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Oz

Diinya ekonomisi, 1929 yilindaki Biiyiik Buhran’dan sonraki en biiylik krizini, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) kaynakli kiiresel finansal kriziyle yasamistir. 2007 yilinin ortalarinda ABD ekonomisinde bag
gosteren daralma, kiiresellesme neticesinde, hizla diger {ilke ekonomilerini de etkisi altina almistir. Kisa siirede
finansal piyasalardaki sorunlar reel sektdre sigramis ve kriz, diinyanin bir¢ok iilkesinde biliylime oranlarinin ve
liretim seviyelerinin diismesine, issizlik oranlarinin artmasina yol agmistir. Kiiresel finansal krizin Tirkiye
ekonomisi tizerindeki etkileri 6zellikle 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren hissedilmeye baglamistir. Bu
caligma, kiiresel finansal kriz doneminde, ABD hisse senedi piyasasi ile IMKB hisse senedi piyasasi arasindaki
etkilesimi ve iliskiyi aragtirmaktir. Dinamik kosullu korelasyon yontemi kullanilarak elde edilen bulgulara gore,
kriz doneminde, her iki piyasanin getiri volatiliteleri arasindaki korelasyonun pozitif ve negatif yonde arttigi
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel finansal kriz, hisse senedi piyasalari, dinamik kosullu korelasyon

Abstract

The world economy faced its first important crises after the Great Depression of 1929, originated from
the US. The economic decline in the US economy in the mid-2007 has also penetrated foreign economies as a
result of globalization. Shortly after, the problems in the financial markets spread to the real sector, and the crises
caused a decline in growth rates and production levels, as well as raising unemployment rates in many countries
of the world. The effects of the global financial crisis were noticed especially in the second half of 2008 in
Turkey’s economy. Aim of this study is to investigate interaction and correlation between US stock markets and
the Turkish ISE stock market, during the global financial crisis. According to the data obtained by using the
dynamic conditional correlation, correlation between two stock market returns volatilities was increased both
positive and negative direction during the crises.

Keywords: Global financial crises, stock markets, dynamic conditional correlation
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Giris

Finansal piyasalar ekonomik sistemin odak noktasini olusturmaktadir. Bu piyasalarda
ortaya cikan basarisizliklar, sadece finans sektoriiyle sinirli kalmamakta, ayn1 zamanda tim
ekonomik sistemin isleyisinde bozulmalara neden olabilmektedir (Stiglitz vd., 1993:19). Bir
finansal piyasadaki istikrarsizligin, piyasalar arasindaki bulasma etkisiyle, diger piyasalara
yansimasi ve istikrarsizligin krize doniisme olasiligi, bu piyasalarin diger piyasalardan ayri

olarak degerlendirilmesi geregini ortaya koymaktadir (Goker, 2009:10).

Kiiresellesme, finansal piyasalar arasindaki etkilesimin daha da artmasina neden
olmaktadir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak piyasalarda dolasan fon tutari, diger biitiin
ekonomik gelismelerden ve bunlarin gostergelerinden daha biiylik oranlarda artis gostermis,
finansal piyasalarda kullanilan araclar bir¢ok ihtiyaci karsilamaya yonelik olarak cesitlenmis
ve daha karmasik bir hal almistir (Afsar, 2004:64). Bu gelismelerin sonucu olarak, finansal
piyasalarda sermaye hareketleri hacmi, mal hareketleri hacminin yaklasik 100 katina
ulasmistir (Parasiz, 2009:6). Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri, anlik gelismelerle
ekonomilerin bir anda aleyhine donebilmekte, likidite yetersizligi sorunu ve bulasicilik etkisi

ile diinya finans piyasalarinda istikrar1 bozabilmektedir.

Diinyada serbest dolasan paranin iilke ekonomileri {izerindeki etkisinin artmasi, 6zellikle
1990 sonrasinda, diinya ekonomisinin pek ¢ok krizle (6rn. 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya
Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2001 Arjantin Krizi, Subat 2001 Tiirkiye Krizi) karst karsiya
kalmasma yol agmistir (Colak, 2009:63). Son olarak, ABD mortgage piyasalarinda 2006
yilinda basglayan dalgalanma, 2007 yilindan itibaren oncelikle kredi krizine ve ardindan
likidite krizine doniiserek global finansal sistemi etkisi altina almigtir (Demir vd., 2008:98).
Cogu ekonomiste gore, gelismis ekonomilerde ortaya cikan, daha sonra gelismekte olan
iilkelere yayilan ve biitiin diinyay: etkisi altina alan son kriz, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
yasanan en biiyiik krizdir (Tong ve Wei, 2008:3; Fujita, 2009:18). Son krizin, 1990 ve 2000’li
yillarda yasanan krizlerden en 6nemli farki, gelismis bir iilkede ortaya ¢ikarak, dncelikle diger

gelismis iilkeleri ve ardindan da gelismekte olan iilkeleri etkisi altina almasidir.

