calismalarinda; Giineydogu Asya fllkeleri, Japonya ve Amerika
borsalart arasindaki karsilikli baglantilari, Asya krizi oncesi ve sonrasi
olarak iki donemde korelasyon ve VAR analizi kullanarak incelemislerdir.
Glineydogu Asya filkelerinin borsalar1 arasinda, krizin c¢ikigindan sonra
karsilikl1 baglantilarin arttigi, Amerikan borsasinin Giineydogu Asya iilke
borsalarim1 etkiledigi ancak bu borsalardan etkilenmedigi, Japonya
borsasinin ise Giineydogu Asya borsalarindan yalitilmis bir yapida oldugu
seklinde sonuglara ulasmiglardir.

Chen v.d. (2002) caligmalarinda; alt1 gelismekte olan Latin Amerika
borsasi arasindaki dinamik karsilikli bagimliliklar1 VAR teknigi ile 1995-
2000 yili arasindaki verileri kullanarak ve bu doénemi de alt donemlere
aywrarak incelemiglerdir. Latin Amerika borsalart arasindaki risk
¢esitlendirmesinin siirlt oldugu, Arjantin, Sili ve Meksika borsalarinin diger
Latin Amerika borsalarindan gelecek dis soklara daha duyarli olduklar
sonucuna ulasmislardir. Daly (2003) calismasinda; Asya krizi 6ncesinde ve
sonrasinda Giineydogu Asya borsalari arasindaki statik ve dinamik iliskileri
aragtirmig, Tayland, Endonezya ve Filipinler borsalarinin krizden sonra daha
bltinlesmis bir duruma geldikleri sonucuna ulagmigtir. Yang v.d. (2005)
calismalarinda; Rusya krizinin ¢esitli iilke borsalar1 arasindaki uzun dénemli
iligkilerde ve kisa donemli dinamik fiyat aktarimlarinda ne gibi
degisikliklere yol agtigini incelemislerdir.

Cheng ve Glascock (2006) calismalarinda; 1995-2000 yillar
arasindaki giinliik verileri kullanarak, Asya krizi Oncesi ve sonrasinda,
Amerika ile Cin, Hong Kong, Taiwan borsalar1 arasindaki baglantilar
incelemiglerdir. Asya krizi sonrasinda; bu borsalardaki kazanglarin ortak
faktorlerden etkilendigi ve bu borsalarin disg soklara karsit daha duyarli hale
geldikleri sonuglarma ulasmislardir. Berument ve Ince (2005)
calismalarinda; S&P500 ile IMKB arasindaki kisa donemli iliskiyi VAR
analiziyle incelemis ve S&P500 endeksinin IMKB100 endeksi iizerindeki
etkisinin ilk dort giinde ortaya ciktig1 ve bu etkinin pozitif oldugu sonucuna
varmiglardir. Rivas v.d. (2005) calismalarinda; 1988-2004 dénemini ¢esitli
alt dénemlere bolmiis, Avrupa iilkelerinin borsalarindaki hareketlere Latin
Amerika borsalarinin ne sekilde cevap verdiklerini etki-tepki analizlerinden
yaralanarak incelemislerdir.
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Ceylan (2006) ¢alismasinda; 1988-2004 yillar1 arasinda IMKB ile G-
7 ilke borsalarindaki kisa donemli dinamik iliskileri SVAR modelini
kullanarak incelemistir. Nikkei 225 hari¢ tiim endekslerin IMKB 100
tizerinde istatistiksel olarak dnemli etkileri bulundugu sonucuna ulagmustir.
Egert ve Kocenda (2007) calismalarinda; bati Avrupa’dan g iilke borsasi,
merkezi ve dogu Avrupa’dan ii¢ iilke borsasi secerek, bu alti borsa
arasindaki karsilikli bagimliliklar1 VAR yoOntemiyle analiz etmislerdir.
Analizlerinin sonucunda bat1 Avrupa iilkelerinden, merkezi ve dogu Avrupa
iilkelerine dogru bir yayilma etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Seviiktekin
ve Nargelegekenler (2008) calismalarinda; 1986-2007 arasindaki aylik
verileri kullanarak IMKB100 endeksi ile Dow Jones, Nasdaq ve S&P 500
endeksleri arasindaki uzun donem iligkileri esbiitiinlesme analizi ile
incelemislerdir. Calismalarmin sonucunda; IMKB ile adi gecen endeksler
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu, Amerika’daki borsalarin IMKB
lizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu ve IMKB’nin en yiiksek
reaksiyonu Dow Jones endeksine kars1 verdigini tespit etmislerdir.

Erbaykal v.d (2008) calismalarinda; 1997-2007 arasindaki aylik
verileri kullanarak Tiirkiye, Brezilya ve Arjantin borsalar1 arasindaki
iligkileri incelemiglerdir. Caligmalarinin sonucunda; Brezilya borsasinin
diger iki borsa tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica bu ii¢
borsanin uluslararasi yatirimeilar agisindan portfoy ¢esitlendirmede beklenen
verimliligi saglamayabilecegini de belirtmislerdir. Ahmed (2010)
calismasinda; Misir ve G-7 iilkeleri arasindaki uzun dénemli iligkileri ve kisa
donemdeki dinamik nedensel baglantilart 1998-2007 arasindaki endekslerin
haftalik kapanis degerlerini baz alarak ve Amerika’ya olan terdrist saldirinin
Oncesi ve sonrasi olmak tizere iki doneme ayirarak incelemistir. Misir
borsasindaki degisimlerin saldir1 6ncesi ve sonrasi kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandigi sonucuna ulasmustir. Cagil ve Okur (2010) kiiresel krizin
IMKB iizerindeki etkilerini simetrik GARCH modeli kullanarak
aragtirmiglar ve kriz donemindeki bir volatilite (oynaklik) sokunda
piyasalarin normale donmesinin duragan déneme gore ¢ok daha fazla zaman
alacagini tespit etmislerdir.

Literatiire bakildiginda her donemde, borsalar arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkilerin tespit edilmesinin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’yi konu alan uygulamali ¢alismalarin sayisi ise daha smirlidir.
Onceki ¢alismalarda IMKB’ nin hangi borsalarla uzun dénem iliski icerisinde
oldugunun belirlenmesi amactyla esbiitiinlesme analizlerinin ve AB iilke
borsalartyla olan iligkilerin tespitine yonelik ¢alismalarin yogunlukta oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle calismada, borsalar arasindaki uzun doénemli
iligkiler yerine, kisa donemli iliskiler iizerinde durulmustur. Ayrica, Tiirkiye
borsasi ile diger iilkelere ait borsa endekslerinin birbirleriyle olan etkilesimi
mortgage krizi Oncesi ve sonrast olarak iki donemde ortaya konmaya
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calisilmistir. Amerika’da baslayan ekonomik kriz biitiin diinyanin ekonomik
yapisinda etkili olmustur. Kriz Oncesinin ve sonrasinin ayri ayri analiz
edilmesi; Tiirkiye borsasinin diger borsalarla olan etkilesimlerindeki
degisikliklerin daha iyi ortaya konmasim saglayacaktir. Ayrica, bu durum
kriz Oncesi ve sonrasiyla ilgili olarak karsilastirma yapma olanagi
saglayarak, bundan sonraki ¢aligmalara da 1s1k tutacaktir.

