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OZGUN ARASTIRMA

Kiiresel Finans Krizinin Finansal Bulasiciik Modeli ile BiST30 Endeksinde
Analizi

Didem OZDEN!?, Mert URAL?2

Ozet

Kiiresel finans krizi bircok tilkenin finans piyasalarini ve makroekonomik degiskenlerini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Bu
durum iilkenin sadece temel gostergelerindeki yapisal sorunlara deginilerek agiklanamamistir. Bu nedenle bulasicilik,
son dénemde finansal bozukluklarin yayilma etkisini analiz etmek adina sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢alismanin
amaci, 5 Temmuz 2006 — 12 Kasim 2019 dénemi giinliik kapanis fiyatlari tizerinden yatay kesit mutlak sapmaya dayali
olarak S&P500 endeksi ile BIST30 endeksi arasinda finansal bulasicilik etkisi ve siirii davranisinin varhginin test
edilmesidir. 2008 kiiresel finans krizinin etkilerini inceleyebilmek tizere analiz donemi ayrica kriz iceren ve kriz sonrasi
olmak tizere iki alt doneme ayrilmistir. Gelistirilen “Finansal Bulasicilik Modeli” her iilkenin borsa endeksi kapanis
fiyatlar: farkli para birimleri cinsinden hesaplanarak hem EKKY hem de asimetrik GARCH tipi modeller yardimiyla analiz
edilmistir. Sonug olarak, tiim dénem, Kkriz iceren dénem ve kriz sonras1 donem igin finansal bulasicilik etkisinin daima
var oldugu buna karsin, krizin siirii davranisi ile yayilma etkisi beklentinin aksine sadece kriz sonrasi donemde istatistiki
ve iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Calismanin 6nemli bir bulgusu, her analiz dénemi i¢in para cinsi farklilastiginda
finansal bulasicilik katsayisi ve krizin yayillma etkisini gdsteren siirti davranisi katsayisi isaretlerinin degismedigi ve bu
ylzden degiskenler icin para cinsi uyumlastirmasina gerek olmadig1 yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bulasicilik, Yatay Kesit Mutlak Sapma, Asimetrik GARCH, Half-Life Oynaklik
JEL Kodu: C22, C58, G15

Analysis of Global Financial Crises In BIST30 Index By Using Financial Contagion Model
Abstract

The global financial crisis has significantly affected the financial markets and macroeconomic variables of many
countries. This could not be explained by addressing only structural problems in the basic indicators of the country. For
this reason, contagion has been used frequently to analyze the spread of financial disorders recently. The aim of this study
is to test the presence of financial contagion effect and herding behavior between S&P500 index and BIST30 index based
on the cross-sectional absolute deviation by using the daily closing prices for the period of January 5, 2006 - November
12, 2019. In order to examine the effects of the 2008 global financial crisis, the analysis period is also divided into two
sub-periods, including crisis and post-crisis. The developed "Financial Contagion Model" analyze with the help of both
OLS and asymmetric GARCH type models in different currencies. As a result, financial contagion effect has always existed
for the whole period, the period including the crisis and the post-crisis period; however, the spreading effect of the crisis
through herd behavior was found to be statistically and economically significant only in the post-crisis period, contrary
to expectations. An important finding of the study is that the financial contagion coefficient and the signs of the herd
behavior coefficient do not change when the currency type differs for each analysis period, so there is no need for
currency harmonization for variables.

Keywords: Financial Contagion, Cross-Sectional Absolute Deviation, Asymmetric GARCH, Half-Life Volatility
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1. GIRIS yapisal sorunlar tizerinden agiklanamamuistir.
Kiiresel finans krizi birgok iilkenin finans B.u nedenle bulagiciik kavram, soln'dlonemd.e
. : finansal sorunlarin yayima etkisini analiz
piyasalarini ve makro ekonomik

degiskenlerini 6nemli 6l¢lide etkilemistir. Bu

etmek adina sik¢a kullanilmaya baslanmistir.
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ekonomilerinde yasanan finansal krizlerin
(1994 Meksika Krizi, 1997 Asya krizi, 1998
Rusya Krizi) en oOnemli 6zelligi, bir
ekonomideki sorunlarin hizla diger
ekonomilere de yayilmasidir.

Krizin ortaya c¢iktigi andan itibaren tlkeler
arasindaki aktarim bulasiciik kavrami ile
aciklanirken, yatirimcilarin piyasaya verdigi
tepkiler siirii davranisi ile agiklanmaktadir.
Bunun o6tesinde, silirii davranisi finansal
piyasalardaki bulasiciigin uzun doénemde
yatirimci kararlar tizerindeki etkisini analiz
etmektedir. Bulasiciliga neden olan dogrudan
etkiler piyasalar arasl aktarim
mekanizmalarinda meydana gelen degisimler
olurken, dolayli etkiler ise yatirimci
davranislarinda olusan degisimlerdir. Ancak
kullanilan degiskenler krizin ortaya ¢iktig1 ani
gostermek yerine krizin uzun doénemdeki
yayllma etkisini ilkeler ve degiskenler
baglaminda géstermektedir.

Ulkelerin krizden etkilenme nedenleri sadece
ticaret ve/veya sermaye hareketleri kaynaklh
finansal bulasiciliga  dayandirilmamaldir.
Ekonomideki baskilar bagimsiz bir sekilde
diger tlkelerin gelisiminden veya ortak
soklardan da kaynaklanabilmektedir.
Siirdiirilemeyen para ve maliye politikalar: ya
da doviz kuru ¢ipasi altinda olusan cari agiklar
bir iilkeyi bulasiciik olmasa bile krize
surukleyebilmektedir (Caramazzo, Ricci ve
Salgado, 2000:1-48).

Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2003), yaptiklari
bir calismada bulasiciligin temelde tli¢ unsuru
oldugu vurgulanmaktadir. Birincisi, bulasan
krizin patlak vermesinden 6nce bu iilkelere
onemli bir uluslararasi fon akimi olmasi
gerektigidir. Ikincisi, bu iilkelere bor¢ veren
ortak  uluslararasi mali  yatirimcilar
bulunmahdir.  Ugiinciisii ~ ise,  siirpriz-
ongorilmemis aciklamalar yapilmas: ve
yatirimcilarin bunlara hazirliksiz
yakalanmalar1 gerektigidir. Son yirmi yilda
bazi tlkelerde yasanan devalliasyonlar ve
odeme giicliikleri diger iilkelerde dolaysiz ve
ani zincirleme etkilere neden olmustur. Bu
durum, hizli ve siddetli bulasicilik seklinde
tanimlanmaktadir. Ancak farkli kosullarda,

benzer olaylarin ani uluslararasi etkiler
gostermedigi de gorulmiistiir. Bu nedenle, her
iki durumu ayirt etmek adina hizli ve siddetli
bulasiciik  donemleri “korkung¢ ticleme”
kavrami ile agiklanmaya baslanmistir.

Teorik agidan piyasa katilimcilar1 arasinda
siirit davranisini takip etmek, bunun yaninda
belirsiz inanglar ve bilgi asimetrisini
arastirmak bulasiciligi vurgulamak agisindan
onemli faktorlerdir. Ampirik ag¢idan ise
getirilerin asir1 olduguna karar vermek krizde
etkin  politikalar uygulamak igin  bir
onkosuldur. Piyasalar ve iilkeler arasinda
soklarin yayilmasini daha iyi analiz edebilmek
icin yiiksek frekansli finansal verilerin
kullanilmas1  gerektigi  vurgulanmaktadir
(Dungey ve Tambakis, 2003:1-23).

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan risk
altinda karar alma siirecinin yatirimcilarin
davranislar1  baglaminda ele alinmas;,
davranigsal iktisadin bir baslangic1 olarak
kabul edilebilir. Risk ve getiriyi birlikte ele
alarak finansal iktisatta psikoloji temelli bir
yaklasim saglanmaya ¢alisilmistir. Bu yaklasim
olasilik teorisi ve sezgi - bilissel dnyargilar
olmak tzere iki asamadan olusmaktadir.
Olasilik teorisi, bireylerin risk ile kars1 karsiya
kaldiklarinda nasil karar verdiklerini analiz
etmektedir. Bu sekilde, portféy secimindeki
davranigssal yaklasimlarin agiklanmasinda
psikolojik bir temel saglanmis olmaktadir.
Sezgi ve bilissel 6nyargilar ise bireylerin riski
nasil degerlendirdigi hakkinda  bilgi
vermektedir. Burada varliklarin
fiyatlanmasinda  bireylerin  davranislari
psikolojiye dayandirilarak aciklanmaktadir.
Olasilik teorisinde, portfoy secimi bir karar
verme siirecini igcermektedir (Shefrin ve
Statman, 2003:54).

Hisse senedi piyasalarinda herhangi bir
nedenden dolay: getirilerde olusan artislarin,
gelecekte de devam edip etmeyeceginin
bilinmemesi belirsizlik yaratmaktadir.
Belirsizlik ise piyasalarda riske neden
olmaktadir. Gergeklesen deger ile beklenen
deger arasindaki sapma ne kadar fazla olursa
risk de o kadar artmaktadir (Fama, 1998:283-
306). Yatirimcilarin davraniglarinda
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yakinsama mi1 yoksa iraksama mi oldugu siirti
davranisi baglaminda ele alinmaktadir.
Yatinnmcilar ayn1 zamanda karar veren bir
grubu temsil etmektedir. Karar alma stirecinde
ise en oOnemli olgu beklentiler olmaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979:263).

Elkhaldi ve Abelfatteh (2014) tarafindan stiri
davranisi, “kiiresel piyasa performansinin
yatirnmcilar  tarafindan  taklit edilmesi”
seklinde tanimlanmaktadir. Bununla beraber,
yanli tercihlere ve inanglara dayanan
irrasyonel diisiinceleri icermesi nedeni ile
kot varlik degerleme silireci olarak da
degerlendirilebilmektedir.

Siiri davranis1 Harry Markowitz'in ortalama
varyans modeline kadar dayandirilabilir.
Markowitz'e gore fayda; varlik durumlarina
degil, varlik degisikliklerine baghdir. Bu
baglamda, problemlerin kiyaslanmasi
seceneklerin degerlendirildigi referans
noktasidir. Referans noktast kazang¢ ve
kayiplarin  degerlendirilmesi icin  temel
noktadir. Beklenti teorisi ile fayda teorisi
arasindaki  fark  budur. Yatirimcilarin
piyasadaki diger yatirimcilar taklit etmesi bir
anlamda beklentilerin yonetilmesidir. Siiri
davranisi ilk 6nce fayda teorisi baglaminda
aciklanmaya c¢alisilmistir. Ancak referans
noktasinin 6nemi anlasildiginda beklenti
teorisi gelistirilmistir (Kahneman, 2015:321-
333).

Hisse senedi piyasalari i¢in yapilan analizlerde
yatirimci davranislarinin degerlendirilmemesi
yetersiz sonuglarin elde edilmesine ve yanlis
yorumlara neden olacaktir. Nitekim, kriz
sonrasinda piyasada olusan yatirimci
davranislarinin incelenmesi krizin
yayllmasinda siirii davranisinin ne kadar etkili
oldugunu gostermesi acgisindan 6nemlidir.

Bu ¢alismanin amaci, 5 Ocak 2006 - 12 Kasim
2019 donemi gunlik kapanis fiyatlar
lizerinden yatay kesit mutlak sapmaya dayali
olarak S&P500 endeksi ile BIST30 endeksi
arasinda finansal bulasicilik etkisi ve krizin
suridi davranisi ile yayillma etkisinin varliginm
test etmektir. Bu baglamda ikinci boéliimde
literatlir incelemesine yer verilmis, Uglinci
boliimde finansal bulasicilik modeli, asimetrik

GARCH tipi modeller ve half-life oynaklik
metodolojisi anlatilmis, doérdiincii bolimde
veri seti ve analiz bulgularina yer verilmis,
besinci bolimde ise genel degerlendirme
yapilmistir. Bu calismanin literatiire katkisi,
krizin bulasicilik etkisinin strii davranigi ile
beraber arastirilmasidir. Bir diger katkisinin
ise, lzerinde sikca tartisilan analize konu
degiskenlerin ayni para birimi cinsinden
olmas1 gerekliligi ve sonuglar uzerindeki
etkisinin incelenmis olmasidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bekaert ve Ehrmann (2011) tarafindan kiiresel
krizin sektorel bazda etkilerini analiz etmek
amaciyla 7 Agustos 2007 ile 15 Mart 2009
donemi ele alinmis, t¢ faktorli finansal
varliklar1 fiyatlama modeli kullanilmistir.
Kiiresel ve yerel faktorler cercevesinde varlik
fiyatlar1 kullanilarak krizin etkileri tahmin
edilmeye calisilmistir. ABD piyasalarindan 55
tlkeyi iceren Kkiiresel finans sektoriine
sistematik bir bulasicilik bulunmustur. Ancak
bu sonug istatistiki olarak anlamli olmasina
karsin iktisadi anlamda ¢ok kiigliik bir etki
bulunmustur.