Birgok faktoriin bilesimine bagli olarak ortaya ¢ikmasina karsin, kiiresel krizin temel
c¢ikis noktast yiiksek riskli konut kredileri (subprime mortgage) ve menkul kiymetlestirme
(securitization) piyasalar1 olmustur (Bianco, 2008:3). 1990’11 yillarin sonlarinda ABD
borsalarinda, 6zellikle teknoloji hisselerinin fiyatlarinda, biiyiik oranli artiglar gergeklesmis
(dot-com balonu), fakat bu yiikselis 2000-2001°de yerini hizli bir gerilemeye birakmustir.
Ekonomide yasanan durgunlugun asilabilmesi i¢cin Amerika Merkez Bankasi1 (FED) politika
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faizini hizl1 bir bi¢imde indirmis ve bu durum, ekonomiden sorumlu yetkililerin biiylimeyi
yeniden saglayabilmek i¢in yatirimeilart emlak piyasasina yonlendirme ¢abasiyla birlesince,
bu kez emlak balonunun olugmasina yol acmistir (Legg ve Harris, 2009:351). Faizlerin
diismesi ve konut fiyatlarindaki artiglar, 6zellikle normal konut kredisi i¢in gerekli kosullar
saglayamayan kisilere verilen subprime konut kredilerinin de artmasina yol agmistir. 2004 ve
2006 yillar1 arasinda, toplam konut kredilerinin yaklasik %15’ini olusturan, 1,5 trilyon $
tutarinda subprime konut kredisi verilmistir (Mah-Hui Lim, 2008:2). Konut talebinin
artmastyla, ABD’de ev sahipligi orani, 1994 yilinda %64 iken, 2004 yilinda %69,2’ye
yiikkselmistir  (Bianco, 2008:5). Subprime konut kredisi veren kurumlar, menkul
kiymetlestirme piyasalarin1 kullanarak, bu kredileri bilangolarindan ¢ikarmis ve riski
yatirimcilara aktarmiglardir. 2005 ve 2006 yillarinda, subprime mortgage kredilerine dayal
menkul kiymet ihraglarinin subprime mortgage kredilerine orant %75’¢ yaklagsmistir
(Ashcraft ve Schuermann, 2008:2). S6z konusu kredileri paketleyip yatirimcilara satan araci
kurumlar, ihra¢ ve alim-satim faaliyetlerinden yiliksek kazancglar saglamistir. Daha yiiksek
getiri isteyen yatirimcilar da (6zellikle hedge fonlar) bu menkul kiymetlere yatirim
yapmiglardir. FED’in, 30 Haziran 2004 tarihinden itibaren faizleri kademeli olarak artirmaya
baslamastyla, kredibilitesi diisiik bireylere verilen degisken faizli mortgage kredilerinin geri
O0denmesinde sorunlar yasanmaya baglamistir (Ackermann, 2008:330). Yiikselen faizler
karsisinda kredi borglarim1 geri 6deyemeyen bireylerin konutlarina bankalar tarafindan el
konulmus, bankalarin konutlar1 nakde ¢evirmek icin konut piyasasina satici olarak girmesiyle
konut arzi artmig ve konut fiyatlar1 daha da diismistiir. Verilen kredileri tahsil edemeyen
bankalar kaynak sikintisi i¢ine girmisler ve finansal piyasalarda olusan giivensizlik sonucu
bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda cekingen davranmalari likidite sorununu
dogurarak, finansal sistemin durmasina yol acmistir (Susam ve Bakkal, 2008:74). Konut
fiyatlarinin diismeye ve temerriide diisme oranlarinin artmaya baslamasiyla, ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymetlerin fiyatlarinda da sert diisiisler olmus ve bu varliklara asir
yatirim yapan finansal kurumlar biiyiikk zararlara maruz kalmislardir (Mian ve Sufi, 2008:1;

Togay, 2009:7).

Kiiresel kriz, basta gelismis ekonomiler olmak iizere biitliin ekonomileri etkilemistir.
Bazi Baltik iilkeleri (Estonya, Litvanya, Letonya) ve Orta-Dogu Avrupa tlkeleri (Macaristan,
Ukrayna, Moldovya) gibi “gecis” ekonomileri ile izlanda ve Irlanda gibi iilkeler bir yana
birakildiginda, Tirkiye ekonomisi, son kiiresel krizden en cok etkilenen iilkelerden biri

olmustur (Aydogus, 2009:34). Tiirkiye’de finansal sektor, reel sektore gore kiiresel krizden
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daha az etkilenmistir. Kiiresel krizin finans sektorii lizerindeki etkilerinin sinirli kalmasinin en
onemli nedenlerinden biri, 2001 krizinin ardindan uygulamaya konan yapisal reformlar

olmustur.

