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ONSOZ

Uluslararast portfoy yatirimlari sayesinde riskin azaltilmasi mekanizmasinin
etkin bir sekilde ¢alismasi i¢in piyasalarin kiiresel ekonomik gelismeler karsisinda ayni
yonlii olarak hareket etmemesi gerekmektedir. Yani bulasma etkisi minimum diizeyde
olmalidir. Uluslararasi finansal piyasalarda bulasma etkisinin analizi ile yatirnmcilar
daha saglikli risk-getiri degerlendirmesi yapabilmekte ve aym1 zamanda arbitraj
firsatlarin1 yakalayabilmektedirler. Bu nedenle ¢alisma, hem yatirimcilara uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinde hem de iilkelere finansal krizlerin 6ngdriilmesinde yardimci

olmay1 hedeflemistir.
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Finansal yatirimlarda artan risklerin diisliriilmesi i¢in uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi 6nemli bir ara¢ iken, yasanan finansal ve teknolojik kiiresellesme,
uluslararasi piyasalarin birbirinden etkilenme diizeylerini artirmistir. Bulasma etkisi,
iilkelerin kararliliklarin1 zayiflattigindan dolayi, uluslararasi portféy yatirimlarinda
dikkate alimmasi gereken Onemli bir faktor haline gelmistir. Uluslararas: finansal
piyasalarin  bulagsma etkisinin incelenmesi, yatirimcilara uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi hususunda yardimer olurken; iilkeler agisindan krizlerin bulasiciligina

dair yorum yapilmasina ve 6nlemlerin alinmasina olanak saglar.

Bu c¢alismada, gelismis tllkelere ait finansal piyasalarin gelismekte olan
tilkelerin finansal piyasalarina olan bulasma etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda bulasma etkisi, gelismis iilkelerden ABD ile Kirilgan Besli olarak
tanimlanan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika tilkelerinin
finansal piyasalar1 arasinda incelenmistir. Bu iilkeler icin ABD menseili 2008 kiiresel
krizinin de yer aldig1 2000-2019 donemi esas alinmistir. Bulagsma etkisi incelenirken,
kurulan ekonometrik modelde hem literatiirdeki ¢alismalar hem de ekonomik temelli
bulasma kanallarindan Muson etkisi dikkate alinmak suretiyle, referanslarin
uyumsuzlugundan kaginarak tutarli ve eksiksiz analiz yapilmasina olanak saglayan
MSCI endeks verileri ve 2008 kiiresel krizinin ana nedeni ve yayilma unsuru olan faiz
oranlart bagimsiz degisken olarak alinmis ve Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Auto
Regressive Distributed Lag) sinir testi yaklasimi bir diger adiyla ARDL sinir testi

yaklasimi ile sonuglar yorumlanmastir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére ABD, Kirilgan Besli iilkeleriyle
kisa vadede esbiitiinlesme iginde olup finansal bulagma etkisinin varligindan
bahsedilebilir; fakat uzun vadede esbiitiinlesme goriillmemistir. ABD faiz orani sadece
Tiirkiye ve Endonezya borsa endeksini ters yonde etkilemektedir. Analiz sonucuna
gore 2008 kiiresel krizi Hindistan borsasint hem kisa hem de uzun dénemde negatif
etkilerken, Tiirkiye’yi uzun donemde negatif etkiledigi gézlemlenmistir. 2008 Kiiresel

krizi ile Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika arasinda istatistiksel olarak anlamli bir



iliski elde edilememistir. Bu durumda ABD’deki finansal gelismelerin, Kirilgan Besli

ilkelerine kisa donemde finansal bulasma etkisi gosterdigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finansal Piyasalar; Finansal Bulasma; Finansal Kriz;
Esbiitiinlesme; ARDL Sinir Testi



ABSTRACT

While international portfolio diversification is an important tool for reducing
the risks in financial investments, financial and technological globalization has
increased the level of contagion of international markets. As the contagion effect
weakens the stability of countries, it has become an important factor to consider in
international portfolio investments. Investigation of the contagion effect of
international financial markets helps investors to diversify their international portfolio;
it allows for countries to comment on the contagion effect of crises and to take

measures.

In this study, it is aimed to investigate the contagion effect of developed
countries' financial markets on emerging countries' financial markets. In this respect,
the contagion effect between the financial markets of the USA which is one of the
developed countries and the financial markets of Brazil, Indonesia, India, Turkey and
South Africa which are Fragile five countries has been examined. The period of 2000-
2019 including the 2008 global crisis of US origin was taken as the basis for these
countries. When examining the contagion effect, MSCI index data allowing consistent
and complete analysis by avoiding mismatch of references and interest rate which is
the main cause and contagion factor of the 2008 global crisis were taken as
independent variables and the results were interpreted with the Auto Regressive
Distributed Lag boundary test approach.

According to the findings of the study, the USA is in cointegration with the
Fragile Five countries in the short term and it can be mentioned that there is the effect
of financial contagion; however, long-term cointegration was not observed. USA
interest rates are only adversely affect Turkey and Indonesia’s stock market index.
According to the results of the analysis, Indian stock market has been negative affected
in both the short and the long term by 2008 global crisis, Turkey's stock market has

been negative affected in only long term. There wasn't obtained statistically



significant relationship between the 2008 global crisis and Brazil, Indonesia and South
Africa. In this case, it was determined that the financial developments in the USA had

a short-term financial contagion effect to Fragile Five countries.

Keywords: Financial Markets; Financial Contagion; Financial Crisis; Cointegration;
ARDL Boundary Test
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu; ulusal ve uluslararasi piyasalarda islem yapan finansal
karar alicilarin1 yakindan ilgilendiren finansal bulagma (financial contagion) etkisinin,
2013 yilinda Morgan Stanley tarafindan hazirlanan raporda yiiksek cari agiklik, yiiksek
enflasyon orani, istikrarsiz biiylime ve artan dis finansman ihtiyacina sahip Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika (BIITS) Kirilgan Besli (Fragile Five)
tilkelerinde incelenmesidir. Bu kapsamda finansal piyasalara yon veren ABD’nin
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri lizerine bulasma

etkisinin varlig1 incelenmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Uluslararas1 portfdy yatirimlari sayesinde portfoyiin riskinin diistiriilebilecegi
bilinen bir gergektir. Hatta MSCI tarafindan yapilan ¢aligmalarda yerel hisse senetleri
portfoyline farkli miktarlarda uluslararasi hisse senedi eklenmesinin portfoy riskini
ortalama %18 ila %39 arasinda diisiirebildigi sonucuna ulasilmistir. Bu yolla yerelde
kriz yasanirken uluslararasi hisse senedi portfOyiine sahip kurumsal yatirimlarin
portfoy riskini dengeleyerek hareket ettikleri goriilmiistiir. Ancak uluslararasi portfoy
yatirimlar1 sayesinde riskin azaltilmasi mekanizmasmin saglikli caligmasi igin
piyasalarin kiiresel ekonomik gelismeler karsisinda aymi yonlii olarak hareket
etmemesi gerekir. Bu durum bulagma etkisinin minimum olmasi anlamina gelir.
Uluslararasi finansal piyasalarda bulasma etkisinin analizi ile yatirimcilar daha saglikli
risk-getiri degerlendirmesi yapabilmekte ve ayni zamanda arbitraj firsatlarini
yakalayabilmektedirler. Bununla birlikte bulasma etkisinin anlagilmasi ekonomik ve
finansal krizlerin yayilist hakkinda faydali bilgiler de ortaya koymaktadir. Sayilan
nedenlerle finansal piyasalarda meydana gelen bulagsma etkisi her zaman

arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu olmustur.
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Bu ¢alismanin amaci, hem finansal piyasalardaki yatirimlarin risk ve getirisini
hem de arbitraj olanaklarin1 yakindan etkileyen bulasma etkisini dis finansmana
bagimli olan ve dolayisiyla dis etmenlerden daha siddetli etkilenen kirilgan besli

ulkelerinde incelemektir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Finansal bulagmayi inceleyen arastirmacilarin bulagmanin tespit edilmesi igin
tercih ettikleri yontem bu kavrami nasil tanimladiklarina gore farklilik géstermektedir.
Literatiirde bir {ilkede yasanan krizin diger iilkelere sigramasi halinde endeks verileri,
faiz oranlar1 ve doviz kuru; tilkenin varlik fiyat degiskenliklerinin sigramasi halinde ise
varlik fiyatlar1 dikkate alinmaktadir. Bu calismada bulagsmanin, bir iilkede yasanan
krizin diger ilkelere bulasma tanimi dikkate alinmistir. ABD ile Kirillgan Besli
ilkelerinin finansal piyasalar1 arasinda bulagsma etkisinin mevcudiyetinin incelenmesi
icin ilgili iilkelere ait MSCI aylik endeksleri ve faiz oranlar1 degisken olarak alinmistir.
Esbiitiinlesme Analizi, ARDL modeli, Augmendet Dickey-Fuller (ADF), Philips-
Perron (PP) testi ile analiz edilmistir. Augmendet Dickey-Fuller (ADF), Philips-
Perron (PP) testleri ile serilerin duragan olup olmadigi, ARDL sinir testi ile de

degiskenlerin uzun ve kisa donemli iliskileri belirlenmistir.

Literatiirdeki finansal bulasma adina yapilmis ¢alismalarda kullanilan ve sadece
uzun donemli iliskinin incelenebildigi Engle - Granger ve Johansen gibi esbiitiinlesme
testlerinin yerine ARDL yonteminin kullanilmasinin temel nedenleri; hem kisitsiz hata
diizeltme modeli kullandigindan, klasik es biitiinlesme testlerine kiyasla istatistiksel
olarak giivenilirligi daha yiiksek sonuglar verebilmesi hem de hata diizeltme modeli ile
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem dinamikleri hakkinda bilgi icermesidir
(Akel ve Gazel, 2014, s. 21; Ugak vd., 2018, s. 206). ARDL Sinir testi degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigini ortaya koymaktadir. Sinir testi

uygulandiginda kisa ve uzun dénem katsayilar1 tahmin edebilmektedir.

Degiskenlerin analiz edilmesinde oOncelikle degiskenlerin duragan olup

olmadiklar1 arastirilir. Bunun i¢in degiskenlere oncelikle Birim Kok Testi uygulanir.
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|I. Birim Kok Testi

Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansinda degisiklik goriilmeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi ilgili donemlere degil de iki donem arasindaki
mesafeye bagli olan siirece duraganlik denir (Korkmaz, 2016, s. 81; Bozkir, 2016, s.
65). Duraganlik, zaman i¢inde serilerin bir degere yakinsamasi, yani serilerin sabit bir
ortalamaya, varyansa ve gecikme diizeyine bagli kovaryansa sahip olmasidir (Akel ve
Gazel, 2014, s. 32). Zaman serisinin duraganligi korelogram ve birim kdk (unitroot)

testi ile incelenmektedir. Bu nedenle ¢alismada birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Zaman serileri duragan ve duragan dis1 olabilir. Duragan zaman serisinde uzun
donem ortalamalar1 civarindaki dalgalanmalar eski haline doner, zamanla degismez,
varyansi sonludur, gecikmeleriyle teorik otokorelasyonlart dogru orantilidir. Duragan
dis1 zaman serilerinde ise uzun donemli ortalamaya sahip degillerdir, varyans
zamandan bagimsiz olup asimptotik hareket eder, teorik otokorelasyonlari azalarak

sonmez ama sonlu drneklemlerde korelogramlari yavasca kaybolur (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010, s. 305).

Zaman serilerinin duraganligi Artirllmis Dickey Fuller Birim Kok Testi, ADF-
GLS Birim Kok Testi, Kwiatkowski-Philips-Schmid-Shin (KPSS) Birim Kok Testi,
Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi, Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi, Ng-Perron
Birim Kok Testi vb. testlerle incelenmektedir (Akel ve Gazel, 2014, s. 32; Ugak vd.,
2018, s. 204). Bu caligmada zaman serilerinin duraganligi Artirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testleriyle belirlenmistir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Hata terimleri farkli varyans seklinde olabileceginden, hata terimlerinin rastsal
benzer dagilimlara sahip olabilecegi varsayimina sahip standart Dickey - Fuller testinin
biitiin olasiliklart i¢erecek sekilde modifiye edilmesiyle Genisletilmis Dickey - Fuller
Testi tamimlanmistir  (Akel, 2014, s. 38). Bu c¢alismada kullanilan serilerin
duraganliklariin incelenmesinde kullanilan DF ve ADF testleri igin gelistirilmis
regresyon denklemleri, Y; duraganligin incelendigi degisken, A fark islemcisi, , sabit
terim, & hata terimi, i = 1,k ise degiskenler arasindaki otokorelasyon problemini

engelleyen optimal gecikme sayisi olup, asagida belirtilmistir.
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olup (3) denklemindeki toplam sembolii ile kapali formda yazilan ifade acilip

diizenlenerek (4) denklemi elde edilir.
AYt :O<0+ 6Yt_1 + alyt_l + azyt_z + -+ akYt_k + Et (4’)

(4) denkleminde & katsayisi, geleneksel t testi kullanilarak olusturulmakta, t test
istatistigi, tahmini & parametresinin standart hata terimine bdliinmesiyle de
Genisletilmis DF testi (ADF) hesaplanmaktadir. t istatistiginin modiiliiniin, ADF’ nin
modiiliinden biiyiik olmas1 halinde, zaman serisi duragandir yani birim kok yoktur.
t istatistiginin modiilii, ADF’nin modiiliinden kii¢iikk olmasi halinde ise zaman serisi

duragan degildir yani birim kok vardir (Dede, 2012, s. 65-66).

Genisletilmis ADF testi i¢in alternatif hipotez durumlar1 asagida belirtilmistir.

Bunlar:

Hp: 6=0 Birim kok vardir, (duraganligin olmamasi hali).
H;: 6<0 Birim kok yoktur, (duraganligin olmasi hali).
bigimindedir.

Philips-Perron (PP) Testi

Phillips-Perron (1988), Hata terimlerinin bagimsiz, normal dagilima ve sabit
varyansa sahip oldugu varsayilan Dickey-Fuller (DF) testindeki bu olasiliklarin

hafifletmisler ve modeli asagidaki gibi diizenlemislerdir.

Yt = mo + mlyt_l + et (5)
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T
Yt = mo* + ml*Yt_l + mz* (t - E) + et (6)

Burada T; gozlem sayisi, e;; 0 hata terimi; sifir oldugu i¢in seri, korelasyon iligkisi
icinde olmasi veya homojen olmasi i¢in herhangi bir sart yoktur. DF testinin aksine PP
testi, hata terimlerinin zayif bagimliligina ve heterojenligine olanak saglamaktadir

(Korkmaz, 2016, s. 84). Phillips Peron (PP) Testi; AR(1) siireci olup;
Yo =PYr 1 te (7)
bigimindedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller testinde, Dickey-Fuller testinde regresyona
gecikmeli fark eklenerek otokorelasyon problemi giderilirken, Philips-Peron testinde
AR(1) siirecinden elde edilen P katsayisina ait t istatistiginin non-parametrik olarak
degistirilmesi ile diizenlenir. Philips - Peron testinde hata teriminde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu oldugu varsayimi mevcuttur. ADF testinde oldugu gibi PP
testinde de t istatistigi kullanildigindan DF testindeki MacKinnon kritik degeri PP testi
icin de gecerlidir. Cesitli anlamlilik diizeylerinde birim kdk probleminin olup olmadigi
Tau istatistigi ile MacKinnon kritik degerinin mutlak degerce karsilastirilmasi ile
belirlenir. Tau istatistigi mutlak degerce MacKinnon kritik degerinden biiyiik ise Ho
hipotezi reddedilir yani birim kdk sorunu yoktur ve seri duragandir, tersi durumun sz
konusu olmas1 halinde ise Ho hipotezi kabul edilir yani birim kdk sorunu vardir

seklinde yorumlanir (Bozkir, 2016, s. 68).

I1. Esbiitiinlesme Analizi

Ekonometrik olarak genellikle duragan olmayan zaman serileri, yapilan
analizler sonucunda sahte regresyon hali gosterebilmektedir. Zaman serilerinin
dugaranlastirilmas:t adma kullanilan fark alma yontemi hem bilgi kaybina neden
olurken hem de seriler arasindaki mevcut iliskiyi yok edebildiginden dolay1
seviyelerinde duragan olmayan serileri duraganlastiran ve bu durumu ekonometrik
olarak agiklayan esbiitiinlesme analizlerine ¢ogunlukla basvurulmaktadir (Pamuk ve

Bektas, 2014, s. 81).

Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla duragan olmayan degisken arasinda duragan

bir iligkinin elde edilmesi olup ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin
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varhigina denilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 481). Calisma
acisindan asil deginilecek kisim hem bagimli hem bagimsiz degiskenlerin bulundugu
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli olan Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL)
yaklasimidir. ARDL smir testi diger esbiitiinlesme testlerinde serilerin
duraganliklarinin 6nceden belirlenmesinde yasanan giicliikleri kaldirarak uzun ve kisa
donemli iligkilerin analizinde kullanilmaktadir. Baz1 serilerin diizeyde bazilarinin da
birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi hallerde c¢ok degiskenli bir modelde
esbiitiinlesme analizi ARDL ile yapilabilmektedir (Kiigiikgiil, 2014, s. 78).

ARDL Smur testi yaklasiminda serilerin seviye veya birinci farklarinin
duraganligin yeterli olmasi1 diger esbiitiinlesme testlerine karsi bir stiinliglidir
(Sahinoglu vd., 2010, s. 36). ARDL simnir testi yaklasiminin kisitsiz hata diizeltme
modelinde (Unrestricted Error Correction Model - UECM) kullanilmasinin, Engle-
Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testlerine kiyasla istatistiksel agidan
daha iyi sonuglarla sahip olmasi, kii¢iik bir orneklemde dahi uygulanabilmesi
avantajlar1 vardir (Pamuk ve Bektas, 2014, s. 81-82; Shresta ve Khorshed, 2005, s. 15).
ARDL vyaklasimi uzun vadeli iliskinin varligmin tespiti ve ardindan kisa vadeli

iligskinin tahmini asamalarindan olugmaktadir (Narayan ve Smyth, 2005, s. 102).

ARDL Smir testi uygulanirken iki asimptotik sinir degeri kullanilmaktadir. Ho:
“Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur” olmak tiizere, elde edilen F istatistiginin
degeri, iist sinirdan biiyiik ise Hp hipotezi reddedilir; alt sinirindan kiigiik ise Ho kabul
edilir; alt sinir ve st sinir araliginda ise herhangi bir yorum yapilamaz (Alper ve
Alper, 2017, s. 149; Caglayan, 2006, s. 426; Ucak vd, 2018, s. 206). Anlik veriler
1s1¢inda hareket eden borsalar arasinda uzun donemli iligkinin olmayacagi ongoriisii

sonucu F degerinin alt sinir degerinin altinda kalmasi1 beklenmektedir.

Calismada, finansal piyasalardaki bulasma etkisinin incelenmesinde elde
edilecek bulgularin 1ilgili degiskenlere ait zaman serileri ile gergeklestirilecek
sonuglarin gergege daha uygun ve daha giivenilir olmasi adina ARDL ydntemi tercih
edilmistir. Breusch-Godfrey LM Testi, ARCH LM Testi ve Jarque-Bera Normallik
testi uygulanarak otokorelasyon ve degisen varyans sorununun varligi ile hata
teriminin dagiliminin normalligi incelemis model kurma hatasinin olup olmadig: test

edilmistir. Augmendet Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) testi kullanilarak
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degiskenler arasinda lineer esbiitiinlesmenin varlig1 incelenmistir. Augmendet Dickey-
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) testleri ile serilerin duragan olup olmadigi, ARDL
siir testi ile de degiskenlerin uzun ve kisa donemli iliskileri EViews 9,0 paket

programi ile belirlenmistir.

ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZI

Finansal piyasalarin ve ekonomik faaliyetlerin uluslararasi biitlinlesmesini ve
biitiinlesmenin dogal bir sonucu olan bulagma etkisinin varligin1 belirleme konusunda
bir hayli cesitlilik mevcuttur. Ekonomik temellere dayanan kriz aktarimlart piyasalar
arasindaki ekonomik baglarla gergeklesmekte olup, bu aktarimlar bulasma olarak
adlandirilmaktadir. Bu aktarim kanallar1 yani bulagma etkisi, ekonomik temelli ya da
yatirnmcr davranigt kaynakli olabilir. Masson (1998) tarafindan ifade edilen Muson
Etkisi, ekonomik temelli bulasma kanali olup, gelismis ekonomilere ait borsa endeksi,
faiz orani, doviz kuru gibi bir takim ekonomik degiskenlerde meydana gelen
hareketlerin gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerine etkisi olarak agiklanmaktadir.
Bulagma etkisini kriz kosullu tanimlarina dayanarak inceleyen arastirmalarin hemen
hemen hepsinde farkli esbiitiinlesme yontemlerin kullanilmasina ragmen sermayenin
ve bilginin smir 6tesine engelsiz ve hizlica hareket etmesiyle diinya ¢apindaki hisse
senedi piyasalar1 artan bir sekilde bulagsma etkisinde oldugu ve finansal kriz dalga
kaynagimin ABD oldugu ortak sonucuna varilmistir. Bu nedenle ¢alismada ABD
borsasinin ve meydana gelen 2008 kiiresel krizinin, 1 Agustos 2013°te Amerikan
bankas1 MSCI tarafindan yiiksek enflasyon, zayiflayan biiyiime oranlari, dis ticaret
aciklar1 ve dolayli yatirimlara olan yiliksek bagimliliklar1 dolayisiyla BIITS veya
Kirllgan Besli olarak nitelendirilen, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve

Giiney Afrika iilkelerinin borsalarina etkisi incelenmistir.

Arastirma modeli; yapilmasi hedeflenen arastirmanin amaclari dogrultusunda
verilerin uygun sekilde elde edilmesi ve ¢oziimlenebilmesini ifade eden gerekli
kosullar olarak tanimlanmaktadir (Karasar, 2011, s. 76). Caligmada uluslararasi
finansal piyasalardaki bulagsma etkisinin varliginin incelenmesi hedeflenmis olup bu

dogrultuda bulagmanin kriz kosullu tanimi ve Muson etkisi dikkate alinarak
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ekonometrik model olusturulmustur. Ekonometrik modelde hem literatiirdeki
calismalar hem de bulagsma kanallarindan Muson etkisi dikkate alinmak suretiyle
tilkelere ait MSCI endeks verileri ve hedef yillar araliginda meydana gelen 2008
kiiresel krizinin ana nedeni ve yayilma unsuru olan ilkelerin faiz orani bagimsiz
degisken olarak alinmistir. MSCI endeks verileri her {ilkenin piyasa endekslerinin tek
bir degerle ifade edilmis halidir. Temelde ayni piyasalarda tutarli uygulama saglamay1
amaglayan MSCI endeksleri, referanslarin uyumsuzlugundan kagmarak tutarli ve
eksiksiz analiz yapilmasina olanak saglamaktadir. Bulasma etkisinde tlkelere ait
endeks verileri ile dis mekanizmalarin, faiz oranlariyla i¢ piyasalarin etkisi

incelenmistir. Calismada kullanilan ekonometrik modeller asagida belirtilmistir.

Model 1:  BRAP, = @ + a;BRAI, + a,ABDI, + a3 ABDP; + ¢,
Model 2:  ENDP, = @y + a;ENDI, + a,ABDI, + a3 ABDP, + €,
Model 3:  HINP, = a, + a;HINI; + a,ABDI; + a3ABDP; + ¢,

Model 4:  TURP, = a, + a; TURI; + a,ABDI; + a3ABDP, + ¢;

Model 5:  GAFP, = a, + a; GAFI, + a,ABDI, + a;ABDP; + ¢,

Burada ABDP,: ABD MSCI endeksini, BRAP,: Brezilya MSCI endeksini,
ENDP,: Endonezya MSCI endeksini, HINP,: Hindistan MSCI endeksini,
TURP,: Tiirkiye MSCI endeksini, GAFP,: Giiney Afrika MSCI Endeksini, ABDI,:
ABD faiz oranini, BRAI,: Brezilya faiz oranini, ENDI;: Endonezya faiz oranini,
HINTI,: Hindistan faiz oranini, TURI,: Tiirkiye faiz oranin1 ve GAFI,: Giiney Afrika
faiz oranmmmi ifade etmektedir. Finansal piyasalarda bulasma etkisi biitiinlesmis
piyasalarda mevcut oldugundan dolay1 ¢alismanin amacina uygun olarak belirlenen

hipotezler asagida sunulmustur;

Hogra - ABD ve Brezilya arasinda egbiitiinlesme yoktur.
Hoeno : ABD ve Endonezya arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Honin : ABD ve Hindistan arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Horir : ABD ve Tiirkiye arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hocar : ABD ve Giiney Afrika arasinda esbiitiinlesme yoktur.
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KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Arastirmada uluslararasi finansal piyasalardaki bulasma etkisinin incelenmesi
adina piyasalara yon verdigi diisiiniilen gelismis iilkelerin ve onlardan etkilencbilecek
gelismekte olan iilkelere etkisi dikkate alinmustir; fakat {ilke sayilarinin goklugu ve
gelismekte olan iilkelerin verilerindeki eksikliklerden dolayr iilke sinirlamasina
gidilmistir. Gelismis iilkeler adina literatiirde yapilan arastirmalarin sonucuna gore
bulagsma etkisi en kuvvetli olan {ilke olarak nitelendirebilen ABD, gelismekte olan
iilkeler yerine de hedef biraz daha daraltilarak 2008 krizine en yakin dénem olan 2013
tarihinde MSCI tarafindan belirlenmis dis etmenlerden kolayca etkilenen kirilgan besli
tilkeleri dikkate alinmustir. Boylece gelismis tilkelerin en giicliisii ile gelisen tilkelerin

en hassaslar1 dikkate alinarak u¢ durumlar incelenmis ve bulgular yorumlanmastir.
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GIRIS

1980’lerden once birgok iilkede vatandaslarin doviz almalarini, yurt disinda
doviz hesabi actirmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin hisse senedi ve tahvillerini
almalarin1 yasaklayan, sermaye hareketlerini sinirlayici politikalar uygulanmustir. Yerli
tasarruflarin yetersiz kalmasi halinde, yabanci tasarruflarin, yerli yatirimlar ve biiyiime
icin 6nemli bir kaynak olusturabilecegi temeline dayanan Neo-klasik iktisadi diisiince
ile bu smirlayict politikalar etkinligini yitirmistir. Ayrica gelisen teknoloji ve
kiiresellesme olgusuyla beraber finansal piyasalarda, dolayisiyla borsalarda 6nemli
gelismeler yasanmistir. Finansal piyasalar arasindaki simnirlar ortadan kalkmig ve
boylece iilkelerin finansal piyasalarimi sadece kendi iilkelerindeki faktorlerle degil,
ayni zamanda etkilesim icinde olduklar iilkelerin piyasalarindaki faktorlerle birlikte

analiz etme ihtiyac1 dogmustur (Turgut, 2006, s. 2; Evrim, 1999, s. 185).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, iilkelerin fazla olan tasarruflar
sermaye ihtiyaci iginde olan iilkelere akacagi hipotezi hakim olmustur. Bu hipoteze
gore, sermaye akisi; ekonomik etkinligi arttirmak, biiyiime ve istihdam
gergeklestirmek icin faiz oranini yiikseltmek sureti ile yurt i¢i tasarruflart yeterli
olmayan iilkelere dogru yonelir. Bu siire¢ gelismekte olan iilkelerin yerel faiz orani,
uluslararasi faiz orani seviyesine inene kadar devam edebilir (Evrim, 1999, s. 185;
Turgut, 2006, s. 2). Boylece faiz denge degerine gelismekte olan iilkelerin faiz oranlari
artarak soldan, gelismis {ilkelerin faiz oranlar1 ise azalarak sagdan yaklasir. Gelismis
ve gelisen {lilkelerin faiz oranlar1 denge degerinde birlestiginde sermaye akigkanligi
artar ve finansal piyasalar arasinda biitiinlesme saglanir. Bu ise sermayenin getirisinin
biitiin iilkelerde esit olmasi ve arbitraj olasiliinin ortadan kalkmasi demektir.
Dolayisiyla, finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle  finansal piyasalar arasindaki biitlinlesme faiz ve kur

dalgalanmalarindan etkilenmektedir.

Menkul kiymet borsalar1 uzun vadede biitiinlesikse, ayni risk seviyesine sahip
olan iki menkul kiymet yatiriminin yapildig iilke, diinyanin her neresinde olursa olsun
ayn1 yonde getiriyi saglayacaktir. Finansal entegrasyon ekonomilerde bazi yapisal

degisimlere neden olmustur; 6yleki entegrasyon arttikca riskler gesitlenmis, biyliimiis,

24



daha kolay yayilir hale gelmis ve iilkelerin kararliligi zayiflamistir. Bir piyasada
yasanan belirsizlik veya artan riskler kisa siirede diger piyasalara ve fiyat hareketlerine
yansimigtir.  Dolayisiyla  teorik  olarak  sermaye piyasalarinda  bulagsmanin

gozlemlenmemesi yani ayrigmanin mevcudiyeti daha olumlu bir durumdur.

Finansal entegrasyonun menkul kiymet cesitliligini artirmasi, uluslararasi
portfoy c¢esitlendirmesi ve portfoy yonetimi kavramlarinin yildizini parlatmistir.
Yapilan c¢alismalar uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarini ortaya ¢ikarmis ve ¢ogu
uygulamacida uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki ayrismanin sagladig getiri
firsatlarim1 vurgulamigtir. Lessard (1976), farkli iilkelere ait hisse senedi getirilerinin
korelasyonunun tek bir iilkeye ait hisse senedi getirilerininkinden daha diisiik oldugunu
bu nedenle hisse senedi getirilerinde ulusal etmenlerin, diinya etmenlerinden daha
etkili oldugunu vurgulayarak uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin faydalarini ifade
etmistir. Portfoy riski, menkul kiymet tiiriine, doviz kuru riskine, politik riske ve bilgi
edinme riskine bagli olarak farklilik gosterse de alinan menkul kiymetlerin
korelasyonuna yani birbiri ile ne kadar iliskili olduguna baghdir. Boylece, uluslararasi
piyasalarda ¢esitlendirilmis portfoyiin riski, yerel piyasalarda gesitlendirilmis portfoye
oranla daha diisiik olacaktir (Boztosun ve Celik, 2011, s. 148).

Uluslararast piyasalarin getirileri arasinda diigilk korelasyon mevcuttur. Bu
durum yatirimcilara, portfoylerini uluslararasi g¢esitlendirme yoluyla risklerini
minimuma indirgeme olanagi saglamaktadir. Bu nedenle riski azaltarak maksimum kar
etmeyi hedefleyen uluslararas1 yatirimcilar portfdylerini diizenlerken finansal piyasalar
arasindaki bulagma etkisi ve siirecini bilme ihtiyacini yerel yatirimcilara kiyasla daha
fazla hissetmektedirler. Sayet finansal piyasalarda entegrasyon s6z konusuysa yani
bulasma etkisi gozlemleniyorsa, portfoyde uluslararas: ¢esitlendirme yapmanin pek de

bir 6nemi olmayacaktir (Boztosun ve Celik, 2011, s. 149).

Uluslararas1 finansal piyasalarin entegrasyonunun incelenmesi yatirimcilara
portfoy ¢esitliliginden saglanan karin yani sira arbitraj yaparak ekstra kazang elde etme
olanaginin olup olmadigi hususunda aydinlatirken, ayni1 zamanda iilkeler agisindan
finansal krizlerin bulagsma etkisi hakkinda yorum yapilmasini saglar. Tiirkiye’nin 2008
kiiresel krizinden ¢ok etkilenmemesinin sebebinin, az sayida olmasina ragmen biiyiik
paya sahip olan yabanci yatirimcilar oldugu goz Oniine alinirsa; iilkeler agisindan

uluslararas yatirimcilarin portfoy secenek listesinde yer almak olduk¢a kazanghdir.
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Finansal sistemler entegre ise, piyasadaki hisse senetleri arasindaki korelasyon
artacaktir ve boylece finansal kriz bulasma etkisini gostereceginden portfoy
cesitlendirmesi riski azaltma misyonunu gerceklestiremeyecektir. Aksi durumda ise iki
sistem ayrigacaktir ve bdylece portfoy cesitlendirmesi ile risk azalacaktir. Bu
tahminlemelerin sonucunda hem {ilkelerin hem de kii¢lik yatirnmcilarin finansal kriz
acisindan riski azalirken getirisi artacaktir. Krizin bulasma etkisine verilebilecek en iyi
orneklerinden bir tanesi 2008’de meydana gelen ABD menseili kiiresel ekonomik
krizdir. 2007 yilinda ABD’de baslayan kiiresel kriz, diinyanin bir¢ok iilkesindeki
borsalar1 dogrudan etkilemis ve endeks degerlerinde sert diisiislerin yasanmasina
neden olmustur. Ornegin, ABD hisse senedi piyasast %41, Ingiltere hisse senedi
piyasast %48, Rusya hisse senedi piyasasi ise %51 civarinda deger kaybetmistir.

(MSCI, 2016).

Finansal piyasalarda kriz kosulu altinda bulagma etkisinin incelenmesine dair
literatiirde yapilan c¢aligmalarda iilkelerin finansal piyasalarinin ABD’den oldukca
etkilendigi ortak kanisina varilmistir. Bu nedenle c¢alismada mikro Olgekte
yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi ile elde edilecek kar ve arbitraj olanaklar
hakkinda bilgi vermek; makro Olgekte iilkelere krizlerin bulagma etkisi hakkinda
yorum yapilmasina olanak saglamak amaciyla ABD ve Kirilgan Besli iilkeleri arasina

finansal bulagma etkisinin varlig1 incelenmistir.

Bu c¢ergevede arastirma ii¢c boliimden olusturulmustur. Birinci bdliimde;
Finansal entegrasyon ve finansal bulagma tanimlanmis, finansal bulagsmanin nedenleri
ve aktarim kanallar1 aciklanmustir. Ikinci béliimde; finansal kriz tanimlanmus,
siniflandirilmig, kriz modelleri aciklanmis ve yakin gecmiste yasanan 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani, 1973 Petrol Krizi, 1992 Avrupa D6viz Mekanizmasi Krizi, 1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, Kasim 2000
ve Subat 2001 Ikiz krizleri, 2001 Arjantin Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi agiklanmistir.
Incelenen krizlerin bulasma etkisi yorumlanmis ve Tiirkiye’ye etkisi irdelenmistir.
Ucgiincii béliimde ise uluslararasi finansal piyasalarin bulasma etkisinin incelenmesi
adina ABD ve Kirilgan Begsli iilkeleri arasindaki egbiitiinlesmelerine dolayisiyla

finansal bulagmalarina dair yapilan analizin bulgularina yer verilmistir.
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1. FINANSAL ENTEGRASYON VE FINANSAL BULASMA

1980’lerde diinya ekonomisi adina meydana gelen en 6nemli gelisme olan
Finansal Entegrasyon, giiniimiizde gelisen teknolojinin etkisiyle iilkelere ait finansal
piyasalar arasindaki politik smirlarin kalkmasiyla birlikte uluslararasi sermaye
akimlarmin ileri boyutlar kazanma siirecini ifade eder. Bu siirecin yani finansal
entegrasyonun baslangici, Avrupa iilkeleri i¢in 1960’larin  baslarinda Euro
piyasalarinin gelismesi, ABD i¢in ise son yillarda yasanan liberallesme siireci olup
uluslararasi finansman sirketlerinde rekabet artirmistir. Ancak 1980'lerde uluslararasi
Ozel finansal sermaye akimlarin gosterdigi gelismeler finansal entegrasyon ya da diger

bir adiyla finansal kiiresellesmenin altin donemini olusturmustur (Turgut, 2006, s. 2).