Hwang, In ve Kim (2011) tarafindan 15
gelismis, 23 gelismekte olan toplam 38 iilkeye
ait veriler DCC-GARCH Modeli ile analiz
edilmistir. 1 Ocak 2005 - 31 Agustos 2009
donemi Kiiresel Finans Krizi'ni 1 Ocak 1996 -
31 Aralik 2013 d6énemi ise Dogu Asya Krizini
analiz etmek tUzere secilmistir. Finansal
bulasicilik etkisinin sadece gelismis tilkelerde
degil, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerde
de gorildigi vurgulanmistir. Kiiresel Finans
Krizi'nin tilke hisse senetleri arasindaki
korelasyonun  Dogu  Asya  Krizi ile
karsilastirildiginda daha yiiksek oldugu
bulunmustur. Ayrica krizin erken
donemlerinde finansal bulasicilik etkisi daha
fazla goriilirken bu bulasiciligin daha sonra
stirii davranisina dondiigi belirtilmistir.
Christie ve Huang (1995) tarafindan ABD hisse
senedi piyasasinda yer alan katilimcilarin
yatirimcr  davraniglarimi  analiz  etmek
amag¢lanmistir. Piyasa ortalamasina gore
bireysel varlik getirilerinin ortalamaya
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yakinlig1 getirilerin Yatay Kesit Mutlak Sapma
(YKMS) olciisii ile hesaplanmistir. Calismada
iki donem farkl veri tiirleri ile ele alinmistir.
Ik olarak giinliikk veri kullanilmis ve 1962-
1988 donemi incelenmistir. Daha sonra aylik
veri kullanilmis ve 1925-1988 doénemi
incelenmistir. Ancak her iki dénemde de stirii
davranisi bulunamamistir.

Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan
Kuzey Kore, Tayvan, ABD, Hong- Kong ve
Japonya piyasalar1 Ocak 1963- Aralik 1997
donemi i¢in incelenmistir. YKMS’'nin aksine
asint fiyat hareketlerinin ABD ve Hong-Kong
piyasalarinda dogrusal bir sekilde arttig
gorulmiustiir. Ancak Kuzey Kore ve Tayvan i¢in
istatistiksel olarak anlamli, dogrusal olmayan
bir iligski bulunmustur. Calismada Kuzey Kore
ve Tayvan’da siirii davranisi tespit edilirken
ABD ve Hong-Kong'da siirti davranisi tespit
edilememistir. Japonya’da ise istatistiksel
olarak anlamli da olsa ¢ok kii¢iik bir stri
davranisi bulgulanmistir.

Kira¢ (2015) tarafindan 11 farkh tlkeye ait
borsa endeksleri kisi basina diisen gelire gore
siniflandirilarak  Kiiresel Finans Krizi'nin
bulasicilik etkisi arastinlmistir. Ust gelir ve alt
orta gelir grubuna giren tlkelerin borsa
endeksleri kullanilmistir. Analiz kriz Oncesi
donem (5 Ocak 2005-31 Temmuz 2007), kriz
iceren donem (1 Agustos2007-31 Agustos
2009) ve kriz sonrasi donem (1 Eylil 2009-1
Temmuz 2014) olarak tice ayrilmistir. Her tig
donemde DCC-GARCH Modeli ile analiz
edilmistir. Ust gelir grubunda S&P500
endeksinde meydana gelen %1’lik artis kriz
oncesi donemde en fazla DAX en az NIKKEI,
kriz doneminde en fazla FTSE en az NIKKE],
kriz sonrasi donemde ise en fazla DAX en az
KOSPI borsalarinda artis géstermistir. Ust-orta
gelir grubunda S&P500 endeksinde meydana
gelen %1’lik artis kriz oncesi, kriz déonemi ve
kriz sonrasi donemlerde en fazla BOVESPA en
az SSEC borsalarinda bir artisa neden
olmustur. Alt orta gelir grubu iilkelerinde
S&P500 endeksinde meydana gelen %1’lik
artis kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi
donemlerde en fazla SENSEX en az JAKARTA
borsalarinda artisa neden olmustur.

Ergiin ve Dogukanh (2015) tarafindan yapilan
calismada Christie ve Huang'in yontemi
kullanilarak BIST Endeksinde yer alan 15 farkl
sektore ait 4 Ocak 2000 - 28 Eylil 2012
donemi giinliik ve haftalik hisse senedi fiyatlari
kullanarak analiz edilmistir. Bu baglamda, tiim
hisse senetleri, sanayii, imalat, gida, kimya,
metal, tas ve toprak, tekstil, ticaret, holding ve
yatirim, mali kuruluslar, banka, yatirim
ortaklilar;, gayrimenkul yatirnm ortaklilari
sektorlerinde siirii davranisi arastirilmistir.
Burada stirii davranisinin varligi degil finansal
varlik fiyatlama hipotezinin gecerliligi tespit
edilmistir. BIST’te ve farkli sektorlerde hem
ginlik hem de haftalik veri kullanilarak
yapillan analiz sonuglarina goére siiri
davranisina rastlanmamistir.

3. METODOLOJi

Bir tlilkede finansal bulasiciligl tek bir nedene
dayandirarak ac¢iklamak eksik bir tanim olur.
Finansal bulasiciligi agiklamak i¢in ¢ok boyutlu
bir bakis acisina gereksinim vardir. Herhangi
bir nedenden dolay1 ortaya ¢ikan krizin diger
bir ililkeye bulasmasi eger temel ekonomik
degiskenler ile aciklanamiyorsa bu durum “saf
bulasicilik” seklinde ifade edilir. Bulasicilik
sonrasinda ekonomi iyi bir denge noktasindan
koti bir denge noktasina gecmektedir. Bu
baglamda finansal bulasicilik modeli denge
durumlarindaki degisimin nedenini
arastirmaktadir. Denge durumundaki
degisimin sonuglar1 6nemli oldugu kadar bu
degisime neden olan siirecin de analiz edilmesi
gerekmektedir.

Bu nedenle ¢alismada, hisse senedi piyasalari
arasindaki bulasicilik ile siirii davranisi
birlikte arastirilacaktir. Bu baglamda finansal
bulasiciligl analiz etmek icin olusturulan En
kiiciik kareler yontemine (EKKY) dayal
modele tilkeye o0zgi bir faktér olan siri
davranisi katsayis1 dahil edilmektedir. Bu
sekilde kriz sonrasinda ekonomilerin denge
durumlarinda olusan degisim siireci tlkelere
ozgu  bir faktéor kullanilarak analiz
edilmektedir. Iki bagimsiz degisken kullanarak
gelistirdigimiz “Finansal Bulasicihk Modeli”
asagidaki gibi ifade edilmistir:
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(R,.-R,)=c+a,(R, -R,)+a,YKMS, +u, (1)

Burada;
Ra . BIST30 getiri serisi
Rmyt : S&P500 getiri serisi
Ry : Risksiz faiz orani
YKMS4: : Yatay Kesit Mutlak Sapma
az Rm+tde %1 oraninda degisimin Rq:
_ endeksinde meydana getirecegi
" degisim  (finansal bulasiciik
katsayisi)
az YKMS'de %1 oraninda degisimin
Rt endeksinde meydana
" getirecegi degisim(suri davranisi
katsayisi)
Ut : Hata terimi

En kiiclik kareler yontemine dayali analizler
hem hisse senedi fiyatlarindan hem de S&P500
ve BIST30 fiyat endeks getirilerinden risksiz
faiz orani diisiilerek elde edilen asir1 getiriler
tzerinden gergeklestirilmistir. Boylece risk
karsiligl getiri serileri Uzerinden yorumlar
yapimistir.

Siirti davranisinin analizinde gelistirilen temel
modellerde finansal varlik getirilerinin yayilim
ozellikleri kullanilmaktadir. Bunu test etmek
icin yatay-kesit mutlak sapma (YKMS) ol¢iitii
kullanilmaktadir. Onemli fiyat hareketlerinin
oldugu donemde piyasa katilimcilarinin
yatirim karalarini piyasanin ortak davranisina
mi, yoksa kendi kararlarina mi1
dayandiracaklari YKMS Olcuti ile
belirlenmektedir. Modelde yer alan YKMS
degiskeni, borsa endeksinde yer alan her bir
hisse senedi fiyatinin borsa endeksinden
mutlak deger olarak farklarinin birikimli
toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Chang vd., 2000:5).

(2)

YKMS, =

Burada;
Ri: * Hisse senedi asir1 getiri serisi

Rm¢ *+ BIST30 endeksi asir1 getiri serisi
N  : Hisse senedi sayisi

YKMS, hisse senedi ortalama getirilerinin
piyasa ortalamasina gore nasil degistigini

gostermektedir. Eger piyasa katilimcilan
varlik fiyatlar1 hakkinda kendi diisiincelerini
piyasanin asir1 hareketli donemlerinde bastirir
ve yatirnm kararlarini sadece piyasa
davranisina gore degistirirlerse bireysel varlik
getirilerinde piyasa ortalamasindan 6nemli bir
sapma yasanmayacaktir. Bu baglamda
YKMS’de 6nemli sapmalar yasanmayacak ve
YKMS katsayis1 normal bir doneme gore daha
kiiciik bir deger alacaktir. Piyasanin stresli
oldugu donemlerde bireysel getirilerin, piyasa
getirileri etrafinda kiimelendigi gérilmistiir.
Bunun sonucunda, fiyatlarin 6nemli odlgiide
degisim gosterdigi donemlerde yatirimcilar
piyasa ile benzer hareket edecekleri icin YKMS
azalacak ve sirii davranisi olusacaktir.
Piyasanin  stresli  oldugu asin fiyat
disiislerinde, siirii davranisinin bir sonug
oldugu vurgulanmaktadir.

YKMS temelinde finansal varlik fiyatlama
modelleri, hisse senedi getirilerinin sadece
piyasanin artan bir fonksiyonu olmadigi ayni
zamanda dogrusal bir iliskinin de oldugu
gosterilmektedir. Yogun bir siirii davranisi
oldugunda getiri sapmalarinda bir azalma,
tliml bir siri davranisi oldugunda ise getiri
sapmalarinda bir artis beklenmektedir (Chang
vd., 2000).

Bulasicilik krizin baslangi¢ evresini agiklarken,
slirti davranisi Kkrizin ilerleme siirecine iliskin
bilgi vermektedir. Kriz donemlerinde piyasa
etkinlikten uzaklagsmaktadir. Bunun bir nedeni
de yatirimci davranislaridir. Piyasada rasyonel
yatirimcillar  oldugu  kadar  irrasyonel
yatirimcilar da islem yapmaktadir. Belli
donemlerde irrasyonel yatirimcilarin aldigl
kararlar rasyonel yatirimcilar tarafindan
dengelenememektedir. = Piyasada  olusan
anomalilerin bir nedeni de haberlere verilen
asir tepkilerdir. Bu baglamda stirii davranisi
asirnt tepkilerin oldugu donemlerdeki hisse
senedi fiyat hareketlerini analiz etmektedir
(Indars ve Savin, 2017:1-45).