Kiiresel kriz, bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iliskin artan risk algisinin
etkisiyle, Ozellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde ve 2009 yilinin ilk yarisinda diinya
borsalarinda biiyiik diisiislere neden olmustur. Ornegin, 2008 yilinda, Amerikan Borsasi
(AMEX Bilesik Endeksi) %42, Alman Borsast (DAX Endeksi) %40, Hindistan Borsasi
(BSE-500 Endeksi) %58, Tokyo Borsas1 (TOPIX Endeksi) %42, Brezilya Borsasi (Bovespa
Endeksi) %41 ve Cin Borsasi (SSE Bilesik Endeksi) %65 oraninda diigmiistiir (WFE, 2010).
Son yillarda islem hacmi ve kapitalizasyon degeri biiyiik oranlarda artmis olan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB100 Endeksi) da 2008 yilinda %52 oraninda deger
kaybetmistir. Ozellikle krizin etkilerinin yogun hissedildigi 2008 Ekim-Kasim aylarinda
IMKB’ye iliskin gostergeler ciddi diisiisler gdstermistir. Diinya ekonomisindeki kismi
iyilesmelerin etkisiyle, 2009 yilinin ikinci yarist itibariyle diinya borsalarinda toparlanmalar
baslamis, bu olumlu gelismeler IMKB’ye de yansimis ve endeks degerleri, ancak 2010 yilinin

ilk yarisinda kriz 6ncesi doneme ait degerlere yeniden ulasabilmistir.

Kiiresel krizden biitiin iilkelerin finansal piyasalar1 etkilenmis, s6z konusu etkinin
boyutu, iilkenin ABD ile olan ekonomik iligkileri, finansal piyasalarin gelismislik derecesi,
alinan parasal ve mali onlemler gibi faktorlere bagli olarak farkli seviyelerde olmustur. Bu
makalenin amaci, 2007-2008 kiiresel finansal kriz doneminde, ABD hisse senedi piyasast ile
IMKB hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi ve etkilesimi dinamik kosullu korelasyon
yontemini kullanarak incelemektir. Birinci boliimde, benzer ¢alismalarin bulgulart gdzden
gecirilmektedir. ikinci béliimde, calismada kullanilan ydntem ve veri seti hakkinda bilgi
verilmektedir. Ucgiincii boliimde g¢alismanin bulgulari ortaya konulmakta ve genel bir

degerlendirmenin yer aldig1 sonug boliimiiyle caligma tamamlanmaktadir.
1. Literatiir Taramasi

Diinya ekonomisinin yasadigi son kiiresel krizin finansal piyasalar arasinda bir
ayrismaya neden olup olmadigi sorusu ve piyasalar arasindaki etkilesimin derecesi gesitli
arastirmalara konu olmustur. Yiu vd. (2010), ABD hisse senedi piyasasi ile 11 Asya iilkesinin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon iliskisini, 1993-2009 yillarina iligkin haftalik
getiri verisini kullanarak incelemisler ve 2007-2008 kiiresel kriz doneminde, Asya hisse

