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OZET

Finansal piyasalar arasindaki butinlesme ve etkilesimin ulasmis
oldugu seviye bir bélgede ortaya cikan finansal krizlerin diinyanin ¢ok farkl
yerlerindeki piyasalar etkilemesini kolaylastirmaktadir. Aralarinda cografi
yakinlik  bulunmayan, karsiliklh  ticaret hacimleri dusik olan ve
makroekonomik temelleri farklilik gosteren Ulkelerin varlik fiyatlari arasinda
Ozellikle kriz zamanlarinda gézlenen ortak hareket etme egilimi ise yayllma

etkisi olgusu ile iligkilendirilmektedir.

Yarattigl sonuclar bakimindan Buyuk Buhran’dan beri yagsanmis olan
en yikict kriz olarak gosterilen kiresel finansal krizin ve onun etkilerini
ortadan kaldirmak amaciyla uygulanmis olan stratejilerin kiresel olcekte
varlk fiyatlari ve varlik fiyatlarn arasindaki iliski Gzerinde 6nemli etki sahibi
oldugu dusunulmektedir. Kiresel finansal krizin yikselen piyasa ekonomileri
doviz kurlari arasindaki iligki Uzerindeki etkisini inceleyen bu calismanin
temel amaci diger yukselen piyasa ekonomileri doviz kurlarindan USD/TL’'ye

dogru kisa ve uzun dénem nedensellik iligkisi olup olmadiginin analizidir.

Bu amagcla bu calismada yukselen piyasa ekonomileri doviz kurlari
arasindaki iliski Vektor Otoregresif modeli ¢cercevesinde Toda Yamomoto
prosedurid izlenerek bulunmustur. Model sonuglari kriz éncesi donemde ve
kriz sirasinda doviz kurlari arasindaki ortak hareketin oldukc¢a sinirli oldugunu
ancak kriz sonrasi donemde ortak harekette 6nemli bir artis oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan USD/TL analiz edilen ¢ donemde de diger
yikselen piyasa ekonomileri dodviz  kurlarindan  uzun ddnemde

etkilenmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Yayilma Etkisi, Kiresel Finansal Kriz, Vektor Otoregresif
Modeli, Toda Yamomoto Proseduri



ABSTRACT

The level of integration and interaction among financial markets
facilitates the propagation of a financial crisis to different parts of the world.
The co-movement in asset prices of the countries, that are geographically
distant, that have low volume of foreign trade and whose macroeconomic

fundamentals differ substantially, is associated with contagion phenomenon.

The strategies and policies that were implemented to mitigate the
consequences of global financial crisis which has been considered as the
most devastating crisis since the Great Depression are believed to have a
pivotal role on the asset prices and the interaction between asset prices
globally. The main objective of this study which examines the relationship
among the exchange rates of emerging market economies is to analyze the

causality between USD/TL and other exchange rates.

In this study the Toda Yamomoto procedure in the Vector
Autoregressive model framework is used in order to examine the relationship
among exchange rates. The results show limited co-movement among
exchange rates in pre-crisis period and during the crisis whereas the co-
movement increases considerably in the aftermath of the crisis. Moreover,
the findings do not show any causality from other exchange rates to USD/TL

in any periods of the analysis.

Keywords: Contagion, Global Financial Crisis, Vector Autoregressive Model,
Toda Yamomoto Procedure
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GIRIS

Finansal piyasalarda gin gectikce yeni risk 6lcim endeksleri ve
kontratlarl geligtiriyor olsa da, doéviz kurlari hala finansal piyasalarin en
geleneksel stres olgulerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
gerek politika yapicilar gerekse de finansal piyasa oyunculari doviz
kurlarindaki hareketleri yakindan izlemektedirler. Diger taraftan finansal
piyasalarin giderek artan butliinlesme derecesi ise déviz kurlarinin ortak bir
hareket sergileyip sergilemedigi sorusunu akla getirmektedir. Bu soru
Ozellikle kriz zamanlarinda daha da belirgin hale gelmektedir. Zira belli bir
bdlgede ortaya cikan krizler baska bolge Ulkeleri doviz kurlari arasindaki

iligkileri de etkileyebilmektedir.

Finansal krizlerin en olasi sonuclarindan birisi déviz kurlarinda
gozlenen asiri artis olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kiresel sermayenin kriz
donemlerinde gulvenli liman arayisl icine girmesi portfoylerde daha riskli
olarak gorulen yukselen piyasa ekonomileri (YPE) varliklarinin azaltilmasiyla
sonuglanabilmekte ve bu durum ise bu ulkelerin doviz kurlari tzerinde bir
baski yaratabilmektedir. Sebepleri farkli olsa da 1994 Meksika, 1997 Asya,
1998 Brezilya, 2000 Arjantin ve 2001 Turkiye finansal krizlerinin timua doéviz
kurlarinda ciddi hareketle sonuclanmistir.

Finansal dalgalanmalar artik sadece kriz ¢ikan ulke ya da bdlge ile
sinirh  kalmamakta, bu soklarin yarattiklari etkiler cok farkh Ulkelerde
hissedilebilmektedir. 1990’ yillardaki bir dizi kriz ve 2008-2009 kuresel
finansal krizinden (KFK) etkilenen dlkelerin finansal piyasalari ¢ok ciddi
kayiplar yasamiglardir. Buna neden olan yayilma etkisi gittikgce artan bir
sekilde kuresel finansal dengesizliklerin bir nedeni olarak gortlmektedir
(Baek ve Jun, 2011).

Bu soklarin yayllmasi sonucunda benzer (lkelerin finansal

degiskenleri arasinda gorulen ortak hareketin incelenmesi, gerek yatirimcilar
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gerekse de politika yapicilar acisindan ©Onem teskil etmektedir. Bu
degigkenler arasindaki ortak hareketin arttigi zamanlar basitce bu
degiskenler arasi bagintinin artti§gi zamanlar olarak ifade edilebilmektedir.
Finansal degiskenlerdeki ortak hareketin izlenmesi ise karar alicilarin benzer
krizler sirasinda alacaklari tepkileri belirlemeleri agisindan 06nem

tasimaktadir.

Zaman icinde ekonomik ve finansal dalgalanmalara Kkarsi
dayaniklihklari artan YPE, Ozellikle son yirmi yillik sire¢ icinde gerek
makroekonomik temellerindeki sorunlar gerekse de kurumsal yapilarindaki
yetersizlikler nedeniyle bircok kriz deneyimi yasamislardir. Bu silrecte
kiresellesme olgusu ekonomik ve finansal anlamda da kendini yogun bir
sekilde hissettirmis ve bunun dogal bir sonucu da finansal piyasalarin artan
batinlesme seviyesi olmustur. YPE'nin de giderek finansal liberalizasyonu
benimsemesi, bir taraftan bu dlkelerin uluslararasi finansal sisteme
eklemlenmelerini kolaylastirirken diger taraftan da bu ulkeleri dig soklar
kargisinda daha kirilgan hale getirmistir. Demirgtc-Kunt ve Detragiache
(1998) finansal liberalizasyonun o6zellikle YPE icin finansal kirilganliklari
artirict bir maliyeti oldugunu belirtmiglerdir. Bu baglamda bélgesel ve/veya
kiresel finansal dalgalanma zamanlarinda, sermaye akimlarindaki tersine
donugler, YPE doviz kurlarinda ciddi hareketler yasanmasina neden
olmaktadir. Bu tarz dalgalanma zamanlarinda doviz kurlarinda go6zlenen
ortak hareketler YPE'nin para ve doviz kuru politikalari agisindan énem arz

etmektedir.

KFK sonrasinda birgok tlkede para politikasi, fiyat istikrarina ilave
olarak finansal istikrari da dikkate almaya baglamistir (2012 Yilinda Para ve
Kur Politikasi — Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi). TCMB de ulusal ve
uluslararasi soklarin tlke ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak amaciyla gerekli tedbirleri almaya devam etmektedir. Bu nedenle
KFK o6ncesinde ve sonrasinda YPE doéviz kurlari arasindaki iligkiyi inceleyen
bu calismanin, politika yapicilar icin kiresel finans piyasalarinda
yasanabilecek olasi dalgalanmalar sirasinda diger déviz kurlari ile USD/TL

arasindaki nedensellik iligkisinin yapisi hakkinda faydali sonuclar sundugu



dusundlmektedir. Bu calismada kurlar arasindaki iligki seklinde adlandirilan
Granger nedensellik iligkisinin, bir degiskenin diger bir degiskeni tahmin

etmedeki guci olarak anlasilmasi gerekmektedir.

LiteratUrde finansal varlik getirileri arasindaki ortak hareketi aciklayan
calismalarin bir kisminda ortak hareketin belirleyicilerine yonelik incelemeler
yapilmaktadir. Bu amagla ¢alismanin konusu olan finansal varlik getirileri ile
diger finansal varlik getirileri veya risk goéstergeleri arasindaki nedensellik
iligkisi analize dahil edilmektedir. Bu calismanin amaci ise KFK'nin YPE
doviz kurlari arasindaki uzun donem iligki Uzerindeki etkisi oldugu igin kurlar
arasindaki iligkinin belirleyicileri olabilecek ortak faktorler analize dabhil

edilmemistir.

Bu calisma literatire cesitli acilardan katkida bulunmaktadir.
Oncelikle literatiirde yayilma ile ilgili calismalar genellikle YPE'de olusan
krizlerin diger YPE'ye yayilmasi Uzerine odaklanirken, bu calismada gelismis
piyasalar kaynakli bir krizin YPE finansal degiskenleri Uzerindeki etkisi
arastirilmistir. Diger taraftan literatirde yayilma ile ilgili cahismalarda analize
dahil edilen ulkeler genellikle cografi nedenlerle secilirken, bu calismada
makro bir bakis acisiyla Morgan Stanley Capital International YPE Hisse
Senedi Piyasalari Endeksi (MSCI EMI) icinde yer alan secilmis Ulkeler
analize dahil edilmistir. Son olarak ise bu calisma KFK'nin yarattigi etkileri

aciklamasi bakimindan faydali bulgular sunmaktadir.

Calismada MSCI EMI igindeki esnek doéviz kuru rejimi uygulayan
ulkeler arasinda en yiksek GSYiH'ye sahip dokuz ke analize danhil
edilmistir. Calismanin birinci bélimde 6ncelikle finansal degiskenlerde ortak
harekete neden olan yayllma etkisi ele alinmig daha sonra ise sirasiyla doviz
kurlari arasindaki ortak hareket ve KFK ile ilgili literatiir incelenmistir. ikinci
bolimde Vektor Otoregresif (VAR) modeli ¢ergevesinde KFK'nin YPE doviz
kurlari arasindaki iligki Gzerinde yarattigi etki kriz 6ncesi donem, kriz donemi
ve kriz sonrasi donem olmak uzere t¢ donem icin incelenmistir. Uglincii ve

son bélumde ise elde edilen sonuglar yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL DEG iSKENLERDEK i ORTAK HAREKET

Finansal piyasalarda go6zlenen gelisim ve butinlesme seviyesi
ekonomik ve finansal krizlerin de kiresellesmesine neden olmustur.
Gectigimiz yirmi yilda, bir tUlkede ortaya cikan finansal krizlerin kimi zaman
diger Ulkelerde dalgalanmalara neden oldugu, kimi zamansa kuresel dlcekte
finansal krizleri tetikleyebildigi bilinmektedir. Finansal piyasalarda kriz
zamanlarinda yogunlasan ortak hareket etme egilimi bizlere yayllma etkisi

kavramini isaret etmektedir.