3. VERI SETi

Kriz oncesi ve kriz sonrast déonemde, borsalar arasindaki dinamik
iliskilerin ortaya konulmasi amaciyla yapilan analizde IMKB disindaki diger
borsalarin se¢iminde piyasa kapitalizasyonu ve diinyada bilinirligi yiiksek
olmasi dikkate alinmistir. Tiirkiye borsasinin disindaki ii¢ gelismis iilke
borsas1 ve dort gelismekte olan iilke borsasi, diinyada piyasa kapitalizasyonu
agisindan yiiksek degerlere sahip olan borsalardir. Segilen iilke borsalarinin
farkli kitalardan olmasi da borsalar arasindaki iliskilerin kiiresel anlamdaki
boyutunu gostermesi agisindan énemlidir.

Caligmada, ilk 6nce VAR analizinde kullanilacak verilere duraganlik
ve birim kok analizi yapilarak seriler duragan hale getirilmistir. Duragan
hale gelen bu seriler iizerinde VAR analizi yapilmistir. VAR analizinde
uygun gecikme uzunlugunun tespitinde gerekli testler yapilarak uygun
gecikme uzunlugu secilmistir. Literatiirde VAR modelinin yorumlanmasi
pek miimkiin olmadigindan, VAR modeline Etki-Tepki Analizi ve Varyans
Ayristirmast analizi uygulanmis ve yorumlar bu analizler iizerinden
yapilmistir.

Kriz oncesi ve sonrasinda kiyaslama yapabilmek igin analiz iki
doneme ayrilmistir. Kriz oncesi olarak adlandirilan dénem; 05/01/2004-
31/07/2007 dénemini kapsamaktadir. Kriz sonrasi olarak adlandirilan dénem
ise; 01/08/2007-01.01.2010 donemini kapsamaktadir. Her iki donem iginde
gunlik veriler kullanilmis ve tatiller ¢ikarilmustir.  Yillik  serilerin
kullanimindan, giinliik serilerin kullanimina dogru gidildik¢e, yani zaman
araligr kisaldikca analizin giiven seviyesi de artmaktadir. Haftalik veya aylik
verilerin kullanilmasi birka¢ giin siiren tepkilerin géz ardi edilmesi gibi
sonuglara yol acacaktir. Daha giivenilir sonuglara ulasmak amaciyla analizde
giinliik veriler kullanilmustir.

Calismada kullanilan zaman serileri, iilke borsa endekslerinin giinliik
kapanis fiyatlarindan olugmaktadir. Tim seriler
(http://www.econstats.com/eqty/index.htm) adresinden temin edilmistir.
Calisma icin secilen iilke borsalari, endeksleri ve kisaltmalar1 ise su
sekildedir: Tiirkiye IMKB 100 endeksi (Tur), Brezilya Bovespa endeksi
(Bre), Cin Shanghai endeksi (Cin), Hindistan Bombay endeksi (Hin), Rusya
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Moscow Times endeksi (Rus), Japonya Nikkei 225 endeksi (Jap), Almanya
Dax Endeksi (Alm) ve Amerika S&P 500 endeksi (Ame)’dir.

Tablo 1. VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler

RLTUR IMKB 100 Endeksi Piyasa Getirisi
RLAME S&P 500 Endeksi Piyasa Getirisi
RLALM DAX Endeksi Piyasa Getirisi

RLJAP NIKKEI 225 Endeksi Piyasa Getirisi
RLCIN Shangai Endeksi Piyasa Getirisi
RLHIN Bombay Endeksi Piyasa Getirisi
RLBRE Bovespa Endeksi Piyasa Getirisi
RLRUS Moscow Times Endeksi Piyasa Getirisi

Ulke kisaltmalarinin bagindaki L harfi endekslerin logaritmasimn
almdigini, R harfi ise diizeyde duragan olmayan endekslerin birinci farki
almdiktan sonra duragan hale doniistiiriilen serileri temsil etmektedir. Ayn
zamanda RL analizde kullanilan borsalarin getirilerini de ifade etmektedir.
Borsa endekslerini kullanarak yapilan analizlerde piyasa getirileri
kullanilmaktadir. Bu nedenle izleyen boliimlerdeki yapilan analizler piyasa
getirileri kullanilarak yapilmistir. Bu amagcla ilk etapta borsa endekslerinin
giinliik getirileri hesaplanmistir. Borsa endekslerinin gilinliik getirilerinin
hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmustir:

R =Inp;—Inp,

Burada R piyasa getirisini, p; borsa endeksinin o giinkii kapanis

fiyatini, le borsa endeksinin bir gin Onceki kapanmg fiyatim
gostermektedir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu calismada; kiiresel krizin, Tiirkiye borsasi ile diger tilke borsalari
arasindaki iliskilerde nasil bir etki yarattigi arastirlmistir. Calismada
Tirkiye ile diger borsalar arasindaki baglantilari ve dinamik iligkileri
belirlemek amaciyla korelasyon analizi ve VAR analizi gibi iki ekonometrik
yontemden yararlanilmistir. Korelasyon analizinden borsalar arasindaki
baglantilarin diizeyini tespit i¢in, VAR analizinden ise borsalar arasindaki
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kisa donemli dinamik iligkilerin ve borsalarin birbirlerine olan etkilerinin
belirlenmesi amaciyla yararlanilmistir.

4.1. Korelasyon Analizi

Korelasyon katsayisi, iki degiskenin zaman iginde birlikte ayni
yonde veya ters yonde degistigini ortaya koyan bir katsayidir. Korelasyon
katsayist: iki degiskenin ne derece birlikte degistiklerinin bir dl¢iisiidiir. Bu
nedenle, korelasyon katsayisi neden-sonug iliskisi belirtmedigi gibi, nigin
bdyle bir iliskinin bulundugu konusunda da bilgi vermemektedir. Korelasyon
katsayist: degiskenler arasindaki iligskinin derecesini gosteren bir olgiittiir. +1
ile -1 arasinda degerler alabilir (Taner ve Akaya, 2004: 184).

Korelasyon  katsayisim  hesaplamada  asagidaki ~ formiilden
yararlanilmstir:

_ nEXY —(ZX)(ZY)/n
JNEXZ = (EX)2/nZY 2 - (2Y)?

Korelasyon matrisi ise; ¢ok degiskenli bir regresyon modelinde,
degiskenler arasindaki ikigerli iliskilerin derecesini gOsteren matristir.
Analizde Pearson Carpim Momentler Korelasyonu kullanilmis ve bu

degerler matris seklinde gosterilmistir. Bu matrisin formiilasyonu ise su
sekildedir:

T o, oo
R i T Dy | [T 1 Ty
1
hy T, o Ty hy T, .. 1
4.2 VAR Analizi

Birbirleri ile karsihikli iligki i¢inde bulunduklar1 diisiiniilen
degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak ic¢in kullanilan denklem
sistemine vektor otoregresif model sistemi adi verilir. iktisadi iliskilerin
karmasikligi, bircok iktisadi olaym tek denklemli modeller yerine, es-anl
denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. ktisadi hayatta, makro
ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri
gozlenmektedir. Bu nedenle verileri salt i¢sel ya da digsal degisken olarak
ayirmak zorlagmaktadir. Es-anli denklem sistemlerinde, igsel-digsal degisken
ayrimi gibi giigliiklerin ¢6ziimiine yonelik olarak one siiriilmiis olan Vektor
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Otoregresif Modeller (VAR) ile bu zorluk asilmaktadir. Ayrica yine es-anl
denklem sistemlerinde, belirlenme sorununu asabilmek igin bazen yapisal
model iizerinde bazi kisitlamalar yapmak gerekmektedir. SOzl edilen bu
kisitlamalar arastirma ic¢in birtakim giicliikler dogurmaktadir. VAR
modelleri ise; yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iliskileri verebilmekte ve bu nedenle zaman serileri i¢in siklikla
kullanilmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5)

VAR sistemi, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin gecikmis
degerleri ile olusturulan bir sistemdir. VAR modelleri durum tespiti
amaciyla kullanilmaktadir. VAR modellerin amaci: degiskenler arasindaki
iligkileri ortaya ¢ikarmak yani durum tespiti yapmaktir. VAR modellerinin
O6nemli bir avantaji degiskenlerin her biri i¢in t testlerinde anlamliligimin
aranmasinin gereksiz olmasidir (Enders, 1995: 25).