senedi piyasalarinin ABD hisse senedi piyasasindan etkilendigini, fakat 1997 Asya Krizi
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sirasinda, ABD ile Asya piyasalar1 arasinda herhangi bir bulagsma etkisinin olmadigimi tespit
etmislerdir. Pierdzioch ve Kizys (2010), Orta ve Dogu Avrupa hisse senedi piyasalart (Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya) ile uluslararasi piyasalar arasindaki uluslararasi
entegrasyon baglantilarini incelemisler; Almanya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalariyla
olan etkilesimin zaman i¢inde degistigini, fakat 2008 kiiresel finansal kriz doneminde, ABD
hisse senedi piyasasi ile Orta ve Dogu Avrupa {ilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki
etkilesimin arttigin1 bulmuglardir. Savva (2009), ABD ile Avrupa hisse senedi piyasalari
arasindaki fiyat ve volatilite geciskenligini ikili iilke kombinasyonlar1 seklinde arastirmis ve
hem ABD hisse senedi piyasasindan Avrupa hisse senedi piyasalarina dogru hem de Avrupa
hisse senedi piyasalarindan ABD hisse senedi piyasasina dogru olmak iizere karsilikli bir
etkilesim oldugunu bulmustur. Savva ayrica, piyasalar arasindaki korelasyonun sadece her iki
piyasadaki negatif goklar icin degil, ters etkiye sahip soklarda da yiiksek oldugunu
gostermistir. Nikkinen vd. (2010), ABD ipotekli konut piyasasindan kaynaklanan krizin BRIC
ilkelerine (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) bulagma etkisini incelemigler ve kriz
doneminde, biitiin BRIC iilke piyasalarinin hem getiri hem de volatilite agisindan ABD hisse
senedi piyasasindan etkilendigini ve piyasalar arasinda bir ayrismanin olmadigini
bulmuslardir. Morales ve Andreosso-O’Callaghan (2010), hisse senedi piyasalar1 arasindaki
bulagma etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, ABD kaynakli son kiiresel krizin diger tilke
ekonomilerini farkli sekillerde etkiledigi, fakat global veya bolgesel bazda bulasma etkisinden
s0z edilemeyecegi sonucuna ulagmislardir. Munoz vd. (2010), finansal piyasalar arasinda,
2007-2008 krizinden kaynaklanan bir bulagma etkisinin olup olmadigini arastirdiklar
calismalarinda, 19 iilkeye ait hisse senedi endekslerini, faktor analizi kullanarak, Kuzey
Amerika, Japonya ve Avrupa ve Glineydogu Asya olarak dort bolgeye ayirmislar ve kiiresel
finansal kriz doneminde, ¢ogu bdlgeler arasinda bulasma etkisinin (Kuzey Amerika ile
Japonya, Avrupa ve Gilineydogu Asya arasinda ve Avrupa ile Glineydogu Asya arasinda)
oldugunu bulmuslardir. Munoz vd., Giineydogu Asya piyasalarinin 6zellikle Avrupa ve
Kuzey Amerika hisse senedi piyasalarindan etkilendigini, kiiresel finansal kriz doneminde
piyasalar arasindaki korelasyonun arttigini, dolayisiyla uluslararasi c¢esitlendirmenin
yararlarinin azaldigini ifade etmislerdir. Andreosso-O’Callaghan ve Morales (2009), kiiresel
finansal kriz doneminde, ABD hisse senedi piyasasi ile Asya hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonda onemli bir artis veya sicrama olmadigini ve ABD kdkenli krizin
Asya ekonomilerine bulagma etkisi gostermedigini, fakat Asya hisse senedi piyasalarinin
kendi aralarinda bagimlilik oldugunu bulmuglardir. Naoui vd. (2010), alt1 gelismis tilke ile 10

gelismekte olan iilkeye ait hisse senedi endekslerinin giinliikk getirilerini kullanarak, kiiresel
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kriz doneminde, piyasalar arasindaki iligkiyi aragtirmiglar ve (i) kiiresel krizin baslamasiyla,
ABD hisse senedi piyasasi ile gelismis iilke piyasalar1 (Fransa, Almanya, italya, Hollanda ve
Ingiltere) arasindaki dinamik kosullu korelasyonun arttigini, (ii) gelismekte olan iilkelerden
Brezilya, Meksika ve Arjantin piyasalar1 ile ABD piyasast arasindaki korelasyonun yiiksek
oldugunu, (iii) gelismekte olan iilkelerden Hindistan, Malezya ve Singapur piyasalari ile ABD
piyasast arasindaki korelasyonun zaman igerisinde degistigini, fakat 0,50 diizeyini
geemedigini, ve (iv) diger gelismekte olan iilke piyasalar1 (Cin, Hong Kong, Tunus ve Kore)
ile ABD piyasas1 arasinda zayif dinamik kosullu korelasyon iligkisi oldugunu ve bu
piyasalarin subprime mortgage krizinden etkilenmedigini bulmuslardir. Dash ve Mallick
(2009), 2007-2008 kiiresel finansal kriz doneminde, ABD hisse senedi piyasasi ile Hindistan
hisse senedi piyasasi arasinda bir bulagsma etkisinin olup olmadigin1 aragtirmislar, her iki
piyasa arasindaki kosullu korelasyon katsayisinin pozitif oldugunu ve kriz oncesi déneme
gore korelasyonun O6nemli oranda arttigini bulmuslardir. Bergmann vd. (2010), ABD hisse
senedi piyasast ile Avrupa Birligi ve BRIC iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki
bulagma etkisini incelemisler ve kiiresel kriz doneminde, ABD piyasasi ile her iki piyasa
(Avrupa Birligi hisse senedi piyasalar1 ve BRIC {ilkelerinin hisse senedi piyasalar1) arasinda
bulagma etkisinin oldugunu, fakat ABD subprime mortgage krizinin Avrupa Birligi hisse
senedi piyasalari iizerindeki bulagma etkisinin, BRIC iilkelerine gore daha fazla oldugunu
bulmuslardir. Horta vd. (2008), ABD subprime mortgage krizi sirasinda, ABD ile G7 iilkeleri
ve Portekiz finansal piyasalar1 arasindaki bulasma etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
ABD ile Kanada, Japonya, Italya, Fransa ve Ingiltere finansal piyasalar1 arasindaki bulasma
etkisinin 6nemli seviyelerde oldugunu, ABD ile Almanya ve Portekiz finansal piyasalari

arasindaki bulagsma seviyesinin ise 6nemli diizeyde olmadigin1 bulmusglardir.
2. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Veri Seti

Bu calismada, 2007-2008 kiiresel finansal krizinin ABD hisse senedi piyasasi ve IMKB
hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini ortaya koymak amaciyla dinamik

kosullu korelasyon yontemi kullanilmistir.