Finansal zaman serilerinin yliksek oynakliga
sahip olmalar1 dogrusal zaman serileri ile
analiz edilmesini zorlastirdigindan, dogrusal
olmayan kosullu degisen varyans o6zelligini
dikkate alan modeller gelistirilmistir. Kosullu
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degisen varyans modellerinin temelleri; Engle
(1982) tarafindan one siiriilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity-ARCH) modeli
ile bu modelin bir tiirevi olup Bollersev (1986)

tarafindan onerilen Genellestirilmis
Otoregresif =~ Kosullu  Degisen  Varyans
(Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity-GARCH) modelleridir.
Gunimiuzde, kosullu degisen varyans

modellerinin ¢ok sayida tiirev modelleri
(EGARCH, TGARCH, APGARCH, FIGARCH gibi)
bulunmaktadir.

ARCH ve GARCH modellerinde hata
terimlerinin gecikmeli degerlerinin kareleri
alinarak hesaplama yapildigindan, pozitif (iyi
haber) ve negatif (koti haber) soklarin kosullu
varyans lizerindeki etkisi ayni
varsayllmaktadir. Oysa, karar alicilarin negatif
soklardan pozitif soklara kiyasla daha ¢ok
etkilendikleri bilinmektedir. Bu durumda
negatif ve pozitif soklarin kosullu varyans
tizerindeki etkilerinin ayristirilmasi 6nem

kazanmaktadir. Bu ayristirma, modele
disaridan  bir  kaldirag  parametresinin
(asimetri  katsayisi)  dahil edilmesiyle

gerceklestirilmektedir. Bu ¢alismada soklarin
asimetrik etkilerini incelemek amaciyla
EGARCH, TGARCH ve APGARCH modelleri
kullanilmistir.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Ussel
(Exponential) GARCH (EGARCH) modeli ile
hem kosullu varyans tzerindeki asimetrik
etkiler hem de kosullu varyansin negatif
degerler alabilme olasilig1 giderilmis, boylece
model logaritmik formda kurulabilmistir
(Bolgiin ve Akcay, 2005:342; Tsay, 2005:125).
EGARCH(p,q) modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir:

( ) a)+Za

Denklemde; o/

8
iTt-i +z (3)

l’ i
kosullu varyansi, @, sabit
terimi, &, , getiriyi, ¢, ARCH parametresini,
B, GARCH parametresini ve y, kaldirag

(asimetri) parametresini gostermektedir.
Modelde y,#0 oldugunda kosullu varyans

lzerinde kaldirag (asimetri) etkisinin
(leverage effect) varligindan soz edilebilir. Bu
durumda, y, >0 ve istatistiksel olarak anlamh
ise, gecmiste yasanan pozitif bir sokun (iyi
haber) negatif bir soka (kotii haber) kiyasla
oynaklig1 daha fazla artirdigy; aksine, y, <0 ve

istatistiksel olarak anlaml ise, gecmiste
yasanan negatif bir sokun (koti haber) pozitif
bir soka (iyi haber) kiyasla oynakligi daha fazla
artirdig1 soylenebilir (Ural, 2010:93). Bununla
birlikte genel beklenti finansal piyasalarda
negatif soklarin oynaklig1 daha fazla artirdig
yoniindedir. EGARCH modelinin duraganlhgi
B; <1 kosuluna baghdir ve volatilite katsayisi

asagidaki denklem yardimiyla elde

edilmektedir:

ool Sl [0

Soklarin, kosullu varyans tlizerindeki kaldirag¢
(asimetri) etkisini agiklamak tizere kullanilan
diger oynaklik modeli, Zakoian (1994)
tarafindan gelistirilen Esik (Threshold) GARCH
(TGARCH) modelidir. TGARCH(p,q) modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir (Zivot ve Wang,
2006:242):

o’ =a)O+Z(a +y N, 1)

q
rz—/ +Zﬂjatz—j (5)

Denklemde w,>0vea,,B,,7,20 olup N,

negatif gecikmeli hata terimlerinin bir
gostergesidir ve asagidaki gibi negatif soklar
ile pozitif soklar1 ayristirir (Bolgiin ve Akcay,
2005:342-343; Tsay, 2005:130):

g,, <0 ise, 1}

g _.>201ise, O

t—1
Burada, ¢,,>20 ise N, ,=0
alacaglndan pozitif sokun varyans tizerindeki

etkisi «,¢;, kadar iken; buna karsin &, , <0

i“t-i

L degerini

ise N, . =1 degerini alacagindan negatlfsokun
varyans lzerindeki etkisi (o, +y,)¢;; kadar
olacaktir. Bu modelde de y,>0 olmak

durumu

iI“t—i

kosuluyla a,e <(a;+7,)el,

gercekleseceginden  finansal piyasalarda
negatif soklarin oynaklig1 daha fazla artirdig:
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anlasilmaktadir. TGARCH modelinin

duraganhigy, (a, + }/—2’ + ﬂjj <1 kosuluna
baghdir ve volatilite katsayis1 asagidaki

denklem yardimiyla elde edilmektedir (Ural,
2010:107):

a,

o= - (6)
Za ” LA

Ding, Granger ve Engle (1993), geleneksel
ARCH modellerinde yiiksek frekansa sahip
zaman serilerinin mutlak degeri veya karesini
almak yerine, verilerin donlsiminiin
verilerin kaginci kuvveti ile oldugunu analiz
etmislerdir. ileri siirdiikleri APGARCH(p,q)
modeli i¢cin kosullu degisen varyans denklemi
asagidaki sekilde ifade edilebilir (Ural,
2010:95-107):

p q
O'f :a)0+2a1.(5 _7,"2_1-)5 +Z,B/.O'f_l. (7)
i=1 j=1

Denklemde ¢, ve p, standart GARCH, y,
asimetri etkisi ve 6 kuvvet parametreleridir.
Kaldirag etkisi -1 ile +1 arasinda (-1<y, <1),

t—i

kuvvet parametresi 0’dan biyik (&5>0)

degerler almaktadir. y, negatif (pozitif) deger
aldiginda, ge¢miste yasanan pozitif (negatif)
soklarin, serinin bugilinkii kosullu varyansi
lizerinde ge¢miste yasanan ayni biiyiikliikteki
negatif (pozitif) soklara kiyasla daha derin bir
etkiye neden oldugu anlamina gelmektedir.
APGARCH modelinde kuvvet parametresinin
2’'ye yakin cikmasi kosullu standart sapma
yerine kosullu varyansin modellenmesi
gerektigi seklinde yorumlanmaktadir.
APGARCH modelinin  duraganhgr ise,

aiE(|z|—yiz)§+ﬂj<1 kosuluna baghdir ve

volatilite  katsayis1  asagidaki  denklem

yardimiyla hesaplanmaktadir:

o=, e (8)
1-aE(|z|-7.z) -5,

Ortalamaya geri doniis, mevcut bilgilerin
oynakligin uzun doénemli tahmini tlizerinde
hicbir etkisi olmadigim1 ifade etmektedir.
Duragan GARCH-tipi modellerde ARCH ve

GARCH parametreleri toplaminin 1’e yakin
olmasi durumunda oynakhik degeri uzun
donem ortalama diizeyine doner. Oynakligin
uzun donem ortalama diizeyine dénme siiresi,
half-life (yarllanma-6mri) sok degeri ile
olciiliir (Engle ve Patton, 2001). Ornegin
EGARCH modeli i¢in oynaklhk sturekliligi

_q
parametresi P=>" 3, ve modelin duraganlig
=

B; <1 kosuluna baghdir. TGARCH modeli i¢in

oynakhik  siirekliligi P = (a’ + Ly B, j ve

g +_+ﬂj

kosuluna baghdir. Her iki model icin de eger
P<1 ise, getiri serilerinin ortalamaya donme
egiliminde oldugu sdylenir. Buradan hareketle,
half-life sok degeri asagidaki denklem
yardimiyla hesaplanabilir ~ (Gbenro and
Moussa, 2019: 4):

~1In(2)

In(P) )

4. VERI VE AMPIRIiK BULGULAR
4.1.Veri

modelin duraganlig:

Finansal Bulasicilik Modelinin test edilmesi
amaciyla bagimli degisken olarak BiST30
endeksi, bagimsiz degiskenler olarak finansal
bulasiciligl temsilen S&P500 endeksi ve krizin
stirii davranigi ile yayilmasini temsilen YKMS
degiskenleri secilmistir. YKMS degiskeni,
analiz dénemi boyunca BIST30 endeksinde
stirekli yer alan 22 adet hisse senedi (AKBNK,
ARCLK, ASELS, BIMAS, DOHOL, EREGL,
FROTO, GARAN, ISCBNK, KCHOL, KOZAA,
KRDMR, PETKM, SAHOL, SISE, SODA, THYAO,
TOASO, TSKB, TUPRS, VAKBNK, YKBNK) ile
hesaplanmistir. Analiz donemi boyunca
BIST30 endeksi icinde siirekli yer alan 22 hisse
senedi sadece yatay kesit mutlak sapma
(YKMS) serisini elde etmek i¢in kullanilmistir.
Calismada 5 Temmuz 2006 - 12 Kasim 2019
doénemi (3358 gozlem) icin BIST30 endeksi,
S&P500 endeksi ve BIST30 endeksi iginde
surekli yer alan 22 hisse senedinin giinliik
kapanis fiyatlar1 alinmistir. Giinliik kapanis
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fiyatlar1  lizerinden  logaritmik  birinci
dereceden farklar r, =In(p,/p,,;) almarak

getiri serileri elde edilmistir. Bununla birlikte
analizler asiri getiriler lizerinden
gerceklestirildiginden hem S&P500 endeksi
hem de BIST30 endeksi ve hisse senetleri i¢in
5’er yillik tahvil faiz oranlan risksiz faiz orani
olarak dikkate alinmistir.

2008 Kiiresel Finans Krizinin bulasicilik
etkisini 6ngorebilmek i¢cin 5 Temmuz 2006 -
12 Kasim 2019 analiz dénemi ayrica iki alt
doéneme ayrilarak analiz edilmistir. Bu iki alt
donemin belirlenmesinde, Ben S. Bernanke
tarafindan 22 Mayis 2013 tarihinde agiklanan
rapor dikkate alinmistir. Bu kapsamda 5
Temmuz 2006 - 22 Mayis 2013 aras1 (1734
gozlem) ‘Kriz Iceren Donem’ ve 23 Mayis 2013
- 12 Kasim 2019 arasi (1624 gozlem) ‘Kriz
Sonras1 Donem’ seklinde belirlenmistir.

DONEM TARIH ARALIGI
Tim 05/07/2006-12/11/2019
Kriz Iceren  05/07/2006 - 22/05/2013
Kriz Sonras1  23/05/2013 -12/11/2019

Alana iliskin calismalarda bazen yerel para
birimleri bazen ortak para birimleri
kullanildig1 gériilmektedir. Ulkeler tarafindan
uygulanan para politikalarinin déviz kurlarini
etkileyebilmesi nedeniyle endekslerin ortak
para birimine donistirilmesinin sakincal
oldugu belirtilmektedir (Kasa, 1992:95;
Alexander, 2001:347: Tan, 2012:77; Kocabiyik
ve Kalayci, 2014:41-42).

Bu c¢alismada, para birimlerinin katsayilar
tizerindeki etkisini gorebilmek agisindan borsa
endeksleri hem yerel para birimleri
kullanilarak hem de ortak para birimine (USD
ve TL) donistiriilerek analizler yapilmistir.
Borsa Istanbul yonergelerinden hareketle,
USD’ye doniistiirmede TCMB USD alis kuru
dikkate alinmistir.

Bu durumda, yerel para birimleri bazl, USD
bazli ve TL bazli olmak iizere ti¢ farkli para
yapis1 ile li¢ farkli dénem icin oncelikle
tanimlayic istatistikler ardindan duraganlik
testleri hesaplanarak yorumlanmistir. Yer
kisit1 nedeniyle yorumlar kisa tutulmustur.

