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Ozet

Bu ¢alismada 2007-2008 kiiresel finans krizinin Tiirk finans piyasalarina bulasip
bulagmadigi (contagion effect) incelenmistir. Bulagsma kanallar1 olarak doviz kurlari, faiz
oranlari ve hisse senedi piyasalar1 dikkate almmustir. Caligmada, giinlik ve haftalik
frekanslar dahilinde AR(p)-DBEKK-GARCH (1,1) ve AR(p)-SBEKK-GARCH (1,1)
modellerinden yararlanilmigtir. Bulgular, 2007-2008 kiiresel finans krizinin Tirkiye
ekonomisi ilizerinde daha ¢ok hisse senedi piyasalar1 iizerinden etkili oldugu, déviz kuru ve
faiz oran1 piyasalar1 lizerinde ise gliglii bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir.
Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinin genel yapist dikkate alindiginda 2007-2008 kiiresel
finans krizinin Tiirkiye ekonomisine kur ve faiz kanallarma gore goreceli olarak daha az
zarar verecek bir kanal ile bulastig1 anlasilmaktadir.
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GARCH modeli
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Abstract

This study examines whether the Turkish financial market experienced a contagion
effect from the 2007-2008 global financial crisis. Stock, foreign exchange, and interest rate
markets are all considered as potential transmission channels. The dynamic daily and
weekly time-varying conditional correlations are estimated using the AR(p)-DBEKK-
GARCH(1,1) and AR(p)-SBEKK-GARCH(1,1) models. Results clearly show that the US
financial crisis was transmitted to the Turkish economy through the stock market channel,
with no significant contagion effect found between the US and Turkish foreign exchange
and interest rate markets. So, when the general structure of the Turkish economy is
considered, these results imply that the US financial crisis spread to the Turkish economy
through a channel considered to be less harmful than others.
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1. Giris

2007-2008 yillarinda diinya ekonomileri 6nemli bir kiiresel finans krizi ile
kars1 karsiya kalmiglardir. Bu kriz ABD merkezli olarak baslamigs ardindan Euro
bolgesine yayillmistir. Bu donemde ABD’de, daha ¢ok finans sektoriiniin durumu,
ABD merkez bankast FED’in niceliksel gevseme politikalar1 ile kamu bor¢lanma
limitleri gibi konular 6ne c¢ikarken; Avrupa’da, Yunanistan’a yardim, Euro’nun
gelecedi, mali birlik, Avrupa Finansal Istikrar Fonu gibi konular tartisilmistir. Bu
tartismalara paralel ABD ve Euro bolgesi yetkilileri iktisadi ve finansal anlamda
cesitli kararlar almig ve c¢esitli politika karmalar1 ile krizin etkilerini azaltmaya
calismislardir. Bu gelismeler de basta yiikselen piyasa ekonomileri olmak iizere diger
bir ¢ok iilke ekonomisi lizerinde cesitli etkilere yol agmustir.

Bu caligmada, 2007-2008 kiiresel finans krizinin Tiirk finans piyasalarina bulasip
bulagsmadig1 (contagion effect) incelenmistir. Calismada olas1 bulasma kanallar1 olarak
doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalar1 iizerinde durulmustur. Krizin
finansal piyasalar araciligi ile bulasip bulagmadigina karar verilirken bu alandaki
calismalarin geneli ile uyumlu olacak sekilde Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan
yapilan bulagicilik tanim1 dikkate alinmistir. Forbes ve Rigobon (2002) bulasiciligt
(contagion), kriz yasayan {lilke ile diger iilkelerin finansal varliklar1 arasindaki
korelasyon degerinde kriz doneminde meydana gelen istatistiki olarak anlamli artig
olarak tanimlamaktadir. Bir diger ifade ile finansal varliklar arasinda kriz Oncesi
donemde var olan korelasyon degeri ile kriz doneminde var olan korelasyon degeri
karsilastirildiginda eger kriz donemi ile birlikte korelasyon degerinde istatistiki olarak
anlamli bir artis s6z konusu ise bu, kriz yasayan iilkedeki bir sokun diger iilke
piyasasina da bulastig1 anlamina gelmektedir.