1987 ABD hisse senedi piyasasl ve 1992 ERM krizlerinin etkisiyle
yayllma etkisi finans literattirinde oldukca popduler hale gelirken, 1990’lar ve
2000’ler boyunca YPE'de gozlenen krizler bu konuya olan ilginin artarak

devam etmesine neden olmusgtur.
1.1. Yayilma Etkisi

Gectigimiz yirmi yilda yasanan krizlerin etkisiyle yayilma etkisi ile ilgili
cok fazla sayida calisma yapilmig ve bu calismalarda bir¢gok yayilma tanimi
yapilmistir. Forbes ve Rigobon (2002)'un tanimi literatirde en c¢ok
benimsenen tanimlardan birisi olmustur. Bu tanima gore yayilma herhangi bir
sok sonrasinda piyasalar arasi bagintidaki 6nemli ve gecici artigtir. Diger
taraftan istatistiksel olarak oynakligin yiksek oldugu kriz dénemlerinde
baginti dizeyleri de yuksek olacagi icin, yayllmayi kriz donemlerinde piyasa
getirilerindeki artan baginti ile ortaya c¢ikan bir durum olarak nitelendirmek

yanlis olacaktir.

Bekaert ve digerleri (2003) calismalarinda yayillmayi, piyasalar
arasindaki bagintinin genellikle ekonomik temeller sonucu olusabilecek
dizeyden daha yuksek olmasi seklinde tanimlamislar ancak ekonomik



temellerin tanimi, Ulkeler arasinda bu temellerin nasil farkhlik gosterdigi ve bu
temellerle varlik getirileri arasindaki baglantiy1 kuracak olan mekanizmalar

konusunda ciddi gorus ayriliklar bulundugunu belirtmislerdir.

Dornbusch ve digerlerine (2000) gore ise yayllma bir tlkede ya da bir
bdlgede meydana gelen bir sok sonrasinda piyasalar arasi iligkide gorilen
ciddi artistir. Normal zamanlarda piyasalar arasindaki iligkiler ticaret ve finans
piyasalari araciliiyla olurken kriz zamanlarinda ise aktarim mekanizmasi

farkhliklar gostermektedir.

Kaminsky ve digerleri (2003) calismalarinda yayillmay! bir Ulkede
meydana gelen finansal bir gelisme sonrasinda birgok Ulkenin finansal ve
ekonomik gostergelerinde yogun bir ortak hareketin gbézlendidi durum olarak
tanimlamiglardir. Yazarlar bu calismada sermaye giriglerinin tersine donmesi,
beklenmedik aciklamalar ve kaldiragh ortak bir kredi saglayicisi unsurlarinin
kiresel Olcekte etkileri olan finansal yayillmalari belirleyen faktorler olduklari

sonucuna varmiglardir.

Bekaert ve digerleri (2003) yayilmayi, beklentilerin Gzerindeki baginti
dizeyi olarak tanimlamiglardir. Yazarlar bu nedenle calismalarinda beklenti
dizeyi uzerine odaklanmiglardir. Bu amagcla iki faktorlt bir varlik fiyatlama
modeli kullanarak yayillmaylr modelin hata terimleri arasindaki baginti olarak
tanimlamiglardir. Calismada Meksika Krizi icin bir yayllma etkisine
rastlanmazken, Asya krizi icin artan baginti dizeyinin isaret ettigi yayilma
etkisi bulmuslardir. Dungey ve Martin (2001) ise farkh bir yontem izleyerek

Asya krizi icin benzer sonugclar bulmusglardir.

Beirne ve digerlerine (2008) gore literatirde yayllmanin kesin bir
tanimi olmasa da yayillmanin soklarin 6nceden tahmin edilemeyen bir sekilde

aktariimasi anlamina geldigi yontunde bir anlayis bulunmaktadir.

Son yillarda belirli bir bélgede meydana gelen bir krizin ardindan
cografi olarak bu bolgeye uzak olan, farkli ekonomik yapilara sahip ve krizin
ortaya ciktigi Ulke ile aralarinda ©6nemli iktisadi iligkileri olmayan diger

ulkelerde de krizler gbzlenmigtir. Bu niteliklere sahip olan krizler belirli bir



bdlgeye has soklarin uluslararasi aktarim kanallarinin neler oldugunun

sorulmasina neden olmustur.

Finansal krizleri aciklayan geleneksel gorus, krizlerin makroekonomik
gostergeleri zayif olan ve yapisal dengesizliklere sahip Ulkelere yayilacag!
seklinde olmustur (Krugman, 1979). ilerleyen dénemlerde bu goérisin
yetersizligi goriulmus ve krizlerin yayllmasinda beklentiler kanalinin 6nemi
anlasiimistir (Obstfeld, 1986).

Asya lUlkelerinin 1990’ yillarda sahip olduklari basiretli maliye
politikalari, digstuk enflasyon oranlari, yuksek yurt i¢i tasarruf ve yatirm
duzeyleri yatirnmcilarin bu Ulkelere guven duymalarina neden olmustur.
Ancak makroekonomik goéstergeler acisindan olduk¢a olumlu bir gérinime
sahip olan Dogu Asya ulkelerinin yasadiklari kriz tecrubesi, 1. ve 2. Nesil Kriz
Modellerinin krizleri agiklamada yetersiz kaldigini gostermigtir. Bu baglamda
krizlerin yayllmasinda finans sektdrinun rolinin ne kadar 6nemli oldugu

anlasiimistir (Krugman 1999).

Tayland'in 1997°de ulusal parasini dalgalanmaya birakmasi ile
baslayan Asya Krizi ¢cok kisa sirede bolge ulkelerine yayilmistir. Sander ve
Kleimeier (2003) bu krizin siddetini, yayllma hizini ve etki alanini agiklamada
ekonomik temellere vurgu yapmanin yetersiz kaldigini ifade etmislerdir.
Yayllma etkisi 1990l yillardaki krizleri ve bunlarin YPE Uzerindeki etkisini

aciklamada anahtar kavram olmustur.

Soklarin Ulkeler arasinda yayilmasi konusunda literatirde dne ¢ikan
mekanizmalarin baginda ulkeler arasindaki ticaret iligkileri (Eichengreen ve
digerleri, 1996) ile finansal iligkiler gelmektedir. Bu iki kanaldan hangisinin
krizlerin yayllmasinda daha etkili oldugu konusu ise literatiirde ¢ok tartisilan
konulardan biri olmustur. Bu konuyu arastiran Van Rijckeghem ve Weder
(2001) Meksika, Asya ve Rusya Krizleri icin Ulkeler arasindaki finansal
iligkilerin -banka kredileri- krizin yayllmasinda 6nemli rol oynadigina dair
sonuc¢ bulmusglardir. Benzer sekilde Kaminsky ve digerleri (2003), yapilan
calismalarin gogunda finansal baglantilarin yayillmayi daha iyi agikladigi ifade
etmislerdir.



Ulkeler arasindaki finansal baglantilar gelistikce, soklarin ulkeler
arasindaki yayllma hizi ve siddetinin arttigi iddia edilmektedir. Haile ve Pozo
(2007) 1990°h yilar oncesindeki krizlerin, yayilma hizi ve etkileme gicu
bakimindan son vyillarda yasanan krizlerle karsilastiginda daha ihmli

oldugunu ifade etmiglerdir.

Caramazza ve digerleri (2003) de calismalarinda ulkeler arasindaki
finansal baglantilarin 1990l yillarda YPE de meydana gelen krizler sirasinda
doviz kuru piyasasinda olusan baskilarin aktariimasinda c¢ok 6nemli rol
oynadigini vurgulamisglardir. Kirk bir tane YPE icin yapilan panel probit
regresyon sonuglarn krizlerin yayilmasinda finansal baglantilarin ¢cok 6énemli
rol oynadigini gostermektedir. Kriz ¢ikan tlkeyle yakindan baglantili olan bir
ortak kredi verenin varligi ise en oOnemli ve gucli degisken olarak

bulunmustur.

Yayilma ile ilgili caligmalarin bir kisminda sadece tek bir kriz ele
alinirken, bazi calismalarda birden fazla kriz donemi icin finansal degiskenler
arasindaki ortak hareket incelenmistir. Bu calismalarda yayilmanin varligi ile

ilgili farkl sonuglar bulunmustur.

Kaminsky ve Reinhart (2001) calismalarinda, i¢lerinde hem gelismis
Ulkeler hem de YPE bulunan otuz bes llkelik veri grubunu, 1997-1999
donemi icin inceleyerek, dis soklar karsisinda hangi finansal piyasalarin daha
fazla ortak hareket ettigini arastirmiglardir. G—7 ulkeleri disindaki tlkelerin
tahvil getiri farklar ortak hareket derecesinin en yiksek oldugu veri grubu

olmustur.

Yayllma literatiriinde Forbes ve Rigobon'un yayilima ile karsilikli
bagimliik ayrimini ortaya koyarak yaptiklari katki oldukca énemlidir. Forbes
ve Rigobon (2002)’a gore yayilmayi arastiran testler piyasalar arasi bagintiya
odaklanmaktadir. Kriz zamanlarinda piyasalardaki oynakhk arttigi icin
piyasalar arasi baginti yikselme egilimine girmektedir. Yazarlarin 1987 ABD
hisse senedi piyasasi, 1994 Meksika ve 1997 Asya krizleri sirasinda hisse
senedi piyasalarinda ortak hareketi arastirdiklari bu ¢alismada, krizlerin her
biri icin bagintt katsayilari duzeltimeden yapilan testlerin sonuclari



yayllmanin varhgina isaret ederken, katsayilarin dizeltildigi testler bagint
olmadigini godstermektedir. Bu sonuglar, kriz zamanlarinda artan ortak
hareketin  piyasalar arasindaki guclu iligkinin ~ sonucu  oldugunu
gostermektedir. Bir bagka ifadeyle yukarda sayilan krizler sirasinda yaylima
etkisi gordlmemigtir. Bulunan sonuglar ise piyasalar arasindaki kargsilikli
bagimliliga isaret etmektedir.

Corsetti ve digerlerine (2005) gore yaylima ile ilgili literattrde istikrarli
donemler ve kriz dénemleri varlik getirilerinin farkh oynaklik seviyelerine
sahip olmalari nedeniyle ayrismaktadir. Bununla birlikte, ortak bir degiskenin
varyansinin artmasi bircok piyasada oynakligin aligilagelmis seviyelerin
Ustiine cikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ortak soklar, uluslararasi
aktarim mekanizmasinda bir kirlma olmamasina ragmen Ulkeler arasi
getirilerdeki ortak hareketin artmasina neden olabilmektir. Bir diger ifadeyle,
yazarlar finansal dalgalanma donemlerinde Ulkeler arasindaki bagintinin
artmasinin gercekten yayillma oldugu anlamina gelmeyebilecegini ifade

etmiglerdir.

Diger taraftan, yapilan bazi c¢aligmalarda uluslararasi finans
merkezlerinin, krizlerin bir Glkeden bir diger ulkeye yayillmasini oldukca
kolaylastirdigi ifade edilmektedir. Sander ve Kleimeier (2003) calismalarinda,
Asya krizinin bolgesel dizeyde hem daha 6nce var olmayan nedensellik
iligkilerinin dogmasina hem de kriz 6ncesi var olan nedensellik iligkilerinin
degismesine neden oldugunu ortaya koymuslardir. Yine bu calismada Asya
krizinin ilk asamada sadece bolgesel dizeyde nedensellik iligkilerinin
degismesine yol actigl, sonraki asamalarda Rusya krizinin de baglamasi ile
nedensellik iligkilerinin kiresel Olcekte degistigi gosterilmistir. Bu durum
bolgesel ve kiresel diizeyde yayllma etkisi Uzerinde uluslararasi finansal
piyasalarin onemli rolini vurgulamaktadir. Sander ve Kleimeier (2003)
calismalarinda ise Granger nedensellik yontemini kullanarak 1997 Asya ve
1998 Rusya krizlerindeki nedensellik degisimlerini incelemistir. Bu calismanin
sonuclarina gore 1998 Rusya krizi Asya Ulkeleri Uzerinde dogrudan bir etki
yaratmamig ancak Asya ulkeleri ve Latin Amerika Uulkeleri arasinda kisa

vadeli yeni nedensellik iligkilerinin olusmasina yol agmigtir.