VAR analizi yapisal modellerin aksine, modelde yer alan
degiskenlerin tiimiinii i¢sel kabul eder. VAR 06zellikle degiskenler arasindaki
gercek yapisal iligkinin bilinmedigi durumlarda klasik yapisal modeller
yerine makroekonomik modellemede yaygin olarak kullanilan bir tekniktir.
Modelde yer alan degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle etkilesimlerini
gostermesi acgisindan VAR yontemi olduk¢a dnemli bir tekniktir (Kargi ve
Terzi, 1997: 29).

VAR modeli tek esitlik denklemlerinden daha giiglii bir tahmin etme
giicine sahiptir (Ceylan, 2006: 39). VAR modellerinin siklikla
kullanilmasinin nedeni, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iliskilerin analiz edilebilmesidir. VAR analizinde hata terimleri
iizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarin1 ortaya ¢ikarmak miimkiin
olmaktadir. Yapisal ekonometrik ve tek denklemli zaman serisi modellerine
gore VAR yonteminin istinliigli, verilen soklarin yorumlanabilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Bu calismada Sims (1980) tarafindan gelistirilen kisitsiz VAR
modeli kullanilmistir. Sims yonteminde parametreler iizerinde herhangi bir
kisitlamanin ve degiskenlerin i¢sel-digsal ayiriminin olmamasi gerektiginden
hareketle bu modeli gelismistir.

Genel anlamda VAR modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Z =C +iA(s)Z(t—s)+e(t)

s=1

Bu formiilde Z(t) ¢alismanin farkli donemlerindeki borsa
getirilerinin siitun vektoriinii, C ise sabitten olusan deterministik bileseni,



40 U.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXX\, Sayi 1
Uludag Journal of Economy and Society

A(s) katsayilar matrisini, m gecikme uzunlugunu, e(t) ise rassal hata
terimlerinin vektorinu ifade etmektedir.

Vektor otoregresyon modeli p gecikme degeri igin VAR(p) ise su
sekilde formiile edilmektedir.

p
Zo=ay+ot) ¢Z,  +yW, +u,  t=12....n

i=1

VAR modelinde her bir degisken sirasiyla bagimli degisken
secilerek, kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri {iizerine
tahmin edilmektedir. iki degiskenli bir VAR modeli standart haliyle su
sekilde ifade edilebilir:

P p
Yi =& +Zb1i Yiai +Zb2i)(17i +Vy
i=1 i=1

P p
X, =C + Zdli Yo + ZdZithi + Vi
i=1 i=1

Yukaridaki modelde (p) gecikmelerin uzunlugunu, (v) ise ortalamasi
sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslari
sabit normal dagilima sahip rassal hata terimlerini temsil etmektedir. VAR
modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iligkisiz olmas1 varsayimu,
modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Hatalarin, zamanin belli bir
noktasinda birbiriyle iligkili olmasi durumunda yani aralarmdaki
korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda ise hatalardan birindeki
degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkilemektedir. Ayrica hata
terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle iligkisizdir. Modelin sag
tarafinda, sadece igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldig icin, es-
anlilik sorunuyla karsilasiimamaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

5. UYGULAMA ve BULGULAR
5.1 .Duraganlik Testi Sonug¢lari

VAR analizinde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklari
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleriyle aragtirilmis, ADF
test sonuglar1 Tablo 2-3’de gosterilmistir. Seriler kriz dncesi ve kriz sonrasi
donem olarak ayrildigi i¢in duraganlik analizleri de buna gore yapilmustir.
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Tablo 2’de kriz 6ncesi analizlerde kullanilacak degiskenler sabit ve
sabit+trendli ADF test istatistigine gore degerlendirmeye alinmistir. Seriler

diizeyde, %5 ve %1 Mac Kinnon kritik degerinden kiigiik ¢iktiklar igin H
hipotezi kabul edilmekte, serilerin duragan olmadiklari anlagilmaktadir.

Tablo 2. Kriz Oncesine Ait Degiskenlerin Diizey Degerlerine ve
Birinci Farklarina Iliskin ADF Testi Sonuclari

Diizey Degerlerinde 1(0) Birinci Farki Alinmis 1(1)
Degiskenler Sabit ADF | Sabitve Trendli | Sabit ADF | Sabit ve Trendli | Sabit ve
Test Ist. ADF Test Ist. Test Ist. ADF Test Ist. Trend Yok
TUR -0.477 -2.351 -17.823 -17.813 -17.69
AME -0.550 -3.157 -20.881 -20.875 -20.81
JAP -0.845 -2.217 -26.522 -26.504 -26.45
ALM 0.420 -3.249 -9.996 -10.070 -9.654
BRE 0.142 -3.070 -20.710 -20.742 -20.58
CiN 2.069 -0.185 -12.968 -13.559 -12.78
HIN 0.194 -3.059 -15.537 -15.574 -15.34
RUS -0.730 -1.900 -6.617 -6.612 -6.33

Not: Mac Kinnon kritik degerleri %5 anlam seviyesinde sabit (-2.865), sabit ve trendli (-
3.416), sabit ve trend yok (-1.941), %1 anlam seviyesinde sabit (-3.439), sabit ve trendli (-
3.249), sabit ve trend yok (-2.568) dir.

I(0) diizeyinde duragan olmayan tiim seriler, birinci farki alimarak duraganlik testine tabi
tutuldugunda I(1) seviyesinde duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Tablo 3. Kriz Sonrasi Doneme Ait Degiskenlerin Diizey Degerlerine ve
Birinci Farklarina Iliskin ADF Testi Sonuclari

Diizey Degerlerinde 1(0) Birinci Farki Alinmig 1(1)
Degigkenler | Sabit ADF | Sabitve Trendli | Sabit ADF | Sabit ve Trendli Sabit ve
Test Ist. ADF Test Ist. Test Ist. ADF Test Ist. Trend Yok

TUR -1.060 -0.559 -21.297 -21.401 -21.320
AME -1.324 -0.774 -10.358 -10.416 -10.344
JAP -1.616 -1.335 -7.260 -7.337 -7.209

ALM -1.348 -0.858 -5.943 -6.033 -5.926

BRE -0.984 -0.854 -14.555 -14.566 -14.558
CiN -1.221 -0.515 -10.332 -10.421 -10.320
HIN -1.122 -0.967 -21.929 -21.927 -21.949
RUS -1.325 -1.239 -11.135 -11.165 -11.140

Not: Mac Kinnon kritik degerleri %5 anlam seviyesinde sabit (-2.867), sabit ve trendli (-
3.419), sabit ve trend yok (-1.941), %1 anlam seviyesinde sabit (-3.444), sabit ve trendli (-
3.978), sabit ve trend yok (-2.570) dir.
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5.2.0n Bulgular ve Korelasyon Analizi Sonuglar

Borsa endekslerinin getirilerine ait tanimlayict istatistikler, kriz
oncesi donem icin Tablo 4’de, kriz sonrasi donem igin ise Tablo 5’de
verilmektedir.