Modelde kullanilan degiskenler asagidaki gibi
siralanabilir:

ERBIST30TL : TL cinsinden BIST30 endeksi
asir1 getiri serisi
ERBIST30USD : USD cinsinden BIST30
endeksi asir1 getiri serisi
: TL cinsinden SP500 endeksi
asir1 getiri serisi
ERSP500USD : USD cinsinden SP500 endeksi
asir1 getiri serisi

ERSP500TL

YKMSTL : TL cinsinden asir1 getirilerle
hesaplanan YKMS serisi
YKMSUSD : USD cinsinden asir1 getirilerle

hesaplanan YKMS serisi

Tablo 1'de yer alan tanimlayici istatistikler
genel olarak degerlendirildiginde hem USD
hem TL cinsinden getiri serileri agisindan
volatilitenin (standart sapma) beklentiler
yontinde kriz iceren donemde yiikseldigi, kriz
sonrasli donemde ise dustugi gorulmistur.
Buna karsin, c¢arpiklik katsayilarinin Kkriz
iceren donemde dustigi, kriz sonrasi
donemse ise ciddi anlamda arttigl yani
asimetrik etkilerin daha baskin hale geldigi
anlasilmistir. Basiklik katsayilar ise her seri
icin farkh davranis gostermistir. ERBIST30TL
ve ERBIST30USD getiri serileri i¢in kriz iceren
donemde az da olsa diismiis, kriz sonrasi
donemde ise gorece artmakla birlikte tiim
doneme gore daha az oldugu belirlenmistir.
ERSP500USD getiri serisi i¢cin basiklik
katsayis1 hem kriz iceren donemde hem de kriz
sonrasl donemde diisiis gostermesine karsin,
ERSP500TL getiri serisi i¢in kriz iceren
donemde dismekle birlikte kriz sonrasi
donemde fazlasiyla artarak tiim déneme gore
daha yiiksek olmustur. YKMS i¢in hem TL hem
de USD cinsinden elde edilen katsayilar hemen
hemen birbiriyle aynidir. Nitekim
matematiksel olarak bodyle bir sonu¢ ¢ikmasi
dogaldir. Son olarak hem YKMSTL hem de
YKMSUSD i¢in kriz iceren donemde diismdis,
kriz sonrasi donemde ise artarak tiim
donemdeki degerinin de lizerinde bir
biiytikliige ulasmistir. Ayrica, Jarque-Bera test
istatistikleri  serilerin normal dagilima
uymadiklarini dogrulamistir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler (Tiim Dénem)

ERBIiST30TL ERBIST30USD ERSP500USD ERSP500TL YKMSTL YKMSUSD
Ortalama -1,61E-05 -0,000404 0,000206 0,000594 0,013384 0,013384
En Biiyiik 0,126799 0,172987 0,109497 0,153360 0,062337 0,062337
En Kiigiik -0,109193 -0,152880 -0,094773 -0,110697 0,003434 0,003434
Standart Sapma 0,017234 0,019756 0,011955 0,015087 0,004870 0,004870
Carpikhik -0,127421 -0,433971 -0,375400 0,460907 1,810264 1,810557
Basiklik 6,652146 9,906308 14,66043 14,11279 10,12669 10,12747
Jarque-Bera 1.875,32 6.779,02 19.102,72 17.397,76 8.940,38 8.942,53
Olasiik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 3358 3358 3358 3358 3358 3358
(Kriz Iceren Dénem)
ERBIST30TL ERBIST30USD ERSP500USD ERSP500TL YKMSTL YKMSUSD
Ortalama 0,000205 0,000110 8,46E-05 0,000179 0,014400 0,014399
En Biiyiik 0,126799 0,172987 0,109497 0,141437 0,044582 0,044582
En Kiiciik -0,097908 -0,152880 -0,094773 -0,110697 0,003434 0,003434
Standart Sapma 0,019204 0,021707 0,014613 0,017097 0,005155 0,005155
Carpikhik -0,029577 -0,244350 -0,312222 0,242236 1,562897 1,562897
Basiklik 6,222973 9,629018 12,05147 11,17223 7,103900 7,103900
Jarque-Bera 750,75 3.192,20 5.947,55 4.842,20 1.922,76 1.923,23
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 1734 1734 1734 1734 1734 1734
(Kriz Sonras1 Dénem)
ERBIST30TL ERBIST30USD ERSP500USD ERSP500TL YKMSTL YKMSUSD
Ortalama 0,000205 -0,000953 0,000335 0,001037 0,012299 0,012299
En Biiyiik 0,068891 0,079976 0,048332 0,153360 0,062337 0,062337
En Kiiciik -0,109193 -0,140354 -0,041911 -0,057960 0,004518 0,004518
Standart Sapma 0,014848 0,017423 0,008221 0,012581 0,004289 0,004289
Carpikhik -0,375918 -0,856438 -0,413823 1,084486 2,248292 2,248292
Basikhik 6,364669 9,045512 7,101067 19,60563 17,60812 17,60812
Jarque-Bera 804,30 2.671,63 1.184,42 18.977,22 15.808,04 15.808,04
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 1624 1624 1624 1624 1624 1624

Getiri serileri yiiksek frekansh ve logaritmik
birinci dereceden farklari alinarak
hesaplandiklar i¢in duragan olacaklari bilinse
de Augmented Dickey Fuller-ADF, Phillips-
Perron-PP ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin-KPSS birim kok testleri ile duraganliklari
sianmigtir.

ADF ve PP birim kok testlerinde, sifir hipotezi
(Ho) serinin duragan olmadigin1 buna karsin
alternatif hipotez (H1) serinin duragan oldugu

yoniindedir. KPSS birim kok testinde ise, tam
tersine sifir hipotezi (Ho) serinin duragan
oldugu buna karsin alternatif hipotez (Hi)
serinin  duragan olmadigi yoniindedir.
Asagidaki tablodar goriilecegi tlzere %99
giiven diizeyinde tiim serilerin ¢ farkh
donemde de I(0) yani diizeyde duragan
olduklar: gorilmustir.
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Tablo 2. Duraganlik Testi Sonuclari

D‘:;:f‘;:lzli ERBIiST30TL ERBIST30USD ERSP500USD ERSP500TL  YKMSTL YKMSUSD
) ADF -57,21597b -3099303b -44,83704c¢ -54,140432  -10,72059¢  -10,72059c¢
D{sﬁg‘m KPSS 0,038595a 0,106551¢ 0,065885¢ 0,0670853 0,570917¢ 0,417557¢
PP -57,21392b -48,35708¢ -63,35139¢ -65,79853b  -51,79115¢  -51,79115¢
K ADF -40,19385b -22,64630b -46,21362¢ -43,63681c  -9,942870¢  -9,939977¢
riZ
iceren KPSS 0,070935¢ 0,073834¢ 0,2422242 0,067635b 0,417050¢ 0,417557¢
DOonem B b ) ) b _ - B
PP 40,17734 34,00916¢ 46,65373 56,76308 | 1782031¢ 31,77551¢
Kriz ADF -18,36169b -17,85541b -19,48208c¢ -19,15099>  -10,99960a  -10,99960a
Sonrasl KPSS 0,0923862 0,058534b 0,0252502 0,033532b 0,451403c¢ 0,451403¢
Donem PP -41,41171a -34,74090¢ -39,81687b -39,55881c  -32,83539¢  -32,83539¢

Not: Birim kok testleri i¢in a sabit terim var ve trend yok, b sabit terim ve trend yok, c sabit terim ve trend var.
Tiim Dénem i¢in: %99 giiven diizeyinde MacKinnon'’s kritik degerleri ADF testi -3,432111, PP teti -3,432110, KPSS testi -0,739000’dur
Kriz Igeren Dénem igin: %99 giiven diizeyinde MacKinnon’s kritik degerleri ADF testi -3,433920, PP testi -3,566297 ve KPSS testi -0,739000’dur.
Kriz Sonrasi Dénem i¢in: %99 giiven diizeyinde MacKinnon’s kritik degerleri ADF testi -3,963722, PP testi -3,963708, KPSS testi -0,739000’dur.

4.2. Ampirik Bulgular

Farkli para birimleri cinsinden yatay kesit
mutlak sapmaya (YKMS) dayal olarak S&P500
endeksi ile BIST30 endeksi arasinda finansal
bulasicilik etkisi ve siirii davranisi varliginin
test edilmesi amaciyla oncelikle, en kiiciik
kareler yontemi (EKKY) kullanilarak yatay
kesit mutlak sapma katsayisinin teorik
uygunlugu incelenmis, ardindan asimetrik
GARCH tipi modeller kullanilarak finansal
bulasicilik etkisi ve strii davranisi yaninda
asimetrik etkilerin de varlig1 arastirllmistir.

4.2.1 Yerel Para Birimi Bazli Ongérii Sonuglar:

Tim doénem, kriz iceren donem ve Kriz sonrasi
donem i¢in EKKY kullanilarak elde edilen
ongori sonuclar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir. Tabloya gore finansal bulasicilik
katsayis1 her donemde pozitif isaret alip
istatistiki ve iktisadi olarak anlaml ¢ikmistir.
Buna gore, ERSP500USD’de meydana gelen
%1 oraninda bir degisimin ERBIST30TL'de;
tim doénemde %0,491750, Kkriz iceren
donemde %0,503328 ve kriz sonrasi donemde
ise %0,451959 oraninda ayni yonli bir
degisime neden oldugu gorilmiistiir.

Finansal bulasicilik katsayisinin kriz igeren
donemde en yiiksek oldugu bulgulanmistir.
Kriz iceren donemde  hisse  senedi
piyasalarinda oynakligin daha yiiksek olmasi
finansal piyasalar arasindaki etkilesimi daha

fazla artirmaktadir. Teknolojik gelismelere
bagli olarak, bir piyasada olusan bilginin
neredeyse ayni hizla diger piyasalara aktarimi
sonucunda piyasalar ortak hareket etmeye
baslamakta ve bu durum uzun dénemde siiri
davranisina dontiisebilmektedir.

Tablo 3. EKKY Ongérii Sonuglar: (Yerel Para
Birimi Bazli)

(Kriz (Kriz

(Tiim iceren Sonrasi

Katsay1 Doénem) Donem) Donem)

C 0,000445 -0,001066 0,003033
0,544273  (-0,842625) (2,806322)

[0,5863] [0,3996] [0,0051]

0,491750 0,503328 0,451959

ERSP500USD  (21,01970) (17,25355)  (10,44453

[0,000] [0,0000] [0,0000]

-0,042032 -0,085261 -0,279378
YKMSTL (-0,731897)  (1,031129) (-3,368619)

[0,4643] [0,3026] [0,0008]

LL 9.080,27 4.531,89 4.592,07
AIC -5,406355 -5,223633 -5,647225
SIC -5,400888 -5,214190 -5,637539
HQC -5,404400 -5,220141 -5,643637

Not: t-istatistikleri parantez icinde, olasilik (probability) degerleri
koseli parantez icinde gosterilmistir. LL-Log-Olasilik, AIC-Akaike Bilgi
Kriteri, SIC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQC-Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
degerlerini gostermektedir.

Finansal = Bulasicihik  Modelinde  siiri
davranisinin varligl negatif deger alan YKMS
degiskeni ile tespit edilir. Yukaridaki tabloya
gore siri davranisi ile yayillma etkisini
gosteren YKMSTL katsayis1 sadece kriz sonrasi
donemde istatistiki ve iktisadi olarak anlaml
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cikmistir. Buna gore, kriz sonrasi déonemde
YKMSTL’de meydana gelen %1 oraninda artis
ERBIST30TL’de Krizin siirii davranisi ile

degerleri %2 tablo degerlerinden biytlk
ciktigindan, getiri serilerinde kosullu degisen
varyans 0Ozelligi bulundugu anlasilmistir. Bu

yayilmasini %0,239720 oraninda ylzden soklarin getiri volatilitesi lizerindeki
azaltmaktadir. asimetrik etkisini analiz edebilmek ve
EKKY temel varsayimlarindan bir tanesi karsilastirma yapabilmek i¢cin EGARCH,

degiskenlerin normal dagilima u~¢(0,02)
uygun olmasidir. Aksi halde EKKY 6ngoériileri
yanl1 sonu¢ verme egiliminde olacaktir.
Nitekim, Tablo 1'deki tanimlayici istatistikler
incelendiginde serilerin normal dagilima
uymadigl anlasilmaktadir. Bu ytlizden, normal
dagilim ve sabit varyans esasina dayali olarak
ongorl yapilan EKKY modeline karsin getiri
serilerinde kosullu degisen varyansin varligini
test etmek lizere ARCH-LM testi yapilmigtir. Ug
farkli donem icin de ARCH-LM test istatistigi

TGARCH ve APGARCH modelleri ile 6ngorii
yapimistir.