Tek bir degisken i¢in zaman igersinde degisen varyans kavrami, otoregresif kosullu
degisen varyans modeliyle (ARCH) ya da genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
modeliyle (GARCH) ele alinmaktadir. Engle (1982) zaman serisi modellemesinde hata
teriminin sabit varyansli olma varsayiminin gegerli olmayabilecegini ortaya koymustur. Bu
nedenle ele alinan zaman serisinin sabit varyansa sahip olmadigi durumda, bilinen yontemler

modellemede ve 6ngdrii yapmada tam bir basar1 saglayamamaktadir. Otoregresif kosullu
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degisen varyans (ARCH) modelleri varyansa ongdrii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu

olarak degisim serbestligi getirmektedir. ARCH (1) modeli,

Y |Yt—1 = (xtb’ ht)
h =a,+ae, (1
& =) _xtb

seklindedir ve modelde, a, >0 ve 0<g¢ <1 kisitlar1 vardir.

Bollerslav  (1986), Engle’in yaklasimini genisleterek kosullu varyansim  ARMA
yapisinda oldugu durumda da tahminine olanak saglamistir. Boylece ARCH modellerine gore
daha etkin gegmis bilgiye sahip ve daha esnek bir gecikme yapisinda olan bu model
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli (GARCH) adin1 almistir.

Kosullu ve kosulsuz ortalamalarin sifira esit oldugu bu model yapisi,

v =(0,h)
)4 q

h =a, +Zalg,_l. +Z Bh_;+v, ()
i=1 Jj=1

&=V xtb

formundadir. Bu modeldeki kisitlar,

i=1

p q
>0, 20, f,20 ve Zai + Zﬁj <1  seklindedir.
j=1

Ote yandan tek degiskenli bu modellerin yardimiyla, finans diinyasiin daha detayli
analizler i¢in gerek duydugu ¢ok degiskenli GARCH modelleri gelistirilmistir. Bollerslev,
CCC (Constant Conditional Correlattion; Sabit Kosullu Korelasyon) GARCH modelini ¢ok
degiskenli GARCH yapisin1 modellemek icin gelistirmistir (Baille ve Bollerslev, 1992:91-
113). DCC (Dynamic Conditional Correlation; Dinamik Kosullu Korelasyon) GARCH
modeli ise, CCC GARCH modelinin bir genellestirilmis hali olup, iki degisken arasinda
zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon katsayilarinin elde edilmesine olanak
saglamaktadir. DCC modelinin tahmini iki asamada gerceklestirilmektedir. ilk asamada, tek
degiskenli GARCH modelleri yardimiyla, her bir degisken i¢in volatilite yapisi tahmin
edilmekte, ikinci asamada ise, ilk asamada elde edilmis standartlagtirilmis kalintilar

kullanilarak zamana gore degisen dinamik korelasyon matrisi elde edilmektedir.

Cok degiskenli normal dagildig: varsayilan k gozlemli bir getiri (r) vektorii i¢in Engle
(2002) bu prosediirii su sekilde ele almaktadir:
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r|®,_ 0 N(0,H,)
Burada, H; kosullu varyans kovaryans matrisidir. Bu matris,

H,=D.R.D, 3)
seklinde tanimlidir ve kxkboyutlu kosegen bir matris olan zamana bagli standart
sapmalardan olusan D, matrisi ile yine k xk boyutlu zamana gore degisen korelasyon matrisi
yardimiyla elde edilir. D, matrisi daha once deginilen (2) no’lu esitlikteki tek degiskenli

GARCH (p,q) yapisindan elde edilir.

Jh, 00 0
0 h 0 0

Dt — 22t ; (4)
0 0 0

0 0 0 Jhy,

R, kxk boyutlu zamana gore degisen korelasyon matrisi ise asagidaki sekildedir.
L poy o Py
R =] N : (5)

Py 1

Her bir getiri vektori kendi kosullu standart sapmasi (/%) ile oranlandiginda,

standartlastirilmis getiri vektorleri elde edilmis olur (&, = D, lrt ). Boylece asagidaki esitlik (6)
ve (7)’de verilen Engle (2002)’deki dinamik korelasyon spesifikasyonuna ulasilir.