Kaminsky ve Reinhart (2003), YPE'de meydana gelen finansal
dalgalanmalarin diger ulkelere nasil yayildigini arastirdiklari ¢alismalarinda,
1990’larin sonunda kriz yasamis olan i¢ YPE icin -Brezilya, Rusya ve
Tayland- krizin dogurdugu etkileri incelemislerdir. Bulgular bu ulkelerdeki
finansal dalgalanmalarin, ancak bir ya da daha fazla uluslararasi finansal
merkezdeki varlik piyasalarini etkilemesi durumunda kiresel Olcekte
yaylilabildigini gostermistir. Aksi takdirde yayllmanin boyutu bdlge ulkeleriyle
sinirh kalmaktadir. Calismada ayrica finansal merkezlerdeki kirilganhklarin,
krizlerin kuresel Glgekte yaylimasinda kilit rol oynadigi ve ekonomi ve para
politikalari  haberlerinin  bdlgesel yayillmalar Gzerinde etkili oldugu

bulunmustur.

Varlk getirileri arasindaki yayillmayi inceleyen bir diger calismada,
Bae ve digerleri (2003) yayilmanin, varlik getirilerinin alacaklari u¢ degerlerle
alakali oldugunu varsaymiglardir. Bu varsayim altinda, getirilerde daha az
degisime yol acan soklarin yayilmasi ile ¢cok daha buyuk degisime yol acan
soklarin yayillmasi arasinda farkhliklar bulunmaktadir. Calismanin veri seti
1995-2000 donemindeki YPE gunluk varlik getirilerini kapsamaktadir. Cok
degiskenli lojistik regresyon modeli kullanilan bu calismada Latin Amerika
Ulkeleri arasindaki yayllmanin Asya Ulkelerine kiyasla daha gucli oldugu,
Latin Amerika’dan diger Ulkelere olan yayllmanin da Asya ulkelerinden diger
ulkelere olan yayillmadan daha gucli oldugu ve ABD’nin Asya’dan gelen
yayllmadan etkilenmedigi bulunmustur. Bunun yani sira yayilmanin boélgesel
faiz oranlarina, doviz kuru degisimlerine ve hisse senedi getirilerinin kosullu

oynakligina bagl oldugu ifade edilmistir.

Yillar icinde literatirde yayillmayi olgmek icin ¢cok cesitli yontemler
kullaniimistir. 1997 Asya krizindeki yayillma etkisini arastirdiklari ¢calismada
Baek ve Jun (2011), kriz déneminde piyasalar arasindaki baglantilar icin
yapisal degisim sinamasi yapmiglardir. Bir yapisal degisim sonrasinda
piyasalar arasi baglantilarda gorilen artigi da yayllma olarak nitelendiren
yazarlar, Asya krizi sirasinda yaylma goéruldigune dair guacla kanit

bulmuslardir.



Bodart ve Candelon (2009) ise calismalarinda yayillma etkisini
O0lcmek amaciyla yeni bir yontem kullanmiglardir. Daha 6nce Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan 6nerilen bu yontem nedenselligin sikligi analizine
dayanmaktadir. Bu yontem sayesinde literatiirde baginti sinamasi ile ilgili
karsilagilan birgok istatistiksel sorun ¢ozulmektedir. Daha da Onemlisi, bu
yontem piyasalar arasi baglantilardaki gegici ve kalici degisimlerin agik¢a
ayirt edilmesini saglamaktadir. Bilindigi Uzere bu baglantilardaki gecici
degisiklikler yayilma, kalici degisiklikler ise karsihikhi bagimhlik olarak
adlandiriimaktadir. Calismanin literatire yaptigi katki ise nedensellik testleri
araciligiyla piyasalar arasi baglantilarin finansal krizler tarafindan degistirilip

degistiriimediginin dl¢tlmesidir.

Chiang ve digerleri (2007) ise calismalarinda 1990-2003 dénemi icin
dokuz Asya ulkesinin hisse senedi piyasasi getirilerini dinamik kosullu baginti
modeli araciliiyla incelemiglerdir. Baginti katsay! sonuclari Asya krizinin iki
asamasi oldugunu gostermektedir. Birinci asama bagintidaki artisa (yaylima),
ikinci asama ise devam eden yiuksek bagintiya (strl davranigl) isaret

etmektedir.

1.2. Doviz Kurlari Arasindaki Ortak Hareket

Finansal piyasalarin ulasmis oldugu butinlesme seviyesinin dogal
sonuclarindan birisi  finansal piyasalardaki dalgalanmalarin  sermaye
akimlarinin  ¢ok hizli yon degistirmesine neden olmasidir. Sermaye
akimlarinin yontndeki ani degisimler ise YPE doviz kurlarinda degisimlere
neden olmaktadir. D6viz kurlarinda meydana gelen degisiklikler ise bir
taraftan cari iglemler dengesi Uzerinde etki sahibi olurken diger taraftan da
doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi kanaliyla enflasyon oranlarini
etkilemektedir. Doviz kurlarindaki degisiklikler, yarattiklari makroekonomik
etkilerin yaninda finansal piyasalarin istikrari konusunda da ©6nemli rol
oynamaktadir. Bu nedenle kiresel risk istahinda disuslerin gozlendigi
dalgalanma donemlerinde YPE doviz kurlarinda ortak bir hareket olup
olmadiginin analizi, gerek uluslararasi yatirrmcilar gerekse de bu tlkelerdeki
politika yapicilar bakimindan énem arz etmektedir.
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Yayllma literaturtinde ilk donemlerde genelde hisse senedi getirileri
arasindaki ortak hareketi inceleyen calismalar yapilsa da zaman iginde diger
finansal varlik getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar yapiimaya
baglanmigtir. 1990’ yillarda YPE'nin yasamis oldugu bir dizi finansal krizin
ortak bir sonucu krizden etkilenen ulkelerin déviz kurlarinda gozlenen artiglar
olmustur. Bu nedenle 1990°’li yillarda meydana gelen krizler, YPE doviz
kurlari arasindaki iligkinin arastirimasi icin olduk¢ca uygun bir ortam
yaratmistir. Bu calismalarda c¢ok cesitli yontemler kullaniimis olsa da
esbutinlesme ve VAR yontemleri genellikle tercih edilmis yontemler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Esbutinlesme literattrt 1990l yillardaki krizlerin de etkisiyle oldukca
zenginlesmistir. Bu calismalarda ayni tlke gruplarinin ayni dénem icin analiz
edildigi farkh caligmalarda uygulanan yontem farkliliklarina goére farkli
sonuclara ulagilabildigi gozlenmigtir. Duragan olmayan iki zaman serisi
arasindaki bagintiy1 inceleyen esbiutinlesme yontemi, ilk defa Granger
(1981) tarafindan Onerilmis daha sonra ise Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistiriimistir. izleyen dénemde Johansen (1988, 1991) de
esbutinlesme konusunda literatire 6nemli katki saglamistir. DOviz kurlari
arasinda esbutinlesme olup olmadigini inceleyen calismalardan Baillie ve
Bollerslev (1989), Aggarwal ve Mougue (1993), Tse ve Ng (1996) ile Auyong
ve digerleri (2004) esbutunlesme olduguna dair sonu¢ bulurken Mc Donald
ve Taylor (1989) ile Diebold ve digerleri (1994) ise egbutunlesme olmadigina

dair sonuc bulmuslardir.

Baillie ve Bollersev (1989) calismalarinda secilmis yedi tlke spot ve
vadeli doviz kurlarinin egbutiinlesme tarzi bir iliskiyle uzun dénemde bir
arada hareket ettiklerini belirtmislerdir. Baillie ve Bollersev (1989)'in bu
bulgusu bu konuda bircok calismaya onculiik etmistir. Sephton ve Larsen
(1991), Baillie ve Bollersev (1989)in kullandigi veri setini kullandiklari
calismalarinda Baillie ve Bollerslev (1989)in 6rnekleminin  degisik
zamanlardaki degerlerinin farkh sonuclar verdigini kaydetmiglerdir. Baillie ve
Bollerslev (1994) calismasinda ise doviz kurlarinin bir sekilde esbutinlesmis
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oldugu ve uzun donemden birbirlerinden bagimsiz bir sekilde hareket

etmedikleri bulunmustur.

Aggarwal ve Mougue (1993) bes tane gelismekte olan ulkeye yonelik
yaptiklari calismada doéviz kurlari arasinda esbutinlesme bulmuslardir.
Diebold ve digerleri (1994) ise Baillie ve Bollersev (1989) ¢calismasindaki veri
setinin Johansen (1988, 1991) testleri uygulanirken sabit terim kullanilip

kullaniimamasina gore farkl sonuclar verdigini gostermiglerdir.

Tse ve Ng (1996) calismalarinda Japonya, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland, Guney Kore ve Tayvan doviz kurlarindaki egbutiinlesmeyi
incelemiglerdir. Bu calismada, Kore Wonu ve Tayvan Dolarl harig
tutuldugunda diger ddviz kurlari arasinda bir esbutiinlesmeye rastlanmadig,
bu kurlar dahil edildiginde ise esbutinlesme oldugu seklinde sonucg

bulunmustur.

AuYong ve digerleri (2004), 1994 Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya
ve 1999 Brezilya Krizleri icin secilmis Ulke déviz kurlari arasindaki iligkiyi
Engle ve Granger tarafindan bulunan cift degiskenli ve Johansen’in ¢ok
degiskenli esbutinlesme teknikleri araciligiyla incelemiglerdir.
Calismalarinda, doviz kurlarinda Meksika Krizi 6ncesinde var olan
nedensellik iligkilerinin cogunun krizle birlikte yerini farkli nedensellik
iligkilerine biraktigr gosterilmistir. Diger taraftan 1997 Asya Krizinin, 1998
Rusya ve 1999 Brezilya Krizleri icin ciddi bir yayllma etkisi yarattig
belirtiimistir. Yazarlar bunun nedeni olarak riskten kaginma egilimi ve suriu

psikolojisini gostermiglerdir.

Gelismis Ulke doéviz kurlar arasindaki iligkiyi arastiran Mac Donald ve
Taylor (1989) ise doviz kurlari arasinda esbutiinlesme olduguna dair gucli bir
kanita rastlamamiglardir. Diebold ve digerleri (1994) de dolar cinsinden
nominal doéviz kurlari arasinda esbutlinlesmenin varligiyla ilgili ciddi bir

belirsizlik oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Diger taraftan Hakkio ve Rush (1991) esbuttinlesmenin uzun dénemli
bir kavram oldugunu ve esbitinlegsme testlerinin daha gugli olmasi igin

sadece goOzlem sayisinin artirilmasinin (6rn: haftalik veri yerine gunluk veri
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kullaniimasinin) yeterli olmadigini onun yerine daha genis bir zaman

arahginda veri kullanilmasi gerektigini vurgulamislardir.

Esbutiinlesme  yonteminin  guvenilirligi  konusunda  yaptiklari
calismada Sephton ve Larsen (1991) ise esbitinlesme yontemlerine
dayanan test sonuclarinin nihai olarak gorilmemesi gerektigini ve
esbitinlesen regresyonlar ile denge iligkilerini tanimlayan hata dizeltme
modelleri icin ¢ok daha kapsamh bir analiz gereksinimi oldugunu

vurgulamiglardir.

Yayilma etkisini dlgmeye yarayan bir diger yontem de iki veya daha
fazla zaman serisi arasindaki dinamik iligkiyi 6lgmeye yarayan VAR
yontemidir. Bu yontem 06zellikle finansal zaman serilerinde baginti analizi

yaparken sikilikla bagvurulan bir analiz yontemi olmustur.