Model secim kriterleri olarak Logaritmik
Olasilik, Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi
Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri dikkate
alinmistir. Tim dénem ve Kriz iceren dénem
icin Student-t dagilimli TGARCH modeli ve kriz
sonrast donem icin Student-t dagilimh
EGARCH modelinin en anlamli modeller
olduklar: gorilmiustiir.

Tablo 4. Asimetrik GARCH Tipi Modellerin Ongorii Sonuglari (Yerel Para Birimi Bazli)

EGARCH(1,1) Modeli

TGARCH(1,1) Modeli

APGARCH(1,1) Modeli

Katsay1 TD KiD KSD TD KiD KSD TD KiD KSD
C -0,000213 -0,001831  0,001300 6,44E-05 -0,001595 0,002064 -0,000116 -0,001828  0,001859
(-0,306656) (-1,659597) (1,547749) (0,090209) (-1,397662) (2,259936)  (-0,164116) (-1,625101) (2,044553)

[0,7591] [0,0970] [0,1217] [0,9281] [0,1622] [0,0238] [0,8696] [0,1041] [0,0409]

0,477355  0,501425  0,425604 0,477873  0,505177  0,426171 0,477891  0,503243  0,428766
ERSP500USD  (21,85083) (17,81574) (11,63315) (21,89064) (17,64879) (11,92980) (21,85680) (17,68259) (11,76274)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,022078  0,166038  -0,131680 0,003099  0,152262  -0,190030 0,016064  0,167141 -0,176898
YKMSTL (0,457433)  (0,0218) (-2,192300)  (0,062949) (2,055935) (-2,854514) (21,85680) (2,283085) (-2,675369)
[0,6474] [0,0123] [0,0284] [0,9498] (0,0398) (0,0043) [0,0000] [0,0224] [0,0075]

-0,269669 -0,435549  -0,127038 515E-06  9,52E-06  2,24E-06 3,65E-05  0,000159  7,98E-05
Wo (-5,567362) (-4,761576) (-4,142644)  (4,118793) (3,496159) (3,333846) (0,797924) (0,686353) (0,587624)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,000] [0,0005] [0,0009] [0,4249] [0,4925] [0,5568]

0,113827  0,165900  0,019876 0,021708  0,035768  -0,011329 0,056211  0,086644  0,021814
o 6,783585  (5,688740) (1,391109) (2,455540) (2,212668) (-1,383063) (4,923716) (4,760643) (3,201253)
[0,0000] [0,0000] [0,1642] [0,0141] [0,269] [0,1666] [0,0000] [0,0000] [0,0014]

0,978317 0,962822 0,981140 0,925470 0,887139 0,972529 0,925821 0,886723 0,968359

B 194,1088 (98,11508) (310,1286) (85,38305) (45,3661) (123,8986) (85,62461) (44,52678) 134,4847
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,000] [0.0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

-0,058227 -0,077089 -0,059197 0,062730 0,086465 0,051736 0,414524 0,428182 0,999974

Y (-5,521579) (-3,629506) (-5,207694) (4,715584) (3,570106) (4,303252) (3,745040) (3,161598) 4,8E+103
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,000] [0,0004] [0,000] [0,0002] [0,0016] [0,0000]

1,544748 1,347114 1,169148
8 - - (5,419421) (3,943514) (3,108978)
[0,0000] [0,0001] [0,0019]

LL 939534  4.707,05  4.710,73 9.396,27 470754  4.707,25 9.397,32  4.70829  4.708,86
AIC -5,591030 -5419896 -5,791533 -5,591583  -5,420461 -5,787250 5591614 -5,420170 -5,788002
SIC -5,576452  -5394714 -5764968 -5,577005 -5,395279 -5,760686 -5,575213  -5,391840 -5,758117
HQC -5,585816  -5,410583 -5,781676 -5,586370 -5411148 -5,777393 -5,585748  -5409692 -5,776913
ARCH-LM 0,040436  0,028954  0,490389 0,410138  0,008311  0,302787 0,170863  0,003191  0,606827
(0,8406)  (0,8649)  (0,4838) (0,5219)  (0,9274)  (0,5821) (0,6793)  (0,9550)  (0,4375)

Q(10) 14,305 7,7883 18,161 14,135 8,5531 17,911 14,105 7,8720 19,394
(0,160) (0,650) (0,052) (0,160) (0,575) (0,5821) (0,168) (0,641) (0,036)

Q2(10) 13,458 6,6944 13,583 13,192 5,8449 8,7106 11,735 6,5694 11,100
(0,199) (0,754) (0,193) (0,176) (0,828) (0,560) (0,303) (0,765) (0,350)

Not: TD: Tiim Dénem, KiD: Kriz igeren Dénem, KSD: Kriz Sonrasi Dénem. z-istatistikleri parantez iginde, olasilik (probability) degerleri kdseli parantez
icinde gosterilmistir. LL-Log-Olasilik, AIC-Akaike Bilgi Kriteri, SIC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQC-Hannan-Quinn Bilgi Kriteri degerlerini gostermektedir.
ARCH-LM 1 gecikmeli ARCH test istatistigini, Q(10) ve Q2(10) sirasiyla standardize edilmis ve karesi alinmis hatalarin test istatistiklerini (Ljung-Box)
gostermektedir. Parantez icindeki degerler gecikmelerini vermektedir.
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Tablo 4’e gore; tim donem ve Kkriz iceren
donem dikkate alindiginda TGARCH modeli
itibariyla ortalama denkleminde finansal
bulasicilik katsayis1 istatistiki ve iktisadi
olarak anlamli olup ERSP500USD’de meydana
gelen %1 oraninda degisimin ERBIST30TL’de,
tim donemde %0,477873 oraninda, Kriz
iceren donemde ise %0,505177 oraninda ayni
yonli bir degisime neden oldugu gorilmiistiir.
Suri  davranmisinin  varligini  temsil eden
YKMSTL katsayisi tim donem ve kriz igeren
donemde pozitif ve anlamsiz bulundugundan
ilgili donemlerde stirii davranisinin olmadigi
seklinde yorumlanmaktadir. Bununla birlikte,
2008 kiiresel finans Kkrizinin Kkriz igeren
donemde siirti davranisi ile yayilmadig1 da
vurgulanmalidir. Varyans denklemine gore,
tiim donem ve Kriz iceren dénem icin TGARCH
modelinde a katsayisi sadece tiim dénem igin
anlamli ¢ikmistir. Getiri serisine gelen soklarin
hafizada kalma siiresini gosteren 3 katsayisi 1
yakin olup soklarin uzun siire hafizada
kaldigim1 ve gecikmeli olarak ortalamaya
dondigini  ifade etmektedir. Asimetri
katsayis1 y, tiim donem ve kriz iceren donem
icin pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu
durumda seriye gelen negatif soklarin
(olumsuz  haberlerin) BIST30  endeksi
volatilitesi Uzerinde daha fazla etkiye sahip
oldugu anlasilmistir. Model kurulumu geregi
TGARCH ve EGARCH modellerinin asimetri
katsayilar1 birbirinin tersi isaretlere sahip olup
aynt yonde yorumlanmaktadir. Artiklarda
halen ARCH etkisinin varligini incelemek tizere
yapilan ARCH-LM test istatistigi degerleri, %2
tablo degerlerinden kiiciik olup anlamsiz
cikmistir. Bu durumda, artiklarda (hata
terimlerinde) ARCH etkisinin kalmadigi
anlasilmistir. Ayrica Ljung-Box istatistikleri
itibariyla  standartlastirilmis  ve  kareli
standartlastirilmis artiklarda seri korelasyon
kalmadig1 gorilmistiir.

Yine Tablo 4’te kriz sonras1 déonem dikkate
alindiginda daha anlamli bulunan EGARCH
modeli itibariyla ortalama denkleminde
finansal bulasicilik katsayis1 istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore ERSP500USD’de meydana gelen %1

oraninda degisimin ERBIST30TL’'de
%0,425604 oraninda ayni yonlu bir degisime
neden oldugu gorilmiistiir. Bunun yaninda,
krizin sird davranis1 ile yayilma etkisini
gosteren YKMSTL katsayisinin isareti negatif
olup istatistiki ve iktisadi olarak anlamh
bulunmustur. Buna gore, YKMSTL'de meydana
gelen %1 oraninda azalma ERBIST30TL’'de
krizin stri  davranis1 ile yayilmasini
%0,131680 oraninda artirmaktadir. Varyans
denklemine gore ise, kriz sonrasi donem icin
EGARCH modelinde (TGARCH modelinde de
ayni sekilde) o katsayisi anlamsiz ¢ikmistir.
Getiri serisine gelen soklarin hafizada kalma
stresini gosteren [ katsayis1 1 yakin olup
soklarin uzun stre hafizada kaldiginmi ifade
etmektedir. Nitekim 3 katsayis1 tiim donem ve
kriz iceren doneme gore daha da yiiksek
bulunmustur. Asimetri katsayisi vy, kriz sonrasi
donem icin negatif (TGARCH modelinde de
pozitif) ve anlamli bulunmustur. Bu durumda
seriye gelen negatif soklarin (olumsuz
haberlerin) BIST30 endeks oynakhigim1 daha
fazla artirdigi anlagsilmistir. Kriz sonrasi
donemde asimetri katsayisinin beklendigi
lizere Kkriz iceren doneme gore diistiigi
gozlenmistir.  ARCH-LM  test istatistigi
itibariyla artiklarda (hata terimlerinde) ARCH
etkisinin kalmadig1 anlasilmistir. Ayrica Ljung-
Box istatistikleri itibariyla standartlastirilmig
ve kareli standartlastirilmis artiklarda seri
korelasyon kalmadig1 gorilmiistiir.

4.2.2 USD Bazh Ongérii Sonuglar:

Tim doénem, kriz iceren donem ve Kriz sonrasi
donem i¢in EKKY kullanilarak elde edilen
ongori sonuclari Tablo 5’te yer almaktadir.
Tablo 5’e gore finansal bulasicilik katsayisi1 her
donemde pozitif isaret alip istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore,
ERSP500USD’de meydana gelen %1 oraninda
degisim ERBIST30USD’de; tim doénemde
%0,495574, kriz iceren donemde %0,510353
ve Kkriz sonrasi donemde ise 9%0,445157
oraninda ayn1 yonli bir degisime neden
olmaktadir. Finansal bulasicilik katsayisinin
beklendigi tlizere kriz iceren dénemde en
yuksek oldugu bulgulanmistir.
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Sirii davranisi ile yayillma etkisini gosteren
YKMSUSD katsayis1 hem tiim donem hem de
kriz sonrasi donemde negatif isaret alip
istatistiki ve iktisadi olarak anlamli ¢ikmistir.
Ancak kriz iceren donemde negatif bir deger
almasina Kkarsin istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir. Buna gore, YKMSUSD’de meydana
gelen %1 oraninda azalma ERBIST30USD’de
krizin siri davranisi ile yayilmasini tim
donemde %0,206743 oraninda, kriz sonrasi

donemde ise 2%0,618421 oraninda
artirmaktadir.
Tablo 5. EKKY Ongoérii Sonuglar: (USD Bazl)
(Kriz (Kriz
(Tiim igeren Sonrasi
Katsay1 Doénem) Ddénem) Ddénem)
C 0,002261 0,000112 0,006504

(2,379525)  (0,077263) (5,125391)
[0,0020] [0,9384] [0,0000]

0,495574 0,510353 0,445157

ERSP500USD  (18,23701) (15,221991) (8,761209)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
-0,206743  -0,003155  -0,618421
YKMSUSD (-3,099309) (-0,033194) (-6,350475)
[0,0020] [0,9735] [0,0000]
LL 8.577,40 4.290,39 4.331,29
AIC -5,106849  -4,945083  -5,330402
SIC -5,101382  -4,941590  -5,320441
HQC -5,104894  -4,941590  -5326706

Not: t-istatistikleri parantez icinde, olasilik (probability) degerleri
koseli parantez icinde gosterilmistir, LL-Log-Olasilik, AIC-Akaike Bilgi
Kriteri, SIC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQC-Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
degerlerini gostermektedir.