Uluslararasi finans piyasalari, 6zel uluslararasi finansal akimlarin gelismesinin
triinli  olan Eurocurrency, Eurobond ve Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalari
(Euroequity Piyasasi) dir. Bu piyasalarin temel islevleri, fon talep ve arz eden farkli
iilke firmalari, bankalari, kamu kurumlar1 ve bireysel yatirimcilarinin karsilasmasini
saglamaktir. Temeli 1950'1i yillara uzanan Eurocurrency Piyasasi, yabanci iilke
paralart cinsinden bankalara yatan kisa vadeli mevduatin, déviz kredisi olarak
kullandirildig: piyasalardir. 1963°de Italyan Lireti cinsinden ¢ikarilan tahvillerin, bagka
tilkelerde pazarlanmasiyla Eurobond Piyasalari ortaya c¢ikmistir. Uluslararasi Hisse
Senedi Piyasasi ise, Eurocurrency ve Eurobond Piyasalar1 kadar gelismemis olup,
¢ikarilan hisse senetlerinin bagka iilkelerde islem gordiigii piyasalar olarak

tanimlanabilir (Ongun, 1993, s. 35).

Finansal entegrasyonun sonucu ve dolayisiyla uluslararasi finansal piyasalarin
etkisiyle sermaye herhangi bir sinirlama olmaksizin serbest¢e dolagmaktadir. Bu
durum fon arz ve talep edenlere fayda saglamasinin yaninda riski de artirmaktadir.
Entegre olan finansal piyasalar birbirini siki sekilde etkilemekte ve olasi krizlerin

bulagma etkisini artirmaktadir.

Finansal bulasma, finansal entegrasyonun etkisiyle finansal marjinalliklerin
finansal araglarla bagka iilkelere yayilmasidir. Ayrica temel iktisadi parametreler harici
yollarla da krizler transferinin gergeklesebilir. Krizlere kars1 alinabilecek bazi 6nlemler

mevcuttur. Bu 6nlemler, finansal riskler dogmadan dnce kurumlarin ortak sermaye ve
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likidite standartlariin belirlenmesi, kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ile muhasebe
standartlarinin uluslararas1 diizeyde standartlastirilmasi, diizenleme ve gozetim
islevinin ulusal anlamda etkinliginin ve uluslararasi anlamda koordinasyonunun

saglanmasi olarak siralanabilir (Turan, 2011, s. 7).

1.1. Finansal Entegrasyon Kavramm

Finansal entegrasyon, iilkelerin finansal piyasalarini ayiran sinirlarin yok
edilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Genel anlamiyla finansal entegrasyon,
uluslararasi sermayenin tam serbestlesmesine ek olarak, direkt yabanci sermaye
yatirnmlarini igeren fiziki sermayenin de biitiin lilkeler arasinda Serbest dolagimidir

(Turgut, 2006, s. 5).

Finansal piyasalarin entegre olmasina neden olan gelismeler ¢ogunlukla 1970°1i
yillarin baginda Bretton Woods sisteminin yikilmasina dayanir. Sabit kur sisteminin
terk edilerek esnek kur sistemine gegilmesi yabanci paralar arasindaki kur farklarindan
kar etme olanagimi dogurmus ve finans piyasalar1 biitiinlesmistir. Boylece ulusal

piyasalar tek bir kiiresel piyasanin subeleri halini almistir (Ganiev, 2014, s. 119).

Gelisen teknoloji ile birlikte yatirimcilar ulusal ve uluslararasi yatirimlarini ¢ok
kolay ve hizli bir bi¢imde yapabilmesine ragmen yapilan ampirik c¢aligsmalarda
yatinmcilarin daha ¢ok ulusal piyasalar1 tercih ettigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla
giniimiizde hala kesin bir finansal entegrasyondan s6z edilemez. Finansal
entegrasyonun varligi ayni risk seviyesine sahip menkul kiymetlerin farkli ilke
piyasalarinda islem gorseler bile ayn1 beklenen getiriye sahip olma durumu olarak
tanimlanabileceginden yatirimcilar portfoylerini diizenlerken {ilkeler arasindaki

entegrasyon iligkisine dikkat etmelidir.

1.1.1. Finansal Entegrasyon Tarihsel Siireci

Son yillarda diinya ekonomisi, teknolojinin de etkisiyle, entegrasyon siirecine
girerek gelismis, gelismekte olan ve az gelismis lilkeler arasinda is birligi olanaklar

artmistir. Dolayistyla uluslararas: ticaret hacmi genislemis, iilkelerarasi teknoloji ve

28



isglicli akim1 ivmelenmis ve uluslararasi finansal piyasalar gelismistir (Aktan, 1999, s.

10).

1970'erde yaklasik %40"1 uluslararasi bankalara yatirnm yapan ve ozellikle
Eurocurrency piyasasini canlandiran OPEC iilkelerinin 1973°de petrol fiyatlarini
artirmalar1 ile ulus Otesi bankalara biliyiikk sermaye akisina neden olmustur. Bunun
sonucunda 1980’lerde OPEC iilkelerinin dis fazlalarindaki azalma, bankalari uzun
vadeli borg ihracina yoneltmis, tahvil vb. uzun vadeli yatirim araglarinin getirilerindeki
yiikseklik menkul kiymetlestirmeyi Ozendirmistir (Biiylikozdemir, 2007, s. 85).
1980°de doviz kuru dalgalanmalari da uluslararasi finans piyasalarinin gelismesini
etkilemistir. Dolarin baska paralar karsisinda hizla deger kazanip ardindan hizla
kaybetmesi, doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riski meydana getirmistir.
Boylece doviz kuru kaynakli riske karst korunmanin 6nemi gbz oniine serilmistir. Bu
gereksinim ise opsiyon, future islemlerinin yani sira diger hedging teknikleri ile
karsilanmistir. Ayn1 durum 1980°de degisken faiz oranlari i¢in de uygulanmistir. Bu
donemde Ozellikle ABD, Bat1 Avrupa ve Japonya’da faiz oranlarinda degisikliklerin

meydana gelmesi faiz arbitraji ile yatirimcilarin kazanglari artmasina yol agmustir.

Glinimiizde finansal entegrasyon ile, rekabetin giliglenmesine, yatirim
olanaklarinin olusmasina, kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasina, aracilik
maliyetlerinin diigmesine, risklerin paylasilarak dagitilmasi ve yonetilmesi adina
uygun ortamin olusturulmasina ve boylece finansal kurumlarin krizlere karsi
direncinin artmasina katki saglamistir. Biitiin bu avantajlara ek olarak da uluslararasi
ekonomik iligkiler arttikca riskler ¢esitlenmis, biiylimiis, yayilmasi kolaylasmis,
tilkeler cevresel gelismelerden kolaylikla etkilenir hale gelmistir (Biiylikozdemir,

2007, s. 89).

1.1.2. Finansal Entegrasyon Teorileri

Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunlugu sermaye hareketlerine ket vurmak adina
vatandaslarin dovize yatirim yapmalarini, yurt disinda doviz bulundurmalarini, yurt
disina doviz hesab1 agmalarini, yabanci kuruluslarin hisse senedi ve tahvillerini almay1
sinirlandirarak finansal piyasalar iizerinde birgok kisitlama ve kontrol mekanizmasi

gelistirmislerdir. Bu mekanizmalar nedeniyle gelismekte olan iilkelerin entegrasyon
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siireci gelismis tilkelere oranla daha uzun siireli ve sikintili olmustur. Ciinkii bir
yandan ekonomik agidan biiylime planlarmi gerceklestirmek icin biiyiik yatirimlara
ihtiya¢ duyarken diger yandan yatirim kanallarin1 kisitlayarak kiskacta kalmislardir.
Faizler, piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesi gerekirken, hiikiimetler tarafindan
bilingli olarak enflasyonun altinda kalacak sekilde belirlenmistir. Faiz oranlar1 reel
olarak negatif bir deger alarak finansal baski olusmustur. Finansal baski politikalarina
karsit gorlis olarak Neo-klasiklerin serbest piyasa mekanizmalarinin kaynak
olusturmak adina en ideal metot oldugu kabuliiyle, finansal baski politikalarinin
finansal kalkinmay1 engelleyerek ekonomik biiylimeyi olumsuz olarak etkiledigini
ortaya atilmustir. Gorlis ayriliklarinin sonucunda finansal entegrasyonun, finansal
sistemin dayanikliligin1 kirarak krizlere neden olacagi ortak sonucuna varilmistir.
Biitiin bu karmasay1 aydinlatmak adina Neo-Klasik, Yapisalci, Neo-Keynesyen, Post-

Keynesyen ve Spekiilatif gelisme teorileri gelistirilmistir (Turgut, 2006, S. 9).

Neo-Klasik Finansal Entegrasyon Teorisi, Gelismekte olan iilkelerde
20. ylizyilin ortalarindan bu yana uygulanan finansal baski politikalarinin sonucunda
tasarruflarin azaldigi, finansal aracilik maliyetlerini arttifi ve ek olarak sermaye
kacislarinin meydana geldigi; boylece kaynaklarin verimlilik diizeyi yiiksek olmayan

yatirimlarda kullamldig: diisiincesini esas almaktadir (Ozbilen, 2000, s. 12).

Yapisalc1 Finansal Entegrasyon Teorisine gore, Gelismekte olan iilkelerde hem
organize finansal piyasalar hem de organize olmayan finansal piyasalar aktif olarak
islem gerceklestirmektedir. Sermaye, finansal liberalizasyonla serbest dalgalanmaya
birakilan faiz oranlarinda meydana gelen artig sonucu bankalarda toplanmaktadir. Bu
durum ise bankalar disindaki finansal piyasalardaki faizlerin artmasina yol agmaktadir.
Boylece organize ve organize olmayan finansal piyasalarda faizler artarken yatirimlar

azalmakta; dolayistyla biiyiime hizi ivme kaybetmektedir (Onder vd, 1993, s. 98).

Neo-Keynesyen Finansal Entegrasyon Teorisi, finansal piyasalarda fon talep
edenler beklenen risk ve getiri hususundaki bilgilere tam olarak ulasirken, fon arz
edenlerin borg¢lulara dair yeterli bilgiye sahip olmadig1 diisiincesine dayanmaktadir

(Tas, 2001, s. 43).

Post-Keynesyen Finansal Entegrasyon Teorisi, finansal piyasalarda yer alan

ekonomik birimlerin beklentileri, yatirim seceneklerinin simdiki risk ve getirisinin
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belirsizligi nedeniyle, igsel olarak gelistigi diisiincesini esas almaktadir (Esen, 1998, s.
28).

Spekiilatif Gelisme Teorisi, Grabel tarafindan gelistirilen Neo-Keynesyen ve
Post Keynesyen yaklagimini sentezidir. Reel mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest
piyasa seviyesine yiikselmesi, finansal kurumlarin serbestlestirilmesi ve yenilerinin

yaratilmasi spekiilatif gelisme teorisine deregiilasyon programinin unsurlaridir (Grabel,
1995, s. 128).

1.2.  Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Sermaye Hareketleri

Finansal sistemler ve uluslararasi sermaye hareketleri, uluslararas: finansal
entegrasyon siirecinin temel unsurlaridir. Uluslararasi finansal akimlari incelenirken,
yabancilara ait finansal degerleri elde etme ve mevcut finansal degerleri yabancilara
thra¢ etmenin nedenlerini ve bu finansal degerlerin ihra¢ edildigi ve ticarete konu
oldugu piyasalara da odaklanilmalidir. Dolayisiyla finansal sistemler ve uluslararasi
sermaye akimlar1 birbirleriyle yakindan iligkili olan kavramlardir. Finansal sistem,
hukuki diizenler ¢ercevesinde satin alma giiciliniin tasarruf sahiplerinden alinarak,
yatirima ve nihai tiiketiciye aktarilmasini saglayan kuruluslarin olusturdugu sistemdir.
Finansal sistemlere genis anlamu ile finansal alt yapi, dar anlamiyla finansal piyasa da
denilmektedir. Finansal sistemlerin ekonomide fon arz ve talebini dengeleme, fonlari
kullanilabilir (zaman, miktar, vade vb. agidan) duruma getirme islevi vardir. Bu islevi
yerine getiren finansal sistem tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinde araci roliinii
gerceklestirir. Finansal sistemi ise bankalar ve banka olmayan finansal arac1 kuruluslar
olusturur (Turgut, 2006, s. 18).

Fon arz ve talebini karsilastirarak fon aktarimini isleminin gergeklestigi
mekanizmalara finansal piyasalar denir. Finansal sistemin etkinligi ile fon arz talebinin
karsilanmas1 da biiyiik Olgiide artacaktir. Finansal sistemler menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 belirleyerek el degistirmesini kolaylagtiran, fon arz edenler ve fon talep
edenler disinda fon akimii diizenleyen kurumlar, fon akimini saglayan yatirim ve
finansman araglari, hukuki ve idari diizenlemeler biitiinlidiir (Korkmaz ve Ceylan,

2015, s. 9).
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1.2.1. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Kendi iilkeleri disindaki piyasalardan finansman saglamayi amaglayan devlet
veya sirketlerle, tasarruflarini iilkeleri disindaki kuruluslara kullandiran yatirimeilarin

olusturduklar piyasalara uluslararasi finansal piyasalar denir.

Finansal sistemlerde yatinmlarin finansmaninda genellikle ya bankacilik
sisteminin etkin rol iistlendigi para piyasalar1 ya da sermaye piyasalar1 6n plandadir.
Gelismekte olan iilkelerin fon aligverisinde bankacilik sistemi biiyiik paya sahiptir.
Ulkelerin gelisme diizeylerinin artmasiyla bankacilik sisteminin yani para piyasalariin

pay1 azalarak yerini sermaye piyasalarina birakmaktadir.

Uluslararas1 finansal piyasalar ile yurt i¢i finansal piyasalar1 birbirinden ayiran
en onemli fark yatirimda farkli iilkeler ve farkli para birimleri kullanilmasi nedeniyle
olusan doviz kuru ve iilke riskinin varligidir. Uluslararast finansal piyasalar kendi
icinde euro-piyasalar (euro-para, euro-tahvil piyasalari) ve doviz piyasalart olarak
gruplandirilabilir (Turgut, 2006, s. 23).

1.2.2. Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak bir iilkeye giren veya
iilkeden ¢ikan fonlardir. Belirli bir bedel karsiliginda fonlarin, talep edenlere
aktarilmast islemine finansal islem denir. Sayet finansal islem, bir {tlkedeki
yatirimeilarin bagka iilkedeki yatirnmcilara fon saglamalar seklinde gergeklesirse,

uluslararasi finansal igslem olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 1997, s. 231).

Uluslararas1  sermaye hareketleri, uluslararast1 finansal entegrasyonun
gerceklesmesinde biiyiik role sahiptir. 1997°de Glineydogu Asya ve 1998’de Rusya’da
meydana gelen finansal krizler gelismekte olan piyasalara olan giiveni azaltmustir.
Bunun sonucunda gelismekte olan piyasalardan 6nemli miktarda sermaye g¢ikislari
yaganmustir. 1998 yilinda krizin etkisinden dolayr en fazla sermaye cikis1i Asya
tilkelerinde olup ¢ikan sermaye 1999 Brezilya krizine kadar Latin Amerika iilkelerine

dogru yonelmistir (Kar ve Kara, 2004, s. 74).
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1990’1 yillarda 6zel sermaye akimlarinin 6nemli bir kismi, gelismekte olan
iilkelere yonelik portfdy yatirimlarindan olusmustur. Ozel sermaye hareketlerinde
banka kredilerinin pay1 azalmis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarindaki
olumlu gelismeler nedeniyle de portfoy yatirimlarinda artis meydana gelmistir. Ayrica
ek olarak yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesi ile riskleri azaltma istegi de portfoy

yatirimlarinda meydana gelen artis1 desteklemistir (Aslan, 1997, s. 79).

Uluslararasi sermaye hareketleri; 6zel sermaye, kalkinma amacli, hibe ve kredi
seklindeki Resmi sermaye ve Dogrudan Yabanct Sermaye Hareketleri olarak

bolimlendirilerek incelenebilir (Seyidoglu, 1999, s. 479).

1.2.2.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Geligmis tilkelere ait biiyiik isletmelerin diger iilkelerdeki pazarlara yonelik
ekonomik faaliyetler kaynakli dogrudan yatirimlari; tasarruf sahiplerinin risklerini
bolmek adina yaptigi portfoy yatirimlari; uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan
saglanan ticari amagl krediler; 6zel sermaye hareketlerini olusturmaktadir. Ozel
sermaye hareketleri, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar olmak
tizere lice ayrilir. Dogrudan yatirimlar, iiretim siirecinin ¢ok uluslulagsmasiyla ilgiliyken

portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar ise finansal entegrasyon ile ilgilidir.

Dogrudan yatirnmlar, bir lilkedeki sirketi satin almak, kurulus sermayesi
saglamak veya sermayesini artirmak yoluyla yapilan yatirimlardir. Genellikle ¢ok
uluslu sirketler tarafindan yapilan dogrudan yatirimlar, sermayenin yani sira teknoloji,

isletmecilik deneyimleri ve kontrol yetkisini de aktarir (Karluk, 1997, s. 519).

Portfoy yatirnmlari, yatirnmeilarin kendi iilkeleri disindaki iilkelerin sermaye
piyasalarinda gerceklestirdikleri mali islemlerdir. Sermaye piyasasi iglemleri tahvil ve
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alim satimi olup portfoy yatirimlar1 olarak
nitelendirilmektedir. Portfoy yatirimlari, doviz kuru ve iilkelerin faiz farkliliklarina
kars1 oldukga hassastir. Bu nedenle menkul kiymet kazanci saglar (Seyidoglu, 1997, s.
231).

Portfoy yatirimlari, genel olarak faiz oranlarinin ve risk unsurunun iilkelerden

tilkeye degismesi nedeniyle yatirimlarin farkl iilkelere dagitilmas: halindeki riskinin
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tek bir iilkede tutulmasi halindeki riskten daha az oldugu diisiincesine dayanan
“Portfoylin Uluslararas1 Cesitlendirilmesi” yaklasimi ortaya atilmistir. Bu yaklasima
gore yatirnmecr farkli {ilkelerin sermaye piyasalarinda alim yaptiginda hem riski

azaltacak hem de arbitraj olanag: saglayacaktir.

Diger yatirimlar, para piyasasinda islem goren fonlar: ifade eder. Ozel ticari
bankalarin dis ticaretin finansmanina yonelik uluslararasi 6diing verme islemlerinden
kaynaklanan kisa ve uzun vadeli borglanma yoluyla yurtdisindaki fonlarmin tlkeye

getirilmesinden olusur (Acaravci, 2000, s. 30).

1.2.2.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi Sermaye Hareketlerini olusturan resmi krediler, ekonomik, politik ve
askeri, kiiltiirel, tarihi, ahlaki vb. nedenlerden kaynaklanarak piyasa kosullarindan
uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli krediler olup bir tiir dig yardim niteligindedir. Resmi
sermaye hareketlerinin ¢ogu program kredileri, proje kredileri, serbest krediler ve bagli
krediler bigiminde gerceklesmektedir. Program kredileri, iilkelerin kalkinmaya dair
planlarmin dis finansman ihtiyacin1 gidermek adina, diger iilke veya uluslararasi
kuruluglardan anlagmalar ¢ercevesinde sagladiklar1 fonlardir. Proje kredileri ise,
tilkelerin belirli bir projenin gergeklestirilmesi amaciyla, diger iilke veya uluslararasi
kuruluglardan anlagmalar c¢ercevesinde saglanan fonlardir. Bu fonlar sadece verilen
proje i¢in kullanilir. Serbest krediler, yabanci iilkelerden doviz olarak saglanan
finansmanin, borglanan iilkeye aktarildigi ve borglanan iilkenin serbest bir sekilde
kullanabildigi fonlardir. Baglh krediler ise; alacakli lilkeden mal ve hizmet alinmasi

sart1 ile saglanan fonlardir (Acaravci, 2000, s. 30).

1.2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslarca baska bir iilkeye
tasinmasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tahvil ve hisse senetlerinin baska
tilkelerin kuruluslan tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlarr disinda
uluslararas1 yatirimcilarin tamamina sahip olarak, yerli sirketlerle ortaklik halinde

gerceklestirdigi yatirimlardir (Turgut, 2006, s. 33).
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Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri {ilke ekonomisinin {iretimini
artirmasi, yeni teknoloji ve yoOnetim bilgisi getirmesi, rekabeti gelistirerek iilke
ekonomisinin dinamizm kazanmasi, ililkeye doviz girisinin saglamasi, ihracatin artmast
ve finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunmasi gibi olumlu katkilarinin yani
sira ekonominin denetiminde yabancilarinin etkisinin artmasi, yerli firmalara karsi
haksiz rekabet istiinliigii, teknolojik bagimlilik ve ekonomik biitlinliiglin bozulma
ihtimali gibi olumsuz etkilerinin de mevcuttur. Bu nedenle {ilkeler sermaye
hareketlerinden faydalanmak isterken, zararlarindan da uygun ekonomik politikalarla

minimuma indirgeme ¢abasinda olmak zorundadirlar (Kar ve Kara, 2003, s. 3).

1.3. Finansal Bulasma

Finansal entegrasyon ile olusan yabanci yatirimei faktorii finansal piyasalari dig
kaynakli etkilere karsi daha agik bir konuma gelmistir. Ulkeler yogun rekabet
ortaminda ayakta kalabilmek i¢in gelisen teknolojiye ayak uydurmak zorundadir. Bu
nedenle iilkeler, diger {ilkelerle yapilacak mal ve hizmet ticaretlerinde diizenlemelere
gitmistir. Bunun sonucu olarak da ekonomik sinirlar ortadan kalkmis, kiiresellesen
diinyada sermayenin kitalar arasi dolasimi daha rahat hale gelmistir. Finansal
serbestlik avantajliymis gibi goriinse de iilkelerin kendi i¢ ekonomik sorunlarini diger

tilkelere de bulastirmasi sonucunu dogurmustur (Kirag, 2015, s. 53).

Finansal krizlerin finansal araglar ile baska iilkelere yayilabilecegi, literatiirde
oldukca genis yer tutarken temel iktisadi parametreler harici yollar ile de krizlerin
transfer edilebileceginden de bahsedilmektedir. Bu durumu arastirmacilar, bir
ekonomik krizin baska ekonomilere yayilabilecegi seklinde 6zetlemislerdir. Finansal
krizlerin yayilmasini ekonomik baglantilara dayali olanlardan ayirt edebilmek icin
Masson (1998) tarafindan “bulagsma” (contagion) terimi dnerilmistir. S6z konusu siire¢
Dornbusch vd. (2000) ile Diinya Bankas1 tarafindan da savunulan “mantik dis1 olaylar”

ve “finansal bulasma” (financial contagion) seklinde tanimlanmaktadir.

Literatiirde finansal bulasmaya dair farkli tanimlar bulunsa da genel olarak,
belli bir zaman igerisinde ani ve siddetli sonuglar meydana getiren bir finansal olayin
farkli tilkelerde onemli boyutta ve kisa zamanda ortaya ¢ikan etkileri olarak ifade

edilebilir (Kaminsky vd., 2003, s. 3). Bir diger tanima gore ise, kriz donemlerinde
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piyasalar arasi aktarim mekanizmalarimin farklilagsmasi olarak agiklanmaktadir

(Kiigiiksarag vd., 2012, s. 26).

Diinya Bankasi finansal bulasma tanimlarin1 genis, kisitl ve ¢ok kisitli olmak
lizere li¢ gruba ayirmistir. Genis tanima gore bulasma, bir finansal piyasadaki olumlu
veya olumsuz herhangi bir sok dalgasinin baska finansal piyasalara yayilmasi olup
kisaca, sebebi ne olursa olsun, bir iilkeden digerine herhangi bir kanaldan gerceklesen
yayllma etkisi bulasma olarak kabul edilmektedir. Bu tanima gore bulasma kriz
donemleri diginda ekonominin iyi seyrettigi zamanlarda da gozlemlenebilir. Ulkeler
arasindaki ekonomik baglar, yatirimci davranislari, piyasa aksakliklart (miikemmel

olmayan piyasalar) sok etkisinin bir lilkeden baska bir iilkeye yayilmasinda etkili olan

etmenler olabilir (Budak, 2017, s. 452).

Kisith tanmma gore, bir lilkede meydana gelen sokun bagka bir ilkeye
aktarilmasinin sebebi iilkelerin ekonomik baglariyla aciklanamiyorsa finansal bulagsma
s0z konusu olup kisaca tilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin agiklayamadigi hallerde
meydana gelen yayillma bulasma olarak adlandirilir. Bir {ilkede kriz meydana
geldiginde yatirimcilar, siirii davranisiyla, benzer olan diger iilkelerdeki yatirimlarini

geri ¢ekerek krizin bagka lilkelere bulagsmasina sebep olurlar (Budak, 2017, s. 453).

Cok kisitli tanima gore ise, bulagsma, kriz doneminde piyasalarin birbiriyle olan
korelasyonu dikkate alinmalidir; fakat piyasalarin birbiriyle korelasyon gdstermesi
bulagsma etkisini gostermek i¢in yeterli degildir, ek olarak piyasalar arasindaki bu
iligskinin kriz déonemlerinde anlaml bir artig gostermesi gerekmektedir. Bu tanima gore
bulasma, piyasalar arasindaki korelasyonun kriz donemlerinde ‘sakin donemlere’

kiyasla artig gostermesi olarak agiklanmaktadir (Budak, 2017, s. 454).

Bulagsma konusunda siireci tanimlamaya yonelik aragtirmacilarin yaptigi
caligmalar ve dolayisiyla katkilar arttikca bulagma teriminin igerdigi belirsizlik durumu
da her gecen giin azalmistir. Bu anlamda Pericoli ve Sbracia (2003) finansal
bulagsmayi, 6l¢lim yontemleri ve tanimlari bakimindan bes gruba ayirmislardir. Bu

tanimlar asagida verilmistir.

e Bulasma, bir iilkede kriz yasanmasi halinde, baska bir iilkede kriz ¢ikma

thtimalinde meydana gelen 6nemli artistir. Bu tanim, genelde doviz kuru krizlerinin
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uluslararast1 uygulamalarinda baz alinir. Fakat digsal krizlere kars1 bulasma
gostergelerini bulmak oldukga zordur (Tiryaki ve Ekinci, 2015, s. 5).

e Bulagsma, kriz iilkesindeki varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan degiskenligin
tilkelere sigramasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Varlik fiyat degiskenligi, genelde, piyasa
belirsizliginin tahmininde kullanildigindan bu tanim, bulasmanin uluslararas: finansal
piyasalarda belirsizligin yayilmasi bi¢imindedir. Farkli piyasalardaki es zamanl
artiglarin piyasalar arasindaki karsilikli bagimliliktan veya piyasalar arasi kurumsal
baglantinin degismesinden kaynakli olabilecegi gibi ayrimlar goz ardi edilmis sadece
bu degiskenligin yayilisinin varligini dikkate alinmistir (Cetinkaya, 2011, s. 41).

e Bulasma, varlik fiyatlarinin iilkeler arasinda ayni yonde hareket etmesi halinin
temel ekonomik degiskenler yardimiyla hesaplanamadigi durumlarda ortaya ¢ikar. Bu
tanim, c¢oklu denge modelinin koordinasyon probleminin varligi durumuna tamamen
uyumludur. Krizin yayilmasi bir dengeden digerine gecisi belirtiyorsa, tek basina
ekonomik temeller bu aktariminin zamanlamasini ve modellemesini agiklayamaz fakat
baz1 iilkelerin digerlerine gore neden daha duyarli oldugu hakkinda bilgi verebilir
(Cetinkaya, 2011, 41; Tiryaki ve Ekinci, 2015, s. 6).

e Bulasma, bir veya bir grup piyasada kriz olusmasi kosulu altinda, piyasalar
boyunca varlik fiyat ve miktarlarin birlikte hareketindeki 6nemli bir atigtir. Bu tanim,
1997°de Hong Kong borsasinin ¢okiisiinii takiben Rusya’da meydana gelen krizdeki
finansal dengesizligin yayilmasini temel alarak olaylarin niceliksel boyutunu
vurgulayarak, bulasma kavraminin asir1 sekilde birlikte hareket etmesi halini vurgular
(Cetinkaya, 2011, s. 42).

e Bulasma etkisinde degisim (shift contagion), bir piyasada yasanan kriz
sonrasinda aktarim mekanizmalarinda yasanan degisimler sonucunda ortaya ¢ikar. Bu
tanima gore bulagma Onceki iki tanima benzer olup liglincii tanima ek olarak, kriz,
O0grenme siireci veya piyasa aktorlerinin siirli davranis1 liretmesiyle ¢oklu dengeler
arasindaki gegisten kaynaklanabilir. Benzer sekilde dordiincii tanimda da bulagsmanin
kaymasi fiyat ve miktarlarin tilkeler boyunca giiclii ya da zayif birlikte hareketleriyle
olgiilebilir (Tiryaki ve Ekinci, 2015, s. 6).

Biitiin bu tanimlar dikkate alindiginda finansal bulagma, belirsizlik kosullarinda
iilkelere ait finansal piyasalarin hareketlerinde meydana gelen, ekonomik baglar ile

aciklanamayan ve zamanla kuvvetlenen ayni yonlii degisimler stirecidir.
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ABD’nin ipotekli konut piyasasinda 2007-2009 yillarindaki para krizi ve
2010’°da Yunanistan’da yasanan mali bunalimlarin akabinde 2011 yilinda derinlesen
Avrupa borg¢ krizi, diinya ekonomisinin tamamini negatif etkilemistir. Finansal
sistemlerin temel gostergesi olan hisse senedi piyasalarindaki diisiisler de birbirini
takip etmistir. Ulke borsa endeksleri kisa siirede tepki gostererek ABD’de yasanan
borsa diisiislerini takip etmistir. ABD hisse senedi piyasast %41, Ingiltere hisse senedi
piyasasi %48, Rusya hisse senedi piyasasi ise %51 civarinda deger kaybina ugramistir
(MSCI, 2016). Tirkiye’deki BIST100 endeksi de bu diisiisii yasayan borsalarin
arasinda yer almaktadir. Panik havasi ve siirli psikolojisi karar vericilerde bulagsma
etkisi gosterebilmektedir (Kiigliksarag vd., 2012, s. 26). Kiiresel ortamda finansal
serbestlesmenin getirdigi piyasalar arasi etkilesim sonucu, bir piyasada baslayan riskin
baska bir piyasaya devam etmesi nedeniyle yatirimcilar arasi benzer hareketler

krizlerin iilkeler aras1 transferini kolaylagtirmaktadir.

1.3.1. Finansal Bulasma Nedenleri

Krizlerin bir piyasadan digerine bulagsmasinin sebepleri ve aktarim kanallar
arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konudur. Finansal bulagsmanin sebeplerinin, yani
krizlerin aktarim kanallarinin, belirlenmesi bulasmanin olumsuz etkilerine kars1 6nlem
alimmas1 agisindan oldukca onemlidir. Ayrica bulagsma etkisinin varligmin tespit
edilebilmesi igin krizin aktarim kanallarinin belirlenmesi gerekir (Budak, 2017, s.
456).

Uluslararas1 sermaye piyasalari, oOzellikle gelismekte olan ekonomilerde
gerileme ve yiikselis donemlerinde kirilgan yapidadir. Dogu Asya krizinden en ¢ok
etkilenen bes lilke Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland 1990’larin
ortasinda 6zel sermaye akiminin yillik ortalama 41 milyon $’1na sahipken 1996’da bu
deger en yiiksek seviyeye yani 70 milyon $’a ulasmistir. 1997’nin ikinci yarisinda kisa
vadeli banka borglarinin 100 milyon $’dan daha fazlasi bu bes tlilkeden geri ¢ekilmistir.
Bunun sonucu olarak da bu tilkelerin yerel paralart hizla deger kaybetmis ve borsalari
¢cOkmiistiir. 2007°nin baslarinda ABD’de subprime mortgage piyasasinda bir emlak
balonunun olusmasiyla baslayan 2008 kiiresel krizinden gelismekte olan {ilkelerin yani

sira hemen hemen biitlin sanayilesmis iilkeler etkilenmis ve takip eden iki y1l boyunca
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faiz oranlarinda artis yasanmustir. Bu krizin nedenlerinin devlet diizenlemelerinde,
kredilendirmelerdeki belirli standart ve gozlemlerde gevsemeler ve diisiik ayni
zamanda asirt uzun vadeli faiz oranlar1 oldugu goriilmiistiir. 2008 krizi 6nce ABD’de
yatirim bankalarina ve ticari bankalara yayilmigtir. Ardindan karmagik tiirev {irtinler
araciligiyla tiim diinyayi etkisi altina almistir (Bordo, 2008, s. 3). Dogu Asya ve 2008
kiiresel krizi incelendiginde krizler bir sekilde bolgeler ve iilkeler arasinda yayilmustir.
Bulagma genel olarak asagi yonlii bozulmalarin 6zellikle gelismekte olan iilkeler
arasinda doviz kuru, faiz oran1 ve borsa fiyatlarinin bagimsiz sermaye akimlariyla

birlikte yayilmistir (Tiryaki ve Ekinci, 2015, s. 8).

Finansal Bulasmanin nedenlerini Dornbush ve Claessens (2000)’e goére su

sekilde siralayabiliriz.

Genel Soklar, Geg¢miste yasanan krizler incelendiginde bulagsmanin
gdzlemlendigi krizlerde genel soklarin etkisi goriilmektedir. Ornegin, ABD faiz
oranlarinin yiikselmesi 1982 Latin Amerika bor¢ krizi ve 1994 Meksika krizine,
Alman Markinin 1980’lerden itibaren asiri deger kazanmast 1992-1993 doviz kuru
krizlerine, ABD Dolarinin Japon Yeni karsisinda deger kazanmasi ise 1997 Asya

krizine yol agmistir (Mosser, 2003, s. 159).

Finansal Baglar, Tim diinyada veya esbiitiinlesmenin goézlemlendigi bir
bolgede goriilen finansal kriz diger tlkelerin finansal piyasalarimi dogrudan etkiler.
Ormnegin Tayland Dogu Asya’daki sirketler ile ticari ve finansal agidan bagl
oldugundan Tayland’daki krizin etkileri Dogu Asya’y1 da etkilemistir.

Ticari Baglar ve Rekabetci Devaliiasyon, Bir {ilkenin ticaret ortaklarindan
herhangi birinde finansal krizin yasanmasi halinde, yatirimcilarin kriz yasayan iilkeyle
olan ihracatinda azalmalar olacagini diisiinmesi sonucu, varlik fiyatlarinda diisiisler
veya bliylik ¢apta sermaye ¢ikislari meydana gelebilir hatta spekiilatif saldirilara maruz
kalabilir. Boylece iki iilke arasinda ekonomik iliski ya da sinir komsuluk iligskisine

sahip olmasa bile krizler iilkeler arasinda bulasma etkisi gosterebilir.

Yatirnme1r Davramislan, Ulkelerin ekonomileri kiiresel finans piyasalarina
veya bolgesel finans piyasalarina entegre olmussa, entegre oldugu olglide krizlerden
etkilenir. Yani finansal entegre olmus piyasalarda varlik fiyatlar1 birlikte hareket

edecek ve entegrasyon dercesine bagli olarak genel soklarin ya da reel soklarin etkisi
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de o kadar genis capta bulasma etkisi gosterecektir. Entegrasyon finansal krizlerin
bulagsmasini kolaylastirsa da bulagsma nedeni sayilmaz. Fakat rasyonel davrandiklari
varsayllan yatinmcilar oynakliga ve bazi politika degisikliklerine neden
olabildiklerinden yatirimci davraniglart krizlerin iilkeler arasinda yayilmasina neden

olabilir (Tiryaki ve Ekinci, 2015, s. 10).