Literatiire bakildiginda bu konunun oldukg¢a ilgi goren bir konu oldugu
anlasilmaktadir. Ornegin, Dimitriou, Kenourgios ve Simos (2013) BRICS iilkelerini
inceledikleri ¢aligmalarinda genel olarak kiiresel krizin ilk ortaya ¢iktigi donemde
BRICS iilkeleri lizerinde pek bir etkisinin olmadigini fakat Lehman Brothers’in iflasi ile
baslayan siiregte krizin tiim BRICS iilkeleri iizerinde etkili olmaya bagladigini
belirtmislerdir. Morales ve Andreosso-O’Callaghan (2012) 10 Asya ekonomisini
inceledikleri ¢alismalarinda krizin bu iilke ekonomileri iizerinde belli oranda etkili
oldugunu fakat bu etkinin bulasicilik olarak tamimlanacak kadar giiclii bir etki
olmadigini ifade etmiglerdir. Ahmad, Bhanumurthy ve Seghal (2014) 2009-2012
doneminde yasanan Avrupa merkezli finansal krizin 13 farkli Avrupa iilkesine bulasip
bulasmadigini inceledikleri ¢alismalarinda krizin 6zellikle Ingiltere, Almanya, Fransa,
Belgika, Avusturya, Isve¢ ve Danimarka ekonomileri iizerinde oldukga etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir. Baur (2012) krizin 6nde gelen 25 gelismis ve gelisen iilke
ekonomisi lizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda krizin incelenen tiim iilke ve
sektorlere bulastigi fakat 6zellikle saglik, telekomiinikasyon ve teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin goreceli olarak krizden daha az etkilendigi sonucuna
ulagmistir. Horta, Lagoa ve Martins (2014) c¢aligmalarinda kiiresel finans krizinin hem
ABD hem de Avrupa merkezli déneminin Ingiltere, Fransa, Japonya, Portekiz, Belgika
ve Hollanda ekonomileri iizerinde onemli etkileri oldugu sonucuna ulasmislardir.
Hemche, Jawadi, Maliki ve Cheffou (2016) kiiresel finans krizinin ABD merkezli
doneminin bazi gelismis (Fransa, ltalya, Ingiltere, Japonya) ve gelisen piyasa
ekonomileri (Cin, Arjantin, Meksika, Tunus, Fas ve Misir) {iizerindeki etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda krizin Ozellikle Fransa, Italya, Ingiltere, Meksika ve
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Arjantin hisse senedi piyasalar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Anastasopoulos (2018) kiiresel finans krizinin Avrupa merkezli dénemi ile 2005 yilinda
Cin Yuaninda yasanan devaliiasyonun ¢esitli gelismis ve gelisen iilke ekonomilerinin
hisse senedi piyasalar iizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda her iki krizin de
ilgili tilke hisse senedi piyasalarina bulastigi sonucuna ulagsmistir. Akhtaruzzaman ve
Shamsuddin (2016) 1997-98 Asya ve 1998 Rusya finansal krizleri ile 2007-2008
doneminde baslayan kiiresel finans krizinin ABD ve Avrupa merkezli donemlerinin 49
iilke ekonomisine bulasip bulagsmadigini inceledikleri ¢aligsmalarinda finansal krizlerin
hisse senedi piyasalar1 araciligr ile yayilmasinda finansal sektor kuruluslarina nazaran
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin daha etkin bir rolii oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Alexakis ve Pappas (2018) 2007-2008 kiiresel finans krizinin ABD ve
Avrupa merkezli donemlerinin Avrupa birligi kapsamindaki 15 {ilkeye bulasip
bulagsmadigini inceledikleri ¢aligmalarinda krizin hem ABD hem Avrupa merkezli
dénemlerinin inceleme kapsamindaki tiim sektorel hisse senedi piyasalarina bulastigi
ve ayrica finans ve telekomiinikasyon sektorlerinin krizden en fazla etkilenen sektorler
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Kenourgios ve Dimitriou (2015) krizin kiiresel bazdaki
etkilerini cesitli bolgeleri ve sektorleri dikkate alarak inceledikleri ¢aligmalarinda
bolgesel olarak Pasifik bolgesindeki gelismis iilke ekonomilerinin; sektorel olarak ise
saglik ve teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin krizden daha az etkilendigi
sonucuna ulagmiglardir. Li ve Zhu (2014) 1997-98 Asya ve 2007-2008 mortgage
krizlerinin Dogu Asya ve Latin Amerika’daki baz iilke ekonomileri ile G7 iilkelerine
bulasip bulagmadigini inceledikleri ¢alismalarinda 2007-2008 mortgage krizinin daha
cok G7 iilkeleri lizerinde etkili oldugunu 1997-98 Asya krizinin etkilerinin ise daha
genis bir cografyada hissedildigi sonucuna ulasmislardir. Kenourgios, Naifar ve
Dimitriou (2016) 2007-2008 kiiresel finans krizinin ABD ve Avrupa merkezli
donemlerinin Islami hisse senedi ve sukuk piyasalari iizerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinda her iki krizin de Islami hisse senedi ve sukuk piyasalari iizerinde giiclii
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Ulusal literatlirdeki yayinlara bakildiginda ise bu alanda hem sinirh sayida
calisma oldugu hem de bu kapsamdaki caligmalarin daha ¢ok kiiresel finans krizinin
gergeklestigi donemde Tirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergelerinde yasanan
degisimlere dayali gdzlemsel analizlere dayandigi (Ornegin bkz: Yilmaz, 2013; Engin
ve Gélliice, 2016; Oztiirk ve Gévdere, 2010) ve / veya kiiresel finansal krizlerin dncii
gostergelerinin neler olabilecegine dayali c¢alismalardan olustugu anlasilmaktadir
(Ornegin bkz: Yiicel ve Kalyoncu, 2010; Aydm ve Kara, 2008). Dolayisiyla,
uluslararas1 literatiirde oldugu gibi, dogrudan finansal kriz bulasiciligr ile ilgili
ekonometrik / finansal ekonometrik modellere dayali calisma sayisinin oldukca
stnirli  oldugu anlagilmaktadir. Bu kapsamda ulasilan ¢aligmalara bakildiginda,
Kiigiiksarag, Ozlii ve Unalmis (2012) doviz kuru, sermaye ve faiz piyasalarini dikkate
aldiklar1 calismalarinda Tiirkiye’nin Avrupa, Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki
benzer gelisen ekonomiler ile kiyaslandiginda kriz doneminde meydana gelen ortak
soklardan ayrismadig1 ve gelismelerden diger iilkeler ile benzer sekilde etkilendigi
sonucuna ulagsmiglardir. Tiryaki ve Ekinci (2015) 2007-2008 kiiresel finans krizinin
Tiirkiye ekonomisine bulasip bulasmadigini inceledikleri ¢alismalarinda krizin 6zellikle
hisse senedi ve faiz orani piyasalar1 kanali ile Tiirkiye ekonomisine bulastig1 sonucuna
ulagmiglardir. Berberoglu (2011) 2007-2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ve Avrupa
Birligi tlkeleri tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda Tirkiye nin kiiresel finans

Isletme Arastirmalar: Dergisi 1274 Journal of Business Research-Tiirk



0. Biiberkékii — C. Kizildere 10/4 (2018) 1272-1297

krizinden Avrupa Birligi i¢erisindeki ekonomik durumu 1iyi olmayan iilke ekonomileri
ile benzer diizeyde etkilendigi sonucuna ulasmstir.

Bu calismanin amaci finansal piyasalar kanali ile 2007-2008 kiiresel finans
krizinin Tiirkiye ekonomisine bulasip bulagsmadiginin incelenmesidir. Caligsmanin
literatiire katkis1 ise su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle, ulusal yazinda bu konuda
heniiz yeterince calisma olmadigi anlasilmaktadir. Ayrica, digerlerinin yani sira
Syllignakis ve Kouretas (2011, s.718) ile Hemche, Jawadi, Maliki ve Cheffou (2016,
$.293) tarafindan da ifade edildigi gibi uluslar aras1 yazindaki calismalar da daha
cok gelismis ekonomiler ve / veya Brezilya, Cin ve Rusya gibi belli bagh gelisen iilke
ekonomileri iizerine odaklanmaktadir. Dolayisiyla, uluslararas: literatiirde de heniiz
Tiirkiye ekonomisini kapsayan oldukca sinirli sayida ¢alisma oldugu ifade edilebilir.
Ikinci olarak, Roy ve Roy (2017, 5.369) tarafindan da ifade edildigi gibi literatiirdeki
calismalarin finansal krizin bulasma kanali olarak olduk¢a yogun bir sekilde hisse
senedi piyasalar1 {izerine odaklandigi goriilmektedir (Ornegin, bkz: Ahmad,
Bhanumurthy ve Seghal 2014; Akhtaruzzaman ve Shamsuddin, 2016; Alexakis ve
Pappas, 2018; Anastasopoulos, 2018; Baur, 2012 ; Hemche, Jawadi, Maliki ve Cheffou,
2016; Kenourgios ve Dimitriou, 2015; Li ve Zhu, 2014; Syllignakis ve Kouretas,
2011). Fakat, Kenourgios, Naifar ve Dimitriou ( 2016, s.36) tarafindan da ifade
edildigi gibi finansal krizler hisse senedi piyasalar1 disindaki finansal piyasalar aracilig
ile de diger iilke ekonomilerine bulasabilmektedir. Bu nedenle, bu c¢alismada hisse
senedi piyasalarina ilaveten doviz ve faiz piyasalar da dikkate alinmigtir. Son olarak
da ¢alismada farkli yaklasimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edebilmek icin
analizlerde hem farkli veri frekanslar1 hem de alternatif model yapilar1 {izerinde
durulmustur.

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Calisma giinliik ve haftalik verilerden olusmakta ve Ocak 2003 ile Mayis 2009
donemini kapsamaktadir.! Calismada, ABD’de baslayan krizin hisse senedi piyasalar
kanali ile Tirk finans piyasalarina bulasip bulasamadigi incelenirken S&P500 ile
BIST100 endeksleri, faiz oran1 kanali ile bulagip bulagmadigi incelenirken LIBOR
(USDS$) ile TRLIBOR oranlari ve doviz kuru kanalini ile bulasip bulasmadigi
incelenirken de ABD dolariin Euro karsiligi ile TL karsilig1 arasindaki korelasyon
iligkisi dikkate alinmistir. Veriler, Bank of England, Federal Reserve Bank of St.
Louis, Yahoo Finance, TCMB ve TBB’den temin edilmistir.