Tablo 4. Kriz Oncesi Doneme Ait Tammlayic1 Istatistikler

RLALM |RLAME |RLBRE |RLCIN |RLHIN |RLJAP |RLRUS |RLTUR
Ortalama (%)  |0.08  [0.03 |01l |0.14  |013  [0.06  [0.16  |0.13
Orta (%) 013  [0.08 [0.16 003|019  |0.07  [023  |o21
Maksimum (%) |570  |271  |7.658 |894  |10.16 |[505  |13.03 |10.11
Minimum (%)  |-351 |353 |-7.22 |925 |-11.80 |4.75 |-14.31 |-8.67
Std. Sapma (%) |1.03  [0.75  |1.81 |1.80  |1.68  |1.15  [209  |1.94

Garpiklik -0.135 |-0.285 |-0.312 |-0.029 |-0.750 |-0.270 |-0.539  |-0.228
Basiklik 4600 |4.287 |4.601 |7.387 11.142  |4.145 9.879 5.368
Jarque-Bera 7860 |59.17 |88.12 |574.42 |2044.97 |47.87 1446.80 |173.55
Toplam 0.63083 |0.25988 |0.83400 |1.04759 {0.94588 |0.46587 |[1.17031 |0.98653

Top.Std.Sap 0.07588 |0.04108 |0.23478 |0.23360 |0.20238 |0.09498 |(0.31327 |0.26919
GOzlem Say. 716 716 716 716 716 716 716 716

*Jarque-Bera test degerleri istatistiksel anlamda %1 seviyesinde anlamlidir

Tablo 4’e gore; kriz 6ncesinde en yiiksek getiri ortalamasina sahip
borsa Rusya borsasi, en diisiik getiri ortalamasina sahip borsa ise Amerika
borsasidir. Standart sapma degerlerine bakildiginda gelismekte olan
piyasalardaki oynakligin (volatilitenin) gelismis piyasalara gore daha yiliksek
oldugu goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan piyasalarin dis soklara
kars1 daha hassas olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu iilkelere yatirim
yapan yatirimcilar da bu durumu g6z Oniinde bulundurarak hareket
etmektedirler. Dolayisiyla piyasalardaki risk ve kazang orani gelismis iilke
piyasalarina gore daha yiiksektir. En yliksek oynakliga sahip iilke borsasi
Rusya borsasi (2.09) olurken en disiik oynaklik (volatilite) Amerika
borsasinda (0.75) gozlemlenmistir. Tiirkiye borsasindaki oynakligin (1.94)
ise Rusya borsasima c¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Glinlikk getirilerin
dagilimmin normal olup olmadigina Jarque-Bera Testiyle bakilmis ve
getirilerin normal dagilimdan gelmedigi sonucuna vartlmstir.

Fratzscher (2002) c¢alismasinda; negatif carpiklik degerlerinin
negatif soklarin; yiiksek basiklik degerlerinin ise biiyiik ¢apli soklarin
gostergesi oldugunu sdylemistir. Buna gore, caligmada yer alan tiim
piyasalarda negatif soklarin pozitif soklara gére daha ¢ok yasandigi ve bu
soklarin etkisinin daha derin oldugu soylenebilir. Basiklik degerlerinin
yiiksek olmasi getirilerin sivri (leptokurtic) bir dagilima sahip oldugunu
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gostermektedir (Mutan, 2008: 10). Kriz 6ncesi dénemde borsalarda endeks
bazinda bir giinde elde edilen en yiiksek getiri %13.03 ile Rusya borsasina
aittir. Bu donemde Tiirkiye borsasi i¢in bir giindeki en yiiksek getiri %10.11
olmustur. En yiiksek diisiis ise %14.3 ile Rusya borsasinda gergeklesmistir.
Tiirkiye borsasindaki en biiylik diisiis %8.67 dir.

Tablo 5 ise, kriz sonrasina ait serilerin tanimlayici istatistiklerini
gostermektedir. Buna gore, kriz sonrasindaki déonemde Brezilya, Hindistan
ve Tirkiye pozitif getiri ortalamasina sahip iken, Almanya, Amerika,
Japonya, Rusya ve Cin borsalar1 ise negatif getiri ortalamasina sahiptir.
Standart sapma degerlerine bakildiginda kriz dncesi donemde oldugu gibi
kriz sonras1 dénemde de gelismekte olan piyasalardaki oynakligin gelismis
piyasalara gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak, kriz sonrasi
donemde gelismis {ilkelerin borsalarindaki oynaklikta da ciddi bir artig
olmustur. Bu degerler kriz Oncesi ile karsilastirildiginda, Almanya ve
Japonya icin iki katina Amerika i¢in {i¢ katina ¢ikmustir.

Tablo 5. Kriz Sonrasi Déneme Ait Tammlayic1 Istatistikler

RLALM |RLAME [RLBRE |RLCIN |RLHIN |RLJAP |RLRUS |RLTUR
Ortalama (%) -0.04 -0.05 0.05 -0.05 0.03 0.1 -0.05 0,02
Orta (%) 0.06 0.05 0.16 0.07 0.10 -0.02 0,06 0.06
Maksimum (%) 11.58 94 14.46 12.95 15.99 11.80 31.44 11.79
Minimum (%) -1183 | -13.79 | -18.74 | -12.76 | -1279 | -12.71 | -36.30 | -14.65
Std.Sapma (%) 213 212 2.82 2.68 2.70 2.35 437 2.57
Garpiklik -0.145 | -0.665 | -0.340 | -0.016 | 0.050 | -0.539 | -0.201 | -0.223
Basiklik 8.383 9.518 | 10.095 | 5.313 7.420 9.672 | 25.257 | 8371
Jarque-Bera 566.85 | 863.07 | 990.75 | 104.40 | 381.18 | 890.91 | 9663.54 | 566.52
Toplam -0.22678 | -0.26336 | 0.23481 |-0.27622 | 0.14947 |-0.46981 | -0.24968 | 0.00716
Top.Std.Sap. 0.21384 | 0.21001 | 0.37305 | 0.33724 | 0.34246 | 0.26005 | 0.89383 | 0.30961
Gozlem Say. 468 468 468 468 468 468 468 468

*Jarque-Bera test degerleri istatistiksel anlamda %1 seviyesinde anlamlidir

Kriz oncesinde oldugu gibi kriz sonrasinda da en ¢ok oynakliga
sahip lilke borsasi Rusya (4.37) olurken diger gelismekte olan piyasalardaki
oynakliklarin birbirlerine yakin diizeyde (2.5 diizeyinde) oldugu sdylenebilir.
Kriz sonras1 donemde borsalarda negatif ¢arpiklik degerlerinin devam ettigi
buna ilaveten basiklik degerlerinin daha da yiikseldigi goriilmektedir.
Basiklik degerlerinin yiikselmesi, biiylik ¢apli soklarin olustugunun
gostergesidir. Krizin baslamasindan sonraki dénemde iilke borsalarinin
getirilerinin minimum ve maksimum degerlerine bakildiginda giinliik kayip
ve kazanglarin kriz Oncesi doneme gore bir hayli yiikseldigi dikkat
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cekmektedir. Bunun nedeni, bu siirecteki cesitli haberlere karsi piyasalarin
daha duyarli hale gelmesi ve yatirimcilarin bu piyasalarda panik halinde alim
ya da satima yonelmesidir. Bu siiregte gelen olumsuz haberler; krizin daha
da derinleseceginin ifadesi sayilarak diisiisiin yiiksek seviyelerde olmasin
saglamis, olumlu gelen haberler ise diizelmenin basladiginin bir gostergesi
kabul edilerek yiikselisin daha hizli olmasini saglamistir denilebilir.