Likidite ve Tesvik Problemleri, Yatirimcilarin davranislarini etkileyen temel
faktorlerdendir. Ornegin, Dogu Asya krizinde Tayland ve krizin erken dénemlerinde
etkilenen iilkelerde meydana gelen para birimlerindeki deger kayiplari ve varlik
fiyatlarindaki diisiisler uluslararas1 kurumsal yatirimcilara biiyiik kayiplar yasatmstir.
Yatirimeilar bu kayiplarini telafi etmek ve likiditeyi artirmak adina diger gelismekte

olan tilkelerdeki varliklarini satma yoluna gitmislerdir (Tiryaki ve Ekinci, 2015, s. 10).

1.3.2. Finansal Bulasma Temelli Yaklasimlar

Kriz kosullu bulagma teorileri, krizlerin yayilmasinda yatirimci davraniglarin
degistirmek suretiyle isleyen c¢oklu denge mekanizmasi, portfoylerin yeniden
diizenlenmesine sebep olan likidite mekanizmasi ve doviz krizi sistemlerini etkileyerek
yayilan politik bulagsma mekanizmasi seklinde {i¢ grupta incelenmektedir (Forbes ve
Rigobon, 1999, s. 15). Mevcut bu {i¢ mekanizmaya ek olarak artan farkindalik

yaklasimi ve ahlaki riziko kavramlarina da yer verilmistir.

1.3.2.1. Coklu Denge Mekanizmasi

Finansal krizlerin bulagsma etkisini acgiklamaya yonelik birgogu birbiri ile
baglantili yaklasim Onerilmistir. Bu Onerilerden ilki; “coklu denge” yaklasimina
dayanmaktadir. Yatirimcilarin bir lilke veya sektor hakkindaki algilar1 oraya yapilan
yatirnmlart dogrudan etkiler. Bir iilkenin durumunun iyi (ya da koti) olarak
degerlendirilmesiyle iilkenin sermaye girisleri (ya da ¢ikislar1) artar. Bir iilkeye iliskin
iyl ve kotii denge ihtimalinin aynm1 arada bulundugu coklu denge ortaminda ise, dis

etmenler {lilke ekonomisinde denge degisimine neden olabilir (Budak, 2017, s. 465).
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Coklu denge kavrami ile ekonomide iki denge durumunun oldugu ifade
edilmektedir. Bu dengelerden ilki; ekonomideki karar birimlerinin sabit kur rejiminin
stirekli devam ederken, spekiilatif atagin ve ekonominin yapisal temellerinde degisimin
olmamasi beklentisidir. Ikincisiyse; spekiilatorlerin bekledigi ortamim olusmasiyla
birlikte meydana gelen para hareketlerinin, donem sonunda yine spekiilatdrlerin
olmasmi bekledigi doviz kuru degisimini gecerli kilacagit denge durumu
kastedilmektedir. Yani spekiilatif para hareketlerinin olmasi veya olmamasi olasiligina

bagli olarak iki denge hali vardir (Kirag, 2015, s. 60).

Coklu denge mekanizmasi, finansal marjinalliklerin {ilkelerarasi etkilesim
gostermelerinin yani sira spekiilatif hareketleri de agiklamaktadir. Coklu denge soz
konusu olan bir iilkede reel ekonomideki veriler 6nemsenmeksizin, spekiilatif saldiri
beklentileri kendi kendini besleyen bir siire¢ dogurarak krize sebep olabilir (Budak,
2017, s. 465). Krizin basladig1 iilkenin ardindan yatirnmcilar krizi diger ilkelere
tagityacak ve kriz oncesinde var olmayan kriz aktarim kanali olusacaktir (Forbes ve

Rigobon, 1999, s. 6).

1.3.2.2. Portfoy Diizeltme Mekanizmasi

Portfoy diizeltme mekanizmasina gore likidite sorunu yasayan yatirimcilar,
finansal kriz yasayan piyasadaki varliklarint muhafaza edebilmek igin portfoylerindeki
diger piyasalardaki finansal araglar1 tasfiye ederek kaynak olusturma yoluna
gidebilmektedirler. Yani bazi1 gelismekte olan iilkelerdeki krizlerin ardindan bu
piyasalarda maruz kaldiklar1 zararlart nedeniyle ayni risk smifinda olduklarini
diistindiikleri tilkelerdeki yatirimlarini elden ¢ikarma karari alabilirler. Bu yatirimei
davranisi nedeniyle, ekonomisi istikrarli seyreden ve baslangicta krizden etkilenmemis
olan iilkelerin varlik fiyatlarinda onemli diislisler yasanarak finansal piyasalardaki
soklarin transferi gerceklesir (Korkmaz, 2011, s. 61). Bu piyasalar arasindaki
transferin politik benzerlik, cografi yakinlik veya benzer iktisadi kosullara sahip olan

tilkeler arasinda yasanma ihtimali yiiksektir (Lowell vd., 1998).
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1.3.2.3. Politik Bulasma

Sabit doviz kurunun siirdiirtilebilirligi ifade edilirken, Avrupa Para Birligi gibi
topluluklar ornek gosterilerek, iilkelerin kendi i¢ ekonomi politikalarinin disinda
uluslararast politik ve ekonomik is birligi yapan piyasalarin uyum igerisinde
bulunduklar tilke paralarinin hareketlerine de bagli oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle
politik bulasma, benzer topluluktaki iilkelerin, dahil olduklar1 toplulugun politikalar
dogrultusunda, doviz kuru rejimlerini revize etmeleri sonucunda meydana gelmektedir
(Drazen, 1999, s. 10).

Drazen (1999) tarafindan herhangi bir parasal toplulugun iiyesinde meydana
gelen spekiilatif parasal hareketler sonucu meydana gelen dalgalanmanin, diger
potansiyel iiyelerin de saldiriya maruz kalma ihtimallerini artiracagi fikrine dayanan
stireg, politik siire¢ olarak adlandirilmistir. Yunanistan’da yasanan para krizi bu

duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Bir {ilkenin sabit déviz kuru rejiminden vazgeg¢mesi, diger iilkeler i¢in sabit
doviz kuru rejimini terk etmenin politik maliyetlerini azaltacak ve dolayisiyla esnek
doviz kuru rejimine yonelimi arttiracaktir. Boylece spekiilatif ataklarin iilkeden tilkeye

yayilmasi kolaylasacaktir (Forbes ve Rigobon, 2000, s. 17).

1.3.2.4. Artan Farkindahk Yaklasimi

Lowell vd. (1998) artan farkindalik yaklagiminda, bir piyasaya ait iktisadi
parametreler zayifsa, o piyasadaki verilere saglikli ulasma ve bilgi sahibi olma
yoniinden de zayif oldugunu ifade etmislerdir. Gelismekte olan ekonomilere dair
analizler ve veri setleri ya kalitesiz ya da ¢ok maliyetlidir. Bu tarz iilkelere ait
literatlirdeki yazarlar caligmalarina ait sonuclarin hassasiyetinin diigiikliiglinlii veri
setlerinin ya diisiik kalitede ya da yliksek maliyette olmasina baglarlar. Bu ¢aligmalarin
sonuglarinin  yeterince net olmamasi, yatirimcilarin  bu piyasalara yonelik
portfoylerinde yer alan varliklarina ait tam bilgiye sahip olmamalarindan kaynakl
davraniglarin1 yakindan etkiler. Bu durum verilerine saglikli ulagilamayan piyasalara

ait varliklarin elden ¢ikartilmasi ile sonuglanabilir.
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1.3.2.5. Ahlaki Riziko

Ahlaki riziko kavrami ile gelismekte olan ekonomilerdeki yatirim patlamasi ve
bor¢lanmayla krizin meydana getirdigi sonuglar agiklanmaktadir (Masson, 1999b, s.
13). Gelismekte olan ekonomilerde uygulanan sermayenin serbest dolasimina yonelik
uygulama ve politikalarin sonucunda iilkelere sermaye girislerinde artis meydana
gelebilir, sermaye giriglerinin denetimi yapilmadig takdirde ekonomik aktorler ahlaki
tehlike ile sonuglanabilecek riskler almalar1 dogaldir. Sermaye girislerinin herhangi bir
sebeple durmasi veya yon degistirmesi halindeyse tipki 1997 Dogu Asya Krizi’nde de
yasandigi gibi birden fazla iilkede es zamanli finansal krizler meydana gelebilir. Bu
nedenle Ozellikle liberalizasyonun ilk asamasinda sermaye girislerinin kontrol altina

alinarak diizenlenmesini 6nermektedir (Kirag, 2015, s. 63).

1.3.3. Finansal Bulasma Kanallar1

Ekonomik temellere dayanan kriz aktarimlar1 piyasalar arasinda mevcut olan
ekonomik baglarla ger¢eklestiginden, bu aktarimlar bulasma olarak adlandirilmaktadir.
Finansal bulagsmanin aktarim kanallarinin yani sebeplerinin belirlenmesi bulagma
sonucunda meydana gelebilecek olumsuzluklara kars1 6nem alinabilmesi i¢in oldukga
onemlidir. Kisaca, bir piyasada yasanilan krizin diger bir piyasaya aktarilmasini
bulasma olarak nitelendirebilmek igin Oncelikle aktarim kanallarinin belirlenmesi
gereklidir. Bulagmanin aktarim kanallar1 ile ilgili teoriler genellikle iki kisimda
incelenmektedir. Ik kisimda iilkelerin ekonomik iliskileri ve bu iliskileri etkileyen
digsal faktorler yer almaktadir. ikinci kisimda ise mevcut ekonomik baglar yerine,
krize bagli olarak meydana gelen ve yatirnmci davranislariyla ilgili olan faktorler

bulunmaktadir.

1.3.3.1. Ekonomik Temelli Bulasma Kanallari

Krizlerin bir piyasadan digerine hangi kanallar araciligiyla bulastig
arastirmacilar tarafindan oldukga ilgi goren bir konu olup finansal bulasmanin krizlerin
aktarim kanallarmin, belirlenmesi bulasmanin olumsuz etkilerine karsi gerekli 6nlem

politikalarinin gelistirilmesi agisindan oldukc¢a Onemlidir. Baz1 arastirmacilara gore
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bulasma etkisinin varligindan bahsedebilmek i¢in Oncelikle aktarim kanalinin
belirlenmesi gerekir. Bu nedenle bulasmanin aktarim kanallari ile ilgili teorileri iki
gruba ayrrarak incelemislerdir. Ilk grupta, iilkelerarasindaki ekonomik iliskiler ve bu
iligkileri etkileyen digsal faktorler; ikinci grupta ise, var olan ekonomik baglar yerine,
krize bagli olarak meydana gelen ve yatirnmci davraniglar ile ilgili olan faktorler yer

almaktadir (Budak, 2017, s. 457).

Ekonomik baglantilar temelli yaklasimlar, kriz ile birlikte beliren aktarim
mekanizmalarinin kriz oncesi déonemde de var oldugu diisiincesiyle literatiirde kriz
kosulsuz bulagsma modelleri olarak da ifade edilmektedir (Kirag, 2015, s. 64). Finansal
krizlerin bir lilkeden bagka bir lilkeye bulasmasinda, kriz 6ncesi donemde var olmayan,
krizle birlikte meydana gelen faktorlerin degerlendirilmesinin gerekliligi diisiincesiyle
de ortaya cikan yeni faktorler, krizlerin bulagsmasinda yeni aktarim kanallari
olusturduklarindan kriz kosullu bulasma modelleri olarak ifade edilmektedir. Bu
ifadeye gore, finansal krizlerin {ilkeler arasinda bulasmasinda makroekonomik

faktorlerden ¢ok yatirimei davraniglar belirleyici rol oynamaktadir.

Ekonomik temelli bulasma kanallar1 literatiirde ‘Ticari Baglantilar ve Rekabetci
Devaliiasyon’, ‘Muson Etkisi’, ‘Finansal Baglantilar Kanali’ ve ‘Digsal Soklar’ olarak

dort kisimda incelenmektedir.

Ticari Baglantilar ve Rekabetci Devaliiasyon, iilkeler arasindaki ticari
baglar krizlerin bulasmasinda etkin rol oynar. Krizin meydana geldigi iilkeler ile temel
ticaret ortagi oldugu diger ilkeler arasinda dig ticaret kanaliyla bulagma etkisi
meydana gelebilir. Krizin yasandig iilkelerde meydana gelen ekonomik daralma, reel
gelirlerinde kayip vb. faktorler, bu {ilkeleri, tiglincii lilkelerin tirettigi mal veya hizmete
olan dis talebini azaltacak ve dolayisiyla {iciincii iilkenin cari dengesini bozmak sureti
ile kriz bulasmis olacaktir (Gerlach ve Smets, 1995, s. 61). Bulasma etkisinin
biiyiikliigii, asagidaki faktorlere baglidir (Gerlach ve Smets, 1995, s. 63).

e Marjinalligin yasandig1 ekonomi ile ticari iligkilerin yogunlugu
e Reel ve nominal fiyat esnekliginin diisiikligi
e Yerel paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyiik ekonomi ile ticari

iliskilerin hacmindeki diisiikliik
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Krizlerin ticaret kanali ile yayilmasi, yalnizca ticari iligki halinde olan iilkeler
icin smirl degildir. Ticari agidan higbir bagi olmayan herhangi iki iilke arasinda da
bulagma etkisi gdzlemlenebilir. Ornegin X ve Y, birbiri ile ticari iligkileri olmayan
fakat Z {ilkesine ihracat yapan iki iilke olsunlar. X iilkesinde devaliiasyon yapilmasi,
dis rekabette Y tilkesinin Oniine gegmesini saglayacaktir. Mal veya hizmetin maliyeti
azaldig1 i¢im fiyat diisecek ve ihracat diizeyi artacaktir. Bu durumda Y iilkesinin de
devaliilasyon yapmasi gerekecektir. Buradaki en 6nemli unsur, herhangi ticari iligkisi
olmayan tilkelerde ayni {irlinlerin iiretilip ayn1 piyasalara ihra¢ edilmesidir (Pesenti ve

Tille, 2000, s. 8).

Muson Etkisi, Finansal krizlerin ekonomik baglantilar temelinde aktarimini
aciklayan bir yaklasim olup, Masson (1998) tarafindan ifade edilmistir. Gelismis
tilkelerin finansal piyasalarinda meydana gelen degisimlerin, gelismekte olan
ekonomilerin finansal piyasalarini etkilemesi sonucunda Muson Etkisi meydana
gelmektedir. Geligsmis ekonomilere ait borsa endeksi, faiz orani, enflasyon orani gibi
birtakim ekonomik degiskenlerde meydana gelen hareketler; gelismekte olan
ekonomiler iizerinde sermaye ve mal hareketleri vasitasiyla etkili olmaktadir (Kurt

Cihangir, 2014, s. 37).

Masson (1999), uluslararast rezerv seviyesi ic¢in iki durum oldugunu
belirtmistir. Eger uluslararasi rezerv seviyesi olmasi gereken degerin ¢ok ¢ok iizerinde
ise finansal kriz yasanma ihtimali ¢ok diisiik, minimum degerin altinda ise finansal

krizin yaganma ihtimali oldukga yiiksektir (Kurt Cihangir, 2014, s. 37).

Finansal Baglantilar Kanali, Ulkeler arasindaki mevcut finansal iliskiler
krizlerin aktarilmasinda etkili olan kanallardan biridir. Ulkeler arasindaki finansal
baglar1, dogrudan yabanci yatirimlar, ticari veya finansal krediler ile her tiirlii sermaye

akimlari olusturur (Budak, 2017, 458).

Finansal liberallesme uygulamalariyla iilkeler arasinda giderek artan etkilesim
sonucu ortaya ¢ikan finansal baglantilar kanali ilgili ekonomilerde kirilganligin
artmasina neden olusturmustur. Ozellikle gelisen piyasalarda 1990’11 yillarda yasanan
krizler, krizlerin tlkeler arasinda bulamasinda finansal baglantilarin 6nemini ortaya

koymustur (Kurt Cihangir, 2014, s. 39).
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Finansal kriz yasanan {lilkelerde meydana gelen sorunlar finansal baglantilar
araciligiyla diger iilke ekonomilerini dogrudan etkilemek suretiyle bulagsma
gerceklesmesinde etkili olabilir. Yatirimcilarin  {lkelerinde yasanan krizlerin
sonucunda yabanci iilkelere yaptiklar1 kredi ve sermaye yatirimlarini kismasi veya ani
sermaye ¢ikislar gergeklestirmesiyle finansal iligkiler i¢inde olunan diger tlkeleri de

sikintrya diistirebilir (Budak, 2017, s. 458).

Kaminsky ve Reinhart (2000), bulasma kanallarinin belirlenmesinde ticari ve
finansal baglar arasinda kesin bir ayirimin yapilmasinin, ticari iligkileri bulunan
tilkelerin ¢ogunlukla finansal baglara da sahip olmasi nedeniyle olduk¢a zor oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica Meksika ve Gilineydogu Asya krizlerini ele aldiklar
calismalarindan elde ettikleri sonuglara gore, finansal krizlerin bulagsmasinda ticari
iligkilerin 6nemli bir kanal olusturmasina ragmen gelismekte olan iilkelerin krizden

etkilenmesinde finansal baglarin daha etkili oldugunu belirtmislerdir.

Giliniimiizde finansal araglarin kompleks yapiya sahip olmalari ve bununla
birlikte kiiresellesmenin de etkisiyle artan finansal baglar iilkeleri bulagma riskine kars1
daha acik duruma getirmektedir. 2007 yilinda meydana gelen Kiiresel Finansal Kriz,
kiiresellesmenin ve dolayisiyla finansal entegrasyonun bir sonucu olarak kuvvetlenen
finansal baglar nedeniyle {ilkeler yasanan krizlerden daha fazla etkilendigini

gostermistir (Budak, 2017, s. 458)

Dissal Soklar, Krizlerin iilkeler arasinda bulagsmasinda etkili olan kanallardan
birisidir. Biiyiik ekonomilerde meydana gelen 6nemli degisimler, bagka iilkelerde kriz
yasanmasina neden olabilir. Corsetti vd. (2005)’e gore kriz ve normal donemlerde
varliklarin oynaklik seviyeleri birbirinden farkli olmasina ragmen ekonominin normal
oldugu donemlerde uluslararasi faiz oranlarinin yiikselmesi, uluslararasi sermaye
hareketleri gibi ortak degiskenler, farkli iilkelerde varliklarin getirilerindeki oynaklig
artirabilir (Forbes ve Rigobon, 2002, s. 2226).

Amerikan dolarmin, Japon yeni ve bazi Avrupa iilkelerinin para birimleri
karsisinda hizli deger artist yasamasi Gilineydogu Asya Krizi’nin nedenlerinden
arasinda yer almaktadir. Dolarda meydana gelen hizli artis dolara ¢apali kur sisteminin
uygulandig1r Giineydogu Asya {ilkelerinde girdi maliyetlerinde artisa neden olmustur.

Thracatin ithalata dayali olmasi nedeniyle artan rekabet giiven zayiflatmistir. Boylece
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basta Tayland olmak {izere bir¢ok Glineydogu Asya tlilkesi ilizerinde devaliiasyon
baskis1 olugsmustur. Yani, dissal bir sok kisa bir siire zarfinda diger iilkelerin ekonomik
gostergelerini etkilemek suretiyle krizi tetikleyen ve hatta yayan bir unsur olmustur

(Corsetti, 1999, s. 352).

2007-2009 Kiiresel finansal kriz siirecindeyse ABD’de meydana gelen
ekonomik sikinti, dolar faizinin yiikselmesi ve ekonomik durgunluk diger iilkeler i¢in
dissal sok etkisi yaratarak gelismekte olan iilkelerin temel ekonomik gostergelerini

etkilemek suretiyle onlara da krizi bulagtirmistir (Budak, 2017, s. 459).

1.3.3.2. Yatirinmci1 Davramislarindan Kaynaklanan Bulagsma Kanallari

Bir piyasada meydana gelen sok etkisiyle yatirimcilarin diger piyasalar
hakkindaki diisiincelerinin degismesiyle kriz aktarim kanallart meydana gelmektedir.
Yatinnmcilar  kararlarin1  rasyonel oldugu kadar rasyonel olmayan temellere
dayandirarak da alabileceginden dolayi, yatirimecilar bireysel olarak rasyonel bakis
acisina da toplu olarak aynmi dogrultuda hareket etmesi sonucunda piyasalarda
beklentinin Gtesinde dalgalanmalar meydana gelebilir. Ayrica yatirimcilarin
algilarindaki degisimler katilimcilar arasinda yayilmak suretiyle finansal krizin diger
piyasalara bulagmasima neden olabilir. Ekonomik temellere gore kriz beklenmeyen
tilkelerde dahi yatirimcilarin davraniglart nedeniyle ekonomik sikintt meydana
gelebilir. Finansal piyasalarin entegrasyonu arttikca {ilkelerde yasanan krizlerin
birinden digerine bulasmasi kagmilmaz sondur. Krizlerin bulagmasinda finansal
entegrasyonun yani sira dogrudan veya dolayli finansal iliskiler de krizlerin
aktarilmasina zemin hazirlasa da yeterli degildir, etkili olan esas unsur ise yatirimei
kararlaridir (Dornbusch, 2000, s. 180). Yatirimci davranislarina bagli olarak ortaya
c¢ikan bulasma kanallar1 literatiirde ‘Likidite Kisit1’, ‘Asimetrik Bilgi ve Siirii
Davranigi’, ‘Uyandirma Cagrist” ve ‘Coklu Denge’ olarak dort kisimda

incelenmektedir.

Likidite Kisiti, yatirimci kararlarini etkileyen ve uluslararast yatirimeilarin ve
kreditorlerin bir {ilkeler arasi krizlerin bulagsmasina neden olan en 6nemli unsurlardan
biridir. Bir lilkede kriz meydana geldiginde bu iilkeye yatirim yapan uluslararasi

yatirnmeilar likidite sikintist yasamalart veya yasayabileceklerini diigiinmeleri
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nedeniyle baska iilkelerdeki yatirrmlarii geri gekebilirler. Bunun sonucunda meydana
gelen sermaye cikislar1 Ozellikle gelismekte olan iilkeleri i¢in onemli tutarda olup
iilkelerin kriz yasamasina neden olabilir (Budak, 2017, s. 29). Ornegin, Dogu Asya
krizi esnasinda Tayland bahtinin deger kaybetmesiyle hisse senetleri fiyatlari diismiis,
bu durum ise Tayland’a hisse senetlerini almak suretiyle yatirim yapan uluslararasi
yatirimcilart da zarar ettirmistir. Zarar eden uluslararasi yatirimcilar diger tilkelerdeki
finansal varliklarini1 satma egilimi gostermeleri Dogu Asya krizinin etkilerini diger

gelismekte olan iilkelere de tesir etmesine yol agmistir (Sonmezay, 2014, s. 43).

Asimetrik Bilgi ve Siirii Davramisi, yatirnmcilarin kararlarmi etkileyerek
krizlerin bulagsmasinda etkili olmaktadir. Uluslararasi yatirimcilar, yatirim yaptiklari
biitiin iilkeler hakkinda tam bilgi sahibi olamadiklarinda benzer makroekonomik
ozelliklere sahip iilkeleri ayn1 sinifta degerlendirmeleri nedeniyle kriz iilkesi ile birlikte
diger iilkelerden de yatirimlarini ¢ekmek suretiyle benzer makroekonomik &zelliklere

sahip olan iilkeler arasinda bulagsma etkisinin meydana getirmektedir (Kurt Cihangir,

2014, s. 43).

Siirli davranis1 genel olarak miikemmel olmayan piyasa kosullar1 ve asimetrik
bilgi olgusu ile iligskilendirilmektedir. Mitkemmel olmayan piyasalarda bilgi edinmek
maliyetli oldugundan yatirimcilar kendileri bilgi edinip kendi fikirlerine gore hareket
etmek yerine kendilerinden daha fazla bilgi sahibi olduklarimi diisiindiikleri diger
yatirimetlarin davraniglarini taklit etmeyi tercih ederler. Bu sekilde rasyonel veya
irrasyonel bicimdeki toplu davraniglar siirii davranisi olarak adlandirilir ve
yatirimcilarin kararini domino tas1 gibi etkilemek suretiyle krizlerin bulasmasinda

oldukga etkilidir (Ozkan, 2012, s. 23).

1994 Meksika krizinde, uluslararasi sermaye akimlarimin sadece Meksika’yi
degil yatirnmcilarin goziinde ayni sinifta olan, 06zellikle Arjantin basta olmak iizere
gelismekte olan diger {ilkeleri terk etmesine neden olmustur. Dogu Asya krizi ise
ikinci dalga olusturarak sermaye akimlarim1 gelismekte olan piyasalardan ¢ekilmesine
neden olmustur. Ardindan meydana gelen Rusya krizi, Brezilya krizi ve Subat 2001
krizi de benzer etkilere neden olmustur. Asimetrik bilgi ve siirli davranisi, yatirimcilar
benzer makroekonomik Ozellikler sahip, gelismekte olan diger {lilkelerin de benzer
durumda olduguna iliskin beklentiler ile hareket etmesine neden olarak krizin iilkeler

arasinda bulagsmasinda etkili olmustur (Sonmezay, 2014, s. 45).
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Uyandirma Cagrisi, Goldstein ve Turner (1998) tarafindan uyandirma hizmeti
olarak da adlandirilan finansal krizin yatirnrmci kaynakli yaklagimlarindan bir olup
herhangi bir piyasada meydana gelen finansal krizin o piyasaya ait genel ekonomik
dengesizlikler hususunda farkindalik olusturmaktadir. Ornegin, Tayland’da meydana
gelen Dogu Asya Krizi, bolge ekonomilerinin Asya Mucizesi algisini Asya Serabina

doniistiirmistiir (Masson, 1999, s. 9).

Saf Ogrenme, yatirimcilarin 6grenme yetenegine bagli olan bu teori, bir iilkede
meydana gelen finansal krizin yatirnmecilarin diger ilkeler hakkindaki fikirleri
etkileyecegini one stirmektedir. Bunun temel nedeni yatirimcilarin bir iilkeye yatirim
yapma karar1 alacaklar1 zaman benzer makro ekonomik yapi ve politikaya sahip

tilkelerden edindikleri verileri dikkate almalaridir (Cetinkaya, 2011, s. 51).
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2.  FINANSAL KRiZ VE DUNYADA YASANAN BASLICA
KRIiZLER

Etimolojik olarak kriz, Yunancadaki krinein kdkiinden tiireyen krisis sozciigi
olup baslarda karar verme anlamindadir; fakat zamanla giinliik dilde bunalim, buhran,
tehlike ve istikrarsizlik anlaminda kullanilmaya baslanmistir (Elmas ve Yildirim, 2010,
S. 37). Ekonomik anlamda kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktér veya doviz
piyasasinda fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir degisim araliginin disinda meydana
gelen dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2000, s. 5-6). Finansal kriz, iktisadi sistem ya da
alt bilesenlerinin isleyisini 6nemli dl¢lide negatif yonde etkileyen ve aniden meydana

gelen durum olarak tanimlanabilir (Oktar ve Dalyanci, 2010).

Asimetrik bilgi teorisine gore finansal kriz; ters secim ve ahlaki tehlike (moral
hazard) sorunlarinin artmasi ve bunun sonucu olarak finansal piyasalarin, fonlarin en
kazanglt yatirim firsatlarina yonlendirilmesinde aksaklik yasamasi nedeniyle finansal
piyasalarda meydana gelen dogrusal olmayan bir bozulma olarak tanimlanmistir
(Mishkin, 2001, s. 3).

Aktan ve Sen (2001), i¢cinde bulunan durumun ya da karsilasilan olaylarin ne
derecede kriz oldugu degiskenlik gosterdiginden dolayi, kriz kavraminin genel
tanimimi yapmanin oldukga zor oldugunu ifade etmislerdir. Herhangi bir marjinallige
kriz denilebilmesi i¢in krizin ana unsurlarini tagimasi gerektigine vurgu yaparak krizin
ana unsur ve ozelliklerini asagidaki maddeler ile agiklamislardir (Aktan ve Sen, 2001,

S. 1225-1226):

e Kriz, makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise isletmeleri etkileyen dnceden
ongoriilemeyen bir anda ortaya ¢ikan ciddi sorunlardir.

e Krizin en Onemli Ozelligi Ongorilemeyen bir zamanda aniden meydana
gelmesidir.

e Krizler kisiler ve organizasyonlar agisindan hem tehdit hem de yeni firsat
unsurudur. Dolayisiyla krizler sadece negatif 6zellikte bir kavram degildir.

e Krizler, organizasyonlarin krize kars1 aldiklar1 tedbirlere bagl olarak kisa ya da
uzun siireli olabilir.

e Krizler bulagma etkisine sahiptir.

50



Kriz siirecini Kindleberger (2007, s. 2-10), cinnet, panik ve ¢okiis olmak {izere
tic grupta degerlendirmistir. Bu smiflandirmaya gore cinnet asamasinda yatirimcilar,
elde ettikleri fonlar1 mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb. varliklara yonelmekte;
panik asamasinda ise elde ettikleri varliklardan nakde ge¢cmeye caligmaktadirlar.
Cinnet asamasinda ise biiylik arzu ile alinan biitiin varliklarin fiyatlar1 diismektedir ki

buna ¢okiis agsamasi da diyebiliriz ve siire¢ bu lic asamada tamamlanmaktadir.

2.1. Finansal Krizin Simiflandirilmasi

Finansal kriz kavraminin gesitli agiklamalar1 olmasina ragmen, finansal krizler
para krizi, bankacilik krizi, ikiz krizler, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi olmak
zere bes sinifa ayrilmigtir. Ancak ikiz krizler, krizlerin etkilesimine dayali

gerceklestiginden finansal kriz tiirleri ile ilgili hiyerarsik yapisinda yer almamasi

gerektigi diisiincesine dayali finansal krizlerin hiyerarsik yapist Sekil 1’de
gosterilmistir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s. 3).
Sekil 1.Finansal Krizlerde Hiyerarsik Yapi ve Krizler Arasi Etkilesim
FINANSAL KRIZ
/ | \\
Bankacilik Di1s Borg Sistemik
.. »| ParaKrizi |e» o sl _
Krizi Krizi Finansal Kriz
Déviz Kuru Odemeler Hiyerarsik Yapt
Krizi Dengesi Krizi
“  Etkilesim

Kaynak: Yiicel, F., Kalyoncu, H. (2010). “Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve

Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1 159
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2.1.1. Para Krizleri

II. Diinya savasinin yarattig1 yikim yeni yatirimlara duyulan ihtiyaci artirmistir.
Fakat farkli para birimleri, yatirirmlarin finansmanimi  ekonomik soruna
doniistirmiistiir. 1945°de bu sorunu ¢6zmek adina imzalanan Bretton Woods
anlagmasiyla tiim doviz kurlariin belirli paritelerle Amerikan Dolarina sabitlenmistir.
Boylece ekonomide sabit kur sistemi olusturulmustur. Sabit kur sistemi 1960’lara
kadar etin bir sekilde islemistir fakat rezerv para birimine sahip iilke i¢in oldukca
avantajl olsa da diger iilkelerin kalkinmalarinda engel ¢cikarmistir (Seyidoglu, 2003, s.
142). 1973 Petrol krizi akabinde diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme
hareketleri 6zellikle kontrolsiiz olarak biiyiimeye calisan gelismekte olan iilkelerde
kamu agiklar1 meydana getirmistir. Bu kamu aciklarinin borgla finanse edilmeye
calisilmas1 sonucunda sabit doviz kuru sisteminin yerine serbest doviz kuru sistemine
gecilmistir. Ozellikle fazla giiclii olmayan iilkeler kur sistemlerinde meydana gelen
degisimlere  uyum  saglayamadiklarindan,  spekiilatif  ataklardan  oldukga
yipranmislardir. Bazi Gilineydogu Asya, Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye bu finansal

ataklar sonucunda krizler yasamistir (Sisman, 2006, s. 19).

Para krizi, iilkelerin ulusal parasina yonelik spekiilatif bir atagin devaliiasyonla
sonuglanmasi veya iilke otoritelerince ulusal parayr savunmak adina uluslararasi
rezervlerin hacmini artirilmasi ve faiz oranlarini ytikseltilmesi olarak tanimlanmaktadir
(IMF, 1998, s. 74). Yani herhangi bir iilkeye ait ulusal bir paranin degeri iizerindeki
spekiilatif saldirinin, paranin deger kaybetmesine veya bu kaybi 6nlemek adina doviz
rezervlerinde azalmaya ya da faizlerin asir1 diizeyde artmasina neden olmasi hali para

krizi olarak tanimlanmaktadir (Kurt Cihangir, 2014, s. 6).

Kriz ile ilgili arastirmalarda para krizinin farkli tanimlar1 bulunmaktadir.
Caprio (1998) doviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye akimlarinin yon
degistirmesi, Aziz vd (2000) ise, ulusal paranin degerinde meydana gelen diisiisler,
rezerv kayiplar1 veya her ikisinin ayn1 anda gerceklesme hali, Frankel vd (1996) ve
Cevis (2005) ulusal paranin nominal degerinin %25 deger yitirmesi ve bu oranin bir
onceki doneme gore minimum %10 artis gostermesi olarak tanimlamislardir. Son
tanimda yer alan %10’luk artis miktar1 yliksek enflasyon oranina sahip tilkelerdeki

para krizlerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Kadioglu, 2012, s. 12). Literatiirdeki
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para krizi tanimlar1 incelendiginde para krizine neden olan ana unsur ulusal paranin

piyasa degerinin diismesi yani devaliie edilmesidir.

IMF (1998)’ye gore para krizlerinin temel nedenleri; gecici (musonsal) etkiler,
dagilma etkileri ve bulagma etkileridir. Bu ifadeye gore, gecici (musonsal) etkiler;
sanayilesmis iilkelerin ekonomik faaliyetlerdeki hareketleri veya politika
degisikliklerini iceren ve gelismekte olan iilkelerde para krizinin ¢ikmasina temel
etkendir. Ornegin, 1995-1997 yillarinda yenin dolar karsisinda deger kaybetmesiyle
baz1 Asya iilkelerinde dig ticaret sektorliniin zayiflamasi ile yurt i¢inde finansal
sistemin kirilganligi, sabit doviz kuru sistemi ve verimsiz alanlari finanse eden
bor¢lanma politikas1 gibi olumsuz kosullar birlestiginde para krizi meydana gelmistir.
Dagilma etkileri ise, bir lilkede meydana gelen para krizinin ticari iligkilerinin
gelismesi sonucu birbirine bagimli hale gelmesi veya yatirimcilarin birbirine bagimli
portfoyleri kanallartyla diger iilkelerin makroekonomik dengelerini etkilemesidir

(Calvo ve Reinhart, 2010, s. 7).

Parasal krizlerini Ozetlersek, bir iilkenin ulusal parasina yapilan spekiilatif
ataklar ile ulusal paranin asir1 deger kaybetmesi sonucu devaliiasyonla yiizlesmesi ve
dolayistyla borglarin geri 6denmesinde zorluklar yaganmasidir (Chiodo ve Owyang,
2002, s. 9). Para krizinde merkezi otorite ulusal paranin degerini korumak adina faizi
artirmakta, borcu borcla finanse etmektedir. Para krizleri hem sabit kur hem de dalgali
kur sisteminde meydana gelebilir. Para krizi, serbest kur sisteminde, doviz kurunun
ortalama degerin ¢ok altinda veya ¢ok {istiinde dalgalanmasi nedeniyle “doviz kuru
krizi”, sabit kur sisteminde ise devalliasyon oranlarinda meydana gelen ani artiglar

sonucu “0demeler dengesi krizi” olarak adlandirilir (Atay, 2016, S. 6).