Daha once agiklandig uzere, lg¢ farkli donem
icin de ARCH-LM test istatistiklerinden
hareketle EGARCH, TGARCH ve APGARCH
modelleri ile 6ngori yapilmistir. Ayni sekilde,
model secim kriterlerine gore tiim dénem ve
kriz iceren donem i¢in Student-t dagilimh
TGARCH modeli ve kriz sonrasi donem icin
Student-t dagilimli EGARCH modelinin en
anlamli modeller olduklari gortilmiistiir.
Tablo 6’ya gore; tim donem ve Kriz iceren
donem i¢cin TGARCH modeli ortalama
denkleminde finansal bulasiciik katsayisi
istatistiki ve iktisadi olarak anlamli olup.
ERSP500USD’de meydana gelen %1 oraninda
degisimin ERBIST30USD’de tiim dénemde
%0,478130 oraninda, kriz iceren donemde ise
%0,497739 oraninda ayni yonlii bir degisime
neden oldugu gorilmustir. Kriz iceren

donemde finansal bulasicilik katsayisinin yine
daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Siri
davranisinin varligini temsil eden YKMSUSD
katsayisinin isareti tiim doénemde negatif
olmakla birlikte %5 diizeyinde istatistiki
olarak anlamsiz, kriz iceren donemde ise %10
diizeyinde istatistiki olarak anlamli olmasina
karsin isareti pozitif olup iktisadi olarak
anlamsizdir. Buna gore, tim donem ve Kriz
iceren donemde siri davranisi yoktur. Bu
durumda, 2008 kiiresel finans krizinin kriz
iceren donemde siirti davranisi ile yayilmadigi
soylenebilir.

Varyans denklemine gére, TGARCH modelinde
a katsayisi tiim donem ve kriz iceren donem
icin anlaml ¢ikmistir. Getiri serisine gelen
soklarin hafizada kalma siiresini gosteren 3
katsayisi ise 1 yakin olup soklarin uzun sitire
hafizada kaldigim1 ve gecikmeli olarak
ortalamaya dondigini ifade etmektedir.
Asimetri katsayisi v, tim donem ve kriz iceren
doénem icin pozitif ve anlaml bulunmustur. Bu
durumda seriye gelen negatif soklarin
(olumsuz haberlerin) volatilite tizerinde daha
fazla etkiye sahip oldugu anlasilmistir.
Artiklarda halen ARCH etkisinin varhgini
incelemek tlizere hesaplanan ARCH-LM test
istatistigi degerleri, y? tablo degerlerinden
biyiik  oldugu i¢in artiklarda (hata
terimlerinde) ARCH etkisinin kalmadig:
anlasilmistir. Ayrica Ljung-Box istatistikleri
itibariyla standartlastirilmis artiklarda 10
gecikme icin seri korelasyon bulunsa da kareli
standartlastirilmis artiklarda seri korelasyon
kalmadig1 gorilmiustiir.

Yine Tablo 6’da kriz sonrasi donem dikkate
alindiginda daha anlamli bulunan EGARCH
modeli itibariyla ortalama denkleminde
finansal bulasicilik katsayisi istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore ERSP500USD’de meydana gelen %1
oraninda degisimin ERBIST30USD’de
%0,426815 oraninda ayni yonlu bir degisime
neden oldugu gorilmiistir. Bunun yaninda,
krizin sird davranms1 ile yayilma etkisini
gosteren YKMSUSD  katsayisinin  isareti
beklendigi gibi negatif olup istatistiki ve
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iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore, YKMSUSD degiskeninde meydana gelen

%1  oraninda azalma  ERBIST30USD
degiskeninde krizin siiri davranisi ile
yayillmasini %0,296235 oraninda

artirmaktadir. Varyans denklemine gore, kriz
sonrasl donem i¢in TGARCH modelinin aksine
EGARCH modelinde o katsayis1 anlamsiz
cikmistir. Getiri serisine gelen soklarin
hafizada kalma siiresini gosteren 3 katsayisi
TGARCH modeline gore daha fazla 1 yakin olup
soklarin uzun siire hafizada kaldigini ifade
etmektedir. Nitekim 3 katsayisi tiim donem ve
kriz iceren doneme gore daha da yiiksek
bulunmustur. Asimetri katsayisi y, kriz sonrasi
donem icin negatif (TGARCH modelinde de

pozitif) ve anlaml bulunmustur. Bu durumda
seriye gelen negatif soklarin (olumsuz
haberlerin) BIST30 endeks oynakhiginm1 daha
fazla artirdig1 anlasilmistir. Kriz sonrasi
donemde asimetri katsayisinin beklendigi
lizere kriz iceren doneme gore distigi
goriulmustir. ARCH-LM  test istatistigi
itibariyla artiklarda (hata terimlerinde) ARCH
etkisinin halen devam ettigi anlasilmistir.

Bunun yaninda Ljung-Box istatistikleri
itibariyla  standartlastirillmis  ve  kareli
standartlastirllmis  artiklarda yine seri

korelasyon bulundugu gorilmiistiir. Bunun
lizerine modelde gecikme sayilar1 artirilmig
ancak bu durumda ilave gecikmeli ARCH ve
GARCH katsayilar1 anlamsiz hale gelmistir.

Tablo 6. Asimetrik GARCH Tipi Modellerin Ongérii Sonuglar1 (USD Bazl)

EGARCH(1,1) Modeli

TGARCH(1,1) Modeli

APGARCH(1,1) Modeli

Katsay1 TD KiD KSD KiD KSD TD KiD KSD
c 0,000151  -0,000979  0,002836 0,000369  -0,001113 0,0003161 0,000278  -0,001124  0,003395
(0,185917) (-0,791200) (2,629454) (0,452508) (-0,884627) (2,890864) (0,340585) (-0,894671) (3,112842)
[0,8525] [0,4288] [0,0086] [0,6509] [0,3764] [0,0038] [0,7334] [0,3710]

0,473240  0,495963  0,426815 0,478130  0,497739  0,438001 0,476190  0,495884  0,427613
ERSP500USD (19,30158) (15,89715) (10,03032) (19,39651) (15,79817) (10,41161) (19,29750) (15,74036) (9,989059)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
-0,012156  0,122054  -0,296235 -0,023114  0,137146  -0,316037 -0,017420  0,135841  -0,343203
YKMSUSD (-0,213867) (1,482836) (-3,707089)  (-0,406795) (1,657797) (-3,899935)  (-0,306145) (1,640480) (-4,231688)
[0,8307] [0,1381] [0,0002] [0,6842] [0,0974] [0,0000] [0,7595] [0,1009] [0,0000]

-0,448314 -0,425410 -0,109858 1,56E-05  1,35E-05  1,56E-05 6,78E-05  8,74E-05  5,07E-05
Wo (-6,415105) (-5,120845) (-3,416899) (5,153247) (3,754195) (3,332660) (0,928159) (0,671703) (0,747953)
[0,0000] [0,0000] [0,0006] [0,0000] [0,0002] [0,0002] [0,3533] [0,5018] [0,4545]

0,169720  0,185342  0,031989 0,045573  0,044417  0,023781 0,089847  0,096805  0,017713
a (8,046480) (6,284695) (2,156941) (3,267410) (2,335638) (1,520640) (5,963490) (4,830338) (3,071079)
[0,0000] [0,0000] [0,0310] [0,0011] [0,0195] [0,1284] [0,0000] [0,0000] [0,0021]

0961123  0,965005  0,989893 0,858312  0,866256  0,878578 0,869056  0,872842  0,970808
B (106,5837) (106,5837) (296,2393) (47,62652) (41,46047) (33,00330) (50,82721) (42,15440) (160,9032)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

-0,064218  -0,068015  -0,042833 0,089461  0,098719  0,072800 0,312174 0331226  0,999936
¥ (-5,925215) (-4,356109) (-5,110945) (4,951892) (3,978294) (3,322351) (4,102912) (3,160416) (4,8E+103)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0001] [0,0009] [0,0000] [0,0016) [0,0000]

1,618661  1,536108  1,296142
5 - - (6,089444) (4,173212) (4,092484)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]

LL 897730  4.538,09  4.457,22 8.980,04  4.539,17  4.454,22 8.981,03 4.540,00  4.457,34
AIC -5,342050 5225023 -5,479344 -5,343682  -5,226265 -5,475650 -5,343680 -5,226076 -5,478255
SIC -5,327472  .5,199841 -5,452779 -5,321904 -5,201084 -5,449085 -5,327280 -5,197746 -5,448370
HQC -5,336836 5215710 -5,469487 -5,338468 -5,216952 -5,465793 -5,337814  -5,215598 -5,467166
ARCH-LM 2208324  1,826215  13,81174 0,211047  0,662181  9,902091 1,032150  1,031350  11,16611
(0,1377) (0,1766) (0,0002) (0,6459) (0,4158) (0,0017) (0,3097) (0,3098) (0,0008)

Q(10) 74,837 34,614 37,477 71,307 35,469 35,862 73,518 35,496 37,590
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Q2(10) 94,593 9,8911 28,510 7,4296 9,0689 22,084 8,0939 8,2359 23,214
(0,459) (0,450) (0,001) (0,684) (0,526) (0,015) (0,620) (0,606) (0,010)

Not: TD: Tiim Dénem, KiD: Kriz igeren Dénem, KSD: Kriz Sonrasi Dénem. z-istatistikleri parantez iginde, olasilik (probability) degerleri kdseli parantez
icinde gosterilmistir. LL-Log-Olasilik, AIC-Akaike Bilgi Kriteri, SIC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQC-Hannan-Quinn Bilgi Kriteri degerlerini gostermektedir.
ARCH-LM 1 gecikmeli ARCH test istatistigini, Q(10) ve Q2(10) sirasiyla standardize edilmis ve karesi alinmis hatalarin test istatistiklerini (Ljung-Box)
gostermektedir. Parantez icindeki degerler gecikmelerini vermektedir.
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4.2.3 TL Bazh Ongérii Sonuglar:

Tim doénem, kriz iceren donem ve Kriz sonrasi
dénem ic¢in EKKY kullanilarak elde edilen
ongori sonuclar1 Tablo 7’de yer almaktadir.
Tablo 7’ye gore finansal bulasicilik katsayisi
her donemde pozitif isaret alip istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore,
ERSP500TL’de meydana gelen %1 oraninda
degisim ERBIST30TL’de, tiim doénemde
%0,294414 oraninda, kriz iceren donemde
90,332071 oraninda ve kriz sonrasi donemde
ise %0,230021 oraninda ayni yonli bir
degisime neden olmaktadir. Yine finansal
bulasicilik katsayisinin kriz iceren dénemde en
yuksek oldugu gorilmiustiir.

Siirit davranisi ile yayilma etkisini gosteren
YKMSTL katsayisi ti¢ donem igin de beklendigi
lizere negatif isaret almasina karsin, %10
diizeyinde tim donemde ve %5 diizeyinde
sadece kriz sonrasi donemde istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore, YKMSTL’de meydana gelen %1 oraninda
azalma ERBIST30TL’de krizin siirii davranisi
ile yayllmasini tim doénemde %0,97895
oraninda ve kriz sonras1 donemde %0,368314
oraninda artirmaktadir.

Tablo 7. EKKY Ongoérii Sonuglar1 (TL Bazh)

(Kriz (Kriz
(Tiim iceren Sonrasi
Katsay1 Dénem) Dénem) Dénem)

0,001119 -0,000604 0,004040

¢ (0,294414) (12,87584) (3,683542)
[0,1833] [0,6444] [0,0002]
0294414  0,332071  0,230021
ERSP500TL (15,43829) (12,87584) (7,991408)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
-0,097895  -0,052010  -0,368314
YKMSTL (-1,657107) (0,608106) (-4,362686)
[0,0976] [0,5432] [0,0000]
LL 8.987,784  4.473,605  4.570,557
AIC -5,351271  -5156407  -5,615109
SIC -5,345804  -5,146964  -5,621374
HQC -5,349316  -5,152915  -5,326706

Not: t-istatistikleri parantez icinde, olasilik (probability) degerleri
koseli parantez iginde gosterilmistir, LL-Log-Olasilik, AIC-Akaike Bilgi
Kriteri, SIC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQC-Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
degerlerini gostermektedir.