Baig ve Goldfajn (1999) Asya Krizi sirasinda secilmis bes Dogu Asya
ulkesinin finansal piyasalarinin yayilma etkisine maruz kalip kalmadigini VAR
analizi cercevesinde test etmislerdir. Sonuclar doviz kurlari ve ulke tahvil

getiri farklari icin yayllma etkisi oldugunu gostermektedir.

1997 Asya Kirizi sirasinda yayllmanin kaynagini ve sonuglarini
arastiran bir diger calismada Khalid ve Kawai (2003) VAR yodntemi
araciligiyla doviz kurlari, hisse senedi piyasasi getirileri ve faiz oranlarindaki
ortak hareketi sinamiglardir. Bu amacgla dokuz Dogu Asya ulkesi icin bahsi
gecen piyasalar arasindaki ve ulkeler arasindaki karsilikli baglantilar Granger
nedensellik yontemi araciligiyla incelenmigtir. Ampirik bulgular yayilima ile
ilgili gucla bir kanit ortaya koyamamigtir. Etki tepki analizi sonuclari da bu

durumu desteklemektedir.

Ooi ve digerleri (2009) de Malezya ve Tayland igin doviz kurlari ve
hisse senedi piyasalari arasindaki nedensellik iligkisini arastirdiklari
calismalarinda VAR yontemini kullanmiglardir. Granger nedensellik sinamasi
sonugclari doviz kurlari icin Asya Krizi 6ncesinde ve sonrasinda Malezya

Ringitinden Tayland Bathina dogru tek tarafli bir iliskiye isaret etmektedir.
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Suphesiz doviz kurlari arasindaki iliski sadece esbutiinlesme ve VAR
yonteleri araciligiyla arastinimamigtir. Literatirde farkli yazarlarin farkh
yontemler izledigi gozlenmektedir. Eichengreen ve digerleri (1996) yirmi
gelismis Ulke icin otuz yildan wuzun bir zaman dilimini kapsayan
calismalarinda déviz kuru piyasalarindaki yayilmayi arastirmiglardir. Yazarlar
dinyanin herhangi bir yerindeki bir para birimine yonelik bir spekulatif saldiri
olmasinin, bu gelismis ulke grubundaki herhangi bir tlkenin yerel para
birimine bir spekulatif saldiri yapilma ihtimalini %8 artirdidini ifade etmislerdir.
Bunun yani sira, iki uluslararasi aktarim kanali arasindaki ayrimi ortaya
koyan bir cerceve araciligiyla spekulatif saldirilarin doviz kuru piyasalarindaki
yayllma Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Sonuclar ticaret kanaliyla yayllmanin
makroekonomik benzerlikler sonucu olarak yayllmadan daha gucli oldugunu

gOstermektedir.

Fukuhara ve Saruwatari (2003) YPE do6viz kurlarindaki kisa vadeli
yayllma etkisini ¢cok degiskenli u¢ deger teorisi ile aciklamaya calismiglardir.
Yazarlar calismalarinda yayillmayr YPE doviz kurlari arasindaki kuyruk
bagimlihgr olarak tanimlamislardir. Kuyruk bagimlihgi, degiskenlerin her
hangi bir dagihmin u¢ degerlerinde yogunlagsmasina neden olan bir
bagimliktir. Yazarlar kuyruk bagimlihgini test ederek doviz kurlarinin
olumsuz bir sok karsisinda uc¢ degerlerde birlikte hareket edip etmediklerini
arastirmiglardir. Bu calismanin amaci kisa vadeli yayillma etkisini 6lgcmek
oldugu icin araci kurulug davraniglari Gzerine odaklaniimigtir. YPE d6viz kuru
piyasasinin igleyisini daha iyi anlamak amaciyla Londra, New York ve Tokyo
piyasalarinda faaliyet gosteren en buylk sekiz araci kurulusa yonelik anket
yapilmis daha sonra da bu anket sonucglari yayllma testlerine tabi
tutulmustur. Buna gore bazi déviz kuru ciftlerinin saatlik verileri i¢in guglu bir
kuyruk bagimhhg! (yayilma) bulunmustur. Yazarlar araci kurulus davranisinin
yayllma etkisi yaratabilecegini iddia etmislerdir. Bununla birlikte, saatlik doviz
kuru verilerindeki kuyruk bagimlihginin ginlik verideki bagimhliktan daha
yuksek cikmasi, doviz kurlarindaki yayillma etkisinin ¢ok hizli olabilecegini

ima etmektedir.
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1.3. 2008-2009 Kiresel Finansal Krizi

2000 yili sonundan itibaren gelismis Uulke merkez bankalar
ekonomilerindeki yavaslama belirtilerine yonelik olarak gevsek para politikasi
uygulamaya baslamislardir. ABD’de dusuk faiz ortami, finansal kuruluslarin
bu faiz oranlarindan borglanarak ipotekli konut kredisi plasmanlarini
artirmalarina neden olmustur. Genigleyen konut kredi hacmi ise konut
fiyatlarinda artiglara yol acmistir. Basta ABD olmak tzere gelismis tlkelerde
tercih edilen gevsek para politikasi stratejilerinin dogal bir sonucu olan
kiresel likidite artisi, gerek gelismis Ulkelerde gerekse de YPE kredi

hacimlerinde muazzam artiglar yagsanmasina yol agmigtir.

Bu baglamda KFK'y1 hazirlayan ekonomik gortinim kuresel likidite
bollugu, distk faiz oranlarn ve yilksek risk grubunda bulunan ipotege dayall
menkul kiymetlere olan talepteki artis olarak 06zetlenebilecektir (Naude,
2009). Bununla birlikte, bu menkul kiymetlerin ttrev trinlerinin giderek daha
yogun bir sekilde ihra¢ edilmesi de finansal piyasalarda risklerin birikmesine

neden olmustur.

2004 yilindan itibaren ekonomik konjonktiriin tersine dénmesi ve
ABD Merkez Bankasinin para politikasinda sikilastirmaya gitmesi, konut
piyasasinda birikmis olan sorunlarin acgiga cikmasina neden olmustur.
ABD'de yuksek riskli konut kredilerinden kaynaklanan sorunlara iligkin
endiselerin artmasiyla, 2007 yili Agustos ayinda finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmayla birlikte uluslararasi piyasalardaki belirsizlikler artmis
ve kredi piyasalarindan kaynaklanan risk algilamalari bozulmustur (TCMB,

Enflasyon Raporu 2008-I).

Kredi piyasalarindaki sorunlarin artarak sirmesi krizin reel sektore
sicramasina ve sirket iflaslarina yol agmigtir. Kiurresel risk algilamalarindaki
bozulma ise krizin gelismekte olan dlkeleri de icine alacak sekilde tim
dinyaya yayllmasina ve kiresel finansal istikrari tehdit eder hale gelmesine

neden olmustur.
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Klresel piyasalarin ulasmig oldugu butinlesme seviyesi, KFK’'nin
Blyuk Buhrandan bu yana yasanmig olan en yikici kriz olmasinin en énemli
nedenlerinden birisi olarak degerlendiriimektedir. Finansal piyasalarin giderek
birbiriyle daha fazla buatinlesmesi ise, YPE'yi dis soklar karsisinda daha
hassas hale getirmektedir (Fratzscher, 2008). Makroekonomik ve finansal
istikrar seviyeleri goreceli olarak daha dusik olan YPE'de varlik getirilerinin,
tarihsel olarak soklar karsisinda gelismis ulke varlik getirilerine kiyasla daha

fazla tepki verdigi bilinmektedir.

KFK kiresel olcekte doviz kurlari Uzerinde sert hareketler
yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte, bazi ulkelerin ekonomik
gostergelerinin diger Ulkelerle karsilastirildiginda krize daha fazla tepki
verdigi de bilinmektedir. Fratzscher (2009) calismasinda Ulkelerin
makroekonomik yapilari ve maruz kaldiklari finansal risk seviyelerinin, ABD
kaynakli soklarin bu ulkelere bulasmasinda 6nemli rol oynadigini belirtmigtir.
Calismada 6zellikle doviz rezervleri distk seviyede olan, cari islemler acigi
veren ulkelerin para birimlerinin kriz sirasinda ABD dolari karsisinda daha

fazla deger kaybettikleri ifade edilmistir.

KFK, 1990'li yillardaki ve 2000’lerin baslarindaki krizlerden farkli
olarak gelismis piyasalarda ortaya c¢ikmis bir krizdir. Normal sartlarda kriz
ctkan dlkenin para biriminin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi
beklenirken krizin en yogun hissedildigi donem olan Lehman Brothers’in Eylul
2008'de iflas etmesinden sonraki birka¢ hafta icinde ABD dolarinin deger
kazandigi gozlenmistir. Bu durum, krize iligkin olusan olumsuz gorinimun,
diger Ulkelere iligkin risk algilamalarini daha da koétulestirerek, sermaye
akimlarinin daha guvenli liman arayigi ¢ercevesinde ABD hazine kagitlarina
yoneltmesiyle iligkilendiriimektedir (Fratzscher, 2009). Artan kiresel risk
algilamasinin bir yansimasi olarak 2008 yilinin Temmuz ayindan itibaren

YPE doviz kurlarinda ciddi deger kayiplari gozlenmistir (Grafik 1.1.).
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NOT: Endeksteki dusus, endeksin ABD dolar karsisinda deger kaybettigini gbstermektedir.

Grafik 1.1 : JP Morgan YPE Doviz Kuru Endeksi
Kaynak: Bloomberg

Kohler (2009) calismasinda 2008-2009 donemindeki déviz kuru
hareketleri ile Asya ve Rusya Kirizlerindeki doviz kuru hareketlerini
kargilastirmig, krizin son doneminde givenli liman arayigi iginde olan
sermaye akimlarinin, kriz zamanlarinda karsilagilan geleneksel diizenin
disina ciktigini ve krizin merkezindeki gelismis Ulkelerden ka¢cmak yerine o

ulkelere yoneldigini belirtmistir.

ABD’de 2007 Temmuz ayinda ortaya c¢ikan krizden beri birgok
YPE'nin, kendi para birimleri ile ABD dolari arasindaki badin gevsedigi iddia
edilmektedir. Coudert ve digerleri (2011) kriz zamanlarinda yayilma etkisinin
daha guclu hissedildigi hipotezini test etmek amaciyla, doviz kurlarindaki
oynaklik ile kuresel piyasalardaki oynaklik arasindaki iliskiyi inceleyerek,
doviz kuru politikalarinin etkinligini arastirmiglardir. Calismanin sonuglari
gelismis finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yarattigi yayilma etkisinin,
YPE’de doviz kuru politikalarinin daha esnek hale gelmesinde roli oldugunu
gostermektedir.
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Ammer ve digerleri (2010) ise KFK sirasinda YPE para birimlerinin
gecmis krizlere kiyasla daha az deger kaybi yasadigini ve 2008’in ikinci
yarisinda ihracat hacimlerinde go6rilen hizh dustse ragmen YPE de
ekonomik aktivitenin hizh bir sekilde toparlandigini belirtmiglerdir. Yazarlara
gore YPE'nin 1990°h yillardan itibaren uyguladiklari basiretli politikalar
sonucu makro ekonomik temellerinin gelismesi, kiuresel ekonomiye daha
fazla entegre olmalari ve daha esnek déviz kuru rejimlerine dogru bir yonelim
icinde olmalari bu tlkelerin krizden daha az etkilenmelerine neden olmustur.
Yazarlar bu ¢alismada ayrica KFK sirasinda YPE varlik fiyatlarinda g6zlenen
hareketin, tarihsel deneyimle karsilagtinidiginda oldukga ilimh kaldigini
soylemiglerdir. 2002—-2007 yillari arasinda varlk fiyatlarinin daha 6nce
gorulmemis seviyelere yiukselmis olmasinin ise varlik fiyatlarindaki sinirli
disust daha da ilging kildigini ileri strmuglerdir. Bununla birlikte, bu
calismada da genel olarak YPE varlik fiyatlarindaki, 6zellikle de tlke tahvil
getirilerindeki oynakhgdin azaldiginin tespit edilmesi, bu Ulkelerin dis soklar

kargisinda direncinin arttigini gostermektedir.