2.1.1.1. Doviz Kuru Krizi

Bir iilkenin ulusal parasina olan giivenin sarsilmasi sonucu spekiilatif fonlarin
hizli bir sekilde ililkeden ayrilmaya baglamalar1 sebebiyle Merkez Bankasi’nin tiim
miidahalelerine ragmen kurun kararliliginin devam ettirilememesiyle ulusal paranin
devaliie edilmesi ya da tamamen dalgalanmaya birakilmasi haline doviz krizi

denilmektedir (Seyidoglu, 2001, s. 582).
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Doviz krizine zemin hazirlayan nedenler arasinda zayif makroekonomik
gostergeler, hatali iktisat politikalari, ahlaki risk, piyasadaki yatirnmcilarin ve
uluslararasi finans kuruluslarinin hatali 6nsezileri, siyasal suikast veya terdr saldirilar
bulunmaktadir. Doviz kuru krizleri, iilkede uygulanan esnek kur sisteminin olumsuz
sonuglarindandir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 195).

2.1.1.2. Odemeler Dengesi Krizi

Ulusal paranin degerindeki asir1 artiga dayali olarak ithalat hacmindeki artiglar
dis ticaret islemlerinde agik verilmesi demek olup bu durumdan kurtulmak adina ulusal
paranin devaliie edilmesiyle ihracata tesvik edilmesi bir segenektir. Bu secenek piyasa
tarafindan algilandig: takdirde giivensizlik ve belirsizlik intibai birakmak suretiyle
spekiilatif olarak ulusal paranin terk edilmesine, yani piyasa dongiisiinde yer almasi
gereken likidin dovize yatirilmasina neden olarak piyasa durgunlasir. Faiz oranlarinin
artirllmasi ve Merkez bankasi rezervlerinin piyasayi diizeltmeye amaciyla kullanilmasi
ve dis borglarin kargilanamamasi sonucunda ekonomik belirsizlik meydana gelir
(Seyidoglu, 1997, s. 52). Sabit kur sistemi temeliyle gerceklesen ekonomik
belirsizliklere 6demeler dengesi kriz denir (Ece, 2012, s. 20).

2.1.2. Bankacilik Krizi

1970’ler oncesinde sermaye islemlerindeki kontroller ve finansal kisitlamalar
sayesinde bankacilik krizleri ¢ok sik yasanmamustir; fakat 1970°li yillardan sonra
serbest doviz kuruna gegilmesiyle finansal sektore yonelik diizenlemelerin asgari
diizeye indirilmesi, denetleme mekanizmalarinin yeterli olmamasi1 gibi cesitli
nedenlerle para krizleriyle birlikte bankacilik krizlerinin de yogun bir sekilde meydana

geldigi goriilmektedir (Gengtiirk, 2008, s. 12; Yay, 2001, s. 1237; Afsar, 2007, s. 3).

Bankacilik krizleri, bankalarin kisa vadeli borg¢larinin uzun vadeli alacaklar ile
finanse edilememesi, sonucunda meydana gelen likidite sorunu ve bu sorunun
asilamamasinin sonucunda meydana gelen iflaslarla ortaya ¢ikar. Bankacilik krizleri

hem finansal hem de reel piyasalarda duraganliga, déviz kuru ve faizlerde beklentilerin
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disinda dalgalanmaya ve dolayisiyla borglarin 6denememesine neden olur. Bu durum
sistemik krizleri tetiklemek suretiyle ekonomiyi olumsuz etkiler (Claessens vd., 2001,
S. 2).

Kaminsky ve Reinhart’a gore bankacilik krizleri ve para krizleri ortak
nedenlerden kaynaklansa da bankacilik krizleri para krizlerinden dnce olusurken, para
krizleri ise bankacilik krizlerini besleyerek siddetini artirmaktadir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999, s. 474). Bankacilik krizleri para krizlerine oranla daha uzun siireli
olma egiliminde olup ekonomik faaliyet hacminde daha derin izler birakmaktadir

(IMF, 2002, s. 6).

Mevduat bankalarinin piyasa araglar1 iizerindeki yenileme (roll over)
yeteneklerini kaybetmeleri veya ani fon geri ¢ekislerine maruz kalmalar1 nedeniyle
likidite sikintisina girmesi olarak tanimlanan bankacilik krizinin temel kriz gosterge

esik degerleri asagidaki gibidir (Sachs, 1998, s. 248; Demirgiig-Kunt vd. 1998, s. 93).

e (Odenmemis Bor¢ Toplam Varlik oraninin minimum %10 olmas,

e Kurtarma operasyonu maliyetinin minimum GSYIH’nin %2’si olmast,

e Banka millilestirilmeleri ile sonuglanan banka problemlerinin gériilmesi,

e Mevduat dondurma ve genellestirilmis mevduat garantisinin saglanmasi gibi

acil 6nlemlerin meydana gelmesidir.

Banka krizleri, az sayida bankanin yiikiimliiklerini yerine getirememesiyle
olugan “Sistemik Olmayan Banka Krizleri”, tasarruf sahiplerinin mevduatlarint ani
olarak talep etmeleriyle bankacilik sistemini sarsan ve merkez bankasimin
miidahalesini mecbur kilan “Fiili ya da Potansiyel Saldir1 Bi¢imindeki Banka Krizleri”
ve faaliyet gosteren ¢cogu kurumun iflas asamasina gelmesine ragmen faaliyetlerini
siirdiirmeye devam ettigi “Sessiz Istirap Halini Ifade Eden Banka Krizleri” olmak
tizere ii¢ alt grupta incelenebilmektedir (Gengtiirk vd, 2010, s. 436; Soykan, 2015, s.
58).
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2.1.3. ikiz Krizler

Ikiz krizler, bankacilik ve para (déviz) krizlerinin etkilerinin es anli olarak
yasanmasi halidir (Kaminsky vd, 1998, s. 1-2; Ozkan, 2012, s. 17; Sénmezay, 2014, s.
20). Bu iki tiir krizin ayn1 donem i¢inde yasanmasi yani ikiz krizin meydana gelmesi
krizin derinligini daha da artirir. Bdylece derinlesen kriz doviz kurunda asirt

dalgalanmalara neden olmaktadir (Ece, 2012, s. 24).

Sermaye hareketlerinin serbest, déviz kurunun sabit olmasi halinde ikiz krizler
meydana gelmektedir. Sabit doviz kuru rejiminde hiikiimetin yabanci parayr yerli
parayla ayni fiyattan degisme garantisi vermesi, bankalarin agik pozisyonlarinin
artmasina neden olmaktadir. Sabit kur rejiminin devam etmeyecegini diisiinen mevduat
sahipleri dovize gegme egilimi giiderek yerli bankacilik sistemini terk etmektedirler.
Bunun sonucunda bankalar, varliklarinda meydana gelen azalma neticesinde
yiikiimliiliiklerini yerine getirememektedirler. Ayrica sabit doviz kuru uygulanmasi
halinde yerli paraya karsi yapilan spekiilatif ataklari onlemek adina faiz oranlarinm
yiikseltilmesi bankalara olan giivenin azalmasma neden olmaktadir. Faiz oranindaki
artis ile kisa vadeli mevduatlari uzun vadeli kredilere doniistiiren bankalarin fon
maliyetleri artmakta dolayisiyla da bankalarin bor¢larini ifa etmeleri zorlasmaktadir
(Demirci, 2005, s. 106). Kisaca, sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirligine olan
inancin tilkenmesi ya da herhangi bir spekiilatif atagin baslamasi halinde sabit doviz
kuru rejimi devam ettirilemez hale gelir ve ayn1 zamanda bankacilik krizi tetiklenir

(Sonmezay, 2014, s. 27).

Ikiz krizler banka ve para krizlerinin esanli yasanmasiyla meydana geldiginden
1980’11 yillardan ©nce bu iki kriz tiirii birbirini beslemediklerinden dolay1
goriilmemistir. 1990 ve 2000°1i yillarda meydan gelen $ili, Finlandiya, Latin {ilkeleri
ve Asya’daki krizler incelendiginde ikiz krizlere 6rnek olarak gosterilebilir (Reuven
vd., 1999, s. 1).
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2.1.4. Sistemik Finansal Krizler

Para ve bankacilik krizlerini kapsayan sistemik finansal krizler, finansal
sistemde meydana gelen ve sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi

hayati islevlerinde aksamaya yol acan bir sok bi¢giminde tanimlanmaktadir (Kadioglu,

2012, s. 26; Marshall, 1998, s. 14).

Likidite eksikliginden kaynaklanan sistemik finansal krizler, faiz oranlarimin
ani ylkselmesiyle asir1 degerlenen doéviz kurunun meydana getirdigi ekonomik
durgunlukta ortaya ¢iktigindan para krizlerini igeren bir yapiya sahip iken para krizleri
her zaman sistemik finansal krizlere yol agmamaktadirlar (Feldstein, 1999, s. 5;
Aglietta, 1996, s. 5).

Sistemik finansal krizlerde bir kurumdan, bir sektorden veya bir iilkeden
bulagsma etkisi goriilmektedir. Kiiresellesme sonucu finansal piyasalarda meydana
gelen entegrasyon bulasma mekanizmalar1 agisindan sistemik finansal kriz riskini
artirmaktadir (Oztekin, 2012, s. 18).

2.1.5. Dis Borg¢ Krizleri

Ulkerler, yatirim faaliyet ve harcamalarini ikame ettirebilmeleri icin iilke i¢inde
yeterli kaynak bulamamalar1 veya bulduklar1 kaynaklarin agir sartlar tasimasi halinde
kamu ya da 6zel sektor kaynakli dis bor¢lanma yoluna gidebilirler. Ozellikle iilkeler
icerde sikintili oldugu zaman dilimlerinde sistemin devamliligin1 saglamak agisindan
dis bor¢lanma ile kaynak olusturma egilimindedirler. Alinan bu borglar likidite veya
rezervlerdeki azalma gibi nedenlerle 6denememesi halinde dis bor¢ krizleri meydana
gelmektedir. Kisaca dis bor¢ krizleri, iilkenin mevcut ekonomik durumu neticesinde
kamu ya da 6zel kesime ait dis borclarinin 6deyememesi sonucunda meydana gelen
krizler olarak tanimlanmaktadir (IMF, 1998, s. 75; Sonmezay, 2014, s. 23; Akarsu,
2015, s. 15; Kadioglu, 2012, s. 15; Oztekin, 2012, s. 17). Genellikle yeterli i¢ tasarrufa
sahip olmayan gelismekte olan iilkelerin, kiiresellesmenin de etkisiyle gelismis
ilkelerden aldiklar1 kisa vadeli borglarin 6denmesinde yasanan sikintilar sonucunda

meydana gelmektedir (Akarsu, 2015, s. 20).
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2.2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal kriz modelleri, temeli Krugman (1979)’da finansal Kkrizlerin tahmin
edilebilmesi ve agiklanabilmesine dayansa da 1990’1 yillarda meydana gelen hemen
hemen tiim diinyay1 etkileyen krizleri anlamaya ve aciklamaya ¢alisan teorik
calismalardir (Oztekin, 2012, s. 7; Ece, 2012, s. 37). Meydana gelen her bir kriz farkli
zaman ve sartlarda olustugundan krizleri agiklayan modeller de farklilagmistir. Her bir
model bir Onceki modeli c¢iirlitmenin aksine eksiklerini gidermek amaciyla
gelistirilmistir (Atay, 2016, s. 25). One siiriilen modeller, krizleri farkli bir agidan
incelemis ve krizin Oncii gostergelerini agiklamaya 1s1k tutmuslardir (Kuran, 2006, s.
8). Krizleri agiklayan bu modeller dort grupta birinci, ikinci, li¢lincii ve dordiincii nesil

finansal kriz modelleri olarak incelenecektir.

2.2.1. Birinci Nesil Finansal Kriz (Kanonik-Spekiilatif Atak) Modelleri

Kanonik ya da spekiilatif atak modeli olarak da isimlendirilen birinci nesil
finansal kriz modellerinin temeli Stephen W-Salant ve Dale W. Henderson’un
1978’deki altin ve mal piyasasina iligkin ¢aligma ile atilmig, 1979°da Krugman
tarafindan doviz piyasasina uygulanmig daha sonra 1984’de Flood ve Garber
tarafindan genisletilmistir (Sonmezay, 2014, s. 25; Ozkan, 2012, s. 7; Ozkan, 2012, s.
26).

Krugman (1979)’a gore biitge aciklari ya para basilarak ya da borglanarak
finanse edilmektedir. Sabit doviz kuru sisteminde hiikiimetin biitce acigimi para
basmak suretiyle finanse etmesi halinde enflasyon meydana gelecek, iilkeden sermaye
cikist ve dolayisiyla 6demeler dengesinde sorunlar olusacaktir. Acik piyasa islemleri
gibi araclarla giderilmeye calisilan bu doviz dengesizliginin devam etmesi halinde
Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerini kullanmak durumunda kalacaktir. Doviz
kurunun gegerli diizeyle daha fazla siirdiiriilemeyecegini diisiinen spekiilatorlerin
dovize yaptiklar1 atak ile devlet ya devaliiasyona gitmek zorunda kalacak ya da sabit
doviz kuru sistemini terk ederek kuru dalgalanmaya birakacaktir. Bunun sonucunda
devlet ulusal paranin degerini koruyamamasi sonucunda Odemeler krizi meydana
gelecektir. Birinci nesil kriz modelinde, para aktariminin temeli sabit doviz kuru,

siirdiiriilemeyen makroekonomik politikalar, spekiilatorlerin beklentileri ve kar amaci
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kavramlarimin etkilesimi ile agiklanmaktadir (Karagor ve Gokmenoglu, 2011, s. 38;

Kaminsky vd., 1998, s. 5; Ozatay, 2010, s. 35; Delice, 2006, s. 3).

Birinci nesil finansal kriz modellerinin krizlerin anlagilmasina dair literatiire
olan katkilarindan biri yerel para politikasiyla doviz kuru arasindaki tutarsizlig: ifade
etmesi bir digeri de ulusal paradan ¢ikislarin tek sebebinin yatirimcilarin yanlis
kararlarinin olmadigimin agiklanmasidir (U(;er vd, 1998, s. 7; Kuran, 2006, s. 9).
Diinya genelindeki finansal krizler incelendiginde makroekonomik politikalar ile doviz
kuru sistemi arasinda uyumsuzluk yasanmasi halinde ulusal paranin terk edildigi ve

spekiilatif ¢ikislarin meydana geldigi gézlemlenmistir (Atay, 2016, s. 27).

Birinci nesil finansal kriz modellerine getirilen baslica elestiri, para basmadan
doviz rezervlerini koruyabilecek ve para arzini azaltict baska araglar bulabilecek
pozisyonda olan Merkez Bankasinin elinde bulundurdugu araglar1 yetersiz
kullanmasidir (Yay, 2001, s. 1239). Modelin farkli krizlerin agiklanmasinda

eksikliklerin olmasi yeni kriz modellerinin arastirilmasi ihtiyact dogurmustur.

2.2.2. Ikinci Nesil (Kendi Kendini Besleyen) Finansal Kriz Modelleri

Ikinci nesil finansal krizler, 1992-1993 Avrupa D&viz Kuru Mekanizmasi
(ERM) ve 1994-1995 Latin Amerika krizlerinin birinci nesil kriz modelleri yani
makroekonomik yapisal dengesizlik ve siirdiiriilemez politikalar ile agiklanamamasi
sonucunda kendi kendini besleyen bu krizleri agiklamak adina gelistirilmistir (Kuran,

2006, s. 11; Ozkan, 2012, s. 27; Dalyanci, 2010, s. 34).

Birinci nesil finansal kriz modellerinin kriz meydana gelmesinde kur sistemi ile
stirdiiriilemez makro ekonomik politikalar arasindaki uyumsuzlugun neden oldugunu
savunurken, ikinci nesil finansal kriz modelleri {ilkelerin kriz yasamalarmin finansal
yapinin saglamligindan bagimsiz oldugunu savunmaktadir (Karabulut, 2002, s. 96).
Ikinci nesil kriz modellerinin en &nemli 6zelligi ekonomik gdstergelerin iyi olmasina
ragmen krizin meydana gelme ihtimali her zaman mevcut oldugunu savunmasidir
(Flood ve Marion, 1998, s. 13; Esquivel ve Larrain, 1998, s. 4; Kara, 2010, s. 21).
Ikinci nesil finansal kriz modelleri ekonomide ¢oklu dengeye vurgu yaparak finansal

krizlerin nedenlerini spekiilatif ataklar, kendi kendini besleyen beklentiler, siirii
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davranig1 ve bulagma etkisi ile aciklamaktadir (Kurt Cihangir, 2014, s. 13; Yilmaz,
2012, s. 13; Babic ve Zigman, 2001, s. 3).

Ikinci nesil finansal kriz modellerine gére makro ekonomik politikalar ile déviz
kuru politikalar1 birbiriyle uyumlu dahi olsalar, piyasa beklentilerindeki degisim
hiikiimetlerin tercihlerini etkilemek suretiyle ekonominin kendi kendini besleyen bir
krize girmesine neden olabilmektedir (Flood ve Marion, 1998, s. 13; Esquivel ve
Larrain, 1998, s. 4). Makroekonomik biiyiikliiklerin esik degerlerini astiklarinda
ekonomide ¢oklu denge durumunun olusmasiyla spekiilatif ataklara zemin hazirlanmig
olacagindan bu ekonomik biiyiikliiklerin belirli bir aralikta sinirlandirmasi zorunlulugu
dogmaktadir. Krizin meydana gelmesi hem merkez bankasinin doviz rezervlerinin

biiyiikligiine hem de spekiilatif ataklarin etkinliginde baglidir (Jeanne, 1997, s. 265).

Finansal piyasalarin yapisin1 aciklamada ikinci nesil modeller, birinci nesil
modellere gore daha basarilidir. Fakat beklentilerinin dayanaklarin1 agiklama
hususunda oldukg¢a elestiri almaktadir. Tablo 1°de birinci ve ikinci nesil kriz modelleri

karsilastirilmistir.

Tablo 1. Karsilastirmah Birinci ve ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Kriz Modelleri

ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krizler kaginilmazdir.

Krizler bulasicidir.

Krizler tahmin edilebilir.

Krizler tahmin edilemez.

Spekiilatif beklentiler krizleri hizlandirir.

Beklentiler kendi kendini besleyerek krizlere
neden olur.

Krizleri  o6nlem  politikalari,  makro-
ekonomik gostergelerin bozulmasina neden
olur.

Hikiimetler, kur rejimine devam ya da
vazgecmek gibi makroekonomik politikalardan
secim yapmak zorunda kalir.

Makroekonomik gostergelerde bozulma

krizlere neden olur.

Makroekonomik gdstergelerde bozulma ve
stirii psikolojisi kendi kendini besleyen kriz
stirecini hizlandirir.

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C., Olivie,

L. (1999) “Global and Domestic Factors of

Financial Crisis in Emerging Economies: Lessons from the East Asian Episodes
(1997-1999)”, CEI Working Paper No. 16, s.50
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2.2.3. Uciincii Nesil Finansal Kriz (Yayllma-Bulasma Etkisi)
Modelleri

Birinci nesil ve ikinci nesil finansal kriz modelleriyle agiklanamayan, 1997
yilinda Tayland’da baslayip ve Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler gibi iilkelere
yayilan Dogu Asya krizi, liclincii nesil finansal kriz modellerini olusturulmasi ihtiyaci
dogurmustur. Bu modelde krizlerin bulagsma etkisi iizerinde yogunlasilmaktadir ve

finansal kirilganligin rolii 6n plandadir (Irmak, 2016, s. 16).

Serbest sermaye akimlarmin oldugu bir ekonomide hiikiimet, yabanci
tilkelerden alinan borglara dogrudan ya da dolayli olarak garantilemektedir; fakat
tilkelerin bu finansal birimleri kontrol edebilme hususundaki yetersizligi ahlaki riziko
sorunlar1 kriz ortaya ¢ikarmaktadir. Ugiincii nesil finansal kriz modellerine gére bu
ahlaki riziko problemleri krizi yaratan temel faktordiir (Apoteker ve Sylvian, 2001,
s. 2; Erkekoglu ve Bilgili, 2005, s. 19).

Uciincii nesil finansal kriz modellerinin temel aldi1g1 hususlar; dis borgtaki artis
nedeniyle sabit kur sisteminin siirdiiriilemezligi ve ahlaki risk, yatirimcilarin bankalar
hakkindaki spekiilasyonlardan dolayr mevduatlarini geri ¢ekmeleri ve yerel paranin

deger kaybetmesidir (Adanur, 2012, s. 7).

Uciincii nesil kriz modelleri, bankacilik ve finans sektorii arasindaki iliskinin
onemini belirtmektedir. Ayrica para krizleriyle bankacilik krizlerinin etkilesimini ve

ilkeler arasindaki bulagma etkisini a¢iklamaktadir.

2.2.4. Dordiincii Nesil (Ajan-Araci Temelli) Finansal Kriz Modelleri

2000-2001 krizlerini 6ngormekte ve agiklamakta yetersiz kalan birinci, iKinci
ve liclincii nesil finansal kriz modellerinin eksikliklerini gidermek adina dordiincii nesil
finansal kriz modelleri gelistirilmistir. Krugman (2001)’in temelini attigi, Breuer
(2004)’in kurumsal faktorleri de eklemesiyle finansal aracilar ve finansal sistemler
arasindaki iliskiyi de iceren dordiincli nesil kriz modellerine Ajan (Araci) temelli
modeller de denilmektedir (Kurt Cihangir, 2014, s. 15). Doérdiincii nesil kriz modelleri
finansal kurallar, hissedar haklari, finansal seffaflik ve denetim gibi faktorleri dikkate

almaktadir (Tularam ve Subramanian, 2013, s. 112). Ulkeler ile Finansal kurumlar
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arasindaki karsilikli  bagimlhilik, kiiresel krizlerin doérdiincii nesil finansal kriz

modelleriyle agiklanabilmesine olanak saglamaktadir (Kurt Cihangir, 2014, s. 15).

2.3. Diinyada Yasanan Bashca Krizler

Yakin ge¢miste kiiresel boyutta yasanan krizlerin ve Tiirkiye’ye olan bulagsma
etkisinin incelendigi bu boliimde ¢alismanin biitiinliigii agisindan 1929’da yasanan
Diinya Ekonomik Buhranindan giiniimiize kadarki siirecte meydana gelen baslica

krizler ele alinmustir.

2.3.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhram

I. Diinya Savasi zamanlarinda ¢ogu lilke altin karsiliginda para basarken
savastan sonra likidite sikintis1 yagsayan Avrupa iilkeleri karsiliksiz para basmaya
baslamislardir. Bunun akabinde Avrupa iilkelerinin paralarinin karsiliksiz kalmasi ve
dolayisiyla enflasyonun hizlanmasiyla yabanci yatirimcilarin, hala altin standardina
bagli para sistemine sahip olan ABD bankalarina yonelmeleri sonucunda Londra’ya ait
olan diinya finans merkezi unvanmin yeni sahibi New York olmustur. Savasi
topraklarinda yasamayan ve ekonomik agidan giiclenen ABD’de sermayesindeki artisi
teknolojik gelisimin yaninda Oncelikle Florida’y: tercih etmek {izere gayrimenkul ve
toprak alimimna yonlendirmistir (Egilmez, 2011, s. 57). Toprak piyasasindaki
spekiilasyonlarin durulmasiyla fiyatlarda diislis yasanmis ve sermaye topraktan New
York Borsasina akmistir. Federal Rezerv Bankasi hisse senetlerindeki gercekten uzak
spekiilatif artist durdurmak adma 1929°un yazinda faiz oranmmi %6’dan %]15°e
artirmistir. Bu durum karsisinda Kara Persembe olarak adlandirilan 24 Ekim 1929°da,
hisse senedi sahiplerinin bir ay kadar kisa siirede yaklasik 32 milyar dolarlik satis
islemlerinin sonucunda, New York Borsasi ¢okmiistiir. Borsanin ¢okiisiiyle bankalar
iflas etmis, tiketim ve yatirnmda hizl diisiisler meydana gelmistir (Kazgan, 2008,
S. 43-44). New York Borsasinin ¢okiisiiyle ABD kriz ile yiizlesmistir. ABD ile sinirh
kalmayan 1929 krizi hizla ingiltere ve diger Avrupa iilkelerine de sigramis ve 1932
yilina kadar stirmiistiir (Apak vd., 2009, s. 14; Aktan ve Sen, 2001, s. 1230).
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1929 Diinya Ekonomik Buhraninin baglica ortaya ¢ikis nedenleri asagidaki gibi
aciklanabilir (Apak ve Aytag, 2009, s. 9; Akyildiz, 2005, s. 34; Atay, 2016, s. 39-40).

e Gelir Dagilimindaki Adaletsizlik (ABD’de kiigiik sirketler birleserek
kartellesmistir. 200 civarindaki holdingin tiim ekonominin yarisini olusturmasi
tek bir holding iflasinin bile ekonomiyi derinden sarsacak giice sahip olmasi
demek olup krizin meydana gelmesinde etkilidir.)

e Bankalarin Finansal Yapisi (1920’lerde bankalarin sermaye yeterlilikleri ve
kredi oranlarmi diizenleyen herhangi mekanizma olmamasindan kaynakli
faaliyet gostermeye devam eden kotii bilangoya sahip bankalarin varligi
yatirnmeilarin da etkisiyle diger bankalarin bilangolarin1 da kétiilestirmistir.
Buna ek olarak krizin baglamasiyla bankacilik sektdriine olan giiven azalmis ve
kaynak toplanmasini engellemistir.)

o Kredi Tahsilatindaki Aksamalar (ABD, 1924-29 wyillar1 arasinda cari
fazlaliklarin1 basta Avrupa tilkelerine kredi olarak vermistir. Verilen kredilerin
tahsilatinda meydana gelen aksakliklar iilkede likidite sorununa doniismiistiir.)

e Ekonomi Yonetimindeki Deneyimsizlik (Donemin Baskan1 Herbert C. Hoover
ve yonetimi benimsedikleri liberal ekonomik anlayis geregi kriz Oncii
gostergelerini  gdstermeye  basladiginda  herhangi  bir  miidahalede
bulunmamuislardir. Ardindan 1933 yilinda géreve baslayan Baskan Franklin D.
Roosvelt, derinlesen kriz karsisinda talep artisini artirmaya yonelik tcret
artirimi, spekiilasyonlarin dnlenmesi, ihracat i¢in kur ayarlamasi, iiretim igin
tesvikler, istihdamin artirilmasi, issizlik O6denekleri ve kamu hizmetlerinin
artirilmasi gibi onlemler alsa da miidahale etmek icin olduk¢a gec¢ kalmigtir

(Ozgiiven, 2001, s. 57).)

1929 Diinya Ekonomik Buhrani, olumsuzluklar iginde olan Tiirkiye
ekonomisini de olumsuz etkilemistir. 1929’da iklim sartlarinin uygun olmasi ve {iriin
hasilatinin yiiksek olmasi ve 6te yandan ithalatin kisilmasi ve giimriik vergilerinin
artirtlmasi neticesinde yabanci bazi firmalar Tiirkiye’ye yatirim yapma girisimlerinde
bulunmustur. Fakat biitiin bu girisimler buhrandan etkilenerek iptal olmus, ihracat
hacmi daralmis ve reel para arzinin genislemesi sonucu birgok firma iflas etmistir.

Ekonomik kriz Tiirkiye’ye ilk etkisini Tiirk Lirasin Ingiliz sterlini karsisinda hizla
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deger kaybettirerek gostermistir (Tekeli ve Ilkin, 1983, s. 82; Parasiz, 1998, s. 25;
Miiderrisoglu, 1974, s. 248) .

2.3.2. 1973 Petrol Krizi

1900’lerde diinya enerji ihtiyacinin %2’sini petrolden saglarken igten yanmali
motorlarin benimsenmesi, otomobillerin yayginlagsmast ve komiire oranla daha az
maliyetli olmast gibi sebeplerden dolayr 1973’de %53’iinii petrolden saglamaya
baslamistir. Bu donemde sanayi ve otomotiv sektdriiniin Onciileri Bat1 iilkeleri ve

Japonya petrole %100 bagimli hale gelmistir (Pala, 1993, s. 70).

Suriye ve Misir’in 6 Ekim 1973’te  Israil’e saldirmasiyla Arap-israil savast
baslamistir. Kaybedilen Arap topraklarini geri almak iizere agilan bu savasta Arap
iilkeleri ABD’nin Israil’i desteklemesini engellemek igin petrolii siyasi bir baski araci
olarak kullanmalariyla kriz tetiklenmis ve boylece biitiin diilnyada petrol krizi meydana
gelmistir. 1973 Petrol krizi aslinda Misir, Suriye ve Arap lilkelerinden olusan OAPEC-
Petrol ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi’nin Arap-israil Savasinda ABD’nin Israil’e
yardimini engellemek adina yapilmis bir ambargodur (Demir, 2008, s. 232).

Batinin teknolojik gelismelerinin sonucu olarak mevcut biitlin petrol kaynaklar
basta Amerika olmak iizere batili sirketlerce isletildigi donemlerde, 1960 yilinda petrol
fiyatinin diizenlemesi ve petrol {ilkelerine ait sorunlarin ¢oziimlenmesi amaciyla OPEC
kurulmustur. Daha sonra Katar (1961), Endonezya (1962), Libya (1962), Abu Dabi
(1962), Cezayir (1969), Nijerya (1971), Ekvator (1973), ve Gabon (1975) katilmistir
(Basoglu vd., 2001, s. 152). Sanayide meydana gelen gelismeler sonucunda petroliin
Oneminin artmasiyla petroliin batiya kars1 silah olarak kullanma fikri 1971°den sonra
popiilarite kazanmistir. Batinin petrol kaynagi sadece Ortadogu’dan ibaret olmasa da
OPEC iiyeleri 17 Ekim 1973’te Filistin halki giivene almana ve Israil aldig
topraklardan ¢ikana kadar petrol iiretiminin her ay %35 diisiiriilmesi karar1 almiglardir.
Bu karar petrol fiyatlarini artirarak gelismis tilkelerin maliyetini, petrol iilkelerinin ise
biitgelerini artirmistir. Arap iilkelerinin petrol boykotu yani petrol ihracatlarindaki
kisitlama, petrol {ireten iilkelerin petrol fiyatlarini artirmasina neden olmustur. Ocak

1974’de OPEC bir varil petroliin fiyatin1 11,651 ABD dolart (y1l i¢inde %400’den
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fazla artis) olarak belirlemistir (Owen ve Pamuk, 2002, s. 272). Esnek olmayan talep
yapisina sahip petrole yapilan bu marjinal 6demeler ithalatgr iilkelerin maliyetini
artirmak suretiyle satin alma giiciinii diisiirmiis ve diger {riinlere olan talebi
azaltmistir. Azalan talep neticesinde iilkelerin biiylime hizi yavaslamis ve issizlik

artmustir (Oztiirk ve Saygin, 2017, s. 3).

1970’li yillara vergi reformu ile giren Tiirkiye’de Finansman Kanunu kamu
kesiminin gelirlerini artirmis ve olumlu etkileri 8-9 yil kadar devam etmistir (Sahin,
2011, s. 170). 1973 Petrol krizinin Tirkiye’ye etkisi incelendiginde Kibris Baris
Harekati, petrol fiyatindaki marjinal artiglara bagli olarak artan kamu maliyetleri ve
enflasyon etkisiyle ilgili yillardaki maliye politikalarinin olumlu etkisi azalmstir.
Petrol fiyatlarindaki %400 civarindaki artis Tiirkiye’nin dig ticaret agigimi 3 kat
artirmig, dis ticaret agig1 2,2 milyar dolara ylikselmis ve biitge yaklasik 303 milyon
dolar acik vermistir. Biitiin bu borglar igin dis borglanmaya gidilmistir. Bunlara karsin
petrol fiyatlarindaki artisa paralel olarak artan tahil fiyatlariyla birlikte pamuk
piyasasinin da yiikselmesiyle birlikte Tiirkiye, yavas yavas diinya pamuk piyasasinda
hakimiyet ilan etmeye baslamistir (Oztiirk ve Saygin, 2017, s. 6).

2.3.3. 1992 Avrupa Doviz Mekanizmasi Krizi

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle, Avrupa iilkeleri Mart 1979’da
iliskilerini diizenleme, ortak pazari giiclendirmenin yani sira yatirim ve ticarete ket
vuran doviz kuru istikrarsizligim1 gidermek adina Avrupa Para Sistemini (European
Monetary System, EMS) kurmuslardir. EMS, {iye {ilkelerin ticari iliskilerini
kolaylastirmak adina para birimlerinin agirlikli ortalamasi ile belirlenen dogal olmayan
hesap birimi Avrupa Para Birimi (European Currency Unit, ECU) ve sabit doviz kuru
olarak da adlandirilan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism,
ERM) bilesenlerinden olusmaktadir (European Commission, 2007, s. 5). ERM’ye
baslangicta Almanya, Belcika, Danimarka, Fransa, Hollanda, Irlanda, Halya,
Liiksemburg olmak iizere sekiz iilke katilmistir. Ardindan sirasiyla Ispanya, Ingiltere

ve Portekiz mekanizmaya dahil olmustur.
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1980’lerin basinda ERM’nin doviz kurlarmin oynakligini azaltmasi, iilke
ekonomilerinin yakinsamasi gibi faktorler nedeniyle katilimer biitiin ilkelerin
enflasyon oranlar1 6nemli 6l¢lide azalmigtir (Kava, 2005, s.9). Avrupa Para Birimine
tilke paralar1 endekslenerek baslangigta + %2.25 bandinda dalgalanmaya birakilmistir
(Sosvilla-Rivero ve Pérez-Bermejo, 2008, s. 1052). 1992 yilinda meydana gelen biiyiik
hacimdeki sermaye akis1 Ingiltere, Italya ve Ispanya’nin dalgalanma bandmmn disina
tagsmasina neden olmustur. 1993 yazinda Fransiz Franginin 6ngdriilen déviz kuru band

araliginda kalmasini saglamak adina band araligi + %6’ ya genisletilmistir.

ERM’nin siirdiiriilebilirligi i¢in ilk yillarinda doviz kurlarinda diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemeler incelendiginde, Alman markinin ERM’deki diger para
birimlerine karst hi¢ devaliie edilmedigi gozlenmistir  (Portes, 1993, s. 1).
Almanya’nin diger iilkelerle arasindaki pozitif farkin biiyiikliigli 6nceden belirlenmis
bir banda hareket olanagi veren doviz kuru sisteminin ikame ettirilebilirligini
zorlagtirmigtir. Avrupa tilkeleri issizlik problemi nedeniyle faiz oranlarini artirma
hususundaki tereddiitleri nedeniyle uluslararasi spekiilatorler bu {ilkeler igin
devaliiasyon beklentisine girmis ve Iskandinav iilkelerini hedef alarak 8 Eyliil 1992°de
devaliiasyonun meydana gelecegi hususunda ilk biyiik spekiilatif atagi
gerceklestirmislerdir. Bunun karsisinda Finlandiya Merkez Bankasi direnmekten
vazgegse de Isveg faiz oranlarmi %24 artirmigsa da tutunamamistir. ikinci spekiilatif
atak Italya’yr hedef alarak 10-11 Eyliil’de gerceklestirilmis ve sonucunda italyan
Lirast Alman Marki karsisinda %7 devaliie edilmistir. Uciincii ve asil atak hem Ingiliz
Pound’u hem de italyan Lira’smn1 hedef alarak 16-17 Eyliil’de baslamis ve sonucunda
bu iki {ilkenin para birimi de sonraki haftalarda Alman Marki karsisinda %15 civarinda
deger kaybetmistir. Spekiilatif ataklardan Isveg, Irlanda ve Ispanya da etkilenmistir ve
faiz oranlarint %300 ila %500 civarinda artirmak zorunda kalmislardir. 20 Eyliil’de
Fransa’da gerceklestirilen referandumda tek para birimine gecis takvimini diizenleyen
Maastricht Anlagmasi’nin oy ¢oklugu ile kabul edilmesi spekiilasyonlar1 az da olsa
frenlese de tamamen sonlandiramamustir. Eyliil ayr sonunda krizin 1. dalgas1 sona
ermistir. Almanya’nin yiiksek faiz oraninin hala devam etmesi sonucu Kasim 1992°de
baslica hedefleri Ispanyol Pesetasi, Portekiz Escudosu ve Isve¢ Kronu olan, krizin 2.
Dalgas1 baglamistir. Ardi ardina gelen spekiilatif ataklar sonucunda tek para birimine

gidilen takvimde bir adim geri atilarak EMS kurallar1 degistirilmis ve band araligi

66



+ %15 olarak diizenlenmistir. Boylece spekiilatif ataklar sona ermis ve Ocak 1999’da

EMS, bu genis bantl tek para birimi, Euro’nun kullanima girmesine kadar yiiriirliikte

kalmistir (Buiter, Corsetti ve Pesenti, 1998; Blanchard, 2000, s. 409).