Sekil 1’de

ise borsalardaki

giinlik getiriler grafik seklinde

gosterilmistir. Biitiin piyasalarda oynakligin kriz sonrasinda (2007 yilinin
ortasindan sonra) kriz dncesine gore bir hayli arttig1 goriilmektedir. Bunun
nedeni Amerika’da baglayan krizin hem geligmis iilkeler hem de gelismekte
olan Ulkeler tizerindeki risk seviyesini yikseltmesidir. Ozellikle gelismekte
olan iilke piyasalar1 olan Tiirkiye, Brezilya ve Cin borsalarindaki oynakligin
gelismis iilke piyasalarma gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Amerikan
borsasindaki kriz 6ncesi donemdeki diisiik oynakligin kriz sonrasindaki artist
da dikkat cekici bir noktadir.
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Borsalar arasindaki korelasyon katsayisi kisa donemli iliskilerin
derecesini belirlemektedir. Analize dahil edilen borsa endekslerinin gtnlik
getirilerinden kriz Oncesi ve sonrasi dénem ig¢in olusturulan korelasyon
matrisleri Tablo 6 ve Tablo 7°de verilmektedir. Bu tablolara gore, kriz
sonrasinda analizde yer alan biitiin tlkelerin (Amerika-Cin haric)
borsalarinin birbirleriyle olan iliskilerinin derecesinin arttigi goriilmektedir.

Tablo 6. Kriz Oncesi Donemde Borsalar Arasindaki Korelasyon Matrisi

RLTUR |RLAME |RLJAP |RLALM |RLBRE |RLCIN |RLHIN |RLRUS

RLTUR |1 0.2059 0.3393 | 0.3581 0.3198 [0.0641 |0.3482 |0.4519
RLAME (02059 |1 0.1676 | 0.5030 0.6503 | 0.0907 |[0.2222 |0.2012
RLJAP |0.3393 |0.1674 1 0.3805 0.2242 |0.0684 |0.4262 |0.2462
RLALM |0.3581 | 0.5030 03805 |1 0.3884 [ 0.0396 |[0.3482 |0.3674
RLBRE |0.3198 |0.6503 0.2242 | 0.3884 1 0.1181 |0.2927 |0.3411
RLCIN 0.0641 | 0.0907 0.0684 | 0.0396 01182 |1 0.0993 |0.0810
RLHIN 0.3482 | 0.2222 0.4262 |0.3482 0.2927 [0.0993 |1 0.3553
RLRUS |0.4519 |0.2012 0.2462 |0.3674 |0.3411 |0.0810 |0.3553 |1

Kriz sonrasinda, Tiirkiye borsasi ile diger borsalar arasindaki (Cin
borsasi hari¢) korelasyonun da oldukga arttig1 goriilmektedir. Kriz 6ncesinde
ve sonrasinda Tiirkiye borsasi ile korelasyonu en yiiksek olan borsa Rusya
borsasidir. Tiirkiye’nin Rusya ile olan korelasyon katsayist kriz Oncesi igin
0,45 kriz sonrasi i¢in 0,67’dir. Tiirkiye borsasi ile korelasyonu yiiksek olan
diger borsalar ise Almanya ve Brezilya borsalaridir. Tiirkiye borsasi ile en
diisiik korelasyona sahip borsanin ise, hem kriz 6ncesinde (0.06) hem de kriz
sonrasinda (0.15) Cin borsasi oldugu goriilmektedir. Cin borsasinin genel
anlamda biitlin borsalarla olan korelasyonunun diisikk oldugu da bu
tablolardan ¢ikan bagka bir sonugtur. Tiirkiye ve Rusya borsalarinin,
Amerikan borsast ile kriz 6ncesi donemde diisiik korelasyona sahip olduklari
(Tirkiye ile 0.20, Rusya ile 0.20) ancak kriz sonrasi dénemde bu
korelasyonun yiikseldigi (Tirkiye ile 0.51, Rusya ile 0.49) gortlmektedir.
Bunun nedeni, Amerikan ekonomisinden gelen haberlere bu Glke
borsalarinin daha duyarli hale gelmesi ve Amerikan borsasindaki diisiisiin bu
borsalar1 daha fazla etkilemeye baslamasidir.

Cin borsasmin diger iilke borsalariyla olan diisiik korelasyonunun
nedeni, bu iilkenin disa agiklik oraninin diistikligiine, uyguladig1 sermaye
kontrolii politikalarina ve diger iilkelerden farkli bir ekonomik yapiya sahip
olmasina baglanabilir.
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Tablo 7. Kriz Sonras1 Donemde Borsalar Arasindaki
Korelasyon Matrisi

RLTUR |RLAME |RLJAP |RLALM |RLBRE |RLCIN |RLHIN |RLRUS

RLTUR |1 0.5125 0.4912 | 0.6597 0.5774 10.1592 |0.4781 |0.6796
RLAME |[05125 |1 0.2419 | 0.6985 0.7689 [0.0132 |[0.3283 |0.4972
RLJAP | 0.4912 |0.2419 1 0.4821 0.3744 10.2795 |[0.5092 |0.5329
RLALM | 0.6597 | 0.6985 04821 |1 0.6807 |0.1242 |0.4847 |0.6600
RLBRE |0.5774 |0.7689 0.3744 | 0.6807 1 0.1787 |0.4072 |0.6528
RLCIN 0.1592 | 0.0132* |0.2795 |0.1242 01787 |1 0.3034 |0.1755
RLHIN 04781 |0.3283 0.5092 | 0.4847 04072 (03034 |1 0.4839
RLRUS |0.6796 |0.4972 0.5329 | 0.6600 0.6528 [0.1755 [0.4839 |1

* Bu korelasyon katsayisi kriz 6ncesinden daha diisiiktiir.

Tablo 7°den ¢ikan bir baska sonucta, IMKB ile diger iilke borsalar
arasindaki korelasyonun krizden sonra énemli &lgiide arttigidir. Ornegin;
Almanya borsasi ile olan iliski 0,35’den 0,65’e, Brezilya ile olan iliski
0,31’den 0,57’ye Hindistan ile olan iligki 0,34’den 0,47’ye ¢ikmustir. Kriz
oncesi ve sonrasi karsilastirildiginda kriz sonrasinda iki iilke borsasi
arasindaki korelasyonun distiigli tek ornek Amerika ve Cin borsalar
arasinda gozlenmektedir.

Soydemir (2000), Mahesh (2005) ve Mutan (2008) g¢alismalarinda
iki piyasa arasindaki iliskiyi sadece korelasyon rakamlarma bakarak
degerlendirmenin dogru olmadigini savunmustur. Buradan hareketle borsalar
arasindaki iligkileri daha net bir sekilde ortaya koymak igin diger analiz
yontemlerine basvurulmustur.

5.3.VAR Analizi Sonuclari
IMKB ile diger borsalar arasindaki kisa dénem dinamik iliskileri
incelemek i¢in VAR modelinin secilmesinin iki ana nedeni vardir. Bunlar:

Etki-tepki fonksiyonlar1 ile herhangi bir igsel degiskenin hata
terimine verilen bir sok karsisinda, diger degiskenlerin buna nasil tepki
verdiklerini belirlemek,

Varyans ayristirmasi yolu ile igsel degiskenlerin varyansindaki
(standart sapma) degismenin kaynagini arastirmak.