KFK sonrasinda literatirde gelismis Ulke kaynakh bir sokun doviz
kurlari Uzerinde vyaratacagl etkiyi inceleyen calismalar da yapiimaya
baglamistir. Fratzscher (2008) calismasi ampirik olarak ABD kaynakl
soklarin farkl doviz kurlari Gzerinde farkli etkileri oldugunu gdstermektedir.
Ornegin Kanada dolari ve Meksika pezosu ABD kaynakli makroekonomik
soklar karsisinda tepkisiz kalmakta ya da sinirh bir deger kazanma
egilimindeyken, diger gelismis Ulke para birimlerinin soklar karsisinda ciddi
deger kaybi gosterme egilimindedir. isvicre frangi ve Euro ise ABD kaynakli

gelismelerden en c¢ok etkilenen para birimleri olmustur.
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iKINCI BOLUM

2008-2009 KURESEL FINANSAL KR izi SIRASINDA YPE DOVIiz
KURLARI ARASINDAK | ORTAK HAREKET

Bu calismanin iki amaci bulunmaktadir. Bunlardan birincisi KFK’'nin
bir sonucu olarak YPE doviz kurlar arasinda bir yayillma etkisi olgusunun
varliginin test edilmesidir. ikincisi ise KFK 6ncesinde ve sonrasinda diger
YPE doviz kurlariyla USD/TL arasindaki iliskinin niteligini ortaya cikarmaktir.
Bu bolimde oOncelikle bu amacglara yonelik olarak kullanilan model
anlatiimakta sonrasinda ise analiz edilen her bir donem igin model

sonuclarina yer verilmektedir.

2.1. Veri

Bu calismada MSCI EMI icindeki esnek ddviz kuru rejimi uygulayan
ulkeler arasinda en yiksek Gayri Safi Yurt ici Hasilaya (GSYiH) sahip dokuz
ulke analize dahil edilmigtir. Veri seti Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giliney
Kore, Meksika, Polonya, Rusya, Turkiye ve Guney Afrika para birimlerinin
1 ABD dolari kargisindaki gunlik kapanis degerlerini kapsamaktadir. Veri seti
01.01.2005 ile 31.12.2011 arasini kapsamaktadir. Tim doviz kuru serilerinin
dogal logaritmalart alinmigtir. Calismanin veri seti Bloomberg veri dagitim

sisteminden temin edilmistir.

Calismada doviz kuru serileri, 01.01.2005 ile 31.08.2008 arasini
kapsayan kriz dncesi donem, 01.09.2008 ile 09.03.2009 arasini kapsayan
kriz donemi ve 10.03.2009 ile 31.12.2011 arasini kapsayan kriz sonrasi
donem olmak Uzere t¢ ayri dénem igin incelenmistir. Donemlerin segiminde
MSCI World endeksi dikkate alinmistir (Grafik 2.1.). MSCI World endeksi
gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin performansini dlgmek amaciyla
tasarlanmis bir endekstir. Endekste yirmi dort gelismis tlkenin hisse senedi
piyasasi endeksleri agirliklandirlarak yer almaktadir. KFK gelismig ulke
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kaynakh bir kriz oldugu icin kriz donemlerinin belirlenmesinde bu endeks baz

alinmistir.

Kriz dénemi, MSCI World endeksinin kesintisiz dismeye basladig!
2008 yilinin Eylll ay1 basindan, analiz edilen donemin en disik seviyesine
ulastigi 09.03.2009'a kadar olan donem olarak belirlenmigtir (Grafik 2.1.).
Grafikten de gorulecegi Uzere, endeks bu tarihten sonra ufak tefek
dalgalanmalarla bir yikselme trendi icine girmis goérinmektedir. Bu kriz

donemi literattirdeki benzer ¢alismalarla drtismektedir.
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Grafik 2.1 : MSCI World Hisse Senedi Piyasalari End  eksi
Kaynak: Bloomberg

2.2.Yontem

Zaman serisi ¢alismalarinda degiskenler arasindaki iliskilerin dogru
tahmin edilebilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
calismada serilerin duraganligini sinamak amaciyla Ellliot, Rothenberg ve
Stock (1996)'un Dickey-Fuller GLS detrended (DF-GLS) ve point optimal
(PO) sinamalari ile Ng ve Perron (2001)’'un MZa (NP) sinamasi kullaniimistir.
Bu sinamalarin kullaniimasindaki amagc ise s6z konusu sinamalarin birim kok
sinamalari arasinda Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron gibi

geleneksel sinamalara gore daha gucli sinamalar olmalaridir.
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Calismadaki YPE doviz kurlari arasindaki uzun dénem nedensellik
iligkisi Toda ve Yamamoto (TY) prosedurd (1995) ile incelenmistir. Bilindigi
Uzere nedensellik sinamalari yapilmadan ©6nce egsbitinlesme sinamasi
yapillmasi gerektigi icin esbitiinlesme sinamalari sirasinda olusabilecek
hatalar nedensellik sinamalarina aktarilabilmektedir. TY prosedirinde ise
nedensellik sinamalari 6ncesinde esbitiinlesme sinamasi yapilmasina ve
tahmin edilen esgbitinlesme denkleminin bir sonraki adimda kullaniimasina
gerek olmadigi icin nedensellik sinama sonugclarinin digsal etkiler nedeniyle
suni bir sekilde farklilagsma olasiligi bulunmamaktadir. TY prosedurinin bir
diger avantaji ise bu yontemin analiz edilen zaman serileri igin farkli
biatinlesme derecelerinde tahmine olanak vermesidir. TY prosediri
kullanilarak tahmin edilen VAR modellerinde Granger nedensellik
sinamasinin sonuglari degiskenler arasindaki uzun doénem iligkiyi oldukca
saglkh bir sekilde yansitmaktadir.

TY prosedurinde birim kok sinamalari aracihdiyla her bir degiskenin
duragan oldugu seviye anlamina gelen batinlesme derecesi tespit
edilmektedir. Bunlar arasindan en yiksek olan batinlesme derecesi (d)
secilmektedir. Tum degiskenleri iceren VAR sisteminin optimum gecikme
seviyesi (k) literatirde kullanilan kriterlere (Schwarz, Akaike, Hannan Quin)
bakilarak bulunmaktadir. Daha sonra kararli bir VAR sistemi icin gecikme
seviyesi (k+d) olacak sekilde tahmin edilmektedir. Son olarak (k+d) gecikme
seviyesinde tahmin edilen dizey LA-VAR (k+d) sisteminde (Lag Augmented
VAR) degiskenler arasindaki uzun donem Granger nedensellik iligkilerini
bulabilmek amaciyla Wald sinamasi yapilmaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus her bir degisken icin onu etkileyen diger degiskenlerin ilk k

katsayisina Wald sinamasi yapilmasidir.

Wald sinamasi degiskenler arasindaki sadece uzun donem iligkiyi
gostermektedir ancak kisa vadede bir degiskende meydana gelen soklara
sistemdeki diger degiskenlerin nasil tepki verdigi ve bu tepkilerin kalici olup
olmadiklarini gorebilmek amaciyla bu calismada genellestiriimis tepki
fonksiyonlari (Koop ve digerleri, 1996; Pesaran ve Shin, 1998) da
kullaniimistir. Geleneksel tepkiler yerine genellestiriimis tepki fonksiyonlari

kullaniimasindaki ama¢ ise bu sayede degiskenlerin sisteme belli bir sira
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dahilinde girmesine gerek kalmamasidir. Bunun nedeni ise bu fonksiyonlarin
Choleski ayrismasina dayanmamasidir. Bu nedenle sisteme giris sirasi
nedeniyle etkinin yanhs 0&lcilmesine neden olabilecek riskler bertaraf

edilmektedir.

2.3. Model

Bu boélimde YPE doviz kurlan arasindaki iligkiyi gosteren model
sonuclari kriz dncesi dénem, kriz dénemi ve kriz sonrasi donem olmak tzere

Uc ayri baslikta gosterilecektir.

2.3.1. Kriz Oncesi Dénem (01.01.2005 — 31.08.2008)

Birim kok sinamasi sonuglari bu doneme iliskin sabit terim ve trend
iceren doéviz kuru serilerinin maksimum butiinlesme seviyesinin bir oldugunu
(d=1) gostermektedir (Tablo 2.1). Diger taraftan tim seriler kullanilarak
olusturulan VAR sisteminin uygun deger gecikme seviyesi ise Schwarz
kriterine gore bir olarak bulunmustur (k=1). TY prosedurine gore VAR

sistemi gecikme seviyesi k+d=2 olacak sekilde olusturulmustur.
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Tablo 2.1. KR iz ONCESI DONEME iLISKIN BIiRIM KOK TESTLER

DF-GLS PO NP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LNBRL 1,078031 (0)  -3,493599%(0) 79,9721 (0) 3,800339° (0) 1,02387 (0) -23,9956° (0)
LNIDR -2,131748° (0)  -2,190492 (0)  2,72387°(0)  9,617223 (0)  -9,12233°(0)  -9,54143 (0)
LNINR -0,903152 (0)  -0,824504 (0) 14,6811 (0) 46,77882 (0) -1,65454 (0) -1,6810 (0)
LNKRW -0,764203 (0)  -0,156385 (0) 16,3305 (0) 35,5658 (0) -1,38065 (0) -0,446 (0)
LNMXN -0,880228 (0)  -0,246431 (0) 8,17189 (0) 7,55498 (0) -2,80249 (0) -12,4945 (0)
LNPLN 0,402362 (0) -0,96085 (0) 32,2052 (0) 41,3783 (0) 0,61181 (0) -2,08684 (0)
LNRUB 0,517984 (0) -1,17517 (0) 62,3945 (0) 33,2858 (0) 0,52875 (0) -2,78309 (0)
LNTRY -1,24004 (1) -1,64421 (1) 6,21271 (1) 15,7060 (1) -4,13354 (1) -5,8089 (1)
LNZAR 0,01342 (0) -2,31233 (0) 31,3778 (0) 8,68921 (0) 0,02042 (0) -10,7386 (0)
DF-GLS PO NP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DLNBRL -38,89032%(0) -38,95858% (0) 0,036838% (0)  0,136823%(0) -1.011,58%(0)  -801,797% (0)
DLNIDR -28,79517% (1) -28,79674® (1) 0,031575% (1) 0,117428% (1) -745,207% (1)  -768,001% (1)
DLNINR -36,5166° (0)  -36,52014° (0) 0,036595% (0) 0,136126°(0) -679,347%(0)  -672,664% (0)
DLNKRW -36,6603%(0)  -36,72048%(0) 0,036599° (2)  0,13646° (0)  -899,360% (0)  -767,402a (0)
DLNMXN -36,12693" (0) -36,14071% (0) 0,036611% (0)  0,13613%(0)  -1199,13% (0) -1010,840° (0)
DLNPLN -36,13678% (0)  -36,2163%(0)  0,03664° (0) 0,13622° (0)  -974,172*(0)  -776,519% (0)
DLNRUB -35,1716° (0)  -35,2200° (0) 0,0367° (0) 0,13635° (0) -887,942% (0)  -741,920% (0)
DLNTRY -41,14497% (0)  -41,1628% (0) 0,03712° (0) 0,13807% (0)  -678,484* (0) -662,736% (0)
DLNZAR -36,4275% (0)  -36,4387% (0) 0,03662° (0) 0,13620° (0) -668,564° (0)  -668,612% (0)

Not: LN dogal logaritmayi, D birinci farki, Ust-semboller a, b ve c sirasi ile %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyelerini géstermektedir.