EMS’de meydana gelen bu krizin tek nedeni spekiilatif ataklar degildir.
1992°de Avrupa Birligi’nin siyasi birlik kimligine kavusturulmasi ve parasal birligin
kurulmasi hususundaki arzularin azalmasi sonucunda dikkatler yapay olarak
tanimlanan parasal birligi olusturan ECU’ya toplanmis ve sonucunda spekiilatrler
sadece zayif para birimine sahip iilkeleri se¢mislerdir (Kava, 2005, s. 13). Avrupa
tilkelerindeki faiz oranlarinin ABD’den daha yiiksek olmasi yabanci sermayeyi bu
ilkelere cekerek yerel paranin degerlenmesini saglasa da 6te yandan cari agigin finanse
edilmesi adma yiiksek tutulan faiz oranlar1 yatirimlari engellemis ve Alman Markina
endekslenen para politikalar1 sonucu ekonomik durgunluk meydana gelmistir. Kisaca
Avrupa Bor¢ Krizi, yapay sabit doviz kurunun, finansal liberasyonun, kararsiz
politikalarin, spekiilatif ataklarin ve siirii davranisinin sonucunda olusan para krizidir

(Bustelo, 2000, s. 10).

2.3.4. 1994 Meksika Krizi

1980’lerde Meksika ekonomisinde baslayan yapisal reform siirecinde istikrarli
biiyiime hedeflenmis, 1990’11 yillarda yabanci sermayenin en fazla tercih ettigi
ilkelerden biri haline gelismistir. Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA)
ile ticari engellerin ortadan kaldirmasi sonucunda Meksika’nin yildizi daha da
parlamistir; taki 1994’te yapilan se¢imlerde gelen yeni hiikiimetin Pezo’nun degerini
%15,3 devaliie etmesine kadar. Bunun sonucunda iilkeden sermaye ¢ikisi baglamis,
enflasyon yiikselmis ve ciddi seviyede ekonomik resesyon yasanmistir (Whitt, 1996,

s. 1).

Literatiirde Meksika krizin ile ilgili yapilan caligmalarda krizin nedenleri
hiikkiimete olan giiveni sarsict gelismeler, ABD faizlerindeki artisin sonucu yabanci
sermaye kagiglari, kamu bor¢ yonetimindeki uyumsuzluklar, bankacilik sektoriindeki
yanlis tutumlart ve Ozellikle IMF’in  bankacilik krizini tetiklemesi olarak
siralanmaktadir (TBB, 2001, s. 2; Hacihasanoglu, 2005, s. 44).
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Meksika’da krizden once sabit doviz kuru sistemi kullanilmaktaydi; fakat mali
yapist giiclii olmayan iilkelerde sabit doviz kuru sistemi hem ulusal para spekiilatif
ataklara kars1 dayaniksiz birakmakta hem de ekonomik birimlerin agir1 kur riski
almasina neden olmaktadir. Bu durumun, iilkeler ulusal paranin degerini korumak
adina uluslararasi rezervler araciligi ile kura miidahale etme zorunlulugu dogursa da
uluslararas1 rezervlerin kisith olusu sabit doviz kurunun devam ettirilmeyecegi
beklentisini olusturur. Ulusal paranin degerindeki hizli azalig, kisa vadeli dis
borglardaki artig, biiyliyen cari acik sabit doviz kurunun siirdiiriilemez kilmistir. 20
Aralik 1994°de Meksika Pesosu’na yonelik spekiilatif atak sonucunda sabit déviz kuru
sistemine son verilmistir. Peso’nun serbest dalgalanmaya birakilmasiyla faiz oranlari
yiikselmis ve panikleyen uluslararasi yatirimcilarin yaklasik 3,4 milyar dolar
degerindeki yatirimlarini geri ¢ekmesi krize neden olmustur (Giiloglu ve Altunoglu,
2002, s. 114). Sekil 2’de Meksika Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa Mexicana de
Valores) Aylik Endeks Grafigi (1987-2000) gosterilmistir.

Sekil 2. Meksika Menkul Kiymetler Borsas1 (Bolsa Mexicana de Valores) Aylhik
Endeks Grafigi (1987-2000)

Kaynak: (MSCI, 2019)

20. yy’m ilk 6nemli krizi olarak adlandirilan 1994 Meksika Krizi gelismekte
olan biitiin piyasalar1 hizla etkisi altina almistir. Devaliiasyonu izleyen 20 Aralik
94’ten sonra Meksika borsasinin ardindan diger Latin Amerika ve hatta New York
Menkul Kiymetler Borsasi kanaliyla Filipin basta olmak iizere baz1 Asya iilkelerinin

borsalar1 da deger kaybetmistir. Ayrica Sekil 2 incelendiginde Meksika borsas1 2008
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yilinda meydana gelen kiiresel krizden Meksika Krizi’nden daha siddetli bir sekilde

etkilenmistir.

Meksika Krizi’nde doviz kurlarinda meydana gelen diisiis nedeniyle ABD,
Kanada, Italya, Ingiltere ve Ispanya gibi gelismis iilkelerin de ulusal paralar1 deger
kaybetmistir. Meksika krizinin gelismekte olan {ilkelere etkisi “Tekila Etkisi” olarak
adlandirilmaktadir (Sonmezay, 2014, s. 53).

2.3.5. 1997 Asya Krizi

2 Temmuz 1997°de Tayland’da baglayarak doviz kuru ile 1ilgili
spekiilasyonlarin  kisa siirede yayilmasiyla birlikte gergeklestirdikleri ekonomik
biiyiime ile “Asya kaplanlar1” olarak bilinen birgok Dogu Asya iilkesini sarmis ve
Asya krizi adin1 almistir. Doviz kuru spekiilasyonlar1 ile baglasa da kisa siirede
bankalar1 ve borsayr da etkilemistir (Johnson vd., 2000, s. 47). Bu krizin en 6nemli
ozelligi bir iilkede baslamasina karsin es zamanl olarak birden fazla {ilkede goriilerek
bolgesel bir kriz haline gelmesidir. Ayrica literatiirde bulagma etkisinin gézlemlendigi
ilk kriz olup etkisini uzun siire devam ettirmis ve Rusya (1998), Brezilya (1999)

krizlerine temel hazirlamistir.

Meksika krizinde oldugu gibi Asya filkelerinin de yerel para degerlerindeki
artis, kisa vadeli dis borgtaki artis ve cari islemler dengesindeki bozulma doviz
piyasasinda dengesizliklere neden olmustur. Bunun sonucunda spekiilatorlerin déviz
kuru politikalarinin devamlilifinin saglanamayacag kanisina varmalariyla spekiilatif
ataklar baglamistir. Ek olarak Asya iilkelerinin mallarinin pahalilagmastyla ihracatin
azalmasi, cari islemler dengesinde meydana gelen aciklar ve kredilerin geri
allnamamasi Asya llkelerinin paralarini devaliie etme zorunda birakmistir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002, s. 118).

1997 Asya Krizi’nin sonunda Giiney Kore’de faaliyet gosteren bes biiylik
banka kapanmis, IMF o zamana kadarki en biiyiikk kurtarma paketini, 114,2 milyar
dolar biiytlikliigiindeki kaynagi Giliney Kore, Tayland ve Endonezya’ya aktarmistir
(Akman, 2010, s. 33).
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Tayland Bahti’nin devaliiasyonuyla baslayan Asya krizinin Dogu Asya
ilkelerine bulasmasinda uluslararasi ticari iligkiler, yabanci yatinmcilarin beklentileri
sonucu olusan siirii psikolojisi, uluslararast bankalarin kredileri etkin rol oynamustir.
Ayrica aralarinda hemen hemen hicbir baglanti bulunmayan {ilkelere bulagsma etkisi

gosterdiginden ayricalikl bir krizdir.

2.3.6. 1998 Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla uygulanmaya baglayan finansal
liberalizasyon politikalarinin ~ sonucu olarak Rusya Krizi gergeklesmistir.
Liberalizasyon politikalarina ek olarak sabit doviz kuru wuygulanmasi, para
piyasalarindaki denetimin kaldirilmasi, yabanci yatirimcilarin iilke borsalarinda islem
yapma ve Rubleye dayali Hazine tahvillerinin satin alinma yasaklarinin kaldirilmasiyla
iilke yabanci yatirnmcilarin spekiilatif hamlelerine agik hale gelmis ve Tayland’da
baslayan ve Asya iilkeleriyle yetinmeyen Asya Krizi’nden etkilenmistir. Asya
Krizi’nin yani sira ihracat {iriinii olan petroliin fiyatinda meydana gelen disiis
Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmasina ve yabanci yatirimcilarin ilkeyi terk
etmesine dolayisiyla cari aciklarin olusmasina neden olmustur. Bozulan gidisati
diizeltmek adma rating notunun yliksek olmasmin etkisiyle IMF’den 4,8 milyar
dolarlik biiyiikliigiinde yardim alinmistir (Oktar ve Yiksel, 2015, s. 331). 17 Agustos
1998’de Rusya iilke parasi olan Ruble’yi devaliie etmek zorunda kalmis ve sonunda
dis borglarin1 ddeyemeyecegini acgiklayarak 90 giinliik moratoryum ilan etmistir

(Sénmezay, 2014, s. 62-63; Kurt Cihangir, 2014, s. 25).

1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, iilkenin bankacilik sektoriinii de olumsuz
olarak etkilemistir. Devaliiasyonlar ile birlikte bircok Rus bankasi hazine bonolarini
ruble cinsinden tutmalar1 sonucunda zarar etmistir. Spekiilasyonlar sonucu tedirgin
olan yatinmcilarin tasarruflarini ¢ekme egilimi bankalar1 zor durumda birakmistir
(Ippolito, 2002, s. 3). Sekil 3’de Moskova Menkul Kiymetler Borsasi Aylik Endeks
Grafigi (1994-2019) gosterilmistir.

70



Sekil 3. Moskova Menkul Kiymetler Borsas1 Aylik Endeks Grafigi (1994-2019)

Kaynak: (MSCI, 2019)

Krizin Moskova Menkul Kiymetler Borsasini derinden etkilemistir. Sekil 3’de
verilen ilgili araliktaki endeks grafi§inden de borsada meydana gelen sert diisiis agikca
goriilmektedir. Grafik incelendiginde Moskova borsast 2008 yilinda meydana gelen

kiiresel krizden 1998 Rusya Krizi’nden daha siddetli bir sekilde etkilenmistir.

2.3.7. 1999 Brezilya Krizi

Asya krizinin etkisinin goriildiigii bir diger lilke de Brezilya’dir. Brezilya
1994’te yiiriirliige koydugu yerel parasi olan Real’in Dolar karsisinda devaliiasyonunu
iceren Real Plani ile hizli bliylime gosterse de Asya krizinin etkisiyle Brezilya Brady
tahvillerinde ve borsa endeksinde diisiisler meydana gelmistir. Adini iilkenin yeni para
birimi olan Real’den alan istikrar programinin digerlerinden fark: igerigi disinda sok

uygulamalar igermemesidir (Palma, 2012, s. 4).

Asya krizinden sonra yatirnmcilarin Real Plani’min devamliligi ile ilgili
tereddiitleri yatirim kararlarin etkilemistir. Brezilya’da krizin ilk olarak Ocak 1998’de
Minas Gerais eyaletinin hiikiimetin ¢esitli birimlerine olan bor¢larin1 reddetmesi ve
bunun sonucunda hiikiimetin zora diismesiyle birlikte bor¢ yiikiinii ifa edememesi
sonucu iflas etmesiyle bas goOstermistir. Uluslararas1 tahvil borclart 6deyemeyen
Brezilya, Real’i devaliie etmek zorunda kalmis, boylece Real plani siirdiiriilemez hale

gelmis ve IMF’ye yardim ¢agrist yapilmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006, s. 220).
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Real’in dolara kars1 devaliie edilmesi ile sermaye hareketlerinin yonii lilkelerin yiiksek
faizleri veya uluslararasi rezerv miktarindan ¢ok uluslararasi yatirimcilarin giiven
kaybi ile sekillenmektedir (Sonmezay, 2014, s. 69). Sekil 4’de Brezilya Menkul
Kiymetler Borsas1 Aylik Endeks Grafigi (1994-2019) gosterilmistir.

Sekil 4. Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi Aylik Endeks Grafigi (1994-2019)

-l 2 - - - L - H . =k

Kaynak: (MSCI, 2019)

Sekil 4’de yer alan grafik incelendiginde Brezilya borsast 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel krizden Brezilya Krizi’nden c¢ok daha siddetli bir sekilde

etkilenmistir.

2.3.8. 2001 Arjantin Krizi

Arjantin, II. Diinya savasinin akabinde genellikle sabit kur sistemine dayali
istikrar programlarinin uygulamis olmasmin sonucunda siklikla kur krizleriyle
karsilagmistir. Arjantin’in Konvertibilite olarak adlandirdigi para kurulu c¢ergevesinde
Arjantin pezosu Dolar kurunun 1 sabitlenmesi baglangicta pezoyu oldukca fazla
degerlendirmis enflasyonu diislirmiis olsa da ulusal paradaki bu asir1 degerleme
thracata zarar vererek cari islemlerde bozulmaya neden olmustur (Hacihasanoglu,
2005, s. 75). Biitiin bunlarin sonucunda yatirimcilarin devaliiasyon beklentileri
karsisinda merkez bankasinin yaptigi hamleler sonucu rezervlerde azalma meydana

gelmis ve kur sistemi ¢okmiistiir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006, s. 222).
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2002 yilinda ocak ayinda segilen yeni baskan tarafindan peso-dolar paritesine
son verilmis ve aym hafta igerisinde %29 devalliasyon yapilmis, dis ticaret
islemlerinde 1 dolar 1,4 peso olarak belirlense de ayni1 zamanda diger islemler i¢in
piyasa kurlart kullanilmaya baslanmis, subat ayinda ikili kur uygulamasi yerine pezo
dalgalanmaya birakilmistir (Ece, 2012, s. 99). Sekil 5’de Arjantin Menkul Kiymetler
Borsas1 Aylik Endeks Grafigi (1994-2019) grafigi gosterilmistir.

Sekil 5. Arjantin Menkul Kiymetler Borsas1 Aylik Endeks Grafigi (1994-2019)

294 199 002 200¢ 2010 2014

Kaynak: (MSCI, 2019)

Ekonomik dalgalanmalar ve siyasi bunalim sonucu sekillenen Arjantin krizi,
Brezilya, Gliney Afrika ve Tiirkiye basta olmak {izere gelismekte olan {iilkelerde de
yerel para birimlerinin deger kayb1 ve borsa endekslerinde diistisler meydana getirmek
suretiyle tesir etmistir. Genel olarak, meydana gelen kriz ticari iliskilerin veya
yatirimcilarin etkisiyle gelismekte olan iilkelere oldukga hizli bir sekilde bulagmaktadir

(Evirgen, 2004, s. 1).

2.3.9. 2008 Kiiresel Krizi

Finans temelli ABD menseili 2008 krizi, biiyiik bir ekonomide meydana
gelmesi ve tim diinya ekonomilerini etkilemis olmasi nedeniyle, 1929 Biiyiik
Buhranindan sonra yasanan en derin finansal kriz olup kiiresel kriz olarak

nitelendirilmektedir (Ece, 2012, s. 99).
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Krizin meydana gelmesinin nedenleri, ABD gayrimenkul piyasasinda son
donemde yasanan marjinal fiyat artiglari, ipotekli konut kredileri ve bunlara bagh
olarak ¢ikartilan finansal yatinm araclarindan giden milyar dolarlar olarak
gosterilmektedir. Krizin olusum siirecinde diisiik gelir diizeyindeki yatirimcilara agik
olan ve “Subprime” konut kredisi olarak adlandirilan kredilerin, biitiin krediler

igerisindeki artan bir seyir izlemistir (Akmese ve Cetin, 2009, s. 110) .

FED’in geniglemeci para politikast dogrultusunda politika faizlerini siirekli
olarak diisiirmesi, bankalarin FED’den daha avantajli kosullarda kaynak saglamasina
ve dolayisiyla piyasa faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Bu sartlarda bankalar
degisken faiz oranlariyla mortgage kredisi vermeye baslamis ve bunun sonucunda
tiiketim harcamalar1 hiz kazanmig ve enflasyon orani yiikselmistir (Cetinkaya, 2011, s.
14). FED’in ard arda faiz artirrmina gitmesi ile degisken faizli mortgage kredisi alan
gelir seviyesi diisiik olan hedef kesimin ddemelerinde aksamalara neden olmustur. Bu
siiregte hem emlak piyasasinda hem de emlaga dayali kagitlarin islem hacminde artig
gozlemlenmesi, halkin refah seviyesinin arttig1 seklinde yanlis bir intiba birakmustir.
Kredi veren kurumlar finansal istikrar1 saglayacak sekilde kredi kullandirma ve bu
kredilere dair 6demelerin diizenli olmasini saglamakla yiikiimlii olup bu gorevlerini ifa
etmekte basarisiz olmalar1 yani degisken faizli mortgage kredilerinin tahsilatindaki
sikintilar menkul kiymetler piyasasini da etkilemistir (Uyan, 2011, s. 77). Bankalar,
mortgage kredisi kullandirtmak suretiyle risk alanmis fakat bu sayede menkul
kiymetlestirme uygulamasiyla kredi tahsilatinda yasanabilecek olas1 sikintilar sonucu
olusacak riskleri {i¢iincii sahislara, 6rnegin hedge fonlara devretmistir. Bankalarin
risklerini devretmesi ile fonlarin aktarildig: tiirev piyasalardaki kuruluslarin aldiklar
risk artmig ve bunun da beraberinde tiirev Uriinler de biiylimiistiir. Boylece risk
devretme misyonu yiiklenen tiirev iriinler de risk unsuru haline gelmistir. Bu
kosullarda yiiksek risk igeren gayrimenkul kredileriyle edinilen menkul kiymetlerin
tahsilat olasiliginin diisiik olacagi ve bu biiylik riske sahip olan kredileri veren
kurumlarin iflas1 halinde diger finansal kurumlarinda zincir misali etkilenecegi gercegi
g0z ard1 edilerek, uluslararasi islem hacmine sahip biiylik bankalar birbirlerine kefil
olmus ve bu kefalet zincirinde ana halkayr ABD’de 158 yildir faaliyet gosteren,
iilkenin en biiylik bankasi olan Lehman Brothers iistlenmistir (Tiiysliz, 2010, s. 50;
Egilmez, 2011, s. 67). Yiikselen faiz oranlar1 sonrasinda diisiik getirili kesim

kredilerini geri 6deyememis ve bunun sonucunda Lehman Brothers banklara karsi
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sorumlulugunu yerine getirememesiyle iflasin esigine gelmistir. Akabinde hiikiimet ve
FED’in de bankay: iflasin esiginden kurtaramayacaklarin1 ilan etmesiyle Lehman
Brothers batmig ve dolayisiyla alacaklist olan diger bankalarda biiyiik zarara ugramistir
ve dolayisiyla krizin kiiresellesme fitili ateslenmistir (Egilmez, 2011, s. 67; Unal ve
Kaya, 2009, s. 4).

Yasanan iflaslar neticesinde ABD’li tasarruf sahipleri yaklagik 150 milyar
dolar1 para piyasalarindan ¢ekmistir. 2008 Ekim’inde hem Amerika Merkez Bankasi
hem de diger merkez bankalar1 piyasalara 2,5 trilyon dolar likidite saglamis, Amerika
ve Avrupa hiikiimetleri 1,5 trilyon dolarlik hisse senedi yatirimi taahhiidii vermistir
(Erdéonmez, 2009, s. 85). Merkez Bankasi1 ve Hazine Bakanliginin yardimlariyla sirket
ve borsalarin durumu diizelmis; fakat ABD ekonomisinde rekor biit¢e agig1 vermesine
neden olmustur. Amerika’da sirketler krizin etkisinden biiyiik dl¢lide arinmis olsa da

makro ekonomik acidan etkilerini siirdiirmektedir (Ilerisoy, 2010, s. 4-5).

ABD finansal piyasalarindaki bunalimlar 2008 Eyliil’iinde yabanci para
piyasalarina da bulasmistir ve bdylece yatirimcilarin daha diisiik faize sahip doviz
cinsinden borglanip, elde ettigi bu parayr nispeten daha yiiksek getiriye sahip olan
baska bir dovize yatirim yapma stratejisi olan carry trade stratejisi anlamsizlagmigtir
(Ozkan, 2012, s. 59). Iglerinde Brezilya, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin ulusal para
birimlerinin de bulundugu, yiiksek getiriye sahip olan para birimleri ABD dolar

karsisinda biiylik deger kayiplart yasamistir.

Tiirev piyasalarin gelismis iilkelerde mevcut olmasi nedeniyle kiiresel krizin
yogunluklu etkisi altinda olan gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye
akimi durmus ve gelismekte olan iilkelere ait borsalar 2007 yilinda tavan yapmasina
ragmen krizden 2008 yilinda etkilenmistir. Mortgage piyasasinin iki dev kreditorleri
Fannie May ve Freddie Mac’in kamulastirilmasinin akabinde birbirini takip eden
banka iflaslarinin neticesinde kriz kiiresel bir boyut kazanarak &nce Ingiltere’ye
bulagsmistir (Egilmez, 2011, s. 50). Ardindan Cin Brezilya, Hindistan ve Rusya olmak

tizere gelismekte olan diger iilkelere sigramistir.

2008 krizinin Tiirkiye ekonomisine etkisi incelendiginde reel sektdre olan etkisi
daha belirgin olmasma ragmen 2001 krizinden sonra bankacilik sektoriindeki

diizenlemeler neticesinde finansal agidan ¢ok hasar almadan atlatilmistir. Krizin finans
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sektoriinii ¢cok etkilememis, bankalarin iflas etmemis, borsanin ¢okmemis olmasi1 2008
krizinin Tirkiye’ye etkisinin 2001 krizi seviyesinde olmadigin1 gosterse de giiven
ortaminin bozulmasi sonucu i¢ ve dis kredi seceneklerinin azalmasiyla bankalar krizi
reel sektore aktarmistir (Cetinkaya, 2011 b, s. 189; Oztiirk ve Govdere, 2010, s. 380;
Kaya ve Giilhan, 2010, s. 65).

2008 Kiiresel krizi ABD ile birlikte birgok iilkenin borsa endekslerinde sert
diistislere neden olmustur. Sekil 6’da ABD ve Kirilgan Besli iilkelerine ait borsa

endeks grafikleri verilmistir.

Sekil 6. ABD ve Kirilgan Besli Ulkelerine Ait Borsa Endeks Grafikleri (2000-
2019)
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Sekil 6. ABD ve Kirilgan Besli Ulkelerine Ait Borsa Endeks Grafikleri (2000-
2019)- Devami
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Sekil 6. ABD ve Kirilgan Besli Ulkelerine Ait Borsa Endeks Grafikleri (2000-
2019)- Devam

Giinev Afrika

Kaynak: (MSCI, 2019)

Sekil 6°da yer alan iilkelere ait borsa endeks grafikleri incelendiginde ABD
menseili 2008 kiiresel krizinin kirilgan besli tlkelerini yani Brezilya, Endonezya,

Hindistan, Tiirkiye ve Gliney Afrika’y1 oldukga siddetli etkiledigi goriilmektedir.

2.4. Son Donemde Tiirkiye’de Yasanan Krizler

Tiirkiye, Meksika (1994) ve Asya (1997) ve Rusya (1998) krizlerinden
etkilenmistir; hatta Rusya’da meydana gelen kriz ticari iligkilerimizde kayiplara neden
olmus ekonomi durgunlasmistir (Ozbilen, 1999, s. 174). 1994’te yasanan krizin
akabinde TL’nin degerinin ve dis agiklarin artmasi ve reel faizler yiikselmesi Kasim
2000 krizinin meydana gelmesine neden olmustur. Bu nedenle literatiirde Kasim 2000
krizi 1994 krizinin bir uzantisi, Subat 2001 krizi ise ikinci dalgasi olarak

nitelendirilmektedir.

2.4.1. Kasim 2000 Krizi

1999 yilinda Tiirkiye ekonomisi %6 kii¢lilmiis, enflasyon oran1 %70’e kadar
¢ikmis biitce agiklar1 biiylimiis, i¢ bor¢ dinamigi bozulmustur. Seffaf olmayan, riskli,

belirsiz, gilivensiz mali piyasaya enflasyondaki kronik artislar da eklenince kriz

78



olasiligi kuvvetlenmistir. Bu sikintili durumu diizeltmek adina siki bir maliye
politikasindan 6te istikrar programina ihtiyag duyulmustur. 1999 Depremi Tirkiye’nin
dis iligkilerini pozitiflestirmis ve ekonomik yapilanmada yeni siirecin diizenlenmesi ve
baslatilmas1 adina uygun zemini hazirlamasiyla 9 Aralik 1999°da yeni istikrar
programi uygulanmistir (Afsar, 2007, s. 120; Karagor, 2006, s. 386). 2000 yilinin
baslangicinda Tiirkiye’nin 6demeler dengesindeki sorunlar giderilmis; ancak enflasyon
problemi ¢o6ziillememis, kamu bor¢ sorunu derinlesmis ve bankacilik sektori

kirilganlasmistir (Kara, 2010, s. 45).

Enflasyonu diisiirmek adma uygulanan programa dair ilk kriz, finansal
piyasalardaki ani ve yiiklii miktardaki sermaye c¢ikislar1 nedeniyle meydana gelen 22
Kasim 2000 krizidir. Sermaye ¢ikislart para krizi olusturmus ve para piyasalarindan
menkul kiymet borsasina sigramistir 0yle ki borsa endeksi ¢ok kisa zaman zarfinda
%50 civarinda deger kaybetmistir. Mevcut kosullarda kamu agiklarin1 kontrol altina
alinmasi, enflasyonu 3 yillik dénem sonunda tek haneye diisiiriilmesi ve ekonomik
kaynaklarin etkin ve adil kullanilmasi hedefi dogrultusunda, Aralik 1999°da Tiirkiye
IMF stand-by destegi ile 2000-2002 arasinda enflasyonla miicadele programini
devreye koymustur (Keskin, 2004, s. 132). Bu program ile ilk olarak déviz kurunun
¢ipaya baglanmis ve bunun sonucu olarak faiz oranlar1 diismiistiir. Faizlerde goriilen
hizli diisiis neticesinde tiiketici kredilerine talep artmis ve otomobil ve dayanikli
tikketim {irtinlerinin satiglarinda patlama yasanmistir. Beklentilerin iistiinde seyreden
enflasyon orant TL’yi asir1 degerlendirmis ve ithal mallar1 caziplestirerek ihracata ket
vurmustur. Bdylece ithalata beklenilenin ¢ok c¢ok iistiinde biiylime gorilmiistiir
(Giiloglu, 2001, s. 525). 2000’in son ¢eyreginde enflasyon oranindaki diistisiin
beklenenden az olmasi, ticaret agiklarmin artmasi, Avrupa Birligi ile iligkilerin
negatiflegsmesi ve Arjantin krizinin etkilerinin birlesmesiyle piyasalarda olugan gerilim
sermaye ¢ikislarina neden olmustur (Akyiiz ve Boratav, 2002, s. 18). Enflasyonla
miicadele programinin temelini olusturan sermaye girislerinin en kapsamli aracisi
konumunda olan bankacilik sektoriinde meydana gelen yolsuzluklarin BDDK
tarafindan ortaya c¢ikarilmasi sektore dair diizenlemelerin yapilacagi beklentisi

olusturmustur (Ekinci, 2002, s. 96).

Krizin sebeplerinden birisi de yerli ve yabanci bankalarin dénem sonu

aciklarini kapatma cabasinin yatirimcilarin dévize yonelmesine neden olmasidir. Yerli
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ve yabanci bankalarin dovize yonelimi faiz oraninda artis1 da beraberinde getirmistir.
Baslarda yilsonu hesaplarin1 kapatmak amaciyla baslayan furya bazi bankalarin
TMSF’ye devredilecegi hususundaki sdylentilerin baglamasi, bankalarin likidite
ihtiyacinin artmasi ve birbirini finanse etmesi sonucu doviz talebiyle hazine kagitlarini
elden cikarmiglardir. Boylece Tiirkiye’den yiiklii miktarda sermaye ¢ikist meydana
gelmistir (Ozkan, 2012, s. 41). Cari acik biiyiiyerek yilsonunda 9,8 milyar dolara
ulasarak rekor kirmis, dolar ¢ipasiyla toplam kisa vadeli borglar yaklasik 29 milyar
dolar, toplam dis bor¢ stogu ise 113 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Yabanci
bankalarin heniiz vadesi gelmeyen kredileri toplamaya baglamasiyla gecelik faizler
tavan yapmis ve 22 Kasim 2000’de tarihe Kara Carsamba olarak iz birakan Kasim

2000 krizi meydana gelmistir (Ozkan, 2012, s. 42).

2.4.2. Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 krizi ile ¢ok sayida araci kurum ve 13 banka iflas etmis ve
Cankaya koskiinde Subat ayinda Cumhurbagkani ve Basbakan arasinda yasanan,
kamuoyunca devlet krizi olarak nitelendirilen, Anayasa kitapgig1 tartismasi sonucu
yaklasik 3,5 milyar dolarlik net sermaye ¢ikisi ile doviz ve faizlerdeki hizl artis krizi
alevlendirmistir. Dolar fiyatinin iki katina ¢ikmasiyla Nisan’da IMF programi basarisiz
olmustur (Uyan, 2011, s. 63; Ozkan, 2012, s. 43; Kara, 2010, s. 46). Bankacilik
sektoriinde 22 Kasim 2000 tarihinde meydana gelen kriz 19 Subat 2001°de doviz
krizine doniismek suretiyle ikiz kriz haline gelmistir (Karagor, 2006, s. 388). Merkez
Bankasi doviz rezervi 16 Subat’ta 28 milyar dolar iken 23 Subat’ta 22,5 milyar dolara
diismiistiir. Kasim 2000 krizinde dévize sadece yabanci saldirilart mevcut iken, Subat
2001 krizinde yerlilerin de saldirdig1 goriilmiistiir. Dovize yapilan bu saldirilara karsi
direnci kalmayan TCMB, 21 Subat gecesinde doviz kurunu dalgalanmaya biraktigini
ilan etmistir (Kar ve Kara, 2003, s. 54). 1999 Enflasyonla miicadele program ile %39
civarinda seyreden 2001 Subat krizi akabinde, TUFE bazli enflasyon orani %68’e
kadar yiikselmis, ekonomi %10 civarinda kii¢iilmiis, biitce agig1 6nceki yila oranla

%350 artmistir (Uyan, 2011, s. 67).
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II. Diinya Savasi’ndan sonra ekonomide yasanan kiiclilmeden sonra en
kapsamli daralma olmasi nedeniyle Subat 2001 krizi Cumhuriyet tarihinin en derin ve
en onemli ekonomik krizi olarak nitelendirilmektedir. Bu kriz sonucunda Tiirk halk1
agir i¢ ve dis borg yiikii altina girmis ve yoksullagmigtir. IMF’nin 16 milyar dolarlik
kaynagi ile Tiirkiye’nin ekonomik seviyesini kriz dncesi doneme getirmesi yaklagik 3

yilin1 almistir.
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3. ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALARDA BULASMA
ETKIiSIiNiN INCELENMESI

Arastirma konusu ¢ergevesinde uluslararasi finansal piyasalardaki bulagma
etkisine dair literatiir taramasi onceki boliimlerde sunulmus olup bu kapsamda teorik
cerceve ortaya konulmustur. Calismanin bu bdoliimiinde arastirmada kullanilan
degiskenlere ve arastirmanin bulgularina deginilmistir. ABD’nin, 2013 yilinda
Amerikan bankast Morgan Stanley tarafindan ekonomik olarak dis etmenlerden
oldukca etkilendigi i¢in Kirilgan Besli-BIITS olarak nitelendirilen, Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkelerine kisa ve uzun vadeli iligkisi

Onerilen model ve hipotezler 15181nda incelenmistir.

3.1. Finansal Entegrasyon ve Finansal Bulasma ile Ilgili Yapilms

Cahismalar

Ulusal ve uluslararasi literatiirde finansal bulagmayi inceleyen aragtirmacilar
bulagma etkisini birden fazla bakis acistyla yorumlamislar ve bunun da etkisiyle farkl
tespit metotlar1 uygulamisladir. Finansal bulagma etkisi alaninda siklikla karsilasilan
calisma konulart herhangi bir iilkede yasanan krizin diger iilkelere bagh olma hali
(King ve Wadhwani, 1990; Lee ve Kim, 1993; Eichengreen, 1996; Baig ve Goldfajn,
1999; Kaminsky ve Reinhard, 2000; Erkekoglu ve Bilgili, 2005; Gray, 2009; Yiicel ve
Kalyoncu, 2010; Antell, 2010; Samarakoon, 2011; Mollah vd, 2011; Monder ve
Gammoudi, 2012; Celik, 2012; Kenourgios vd, 2013; Kirag, 2015; Tiryaki ve EKinci,
2015; Budak Yalgindag, 2017), finansal piyasalar arasinda artan korelasyon (Demir,
2002; Efendioglu ve Yoriik, 2005; Azad, 2009; Benli, 2014; Boztosun ve Celik, 2011;
Kosova, 2011; Aloui vd, 2011; Boéliikkbast ve Yildirtan, 2013; Dasgupta, 2013; Sahin
ve Stimer, 2014) volatilite yayiimas: (Hamao vd, 1990; Chakrabarti ve Roll, 2002;
Engle, 2002; Var, 2015) olarak siniflandirilabilir. Arastirmacilar finansal piyasalarin
hareketlerini incelemek amaciyla korelasyonlarini, bazilar1 bulasma etkisinin krizin
yaganma olasiligina dayandirarak kosullu olasiliklarini, bazilart ise volatiliteyi
incelemek iizere GARCH modellerini kullanmislardir. Finansal bulasma konusunda
yapilan caligmalarin amaglari, en azindan kisa vadede hisse senedi piyasalarindaki

bliyiik diistislerin etkisini azaltan uluslararasi g¢esitlendirmenin etkinligini ve etkili
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portfdy olusturulmasini incelemektir. Arastirmacilarin  finansal bulasma ve

entegrasyon ile ilgili yaptig1 calismalarin bazilar1 asagida 6zetlenilmektedir.