Literatiirde, ABD merkezli kiiresel krizin 2007-2009 donemini kapsadigina dair
genel bir uzlas1 olmakla birlikte bu krizin tam olarak hangi tarihte baslayip hangi
tarihte bittiginin belirlenmesi konusunda farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Ornegin,
bazi 6nemli makroekonomik veya finansal gelismeleri dikkate alarak (Ornegin, Lehman
Brothers’in batisi, VIX endeksindeki hareketler gibi) ilgili tarihleri belirleyen ¢aligmalar
oldugu gibi cesitli testler uygulayarak ilgili tarihleri belirleyen ¢alismalar da
bulunmaktadir. Bu g¢aligmada, Dungey ve Gajurel (2014), Morales ve Andreosso-
O’Callaghan (2012), Dimitriou, Kenourgios ve Simos’un (2013) ¢alismalar1 ile Federal
Reserve Bank of St. Louis’in kiiresel krizin kronolojisine doniik ¢izelgesi dikkate

! Calisgmanin baslangi¢ yilinm 2003 yili olmasinin nedeni Tiirkiye ekonomisinin 2001 yili Subat ayinda
yasadig1 finansal kriz ve ardindan kur rejiminin degistirilmesi gibi daha liberal bir ekonomik yapiya
gegis slireglerinin yaganmis olmasidir.
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alinarak ilgili tarihler belirlenmistir. Calismada, bdyle bir yaklagimin uygulanmasinin
nedeni ise farkl yaklagimlar uygulamalarina ragmen bu ¢alismalarin birbirine olduk¢a
yakin tarihleri esas almig olmalaridir. Bu kapsamda, bu ¢alismada ABD merkezli kriz
dénemi 17 Agustos 2007 ile 31 Mayis 2009 arasi donem olarak tanimlanmistir.
Calisma donemi Ocak 2003 ile Mayis 2009 donemini kapsadigindan Ocak 2003 ile 16
Agustos 2007 tarihleri arast donem de kriz dncesi donem olarak tanimlanmistir.

2. 2. Metodoloji

Literatiirde, zamanla degisen sartli korelasyon degerlerinin elde edilmesinde
AR(1)-BEKK-GARCH(1,1) modeli yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Engle ve
Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK modeli Denklem (1)’deki gibi ifade
edilebilir:

Rit =@t +@R; —1+€i; €4 19:-14~N(0, he)
Ht = CC’ + A’E t_16 t—_llA + B’Ht—lB (1)

Burada, R;; her bir finansal varlik i¢in getiri denklemini; H, ise varyans denklemini
gostermektedir. Ayrica, A ve B NxN boyutlu parametre matrisleri iken C NxN
boyutlu alt iiggen bir matristir.

Bu model korelasyonun zamanla degismesine izin vermekte ve degisen varyans
sorununu da dikkate almaktadir. Ayrica, bu modelin diger ¢ok degiskenli GARCH
modellerine gore en onemli avantajlarindan biri sartli kovaryans matrisinin pozitiflik
kosulunu saglayabiliyor olmasidir. Diger taraftan, bu modelde tahmin edilecek
parametre sayisi olduk¢a artmaktadir. Bu da modelin tahmininde igslemsel bir zorluga
sebebiyet vermekte ve serbestlik derecesinin azalmasina yol agmaktadir. A ve B
matrislerinin diyagonal (kdsegen) matris oldugunu varsayan diagonal BEKK-GARCH
(DBEKK) modelinde ise tahmin edilecek parametre sayisi azalmakta ve modelin
tahmini kolaylasmaktadir. Bu nedenle c¢alismada Oncelikle DBEKK modeli
kullanilmistir. DBEKK modelinde sartli varyans ve kovaryans denklemleri sirasiyla
Denklem (2) ve (3)’teki gibi tanimlanmaktadir:

hiie = Cii + af; €5y + B Rise—1 (2)

hije = cij + @y jj €41 €je—1 + Bii Bjj hije—1 3)
Burada, hy;, sarth varyansi, h;;, sarth kovaryansi, (€;,—1)x (€;t—;) ARCH etkisini,
hiit—1 ise GARCH etkisini gostermektedir. Sartl korelasyon degerleri ( p;j) ise sarth
kovaryansin ilgili varliklarin sarth standart sapmalarinin ¢arpimina boliinmesi ile elde
edilmektedir. Ayrica, burada, a ve b scalar,[ ise her elementi 1 olan matris olarak
tanimlandiginda ve A ve B matrisleri A = al ve B = bl seklinde ifade edildiginde
DBEKK modeli scalar BEKK (SBEKK) modeline doniismektedir. Bdylece, tahmin
edilecek parametre sayisi daha da azalmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismada hem tahmin
edilecek parametre sayisinin azaltilmasi hem de alternatif yontemlere kars1 direngli
bulgulara ulasilabilmesi i¢in SBEKK modelinden de yararlanilmigtir. SBEKK
modelinin genel yapist Denklem (4)’teki gibi ifade edilebilir:

Rt =@t +@iR; —1+€i; €4 19,4~ N(0, he)

Ht S CCI + a2 6t_16 t—1, + szt—l (4)
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Korelasyon degerleri bu sekilde tanimlandiktan sonra kriz donemi igin elde
edilen korelasyon degerlerinin kriz 6ncesi doneme gore istatistiki olarak anlamli bir
sekilde artip artmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu amagla literatiirde yaygin olarak
kullanilan ve Morrision (1983) tarafindan tavsiye edilen geleneksel Z-testinden
yararlanilmistir. Bu test Denklem (5)’te gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

Zo—Zy

Z= var (Zo—2Z1) (5)
Burada, Z, kriz 6ncesi donemde degiskenler arasindaki korelasyon degerinin Fisher
transformasyonunu; Z; ise kriz doneminde degiskenler arasindaki korelasyon degerinin
Fisher transformasyonunu ifade etmekte ve sirastyla Denklem (6) ile (7)’deki gibi
hesaplanmaktadir:

kriz oncesi

14p
ZO = 1/2 In 1-pkriz oncesi (6)

kriz donemi

Z,=1/2 ln11+p

_pkriz donemi (7)

var (Z, — Z,) ise Denklem (8)’de gosterildigi gibi tanimlanmaktadir:

1
N;-3

var (Zy — Z,) = \/ﬁ + (8)

Burada, N, kriz oncesi donemdeki gozlem sayisini; N; kriz donemindeki gozlem
sayisint  gOstermektedir. Bu testin hipotezleri ise Denklem (9) ve (10)’daki
tanimlanmaktadir:

. ~kriz donemi kriz oncesi donem

Hy: pij = pij 9)
. ~kriz donemi kriz oncesi donem

Hy: pij > Pij (10)

Bir diger ifadeyle bu testte kriz donemi ile birlikte korelasyonda bir artis olmadigini
ifade eden Ho hipotezine karsi tersi durumu ifade eden alternatif hipotez sinanmaktadir.

3.Bulgular

Calismada kullanilan finansal degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz donemindeki
seyirleri Grafik 1’de sunulmustur. Ozellikle, kriz doéneminde ilgili finansal
degiskenlerin birbirine benzer bir seyir izledikleri anlasilmaktadir.
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Grafik 1 : Calismada Kullanilan Degiskenlere ait Seriler
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Giinliik ve haftalik frekanslar dikkate alinarak degiskenlerin logaritmik farklarina
uygulanan birim kok ve degisen varyans testi sonuglari ile betimleyici istatistikler
Tablo 1°de sunulmustur. Bulgular, ilgili donemde sadece BIST100 ve S&P500
endekslerinin ortalama getirilerinin pozitif olduguna isaret etmektedir. Standart sapma
degerleri de her iki iilke i¢in en riskli piyasanin hisse senedi piyasasi oldugu, ardindan
faiz piyasalarmin geldigini gostermektedir. Jargue-Bera test istatistigi ise her durumda
serilerin standart normal dagilima uydugunu ifade eden Ho hipotezini %5 anlamlilik
diizeyinde reddetmektedir. Logaritmik farki alinmig serilere uygulanan ADF
(Augmented Dickey Fuller, ADF) ve PP ( Phillips- Perron, PP) birim kok testi
sonuglar1 ise serilerin duragan olduguna isaret etmektedir. Ljung-Box Q® test
istatistikleri de her durumda inceleme kapsamindaki tiim serlerin degisen varyans
sorunu igerdigini gostermektedir.
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Tablo 1: Betimleyici Istatistikler, Birim Kok ve Degisen Varyans Testi Sonuclar