5.3.1.VAR Analizi I¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti

VAR analizinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun tespiti
son derece Onemlidir. Gecikme uzunlugunun tespitine yonelik olarak
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kullanilan baz1 testler sunlardir: LR Test Istatistigi (LR), Son Ongdrii Hatas1
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ)’dir. Caligmada, optimal gecikme uzunlugunu
belirlemede Son Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error (FPE), Akaike
(AIC), ve Hannan Quinn (HQ) kriterleri kullanilmistir.

VAR analizinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun tespiti
i¢in borsa endekslerinin getiri serilerinden bir VAR modeli olusturulmus ve
bu model iizerinde en uygun gecikme uzunlugu Tablo 8’deki sonuglara gore
belirlenmistir.

AIC, HQ ve FPE degerlerinin 1 gecikme i¢in minimum deger
verdigi, SC i¢in ise 0 gecikme i¢in minimum deger saglandigi LR kriterinin
ise 14 gecikmeyi 6nerdigi goriilmektedir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi doneme
ait serilere uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla uygulanan
testlerden ¢ikan sonuglara gore VAR analizinde kullanilacak uygun gecikme
uzunlugu gerek kriz dncesi gerekse de kriz sonrasi igin 1 olarak secilmistir.

Tablo 8. Kriz Oncesi Dénem icin Gecikme Uzunluklar Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 16510.22 |NA 493E-31  |-47.08193 -47.0299* -47.06185
1 16676.5  [328.3003 3.68e-31* | -47.3737*  |-46.90617 -47.1930*
2 16730.44 |105.2697 3.79E-31  |-47.34506  |-46.46184 -47.00367
3 16767.93 |72.29994 409E-31  [-47.26942  |-45.97056 -46.76737
4 16794.61 |50.85098 455E-31  [-47.16295  |-45.44845 -46.50024
5 16833.57 |73.36587 489E-31  |-47.09151  |-44.96138 -46.26814
6 16876.14 |79.17152 5.20E-31  |-47.03034  |-44.48458 -46.04632
7 16927.43 |94.24976 5.40E-31  |-46.9941 -44.0327 -45.84942
8 16966.03 |70.04374 5.81E-31  |-46.92163  |-43.5446 -45.6163
9 17000.05 |60.94586 6.34E-31  |-46.83608  |-43.04341 -45.37009
10 17043 75.98523 6.75E-31  |-46.77605  |-42.56774 -45.14939
11 17085.8  |74.72565 7.19E-31  |-46.71555  |-42.0916 -44.92824
12 17126.28 |69.76409 7.71E-31  |-46.64846  |-41.60888 -44.70049
13 17166.1  |67.70471 8.30E-31  |-46.57946  |-41.12424 -44.47084
14 17218.86 |88.50124*  [8.61E-31  |-46.54738  |-40.67652 -44.2781

* Tlgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Bu durum o6nceki ¢aligmalarla da tutarlidir. Eun ve Shim (1989)
calismalarinda bir borsadan diger borsaya fiyat degismelerinin
aktarilmasmin maksimum 48 saat icinde olacagimi tespit etmislerdir.
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Gilinlimiizde iletisimin ve sermayenin dolagiminin biiyiik 6lciide hizlandig
gbz Oniine alinirsa borsalar arasindaki fiyat degisimlerinin aktarilmasinin
daha da hizlandig1 sonucuna ulagilabilir.

VAR literatiiriinde yaygin olan goriise gore, sonuglarin giivenilir
olmas1 i¢in incelemede kullanilan serilerin duraganliginin saglanmasi
gereklidir. Modelin biitiin olarak duraganligi ise modelden elde edilen
karakteristik polinomunun ters koklerine bakilarak anlagilabilir. Biitiin
kokler birim ¢emberin i¢inde yer aliyorsa VAR siireci duragandir. Bu amaca
yonelik kriz oOncesi ve kriz sonrast VAR(1) modelinden elde edilen
karakteristik polinom kokleri Sekil 2 ve Sekil 3°de gosterilmistir. Tahmin
edilen modele ait AR Kkarekteristik polinomunun ters koklerinin birim
cember icersindeki konumu da, modelin duraganlik agisindan herhangi bir
sorun tagimadigini ortaya koymustur. VAR sistemi istikrarli bir yapidadir ve
farkli varyanslar goriilmemektedir. Dolayisiyla model bu anlamda
istikrarlidir.

Tablo 9. Kriz Sonras1 Dénem I¢in Gecikme Uzunluklari Testi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 8965.913 NA 9.21E-28 | -39.54928 | -30.47660* | -39.52064
1 9149.344 | 3595733 | 5.43e-28* | -40.0765* | -39.42239 | -39.8188*
2 9205.67 | 108.4261 | 5.62E-28 | -40.0427 | -38.80702 -39.5558
3 9257.105 | 97.19209 | 5.95E-28 | -39.98722 | -38.17005 -39.2712
4 9312.127 | 102.0266 | 6.20E-28 | -39.94758 | -37.54891 | -39.00243
5 9363.331 | 93.14046 | 6.57E-28 | -39.89100 | -36.91093 | -38.71682
6 9436.808 | 131.0576 | 6.32E-28 | -39.93293 | -36.37127 | -38.52953
7 9485913 | 85.85204 | 6.77E-28 | -39.86716 | -35.72401 | -38.23464
8 9543.439 | 9854372 | 7.01E-28 | -39.83858 | -35.11394 | -37.97693
9 9588.913 | 76.29294 | 7.65E-28 | -39.75679 | -34.45065 | -37.66602
10 9638.19 | 80.93047 | 8.24E-28 | -39.69179 | -33.80415 | -37.37189
11 9697.656 | 95.56668 | 8.49E-28 | -39.67177 | -33.20264 | -37.12275
12 9755.303 | 90.60655 | 8.84E-28 | -39.64372 | -32.5931 -36.86557
13 9813555 | 89.49975 | 9.20E-28 | -39.61835 | -31.98623 | -36.61107
14 9861.327 | 71.71092 | 1.01E-27 | -39.5467 | -31.33309 -36.3103
15 9922.876 | 90.21678* | 1.04E-27 | -39.53588 | -30.74077 | -36.07035

* {lgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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5.3.2.Kriz Oncesi ve Kriz Sonrast VAR Modellerinin Tahmini

Calismada, uygun gecikme uzunlugunun secilmesinden sonra IMKB
ile diger gelismis ve gelismekte olan borsalar arasindaki kisa doénemli



50 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXXI1, Sayt 1
Uludag Journal of Economy and Society

dinamik iligkilerin tahminine yonelik, kriz 6ncesi i¢in ve kriz sonras1 donem
i¢in farkli tilke borsalarina ait serilerin iginde bulundugu sekiz degiskenli
VAR modelinin, birinci dereceden gecikmeye sahip VAR(1) modeli tahmin
edilmisgtir.

Ancak VAR modelinin katsayilarin1 yorumlamak olduk¢a zordur.
Arastirmacilar VAR modelinin katsayilarmi yorumlamak yerine VAR
modeline etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi yaparak c¢ikan
sonuglart yorumlamay1 se¢mektedirler. Bu nedenle, VAR(1) modelinden
elde edilen sonuglarmma etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
uygulanarak ¢ikan sonuglar yorumlanmaistir.