Kosova (2011), ABD ile yiikselen piyasa ekonomileri arasinda hem ekonomik
hem de finansal anlamda ayrigmanin mevcudiyetini arastirmigtir. ABD ile segilen
yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin varhigi test edilmistir. Ayrismanin
finansal acidan analiz edilmesinde ise ABD S&P 500 endeksi ile segilen yiikselen ve
gelismis ekonomilerin hisse senedi endeksleri degisken olarak alinmistir. EKonomik ve
finansal anlamda ayrismanin analizi, uzun donemli iligkiler agisindan Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile, kisa donemli iliskiler agisindan VECM ile, degiskenler
arasindaki nedensellikler agisindan VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Testi ile ve degiskenlerin varyanslarindaki degisimlerin kaynaklar1 acisindan VAR
varyans ayrigtirmasi teknigi ile gergeklestirilmistir. Biitiin bu analizler, ABD ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrigmanin gerceklesmedigini yani bulagsma

etkisinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Ayaydin (2014), kiiresel finansal kriz oncesi, siireci ve sonrasinda gelismis ve
gelisen iilkelere ait hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri iliskilerini agiklamanin yan
sira, uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarini ve finansal bulasma etkisinin varligini
incelemeyi amaclamistir. Finansal kriz oncesinde daha diisiik olan hisse senedi
getirileri arasindaki iliskilerin finansal kriz siiresinde yiikseldigini, finansal kriz sonrasi
donemde diisse bile kriz 6ncesi donemden daha yliksek oldugu sonucuna varilmstir.
Bulgular, finansal kriz doneminde oldukc¢a azalan uluslararasit g¢esitlendirmenin
yararlarinin finansal kriz sonras1 donemde az da olsa arttig1, ancak finansal kriz 6ncesi
doneme gore hala ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular finansal
kriz siirecinde hem gelismis hem de gelisen piyasalar arasinda finansal bulasma

etkisinin varligin1 gosterir niteliktedir.

Boztosun ve Celik (2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Ulkeleri
hisse senedi piyasalar1 (Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda, Norvec,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere) arasindaki uzun donemli iliski arastirmislardir. Ocak
2002 ile Aralik 2009 donemi igin iilkelere ait hisse senedi endeks degerleri arasindaki
uzun donemli iligski, Johansen-Jeselius esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Tiirkiye’nin Avrupa fiilkeleri borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika,

Almanya ve Ingiltere ile esbiitiinlesme iliskisi mevcut olmasma ragmen Tiirkiye ile
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Fransa, Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya arasinda ise anlaml1 bir esbiitiinlesme

iliskisi bulunamamustir.

Boliikbasi ve Yildirtan (2013), Krizin yasanan bulasma etkisiyle birlikte ABD
borsasinda diisiisler meydana gelmistir. Bu diisiise karsilik gelismis {lkelerin
borsalarinda sert ve anlik tepkiler, gelismekte olan iilkelerin borsalarinda ise sert
diistisler meydana gelmistir. Ayrisma hipotezi biiyiik bir diinya giiciiniin ekonomik
krize girmis olmasmin eskiden olabilecegi gibi tim diinya ekonomilerini
sarsmayacagina iligkin teorem olup bu dogrultuda, ABD ile BRIC ve G7 iilkeleri borsa
endeksleri arasindaki denge iligkisini 2003-2012 doneminde Engle Granger ve
Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmiglerdir. Analizin sonucunda, yiikselen

piyasalarda ilgili yillarda ayrisma hipotezini destekleyen bulgular elde etmislerdir.

Kenourgios, Christopoulos vd. (2013), 2007-2009 kiiresel krizinin farkli
bolgeler arasinda birden fazla varlik piyasasinda bulagsma etkisini aragtirmiglardir.
6 farkli piyasa ¢esidinden, Hisse senetleri, Tahviller, Mal (Hammadde), Gemi Ticareti,
Doéviz Kuru, Gayrimenkul verilerindeki giinlik degismeler alinmistir. Hisse senetleri
anlaminda, BRIC, gelismekte olan Asya iilkeleri, gelismekte olan Latin Amerika
iilkeleri, gelismekte olan Avrupa {ilkeleri, gelismis Pasifik iilkeleri, gelismis Avrupa
ilkelerinin toplam hisse senedi endeksleri alinmistir. ABD hisse senetleri piyasasi ve
ABD gayrimenkul piyasast bulagsmanin kaynagi olarak kabul edilmistir. Bu
endekslerin degisimi ile ilgili veriler kiiresel bir bakis agis1 yakalanmasini saglayacagi
ifade edilmistir. ABD hisse senetleri piyasas1 ve ABD Gayrimenkul piyasasi diger tim
piyasalar ile kriz 6ncesi ve kriz doneminde karsilagtirilmistir. 2000-2007 arast kriz
oncesi donem, 2007-2009 donemi de kriz donemi olarak ele alinmistir. Kriz oncesi
dénem 29 Subat 2000 ile 31 Temmuz 2007 arasi, kriz donemi 1 Agustos 2007 ile 5
Mayis 2009 arast donem gozlemlenmistir. Kriz doneminin uzunlugu resmi veri
kaynaklarindan elde edilen 6nemli mali ve ekonomik haberler ve olaylardan yola
cikarak belirlenmistir. Bu ¢alisma ile Global finansal krizin kiiresel varlik piyasalarina
asimetrik bir yayilma mekanizmasi oldugu yoniinde literatiire katki saglamistir. Analiz
icin gliglii negatif soklar arasinda bulasmanin varligini ortaya koymak i¢in uygun olan
ve daha Once yapilan ¢aligmalarda kullanilmamis bir model olan AG-DCC GARCH
modeli kullanilmistir. Ayrica c¢alisma, genis bir varlik piyasalari veri seti sunmasi

acisindan da 6nemlidir. Analiz sonuglar1 ABD hisse sentleri piyasasi, Emlak piyasasi,
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Mal piyasasi ile Brezilya tahvil piyasasi endeksleri arasinda bulasma mekanizmasini
belirten korelasyon oldugunu gostermistir. Sonugta sakin ve kargasa donemlerinde
gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda artan baglantilar bulunmustur. ABD
hisse senedi piyasasi kriz doneminde diger bolgesel sermaye piyasalar ile daha diisiik
korelasyon igerinde oldugu goriilmistir. ABD’deki riske diisebilecek varlik

yatirimlari, kriz doneminde Almanya’ya dogru yonelmistir.

Mollah, Zafirov vd. (2011), 2006-2010 doénemi i¢in USD cinsinden giinliik
MSCI endeksleri kullanarak iki soruna ¢o6ziim bulmaya calisiimislardir. Birincisi
bulagma finansal kriz esnasinda m1 olmustur? ikincisi, ABD krizi tetikleyip kiiresel
pazarlara dogru tirmandirmis midir? Arastirma sorularna ¢oziim bulabilmek adina
DCC-GARCH ve VEC modeli kullanilmistir. Ik olarak iilke endeksleri arasindaki
korelasyon dogasini belirlemek i¢cin Angle ve Sheppard modeli kullanilmistir. DCC-
GARCH modeli ABD ve diinya pazarlari arasindaki iligki ile gelismis ve gelismekte
olan flilkeler arasindaki iliskilerin dinamik dogasini yakalamak adina kurulmustur.
Ucgiincii olarak VEC modeli bulasma sonuglarmin dogrulamak icin Johansen prosediirii
cergevesinde uygulanmistir. Calismada 31 Ocak 2006 ile 31 Aralik 2010 aras1 donemi
kapsayan giinliik veriler alinmigtir. Eyliill 2008 kiiresel mali krizin baslangic1 olarak
kabul edilmistir. Ger¢ek kriz donemi 1 Eylil 2008 ile 31 Aralik 2009 arasi1 kabul
edilmistir. Tiim veriler Datastream (veri akisi) den elde edilmistir. Tim {ilkeler i¢in
ABD dolarn cinsinden giinliik MSCI endeksleri kullanilmigtir. Bu ¢aligmanin benzer
calismalara gore literatiire katkis1 iki yonde olmustur. Ilk olarak diger ¢alismalardan
daha genis bir 6rneklem alinmis ve haftalik veriler yerine giinliik veriler kullanilmastir.
Giinliik veriler haftalik verilere gore bulasma ekisini daha belirgin teyit edebilir. Tkinci
olarak bulagma etkisinin varligin test etmek i¢in ¢oklu yaklasim kullanilmistir (DCC-
GARCH ve VECM). Diger c¢alismalarda agirlikli olarak tek bir yontem
kullanmilmaktadir.  Calisma  kapsaminda 12 adet Bati  Avrupa  Ulkesi,
8 adet Dogu Avrupa Ulkesi, 4 adet Kuzey iilkesi, 12 adet MENA iilkesi (Tiirkiye
dahil), 4 adet Afrika iilkesi, 9 adet Gliney ve Merkez Asya iilkesi, 7 Adet Asya Pasifik
Ulkesi, 3 adet Kuzey Amerika Ulkesi, 5 adet Giiney Amerika iilkesi almnmustir.
Ampirik sonuclar son kiiresel krizin bulagsma varligin1 gostermektedir. Bolgesel ortak
faktorler kullanilarak DCC-GARCH ve VEC modelleri ile ABD’nin krizin tetikleyicisi

konumunda oldugu da kanitlanmstir.
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Samarakoon (2010), kiiresel krizin bulagsma etkisi ile ilgili birtakim sorulara
cevaplar aramistir. Bu sorular, ABD finansal krizi esnasinda diinya piyasalarindaki
hisse senetlerinde meydana gelen diisiisler bulagmaya kanit midir? ABD krizi
esnasinda bir bulagsma goriilmiisse bunun biiyiikliigii ne kadar olmustur? Sakin
donemler de ve kriz donemleri arasinda bulasma etkisi ac¢isindan nasil bir fark vardir?
seklindedir. Bu sorulara cevap bulabilmek adina kriz dénemlerinde soklarin etkisini
tahmin edebilmek icin gelismekte olan ve Oncii piyasalar baglaminda kapsamli bir
orneklem kullanilarak model olusturulmaya calisilmistir. Caligma literatiire bazi
noktalar da énemli katkida bulunur. ilk biiyiik katki ¢apraz pazarlar arasinda karsilikli
bagimlilik ve bulasmanin ayirt edilmesi igin basit bir gergeve gelistirir. ikinci katkisi
ABD mali krizi sirasinda ortaya ¢ikan sinir pazarlari arasinda ki karsilikli bagimlilik ve
yayllma derecesine ampirik katki saglar. Calismada ABD’den dis pazarlara, dis
pazarlardan da ABD ye dogru soklarin transferini tahmin etmek adina VAR modeli
kullanilmistir. Calismaya gore ABD’den gelismekte olan piyasalara dogru soklarin
transferi, gelismekte olan piyasalardan ABD ye dogru olan transferden daha kuvvetli
degildir. Sakin donemlerde Asya iilkelerinden ABD ye herhangi bir etki goriilmez iken
kriz donemlerinde ABD’yi ciddi oranda etkiledikleri goriilmiistiir. ABD finansal krizi
gelismis piyasalara gelismekte olan piyasalardan daha fazla kriz donemlerinde
bulagsma etkisi gostermistir. Bu ¢alisma, Gelismekte olan piyasalarda ABD soklarina
kars1 biiylik hisse senetleri diisiisii goriilmesi, bulasmadan ziyade karsilikli bagimlilik

iliskisinden kaynaklandig1 sonucunu ortaya ¢ikarmigtir.

Aloui, Aissa vd. (2011), ABD ile birlikte secilmis bazi gelismekte olan
iilkelerde mevcut kiiresel krizin boyutlar1 ve bulagsma etkileri incelenmistir. ABD ve
BRIC iilkelerinin giinliik getiri verileri kullanilarak BRIC ve ABD piyasalar1 arasinda
bagimlik Olclilmeye calisilmistir. Piyasalar arasinda karsilikli bagimliligin zamanla
degisen derecelerini 6lgmek icin, kapulalarin ve asir1 deger teorisinin kombinasyonuna
dayali ampirik bir yontem kullanilmistir. Calismada bu yonde asir1 deger tabanli
GARCH ve EVC-GARCH modelleri kullanilmistir. 2004- 2009 donemi arast ABD ve
4 gelismekte olan piyasa Ornekleminde piyasalar arasi karsilikli bagimlilik iligkisini
incelemek adina kapula yaklasimi kullanilmistir. Ampirik sonuglara gore Brezilya ve
Rusya i¢in Cin ve Hindistan’a gore emtia fiyatlar1 izerinden ABD ile daha kalic1 ve

yiiksek bir bagimlilik iligkisi oldugu soylenebilir.
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Celik (2012), ABD subprime krizi esnasinda bazi1 gelismis ve gelismekte olan
pazarlarda doviz piyasalar1 arasi finansal bulagma etkisini test etmeyi amaglamistir.
Literatiirde bulasma etkisi agirliklt olarak hisse senetleri piyasalar1 tiizerinden
incelenmistir. Bu ¢alismada bulasma etkisinin doviz piyasalarinda incelenmesi hem en
likit varlik hem de tim diinyada 24 saat islem goren piyasa olmasi nedeniyle diger
caligmalara gore farklilik arz etmektedir. 10 gelismekte olan 9 da gelismis ekonomi
orneklem alinmistir. Caligmada bulasma varligmi tespit etmek i¢in DCC-GARCH
modeli uygulanmistir. Analiz sonucunda gelismis ve gelismekte olan piyasalarin
cogunlugunda bulagsma etkisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gére Subprime
krizi sadece gelismekte olan piyasalara degil, gelismis piyasalara da bulagmistir.
Benzer yapilan ¢alismalara gore Brezilya, Kore, Malezya, Meksika, Singapur’da da

bulagma etkisi tespit edilmis olup, Cin ve Tayvan’da bu etki goriilememistir.

Cherif ve Gammoudi (2012), ABD Subprime krizinin Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) hisse senedi piyasalarindaki Subprime krizinin bulagma etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. 2005-2011 doneminde ABD hisse senetleri piyasalar1 ve
MENA hisse senetleri piyasalar1 arasindaki uzun donemli iligkilerde davranis
degisikliklerini ve karsilikli bagimlilik iligkilerini incelemek i¢in korelasyon katsayilar
ve esbiitiinlesme yontemi kullamilarak analiz yapmislardir. Orneklem MENA
tilkelerinin giinliik kapanis borsa endeks fiyatlarindan alinmistir (Fas, Misir, Kuveyt,
Katar, Suudi Arabistan, Tunus, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve ABD). MENA
hisse senedi piyasalarinda bulagsma etkisini test etmek i¢in birinci asamada Forbes ve
Rigobon tarafindan Onerilen kisa stireli bagimliligt vurgulamak amaciyla
heteroskedastik diizeltilmis korelasyon benimsenmistir. Kisa siireli analize ek olarak
ABD ve MENA filkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun siireli ortak hareketleri
incelemek i¢in ko-entegresyon testleri uygulanmistir. Sonuglara gére MENA
bolgesinin genelinde bulasma varlig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda Kuveyt, Urdiin ve
Tunus hisse senetleri piyasalarinda kisa siireli ¢esitlendirmeler yapilmasinda fayda
oldugu goézlemlenmistir. Korfez is birligi Konseyi hisse senedi piyasalarinin uzun
vadede uluslararasi hareketlere kars1 daha savunmasiz oldugu goriilmiistiir. Fas, Misir
ve Tunus Hisse senedi piyasalarinin uzun siireli dis soklara kars1 daha fazla bagisiklik

kazandig1 sdylenebilir.
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Kirag (2015), cesitli iilkelerde yasanmis ve kiiresel capta diger iilkeleri de
etkileyen birtakim krizlere deginilerek, bu krizlerin bulasma etkisini incelenmistir.
Calismada ABD menseili 2008 kiiresel krizinin bulagsma etkisi DCC-GARCH
modeliyle incelemistir. Calisma sonucunda Kriz esnasinda, kriz 6ncesi doneme kiyasla
DCC katsayilar yiiksek ¢ikmus, ilgili tilkelere Kiiresel Krizinin bulasma etkisinin var
oldugu gozlemlenmistir ve Oyleki bulasma etkisi ozellikle tlist gelir grubu iilkelerde

daha yogun goriilmiistiir.

Cetinkaya (2011)’de yaptig1 ¢alismada Meksika, Giineydogu Asya, Rusya ve
ABD mortgage krizlerinin IMKB’ ye bulasma etkisi incelenmektedir. Calismanin
amaci, finansal krizin etkisi altindaki bir piyasadan diger piyasalara bulasma etkisinin
olup olmadigimni belirlemektir. S6z konusu etkinin modellenmesinde ¢esitli
EGARCH(p,q) modelleri kullanilmistir. Yapilan ampirik ¢alisma neticesinde,
calismalarma konu edilen krizlerin etkiledigi yerel endekslerden IMKB 100 Endeksine

dogru volatilite bulagmasinin varligina dair bulgulara ulasilmistir.

Yalgindag (2017), Finansal bulagmayi Tiirkiye'nin hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda aragtirmayr amaglamistir. Calismada Tiirkiye'nin tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda Kiiresel Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi donemlerinde finansal
bulagma etkisi arastirilmistir. Son olarak, Tiirkiye'nin hisse senedi ve tahvil piyasalar
arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda, 2005 - 2015 yillar1 boyunca Tiirkiye,
ABD ve PIIGS iilkelerine (Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya) ait giinliik
hisse senedi ve tahvil endeksi verisi kullanilmistir. Finansal bulagsma piyasalar
arasindaki baglarin kriz donemlerinde anlamli diizeyde artmasi olarak tanimlanmis ve
piyasalar arasindaki baglar1 temsil etmesi i¢in dinamik kosullu korelasyonlardan
yararlanilmistir. Sonuglara gore, Kiiresel Finansal Kriz déoneminde ABD'min hisse
senedi piyasasindan Tiirkiye'ye finansal bulagma gergeklestigi belirlenmistir. Buna
karsin, ABD ile Tirkiye'nin tahvil piyasalari arasindaki dinamik korelasyon kriz
doneminde azalmistir. PIIGS iilkeleri ile Tiirkiye'nin hisse senedi piyasalarinin Avrupa
Bor¢ Krizi'nin baglamasindan sonra birbirinden ayristigi tespit edilmistir. Bunun
aksine, Avrupa Borg¢ Krizi siiresince Tiirkiye'nin tahvil piyasasina PIIGS iilkelerinden
giiclii bir bulagsma gergeklestigi tespit edilmistir. Tiirkiye'nin tahvil ve hisse senedi

piyasalar1 arasindaki iliskiye dair bulgular ise iki piyasa arasinda aym yonli bir iligki
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bulundugunu yani Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda kaliteye kacis olgusunun var

olmadigini goéstermektedir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005), krizlerin meydana gelmesinde oncii gosterge
olarak nitelendirilebilecek unsurlart belirlemek amaciyla yaptiklart ¢alismada
genellikle biitce ag181, faiz orani, uluslararasi rezerv seviyesi, cari iglemler agig1, kamu
borcu, ulusal kredilerdeki biiyiime, issizlik ve reel doviz kuru degiskenlerindeki
olumsuz gelismeler, krizin erken uyar1 gostergeleri olarak ele alindigimi
belirlemislerdir. Ayirma (Diskriminant) Analiziyle kriz yillar ile kriz olmayan yillari
birbirinden ayiran ana unsuru belirlemeye ¢alismiglardir. Caligmanin sonucunda makro
ekonomik gostergelerdeki bozulmanin, krizin tahmin edilmesinde yeterli olmasa da
kritik bir rol oynadigini ve spekiilatif ataklara karsi iilkeyi kirilganlastirdigi elde

etmislerdir.

Gray (2009), ABD ve Bati Avrupa'da Agustos 2007'de baslayan bankacilik
krizinin, AB-8 para birimlerine mali bulasma olarak goriilebilecek sekilde yayilip
yayilmadigim incelemistir. Ulkelerin para birimlerini kullanarak Granger nedensellik
testi uygulamistir. Sonug olarak bu yedi iilke arasindaki baglar, bankacilik krizinin
baslangicindan dnceye kiyasla daha da giiclenirken, Euro ile olan baglar sabit kaldig
gorilmiistiir. Yerel ve ekonomik piyasalarda bankacilik krizinin yol actig1 yiikselen
piyasa para birimleri arasindaki artan baglanma, yerel bir krizden once ortaya

cikmustir.

Akar (2013), Avrupa, Orta Dogu ve Giiney Afrika’da MSCI’ya gore gelismekte
olan iilkelerdeki finansal piyasalarin istikrarini, Baur ve Schulze (2009) tarafindan
oOnerilen kantil regresyon modeline dayali yeni bir ampirik testle, 2002-2011 tarihleri
arasindaki giinliik hisse senedi piyasasi getirilerini kullanarak arastirmistir. Calisma
sonuglar1 incelenen iilkelerden sadece Polonya ve Fas’ta finansal piyasa istikrarinin

mevcut oldugu gozlemlenmistir.

Erdem (2012), giinlimiizde agirlikla merkez tilkelerde baglayan ve derinlesen
krizin ¢evre ekonomilere yansimalarini degerlendirmek agisindan da 6énemli oldugu
diisiiniilen 1994-95 Meksika ve 1997 Giiney Kore finansal krizleri incelemistir.
Finansal krizlerin temel nedenleri arasinda degerlendirilen, biiyiik boyutlu sermaye

girislerindeki ani daralma veya g¢ikislar1 gozleyebilmek icin O6demeler dengesi
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verilerinin izin verdigi 6l¢iide bu akimlarin biiylikliiglinii tahmin etmeye ¢alisilmistir.
Bulgular, farkliliklarina ve cogu gosterge acisindan istikrarli bir ekonomik yapi
sergilemelerine ragmen iki kriz deneyiminde de yabancilardan kaynaklanan sermaye
giriglerinin, Ozellikle “sicak para” hareketlerinin, canlanma-iflas dongiisiine yol
actigini ve sicak para girislerinin tersine donmesi ile finansal krizlerin ateslendigini
gostermistir. Bu nedenle kur faiz arbitraj1 tarafindan belirlenen kisa vadeli spekiilatif

sermaye hareketlerinin her iki finansal krizde de 6nemli bir rol oynadig1 goriilmiistiir.

Walti (2013), 97/98 Asya krizi sirasinda bulagsma etkisinin varligin
incelemistir. Sonuglari, Rigobon (2001, 2002) tarafindan sinirli bilgi metodolojisi
kullanilarak elde edilen sonuglarin aksine, bu yontemin giice sahip olmasi icin gerekli
baz1 kosullarin yerine getirilmesi gerektigini gosteren Monte Carlo simiilasyonlarini

sunulmustur.

Benli (2014), Tirkiye ve gelismekte olan iilkeler hisse senedi piyasalariyla
ilgili uzun donem iligki hisse senedi fiyat endeksleri ile Johansen Egbiitiinlesme testi
kullanarak arastirmigtir. Tirkiye ile gelismekte olan {ilkelerde uzun donemde
esbiitiinlesme olmadig1 i¢in portfdy cesitlendirilmesi ve arbitraj olanag vardir,

sonucuna ulagilmistir.

Akel (2015), MSCI tarafindan hazirlanan 1 Agustos 2013 tarihli aragtirma
raporunda Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye “Kirilgan Besli”
veya BIITS olarak gruplandirilmistir. Boyle bir siniflandirma yapilmasinin temel
nedenleri ise yiiksek enflasyon, zayiflayan biiylime oranlari, dis ticaret agiklari ve
dolayli yatirnmlara olan yliksek bagimliliklart nedeniyle bu bes iilkenin para
birimlerinin 2013 yilinda ABD Dolar1 karsisinda asir1 deger kaybetmeleridir. Kirilgan
Besli iilkelerinin piyasalarinda esbiitiinlesmenin varlii hisse senedi haftalik kapanis
endeksi lizerinden Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi ile
incelemistir. Sonug olarak, bu bes iilkenin sermaye piyasalar1 arasinda kisa ve uzun

donemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.

Efendioglu ve Yoriik (2005), Temmuz 1993 Mart 2005 dénemi i¢in, IMKB ile
Avrupa’nm bes biiyiik borsasi olan Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Italya
hisse senedi piyasalar arasindaki uzun donem iliski giinliik veriler ile VAR,

esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulanarak incelenmistir. Sonu¢ olarak
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Avrupa’nin bes biiyiik borsasinda bulasma olmadig1 gozlenmis ve IMKB ile arbitraj

olanaginin var oldugu goriilmiustiir.

Dasgupta (2013), BRIC ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda kisa ve uzun
donem biitiinlesme iligkisini giinliik veriler ile VAR, Egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi kullanarak arastirmistir. Hindistan ve Brezilya hisse senedi piyasalari
arasinda kisa ve uzun donem biitiinlesme iliskisi oldugunu belirtmistir.  Hindistan
hisse senedi piyasasinin Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasasi iizerinde gili¢lii bir

etkisi oldugunu saptamistir.

Tiryaki ve Ekinci (2015), 2008’de ABD piyasalarinda baslayan finansal krizin
Tiirkiye'yi etkileyip etkilemedigini varlik getirileri ile Multivariate GARCH analizi
uygulayarak incelemislerdir. Sonug¢ olarak, 15 Eylil 2008’de Lehman Brothers’in

cokiistiyle birlikte finansal krizin hizla Tiirkiye piyasalarina bulastigi saptanmistir.

Rodriguez (2007), finansal bulagsmay1 incelemek igin anahtarlama parametreli
kapula yontemini kullanmistir. Asya krizi sirasinda bes Dogu Asya hisse senedi
endeksinden giinliik geri doniisler ve Meksika krizi sirasinda dort Latin Amerika hisse
senedi endeksinden yararlanarak, kriz donemlerinde degisen bagimliligin varligini
kanitlamigtir. Simetri ve kuyruk bagimsizligi Latin Amerika 6rnegini anlatirken, artan
kuyruk bagimlilig1 ve asimetri Asya iilkelerini karakterize etmistir. Korelasyon ayrilma

hipotezinin reddi olmadig1 sonucuna varmistir.

Pericoli ve Sbracia (2003), finansal krizlerin uluslararasi iletimi icin olasi
kanallar1 vurgulamak i¢in bir teorik c¢erceve sunmayir amaclamislardir. Basit varlik
fiyatlandirma modeli kullanarak, mevcut tartismalarin bulagmaya iliskin temel
unsurlarin1  smiflandirmak ve bir iilkedeki krizin diinya ekonomisine nasil
yayilabilecegine dair modelize bir agiklama sunmaya ¢alismislardir. Portfoy yonetimi
kurallarim1 veya piyasa kusurlarini hesaba katmadan krizlerin {ilkeler arasinda nasil
iletilebilecegini gosteren model kurmuslardir. Son olarak, bulagma iizerine ampirik

literatiirlin sonuglarini incelemislerdir.

Chiang vd. (2007), 1990'dan 2003'e kadar dokuz Asya giinliik stok iade veri
serisine dinamik bir kosullu korelasyon modeli uygulamiglardir. Ampirik kanitlar
bulagma etkisini dogrulamaktadir. Korelasyon katsayilarinin istatistiksel analizi, kriz

donemi boyunca, uluslararasi portfoy cesitliliginin yararma siiphe uyandiran bir
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degisim kaymasi da gozlemlenmistir. Calismanin sonucu, uluslararasi piyasa kredi
derecelendirme kuruluslarinin Asya pazarlarindaki dinamik korelasyonlarin yapisini

sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir.

Gallegati (2012), 2007'deki ABD subprime krizi sirasinda bulagmanin olup
olmadigin1 test etmek i¢in dalgacik tabanli bir yaklasim onermistir. Orijinal geri doniis
serilerinin dalgacik ayrigsmasi yoluyla bulasmayi1 ve karsilikli bagimliligi ayr1 ayri
tanimladiktan sonra, krizde ve kriz dis1 donemlerde tahmin edilen dalgacik
katsayilarinin ortiismeyen giiven araliklarina dayanan basit bir grafik testi kullanilarak
bulagsma varligi degerlendirmistir. Sonuglari, tiim hisse senedi piyasalarinin ABD
subprime krizinden etkilendigini ve Brezilya ve Japonya'nin her 6l¢ekte bulagmanin

gozlemlendigi tek tilke oldugunu gostermektedir.

Celik, Gengtiirk vd. (2013), IMKB30 endeksi ile Ispanya (IBEX35), Portekiz
(PSI20) ve Italya (FTSE MIB) gibi se¢ilmis bazi1 uluslararasi hisse senedi endeksleri
arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iliskileri 2010 - 2012 doénemi igin
incelemislerdir. Uyguladiklar1 Johansen-Juselius Esbiitiinlesme test sonuglarina gore,
IMKB30 endeksi ile diger uluslararasi endeksler arasinda &rneklem doneminde
herhangi bir uzun dénemli iliski bulamamiglardir. Buna karsin, Granger nedensellik
testi ve iki degiskenli VAR modeli sonuglari, kisa dénemde IMKB30’dan IBEX35 ve
PSI20’ye dogru bir nedenselligin oldugunu gdstermistir. Sonug olarak, IMKB30’un

uzun donemde uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilabilecegi goriilmiistiir.

Oner (2018), Standard and Poor’s (S&P) kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan Kirilgan Besli olarak nitelendirilen Arjantin, Misir, Katar, Pakistan ve
Tiirkiye sermaye piyasalar1 arasinda biitiinlesmenin varligt 2009-2018 doneminde
giinliik endeks verileriyle Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ardindan
Granger nedensellik analizi yapilarak incelemistir. Analiz sonucunda BIST100
endeksinin sadece Arjantin Merval endeksinden, Pakistan KSE100 endeksinin sadece
BiS100’den, Katar QE endeksinin ise BIST100 ve Merval Endeksinden tek yonlii
etkilendigi elde edilmistir.

Kamaci ve Konya (2016), Morgan Stanley tarafindan Kirilgan Besli olarak
nitelendirilen Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin 1994-

2013 doneminde hisse senetleri, tahviller ve dolar bagimsiz degiskenleri ile GSYIH
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arasinda iliskinin var olup olmadigin1 Panel Veri Regresyon Yontemini kullanarak
incelemisler ve GSYIH ya tahvillerin etkisi olmasa da hisse senetlerinin pozitif yonde
etkiledigi elde edilmiglerdir. Boylece Kirilgan Besli iilkelerinin hisse senetlerine

yapilan yatirimlarin artmasi bliylimeyi hizlandirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sahin ve Stimer (2014), ¢aligmalarinda gelismis ve gelismekte olan {ilke
borsalar ile Tiirk borsasi arasindaki iligkileri, 2009 - 2014 donemi igin tilkelere ait
hisse senedi endeks degerleri VAR analizi kullanarak arastirmislardir. Veriler analiz
edildiginde Tiirk borsasinin, gelismis iilke borsalarina oranla gelismekte olan iilke

borsalarina karsi daha hassas oldugu gézlemlenmistir.

Yapilan c¢aligmalarda birbirini ¢liriiten sonuglar elde edilmis olsa da 1998
Rusya krizi, 1997 Asya krizi, 1994 Meksika krizi ve 1987 ABD ekonomik ¢okiisii
sirasinda finansal piyasalarin biitlinlesik olmasi halinde kriz zamanlarinda uluslararasi
cesitlendirme firsatlarinin azaldig1 sdylenebilir. Literatiirde 2007-2009 kiiresel finansal
krizin hisse senedi piyasalarindaki finansal bulasma etkisini inceleyen birka¢ ¢aligma
vardir. Bunlardan 2007-2009 krizini inceleyen Syllignakis ve Kouretas (2011) sadece
gelisen 7 Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE) piyasalar1 ile ABD, Almanya ve Rusya
hisse senedi piyasalar1 arasinda 2007-2009 krizinin finansal bulagma etkisini hisse
senetleri getirileri arasindaki korelasyon ile incelemis ve iilkeler arasinda finansal
bulagsma etkisinin var oldugunu belirtmislerdir. Bu g¢alismada elde edilen sonucun
aksine Ahlgren ve Antell (2010) ise 2007 kiiresel kriz sirasinda piyasalar arasinda
finansal bulagsma etkisini tespit edememistir. Bu yiizden 2007 - 2009 finansal krizi
sirasinda uluslararas1 ¢esitlendirmenin yararlarinin finansal piyasalar arasindaki
finansal bulasma etkisiyle azalip azalmadiginin ortaya konulmasi yatirimcilarin

verecekleri yatirim kararlart agisindan oldukga 6nemlidir (Ayaydin, 2014, s. 50).

Zhao, Li ve Li (2011)’deki ¢alismalarinda ii¢ boyutlu kaotik finans
sistemlerinin senkronizasyon (esbiitiinlesme) stratejilerini incelemistir. Lyapunov
kararlilik teorisi ve Routh-Hurwitz kriterleri global asimptotik senkronizasyonunu bazi
etkili denetleyicilerle farkli kosullarda tanimlamiglardir. Sistemin parametreleri
bilindigi zaman kaotik finans sisteminin esbiitiinlesmesini gerceklestirmek igin
sirastyla Hibrit feedback kontrolii ve 06zel matris yapisina dayali yontemler

gelistirilmistir. Parametreler bilinmeyenler oldugunda aktif kontrol, esbiitiinlesmesini
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gerceklestirmek i¢in tanimlanmis ve genisletilmistir. Sayisal simiilasyonlar ile

esbiitiinlesme planlariin gecerliligini ve uygulanabilirligini gostermislerdir.

Sonug olarak, kriz donemlerinde uluslararasi finansal piyasalar arasindaki
biitiinlesme, yatirnmcilarin portfoy ¢esitlendirmesiyle elde etmeyi hedefledikleri
faydanin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle finansal bulagsmanin kriz kosullu
tanimi da dikkate alinarak iilkeler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi

onem arz etmektedir.

3.2. Bulgular

Uluslararas1 finansal piyasalardaki bulasma etkisinin incelenmesinde ilgili
tilkelerin aylik MSCI endeks verilerinden yararlanilarak Ocak 2000-Mayis 2019
donemi ele alinmistir. 233 gozlem sayis1 mevcuttur. Verilerden daha saglikli sonuglar
elde etmek adina ilgili donemin se¢iminde son donemde yasanan krizler ve dnemli
ekonomik gelismeler etkili olmustur. Ulkelere ait endeks verileri MSCI’dan, faiz

oranlart ise OECD’den elde edilerek EViews 9.0 paket programi ile analiz edilmistir.

Calismada ABD’nin her bir iilkeyle olan esbiitiinlesmesi dolayisiyla bulasma
etkisi her bir iilke i¢in ayr1 modelde incelenmis ve iilkelere ait endeks verileri ve faiz
oranlari degisken olarak kullanilmustir. Ilgili dénemde iilkelerin kriz yasandig
donemlere 1, diger donemlere 0 vermek suretiyle kukla degiskenler dahil edilmistir.
Arastirmanin  hipotezlerinin  test sonuglar1 ve elde edilen bulgularin

degerlendirilmesine asagida yer verilmistir.

3.2.1. ABD’nin Brezilya’ya Bulasma Etkisine Dair Bulgular

ABD’nin Ocak 2000 - Mayis 2019 doneminde Brezilya ile olan kisa ve uzun
donemli iliski Model 1 ile incelenmistir. Bu model yardimiyla ABD ile Brezilya
arasinda kisa veya uzun donemde esbiitiinlesmenin olup olmadigi, aralarindaki
iligkinin istatistiksel acidan anlamli olup olmadig: test edilmekte ve olasi bir krizin
bulagma etkisinin olup olmayacagi yorumlanmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler

ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 2’de agiklanmustir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Tamimlanmasi (ABD ve Brezilya)

DEGISKEN ACIKLAMA KAYNAK
ABDP, ABD MSCI Endeksi MSCI
BRAP; Brezilya MSCI Endeksi MSCI
ABDI; ABD Faiz Oram OECD
BRAI; Brezilya Faiz Orani OECD
K2008 2008 Kiiresel Krizi

Modelde kullanilan degiskenlere dair tanimlayici istatistikler Tablo 3’de

gosterilmektedir.

Tablo 3. Model 1’de Kullamlan Gozlem Degerleri

BRAP ABDP BRAI ABDI
Ortalama 199,985 1672,589 19,471 3.484
Medyan 184,100 1523,029 18,880 3,420
Minimum 25,852 832,868 12,780 1,500
Maksimum 547,049 2714,592 33,900 6,660
Standart Sapma 120,722 455,202 4,540 1,226

(Calismada serilerin duraganliklarini belirlemek icin Genisletilmis ADF ve PP
birim kok testleri kullanilmistir. MacKinnon kritik degerine gore testlerin sonuglari

Tablo 4’de gosterilmektedir.