BIST100 S&P500 Dolar-TL Dolar-Euro TRLIBOR LIBOR (US)
Ginliik veri (%)
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.0783 0.0028 -0.0028 -0.0191 -0.1043 -0.0478
Medyan 0.1130 0.0739 -0.0745 -0.0258 0.0000 0.0000
Maksimum 12.1272  10.957 7.0388 4.4188 13.9748 14.1514
Minimum -13.341  -9.4695  -11.9356 -5.3377 -13.9336 -15.799
Std. Sapma  2.1268 1.4036 1.0078 0.6770 1.1134 1.3150
Carpiklik -0.2326  -0.2397  -0.0992 -0.2551 -1.9811 -2.2659
Basiklik 6.8489 14.4190  19.4777 9.8220 56.4831 45.679
Jarque-Bera ~ 0.0000*  0.0000*  0.0000%* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Birim kok testi sonuglari
ADF -39.21*  -32.94*%  -38.76* -37.99% -23.598* -9.441%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
PP -39.22*  -4491*  -38.77* -37.98%* -34.201* -29.28*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ARCH etkisi
Q%(12) 251.5% 1892.3*  370.21* 13.32% 15.26* 19.147*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Haftalik veri (%)
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.3510 0.0034 -0.01436 -0.0876 -0.4892 -0.2236
Medyan 0.7394 0.1723 -0.22828 -0.1178 -0.1158 0.13333
Maksimum 15.7579  11.3559  10.8841 3.8536 23.029 15.8648
Minimum -19.2733  -20.0838 -4.5949 -6.2811 -15.828 -27.8772
Std. Sapma 4.3959 2.6897 1.7271 1.1336 2.7691 4.1810
Carpiklik -0.3322  -1.1409  1.7075 0.0252 0.7760 -2.6361
Basiklik 4.5946 14.1338  9.6898 6.0574 23.514 18.5258
Jargue-Bera ~ 0.0000*  0.0000*  0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Birim kok testi sonuglari
ADF -17.99*  -19.38*%  -8.20% -12.35% -7.35% -8.21%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
PP -18.02*  -19.35*%  -12.72* -12.15% -17.16* -8.32%
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ARCH etkisi
Q¥(12) 72.07* 115.2* 85.77* 138.7* 63.04* 186.6*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*, % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmistir. Serilerin

logaritmik farki trend igermediginden birim kok analizinde

kullanilmustir. Jarque-Bera test istatistigi icin verilen degerler olasilik degerleridir.

Gilinlik verilere dayali AR(1)-DBEKK-GARCH (1,1) modeline ait

Tablo 2’de gosterilmistir. Bulgular, ARCH ve GARCH katsayilarinin  pozitif ve

istatistiki olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 2 : AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari (Giinliik veri)

Faiz Kur Hisse senedi endeksi
Getiri denklemi
C(1) -0.0862*(0.000) -0.0329(0.103) 0.1452%(0.004)
AR(1) 0.0685(0.441) 0.0496**(0.097) 0.0159(0.5830)
C(2) 0.1111%(0.000) -0.0316*(0.023) 0.0559%*(0.009)
AR(1) 0.2560%*(0.006) -0.0098(0.7006) -0.1975*(0.000)
Varyans denklemi
C(1,1) 0.0216*(0.019) 0.0224%*(0.006) 0.1247%(0.022)
C(1,2) -0.0001(0.902) 0.002**(0.0981) 0.0086*(0.074)
C(2,2) -0.0044(0.128) 0.0008(0.2748) 0.0099%(0.041)
ARCH(1,1) 0.3607*(0.000) 0.4039%*(0.0000) 0.2479%*(0.000)
ARCH(2,2) 0.5049%*(0.000) 0.1574%*(0.0000) 0.2411%*(0.000)
GARCH(1,1) 0.9489*(0.000) 0.9103*(0.0000) 0.9537%(0.000)
GARCH(2,2) 0.9225*(0.000) 0.9874*(0.0000) 0.9661*(0.000)
LogL. -3476.774 -3382.918 -5382.36
Corr 0.0015 0.0798 0.2436
Q? stat. TR US TR US TR US
Q%(50) 5.924(0.999) 41.53(0.797) 35.11(0.945) 83.09*%(0.00) 37.2(0.911) 68.9%(0.04)

* *¥* girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde
gosterilmistir.. TR, Tirkiye; US, ise ABD finansal varliklarinin kalint1 degerlerine uygulanan Ljung-Box
Q? (k) test sonuglarini gostermektedir. LogL, log likelihood degerini ifade etmektedir. “corr” ifadesi,
tim donem i¢in elde edilen zamanla degisen sarthi korelasyon degerinin ortalamasini ifade etmektedir.
Standart normal dagilmama durumuna kars: direngli standart hatalar elde etmek i¢cin model Bollerslev ve
Wooldridge’in (1992) tavsiye ettigi gibi sanki en ¢ok olabilirlik (quasi maksimum likelihood estimation,
QMLE) yontemi ile tahmin edilmistir.

Standardize edilmis hata terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q? test
istatistikleri ise S&P500 endeksi ve Euro-Dolar paritesi disindaki tiim durumlarda
degisen varyans sorunun %5 anlamlilik diizeyinde giderildigini gdstermektedir?,>.

AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) modelinden elde edilen zamanla degisen sarth
korelasyon degerleri Grafik 2’de gosterilmistir. Kriz 6ncesi donem ve kriz donemi igin
elde edilen sartli ortalama korelasyon degerlerinin istatistiki olarak birbirinden farkl
olup olmadiginin smanmasi amaciyla uygulanan Z-testi sonuglar1 ise Tablo 3’te
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, hem faiz oranlar1 hem de hisse senedi endeksleri

2 Bu ¢alismanin, daha sonraki asamalarinda farkli frekanslar ve model yapilar: analize dahil edildiginde
degisen varyans sorununun giderildigi ve yine benzer sonuglara ulasildigt goriilmiistiir.