Qt :Ll—za;_Zﬂ:jQ+Z“jn (gtfmgtrfm)_kzﬁ:Qt*” (6)
R =diag(0,)" Qdiag(Q,)" @

Burada, O, hata terimlerinin kosulsuz varyans kovaryans matrisidir. «,, ve B, parametreleri

i¢in, Z a:; + Z ﬁ: <1, kisit1 gegerlidir. Engle (2002)’deki bu spesifikasyon Dinamik Kosullu

Korelasyon (m,n) Modeli olarak adlandirilmaktadir.

Calismada, ABD hisse senedi piyasasini temsilen Dow Jones getiri endeksi ve IMKB
hisse senedi piyasasini temsilen de IMKB 100 getiri endeksi esas alinmustir. Fiyat endeksleri
yerine, getiri endekslerinin kullanilmasini nedeni, getiri endeksinin krizin firmalarin karlilig

tizerindeki etkilerini ve hisse senetlerinin kazang/kayip performansini daha net gostermesidir.
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Getiri endeksleri, haftalik bazda, Nisan 2005 - Mayis 2010 doénemini kapsayacak sekilde

alinmistir.
3. Arastirmanin Bulgular:

Kriz 6ncesi donemde, 2005-2007 yillar1 arasinda, IMKB 100 endeksi haftalik getirileri
genel olarak +%5 ile -%5 arasinda dalgali bir seyir izlemistir. Endeks degerlerine
bakildiginda, 1 Mayis 2005 tarihinde 30.189 olan endeksin, 7 Aralik 2007 tarihine kadar
70.477 degerine yiikseldigi, diger bir ifadeyle, s6z konusu donem igerisinde %133 arttig1
goriilmektedir. Fakat krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008 yilinin baslarindan
itibaren getiri endeksi diismeye baglamistir. 2008 yilinin basinda 65.536 olan endeks degeri,
21 Kasim 2008 tarihi itibariyle kriz doneminin en diisiik degeri olan 28.141’e gerilemistir. Bu
tarihten sonra ise, alinan kriz Onlemleri neticesinde diinya piyasalarinda goriilen kismi
toparlanmalar borsalara da yansimis, IMKB 100 getiri endeksi yeniden yiikselise gegmis ve
28 Mayis 2010 tarihinde kriz 6ncesi donemde goriilen yiiksek degerlere ulasabilmistir. Sekil
1’de IMKB 100 getiri endeksinin 08.04.2005 — 28.05.2010 tarihleri arasindaki haftalik
getirileri y1llik bazda goriilmektedir.
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Sekil 1: IMKB 100 Endeksi Haftalik Getirileri (%)

2005 06
o 0.20
0,15 0,15
.I'. .:|.'.:|
0.06 0,08
0,00 4 0,00
gl | D05
'z 0,10
053
020 0
2007 2008
020 020
0,15 0.15 -
o o T I
e A
000 : 3 . : e e | 0.00 : A LY : ﬂ & 4
,5,.55_';_5‘_& AR -YE RPN s A Bm i 7& B
s - HE R & N N & 5 & & Sodhy *E TR R 8§ B = =
3 HE 2§ 8B 8 5 == "' 5 B8 858 6 B 8 Hg-IE
Liig—eE—s e —e—s—is—is IR s ==
020 020
2008 2010
020 020
015 0.15
0,10 0.10
005 ﬂ#ﬂ - .-ﬁ. * + 0.05 e
PN YT A N WAL AT AN A N
gl =2 =2 o2 2 =4 2 (
::I'__;Fi_ B & H & A H H & *
Y8 3 g g9 g 8§ g g g = = =
Rl = = = = e - - = =
-0.20 0,20

Kaynak: www.imkb.gov.tr

ABD Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA 30) incelendiginde, kriz oncesi donemde

endeksin haftalik getirilerinin dalgali bir seyir izledigi, 01.05.2005 tarihinde 16.154 olan getiri
endeks degerinin, 15.06.2007 tarihinde %38’lik bir artigla 22.304’e ulastigi goriilmektedir.

Ancak, ABD piyasalarinda 2007 yilinin Haziran aymin ii¢lincii haftasinda meydana gelen

dalgalanmalar endekse yansimis, yatirim bankasi Bear Stearns’a ait iki hedge fonunun_biiyiik

zarar etmeleri ve bu durumun Merrill Lynch, JPMorgan Chase, Citigroup ve Goldman Sachs

gibi biiyiikk Wall Street firmalarma da yansimasi sonucu getirilerde bir miktar disiis

yasanmigtir. 2007 Temmuz aymin ortalarina kadar bir miktar toparlanan endeks, Bear

Stearns’in yatirnmcilarina paralarini geri ¢ekemeyeceklerini agiklamasiyla 20 Temmuz’da

tekrar diistise gegmistir. 2007 Agustos ve Eyliil aylar1 ile Ekim ayinin ilk yarisinda genellikle

yiikselme egiliminde olan endeks, 19 Ekim itibariyle diisme egilimine girmistir. S6z konusu