Bu sonuclara gore tespit edilen gecikme seviyesinde (k+d=2) VAR
sistemi asagidaki denklemdeki gibi olusturulmustur:

Y, =a, +B,Y,, +B,Y. ., + €y (2.1)

Buna gore Y;= (LNBRL;, LNIDR;, LNINR;, LNKRW;, LNMXN;, LNPLN;,
LNRUB;, LNTRY;, LNZAR;) degiskenler vektorl, ay 9x1 sabitler vektort, 1
ve B, katsay! matrisleri, €y ise beyaz gurultt artiklarndir. Uzun dénem iligkiyi
gosteren Wald sinamasina ge¢cmeden dnce VAR (2) sistemine iliskin gerekli
sinamalar yapilmigtir. Buna gore VAR (2) karakteristik polinomuna iliskin
yapilan kararlihk sinamasinda polinomun kokleri birim ¢ember icinde ¢ikmig
ve sistemin kararl oldugu tespit edilmigtir. Diger taraftan VAR denklemlerinin
her biri icin otokorelasyon, dedisen varyans ve sistem duraganhgl (Ramsey-

Reset) sinamalari yapilmigtir. Denklemlerin ve parametrelerin duraganligina
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iligkin yapilan Ramsey-Reset sinamasi ve CUSUM grafikleri sonuclarina gore
tum serilerin duraganlk kosulunu sagladigi gorilmustir. Duraganlhk kosulu
saglanmasina ragmen bazi serilerin hata terimlerinin otokorelasyon ve/veya
degisen varyans sorununa sahip olduklari goézlenmistir. Bu sorunu gidermek
icin sadece degisen varyans sorunu olan seriler igin standart hatalar White
duzeltmesi ile hesaplanirken, otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorunu
olan seriler icin standart hatalar Newey-West dizeltmesi ile hesaplanmistir.
Doviz kuru serileri arasindaki uzun doénem iligkiyi gbsteren Granger

nedensellik sinamasi sonugclari Tablo 2.2.’de gdsterilmektedir.

Tablo 2.2. KR iz ONCESI DONEM — UZUN DONEM GRANGER NEDENSELL iK

SINAMALARI

INBRL LNIDR LNINR LNKRW LNMXN INPLN  LNRUB  LNTRY  LNZAR

LNBRL .
1,596907 0,587863 0,871166 0,552631 2,985524 0,569465 5,045162b 1,086436

LNIDR .

0,245391 - 1,067168 0,469743 7,336588 0,43296 0,659003 0,00323 0,539
LNINR .

0,549863 1,138047 - 0,20158 3,553703 6,60E-05 0,276159 1,164172 2,317143
LNKRW .

1523734 0,57683 1,934449 - 3,791929 2,513532 1,075132 0,274983 0,951853
LNMXN

1,188747 5,497822b 0,005517 0,495042 - 2,398596 1,553815 4,172355b 0,031691
LNPLN

0,053169 0,106239 0,197519 0,356835 1,602935 - 0,113304 5,376589b 1,065073
LNRUB

0,169924 2,484514 2,656671 0,062229 0,007251 2,473621 - 1,917719 2,199866
LNTRY .

0,374154  3,011821 0,073578 0,1622 0,673208 1,576941 0,757579 - 0,130917
LNZAR 0,732545 0,824737 0,028131 0,16719 1,107417 1,670287 1,948953 0,751308

Not: LN dogal logaritmayi, Ust-semboller a, b ve c¢ sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerini gostermektedir.

Anlamh istatistikler kolon degiskeninden satir degiskenine Granger nedensellik yoktur
hipotezini reddetmektedir.

Tablo 2.2.’deki sonuclara gore kriz dncesi donemde toplamda dokuz
adet tek yonli uzun donem Granger nedensellik tespit edilmistir. Bunlardan
dort tanesi %10 seviyesinde, dort tanesi %5 seviyesinde ve bir tanesi %1
seviyesinde anlamhdir. Sadece LNMXN ve LNIDR arasinda ¢ift yonlt uzun
donem Granger nedensellik gozlenmektedir. Diger taraftan dokuz adet doviz
kuru arasinda sadece LNIDR, LNMXN, LNPLN ve LNTRY’den, diger doviz

kurlarina dogru Granger nedensellik tespit edilmistir.
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Bu calismanin temel amaci diger doviz kurlarilyla LNTRY arasindaki
kisa ve uzun donem iligkiyi ortaya c¢ikarmak oldugu icgin calismada sadece
LNTRY’ye iligkin genellestiriimis tepki fonksiyonu grafiklerine yer verilmistir.
Diger doviz kuru serilerine iligkin grafikler calismanin Ekler kisminda yer

almaktadir.

Doviz kuru serileri arasindaki kisa doénem iligkiyi gosteren
genellestiriimis tepki fonksiyonlari sonuclari ise bir doviz kuru serisinde
meydana gelen bir standart sapmalik sok sonucunda diger serilerin
tamamina yakininda istatistiksel olarak anlamh ve pozitif kalici bir etki
olustugu yonundedir (Ek 1). Bu durumun tek istisnasi LNRUB, LNINR ve
LNKRW’da meydana gelen sokun LNMXN uzerinde yarattigi etkinin alti ay ile
bir buguk yil arasinda istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesidir.

S6z konusu déneme iligkin analiz sonuclar doviz kuru serileri arasinda
uzun donemde ciddi bir ortak bir hareket olmadigi seklinde yorumlanabilirken

kisa donemde kur serileri arasinda pozitif anlamli iligki oldugu gozlenmigtir.

Kriz oncesi déneme iliskin Wald istatistikleri, diger doviz kurlar
arasinda sadece LNIDR'den LNTRY'ye dogru %10 seviyesinde anlamli bir
nedensellik oldugunu gostermektedir. Bu bulgular 1s1ginda LNTRY’nin uzun
donemde diger Ulke doviz kurlarindaki hareketten etkilenmedigi sonucuna
ulasiimaktadir. LNTRY ile diger tlke déviz kurlari arasindaki kisa donem iligki
incelendigi zaman ise diger YPE doéviz kurlarinda meydana gelen bir sokun
kisa donemde LNTRY Uuzerinde pozitif kalici bir etki yaptigi anlasiimigtir
(Grafik 2.2).
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Grafik 2.2 : LNTRY'ye lligkin Genelle stirilmi s Tepkiler-Kriz Oncesi Dénem

2.3.2. Kriz Donemi (01.09.2008 — 09.03.2009)

Birim kdk sinamasi sonuglari kriz donemine iligkin sabit terim ve trend
iceren doviz kuru serilerinin maksimum butliinlesme seviyesinin bir oldugunu
(d=1) gostermektedir (Tablo 2.3.). Diger taraftan tim seriler kullanilarak
olusturulan VAR sisteminin uygun deger gecikme seviyesi ise Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine gore bir olarak bulunmustur (k=1). TY
prosedirine gore VAR sistemi gecikme seviyesi k+d=2 olacak sekilde

olusturulmustur.
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Tablo 2.3. KR iz DONEMINE iLiSKIN BiRIM KOK TESTLER

DF-GLS PO NP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LNBRL -0,15292 (0) -1,34371 (0) 47,9913 (0) 2552169 (0)  -0,157550 (0)  -3,97189(0)
LNIDR 0,004673(0)  -1,54613 (0) 50,4460 (0) 17,79266 (0)  0,034950 (0)  -5,24952 (0)
LNINR 0,30944 (0) -1,380598(0) 67,5248 (0) 25,87841 (0)  0,370420 (0)  -3,89843 (0)
LNKRW -0,60934 (0)  -1,92591 (0) 22,1660 (0) 12,54504 (0)  -1,04506 (0) -7,86151 (0)
LNMXN 0,258125 (0)  -1,279086(0) 83,8666 (0) 21,63837 (0) 0,27321 (0) -4,22284 (0)
LNPLN 0,526699 (0)  -2,02732 (0) 79,9570 (0) 11,0441 (0) 054753 (0) -8,719 (0)
LNRUB 1,10055 (0) -1,2665 (0) 149,377 (0) 23,28977(0) 0,81206 (0) -3,6731(0)
LNTRY 0,24920 (0) -122141 (0) 7842001 (1)  26,56255(1) 0,27624(0) -3,50312 (0)
LNZAR -0,495051(0)  -1,23405 (0) 32,9662(0) 25,51854(0) -0,67883 (0) -3,63921 (0)
DF-GLS PO NP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DLNBRL -14,78524*(0)  -15,7593(0) 0,258223%(0) 0,870474* (0) -106,173*(0)  -104,854% (0)
DLNIDR -15,26301° (1)  -16,1259° (1)  0,268548%(0)  0,882076° (0) -98,7747°(0)  -103,771% (0)
DLNINR -6,03852° (2)  -12,0715°(0)  0,293391°(0)  0,675094° (1) -71,9869° (2)  -100,314° (0)
DLNKRW -13,31285° (0)  -15,0208° (0)  0,300069° (0) 0,894119° (0) -101,477*(0)  -104,391° (0)
DLNMXN -14,854817 (0)  -14,89337 (0)  0,292992° (0) 0.925173°(0) -105565" (0)  -106,343" (0)
DLNPLN -12,73893%(0)  -12,6573*(0)  0,321192° (0)  0,964168° (0) -112,909°(0)  -105,878" (0)
DLNRUB -13,8305° (0)  -14,0724*(0)  0,245131% (0)  0,86486° (0)  -158,489(0)  -128,894° (0)
DLNTRY -11,89329% ()  -12,7728°(0)  0,315266° (0)  0,902073% (0) -127,285* (0)  -113,644° ()
DLNZAR -14,22545% (0)  -14,1658*(0)  0,275082% (0)  0,922966" (0)  -126,905* (0)  -109,397% (0)

Not: LN dogal logaritmayi, D birinci farki, Gst-semboller a, b ve ¢ sirasi ile %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerini gbstermektedir.

Bu sonucglara gore tespit edilen gecikme seviyesinde (k+d=2) VAR

sistemi asagidaki denklemdeki gibi olusturulmustur:

V,=a, +B,V, +B, V., &, (2.2)

Buna gore Vi = (LNBRL;, LNIDR;, LNINR;, LNKRW;, LNMXN;, LNPLN;,
LNRUB;, LNTRY;, LNZAR;) degiskenler vektorl, ay 9x1 sabitler vektort, 1
ve [, katsayl matrisleri, €, ise beyaz gurulti artiklaridir. Uzun dénem iligkiyi
gosteren Wald sinamasina ge¢cmeden dnce VAR (2) sistemine iliskin gerekli
sinamalar yapilmigtir. Buna gore VAR (2) karakteristik polinomuna iliskin
yapilan kararlilik sinamasinda polinomun koklerinin birim ¢gemberin iginde yer
aldigi gézlenmis ve boéylece sistemin kararl oldugu tespit edilmistir. Bununla

birlikte VAR denklemlerinin her biri i¢cin otokorelasyon, degisen varyans ve
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sistem duraganligi sinamalari yapilmigtir. Denklemlerin ve parametrelerin
duraganligina iligkin yapilan Ramsey-Reset sinamasi ve CUSUM grafikleri
sonuclarina gore tum serilerin duraganlik kosulunu sagladigi tespit edilmistir.
Diger taraftan serilerin hata terimlerinin otokorelasyon velveya degisen
varyans sorununa sahip olduklari gozlenmistir. Bu sorunu gidermek igin
sadece degisen varyans sorunu olan seriler icin standart hatalar White
duzeltmesi ile hesaplanirken, otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorunu
olan seriler icin standart hatalar Newey-West dizeltmesi ile hesaplanmistir.
Doviz kuru serileri arasindaki uzun donem iliskiyi gosteren Granger

nedensellik sinamasi sonuclari Tablo 2.4.’te gosterilmektedir.