3 lgili literatiirde benzer yaklagimlari kullanan caligmalara bakildiginda cok degiskenli GARCH
modellerinin hata terimlerinde degisen varyans sorunun olup olmadigima pek odaklanilmadigi; degisen
varyans sorununu dikkate alan bu tip modellerin kullanilmasinin yeterli oldugunun varsayildigi
goriilmektedir (Ornegin bkz: Dimitriou, Kenourgios ve Simos, 2013; Chiang, Jeon ve Li, 2007;
Kenourgios ve Dimitrios, 2015). Bunun temel nedeni ise ilgili modellerin zaten kiiresel finans krizi gibi
volatilitenin oldukga arttig1 bir donem ig¢in tahmin ediliyor olmasidir. Somut bir 6rnek vermek gerekirse
Dimitriou, Kenourgios ve Simos (2013, s.53) benzer analizi GARCH modeline dayali olarak yaptiklar
caligmalarinda standardize edilmis hata terimlerinde ARCH etkisi olup olmadigimni smamamiglardir.
Benzer bir yaklagim bu alanda en ¢ok atif alan galigmalardan biri olan Chiang, Jeon ve Li’nin (2007)
calismasinda da sergilenmistir. Ciinkii, bu ¢alismada da GARCH tipi model spesifikasyonlarinin
kullanilmasinin yeterli oldugu varsayiminda bulunulmustur.
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i¢cin korelasyon degerlerinin kriz 6ncesi doneme gore istatistiki olarak anlamli bir artis
gosterdigi, doviz kurlar1 arasindaki korelasyon degerinin ise kriz donemi ile birlikte
azaldig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla, buradan ¢ikan ilk 6nemli sonu¢ Dolar-TL kurunun
kriz dinamiklerinden ayristigidir. Yani, kiiresel kriz doneminde Euro-Dolar paritesinde
meydana gelen soklarin doviz kuru kanali iizerinden Tiirk finans piyasalarina
bulagsmadig1 anlasilmaktadir. Faiz oranlar arasindaki korelasyon degerine bakildiginda
ise kriz donemi ile birlikte korelasyon degerinin artmasina ragmen bu artisin = %5
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli olmadigi ancak %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli sayilabilecegi anlasilmaktadir. Ayrica, korelasyon
degerindeki artisin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu varsayilsa
bile bu degerin kriz doneminde bile 0.057 gibi olduk¢a diisiik bir deger aldigi
anlagilmaktadir. Hisse senedi piyasalarina bakildiginda ise en belirgin etkinin bu
piyasada ortaya c¢iktig1 ifade edilebilir. Ciinkii, hem en yliksek korelasyon degeri hisse
senedi piyasalar1 arasinda ortaya c¢ikmakta hem de test istatistikleri giiclii bir sekilde
kriz 6ncesi doneme gore korelasyon degerinin arttigina isaret etmektedir. Dolayisiyla,
bulgular kiiresel krizin daha ¢ok hisse senedi piyasasi kanali ile Tiirkiye ekonomisi
tizerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Bir diger ifade ile Euro-Dolar ve LIBOR
(USDS$) piyasalarinda kriz doneminde ortaya ¢ikan soklar Dolar-TL ve TRLIBOR
piyasalar1 tiizerinde Onemli bir etkiye yol agmaz iken S&P500 endeksindeki soklarin
BIST100 endeksi tlizerinde de etkili olduguna anlasilmaktadir.
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Grafik 2: DBEKK-GARCH(1,1) Modelinden Elde Edilen Korelasyon Degerleri
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Tablo 3 : Z-testi Sonuglari

Kriz dncesi korelasyon Kriz dénemi korelasyon Z testi
Faiz -0.0199 0.0556 -1.34%%(0.0901)
Kur 0.0851 0.0667 -
Hisse senedi 0.1792 0.4043 -4.39%(0.000)

*** gsirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. Kurlar arasindaki korelasyon degeri kriz donemi ile birlikte zaten azaldigindan bu finansal
varliklar arasindaki korelasyon degerine Z testi uygulanmamistir.

Bu analizlere ragmen literatiirde giinlilk veri kullanilarak korelasyon analizi
yapilmasini elestiren ¢aligmalar da bulunmaktadir. Ciinkii, piyasalar arasindaki islem
saati farkliliklar1 gilinliik veriye dayali olarak elde edilen korelasyon degerlerinin
giivenilirligini azaltabilmektedir. Dolayisiyla, bu elestirileri dikkate almak ve farkl
yaklagimlara kargi direngli (robust) sonuclar elde edebilmek amaciyla ¢alismanin bu
asamasinda haftalik veri kullanilarak ilgili analizler yinelenmistir. Bu kapsamda elde
edilen AR(1)-DBEKK-GARCH model sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur®. Sonugclar
incelendiginde ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ¢iktigt ve %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin
karelerine uygulanan Ljung-Box Q7 test istatistikleri de tiim finansal varlklar icin
degisen varyans sorunun %35 anlamlilik diizeyinde giderildigini gostermektedir. Bu
modele bagli olarak elde edilen zamanla degisen korelasyon degerleri Grafik 3’te
sunulmustur.

Tablo 4 : AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglar: (haftalik veri)

Faiz Kur Hisse senedi endeksi

Getiri denklemi

C(1) -0.274**(0.057) -0.0747(0.352) 0.5457*(0.02)

AR(1) 0.2214 (0.115) 0.3406*(0.000) 0.0363(0.549)

C(2) 0.2233*(0.003) -0.0758(0.113) 0.2215*(0.037)
AR(1) 0.6308*(0.000) 0.3360*(0.000) -0.1205(0.102)
Varyans denklemi

C(1,1) 0.3438%(0.018) 0.4860*(0.000) 1.7241*(0.017)
C(1,2) -0.0014(0.946) 0.099%*(0.064) 0.236%*(0.067)
C(2,2) 0.0446 (0.453) 0.0196(0.148) 0.0986*(0.269)
ARCH(1,1) 0.6061%(0.000) 0.5169*(0.000) 0.3118%(0.000)
ARCH(2,2) 0.4493*(0.000) 0.2854*(0.000) 0.3090*(0.010)
GARCH(1,1) 0.8371%(0.000) 0.7308*(0.000) 0.9031%*(0.000)
GARCH(2,2) 0.9319*(0.000) 0.9565*(0.000) 0.9436*(0.000)
LogL. -1407.13 -1011.29 -1623.05

Corr 0.028 0.427 0.412

Q? stat. TR (0N TR UsS TR usS
Q%50) 22.13(0.99) 19.98(0.99)  23.01(0.99) 0.463(0.621) 30.04(0.989) 59.2(0.175)

*** gsirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. TR, Tiirkiye; US, ise ABD finansal varliklarinin kalinti1 degerlerine uygulanan Ljung-Box Q?
(k) testinin sonuglarint gdstermektedir. LogL, log likelihood degerini ifade etmektedir. “corr” ifadesi,
tim donem i¢in elde edilen zamanla degisen sartli korelasyon degerinin ortalamasini ifade etmektedir.
Standart normal dagilmama durumuna karsi direncli standart hatalar elde etmek i¢cin model Bollerslev ve
Wooldridge’in (1992) tavsiye ettigi gibi sanki en ¢ok olabilirlik (quasi maksimum likelihood estimation,
QMLE) yontemi ile tahmin edilmistir.
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Grafik 3: DBEKK-GARCH(1,1) Modelinde Elde Edilen Korelasyon Degerleri
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Ayrica, bu modelden elde edilen korelasyon degerlerinin istatistiki olarak
birbirinden farkli olup olmadiginin tespitine doniik olarak uygulanan Z-testi sonuglari
da Tablo 5’te  sunulmustur. Sonuclar incelendiginde para birimleri arasindaki
korelasyonun kriz dénemi ile birlikte pek degismedigi faiz oram1 ve hisse senedi
endeksleri arasindaki korelasyonun ise artig1 fakat artisin sadece hisse senedi endeksleri
icin istatistiki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bu asamaya kadarki
tim bulgular birlikte degerlendirildiginde kiiresel krizin daha ¢ok hisse senedi
piyasalar1 iizerinden Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkili oldugu faiz orani lizerinde de ise
zay1f etkileri olabilecegine dair bazi bulgularin oldugu ifade edilebilir. Doviz kuru
kanali ise agik bir sekilde kiiresel krizin etkilerinden ayrismistir.

Tablo 5: Z-testi Sonu¢lar:

Kriz dncesi korelasyon Kriz dénemi korelasyon Z testi
Faiz -0.0153 0.1335 -1.22(0.1112)
Kur 0.4246 0.4340 -0.09(0.4640)
Hisse senedi 0.3539 0.5568 -2.11%(0.0174)

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde sunulmustur.