164



Bahar-2011 Cilt:10 Sayi:36 (155-170) Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi __Spring-2011 Volume:10 Issue:36

tarihte, biliylik banka hisselerinin beklenin ¢ok altinda kar agiklamalari, ABD mortgage
piyasasinda yaganan krizin devam ettigi seklinde yorumlanmistir. 08.02.2008 tarihinde ABD
Merkez Bankasi bagkaninin mortgage piyasasinda yasanan sorunlarin finansal piyasalarin
geneline ve ekonomiye yayilabilecegini aciklamasiyla endekste biiyiik bir diisiis yaganmistir.
2008 yilinin Mart ay1 ile Eyliil aymi kapsayan donemde, alinan kriz onlemleri neticesinde
endekste yiiksek oranli bir diisiis gozlenmemis; banka hisselerinin biiyiikk oranda deger
kaybetmesi ve IMF’nin kredi daralmasinin tiim iilke ekonomilerini etkisi altina alacagini
aciklamasiyla 10.10.2008 tarihinde, endeks degeri kriz doneminin en biiylik diisiisiinii
kaydetmistir. 06.03.2009 tarihinde, ABD ekonomisi kriz gostergelerine iligkin yapilan
olumsuz aciklamalarin etkisiyle, krizi kapsayan donem igerisinde en diisilk degeri olan
11.375’e kadar gerilemistir. Bu tarihten sonra Dow Jones sanayi getiri endeksi alinan kriz
onlemleri neticesinde yeniden ylikselise ge¢mis; ancak 2010 yili Mayis ay1 itibariyle kriz
oncesi donem degerlerine ulasabilmistir. Sekil 2’de, DJIA 30 getiri endeksinin haftalik

getirileri goriilmektedir.
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Sekil 2: DJIA 30 Endeksinin Haftalik Getirileri (%)
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Kaynak: www.djindexes.com

8 Nisan 2005 — 28 Mayis 2010 tarihleri arasini kapsayan donem i¢in, DJIA 30 getiri
endeksinin haftalik getirilerinin volatilitesi ile IMKB 100 getiri endeksinin haftalik
getirilerinin  volatilitesi arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisi Sekil 3’te
goriilmektedir. Sekil 3 incelendiginde, IMKB 100 ile Dow Jones getiri endekslerinin haftalik
getiri volatiliteleri arasindaki iligkinin devamlilik arz etmedigi ve genel ortalama dinamik
kosullu korelasyon katsayisinin 0,50 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Iliskinin arttigs,
azaldigr ve negatif (ters) yonlii bir iliskinin var oldugu donemlerde dinamik kosullu

korelasyon katsayisi 0,50 diizeyine donme egilimi gostermektedir.

Kriz oncesi donemde iki borsaya ait haftalik getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin genel olarak orta diizeyde ve pozitif yonde oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2007