Tablo 2.4. KR iZ DONEMI — UZUN DONEM GRANGER NEDENSELL iK SINAMALARI

LNBRL LNIDR  LNINR LNKRW LNMXN LNPLN  LNRUB LNTRY  LNZAR

LNBRL . .
0,009566 1,383501 1,624849 9,50E-05 0,214964 3,137337 3,403175 0,233202

LNIDR .

1,179452 - 0228299 0025257 1208375 2748007 0175739 2414276 0278128
LNINR . .

5,065973°  0,011356 . 1878861 1218893 0450153 0103805 3663138 2230083
LNKRW

0457737 028087  0,173788 ; 0280088 0018598 0523492  2,310509  0,000293
LNMXN

0115078 0219728 0134762  0,190614 ; 0,359849 0025065 5754008° 0524427
LNPLN . o b .

0,00031 0,518711 3,820308 4,341612 0,98065 - 0,080985 4,591625 3,003935
LNRUB

0498114 1667949 0144357 0415409 1007925  0,826348 ; 0,080296  2,491306
LNTRY

0010026 0661043 0024743  2,628882 0758618  0,046176  0,317992 . 0,832549
LNZAR | 0001741 0642257 033188 2048178 0103854 0110259 0513812  5332041°

Not: LN dogal logaritmayi, Ust-semboller a, b ve c¢ sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerini gostermektedir.

Anlamh istatistikler kolon degiskeninden satir degiskenine Granger nedensellik yoktur
hipotezini reddetmektedir.

Tablo 2.4.'teki sinama sonuclari on iki tane anlamh tek tarafli Granger
nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir. Bu iligkilerin yedi tanesi %10
seviyesinde, kalan bes tanesi ise %5 seviyesinde anlamlidir. Bu dénemde
diger doviz kurlarini etkileyen ulke sayisi kriz 6ncesi doneme kargilastirnldigi
zaman artarak yediye ulagsmistir. Wald istatistikleri sonuclari doviz kuru
serileri arasinda cift tarafli iliski bulunmadigini gostermektedir. DAviz kuru

serileri arasindaki kisa donem iligkiyi goOsteren genellestiriimis tepki
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fonksiyonlari sonuglari ise kriz 6ncesi donemle benzer bir sekilde bir kur
serisinde meydana gelen sokun serilerin cogunda istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif kalici etki yarattigi yonindedir. Bununla birlikte kriz doneminde
daha fazla déviz kuru serisinin diger serilerde meydana gelen soklara verdigi
tepkilerin zaman iginde istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi gézlenmistir
(Ek 2).

Kriz déneminde doéviz kurlari arasinda uzun donemde ortak hareket
etme egilimi kriz dncesi doneme gore c¢ok fazla degismezken kisa donemde
kurlar arasinda genel olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Kriz doneminde de diger YPE doviz kurlarindan LNTRY’ye dogru uzun
donemde bir nedensellik iligki tespit edilemezken, LNTRY’den diger ulke
doviz kurlarinin buytk bir kismina dogru Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur (Tablo 2.4). Genellestiriimis tepki fonksiyonlari sonuclar ise
diger kur serilerinde meydana gelen bir standart sapma soklarin Tturkiye kur
serisi Uzerinde kisa donemde pozitif ve anlaml bir etki yarattigi seklindedir
(Grafik 2.3). Sadece LNIDR ile LNTRY arasindaki kisa donem iligki yaklasik

bir bucuk yil icinde anlamsiz hale gelmektedir.
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Grafik 2.3 : LNTRY’ye lliskin Genelle stiriimi s Tepkiler-Kriz Dénemi

2.3.3. Kriz Sonrasi Dénem (10.03.2009 — 31.12.2011)

Kriz sonrasi doneme iligkin birim kdk sinamasi sonuglari bu déoneme
iligkin sabit terim ve trend iceren doviz kuru serilerinin maksimum buttunlesme
seviyesinin bir grup déviz serisi (IDR, INR, MXN, RUB ve ZAR) icin bir (d=1)
iken diger bir grup (KRW ve PLN) icin iki (d=2) oldugunu gotstermektedir
(Tablo 2.5). Butunlesme seviyesi bulunurken doviz kuru serileri igin
kullandigimiz tg¢ birim kok testinden ikisine gére duragan olma yeterlilik sart
aranmistir. Bununla birlikte LNBRL ve LNTRY’nin ise birinci farkta sadece
PO sinamasina gore duragan olduguna dair kanit bulunmustur. Buna goére
TY prosedurinde kullanilacak maksimum butinlesme seviyesi iki olarak
bulunmustur (d=2).

Tam doviz kuru serileri kullanilarak olugturulan VAR sisteminin kararli

oldugu ve minimum gecikme seviyesinin Schwarz kriterine gére bir oldugu
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bulunmustur (k=1). TY prosedirine goére VAR sistemi gecikme seviyesi
k+d=3 olacak sekilde olusturulmustur.

Tablo 2.5 KR iZ SONRASI DONEME ILISKIN BIRIM KOK TESTLER

DF-GLS PO NP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabitve  Trend
LNBRL -0,25761 (0) -0,65763 (0) 53,2454 (0) 36,13474 (0) -0,262750 (0) -1,68622 (0)
LNIDR 0,77189 (1) -0,01728 (1) 237,5946 (1) 101,7844 (1) 0,3969%4 (1) -0,02658 (1)
LNINR -0,62351 (0) 0,15673 (0) 25,1934 (0) 53,55081(0) -0,899130 (0) 0.35774 (0)
LNKRW -0,17012 (0) -1,266802 (0) 43,9784 (0) 21,60294 (0) -0,195850 (0) -4,06563 (0)
LNMXN -1,006786 (0) -1,139714 (0) 12,56795 (0) 19,73678 (0) -2,024210 (0) -4,09748(0)
LNPLN -0,109633(0) -1,20045 (0) 10,5605 (0) 20,73510 (0) -2,4070 (0) -4,04539 (0)
LNRUB -0,69083(0) -0,94521(0) 23,7503 (0) 26,47920 (0) -1,028180) -2,82386 (0)
LNTRY -0,63764(0) -0,84920 (0) 10,3208 (0) 30,93788 (0) -1,73609 (0) -2,30987 (0)
LNZAR -0,45536 (0) -0,74360 (0) 37,8784 (0) 35,29335 (0) -0,544780 (0) -1,89723 (0)
DF-GLS PO NP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabitve  Trend
DLNBRL -0,74748 (14) 243339 (11) 0,326579%(0) 04041272 0) -0,76764 (14) -5,50130 (11)
DLNIDR -2,30351°(7) -5,25682 (6) 0,1585022 (0) 02585597 (0)  -8,783800° (7)  -35,84082 (6)
DLNINR -1,09334 (13) -2,6958° (13) 0,224277%(0) 0,314656™ (1) 28,9707 (13) -23,8007 (13)
DDLNKRW | 0041694(20)  -51052412(20)  1531076%(0) 1442899 (0)* 047829 (20) -0,20676 (20)
DLNMXN 0960598 (16)  -317273°%(12) 0,193339%(0) 0296854% (0)  -1,360890(16)  -8,65425 (11)
DDLNPLN -0027553(21)  -3,44994°(16)  0970881%(0)*  0,961908%(0)* 0,69635 (21) -0,000967 (16)
DLNRUB -0,66703 (12) -2,08736 (12) 0,561294° (0) 0606685 (0)  -2,634330(12)  -42,0142% (12)
DLNTRY -0,745941(14)  -2,056404 (14)  0,449802%(0) 05137012 (0) -0,42751(14) -2,46942 (14)
DLNZAR -0674412(12)  -2,073020 (9) 0,954049°(0) 0938450° 0)  -256915%(12)  -2.188,16%(9)

Not: LN dogal logaritmayi, D birinci farki, DD ikinci farki, dst-semboller a, b ve c sirasi ile %1,
%5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Bu sonuclara gore tespit edilen gecikme seviyesinde (k+d=3) VAR

sistemi asagidaki denklemdeki gibi olusturulmustur:

Zi=0a,+B, 2 +B,Z,,+BZ5t¢e, (2.3)

Buna gore Z; = (LNBRLt, LNIDRt, LNINRt, LNKRWt, LNMXNt,
LNPLNt, LNRUBt, LNTRYt, LNZARt) degiskenler vektort, a, 9x1 sabitler
vektord, B, B2 ve Bz katsayl matrisleri, €, ise beyaz gurultd artiklaridir. Uzun
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donem iligkiyi gosteren Wald sinamasina gegmeden 6nce VAR (3) sistemine
iligkin gerekli sinamalar yapilmistir. VAR (3) karakteristik polinomuna iligkin
yapilan kararhlik sinamasina gore polinomun kdklerinin birim ¢cemberin iginde
yer aldi§i gozlenmis ve bdylece sistemin kararli oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte VAR denklemlerinin her biri icin otokorelasyon, degisen
varyans ve sistem duraganhglr sinamalari yapimigtir. Denklemlerin ve
parametrelerin duraganligina iliskin yapilan Ramsey-Reset sinamasi ve
CUSUM grafikleri sonuclarina gore tam serilerin duraganlik kosulunu
sagladigr tespit edilmistir. Diger taraftan serilerin hata terimlerinin
otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorununa sahip olduklari
gozlenmistir. Bu sorunu gidermek icin sadece degisen varyans sorunu olan
seriler icin standart hatalar White dizeltmesi ile hesaplanirken, otokorelasyon
ve/veya degisen varyans sorunu olan seriler icin standart hatalar
Newey-West dizeltmesi ile hesaplanmistir. Doviz kuru serileri arasindaki
uzun donem iligkiyi gésteren Granger nedensellik sinamasi sonuglari Tablo

2.6.’da gosterilmektedir.

Tablo 2.6 KR iZ SONRASI DONEM — UZUN DONEM GRANGER NEDENSELL iK

SINAMALARI
LNBRL LNIDR LNINR LNKRW LNMXN LNPLN LNRUB LNTRY LNZAR

LNBRL - 0,103764 1,534703 2,881565° 0,001071 0,221044 0,002925 4,043746° 1,767896
LNIDR 11,32762% - 2,104864 3,693944° 0,000505 0,146393 0,240682 2,318789 0,012746
LNINR 29,88208% 0,260536 - 1,435893 0,001803 0,031645 1,582377 0,879118 4,633516
LNKRW 20,55843% 0,211363 7,007448* - 0,12215 0,304055 0,005087 14,21727%  2,972447°
LNMXN 26,43240° 0,000249 0,255173 1,247235 - 4,463483b 1,569437 0,441978 0,034577
LNPLN 9,618655*  0,700076 0,641926  4,085510°  6,025778° - 0,007449 0,485305 0,137128
LNRUB 23,81395%  3,673325° 1,609857 3,066902° 4,756701b 2,268035 - 0,047166 0,077989
LNTRY 0,247051 1,006298 1,004314 2,223345 0,005429 0,711625 0,288024 - 0,30788
LNZAR | 20,62758* 0964572  2,889246°  4,310686"  4,159948"  4,913380°  1,352178  0,037097

Not: LN dogal logaritmayi, tst-semboller a, b ve c sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerini
gOstermektedir.
Anlamli istatistikler kolon degiskeninden satir degiskenine Granger nedensellik yoktur hipotezini

reddetmektedir.
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Kriz sonrasi donemde ddviz kuru serileri arasindaki anlamli Granger
nedensellik sayisi yirmi tce c¢ikmaktadir. Bu sayi kriz dncesi donem (9) ve
kriz donemindeki (12) anlamh iligki sayilariyla karsilastirildigi zaman oldukca
yuksektir. Diger taraftan dokuz déviz kuru serisinin sekiz tanesinden en az bir
tane baska doviz kuru serisine dogru Granger nedensellik tespit edilmistir.
Tablo 2.6.'da g0ze carpan bir diger sey ise Brezilya doviz kurundan
neredeyse tum ulke doéviz kurlarina dogru Granger nedensellik bulunmus
olmasidir. Bu durum Brezilya ekonomisinin gerek YPE grubu icindeki
gerekse de kiresel ekonomi icinde (giderek artan Onemiyle
iligkilendirilebilecektir. Bununla birlikte bu donemde LNBRL ile LNKRW
arasinda ve LNMXN ile LNPLN arasinda olmak Uzere iki adet cift tarafli

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Analiz sonugclari kriz sonrasi donemde kur serileri arasindaki ortak
hareket etme egiliminin oldukca arttigini gostermektedir. Kisa donem iligkiyi
incelemeye yonelik olarak bagvurulmus olan genellestiriimis tepki fonksiyonu
sonuclari ise diger iki doneme iliskin sonuclarla paralel bir sekilde serilerin
tamamina yakininda istatistiksel olarak anlamli ve kalici bir pozitif bir etki
olustugu yonindedir (Ek 3).