95




Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar1 (ABD ve Brezilya)

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
BRAP -1,57046 -1,48344 -1,81825 -1,76515
§ ABDP -0,32542 -1,84851 -0,32821 -1,85688
< E ABDI -2,27276 -3,44851** -2,500158 -3,22581***
g BRAI -2,20483 -3,09275 -1,84649 -2,63483
E N BRAP -13,19708* -13,18044* -13,30478* -13,25829*
2 .f ABDP -14,89265* -14,89265* -1,85688* -14,89394*
E ABDI -11,40294* -11,43119* -12,91855* -12,94848*
B BRAI -6,04412* -6,04532* -10,09935* -10,093*

NOT: *** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Degiskenlerin duraganliklari incelendiginde seriler hem ADF hem de PP testine
gore I(1) duragan olup hem [(0) hem de I(1) duraganlik diizeyinde kullanilabilen
ARDL Sinir Testinin kullanilabilirligi gortilmiistiir.

ARDL modeli Dinamik Analiz, Uzun Doénemli Iliski ve ECM analizi
asamalarindan olusup Peseran ve Shin (1995) tarafindan iiretilen ARDL(p,q,m,n)
yaklasimi  Model Model 1
gostermektedir. Bu modele gore Brezilya MSCI endeksi, ABD MSCI endeksi, ABD ve

1’de verilmistir. ifadesi uzun donemli iligkiyi
Brezilya faiz oramiyla iligkilidir. Kisa donemde iliskiyi tespit etmek ve uzun
donemdeki dengeden uzaklagma sonucu kisa donemde diizeltme mekanizmasini ECM

ile gosterilebilir. Buna gore asagida (8) denklemiyle hata diizeltme modeli verilmistir.

14 q m

J=1 j=0 j=0

n
+ z B AABDP,_; + y,K2008, + Be,_1 + e, @)

Jj=0

Burada 4 degiskenlerdeki degismeyi gostermekte olup (8) denkleminde uzun

donemdeki herhangi bir sapmanin gecikmeli degerini igermek suretiyle katsayilari ile
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kisa donemde uzun dénemli hatanin diizeltilmesini saglar. Sayet 0 < 8 < 1 ve anlamli

istatistige sahipse hata diizeltme mekanizmas1 ¢aligmaktadir.

ARDL modeli i¢in uzun donem denklemin gecikmeli olarak hata diizeltme
modeline dahil edilmesi ile elde edilir. Boylece Model 1 ifadesi, birinci gecikmesi
yeniden diizenlenerek (8) denklemine eklenir ve bu islem sonucunda kisa ve uzun

donemli iliskileri gosteren (9) denklemi iiretilir.

ABRAP, = 3 + noBRAP,_; + n,BRAI,_; + 1,ABDI,_, + n;ABDP,_,

14 q m
+ Z By ABRAP,_; + Z B ABRAI,_; + Z B3;AABDI,_;
= = =0
n
+ Z B;AABDP,_; + e, )
=0

(9) denklemi uzun donem ve kisa donem iligkilerini gostermektedir. (9)
denkleminde regresyon denklemi tahmin edildikten sonra uzun doénemli iligkinin
tespiti Wald testi (F istatistigi) ile gergeklestirilmistir. Ayrica bu denklem
ARDL(p, g, m, n) olarak tanimlanmakta ve mevcut parametreler ¢ = 5 — 6oy, N =

6,

Ny =—0a;,n, = —0a,,n3 = — Bas ve uzun donem katsayilarn 6 =7,
a; = — % ,Ay = — %2 ,03 = — 79—3 olarak elde edilmistir.

Model tahmini i¢in kullanilan en uygun gecikme uzunlugu 11 verilmis ve
Schwart Kriteri (SC), Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine
gore en uygun model ARDL (1,0,0,0) olarak belirlenmistir.

ARDL smir testinin saglikli olarak gergeklestirilebilmesi i¢in segilen en
maksimum gecikme uzunlugunda hatalarin otokorelasyon sorunu olmamasi
gerektiginden Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testi yapilmistir. Tablo 5°de
ARDL (1,0,0,0) modeline ait artik terimlerin Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Test

sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 5. ARDL(1,0,0,0) Modeline Ait Artik Terimlerin Breusch-Godfrey Seri

Korelasyon Test Sonuclar:

F-statistic 0,3218 Prob. F(1,220) 0,5711

Obs*R-squared 0,3374 Prob. Chi-Square(1) 0,5613

Breusch-Godfrey seri korelasyon test sonuglarma gére ARDL (1,0,0,0)
modelinin Prob. F(1,220) ve Prob. Chi-Square(l) degerleri 0,05’den biiyiik

oldugundan birinci sira otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Rastsal hata terimlerinin varyanslarinin degisik gozlemler i¢in farklilik hali
olan heteroskedastisitesi olduk¢a Onemlidir. Tablo 6’da heteroskedastisite testi

sonuclar1 verilmistir.

Tablo 6. Heteroskedastisite Testi Sonuglar1 (ABD ve Brezilya)

F-statistic 22,1026 Prob. F(1,228) 0,0000

Obs*R-squared 20,3261 Prob. Chi-Square(1) 0,0000

Tablo 6 incelendiginde bu serilerin heteroskedastik olduklar1 sonucuna

varilmistir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararligin1 arastirmak i¢in geri doniislii hata
terimlerinin karelerini kullanan ve degiskenlere ait yapisal kirilmalari arastiran
CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri Sekil 7°de verilmistir.
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Sekil 7. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (ABD ve Brezilya)
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Sekil 7’de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %35 anlamlilik

diizeyinde kritik sinirlar igerisinde yer almadigindan katsayilarin duraganligim

savunan Hogra hipotezi reddedilir. Boylece ABD ve Brezilya arasinda esbiitiinlesme

vardir ve bulasma etkisinden bahsedilebilir. ARDL (1,0,0,0) modelinin tahmin sonucu

Ozet olarak Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. ARDL(1,0,0,0) Modelin Tahmin Sonucu (ABD ve Brezilya)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-istatistigi Olasiik
ABDP(-1) -1,86E-05 0,004051 -0,004594 0,9963
BRAI(-1) -0,052949 0,456883 -0,115892 0,9078
ABDI(-1) 1,424441 1,344557 1,059413 0,2906
D(ABDP) 0,152585* 0,022340 6,830106 0,0000
D(BRAI) -1,383538 2,106142 -0,656907 0,5119
D(ABDI) -1,551768 6,396417 -0,242600 0,8085
C -2,442221 17,41190 -0,140262 0,8886
K2008 -8,829944 7,395412 -1,193976 0,2338

R? 0,230206

Calculated F 0,50602

Pesaran 1(0) & 1(1) 3,23&4,35

NOT: *, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Tablo 7°de yer alan F istatistik degeri, Pesaran alt sinirindan kiigiik oldugundan
tilkeler arasina egbiitiinlesmenin olmadigimi belirten Hogra hipotezi kabul edilir.
Bulgularimiza gére ABD ve Brezilya arasinda esbiitiinlesme yoktur. ABD ve
Brezilya’nin hem borsa endeksleri hem de faiz oranlar1 arasinda uzun donemde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Bu sonug¢ borsalarin anlik hareket
gostermelerinden dolay: teorik beklentileri karsilar niteliktedir. Uzun vadede ABD ve
Brezilya arasindaki ayrigsma, bu iilkelere ait hisse senetlerini portfoylerinde bulunduran

yatirimeilarin portfoy riskini azaltacaktir.

Hata Diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Metodunun Sonuglari (ABD ve Brezilya)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-istatistigi Olasiik
C -0,02277 1,42238 -0,01601 0,987
K2008 -8,42457 7,31548 -1,15160 0,250
D(ABDP) 0,15003* 0,02211 6,78604 0,000
D(BRALI) -1,44643 2,09248 -0,69125 0,490
D(ABDI) -2,83123 6,28511 -0,45046 0,652
ECM(-1) -0,00811 0,01680 -0,48256 0,629

NOT: *, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

ECM(-1) hata diizeltme degiskeninin (-1,0) araliginda deger almasi halinde
uyarlanma siirecinin uzun donem denge degerine yaklastigini, bu araligin disinda ise
uzun donem denge degerlerinin etrafinda azalan dalgalanmalar sergiledigini
gostermekte olup analizlerde bu katsayinin negatif olmasi beklenmektedir. Tablo 8’de
ECM(-1) degiskeninin -0,00811 oldugu goriilmektedir fakat istatistiksel olarak anlamli
degildir.

Tablo 8 incelendiginde ise Brezilya borsa endeksi kisa vadede %1 anlamlilik
diizeyinde ABD borsa endeksinden ayni yonde diizeyinde etkilenmektedir. Yani kisa
donemde ABD borsa endeksinde meydana gelecek %]1°lik artis Brezilya borsa
endeksinde %0,15°1ik artisa neden olacaktir; dolayisiyla piyasalar arasinda bulagsma

etkisinden s6z edilebilir. O halde gelecekte ABD menseili olasi bir kriz kisa vadede ve
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daha diisik siddetle Brezilya’ya bulasabilir; ama uzun vadede egbiitiinlesme
olmadigindan krizin etkileri azalarak kaybolacaktir. Kisa donemde Brezilya borsa
endeksi ABD ve Brezilya’nin faiz oranlarindan ters yonde etkilenmektedir fakat bu

durum istatistiksel olarak anlamli degildir.

2008 krizinin etkisi Tablo 7 ve 8’den yorumlanacak olursa hem uzun hem de
kisa donemde elde edilen katsayilar negatif olup kriz Brezilya borsasini deger kaybina

ugratmistir. Fakat bu veriler istatistiksel olarak anlamli degildir.

3.2.2. ABD’nin Endonezya’ya Bulagsma Etkisine Dair Bulgular

ABD’nin Endonezya ile olan kisa ve uzun donemli iligkisi Ocak 2000-May1s
2019 doneminde Model 2 kullanilarak incelenmistir. Model 2 ile ABD ve Endonezya
arasinda kisa veya uzun donemde esbiitiinlesmenin varligi, aralarindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamlilig: test edilmekte ve muhtemel bir krizin bulasma etkisi

yorumlanmaktadir. Model 2’de kullanilan degiskenler Tablo 9°da agiklanmustir.

Tablo 9. Degiskenlerin Tanmimlanmasi (ABD ve Endonezya)

DEGIiSKEN ACIKLAMA KAYNAK
ABDP; ABD MSCI Borsa Endeksi MSCI
ENDP; Endonezya MSCI Borsa Endeksi MSCI
ABDI; ABD Faiz Orani OECD
ENDI, Endonezya Faiz Orani OECD
K2008 2008 Kiiresel Krizi

Modelde kullanilan degiskenlere dair tanimlayici istatistikler Tablo 10’da

gosterilmektedir.
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Tablo 10. Model 2’de Kullanilan Gézlem Degerleri

ENDP ABDP ENDI ABDI
Ortalama 60,463 1672,589 8,473 3,484
Medyan 69,597 1523,029 7,500 3,420
Minimum 6,096 832,868 4,250 1,500
Maksimum 121,196 2714,592 17,670 6,660
Standart Sapma 35,891 455,202 3,360 1,226

Calismada kullanilan serilerin duraganliklari Genisletilmis ADF ve PP birim

kok testleri ile incelenmistir. Birim kok testlerinin  sonuglart Tablo 11°de
gosterilmektedir.
Tablo 11. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:1 (ABD ve Endonezya)
Degiskenler ADlS PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
. ENDP -1,00255 -2,24383 -1,07695 -2,47201
o E ABDP -0,32542 -1,84851 -0,32821 -1,85688
g ABDI -2,27276 -3,44851** -2,50015 -3,22581***
'-;C-') ENDI -1,66162 -2,84966 -1,60509 -2,561753
é o ENDP -14,48862* -14,45527* -14,49205* -14,45885*
A Eﬁ ABDP -14,87299* -14,89265* -14,45885* -14,89394*
E ABDI -11,40294* -11,43119* -12,91855* -12,94848*
B ENDI -6,00350* -5,98992* -8,54758* -8,53212*

NOT: * ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir

Degiskenlerin duraganliklart incelendiginde seriler hem ADF hem de PP testine

gore I(1) duragan oldugu elde edilmistir. Bu durumda hem I(0) hem de I(1) duraganlik

diizeyinde kullanilabilen ARDL Sinir Testi uygulanabilirdir.

Peseran ve Shin (1995) tarafindan iiretilen ARDL(p,q,m,n) yaklasimi model 2

ile verilmistir. Model 2 uzun donemli iliskiyi gostermektedir. Buna gére Endonezya
MSCI endeksi, ABD MSCI endeksi, ABD ve Endonezya faiz oranina bagli olarak

102




ifade edilebilir. Kisa donemde iligkiyi tespit etmek ve uzun donemdeki dengeden
uzaklagsma sonucu kisa donemde diizeltme mekanizmasint ECM ile gosterilebilir. Buna

gore asagida hata diizeltme modeli (10) denklemi ile verilmistir.

p q

m
AENDP, = B, + Z B1;AENDP,_; + ¥ B,;,AENDI,_; + Z B3;AABDI,_;

j=0 j=0

j=1
n
+ Z B4jAABDP;_; +y,K2008; + Oe;_4 + e; (10)
j=0

Burada 4 degiskenlerdeki degismeyi gostermektedir.

(10) denkleminde uzun donemdeki herhangi bir sapmanin gecikmeli degerini
icerir. Denklemin katsayilar1 kisa donemde uzun donemli hatanin diizeltilmesini
saglar, 0 < 6 <1 ve istatistiksel olarak anlamli ise bu durumda hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligmaktadir. Model 2 ifadesi birinci gecikmesi yeniden diizenlenerek
(10) denklemine eklenmesiyle kisa ve uzun donemli iliskileri gosteren (11) denklemi

elde edilir.

AENDP, = 1) + noENDP,_, + n,ENDI,_; + ,ABDI,_; + n;ABDP;_,

14 q m
+ z pB1;AENDP,_; + z B2 ;AENDI,_; + z Bs;AABDI,_;
= =0 )

] J ]
n
+ Z B4;AABDP,_; + e, (1)
=

(11) denkleminde regresyon denklemi tahmin edildikten sonra uzun dénemli

iliski Wald testi (F istatistigi) ile incelenmistir. Ayrica bu denklem ARDL(p, q, m, n)

olarak tanimlanmaktadir. Burada U =By—00p, ng=0,n1; =—00ay,
N, = —0a,, nz3 = — 603 ve uzun donem katsayilart 6 =ny,a = — % ,
a, = — %2 ,03 = — 1;—3 bi¢imindedir. Model tahmininde en uygun gecikme uzunlugu

11 sec¢ilmis ve SC, AIC ve HQ kriterlerine gére en uygun modelin ARDL (1,0,0,0)
oldugu belirlenmistir.

ARDL smir testinin saglikli olarak gerceklestirilebilmesi i¢in segilen en

maksimum gecikme uzunlugunda hatalarin otokorelasyon sorunu olmamasi
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gerektiginden Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testi yapilmistir. Tablo 12’de
ARDL(1,0,0,0) modeline ait artik terimlerin Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Test

sonuclar1 verilmistir.

Tablo 12. ARDL(1,0,0,0) Modeline Ait Artik Terimlerin Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon Test Sonuclar:1 (ABD ve Endonezya)

F-statistic 0,2087 Prob. F(1,220) 0,6482

Obs*R-squared 0,2189 Prob. Chi-Square(1) 0,6399

Breusch-Godfrey seri korelasyon test sonuglarma gére ARDL (1,0,0,0)
modelinin  Prob. F(1,220) ve Prob. Chi-Square(1) degerleri 0,05’den biiyiik

oldugundan birinci sira otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Rastsal hata terimlerinin varyanslarinin farli goézlemlerde degisiklik hali olan
heteroskedastisitesi de Onemlidir. Tablo 13’de heteroskedastisite testi sonuglari

verilmisg olup F testi olasilik degeri 0,0480<0,05 olup seriler heteroskedastiktir.

Tablo 13. Heteroskedastisite Testi Sonuclar1 (ABD ve Endonezya)

F-statistic 0,2090 Prob. F(1,228) 0,0480

Obs*R-squared 0,2106 Prob. Chi-Square(1) 0,6462

Tablo 12 ve 13’den model tahmininde herhangi bir sorun olmadigi
goriilmektedir. Tahmin edilen ARDL modelinin kararhigimmi arastirmak igin geri
dontiglii hata terimlerinin karelerini kullanan ve degiskenlere ait yapisal kirilmalari

arastiran CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri Sekil 8’de verilmistir.
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Sekil 8. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (ABD ve Endonezya)
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Sekil 8’deki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde analizde

kullanilan degiskenlerin herhangi yapisal kirilmaya sahip olmadigi, ARDL Sinir testi

ile hesaplanan uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugu goriilmektedir. ARDL

(1,0,0,0) modelinin tahmin sonucu 6zet olarak Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 14. ARDL(1,0,0,0) Modelin Tahmin Sonucu (ABD ve Endonezya)

Degisken Katsayi Std. Hata T-Istatistigi Olasihik
ABDP(-1) -8,83E-05 0,00080 -0,10977 0,912
ENDI(-1) -0,18361 0,14808 -1,23994 0,216
ABDI(-1) -0,15846 0,46231 -0,34275 0,732
D(ABDP) 0,03216* 0,00475 6,76903 0,000
D(ENDI) -0,94538 0,94907 -0,99611 0,320
D(ABDI) -2,49635*** 1,35240 -1,84586 0,066
C 4,15826 2,77795 1,49688 0,135
K2008 -1,60914 1,37961 -1,16637 0,244
R? 0,225
Calculated F 1,069
Pesaran 1(0) & 1(1) 3,23 & 4,35

NOT: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Tablo 14 incelendiginde F istatistiginin degeri, Pesaran alt siirdan kii¢iik
oldugundan ABD ve Endonezya arasinda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden
Hoenp hipotezi kabul edilir. Bulgularimiza gére ABD ve Endonezya arasinda
esbiitiinlesme yoktur. Bu sonug borsalarin anlik hareket gostermelerinden dolay1 teorik
beklentileri karsilar niteliktedir. ABD ile Endonezya’nin borsa endeksleri ve faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.
Uzun vadede iilkeler arasinda esbiitiinlesmenin olmayis1 yani ABD ve Endonezya
arasindaki ayrisma, bu ilkelere ait hisse senetlerini portfoylerinde bulunduran

yatirimcilarin portfoy riskini azaltacaktir.

Hata Diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 15°de verilmistir.

Tablo 15. Hata Diizeltme Metodunun Sonuglari (ABD ve Endonezya)

Degisken Katsayi Std. Hata T-Istatistigi Olasihik
C 0,13098 0,29964 0,43715 0,662
K2008 -1,40102 1,35808 -1,03161 0,303
D(ABDP) 0,03260* 0,00465 7,00623 0,000
D(ENDI) -0,92678 0,89904 -1,03085 0,303
D(ABDI) -2,65601** 1,32534 -2,00402 0,046
ECMC(-1) -0,02970*** 0,01715 -1,73195 0,084

NOT: *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

ECM(-1) hata diizeltme degiskeninin (-1,0) araliginda deger almasi
beklenmektedir. Tablo 15’de ECM(-1) katsayisinin %10 anlamlilik diizeyinde -
0,02970 oldugu goriilmektedir. Bu ise degiskenler arasinda uzun dénemde dengeden
sapmanin yaklasik olarak 1 ay sonra %2’ sinin tekrar saglanacagi seklinde

yorumlanmaktadir.

Tablo 15 incelendiginde Endonezya borsa endeksi kisa vadede %1 anlamli
olarak ABD borsa endeksinden ayni yonde, %5 anlamli olarak ABD’nin faiz
oranlarindan ise ters yonde etkilenmektedir. Yani ABD borsa endeksinde meydana
gelecek %]1°lik artis Endonezya borsa endeksinde 90,03 artisa, ABD faiz

oranlarindaki %1°lik artis ise %2,65 azalisa neden olmaktadir. Boylece piyasalar
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arasinda bulagma etkisinden sz edilebilir. O halde gelecekte ABD menseili olast bir
kriz kisa vadede Endonezya’ya bulasabilir. Ayrica ABD faiz oranlarindaki degisim
karsisinda ters yonde hareket eden Endonezya borsasina yatirim yapan yatirimcilar
ABD faiz oranlarin1 dikkate almak suretiyle risklerini minimize edebilirler. Kisa
donemde Endonezya borsa endeksi Endonezya’nin yerel faiz oranlarindan negatif

olarak etkilense de bu katsayi istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

2008 kiiresel krizinin Endonezya’ya etkisi Tablo 14 ve 15’den yorumlanacak
olursa hem uzun hem de kisa donemde elde edilen katsayilar negatif olup kriz
Endonezya borsasini deger kaybina ugratmistir. Fakat bu veriler istatistiksel olarak

anlamli degildir.

3.2.3. ABD’nin Hindistan’a Bulasma Etkisine Dair Bulgular

ABD’nin Ocak 2000 - Mayis 2019 doneminde Hindistan ile olan kisa ve uzun
doénemli iliskinin incelenmesinde Model 3 kullanilmistir. Bu model yardimiyla ABD
ile Hindistan arasinda kisa veya uzun dénemde esbiitiinlesmenin mevcudiyeti ve olasi
bir krizin bulagsma etkisine sahip olup olmayacagi yorumlanmaktadir. Modelde

kullanilan degiskenler Tablo 16’da agiklanmistir.

Tablo 16. Degiskenlerin Tanimlanmasi (ABD ve Hindistan)

DEGISKEN ACIKLAMA KAYNAK
ABDP; ABD MSCI Borsa Endeksi MSCI
HINP, Hindistan MSCI Borsa Endeksi MSCI
ABDI; ABD Faiz Orani OECD
HINI, Hindistan Faiz Orani OECD
K2008 2008 Kiiresel Krizi

Modelde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 17°de

gosterilmektedir.
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Tablo 17. (10) Modelinde Kullanilan Gézlem Degerleri

HINP ABDP HINI ABDI
Ortalama 272,916 1672,589 6,858 3,484
Medyan 319,135 1523,029 6,250 3,420
Minimum 48,874 832,868 6,000 1,500
Maksimum 523,236 2714,592 10,250 6,660
Standart Sapma 137,789 455,202 1,130 1,226

Calismada kullanilan serilerin duraganliklar1 belirlemek icin Genisletilmis ADF

ve PP birim kok testlerinden yararlanilmistir. Genisletilmis ADF ve PP birim kok

testlerinin sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmektedir.

Tablo 18. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar1 (ABD ve Hindistan)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

HIiNP -1,32281 -2,304454 -1,429978 -2,56801

E ABDP -0,32542 -1,848513 -0,328214 -1,85688
§ E ABDI -2,27276 -3,448516** -2,500158 -3,22581***

é HIiNI -2,20551 -2,402179 -2,040877 -2,24646
g N HINP -15,00309* -14,97028* -15,03468* -15,00355*
2 E ABDP -14,87299* -14,89265* -14,87552* -14,89394*
E ABDI -1,40294* -11,43119* -12,91855* -12,94848*
B HIiNI -12,31396* -12,29432* -14,81102* -14,78434*

NOT: *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Degiskenlerin duraganliklar incelendiginde seriler hem genisletilmis ADF hem

de PP testine gore I(1) duragan olup ARDL Sinir Testinin kullanilabilirdir.

ARDL modeli Dinamik Analiz, Uzun Dénemli Iliski ve ECM analizi

asamalarindan olugsmaktadir. ARDL(p,q,m,n) yaklagimi model 3 ifadesiyle verilmistir.

Model 3, uzun donemli iligkiyi gostermektedir. Bu modele gore Hindistan borsa
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endeksi, ABD borsa endeksi, ABD ve Hindistan faiz oranindan etkilenmektedir. Hata

diizeltme modeli (12) denklemiyle verilmistir.

p q m
AHINP, = B, + Z B1;AHINP,_; + Z B ;AHINL,_; + z B3;AABDI;_;
=1 =0 j=

] ] Jj=0
n
+ z BijAABDP,_; +y,;K2008; + f€,_; + e, (12)
j=0

Burada 4 degiskenlerdeki degismeyi gostermektedir.

(12) denkleminde uzun donemdeki herhangi bir sapmanin gecikmeli degerini
icermektir. Boylece denklemin katsayilar1 kisa donemde, uzun dénemde mevcut olan
hatanin diizeltilmesini saglar. Eger 0 < 8 <1 ve anlaml istatistige sahipse hata

diizeltme mekanizmasi etkin ¢aligmaktadir.

ARDL modeli, uzun donem denklemin gecikmeli olarak hata diizeltme
modeline eklenmesiyle elde edilir. Bu islem sonucunda ABD ve Hindistan arasindaki

kisa ve uzun dénemli iliskileri gosteren (13) denklemi iiretilir.
AHINP, = i + noHINP,_; + n,HINI,_; + n,ABDI,_; + n3ABDP,_,
4 q m
+ Z B1;AHINP,_; + z B AHINI,_; + Z B3;AABDI,_;
j=1 j=0 j=0
n
4 Z B AABDP,_; + e, (13)
j=o

(13) denklemi uzun dénem ve kisa donem iligkilerini gdstermektedir. (13)
denkleminde regresyon denklemi tahmin edildikten sonra uzun doénemli iligskinin

tespiti i¢in Wald testi uygulanmistir. Ayrica bu denklem ARDL(p,q, m,n) olarak

tanimlanmakta ve mevcut parametreler Y =,—00,, N9 =6, N, = — 0By,
N, = —0a,,n3 = — 0as ve uzun donem katsayilan 6 =7, a; = — % ,
a, = — %2 ,03 = — 1;—3 olarak elde edilmistir.

Model tahmini i¢in kullanilan en uygun gecikme uzunlugu 11 alinmis ve
Schwart Kriteri, Akaike bilgi kriteri ve Hannan-Quinn kriterlerine gore en uygun
model ARDL (1,0,0,0) olarak belirlenmistir.
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ARDL smir testinin hatasiz gergeklestirilebilmesi i¢in segilen maksimum
gecikme uzunlugunda hatalarin otokorelasyon sorunu olmamasi gerekmektedir. Bu
durumu incelemek adina Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testi yapilmuistir.
Tablo 19°da ARDL(1,0,0,0) modeline ait artik terimlerin Breusch-Godfrey Seri

Korelasyon Test sonuglari verilmistir.

Tablo 19. ARDL(1,0,0,0) Modeline Ait Artik Terimlerin Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon Test Sonuclar1 (ABD ve Hindistan)

F-statistic 0,7006 Prob. F(1,220) 0,4035

Obs*R-squared 0,7333 Prob. Chi-Square(1) 0,3918

Breusch-Godfrey seri korelasyon test sonuglarmma gére ARDL (1,0,0,0)
modelinin  Prob. F(1,220) ve Prob. Chi-Square(1) degerleri 0,05’den biiyiik

oldugundan birinci sira otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Rastsal hata terimlerinin varyanslarinin farkli gozlemler i¢in farklilik hali olan
heteroskedastisitesi de olduk¢a Onemlidir. Tablo 20’de heteroskedastisite testi

sonuclar1 verilmistir.

Tablo 20. Heteroskedastisite Testi Sonuclar:1 (ABD ve Hindistan)

F-statistic 3,2757 Prob. F(1,228) 0,0716

Obs*R-squared 3,2576 Prob. Chi-Square(1) 0,0711

Tablo 20 incelendiginde bu serilerin heteroskedastik olduklar1 sonucuna
varilmistir. Boylece model tahminlemesinde herhangi bir hata olmadig goriilmektedir.
Tahmin edilen ARDL modelinin kararligini arastirmak igin geri doniiglii hata
terimlerinin karelerini kullanan ve degiskenlere ait yapisal kirilmalar1 arastiran

CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri Sekil 9°da verilmistir.
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Sekil 9. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (ABD ve Hindistan)
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Sekil 9’daki CUSUM grafigi incelendiginde analizde kullanilan degiskenlerin
herhangi yapisal kirilmaya sahip olmasa da CUSUMSQ kirillgan yapida oldugu
goriilmektedir. ARDL (1,0,0,0) modelinin tahmin sonucu 6zet olarak Tablo 21°de

verilmistir.

Tablo 21. ARDL (1,0,0,0) Modelin Tahmin Sonucu (ABD ve Hindistan)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-Istatistigi Olasihik
HINI(-1) -3,02832** 1,45501 -2,08130 0,038
ABDP(-1) 0,00328 0,00389 0,84251 0,400
ABDI(-1) -0,06697 1,73834 -0,03852 0,969
D(HINI) -0,54345 4,56062 -0,11916 0,905
D(ABDP) 0,16588* 0,02242 7,39662 0,000
D(ABDI) -9,55364 6,42468 -1,48702 0,138
C 20,61794 15,71476 1,31201 0,190
K2008 -23,22249* 6,99449 -3,32011 0,001
R? 0,275
Calculated F 1,500
Pesaran 1(0) & 1(1) 3,23 & 4,35

NOT: *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Tablo 21 incelendiginde F istatistiginin degeri, alt sinirdan kiigiik oldugundan
Homint  hipotezi kabul edilir. Bulgularimiza gére ABD ve Hindistan arasinda
esbiitiinlesme yoktur. Hindistan borsa endeksi uzun donemde istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde Hindistan faiz oranindan ters yonde etkilenmektedir. Yani
Hindistan faiz oraninda meydana gelen %1°lik artis Hindistan borsa endeksinde uzun
donemde %3,02’lik azalmaya neden olmaktadir. Bu durumda ulusal yatirimcilar faiz
oranlarin1  dikkate almak suretiyle kazanclarini maksimize edebilirler. Yine
Tablo 21°den Hindistan borsa endeksi uzun dénemde ABD borsa endeksi ile ayni,
ABD faiz oraniyla ters yonde hareket edecegi goriilse de bu iki katsayida istatistiksel

olarak anlamli degildir.

Tablo 22’°de hata diizeltme modelinin sonuglari verilmistir.

Tablo 22. Hata Diizeltme Metodunun Sonuglar1 (ABD ve Hindistan)

Degisken Katsay Std. Hata T-Istatistigi Prob.
C 1,71277 1,45260 1,17910 0,239
K2008 -20,44588** 6,88589 -2,96924 0,003
D(HINI) 0,52211 4,51569 0,11562 0,908
D(ABDP) 0,16270* 0,02238 7,26942 0,000
D(ABDI) -9,77755 6,36347 -1,53651 0,125
ECM(-1) -0,01422 0,01611 -0,88239 0,378

NOT: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 22°de ECM(-1) -0,014222 oldugu goriilmektedir fakat istatistiksel olarak
anlamli degildir. Yine Tablo 22 incelendiginde, kisa donemde Hindistan borsa endeksi,
%1 anlamli olarak ABD borsa endeksindeki %1°lik degisime karsilik %0,16 artis
gostermektedir. Bu durumda kisa dénemde iki iilke borsalari arasinda finansal bulagma
gozlemlenebilir. Oyleki ABD menseili olas1 bir kriz kisa dénemde bulasma etkisi
gostermektedir. Bu durumun disinda Hindistan borsalar1 ABD faiz oraniyla ters yonde
ve yerel faiz orantyla aym1 yonde iligkisi goriilse de bu durum istatistiksel olarak

anlamli degildir.
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2008 kiiresel krizinin Hindistan’a etkisi Tablo 21 ve 22’ye gére hem uzun hem
de kisa donemde Hindistan borsalarini anlamli ve bir sekilde negatif etkilemistir.
Hindistan borsa endeksi 2008 kiiresel krizinde kisa donemde %5 anlamlilik diizeyinde
%20,44°lik, uzun donemde ise %1 anlamlilik diizeyinde %23,22’lik deger kaybina

ugramistir.

3.2.4. ABD’nin Tiirkiye’ye Bulasma Etkisine Dair Bulgular

ABD’nin Ocak 2000 - Mayis 2019 doneminde Tiirkiye ile olan kisa ve uzun
donemli iligkisi Model 4 ile incelenmistir. Model 4, ABD ile Tiirkiye arasinda kisa
veya uzun donemde esbiitiinlesmenin olup olmadiginin ve olast bir krizin bulasma
etkisine sahip olup olmayacaginin yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Modelde

kullanilan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 23’de agiklanmustir.

Tablo 23. Degiskenlerin Tanimlanmasi (ABD ve Tiirkiye)

DEGISKEN ACIKLAMA KAYNAK
ABDP; ABD MSCI Borsa Endeksi MSCI
TURP, Tiirkiye MSCI Borsa Endeksi MSCI
ABDI; ABD Faiz Orani OECD
TURI, Tiirkiye Faiz Orani OECD
K2008 2008 Kiiresel Krizi
KTRO Subat 2000 Krizi
KTR1 Kasim 2001 Krizi

Tablo 24’de, Model 4°de kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler

gosterilmektedir.
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Tablo 24. Model 4°de Kullanmilan Gézlem Degerleri

TURP ABDP TURI ABDI
Ortalama 394,063 1672,589 26,090 3,484
Medyan 409,210 1523,029 18,500 3,420
Minimum 69,165 832,868 8,800 1,500
Maksimum 861,139 2714,592 60,000 6,660
Standart Sapma 180,095 455,202 17,670 1,226

ADF ve PP birim kok testleri ile ¢alismada kullanilan serilerin duraganliklar
incelenmistir. MacKinnon kritik degerine goére birim kok testlerinin sonuglari

Tablo 25’de gosterilmektedir.

Tablo 25. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:1 (ABD ve Tiirkiye)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

TURP -1,91498 -1,87341 -1,99831 -1,92642

E ABDP -0,32542 -1,84851 -1,99831 -1,85688
© E ABDI -2,27276 -3,44851** -2,50015 -3,22581***

‘E‘ TURI -2,14419 -0,12472 -2,15813 -0,01385
E N TURP -15,34451* -15,33089* -1,92642* -15,33173*
ﬁ E ABDP -14,87299* -14,89265* -14,87552* -14,89394*
:E ABDI -1,40294* -11,43119* -12,91855* -12,94848*
B TURI -15,42542* -15,77943* -15,42513* -15,79220*

NOT: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 25°te degiskenlerin duraganliklar incelendiginde seriler hem ADF hem
de PP testine gore I(1) duragan oldugu goriilmektedir. Bu durumda ARDL Siir Testi

kullanilabilirdir.

ARDL modeli Dinamik Analiz, Uzun Dénemli Iliski ve ECM analizi
Shin  (1995)
ARDL(p,q,m,n) yaklasim: model 4 ile verilmistir. Uzun donemli iligskiyi gosteren

asamalarindan  olusmaktadir. Peseran ve tarafindan tretilen
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Model 4’e gore Tirkiye borsa endeksi, ABD borsa endeksi, ABD ve Tiirkiye faiz
oranma baghdir. Kisa donemde iliskiyi tespit etmek ve uzun donemdeki dengeden
uzaklagsma sonucu kisa donemde diizeltme mekanizmasini ECM ile gosterilebilir. Buna

gore hata diizeltme modeli (14) denklemiyle verilmistir.

14 q m
ATURP, = B, + Z By, ATURP,_; + Z B2 ATURI,_; + Z f3;AABDI,_;
- =0 =

j=1 ] ]
n

+ Y B4jAABDP,_; +y,KTRO, + y,KTR1, + y3K2008, + 0€,_;
i=0
t (14)

~.
Il

+

Q

Burada 4 degisimi gostermektedir.

(19) denkleminde uzun donemdeki herhangi bir sapmanin gecikmeli degerini
icerir. Denklemin katsayilar1 kisa donemde uzun donemli hatanin diizeltilmesini
saglar. Istatistiksel olarak anlamli bir bicimde 8 € (0,1) olmas: halinde hata diizeltme

mekanizmasi ¢alismaktadir.