yilinin Temmuz ayinda ABD piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sonrast doneme
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bakildiginda, 2008 yilinin Subat ayinin ilk iki haftasinda getiri endeksi volatiliteleri arasindaki
iliskinin zayifladig1 goriilmektedir. S6z konusu donemde IMKB 100 getiri endeksinde fazla
bir degisim olmamis iken, ABD Merkez Bankasi bagkaninin agiklamasiyla DJIA 30 getiri
endeksinde biiyiik bir diislis gerceklesmistir. Krizin Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina aldig1
2008 yilinin Agustos ayina kadar kosullu korelasyon iliskisi orta diizeyde kalmis, Agustos ve
Eylil aylarinda ise, iilke piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle getiri endeksi
volatiliteleri arasinda ters yonlii degisimler olmus ve dinamik kosullu korelasyon katsayisi
negatif degerler almistir. 10 Ekim 2008 tarihinde ise, iki endekse ait volatiliteler arasinda tam
ve pozitif yonlii bir korelasyonun olmasi dikkat c¢ekicidir. S6z konusu tarihte, ABD’nin en
biiyiik sirketlerinden biri olan General Motors’a ait hisse senetlerinin giin boyunca stirekli
diismesi, DJIA 30 endeksinin de kriz doneminin en biiyiik diislisiinii kaydetmesine neden
olmus; gelismeler tim diinya borsalarinda ayni etkiyi yaratmistir. ABD yo6netiminin, 700
milyar $’lik 6nlem paketinin 250 milyar $’lik bolimiiniin saglikli kuruluslar olarak
nitelendirilen 9 bankaya aktarilacagini agiklamasiyla 15 Ekim 2008 tarihinde toparlanan DJIA
30 endeksi, 24 Ekim 2008’de piyasalardaki resesyon endiseleri ve sirket karlari ile ilgili
olumsuz beklentilerin etkisiyle yeniden diismiis; ayn1 giin IMKB 100 getiri endeksinde
yiikselme olmus ve dinamik kosullu korelasyon katsayisi tekrar negatif degerler almigtir. 31
Ekim 2008 tarihinde ABD Merkez Bankasi’nin, kiiresel kredi kriziyle miicadelede yardimci
olmak i¢in Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Singapur merkez bankalarma yeni kredi
acacagint ve her bir iilkenin merkez bankasina 30 milyar $’a kadar kredi saglayacagini
aciklamasi ve ABD gibi Cin, Hong Kong, Meksika, Tayvan gibi gelismekte olan iilkelerin de
faiz indirimine gitmesinin etkisiyle diinya borsalarinda yiikselme gergeklesmis; IMKB 100 ve
DIJIA 30 getiri endekslerinin volatiliteleri arasindaki iliski de pozitif yonde ve biiyiik oranda
artis gostermistir. Kasim ayiin ilk iki haftasinda getiri volatiliteleri arasindaki iliski orta
diizeyde devam etmis; 21 Kasim 2008 tarihinde DJIA 30 getiri endeksinde fazla bir degisim
olmamisken, IMKB 100 getiri endeksinde yasanan %10’luk diisiisiin etkisiyle zayiflayan
kosullu korelasyon iligkisi, Kasim ayimin son haftasinda her iki getiri endeksinde de pozitif
yonlii bir volatilitenin ger¢eklesmesinin etkisiyle yeniden ylikselmistir. Sonraki aylarda
endeks volatiliteleri arasindaki iliski genel olarak orta diizeyde seyretmistir. Ancak getiri
volatiliteleri arasindaki kosullu korelasyon iliskisi, 13 Mart 2009°da DJIA 30 getiri endeksi
volatilitesinin pozitif yonde artmasi, IMKB 100 getiri endeksi volatilitesinde ise fazla bir
degisim olmamasi; 14 Mayis 2010 tarihinde ise IMKB 100 getiri endeksi volatilitesinin
pozitif yonde yiiksek oranda artmasi, DJIA 30 getiri endeksi volatilitesindeki degisimin diigiik

diizeyde kalmas1 nedeniyle zayiflamistir.
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Sekil 3: IMKB 100 ve DJIA 30 Getiri Endekslerinin Haftahk Getiri
Volatiliteleri Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon
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Nisan 2005 — Mayis 2010 aylarmi kapsayan donemde, 2008 kiiresel finansal krizinin,
IMKB 100 getiri endeksinin kapanis fiyatlar: iizerinden hesaplanan haftalik getirileri ile krizin
cikis noktasi olan ABD hisse senedi piyasasini temsilen baz aliman Dow Jones getiri
endeksinin haftalik getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara olan etkisinin
incelendigi bu calismada, krizin Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina aldigr 2008 yilinin
Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda, endekslere ait volatiliteler arasindaki dinamik kosullu
korelasyon katsayisinin pozitif ve negatif yonde artis gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Kiiresel kriz oncesinde, her iki piyasa arasindaki dinamik kosullu korelasyon ortalama 0,50
diizeyinde iken, ozellikle krizin etkilerinin Tiirkiye’de hissedilmeye baslandigi 2008 yilinin
ikinci yarisinda korelasyon katsayisinin sifira yakinsadigi ve negatif deger aldig goriilmiistiir.
2008 yilinin Kasim ve Aralik aylarindan itibaren her iki piyasa arasindaki dinamik kosullu
korelasyon katsayist pozitif yonde tekrar artmaya baslamis ve 2009 yilinin Nisan ve Mayis

aylarinda kriz 6ncesi doneme paralel hareket etmeye baslamistir.

Finansal serbestlesme, giiniimiizde diinya ekonomik sisteminin iki &zelliginin
belirginlesmesine katkida bulunmustur. Bunlar; diinyada finansal krizlerin giderek daha
siklikla ortaya ¢ikmaya baslamasi ve bir iilkede ortaya ¢ikan krizin finansal sistem araciliiyla

diger iilkelere de hizla yayilmasidir. Yasadigimiz son kriz de ABD’de ortaya ¢ikmis ve
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ardindan diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere sigrayarak kiiresel bir krize doniismiistiir.
Krizin etkileri Tiirkiye’de de belirgin bir sekilde hissedilmistir. Bu etkinin 6nemli
gostergelerinden biri borsa ve hisse senedi fiyatlaridir. IMKB hisse senedi piyasasi ile ABD
hisse senedi piyasasi arasindaki korelasyonun, kriz 6ncesi doneme gore artis gostermesi, bu

piyasalar arasinda ayrismanin olmadigina isaret etmistir.
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