Caligmanin bu asamasinda sonuglarin farkli model spesifikasyonlar1 karsisinda
direngli olup olmadignin tespiti amaciyla SBEKK model tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Giinliik verilere dayali olarak tahmin edilen AR(1)-SBEKK-GARCH (1,1)
modeline ait sonuglar (Tablo 6) incelendiginde, ARCH ve GARCH parametrelerinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Standardize edilmis hata
terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q? (k) test istatistikleri ise S&P500
endeksi ile doviz kurlar1 digindaki tim durumlarda degisen varyans sorununun %10
veya daha iyi bir anlamhilik diizeyinde giderildigini gostermektedir. AR(1)-SBEKK-
GARCH(1,1) modelinden elde edilen zamanla degisen sartli korelasyon degerleri Grafik
4’te  gosterilmistir. Z-testi sonuglar1 ise Tablo 7’de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde, sadece hisse senedi endeksleri i¢in korelasyon degerlerinin kriz dncesi
doneme gore istatistiki olarak anlamli bir sekilde artis gosterdigi, faiz oranlari
arasindaki korelasyon artisinin %10 anlamlilik diizeyinde bile istatistiki olarak anlamli
olmadig1, doviz kurlar1 arasindaki korelasyon degerinin ise kriz donemi ile birlikte
azaldig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla, buradan elde edilen sonuglar kiiresel krizin hisse
senedi piyasasi kanali ile Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir.
Bir diger ifade S&P500 endeksindeki soklarin BIST100 endeksi iizerinde de etkili
olduguna anlasilmaktadir.

Haftalik verilere dayali olarak tahmin edilen AR(1)-SBEKK-GARCH (1,1)
modeline ait sonuglar (Tablo 8) incelendiginde, ARCH ve GARCH parametrelerinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Standardize edilmis hata
terimlerinin  karelerine uygulanan Ljung-Box Q? (k) test istatistikleri tiim finansal
varliklar i¢in %10 anlamlhilik diizeyinde degisen varyans sorunun giderildigini
gostermektedir. Bu modele bagli olarak elde edilen zamanla degisen korelasyon
degerleri Grafik 5’te sunulmustur. Ayrica, bu modelden elde edilen korelasyon
degerlerinin istatistiki olarak birbirinden farkli olup olmadiginin tespiti amaciyla
uygulanan Z-testi sonuglart da Tablo 9°da gosterilmistir. Sonuglar incelendiginde para
birimleri arasindaki korelasyonun kriz donemi ile birlikte pek degismedigi, faiz orani
ve hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonun ise arttigi fakat, bu artigin sadece
hisse senedi endeksleri i¢in istatistiki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.
Dolayisiyla, tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde, ¢alisma bulgularinin gii¢li bir
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sekilde 2007-2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisine hisse senedi piyasalari
kanali ile bulastigi, kur ve faiz kanallarinin ise bu donemde yasanan soklardan 6nemli
oranda etkilenmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6 : AR(1)-SBEKK-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari (giinliik veri)

Hisse senedi endeksi Kur Faiz
Getiri denklemi
Cl 0.1469%[0.002] -0.0251[0.209] -0.0907*[0.001]
C2 0.0486*[0.006] -0.0347*[0.014] 0.1309*[0.005]
AR1-1 0.0138[0.607] 0.0357[0.251] 0.1002[0.212]
AR1-2 -0.195*[0.000] -0.0091[0.730] 0.2654*[0.056]
Varyans denklemi
C-11 0.2868*[0.000] 0.0996*[0.000] 0.1765[0.173]
C-12 0.0235*[0.082] 0.0038[0.668] -0.0034[0.624]
C-22 0.1181*[0.000] 0.0752*[0.001] 0.0756[0.166]
GARCH 0.9599%*[0.000] 0.9594*[0.000] 0.9451*[0.000]
ARCH 0.2521*[0.000] 0.2679*[0.000] 0.3268*[0.000]
LogL -5393.612 -3437.275 -3533.020
Corr 0.2445 0.0695 -0.003
Q?(50)...TR 41.948[0.7838] 73.927%[0.016] 8.0325[0.999]
Q%(50)...US 66.7312*%*[0.0569] 65.073**[0.074] 36.712[0.919]

* *¥* girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde
sunulmugtur. TR, Tiirkiye; US, ise ABD finansal varliklariin kalinti degerlerine uygulanan Ljung-Box
Q? (k) test sonuglarini gostermektedir. LogL, log likelihood degerini ifade etmektedir. “corr” ifadesi,
tim donem igin elde edilen zamanla degisen sarthi korelasyon degerinin ortalamasini ifade etmektedir.
Standart normal dagilmama durumuna kars1 direngli standart hatalar elde etmek i¢cin model Bollerslev ve
Wooldridge’in (1992) tavsiye ettigi gibi sanki en ¢ok olabilirlik (quasi maksimum likelihood estimation,
QMLE) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.

Tablo 7 : Z-testi Sonuclari

Kriz 6ncesi korelasyon Kriz donemi korelasyon Z testi

Faiz -0.0231 0.0461 -1.23[0.1093]
Kur 0.0726 0.0585 -
Hisse senedi 0.17665 0.41781 -4.73*[0.000]

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde
sunulmustur. Kurlar arasindaki korelasyon degeri kriz dénemi ile birlikte azaldigindan bu finansal
varliklar arasindaki korelasyon degerine Z testi uygulanmamustir.
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Grafik 4: SBEKK-GARCH(1,1) Modelinden Elde Edilen Korelasyon Degerleri
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Tablo 8: AR(1)-SBEKK-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuclar (haftalik veri)

Hisse senedi endeksi Kur Faiz
Getiri denklemi
Cl 0.5938*[0.022] -0.1017[0.331] 0.6726*[0.026]
C2 0.2182*[0.013] -0.1046[0.174] -0.3646*[0.001]
ARI-1 0.0352[0.528] 0.3595*[0.000] 0.6467*[0.000]
AR1-2 -0.1262*[0.018] 0.3796*[0.000] 0.1819*[0.054]
Varyans denklemi
C-11 1.0944%[0.020] 0.5401*[0.002] 0.2542%[0.028]
C-12 0.1876*[0.051] 0.1552*[0.014] 0.0049[0.931]
C-22 0.4236*[0.022] 0.3336*[0.003] 0.4172*[0.006]
GARCH 0.9108*[0.000] 0.8368*[0.000] 0.9241*[0.000]
ARCH 0.3565*[0.002] 0.4337*[0.000] 0.3822*[0.000]
LogL -1635.93 -1023.96 -1434.34
Corr 0.4015 0.4247 0.0511
Q?%(50)....TR 30.243[0.987] 26.623[0.997] 39.995[0.843]
Q%(50)....US 44.269[0.702] 53.723[0.334] 20.574[0.999]

*¥% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Olasilik degerleri parantez igerisinde
sunulmustur. TR, Tiirkiye; US, ise ABD finansal varliklarinin kalint1 degerlerine uygulanan Ljung-Box
Q? (k) test sonuglarimi gostermektedir. LogL, log likelihood degerini ifade etmektedir. “corr” ifadesi,
tim donem i¢in elde edilen zamanla degisen sartli korelasyon degerinin ortalamasini ifade etmektedir.
Standart normal dagilmama durumuna karsi direncli standart hatalar elde etmek icin model Bollerslev ve
Wooldridge’in (1992) tavsiye ettigi gibi sanki en ¢ok olabilirlik (quasi maksimum likelihood estimation,

QMLE) yontemi ile tahmin edilmistir.