5.3.4.Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

VAR modelinin tahmin edilmesi sonucunda, elde edilen
parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini sonucunda elde edilen
artiklarin analiz edilerek yorumlanmasi, gelecege yonelik yorumlarda daha
dogru sonuglar vermektedir. Modelde yer alan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger degiskenler tizerindeki etkisi,
Etki-Tepki fonksiyonlart ile 6l¢iilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 5). Etki-
tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle, etki tepki fonksiyonlarn VAR
modelindeki her bir degiskenin yapisal soklar ortaya ¢iktiginda, bu soklara
kars1 dinamik tepkisini gdstermektedir (Umutlu, 2008: 239).

Calismada etki-tepki analizi sonuglar1 grafiksel olarak sunulmustur.
Bu sekilde sonuglar1 daha pratik bir sekilde izlemek miimkiin olmustur.
Ayrica etki-tepkiler, VAR modelinin katsayilarinin dogrusal olmayan bir
fonksiyonu olmalarindan dolayi, bunlarin gergek degerleri hesaplanamaz.
Ancak etki-tepki fonksiyonlarinin ger¢ek degerleri belirli bir olasilikla giiven
araliklarimin iginde yer alirlar. Ayrica analizde kullanilan giliven araliklan
Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir (+2 standart hata
icin). Tahmin edilen etki-tepki katsayilar1 gergevesinde giiven sinirlarinin da
yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarnin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in de gereklidir.

Kriz oncesi ve kriz sonrasindaki donemde, analizdeki ilke
borsalarina bir standart sapma Dbiiyiikligiinde sok verilerek Tiirkiye
borsasinin bu soka (etkiye) gosterdigi tepki fonksiyonu grafikler seklinde
gosterilmistir. Bir baska deyisle grafikler, bir piyasanin kendi piyasasi ve
diger piyasalar kaynakli soklara verdikleri tepkileri gostermektedir. Serilerin,
diger serilere verilen soklar karsisindaki tepkilerinin seyri 10 dénem
boyunca incelenmistir.
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Sekil 4 ve Sekil 5°de kriz Oncesinde ve kriz sonrasinda diger
borsalarda meydana gelen bir birimlik standart degisim (sok) karsisinda,
IMKB100 endeksinin verdigi tepkiyi gdsteren etki-tepki fonksiyonlari
verilmektedir. Kriz dncesine ait etki-tepki fonksiyonlar1 yorumlandiginda su
sonuglara ulasilmaktadir: Rusya, Hindistan, Japonya ve Almanya
borsalarinin Tiirkiye borsasi iizerindeki etkisi, birinci giinde goriilmekte
ikinci giine kadar pozitif yonlii olmakta ikinci giinde yok olmaktadir. Nokta
tahmincileri gliven araligi i¢inde olup, x ekseninin iizerinde yer almalari
nedeniyle etki 6zellikle birinci giinde 6nemlidir. Bu (lkelerdeki bir standart
sapma biiyiikliigiindeki pozitif sok IMKB’nin getirilerinde birinci giinde
anlamli bir artisa neden olmaktadir. IMKB’nin Brezilya ve Amerika
borsalarina verdigi tepki ikinci giinde devam etmektedir. IMKB nin biitiin
borsalara verdigi tepki {igiincii giinde etkisizlesmektedir. Bagka bir deyisle,
calismada analiz edilen serilerin degerleri iizerindeki sokun etkisinin %80’
iki donem sonra kaybolmaktadir. Soklarn etkisinin sifira dogru hizh
hareketi soklarin kalici olmayan siiregler oldugunu gostermektedir.
IMKB’nin bu iilkelerdeki soka verdigi tepkinin biiyiikliigii birbirine yakin
diizeydedir. Amerikan borsasina verilen soka IMKB, iki giin pozitif tepki
vermektedir. Cin borsasindaki bir sokun IMKB iizerine bir etkisi
gorulmemektedir.

Kriz sonrasi donemde Tiirkiye borsasi i¢in etki-tepki fonksiyonlart
yorumlandiginda; kriz 6ncesiyle bazi benzerlikler olmasina ragmen, verilen
tepkilerin biiyiikliigiiniin oldukca yiikseldigi goriilmektedir. Rusya, Brezilya
ve Almanya borsalarina verilen tepki birinci giin pozitif ve anlamli iken
Amerika ve Japonya’ya verilen pozitif tepki ikinci glinde devam etmektedir.
Kriz sonrasi dénemde Cin ve Hindistan borsalarinin IMKB iizerine etki
etmedikleri de analizden ¢ikan bir baska sonuctur. IMKB’nin Rusya ve
Japonya borsalarina karsi verdigi tepkinin bilylikligii birbirine yakin
diizeyde iken, Amerika ve Almanya borsalarindaki bir sok IMKB’yi daha
fazla etkilemektedir. Bunun nedeninin, kriz sonrasinda bu iilkelerde ortaya
¢ikan ekonomik verilerin ilk &nce bu iilkeleri daha sonra da IMKB’yi
etkilemesi oldugu diisiiniilebilir.

Kriz oncesi ve sonrasina yonelik olarak yapilan analizlerde elde
edilen sonuglara gore; Amerika ve Almanya borsalari IMKB’yi kriz sonrasi
donemde, kriz Oncesine gore daha fazla etkilemektedir. Bu etki pozitif,
anlamli ve ikinci giinde de devam etmektedir. Bagka bir deyisle bu
borsalardan aktarim oOzellikle ilk iki giinde olusmaktadir. Tiim borsalara
IMKB’nin verdigi tepki ii¢ giinden itibaren azalmakta ve giderek yok
olmaktadir. Genelde dordiincii giinde bu tepkinin diizeyi sifir olmaktadir.
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5.4.4.Varyans Ayrigtirmasinin Sonuglart

Varyans ayristirmasi analizi ile IMKB nin degisiminde kriz 6ncesi
ve kriz sonras1 donemde diger iilke borsalarimin ne oranda etkili olduklar
belirlenmeye calisilmistir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi doneme ait, VAR(1)
modelinin ¢6ziimiinden elde edilen Varyans Ayristirmasi sonuglari Tablo
10’da gosterilmektedir. Elde edilen sonuclar; 1.dénem 2.dénem ve 5.dénem
olarak ayr1 ayr1 verilmektedir. Etki-tepki analizlerinde borsalardan
birbirlerine aktarimlarin biiyiik bir kisminin 2. ya da 3.glinde tamamlandig1
ortaya ¢iksa da, biitiin etkinin goriilmesi amaciyla donem daha da uzun
tutulmustur. Boylelikle aktarim mekanizmasinin tamamen bittigi 5.giin i¢in
varyans ayristirmasi analizinden elde edilen sonuglari yorumlamak daha
dogru olacaktir.

Tablo 10. Kriz Oncesi ve Sonrasi Doénemde Tiirkiye Borsas1 Icin
Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Kriz Oncesi Dénem
Dénem |RLAME RLALM RLJAP  |RLCIN RLBRE RLHIN RLRUS |RLTUR

1 52901 5.801 3.190 0.091 3.938 2.054 6.710 72.922
2 9.303 5.587 3.092 0.305 4.799 1.932 6.267 68.712
5 9.507 5.583 3.083 0.306 4814 1.954 6.272 68.478

Kriz Sonrasi Donem
Dénem |RLAME RLALM RLJAP |RLCIN  |RLBRE |RLHIN RLRUS |RLTUR

1 30.363 13.282 4119 0.278 1.069 0.883 5.098 44.905
2 31.313 13.108 3.949 0.323 1.648 1.083 5.931 42.641
5 31.314 13.095 3.947 0.339 1.658 1.179 5.964 42.500

Tirkiye i¢in yapilan varyans ayristirmasi sonuglarina gore, Tirkiye
borsasindaki degisimlerin krizden 6nce %9.5’1 Amerikan borsasi, %6.2’si
Rusya borsasi, %5.5.”i Almanya borsasi, %4.8’1 Brezilya borsasi, %3.08’i
Japonya borsasi, %1.9’u Hindistan borsasi, %0.3’l ise Cin borsasindaki
degisimler tarafindan agiklanmaktadir. Kriz sonrasinda Tiirkiye borsasindaki
degisimlerin %31.3’1i Amerika, %13’i Almanya, %5.9’u Rusya, %3.9’u
Japonya, %1.6’s1 Brezilya, %1.1°1 Hindistan, %0.3’i Cin borsasindaki
degisimlerle agiklanabilmektedir. Bu sonuglara gére, Cin borsasi hem Kkriz
oncesinde hem de kriz sonrasinda Tiirkiye borsasindaki degisimler iizerinde
etkili degildir.