U¢ farkhh donem icin de ARCH-LM test
istatistiklerinden hareketle EGARCH, TGARCH
ve APGARCH modelleri ile 6ngori yapilmistir.
Model secim kriterlerine gore tiim donem ve

kriz iceren donem icin yine Student-t dagilimh
TGARCH modeli ve kriz sonras1 donem icin
Student-t dagilimhi EGARCH modelinin en
anlamli modeller olduklar1 gorilmiistiir.
Tablo 8'e gore; tim donem ve Kkriz iceren
donem i¢cin TGARCH modeli ortalama
denkleminde finansal bulasiciik katsayisi
istatistiki ve iktisadi olarak anlamh
bulunmustur. Buna gore, ERSP500TL’de
meydana gelen %1 oraninda degisimin
ERBIST30TL'de tiim donemde %0,298528
oraninda ve Kriz iceren donemde %0,367915
oraninda ayni yonli bir degisime neden
oldugu gorilmiistir. Kriz iceren donemde
finansal bulasicilik katsayisinin yine daha
ylksek oldugu anlasilmistir. Siirti davranisinin
varligin1 temsil eden YKMSTL katsayisinin
isareti tim donemde ve kriz sonrasi donemde
negatif olmakla birlikte sadece kriz iceren
donemde %10 diizeyinde ve Kkriz sonrasi
donemde istatistiki olarak anlamlidir. Buna
gore, tim donemde siiri davranisi yoktur.
2008 kiiresel finans Kkrizinin Kkriz igeren
donemde siri davramist ile yayildigi
soylenebilir.

Tiim donem ve kriz iceren dénem icin varyans
denklemi incelendiginde; TGARCH modelinde
o katsayisi anlamli ¢ikmistir. Getiri serisine
gelen soklarin hafizada kalma siiresini
gosteren [3 katsayisi ise 1 yakin olup soklarin
uzun sire hafizada kaldigim1 ve gecikmeli
olarak  ortalamaya  donduginu  ifade
etmektedir. Asimetri katsayis1 y, tiim donem ve
kriz iceren donem icin pozitif ve anlamh
bulunmustur. Bu durumda seriye gelen negatif
soklarin (olumsuz haberlerin) volatilite
uzerinde daha fazla etkiye sahip oldugu
anlasilmistir. Kriz igeren dénemde asimetri
katsayisinin beklendigi tlizere en ylksek
oldugu bulgulanmistir. Hesaplanan ARCH-LM
test istatistigi degerleri, ¢ 2 tablo degerlerinden
biyiik  oldugu i¢in artiklarda (hata
terimlerinde) ARCH etkisinin kalmadig:
anlasilmistir. Ayrica Ljung-Box istatistikleri
itibariyla standartlastirlmis (tim ddnem
haric¢) ve kareli standartlastirilmis artiklarda
seri korelasyon kalmadig1 gorilmistiir.
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Tablo 8. Asimetrik GARCH Tipi Modellerin Ongorii Sonuglar: (TL Bazl)

D. OZDEN - M. URAL

EGARCH(1,1) Modeli

TGARCH(1,1) Modeli

APGARCH(1,1) Modeli

Katsay1 TD KiD KSD TD KiD KSD TD KiD KSD
C 0,000243 -0,001136  0,002119 0,000531 -0,001281  0,002742 0,000449 -0,001340 -0,002661
(0,336124) (-0,991207) (2,469357) (0,725646) (-1,093908) (3,072025) (0,613186) (-1,149432) (2,950054)

[0,7368] [0,3216] [0,0135] [0,4681] [0,2740] [0,0021] [0,5398] [0,2504] [0,0032]

0,298147  0,370616 0217177 0,298528  0,367915  0,221513 0,298528  0,369665  0,220806
ERSP500TL (16,78466) (14,70283) (8,837995) (16,76808) (14,47909) (9,057458) (16,76808) (14,53703) (9,002880)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0021] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
-0,010117  0,131420  -0,205013 -0,031958  0,142811  -0,252484 -0,025700  0,146877  -0,250415
YKMSTL (-0,201456) (1,735618) (-3,352641)  (-0,632231) (1,871863) (-3,938274)  (-0,508520) (1,929573) (-3,850006)
[0,8403] [0,0000] [0,0008] [0,5272] [0,0621] [0,0001] [0,6111 [0,0537] [0,0001]

-0,292347  -0,439458  -0,120940 6,28E-06  1,10E-05  2,15E-07 1,08E-05  6,84E-05  6,61E-05
wo (-5,794646) (-4,946196) (-4,051960) (4,372505) (3,651369) (3,357912) (0,749922) (0,089341) (0,553604)
[0,0000] [0,0000] [0,0001] [0,0000] [0,0003] [0,0008] [0,4533] [0,5363] [0,5798]

0,123825  0,172845  0,023411 0,02798  0,041327 -0,010602 0,060067  0,089341  0,020662
a (7,107976) (5,909880) (1,664889) (2,906207) (2,412836) (3,357912) (4,856347) (4,570396) (3,001087)
[0,0000] [0,0000] [0,0959] [0,0000] [0,0158] [0,0008] [0,0000] [0,0000] [0,0027]

0976394  0,962728  0,988120 0914653  0,875297  0,973838 0915845  0,878030  0,969292
B (184,4150) (100,2652) (319,4835) (77,49582) (41,21703) 4,428906 (78,37693) (42,81466) (141,1252)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]

-0,056308 -0,072412 -0,053181 0,06534  0,091210  0,049387 0,332452  0,350209  0,999965

Y (-5,749167) (-4,300467) (-5,107147) (4,861356) (3,809996) (4,428906) (3,895832) 3,163434  4,8E+103
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0016] [0,0000]

1,751287  1,568614  1,206123
5 - - (5,588016) (4,044597) (2,946926)
[0,0000 [0,0001] [0,0032]
LL 9.324,30  4.671,54  4.683,71 932771  4.67283  4.681,16 9.328,06  4.673,224  4.682,517
AIC -5,548717  -5,378938  -5,758263 -5,550753  -5,380425 -5,755122 -5,550365  -5,379728 -5,755563
sIC -5,534140  -5,353756 -5,731699 -5,536175  -5,355243  -5,728557 -5,533964 -5,351398 -5,725678
HQC -5,543504  -5,369625  -5,748406 -5,545539  -5371112 -5,745265 -5,544499  -5,369251 -5,744474
ARCH-LM 0,005178  0,028954  0,490389 0,455110  -0,008311  0,320787 0,235657  0,003191  0,602827
(0,9426)  (0,8649) (0,4838) (0,4999)  (0,9274)  (0,5821) (0,6274)  (0,9550)  (0,4375)

Q(10) 23,554 7,7883 18,161 23,508 8,5531 17,911 23,527 7,8720 19,394
(0,009) (0,650) (0,052) (0,009) (0,575) (0,056) (0,009) (0,641) (0,0036)

Q2(10) 12,820 6,6941 13,583 9,1948 5,8449 8,7106 9,1948 6,5694 11,000
(0,234) (0,754) (0,193) (0,519) (0,828) (0,560) (0,519) (0,765) (0,350)

Not: TD: Tiim Dénem, KiD: Kriz iceren Dénem, KSD: Kriz Sonrasi Dénem. z-istatistikleri parantez icinde, olasilik (probability) degerleri késeli parantez
icinde gosterilmistir. LL-Log-Olasilik, AIC-Akaike Bilgi Kriteri, SIC-Schwarz Bilgi Kriteri, HQC-Hannan-Quinn Bilgi Kriteri degerlerini gostermektedir.
ARCH-LM 1 gecikmeli ARCH test istatistigini, Q(10) ve Q2(10) sirasiyla standardize edilmis ve karesi alinmis hatalarin test istatistiklerini (Ljung-Box)

gostermektedir. Parantez icindeki degerler gecikmelerini vermektedir.

Yine Tablo 8'de kriz sonrasi donem dikkate
alindiginda daha anlamli bulunan EGARCH
modeli itibariyla ortalama denkleminde
finansal bulasicilik katsayis1 istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore ERSP500TL'de meydana gelen %1
oraninda degisimin ERBIST30TL'de
%0,217177 oraninda ayni yonlii bir degisime
neden oldugu gorilmiistiir. Bunun yaninda,
krizin siiri davranisi ile yayilma etkisini
gosteren  YKMSTL  katsayisinin  isareti
beklendigi gibi negatif olup istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore, YKMSTL’de meydana gelen %1 oraninda
azalma ERBIST30TL’de krizin siirii davranisi
ile  yayumasmi  %0,205013  oraninda

artirmaktadir. Varyans denklemine gore, kriz
sonrast donem icin EGARCH modelinde o
katsayis1 %10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ¢ikmistir. Getiri serisine gelen soklarin
hafizada kalma siiresini gosteren [ katsayisi
TGARCH modeline gore daha fazla 1 yakin olup
soklarin uzun siire hafizada kaldigini ifade
etmektedir. Nitekim f3 katsayisi tiim donem ve
kriz iceren doneme gore daha da yiiksek
bulunmustur. Asimetri katsayisi vy, kriz sonrasi
donem icin negatif (TGARCH modelinde de
pozitif) ve anlamli bulunmustur. Bu durumda
seriye gelen negatif soklarin (olumsuz
haberlerin) BIST30 endeks oynakhiginm1 daha
fazla artirdigi anlasilmistir. Kriz sonrasi
donemde asimetri katsayisinin beklendigi
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lizere kriz iceren doneme gore distigi
gozlenmistir. ARCH-LM  test istatistigi
itibariyla artiklarda (hata terimlerinde) ARCH
etkisinin kalmadigi anlasilmistir. Ayrica Ljung-
Box istatistikleri itibariyla standartlastiriimis
ve kareli standartlastirilmis artiklarda seri
korelasyon kalmadig1 gorulmustiir

Analize konu tim degiskenlerin yerel para
birimleri cinsinden, USD cinsinden ve TL
cinsinden gerceklestirilen model sonuglarina
gore, finansal bulasicihik katsayisi, krizin
yayllma etkisini gosteren siiri davranisi
katsayisi, ARCH ve GARCH katsayilar: ile
soklarin/haberlerin etkilerini gosteren
asimetri katsayisi y, oOzellikle kriz sonrasi
donem igin istatistiki ve iktisadi olarak anlamli
cikmistir.

Yerel para birimleri ile USD veya TL cinsinden
yapilan analizlerde elde edilen katsayilarin
isaretleri hem EKKY hem de asimetrik GARCH
tipi modeller baglaminda dénem bazinda da
karsilastirilmistir. Burada amag, her analiz
donemi i¢in para cinsi farklilastiginda 6zellikle
ortalama denklemlerinde yer alan finansal
bulasicilik katsayis1 (ERSP500) ve Kkrizin
yayllma etkisini gosteren siiri davranisi
katsayis1  (YKMS) isaretlerinin  degisip
degismedigini ortaya koymaktir.

Bununla birlikte, Tablo 1’deki tanimlayici
istatistiklere gore seriler normal
dagilmadigindan, EKKY modelinin yanli sonug
verme egilimi nedeniyle, EKKY yerine
asimetrik GARCH tipi modellerin
yorumlanmasinin daha uygun olacagina karar
verilmistir. Buradan hareketle, farkli para
birimleri cinsinden tiim doénem, Kkriz iceren
donem ve kriz sonrasi dénem i¢in asimetrik
GARCH tipi modellerin 6ngoéru sonuglar: Tablo
9’da bir arada sunulmustur.