Tablo 9: Z-testi Sonuclari

Kriz 6ncesi korelasyon Kriz donemi korelasyon Z testi
Faiz 0.0159 0.1382 -1.010[0.156]
Kur 0.4134 0.4530 -0.40[0.345]
Hisse senedi 0.3318 0.5743 -2.52*[0.006]

*, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Olasilik degerleri parantez icerisinde sunulmustur.
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Grafik 5 : SBEKK-GARCH(1,1) Modelinden Elde Edilen Korelasyon Degerleri
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4. Sonug

Bu ¢alismada 2007-2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisine bulasip
bulagsmadig1 giinlik ve haftalik frekanslar dikkate alinarak AR(1)-DBEKK-GARCH
(1,1) ve AR(1)-SBEKK-GARCH (1,1) modelleri ile incelenmistir. Bulasma kanallar
olarak hisse senedi piyasalari, doviz kurlar1 ve faiz oranlar dikkate alinmistir. Bulgular,
kiiresel finans krizinin hisse senedi piyasalar1 lizerinde etkili olduguna dair giiglii
kanitlar sunmaktadir. Kiiresel krizin faiz oran1 kanali iizerinde pek 6nemli bir etkisinin
olmadig1, doviz kuru kanalinin ise acik bir sekilde kiiresel krizin etkilerinden ayristigi
anlasilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin genel yapis1 dikkate alindiginda hisse senedi piyasalarinin
reel iktisadi faaliyetler {izerinde faiz oranlar1 ve doviz kurlarina nazaran daha az etkili
bir degisken oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, hisse senedi piyasalar1 gelismis {ilke
ekonomilerinin aksine iilkemizde hem sirketlerin yatirim harcamalar1 hem de
tilkketicilerin tiilketim harcamalari iizerinde daha az etkiye sahip bir degiskendir. Bunun
nedeni hisse senedi piyasalarinin heniiz Tiirk tiiketicileri agisindan 6nemli bir servet
biriktirme araci, sirketler agisindan ise 6nemli bir fon kaynagi olmamasidir. Dolayisiyla,
mevcut bulgular kiiresel finans krizinin hem finansal hem de reel anlamda Tiirkiye
ekonomisi lizerinde goreceli olarak daha az tahribat yaratma potansiyeline sahip bir
kanal iizerinden etkili olduguna isaret etmektedir. Bu da krizin tilkemiz tlizerinde sinirl
etkileri veya yonetilebilir etkileri olmus oldugu anlamina gelebilir. Bu bulgu, 6zellikle
1990-2002 doneminde Brezilya, Rusya ve Tiirkiye gibi ylikselen piyasa ekonomilerinin
yasadigr sorunlar ve bu iilke finans piyasalarinin FED gibi merkez bankalarinin
kararlarina olan duyarliliklar1 dikkate alindiginda geg¢mis donemlere nazaran Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel ekonomide yasanan olumsuzluklar karsisinda daha direngli bir
yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasinda ise hem
kiiresel kriz doneminde uygulanan ekonomi politikalarinin etkinliginin hem de 2001
krizi sonrasinda daha liberal bir ekonomik anlayisa ge¢ilmis olmasinin etkili olmus
olabilecegi diisliniilmektedir.

Bu c¢alismada, 2007-2008 yillarinda baslayan kiiresel finans krizinin ABD
merkezli donemi ilizerinde durulmustur. Ayrica, ¢alismada finansal degiskenler iizerine
odaklanilmistir. Dolayisiyla, daha sonraki ¢aligmalarda kiiresel finans krizinin Avrupa
merkezli doneminin Tiirk finans piyasalari tizerindeki etkisi incelenebilir veya krizlerin
reel sektor lizerindeki etkileri tizerinde durulabilir.
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Extensive Summary

Introduction

Emerging market economies experienced an important financial crisis between
1990 and 2001, and the economic policies applied by these markets were seen as
important factors that contributed to the problem. Due to this fact, in the post-crisis
period these countries generally moved to more liberal economic policies. However,
from 2007 to 2008, the global financial crisis erupted in developed countries, with some
economists initially suggesting that certain emerging markets could avoid being
adversely effected by the crisis, known as the de-coupling hypothesis. This study
examines whether or not the global financial crisis, which began in the United States,
spread to the Turkish economy, which is considered to be a major emerging market. A
review of the general literature is used to determine whether there was a contagion
effect, which is defined as a statistically significant increase in the correlation
coefficients during the crisis period and between the two markets (US and Turkish
financial markets).

The contribution of this study to the literature can be expressed as follows. First,
studies examining the impact of the recent global financial crisis on emerging market
economies are mainly focused on BRICS and Asian countries, implying that there is a
very limited number of studies considering the Turkish economy. Moreover, extant
literature seems to focus more on the stock market as the transmission channel, whereas
this study examines the exchange rate and interest rate markets in addition to the stock
markets as potential transmission channels of the global financial crisis. Finally, in
addition to model results based on daily data use, those based on weekly data use were
also included in order to obtain robust results in the study because the transaction hours
in the relevant markets differ.

Data and Methodology

This study uses daily and weekly data that cover the period from January 2003 to
May 2009. In line with the relevant literature, the period from 17 August 2007 to 31
May 2009 is defined as the US-led crisis period. The detailed information about the
variables used in the study is presented in Table 1. As potential transmission channels of
the 2007-2008 global financial crisis, this study considers stock, foreign exchange, and
interest rate markets. Furthermore, the daily and weekly time-varying conditional
correlations are estimated using the diagonal BEKK(DBEKK) and scalar BEKK
(SBEKK) models. Then, using the standard Z-test proposed by Morrison (1983), which
is a test commonly employed in the literature, the study examines whether there was a
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significant increase in the correlation coefficients among the relevant financial markets
during the crisis period.

Table 1: Data Explanations

Financial variable

Turkey
Stock index S&P500 index ISE100 index
Exchange rate US Dollar into Euro US Dollar into Turkish Lira
Interest rate LIBOR (US Dollar) LIBOR (Turkish lira)

Results

Parameter estimation results for the DBEKK and SBEKK models are presented in
Tables 2 and 3, respectively, and the results show that ARCH and GARCH parameters
in variance equation are statistically significant in all cases at conventional significance

levels.
Table 2: AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) Model Estimation Results
Interest rate Exchange rate Stock index

Weekly data
Mean equation
C(1) -0.2739%(0.008) -0.0747(0.363) 0.5457*(0.020)
AR(1) 0.2214*(0.0.000) 0.3406*(0.000) 0.0363(0.522)
C(2) 0.2233*(0.000) -0.0758(0.135) 0.2215%(0.036)
AR(1) 0.6308*(0.000) 0.3360*(0.000) -0.1205%(0.028)
Variance equation
C(1,1) 0.3438*(0.000) 0.4860*(0.000) 1.7241*(0.015)
C(1,2) -0.0014(0.961) 0.0999*(0.000) 0.2355%(0.013)
C(2,2) 0.0446*(0.000) 0.0196(0.229) 0.0986*(0.024)
ARCH(1,1)  0.6061*(0.000) 0.5169*(0.000) 0.3118*(0.000)
ARCH(2,2)  0.4493*(0.000) 0.2854*(0.000) 0.3090*(0.000)
GARCH(1,1) 0.8371*(0.000) 0.7308*(0.000) 0.9031*(0.000)
GARCH(2,2) 0.9319%(0.000) 0.9565*(0.000) 0.9436*(0.000)
Daily data
Mean equation
C(1) -0.2739%(0.008) -0.0747(0.363) 0.5457%(0.020)
AR(1) 0.2214*(0.0.000) 0.3406*(0.000) 0.0363(0.522)
C(2) 0.2233*(0.000) -0.0758(0.135) 0.2215*(0.036)
AR(1) 0.6308*(0.000) 0.3360*(0.000) -0.1205%(0.028)
Variance equation
C(1,1) 0.3438*(0.000) 0.4860*(0.000) 1.7241*(0.015)
C(1,2) -0.0014(0.961) 0.0999*(0.000) 0.2355%(0.013)
C(2,2) 0.0446*(0.000) 0.0196(0.229) 0.0986*(0.024)
ARCH(1,1)  0.6061*(0.000) 0.5169*(0.000) 0.3118*(0.000)
ARCH(2,2)  0.4493*(0.000) 0.2854*(0.000) 0.3090*(0.000)
GARCH(1,1) 0.8371*(0.000) 0.7308*(0.000) 0.9031*(0.000)
GARCH(2,2) 0.9319*(0.000) 0.9565*(0.000) 0.9436*(0.000)