Diger taraftan LNTRY wuzun donemde diger sekiz ulke doviz
kurlarindan kendisine dogru bir nedensellik iliskisi olmayan tek déviz kuru
olarak dikkat cekmektedir (Tablo 2.6.). Diger YPE doviz kurlariyla LNTRY
arasinda kisa donemde genel olarak pozitif ve anlamli iligki oldugu
gozlenmektedir. Bunun iki istisnasi LNIDR ve LNKRW de meydana gelen
soklarin LNTRY Uzerinde yarattigi etkinin kisa surede istatistiksel olarak

anlamsiz hale gelmesidir (Grafik 2.4).
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Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.
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Grafik 2.4 : LNTRY’ye lliskin Genelle stiriimi s Tepkiler-Kriz Sonrasi Dénem
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UCUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarin ulagsmis oldugu butiinlesme seviyesi krizlerin artik
sadece kriz ¢ikan ulkeyle sinirli kalmamasina ve dinyanin ¢ok farkli yerlerine
yayllmasini kolaylagtirmaktadir. Ozellikle ilk defa 1990°I yillarda yasanan
krizleri aciklamada yararlanilan yaylima etkisi giinimuizde de finans yazininin

en ¢ok ilgi ceken konularindan birisi haline gelmistir.

TUm dinyada finansal piyasalari etkisi altina alan KFK stiphesiz varlik
fiyatlari Gzerinde ©6nemli etkiye neden olmustur. Bununla birlikte KFK
sonrasinda gelismis ulkelerin ve IMF’nin krizle micadelede, 1990’h yillardaki
krizlerde uyguladiklar siki para ve maliye politikasi karmasi yerine genigletici
politikalara yonelmis olmalari da kriz sonrasi finansal piyasalari etkileyen bir
gelisme olmustur. Bu cercevede krizin etkilerini azaltmak icin gelismis Ulke
merkez bankalarinin basvurduklari parasal genisleme politikalari da kiresel
Olcekte varlik fiyatlarini ve onlarin birbiri arasindaki etkilesimi etkileyen bir
unsur olarak dikkat cekmektedir. Bu nedenle kriz sirasinda farkl tlke varhk
fiyatlarinda yasanan hareketlerde yayilma etkisinin rolinin incelenmesinin

oldukca yararli oldugu dustunulmektedir.

Bu calismada MSCI EMI icinde en yuksek GSYIH'ye sahip dokuz
tlkenin doviz kurlari arasindaki ortak hareket ve diger tlke doviz kurlarindan
LNTRY’ye yonelik bir nedensellik iligkisi olup olmadigi incelenmistir. Krizin
etkisinin acikca gorulebilmesi amaciyla analiz VAR modeli ¢gercevesinde TY
prosedurd uygulanarak kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi olmak Uzere (¢
donem icin yapilmigtir. Calismada ele alinan her bir dénem icin ilk olarak
déviz kuru serileri arasindaki uzun dénem denge iliski incelenmistir. ikinci
olarak her bir doviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik soklarin

sistemdeki diger degiskenlere nasil sirayet ettikleri arastirilmistir.
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Analiz sonuclari kriz éncesi ve kriz donemlerinde doviz kuru serileri
arasindaki uzun donem ortak hareketin sinirli oldugunu gosterirken, kriz
sonrasi donemde ortak hareketteki artis géze carpmaktadir. Sonuclar, varlik
fiyatlari arasindaki ortak hareketin kriz sonrasi dénemde arttigini gosteren
Soytas ve digerleri (2012) ile Longstaff (2010) calismalari ile uyumlu
cikmistir. Ug analiz doneminde de déviz kuru serileri arasinda kisa donemde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmustur. Kriz sonrasi dénemde
doviz kurlari arasindaki ortak hareketin kriz 6ncesi ve kriz dénemlerine gore
onemli olcide artmis olmasi, yatirimcilarin YPE'yi benzer risk kategorisinde
degerlendirerek bu Ulkelerin finansal varliklari icin ortak bir yatirim stratejisi
izlemis olmalari ile iliskilendirilebilecektir. Kriz sonrasi ddénemde kurlar
arasindaki ortak harekette gozlenen artig, bu duruma neden olabilecek ortak
bir faktoriin varligini destekleyen bir bulgu olarak dusunilebilse de bu
calismada ortak faktérin varligini ortaya cikarmaktan ziyade, KFK’'nin kurlar

arasindaki uzun dénem iligki Gzerindeki etkisini gostermek amaclanmistir.

Model sonuclar diger Ulke déviz kurlarindan LNTRY’ye dogru hic bir
donemde -uzun dénemde- bir yayillma etkisi olmadigini gostermektedir. Diger
taraftan kriz 6ncesi donemde diger sekiz Ulke doviz kurlarinda meydana
gelen degisikliklerin -kisa donemde- LNTRY Uzerinde pozitif ve anlamli etki
yarattigi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemlerde ise anlamh etkiye sahip

Ulke sayisinin sirasiyla yedi ve altiya indigi bulunmustur.

Bilindigi Uizere imkansiz Ucleme Teorisi cercevesinde sermaye hesabi
acik olan bir Glke ayni anda bagimsiz para politikasi ve sabit doviz kuru rejimi
uygulayamamaktadir. TCMB 2001 yilindan itibaren bagimsiz para politikasi
ve dalgall déviz kuru rejimini uygulamaktadir ve buna goére doéviz kurunun
degeri piyasadaki arz ve talep kosullarina gore olusmaktadir. Bununla birlikte
TCMB, doviz kuru piyasasinda oynakligi azaltmak amaciyla gerekli gérdugu
zamanlarda piyasaya alim ya da satim yoninde dogrudan muidahale
edebilmektedir. Bu nedenle LNTRY’deki oynakhdin kaynaginin tespit
edilmesi TCMB'nin politika tepkileri bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu

amacla bu calismada LNTRY Uzerinde etki sahibi olabilecek dig faktorler
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arasindan diger YPE doviz kurlari secilmis ve bu doviz kurlari ile LNTRY

arasinda uzun dénemde bir etkilesim olup olmadigi arastiriimistir.

Sonuglar KFK o6ncesi ve sonrasinda diger ulke doviz kurlarindaki
hareketin LNTRY Uuzerinde oOncul bir etkisi olmadigini gostermistir. Diger
taraftan LNTRY'nin basta petrol olmak lzere emtia fiyatlari, hisse senedi
piyasalarl veya kuresel risk algilamalari gibi diger digsal faktorlerle ortak
hareket edip etmedigi konusunda gelecekte yapilacak calismalarin oldukca
yararli olacag! dusunulmektedir. LNTRY’nin analiz edilen her ti¢ dbnemde de
diger doviz kurlarindan ayrismig oldugu yontinde ampirik bulguya rastlanmis
olmasinda, Turkiye'nin 2000’li yillarin basinda yasadigi kriz tecrtbesiyle
makroekonomik sorunlarini ve finansal piyasalarindaki dengesizliklerini
ortadan kaldirmayir amaclayan para ve maliye politikalari ile yapisal dontisim
surecinin katkisinin oldugu yonunde degerlendirilebilecektir.

Diger taraftan TCMB 2001 yilindan itibaren dalgali déviz kuru rejimi
uygulasa da gerek doéviz kuru piyasasinda oynakligi azaltmak amaciyla
dogrudan alim veya satim mudahalelerine gerekse de ddviz arzinin doviz
talebinden yuksek oldugu zamanlarda rezerv biriktirme amaciyla doéviz alim
ihalelerine basvurmustur. Bu uygulamalarin da doviz kuru piyasasindaki
ayrismada belirli dlcide pay sahibi oldugu disunulebilir. Ayrica TCMB'nin
Kasim 2010’da uygulamaya basladigi esnek para politikasi stratejisinin de
kriz sonrasi donemde gozlenen ayrismanin derinlesmesinde rol oynadigi

seklinde degerlendirilebilecektir.

Calismanin vurgulanmasi gereken bir diger sonucu ise LNBRL'nin kriz
sonrasi donemde LNTRY disindaki tim kurlara uzun dénemde Granger
neden olmasidir. Bu durumun olasi sebeplerinden biri disa acikhgr yiksek
olan Brezilya ekonomisinin kuresel risk algilamasindaki degisimlerden daha
hizli etkilenebilmesidir. Bununla birlikte kiresel ekonomi iginde giderek artan
onemi nedeniyle Brezilya ekonomisindeki gelismelerin YPE'ye yonelik risk
algilamalari tzerinde etkisinin yiksek oldugu dusunulmektedir. Bu bulgu
onumuzdeki donemlerde olasi kiresel dengesizlik donemlerinde LNBRL’deki
gelismelerin  yakindan takip edilmesinin yararli olacagi seklinde

degerlendirilebilecektir.
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EK 1
KRiz ONCESIi DONEME AiT GENELLE STIRILMiS TEPKi GRAFIKLERI

1) LNBRL nin TEPKISI
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2) LNIDR nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.
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3) LNINRnin TEPKISIi

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.
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4) LNKRW nin TEPKISI

Response of LNKRW to LNBRL

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LNKRW to LNIDR

Response of LNKRW to LNINR
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5) LNMXNnin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of LNMXN to LNBRL
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6) LNPLN nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LNPLN to LNBRL Response of LNPLN to LNIDR Response of LNPLN to LNINR
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7) LNRUB nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of LNRUB to LNBRL

Response of LNRUB to LNIDR

Response of LNRUB to LNINR
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8) LNZAR nin TEPKISi

Response of LNZAR to LNBRL

Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S.E.
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EK 2
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1) LNBRL nin TEPKISI

Response of LNBRL to LNBRL
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2) LNIDR nin TEPKISI

Response of LNIDR to LNBRL
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3) LNINR nin TEPKISI
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4) LNKRW nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovationst2 S.E.
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5) LNMXNnin TEPKISI

Response of LNMXN to LNBRL
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6) LNPLN nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.
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7) LNRUB nin TEPKISI

Response of LNRUB to LNBRL
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8) LNZAR nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.
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EK 3
KRiZ SONRASI DONEME AiT GENELLE STIiRILMiS TEPKi GRAFIKLERI

1) LNBRL nin TEPKISI

Regponse to Generalized One S.D. Innovationst2 S.E.
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2) LNIDR nin TEPKISI

Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.
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3) LNINR nin TEPKISI

Response of LNINR to LNBRL
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4) LNKRW nin TEPKISI
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6) LNPLN nin TEPKISI
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7) LNRUB nin TEPKISI
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8) LNZAR nin TEPKISI
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