Tablo 9’a gore, tim donem dikkate alindiginda
TGARCH modeline gore, para birimleri degisse
de finansal bulasicilik s6z konusu iken krizin
siuri davranisi ile yayilma etkisi istatistiki
ve/veya iktisadi olarak anlamsiz bulunmustur.
Kriz iceren donem dikkate alindiginda
TGARCH modeline gore, para birimleri degisse
de yine finansal bulasicilik s6z konusu iken
krizin siirii davranisi ile yayilma etkisi yerel

para birimi bazli oldugunda %5 diizeyinde,
USD ve TL bazli oldugunda ise %10 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli olmasina Kkarsin
isaretin  yoni beklendigi gibi negatif
olmadigindan iktisadi olarak anlamsiz
bulunmustur. Nitekim, kriz sonrasi dénem
dikkate alindiginda en anlamli bulunan
EGARCH modeline gore, para birimleri degisse
de hem finansal bulasicilik hem de krizin siirii
davranis1 ile yayillma etkisi istatistiki ve
iktisadi olarak anlamli bulunmustur.

Bu noktada ¢alismanin énemli bir bulgusu, her
analiz dénemi i¢in para cinsi farklhilastiginda
ozellikle ortalama denklemlerinde yer alan
finansal bulasicilik katsayis1 (ERSP500) ve
krizin yayilma etkisini gosteren siirii davranisi
katsayis1 (YKMS) isaretlerinin degismedigi
yoniindedir. ~ Yapilan  analiz  itibariyla
degiskenler icin para cinsi uyumlastirmasina
gerek olmadigl soylenebilir. Para cinsi
farklhlastiginda elbette katsayi biiyiikliikleri
degismekte ancak iliskinin varligi ve yoniu
kesinlikle degismemektedir. Tablo 9’dan
gorulecegi iizere finansal bulasicilik katsayilari
(ERSP500), yerel para birimleri bazlh ve USD
bazli yapilan analizlerde neredeyse birbiriyle
aynt olmasina karsin, TL bazli yapilan
analizlerde ciddi anlamda dustis gostermistir.
Bu durumda TL bazh analiz yapildiginda
iliskinin yonii degismese de siddetinin azaldig:
sOylenebilir. Sonug olarak, ti¢ farkli donem i¢in
de finansal bulasicilik etkisi s6z konusu iken
krizin slrii davranisi ile yayilma etkisinin
sadece kriz sonrasi donemde oldugu
bulgulanmistir.

Model se¢cim kriterlerine gore tiim donem ve
kriz iceren dénem icin TGARCH modeli buna
karsin, kriz sonrasi donem i¢cin EGARCH
modeli en anlamli bulunmustu. Buradan
hareketle li¢ donemin volatilite katsayilari ile
half-life sok degerlerini giin sayisi itibariyla
karsilastirmak 6nem arz etmektedir.

Uc farkli dénem icin sabit varyans ve ilgili
asimetrik GARCH tipi modellerden elde edilen
degisen varyansa dayali volatilite katsayilari
ile yasanan soklardan sonra getiri serisinin kag
gilin icinde ortalamaya dondiiglinii (soklarin
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sondiigiini) gosteren half-life sok degerleri
Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 9: Farkli Para Birimleri Cinsinden Ortalama Denklemlerinin Ongérii Sonuglarinin
Karsilastirilmasi

Kriz Sonrasi Donem
EGARCH (1,1) Student-t

Kriz iceren Dénem
TGARCH (1,1) Student-t

Tiim Dénem
TGARCH (1,1) Student-t

Katsavi Yerel Para usD TL Yerel Para usD TL Yerel Para usD TL
Y Bazh Bazlh Bazh Bazh Bazh Bazlh Bazh Bazh Bazh
C 6,44E-05 0,000369 0,000531 -0'0(%_1595 -0,001113 -0,001281 0,001300 0,002836 0,002119
(0,090209)  (0,452508)  (0,725646) 1397662) (0:884627) (-1,093908) (1,547749) (2,629454) (2,469357)
[0,9281] [0,6509] [0,4681] (0.1622] [0,3764] [0,2740] [0,1217]  [0,0086] [0,0135]
0,477873 0,478130 0,298528 0,505177 0,497739 0,367915 0,425604  0,426815 0,217177
ERSP500  (21,89064) (19,39651) (16,76808) (17,64879) (15,79817)  (14,47909) (11,63315) (10,03032) (8,837995)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]  [0,0000] [0,0000]
0,003099 -0,023114 -0,031958 0,152262 0,137146 0,142811 -0,131680 -0,296235  -0,205013
YKMS (0,062949)  (-0,406795) (-0,632231) (2,055935) (1,657797) (1,871863) (-2,19230) (-3,707089) (-3,352641)
[0,9498] [0,6842] [0,5272] (0,0398) [0,0974] [0,0621] [0,0284]  [0,0002] [0,0008]
LL 9.396,27 8.980,04 9.327,71 4.707,54 4.539,17 4.672,83 4.710,73 4.457,22 4.683,71
AIC -5,591583 -5,343682 -5,550753 -5,420461  -5,226265 -5,380425 -5,791533  -5,479344  -5,758263
SIC -5,577005 -5,321904 -5,536175 -5,395279  -5,201084 -5,355243 -5,764968  -5,452779  -5,731699
HQC -5,586370 -5,338468 -5,545539 -5,411148  -5,216952 -5,371112 -5,781676  -5,469487  -5,748406
Tablo 10: ERBIST30 Volatilite ve Half-life Sok Degerleri
ERBIST30TL ERBIST30USD
(Kriz (Kriz (Kriz (Kriz
(Tiim iceren Sonrasi (Tim fceren  Sonrasi
Dénem) Dénem) Ddnem) Dénem) Dénem) Dénem)
Asimetrik GARCH Tipi Volatilite Katsayis1 (HeV) 0,015946 0,017065 0,013516 0,017424 0,018379 0,015420
Sabit Volatilite Katsayis1 (HoV) 0,017234 0,019204 0,014848 0,019756 0,021707 0,017423
Oynaklik Karsilastirmasi HeV<HoV HeV<HoV HeV<HoV HeV<HoV HeV<HoV HeV<HoV
Half-life (HL) Sok Degeri (Giin) 28 18 58 13 17 68

Not: HoV (Homoscedastic Volatility) sabit varyansa dayali standart sapmayi, HeV (Heteroskedastic Volatility) degisen varyansa dayali standart sapmay1

ifade etmektedir.

Tablo 10’a gore, l¢ farkli donem icin de
ERBIST30USD endeks volatilitesi ERBIST30TL
endeks volatilitesinden yiiksektir. Her iki para
birimi cinsinden de ERBIST30 i¢in hesaplanan
HoV (Homoscedastic Volatility) ve HeV
(Heteroskedastic Volatility) katsayilar1 en
yuksek degerlerine kriz iceren donemde
ulagmislardir. Kriz sonras1 ddonemde hem HoV
hem HeV katsayllar1 diismustir. Her g
donemde de HoV katsayis1 HeV katsayisindan
daha ytiksektir. Buna gore, kosullu degisen
varyansa dayali TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modellerinde riskin daha diisiik oldugu
gorilmistiir. Soklardan sonra ERBIST30TL
endeksi getiri serisinin tim donemde 28 giin,
kriz iceren donemde 18 giin ve kriz sonrasi
donemde 58 giin icinde ortalamaya déndugi

(soklarin s6ndugii) anlasilmistir. Buna karsin,
ERBIST30USD endeksi getiri serisinin tim
donemde 13 giin, kriz iceren donemde 17 giin
ve kriz sonrasi donemde 68 giin icinde
ortalamaya dondigi (soklarin sondiigii)
gorilmistiir. Burada ilging olan, her iki para
cinsinden de ortalamaya doniisiin Kkriz igceren
dénemde birbirine yakin ve kisa olmasidir.
Bunun yaninda, usSD cinsine
dontstirildiginde  tim  doénem  icin
ortalamaya donts siiresi kisalmasina karsin,
kriz sonrasi donem i¢in uzamistir.

5. SONUC

Calismada 5 Ocak 2006 - 12 Kasim 2019
donemi giinlik kapanis fiyatlar1 tizerinden
ayrica iki alt donem belirlenerek, yatay kesit
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mutlak sapmaya dayali olarak S&P500 endeksi
ile BIST30 endeksi arasinda finansal bulasicilik
etkisi ~ve siri davranisinin  varligl
incelenmistir. Gelistirilen “Finansal Bulasicilik
Modeli” hem EKKY hem de asimetrik GARCH
tipi modeller kullanilarak 6ngériimlenmistir.
Bilgi kriterleri dikkate alindiginda tiim donem
ve kriz iceren donemde TGARCH modeli kriz
sonrast donemde ise EGARCH modeli en iyi
ongoru sonuglarini vermistir.

Analize konu tim degiskenlerin yerel para
birimleri cinsinden, USD cinsinden ve TL
cinsinden gergeklestirilen model sonuglarina
gore, tiim donem dikkate alindiginda TGARCH
modeline gore, para birimleri degisse de
finansal bulasicilik s6z konusu iken krizin siirt
davranisi ile yayilma etkisi istatistiki ve/veya
iktisadi olarak anlamsiz bulunmustur. Kriz
iceren donem dikkate alindiginda TGARCH
modeline gore, para birimleri degisse de yine
finansal bulasicilik s6z konusu iken krizin siirt
davranisi ile yayilma etkisi yerel para birimi
bazli oldugunda %5 diizeyinde, USD ve TL
bazli oldugunda ise %10 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli olmasina karsin isaretin yoni
beklendigi gibi negatif olmadigindan iktisadi
olarak anlamsiz bulunmustur. Nitekim, kriz
sonrasl donem dikkate alindiginda en anlamh
bulunan EGARCH modeline gore, para
birimleri degisse de hem finansal bulasicilik
hem de krizin siirii davranisi ile yayilma etkisi
istatistiki ve iktisadi olarak anlamh
bulunmustur.

Bu noktada ¢alismanin énemli bir bulgusu, her
analiz dénemi i¢in para cinsi farklhilastiginda
ozellikle ortalama denklemlerinde yer alan
finansal bulasicilik katsayist1 (ERSP500) ve
krizin yayilma etkisini gosteren siirii davranisi

farklilastiginda elbette katsay1 biiyiikliikleri
degismekte ancak iliskinin varligi ve yoni
kesinlikle degismemektedir. U¢ farkli dénem
icin de finansal bulasicilik etkisi s6z konusu
iken krizin siirti davranisi ile yayilma etkisinin
beklentinin aksine sadece kriz sonrasi
donemde oldugu bulgulanmistir. Bu sonug
suru davranisinin Kkriz sonrasinda
goruldigini  gostermekte ve  llkedeki
yatiromcl davraniglarinin  bir Orintiisiini
ortaya koymaktadir. Nitekim Tirkiye’deki
yatirnmcilarin kriz beklentisinden daha ¢ok
korktuklar1 sdylenebilir. Kriz dénemlerinde
yatirimcilarin birbirine olan gliveni azalip
sadece kendi bilgilerine/sezgilerine inanarak
pozisyon alabilecegi icin siirli davranisinin
olusmasi i¢cin gerekli ortam kaybolabilir.

Surit  davranmisim1  gorilmedigi  piyasalar
finansal varliklar1 fiyatlama modelinin
varsayimlarini dogrulamaktadir. Alg: ile olgu
arasindaki farkin ne kadar énemli oldugu bir
kez daha anlasilmistir. insan dogas1 geregi
kaotik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle insan
davranisini ¢éziimlemeye calisirken kontrol
edilemeyen bircok degisken ile calisiimaktadir.
Bu durum piyasalarda yasanan anomalilerin
ne kadar 6nemli oldugunu da gostermektedir.
Bilgi asimetrisinin olusturdugu sapmalarin
nedeni yatirnmc davraniglarinin  analiz
edilmesi ile daha anlasilir hale gelebilir. Bu
nedenle bundan sonra yapilacak ¢alismalarda
yatirimcl davranislarinin hangi habere nasil
bir tepki verdigi analiz edilerek fiyatlarin
olusumu hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olunabilir. Ayrica Covid-19 pandemi siirecinin
borsa endekslerinde meydana getirdigi kriz
etkilerinin yine finansal bulasicilik ve siri
davranisi yoniinden analiz edilmesinin

katsayis1 (YKMS) isaretlerinin degismedigi literatiir acisindan faydah olacagi
yoniindedir. ~ Yapilan analiz  itibariyla distintiilmektedir.
degiskenler icin para cinsi uyumlastirmasina
gerek olmadig1 soylenebilir. Para cinsi
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