Notes: Numbers in parentheses are p-values. The figures are relevant test statistics. * and ** denote 5%

and 10% significance levels, respectively.
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Table 3 : AR(1)-SBEKK-GARCH(1,1) Model Estimation Results

Stock index

Exchange rate

Interest rate

Daily data

Mean equation

Cl 0.1469*[0.002] -0.0251[0.209] -0.0907*[0.001]
C2 0.0486*[0.006] -0.0347*[0.014] 0.1309*[0.005]
ARI-1 0.0138[0.607] 0.0357[0.251] 0.1002[0.212]
ARI1-2 -0.195*[0.000] -0.0091[0.730] 0.2654*[0.056]
Variance equation

C-11 0.2868*[0.000] 0.0996*[0.000] 0.1765[0.173]
C-12 0.0235*[0.082] 0.0038[0.668] -0.0034[0.624]
C-22 0.1181*[0.000] 0.0752*[0.001] 0.0756[0.166]
GARCH 0.9599*[0.000] 0.9594*[0.000] 0.9451*[0.000]
ARCH 0.2521*[0.000] 0.2679*[0.000] 0.3268*[0.000]
Weekly data

Mean equation

Cl 0.5938*[0.022] -0.1017[0.331] 0.6726*[0.026]
C2 0.2182*[0.013] -0.1046[0.174] -0.3646*[0.001]
ARI-1 0.0352[0.528] 0.3595*[0.000] 0.6467*[0.000]
ARI1-2 -0.1262*[0.018] 0.3796*[0.000] 0.1819*[0.054]
Variance equation

C-11 1.0944*[0.020] 0.5401%*[0.002] 0.2542%*[0.028]
C-12 0.1876*[0.051] 0.1552*[0.014] 0.0049[0.931]
C-22 0.4236*[0.022] 0.3336*[0.003] 0.4172*[0.006]
GARCH 0.9108*[0.000] 0.8368*[0.000] 0.9241*[0.000]
ARCH 0.3565*[0.002] 0.4337*[0.000] 0.3822*[0.000]

Notes: Numbers in parentheses are p-values. The figures are relevant test statistics. * and ** denote 5%
and 10% significance levels, respectively.

Results based on the Z-test statistic applied to pair-wise conditional correlation
coefficients obtained from the AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) model show that the null
hypothesis of no increase in correlation is rejected at the 5% significance level for the
stock market correlation coefficient, regardless of whether daily or weekly data are used
(Table 4). For the interest rate correlation coefficient, results based on daily data
indicate that the null hypothesis is rejected at the 10% significance level. However, it
should be noted that although there was a statistically significant increase in interest rate
correlations during the crisis period compared with the pre-crisis period, even in the
crisis period the magnitude of the correlation coefficient is so low that it may be said
that there is not an important spread through the interest rate channel. Additionally,
when weekly data are employed, the findings indicate that there is not a statistically
significant increase in the interest rate correlation coefficient during the crisis period
compared with the pre-crisis period. As for pair-wise correlation coefficients for
exchange rate, the findings indicate that either the correlation coefficient declined
during the crisis period compared with the pre-crisis period (for example, when daily
data are used) or there is a minor increase in the pair-wise correlation that is not
statistically significant even at the 10% significance level (for example, when weekly
data are applied). Therefore, the findings provide evidence of a significant contagion
effect through the stock market channel.
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Turning to the Z-test results based on pair-wise conditional correlation
coefficients obtained from the SBEKK model, our results reveal similar findings,
indicating that in all cases the null hypothesis of no increase in correlation is rejected
only for stock indices at conventional significance levels (Table 5).Therefore, based on
the results mentioned above, it can be said that the US financial crisis was transmitted to
the Turkish economy through the stock market channel, with no significant contagion
effect found between the US and Turkish foreign exchange and interest rate markets.

Table 4: Z-test Results for Pair-Wise Correlation Coefficients Obtained from the
AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) model

Correlation Correlation Z-test statistic
Pre-crisis period Crisis period
Daily data
Interest rate -0.0199 0.0556 -1.34%*(0.0901)
Exchange rate 0.0851 0.0667 -
Stock index 0.1792 0.4043 -4.39%(0.000)
Weekly data
Interest rate -0.0153 0.1335 -1.22(0.1112)
Exchange rate 0.4246 0.4340 -0.09(0.4640)
Stock index 0.3539 0.5568 -2.11%(0.0174)

Notes: Numbers in parentheses are p-values. The figures are relevant test statistics. * and ** denote the
5% and 10% significance levels, respectively. The standard Z-test has the null hypothesis of no increase
in correlation. Since the pair-wise conditional correlation coefficient declined for exchange rate markets
in the crisis period compared with the pre-crisis period, there is no need to apply the Z-test in order to
ascertain whether or not there is a significant increase in the correlation coefficients.

Table 5: Z-test Results for Pair-Wise Correlation Coefficients Obtained from
AR(1)-SBEKK-GARCH(1,1) Model

Correlation Correlation Z test statistic
Pre-crisis period Crisis period
Daily data
Interest rate -0.0231 0.0461 -1.23[0.1093]
Exchange rate 0.0726 0.0585 -
Stock index 0.17665 0.41781 -4.73*[0.000]
Weekly data
Interest rate 0.0159 0.1382 -1.010[0.156]
Exchange rate 0.4134 0.4530 -0.40[0.345]
Stock index 0.3318 0.5743 -2.52*[0.006]

Notes: Numbers in parentheses are p-values. The figures are relevant test statistics. * and ** denote the
5% and 10% significance levels, respectively. The standard Z-test has the null hypothesis of no increase
in correlation. Since the pair-wise conditional correlation coefficient declined for exchange rate markets
in the crisis period compared with the pre-crisis period, there is no need to apply the Z-test in order to
ascertain whether or not there is a significant increase in the correlation coefficients.

Conclusion

This study examines whether the Turkish financial market experienced a
contagion effect from the 2007-2008 global financial crisis. Stock, foreign exchange,
and interest rate markets are all considered as potential transmission channels. The
dynamic daily and weekly time-varying conditional correlations are estimated using
the AR(p)-DBEKK-GARCH(1,1) and AR(p)-SBEKK-GARCH(1,1) models. Results
clearly show that the US financial crisis was transmitted to the Turkish economy
through the stock market channel, with no significant contagion effect found between
the US and Turkish foreign exchange and interest rate markets. So, when the general
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structure of the Turkish economy is considered, these results imply that the US financial
crisis spread to the Turkish economy through a channel considered to be less harmful
than others. It is thought that in achieving such a result, the more liberal economic
policies applied by Turkey played an important role, including moving to a floating
exchange rate regime and redesigning the banking sector in line with the creation of a
culture of risk management after the 1990-2001 crisis period.
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