Tablo10’a gore, Tiirkiye borsasina ait ongorii hata varyansi i¢inde en
blylk paya sahip borsa (kendisinden sonra) hem kriz 6ncesinde (%9.5
payla) hem de kriz sonrasinda (%31.3 payla) Amerika borsasidir. Kriz
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sonrast donemdeki Amerikan borsasinin, Tiirkiye borsasimi etkileme
derecesindeki bu artisin nedeninin hem krizin Amerika kaynakli olmasindan
hem de bu sirecte biitin dinya dlkelerinin Amerikan ekonomisinden
gelecek verilere daha duyarli hale gelmesinden kaynaklandig1 diisiiniilebilir.
Kriz oncesi donemde Tiirkiye borsasimi etkileme derecesi bakimindan
Amerikan borsasini Rusya borsasi izlerken, kriz sonrast donemde bu durum
degismis ve Rusya borsasinin yerini Almanya borsasi almistir. Bu durum,
kriz sonrast donemde Tiirkiye borsasindaki degisimler {izerinde, gelismis
iilke borsalarinin etkilerinin arttigini, gelismekte olan iilke borsalarinin
etkilerinin ise azaldigimi gostermektedir.

Tiirkiye borsast i¢in, kriz Oncesinde Ongérii hata varyansinin
%68.4’1i kendi getirilerindeki hareketlerden kaynaklanirken kriz sonrasinda
bu oran %42.5e diismiistiir. Bu durum kriz sonrasinda IMKB {izerinde dis
piyasalarin etkisinin arttigini gdstermektedir. Bu sonugla baglantili bir bagka
durum ise, krizin baglamasindan sonraki dénemde, analizde yer alan diger
borsalarin toplam olarak Tirkiye borsast lizerindeki etkilerinin %32’den
%58’¢ yiikselmesidir. Bu durum da Tiirkiye borsasinin krizin baglamasindan
sonraki donemde dis piyasalardaki gelismelere ve dig borsalara daha bagimli
hale geldiginin bir gostergesidir.

6. SONUC

Yeni gelisen teknolojiler ve iletisim sistemleri menkul kiymet
islemlerinin 24 saat araliksiz olarak yapilmasimi miimkiin kilmaktadir. Bu
altyapt ulusal ve uluslararasi piyasalar1 her zamankinden daha fazla
birbirlerine yaklastirmaktadir. Bilgisayarlt sisteme dayali teknoloji,
serbestlesme ve bunlarin sonucunda gittik¢e artan rekabet finansal hizmetler
sektoriindeki gelismeleri tesvik etmektedir. Tiim diinyada kullanilan finansal
araclar ve kurumsal yapilar gittikge artan oranda birbirlerine benzemektedir.
Boylelikle finansal sermaye belli bir iilkeye (bdlgeye) bagli olmaktan
kurtulmaktadir. Bu durum borsalar arasindaki iligkilerin de artmasina katkida
bulunmaktadir.

Turkiye’de 1980 sonrasi atilan finansal serbestlesmeye yonelik
adimlar ile yabanct yatiimcilarn  IMKB’ye yatiim  yapmasi
kolaylastirilmigtir. 1990’11 yillarin bagindan itibaren (6zellikle 2000’1
yillarda) yabanci yatirimeilarin ilgisini geken IMKB, giderek daha disa acik
bir piyasa haline gelmistir. Disa agikligin bir sonucu olarak kiiresel bazda
meydana gelen olaylara ve gelismelere daha duyarli hale gelmistir. Boyle bir
siirecin sonunda ortaya ¢ikan mortgage krizi IMKB’yi de dénemli 6lciide
etkisi altina almastir.
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Mortgage krizi dncesinde ve sonrasinda, IMKB ile diger borsalar
arasindaki kisa donemli iligkilerin ve karsilikli baglantilarin belirlenmesine
yonelik olarak yaptigimiz analizden ¢ikan sonuglara gore; mortgage Krizi
sonrast donemde IMKB ile diger secilmis borsalar arasindaki baglantilarin
arttign gozlenmistir. EtKi-tepki fonksiyonlarindan ¢ikan sonuca gore; kriz
sonrasi donemde, kriz Oncesi doneme gore, IMKB’nin diger iilke
borsalarinda meydana gelen bir soka verdigi tepkinin biiylikligiiniin (Cin ve
Hindistan haric) oldukca yiikseldigi goriilmektedir.

Varyans ayristirmast sonuglarina gore ise; krizin baslamasindan
sonraki donemde IMKB’deki getiriler iizerinde, gelismis iilke borsalarinimn
etkileri artarken gelismekte olan {ilke borsalarinin etkileri azalmigtir.
IMKB’de kriz ©6ncesinde ©6ngdrii hata varyansinin  %68.4°ii kendi
getirilerindeki hareketlerden kaynaklanirken, bu oran kriz sonrasinda
%42.5’¢ diismiistir. Bu durum kriz sonrasinda IMKB iizerinde dis
piyasalarin etkisinin arttigin1 géstermektedir. Bu sonugla baglantili bir bagka
durum ise, krizin baglamasindan sonraki donemde, analizde yer alan diger
borsalarin toplam olarak Tiirkiye borsasi iizerindeki etkilerinin %32’den
%58’e yiikselmesidir. Bu iki durum, Tiirkiye borsasinin krizin
baslamasindan sonraki donemde diger borsalardaki gelismelere daha bagimli
hale geldiginin bir gostergesidir.

Kriz 6ncesine gore, kriz sonrasinda Tiirkiye borsasi ile diger borsalar
arasindaki (Cin borsasi hari¢) korelasyon da oldukg¢a artmustir. Kriz sonrasi
donemde IMKB ile ozellikle gelismekte olan iilkelerin baglantilarmin
artmasinda “Bandwagon etkisi” ve “siirli psikolojisinin” rolil biiyiiktiir. Kriz
ortamlarinda gelismekte olan iilke borsalar1 hakkinda yeterince bilgiye sahip
olmayan uluslararasi yatirimcilarin benzer ekonomik o&zellik ve verilere
sahip bu borsalar1 tek bir borsa gibi gérmeleri sonucunda, siirii davranist
gostererek bu borsalarda hizla satis yapmalart bu borsalar arasindaki
baglantilar1 artirmaktadir.

IMKB ile Amerikan borsasi arasindaki korelasyonun kriz dncesinde
diisiik olmasina karsin, kriz sonrasinda oldukg¢a yiikseldigi goriilmektedir.
Bu duruma iligkin temel neden, Amerikan ekonomisinden gelen haberlere
IMKB’nin daha duyarli hale gelmesi ve Amerikan borsasindaki diisiisiin
IMKB’yi daha fazla etkilemeye baslamasi seklinde yorumlanabilir.
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