ARDL modeli, uzun donem denklemin gecikmeli olarak hata diizeltme
modeline dahil edilmesi ile elde edilir. Boylece ABD ve Tiirkiye arasindaki kisa ve

uzun dénemli iligkileri gésteren (15) denklemi tiretilir.
ATURP, = ¢ + o TURP,_; + 1, TURI,_; + 1,ABDI,_; + n;ABDP,_;
p q m
+ Z B1;ATURP,_; + Z B2 ATURI,_; + z p3;AABDI,_;
j=1 j=0 j=0

n
+ Z B4jAABDP,_; + y;KTRO; + y,KTR1; + y3K2008;
j=0
(15) denkleminde regresyon denklemi tahmin edildikten sonra uzun dénemli

iligkinin tespiti Wald testi ile yapilmigtir. Ayrica bu denklem ARDL(p, g, m, n) olarak

tanimlanmaktadir. Buradaki parametreler Y =By—00a,, mMg=86,
m=—0ua;, My =-—00a,, N3 =—003 ve uzun donem katsayilari 6 =7,
a, = — %, a, = — % ,03 = — 1;—3 olarak elde edilmistir. Model tahmininde

optimum gecikme uzunlugu 11 alinmigs ve SC, AIC ve HQ kriterlerine gére ARDL

(1,0,0,0) en uygun model olarak belirlenmistir.
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ARDL Smir Testinin hatasiz bicimde gergeklestirilebilmesi i¢in secgilen
maksimum gecikme uzunlugunda, hatalarin otokorelasyon sorununa sahip olmamasi
gerekmektedir. Bu nedenle Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testi yapilmuistir.
Tablo 26’da ARDL (1,0,0,0) modeline ait artik terimlerin Breusch-Godfrey Seri

Korelasyon Test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 26. ARDL(1,0,0,0) Modeline Ait Artik Terimlerin Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon Test Sonuclar1 (ABD ve Tiirkiye)

F-statistic 0,6211 Prob. F(1,218) 0,4314

Obs*R-squared 0,6564 Prob. Chi-Square(1) 0,4178

Breusch-Godfrey seri korelasyon test sonuglarma gére ARDL (1,0,0,0)
modelinin  Prob. F(1,218) ve Prob. Chi-Square(1) degerleri 0,05’den biiyiik

oldugundan birinci sira otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Rastsal hata terimlerinin varyanslarinin farkli gézlemler i¢in farklilik hali olan
heteroskedastisitesi de olduk¢a Onemlidir. Tablo 27’de heteroskedastisite testi
sonuglar1 verilmis olup F istatistigi degeri 0,0732<0,05 olup seriler heteroskedastiktir.

Tablo 27. Heteroskedastisite Testi Sonuclar1 (ABD ve Tiirkiye)

F-statistic 0,5161 Prob. F(1,228) 0,0732

Obs*R-squared 0,5194 Prob. Chi-Square(1) 0,4711

Tablo 26 ve 27’den model tahminlemesinde herhangi bir sorun olmadigi
goriilmektedir. Tahmin edilen ARDL modelinin kararligint arastirmak adina geri
dontiglii hata terimlerinin karelerini kullanan ve degiskenlere ait yapisal kirilmalari

arastiran CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri Sekil 10°da verilmistir.
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Sekil 10. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (ABD ve Tiirkiye)

40 12

304

02—
08

L LA e L o o L e e e B L N B e o
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

— CUSUM -~ 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Sekil 10’daki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde analizde
kullanilan degiskenlerin herhangi yapisal kirilmaya sahip olmadigi goriilmistiir.
Ayrica ARDL Sinir testi ile hesaplanan uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugunu
ve kirilmay1 ifade etmek adina herhangi bir yapay degiskene ihtiya¢ duyulmadan
modelce tahmin edilebilmektedir.

ABD ve Tirkiye i¢cin ARDL(1,0,0,0) modelinin tahmin sonucu 6zet olarak
Tablo 28°de verilmistir.
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Tablo 28. ARDL(1,0,0,0) Modelin Tahmin Sonucu (ABD ve Tiirkiye)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-Istatistigi Olasiik
ABDP(-1) -0,02086** 0,00832 -2,50742 0,012
TURI(-1) -1,28939* 0,48153 -2,67769 0,008
ABDI(-1) 8,95288 4,60418 1,94451 0,153
D(ABDP) 0,29803* 0,04651 6,40752 0,000
D(TURI) -2,38801 2,26001 -1,05663 0,291
D(ABDI) -20,81642** 13,21617 -1,57507 0,046
C 67,59561* 24,38746 2,771736 0,0061
KTRO -16,15620 26,52898 -0,609002 0,5432
KTR1 4,15280 14,15288 0,293425 0,7695
K2008 -24,18657*** 13,73895 -1,760439 0,0797
R? 0,275176
Calculated F 3,219237
Pesaran 1(0) & 1(1) 3,23 & 4,35

NOT: *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Hem Sekil 10°daki CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinden hem de Tablo 28’de
yer verilen F istatistigi degerinin Pesaran alt sinir degerinden kiigiik olmasindan dolay1
Hotr hipotezi kabul edilir. Bulgularimiza gére ABD ve Tiirkiye arasinda egbiitiinlesme
yoktur. Tiirkiye borsa endeksi uzun donemde, ABD borsa endeksi ile %5 anlamli,
Tiirkiye faiz orani ile %1 anlaml olarak negatif yonde hareket etmektedir. ABD faiz
orantyla ise pozitif yonlii iliskiye sahip olsa da bu durum istatistiksel olarak
anlamsizdir. Oyleki uzun dénemde Tiirkiye borsa endeksi, ABD borsa endeksinde
meydana gelecek %1’lik artisa %0,02’lik azalmayla, Tiirkiye faiz oranindaki %]1°lik
artisa %1,28’lik azalmayla tepki vermektedir. Bu durumda uzun doénemli yatirim
yapan tasarruf sahiplerinin bu iki {ilkeyle portfoy cesitlendirmesi yapmalar1 portfoy

riskini azaltmalarini saglayacaktir.
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Hata diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 29°da verilmistir.

Tablo 29. Hata Diizeltme Metodunun Sonuglari1 (ABD ve Tiirkiye)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-istatistigi Olasihik
D(ABDP) 0,30398* 0,04620 6,57863 0,000
D(TURI) -2,85649 2,18820 -1,30540 0,193
D(ABDI) -22,36664** 13,04220 -1,71494 0,047
KTRO -18,52703 25,21861 -0,73465 0,463
KTR1 2,63996 11,60174 0,22754 0,820
K2008 -20,70450 13,52379 -1,53096 0,127
C -1,95973 3,10925 -0,63029 0,529
ECM(-1) -0,08268* 0,02568 -3,21911 0,001

NOT: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

ECM(-1) hata diizeltme degiskeninin (-1,0) araliginda olmasi halinde
uyarlanma siirecinin uzun dénem denge degerine yaklastigini, bu araligin disinda ise
uzun donem denge degerlerinin etrafinda azalan dalgalanmalar sergiledigini
gostermekte olup analizlerde bu katsayinin negatif olmasi beklenmektedir. Tablo 29’da
ECM(-1) degerinin %1 anlamli olarak -0,082688 oldugu goriilmektedir. Bu ise
degiskenler arasinda uzun donem dengeden sapmanin yaklagik olarak 1 ay sonra

%~8’1nin tekrar saglanacagi olarak yorumlanabilir.

Tablo 29 incelendiginde Tiirkiye borsa endeksi kisa donemde ABD borsalariyla
istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde iliskiye sahiptir. Yine kisa
vadede %5 anlamlilik diizeyinde ABD faiz oranlarindan negatif etkilenmektedir.
Oyleki Tiirkiye borsa endeksi kisa dénemde ABD borsa endeksinde meydana gelen
%1’lik artisa 9%0,3 artisla, ABD faiz oranindaki %1’°lik artisa %22,36 azalisla tepki
vermektedir. Tirkiye borsa endeksi ile yerel faiz oranlar1 ters yonde hareket
etmektedir; fakat bu durum istatistiksel olarak anlamli degildir. Ulkeler acisindan
piyasalar arasindaki kisa donemdeki biitiinlesme sonucu olasi bir kriz kisa donemde
bulagsma etkisi gosterirken, uzun donemdeki ayrisma bulagma etkisinin sdénecegini

belirtmektedir. Yatirimcilar agisindan bu sonuglar incelendiginde uluslararasi portfoye
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sahip yatirnmcilar i¢in kisa donemde olmasa da uzun donemde hem Tiirkiye hem de

ABD borsalarina yatirim yapmak riski azaltacaktir.

Tirkiye’de Subat 2000, Kasim 2001 ve diinyada 2008 kiiresel krizleri
acisindan Tablo 28 ve 29 incelendiginde Tiirkiye borsa endeksi kisa donemde higbir
kriz ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamis, uzun dénemde ise sadece
2008 kiiresel krizden %10 anlamlilik diizeyinde %24,18 oraninda negatif olarak

etkilenmistir.

3.2.5. ABD’nin Giiney Afrika’ya Bulasma Etkisine Dair Bulgular

Model 5 ile ABD’nin Ocak 2000 - Mayis 2019 doneminde Giiney Afrika ile
olan kisa ve uzun doénemli iligkisi incelenmistir. Bu model yardimiyla ABD ile Giiney
Afrika arasinda kisa veya uzun donemde esbiitiinlesmenin olup olmadigi, aralarindaki
iligskinin istatistiksel agidan anlamli olup olmadig: test edilmekte ve olasi bir krizin
bulasma etkisine sahip olup olmayacagi yorumlanmaktadir. Modelde kullanilan

degiskenler Tablo 30°da agiklanmustir.

Tablo 30. Degiskenlerin Tanimlanmasi (ABD ve Giiney Afrika)

DEGISKEN ACIKLAMA KAYNAK
ABDP, ABD MSCI Borsa Endeksi MSCI
GAFP, Giiney Afrika MSCI Borsa Endeksi MSCI
ABDI; ABD Faiz Orani OECD
GAFI, Giiney Afrika Faiz Oram OECD
K2008 2008 Kiiresel Krizi

Model 5’de kullanilan degiskenlere dair tanimlayici istatistikler Tablo 31°de

gosterilmektedir.
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Tablo 31. Model 5’te Kullanilan Gozlem Degerleri

GAFP ABDP GAFI ABDI
Ortalama 186,150 1672,589 9,161 3,484
Medyan 190,476 1523,029 8,720 3,420
Minimum 51,801 832,868 6,960 1,500
Maksimum 340,583 2714,592 14,790 6,660
Standart Sapma 79,076 455,202 1,557 1,226

Calismada serilerin duraganliklarini belirlemek i¢in Genisletilmis ADF ve PP
birim kok testlerinden faydalanilmistir. Birim kok testlerinin sonuglari Tablo 32°de

gosterilmektedir.

Tablo 32. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar1 (ABD ve Giiney Afrika)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trend
Trend
GAFP -1,69547 -1,29993 -1,63915 -1,17880
z ABDP -0,32542 -1,84851 -1,99831 -1,85688
s | .5
f} _ ABDI -2,27276 -3,44851** -2,50015 -3,22581***
<
2’ GAFI -3,28254** -2,92679 -2,85032*** -2,43947
=
% GAFP -16,91905* -16,98798* -16,92364* -16,98798*
> X
a $ ABDP -14,87299* -14,89265* -14,87552* -14,89394*
< | 5
:E ABDI -1,40294* -11,43119* -12,91855* -12,94848*
m
GAFI -12,42187* -12,54323* -12,33748* -12,38684*

NOT: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklari incelendiginde seriler hem
ADF hem de PP testine gore 1(1) duragan olup hem I(0) hem de I(1) duraganlik
diizeyinde kullanilabilen ARDL Sinir Testinin kullanilabilirligi gortilmiistiir.

Peseran ve Shin (1995) tarafindan iiretilen ARDL(p,q,m,n) yaklasimi modeli

model 5 ifadesiyle verilmistir. Model 5, uzun dénemli iliskiyi gostermekte olup
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modele gore Giiney Afrika borsa endeksi; ABD borsa endeksi, ABD ve Giiney Afrika
faiz orani ile ifade edilmektedir. Buna gore hata diizeltme modeli (16) denklemiyle

verilmigtir.

p q

m
AGAFP, = B, + Z B1;AGAFP,_; + z B2 AGAFI,_; + Z B3;AABDI,_;
j=1 j=0 =0

n
+ Z B.jAABDP,_; + y,;K2008, + f¢€,_,
j=0
+e (16)

Burada 4 degiskenlerdeki degismeyi gostermektedir.

0 < 8 < 1 ve istatistiksel olarak anlamli ise (16) denklemi katsayilari ile kisa
donemde, uzun dénemli hatanin diizeltilmesini saglar. ARDL modeli i¢in uzun dénem
denklemin gecikmeli olarak hata diizeltme modeline dahil edilmesi ile elde edilir.
Boylece model 5 ifadesi birinci gecikmesi yeniden diizenlenerek (16) denklemine
eklenir ve bu islem sonucunda kisa ve uzun dénemli iligkileri gosteren (17) denklemi

elde edilir.
AGAFPt = 1,[) + r]OGAFPt—l + r]lGAFIt—l + nZABDIt—l + 7]3ABDPt_1

p q M
+ Z 1, AGAFP,_; + Z B2jAGAFI,_; + Z P3;AABDI;_;
j=1 j=0 j=0

n
+ ) B4 AABDP,_;
-

¢ (17)

-

+

Q)

(17) denkleminde regresyon denklemi tahmin edilmistir. Ardindan uzun
donemli iliskinin tespiti Wald testi (F istatistigi) ile gerceklestirilmistir. Ayrica bu
denklem ARDL(p,q,m,n) olarak tanimlanmakta ve mevcut parametreler
U=By—6,00, N =6,m1 =—060a,,M, =—0a,,M3 =—0daz ve uzun donem
katsayilar1 8 = n,, a; = — 72—1 L0y = — T2 ,03 = — %3 olarak elde edilmistir.

Model tahmininde optimum gecikme uzunlugu 11 verilmis ve Schwart Kriteri,
Akaike bilgi kriteri ve Hannan-Quinn kriterleri yardimiyla en uygun model ARDL

(1,0,0,0) olarak belirlenmistir. Kullanilan serilerde otokorelasyon sorunun olup
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olmadigini incelemek adina Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testi yapilmistir.
Tablo 33’de ARDL (1,0,0,0) modeline ait artik terimlerin Breusch-Godfrey Seri

Korelasyon Test sonuglari verilmistir.

Tablo 33. ARDL(1,0,0,0) Modeline Ait Artik Terimlerin Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon Test Sonuclar1 (ABD ve Giiney Afrika)

F-statistic 0,122092 Prob. F(1,220) 0,7271

Obs*R-squared 0,128126 Prob. Chi-Square(1) 0,7204

Breusch-Godfrey seri korelasyon test sonuglarma gére ARDL (1,0,0,0)
modelinin Prob. F(1,220) ve Prob. Chi-Square(1) degerleri 0,05’den biiyiik
oldugundan birinci sira otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Se¢ilen maksimum
gecikme uzunlugunda hatalarin otokorelasyon sorunu olmadigindan ARDL Sinir Testi

saglikli olarak gerceklestirilebilir.

Rastsal hata terimlerinin varyanslarinin farkli gézlemler i¢in farklilik hali olan
heteroskedastisitesi de olduk¢a Onemlidir. Tablo 34’de heteroskedastisite testi
sonuglar1 verilmis olup F istatistigi olasilik degeri 0,0434<0,05 olup serilerin

heteroskedastiktir.

Tablo 34. Heteroskedastisite Testi Sonuclar: (ABD ve Giiney Afrika)

F-statistic 0,352258 Prob. F(1,228) 0,0434

Obs*R-squared 0,354799 Prob. Chi-Square(1) 0,5514

Tablo 33 ve 34’den model tahminlemesinde herhangi bir sorun olmadig:
goriilmektedir. Tahmin edilen ARDL modelinin kararligin1 arastirmak icin geri
dontigli hata terimlerinin karelerini kullanan ve degiskenlere ait yapisal kirilmalari

arastiran CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri Sekil 11’de verilmistir.
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Sekil 11. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri (ABD ve Giiney Afrika)
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Sekil 11°deki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde analizde
kullanilan degiskenlerin herhangi yapisal kirilmaya sahip olmadigi, ARDL Sinir testi
ile hesaplanan uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugunu ve kirilmayi ifade etmek
icin yapay degiskene ihtiyag duyulmaksizin modelce tahmin edilebilecegi

goriilmektedir. ARDL modelinin tahmin sonucu 6zet olarak Tablo 35°de verilmistir.

Tablo 35. ARDL Modelin Tahmin Sonucu (ABD ve Giiney Afrika)

Degisken Katsayi Std. Hata T-istatistigi Olasiik
ABDP(-1) -0,00270 0,00193 -1,39424 0,164
ABDI(-1) 0,71859 0,93734 0,76662 0,444
GAFI(-1) -1,13591 0,80080 -1,41847 0,157
D(ABDP) 0,10498* 0,01295 8,10205 0,000
D(ABDI) 5,89141 4,04518 1,45640 0,146
D(GAFI) -13,65219* 2,97731 -4,58539 0,000
C 16,12089 9,92351 1,62451 0,105
K2008 -2,77289 3,72485 -0,74443 0,457
R? 0,359
Calculated F 1,920
Pesaran 1(0) & 1(1) 3,23 & 4,35

NOT: *, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Tablo 35 incelendiginde F istatistiginin degeri, alt sinirdan kiigiik oldugundan
Hocar hipotezi kabul edilir. Bulgularimiza goére ABD ve Giliney Afrika arasinda
esbiitiinlesme yoktur. ABD ile Giiney Afrika’nin borsa endeksleri ve ABD ve Giiney
Afrika faiz oranlart arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamistir. Bu sonu¢ borsalarin anlik hareket gostermelerinden dolayr teorik
beklentileri ve literatiirdeki ¢alismalar1 destekler niteliktedir. Uzun vadede ABD ve
Giliney Afrika arasindaki ayrigma, bu {ilkelere ait hisse senetlerini portfoylerinde

bulunduran yatirimcilarin portfoy riskini azaltacaktir.

Tablo 36’da hata diizeltme modelinin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 36. Hata Diizeltme Metodunun Sonuglari (ABD ve Giiney Afrika)

Degisken Katsay1 Std. Hata T-istatistigi Olasiik
C -0,19549 0,81887 -0,23874 0,811
K2008 -1,79137 3,71864 -0,48172 0,630
D(ABDP) 0,10516* 0,01294 8,12774 0,000
D(ABDI) 5,16690 4,03726 1,27980 0,201
D(GAFI) -13,6125* 2,93330 -4,64067 0,000
ECM(-1) -0,02234 0,01549 -1,44173 0,150

NOT: *, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

ECM(-1) hata diizeltme degiskeninin katsayisinin (-1,0) araliginda deger almasi
beklenmektedir. Tablo 36’da ECM(-1) katsayis1 -0,022340 oldugu goriilmektedir;

fakat istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 36 incelendiginde ise ABD ve Giiney Afrika borsa endeksleri arasinda
kisa donemde %1 anlamli olarak ayni yonlii iliski bulunmustur. Ayrica Giiney Afrika
borsa endeksi ile yerel faiz oranlari arasinda kisa donemde %1 anlamli olarak ters
yonlii iliskinin oldugu saptanmistir. Oyleki Giiney Afrika borsa endeksi, ABD borsa
endeksindeki %1°lik artisa, %0,10 artisla, Giiney Afrika faiz oranindaki %1°lik artisa
%13,61 azalisla tepki vermektedir. ABD faiz oran1 Giiney Afrika borsa endeksini ayni
yonde etkilese de bu durum istatistiksel olarak anlamli degildir. Boylece sonuglar

iilkeler acisindan incelendiginde ABD’de ortaya c¢ikacak olasi bir kriz kisa vadede
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Giiney Afrika borsasina bulagsa da uzun vadede etkisini siirdiirmeyecektir.
Yatirimcilar agisindan ise uzun vadede bu iki lilkeye yatirim yapmalari portfoy riskini
azaltirken, kisa vadede ayricalikli goriinmemektedir. Tablo 35 ve 36’dan hem uzun
vadede hem kisa vadede 2008 kiiresel krizi Giiney Afrika’y1 negatif yonde etkilese de

bu durum istatistiksel olarak anlamli degildir.
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SONUC

Finansal piyasalar, menkul kiymetlerin fiyatlarin1 belirleyen, alim satimini
kolaylagtiran ve fon arz edenler ve fon talep edenleri bir araya getiren her tiirlii
ortamlardir. Finansal piyasalar, fon arz eden ve fon talep edenlerle birlikte araci
kurumlar, fon akimini saglayan yatirim ve finansman araglari, hukuki ve idari
diizenlemeler biitiinii olup fon arz talep dengesini saglayabildigi Olc¢lide etkindir.
Gelisen teknoloji ve kiiresellesmenin sonucunda meydana gelen finansal entegrasyon
ile tlkelerin finansal piyasalarinda yerel yatirimcilar kadar yabanci yatirnmcilar da
faaliyet gostermektedir. Yabanci yatirimcilar sayesinde dogrudan ve dolayli sermaye
yatinmlar1 ile iilkelere fon girisleri olurken, benzer sekilde fon cikislar1 da
gerceklesmektedir. Sermayenin kiiresellesmesiyle uluslararasi piyasalar arasinda

entegrasyon artmistir.

Yatirimcilarin uluslararasi piyasalara yatirim yaparak riski azaltma cabalarinda
dikkat etmeleri gereken temel unsur finansal entegrasyondur. Finansal entegrasyon,
uluslararasi sermayenin tam serbestlesmesiyle, dogrudan ve dolayli sermaye
yatirimlariin tilkeler arasinda tam serbest dolasimi olup tilkelerin finansal piyasalarim
ayiran sinirlarin kaybolmasidir. Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlari asarak
bir iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan fonlar olup uluslararasi finansal entegrasyonun

gerceklesmesinde biiyiik role sahiptir.

Finansal entergrasyon daha fazla yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekme
konusunda {ilkeleri rekabet i¢cine sokmustur. Bu rekabet ortaminda tilkeler bir taraftan
teknolojik gelismeleri yakindan takip ederken, diger taraftan kiiresel piyasalara daha
fazla entegre olmanin yollari1 aramiglardir. Finansal piyasalar arasindaki
entegrasyonun artmastyla, bulagma etkisi olarak nitelendirilen, iilkelerin ekonomik ve

finansal sorunlarinin baska iilkelere tasinmasi durumu siklikla goriiliir olmustur.

Literatiirde finansal bulagma etkisine dair birgok farkli tanim bulunsa da genel
olarak bulasma etkisi, belirsizlik kosullarinda iilkelere ait finansal piyasalarin
hareketlerinde meydana gelen, ekonomik baglar ile ac¢iklanamayan ve zamanla
kuvvetlenen ayni yonlii degisim siireci olarak tanmimlanabilir. Bir finansal piyasada

meydana gelen olumlu veya olumsuz herhangi bir sok dalgasinin diger finansal
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piyasalara yayilmasi bulagsma etkisi olup; kriz olmas1 durumunda bulasma etkisi tiim
finansal piyasalarda, varliklarin fiyat ve miktarlarinda ortaya ¢ikan énemli degismeler
olarak da aciklanabilir. Krizlerin bulasma etkisine dair en iyi Orneklerden biri,
mortgage kredilerinin tahsilatindaki sikintilar ile baslayan ABD merkezli 2008
ekonomik krizi olup; Ingiltere, Rusya gibi diinyanin bir¢ok iilkesindeki borsalari
dogrudan etkilemis ve endeks degerlerinde sert diisiislerin yasanmasina sebep

olmustur.

Uluslararas1 portfoy yatirimlari ile portfoy riskini azaltmayr arzu eden
yatirimeilar, finansal piyasalar arasindaki bulagma etkisini ve siirecini bilme ihtiyacini
diger yatirimcilara oranla daha fazla hissetmektedir. Uluslararasi finansal piyasalarin
getirileri arasindaki diisiik korelasyon yatirimcilara uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla
risklerini minimize etme olanag sunmaktadir. Diger bir deyisle, finansal piyasalarda
bulagsma etkisinin gézlenmesi halinde, uluslararas1 finansal piyasalarda ¢esitlendirme
yapmanin pek de bir 6nemi kalmayacaktir. Kriz donemlerinde finansal piyasalarda,
bulagma etkisinin diisiik oldugu piyasalarin bulunmasi ve yatirimlarin bu piyasalara

yapilmasi yatirim riskini azaltacaktir.

Uluslararast finansal piyasalarin bulasma etkisinin incelenmesi, iilkeler
acisindan krizlerin yayilist hakkinda 6ngoriiye sahip olmalarinda yardimer olurken,
yatirimcilara portfoy ¢esitliligiyle minimize edilen risk sonucu saglanan karin yani sira
arbitraj yaparak ekstra kazang elde etme olanagi olup olmadigi hakkinda bilgi
vermektedir. Giiniimiizde bulagma etkisi tizerine yapilmis ¢alismalar incelendiginde,
finansal piyasalarda artan bir sekilde bulagma etkisinin bulundugu ve finansal kriz
dalga kaynaginin ABD oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle yapilan c¢alismada
ABD’nin yiiksek enflasyon, zayiflayan biiylime oranlari, dis ticaret aciklar1 ve dolayli
yatirimlara olan yiliksek bagimliliklar1 dolayisiyla MSCI tarafindan Kirillgan Besli
(BIITS) olarak nitelendirilen, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney
Afrika tlkelerinin borsalarina bulasma etkisi gosterip gostermedigi incelenmistir.
Bunun i¢in Ocak 2000-Mayis 2019 doneminde referans uyumsuzluklarindan
arindirilmis ilkelerin finansal piyasalarini nitelendiren MSCI aylik endeks verileri ile
tilkelere ait yerel faiz oranlar1 kullanilarak, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif

(Autoregressive Distributed Lag-ARDL) Smnir Testi yaklasimi kullanilmistir.
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Calismada gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelere ait uluslararasi finansal
piyasalarinda bulagma etkisinin varliginin incelenmesi hedeflenmis olup bu dogrultuda
hem bulagsmanin kriz kosullu tanimlari hem de eckonometrik temelli bulagma
kanallarindan Muson etkisi dikkate alinarak ekonometrik model olusturulmustur. Bu
modelde MSCI endeks verileri ile {ilkelere ait faiz oranlar1 degisken olarak dikkate
alinmistir. Boylece bulasma etkisinde iilkelere ait endeks verileri ile dis

mekanizmalarin, faiz oranlariyla i¢ piyasalarin etkisi incelenmistir.

ABD ve Brezilya arasindaki bulagma etkisi incelendiginde, analiz sonuglarina
gore borsalar arasinda beklentileri de dogrular nitelikte uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli sonu¢ bulunamamis; kisa donemde ise %1 anlamlilik diizeyinde
Brezilya borsa endeksinin ABD borsa endeksinden pozitif etkilendigi goriilmiistiir.
Dolayistyla piyasalar arasinda kisa donemde bulagsma etkisinden soz edilebilir. Bu
nedenle, gelecekteki ABD menseili olas1 bir kriz kisa vadede ve daha diistik siddetle
Brezilya’ya bulasabilir ama uzun vadede etkileri azalarak kaybolacaktir. Kisa donemde
Brezilya borsa endeksi ABD ve Brezilya’nin faiz oranlarindan ters yonde
etkilenmektedir; fakat bu durum istatistiksel olarak anlamli degildir. 2008 krizinin
Brezilya borsasina etkisi yorumlanacak olursa, Brezilya ile 2008 kiiresel krizi arasinda
ters yonlii iliski mevcuttur fakat bu durum istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.
Bu durum Brezilya’da bulunan borsalarin birlesmek suretiyle tek bir ¢atida toplanmasi
sonucu daha giiclenmesiyle ve yabanci kurumsal yatiricilarin, yerli kurumsal
yatirimcilardan fazla olmasiyla agiklanabilir (Altas, 2008, s. 20). Elde edilen sonuglar
Altas (2008)’1n ¢alismasi ile ortiismektedir.

ABD ve Endonezya arasindaki bulagsma etkisi incelendiginde analiz sonuclarina
gore, borsalar arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamis, kisa dénemde ise Endonezya borsa endeksi, ABD borsa endeksinden
%1 anlamhilik diizeyinde aym1 yonde, ABD’nin faiz oranlarindan ise %35 anlamlilik
diizeyinde ters yonde etkilenmektedir. Yani kisa donemde iilkeler arasinda bulagma
etkisinden s6z edilebilir. O halde gelecekte ABD menseili olast bir kriz kisa vadede
Endonezya’ya bulasabilir ama uzun vadede pek etkili olmayacaktir. Ayrica ABD faiz
oranlarindaki degisim karsisinda ters yonde hareket eden Endonezya borsasina yatirim
yapan yatirimcilar ABD faiz oranlarmi dikkate almak suretiyle risklerini minimize

edebilir, kazanglarini artirabilirler. Kisa vadede Endonezya borsa endeksi yerel faiz
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oranlar ile ters yonli iliskiye sahip olsa da bu durum istatistiksel olarak anlamli
bulunamamustir. 2008 krizinin Endonezya borsasina etkisi yorumlanacak olursa;
Endonezya 2008 kiiresel krizinden negatif olarak etkilenmistir fakat bu sonug

istatistiksel olarak anlamli degildir.

ABD ve Hindistan arasindaki bulagsma etkisi incelendiginde analiz sonuglarina
gore, borsa endeksleri arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Bu durum Yagl (2016), Boliikbas1 ve Yildirtan
(2013)’1n sonuglariyla ortiismektedir. Hindistan borsa endeksi ile Hindistan faiz orani
arasinda %35 anlamlilik diizeyinde ters yonlii iligski gézlemlenmistir. Bu durumda ulusal
yatirimcilar faiz oranlarini dikkate almak suretiyle kazanglarini maksimize edebilirler.
Kisa dénemde ise Hindistan borsa endeksi, ABD borsa endeksi ile ayn1 yonde hareket
etmektedir, yani kisa déonemde iki borsa arasinda finansal bulasma gézlemlenebilir.
ABD menseili olast bir kriz kisa donemde bulagma etkisi gosterecek fakat uzun
donemde etkisini yitirecektir. Bu durum diginda kisa vadede Hindistan borsa endeksi,
ABD ve yerel faiz oranlarindan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilenmemektedir. 2008 kiiresel krizi hem kisa hem de uzun donemde Hindistan
borsalarin1 %5 anlamli bir sekilde negatif yonde etkilemistir. Hindistan borsa endeksi
2008 kiiresel krizinde kisa donemde %20,44, uzun dénemde %23,22 deger kaybina

ugramistir.

ABD ve Tiirkiye arasindaki bulagma etkisi incelendiginde analiz sonuglarina
gore Tirkiye borsa endeksi uzun dénemde ABD borsa endeksi ve Tiirkiye faiz orani
ile negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durumda uzun dénemli yatirim yapan
tasarruf sahiplerinin bu iki iilke ile portfoy ¢esitlendirmesi yapmalari portfoy riskini
azaltmalarin1 saglayacaktir. Tirkiye borsa endeksi kisa donemde ABD borsa endeksi
ile istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde iligskiye sahiptir. Yine
kisa vadede %5 anlamlilik diizeyinde ABD faiz oranindan negatif etkilenmektedir.
Tiirkiye borsa endeksi ile yerel faiz oranlar1 kisa vadede ters yonde hareket etmekteyse
de bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Ulkeler agisindan piyasalar arasindaki
kisa donemdeki biitiinlesme sonucu olast bir kriz kisa donemde bulagsma etkisi
gosterirken, uzun donemdeki ayrisma bulagma etkisinin sOnecegini ortaya
koymaktadir. Yatirimcilar agisindan bu sonuglar incelendiginde uluslararast portfoye

sahip yatirimcilar i¢in kisa donemde olmasa da uzun donemde hem Tiirkiye hem de
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ABD borsalarina yatinm yapmak riski azaltacaktir. Kisa dénemde Tiirkiye borsa
endeksi ile Subat 2000, Kasim 2001 ve 2008 kiiresel krizleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski bulunamamistir. Uzun donemde Tiirkiye borsa endeksi sadece
kiiresel krizden %10 anlamhilik diizeyinde %24,18 oraninda negatif olarak
etkilenmistir. 2008 kiiresel krizi Oncesinde Tirkiye ihracatinin yaklasik %70’lik
kismint ABD’ye yapiyor olmasi ve talepte meydana gelen daralmadan dolay1 kiiresel
kriz Tiirkiye ekonomisinde daralmaya neden olmustur. ihracatin azalmas: ile fabrikalar
liretime ara vermis hatta is¢i ¢cikarmak zorunda kalmistir. Boylece krizin etkileri uzun
vadede daha derinden hissedilmeye baslanmistir (Hepaktan, 2010, s. 5; Somel, 2009,
s. 11; Mete vd, 2016, s. 702). Bu durum Tiryaki ve Ekinci (2015), Budak (2017) ve
Cetinkaya (2011)’nin ¢calismalarinda elde ettikleri bulgular ile ortiismektedir.

ABD ve Giliney Afrika arasindaki bulasma etkisi incelendiginde analiz
sonuglarina gore, borsalar arasinda teorik beklentileri de dogrular nitelikte uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunamamis, kisa donemde ise %1
anlamlilik diizeyinde Giliney Afrika borsa endeksi ile ABD borsa endeksi arasinda
ayni, Gliney Afrika faiz orani arasinda ters yonde iligki oldugu gozlemlenmistir. ABD
faiz oran1 Gliney Afrika borsa endeksi ile ayni yonde hareket etse de bu durum
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica hem uzun vadede hem kisa vadede 2008
kiiresel krizi, Giiney Afrika borsa endeksini negatif yonde etkilese de bu durum
istatistiksel olarak anlamsizdir. Boylece sonuglar iilkeler agisindan incelendiginde
ABD’de basliyacak olas1 bir kriz kisa vadede Giiney Afrika borsasina bulagsa da uzun
vadede etkisini siirdiirmeyecektir. Yatirimcilar agisindan ise uzun vadede bu iki tilkeye
yatirim yapmalar1 portfOy riskini azaltirken, kisa vadede ayricalikli gériinmemektedir.
Elde edilen bulgular Yagli (2016), Boliikkbast ve Yildirtan (2013)’1in sonuclar ile

ortlismektedir.

Analiz sonucu elde edilen bulgulara genis agidan bakilirsa, gelismis tilke olan
ABD borsa endeksinin Kirillgan Besli iilkeleriyle uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi
bulunamamis ve her bir iilke i¢in yokluk hipotezleri kabul edilmistir. Ancak kisa
donemde ABD ve Kirilgan Besli iilkeleri esbiitiinlesme i¢inde olup finansal bulasma
etkisinin varligindan bahsedilebilir. Yani gelecekte ABD menseili bir krizin olmasi
halinde kisa vadede kirilgan besli iilkelerinin hepsi etkilenecektir fakat uzun vadede

ABD borsa endeksi ile anlamli bir sekilde ters yonde hareket eden sadece Tiirkiye
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borsa endeksi olup uzun dénemde krizin etkisini hissetmeyecektir. ABD faiz oranlari
Kirilgan Besli iilkeleri iginden Tiirkiye ve Endonezya borsa endeksini ters yonde
etkilemektedir. Bu durum yatirimcilara ABD faiz oranlarina dair beklentiler ile borsa
cesitlendirmeleri hakkinda yorum yapabilme olanagi sunmaktadir. Yine analiz
sonucuna gore 2008 kiiresel krizi Hindistan borsasini hem kisa hem de uzun dénemde
negatif etkilerken, Tiirkiye’yi uzun donemde negatif etkiledigi gozlemlenmistir. Bu
durumda ABD borsa endeksinin, kirilgan besli iilkelerinin borsalarina finansal bulasma
etkisi gosterdigi soylenebilir. Gelecekte MSCI tarafindan hesaplanan degisik endeksler
yardimiyla gelismis finansal piyasalar ile gelismekte olan finansal piyasalar arasinda

bulagma etkisi ayrica incelenebilir.
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