Ars. Gor. Havva Nesrin Tiryaki/Dog. Dr. Aykut Ekinci

FINANSAL BULASICILIK CERCEVESINDE KURESEL KRiZ VE
TURKIYE’YE ETKILERI"

Ars. Gor. Havva Nesrin Tiryaki Bilecik Seyh Edebali Universitesi, 1IBF,
Iktisat Boliimii, nesrin.ozkan@bilecik.edu.tr

Doc. Dr. Aykut Ekinci Bilecik Seyh Edebali Universitesi, [iBF, Iktisat
Boliimii, aykut.ekinci@bilecik.edu.tr

OZET

2008 ’de ABD piyasalarinda baslayan finansal kriz daha sonra diger gelismis
ve gelismekte olan iilkeleri hizla etkisi altina almistir. Bu ¢alisma,
Multivariate GARCH analizi kullanarak, bu finansal krizin Tiirkiye nin
makroekonomik degiskenleri iizerindeki etkilerinive gecis yolunu inceler ve
yvasanan son kiiresel krizin bulasici bir kriz olup olmadigini sorgular. Yapilan
analiz sonuglariyla, 15 Eyliil 2008 de Lehman Brothers in ¢okiisiiyle birlikte
finansal krizin hizla Tiirkiye piyasalarina bulagtig1 saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal bulasicilik, kiiresel krizler, Tiirkiye ekonomisi.

FINANCIAL CONTAGION IN GLOBAL CRISES AND ITS EFFECT
ON TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

The 2008 global financial crisis which started at USA markets, effected
quickly other developed and developing countries. This study investigates the
effects of financial crisis on Turkey’s macroeconomic variables, transition
channels and examines whether last global crisis is contagious. According to
the analyze results, collapse with the Lehman Brother’s in 1 5™ October 2008,
determined that the financial crisis is rapidly transmitted to Turkey market.
KeyWords: Financial Contagion, Global Crisis, Turkish Economy.
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1. GIRIS

2008’de yasanmaya baslayan kiiresel finansal kriz, ABD’de 2007°de ortaya
¢ikan subprime krizi ile baslar. Ilk asamada gelismekte olan iilkeleri (GOU)
tam manasiyla etkilememis ancak, kokli sirketlerin ardi ardina iflaslarim
aciklamalar1 neredeyse tiim diinyada bir panik ortaminin olugmasina neden
olmus ve Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008°de iflasin1 agiklamasiyla birlikte
sadece ABD’yi etkileyen subprime krizi, kiiresel bir krize donlismiistiir.

Finansal bulasicilik literatiirine gore ABD mortgage piyasalarinda
ortaya ¢ikan bu kriz, GOU i¢in bir “ortak soktur”. Frank ve Hesse(2009: 3-
4)’ye gore bu biiyiik ortak sokun ardindan GOU’de yatirimcilarin riskten
kacislar1 artmis ve kiiresel Ol¢ekte daha az riskli ve ozellikle yatirimcilarin
kendi {ilkelerindeki varliklara olan yatirnmlar artmistir. Kiiresel krizin
GOU’lere sigramasindaki en &nemli rolii Lehman Brothers’in ¢okiisii
oynamaktadir. Bu olayla birlikte, piyasalardaki belirsizlik artmig ve ABD
Dolar1 tirmanisa ge¢gmistir.

ABD’de subprime mortgage kredilerinin bir kredi olarak degil, likit bir
varlik olarak algilanmasi, bu kredilerin yapilarinda bozulmalara yol acmis ve
bu algi1 diger tiirev varliklara da yayilmistir. Bir siire sonra ise derecelendirme
kuruluglart bu varliklarin puanlarmi  diisiirmeye ve derecelendirme
metotlarinda degisiklikler yapmaya yonelmislerdir. Degisen metotlar ve diisiik
puanlar, yatirimcilar1 bu varliklardan daha da uzaklastirmistir. Daha sonralari
bu durum farkli finansal kurumlarin varliklarinda da yasanmaya baslamis, bu
kurumlara sponsor olan bankalar bir siire sonra bask1 hissetmis ve kurumlarin
bilangolarinda bozulmalar yasanmistir. Sonug olarak bankalar arasi 6diing
vermeler, likidite ve kredi riski sorunlarindan dolay1 azalmistir.

Bu dénemde giivenilir bir liman olarak goriilen altin fiyatlar1 660$’dan
1002%’a yiikselmis ancak, JP Morgan tarafindan Bear Stearns’in kurtarilmasi
ve FED’in Primary Credit Dealer Facility aciklamasindan sonra altin fiyatlar
%10 dismiistiir.

ABD piyasalarinda yasanan bu kanisikliklar, Eyliil 2008' de yabanci
para piyasalarina da sigramis ve carry trade (bir yatirimeinin nispeten daha
diisiik faizli bir doviz cinsinden borglanip, bu parayr daha yiiksek getirili bir
déviz cinsine yatirma stratejisidir’.) stratejisi ¢okmiistiir. Daha dnceleri yiiksek
getirileri olan para birimleri ABD Dolar1 karsisinda asir1 deger kayiplari
yasamiglardir. Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirkiye bu tlkeler arasindadir.
GOU’lerin subprime krizinden etkilenmeleri 2008’de yasanmis ve hatta ABD

thttp://www.investopedia.com/terms/c/currencycarrytrade.asp#axzz1xaOWtp4u
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piyasalar1 bu krizle ¢alkalanirken GOU’lerin bircogunda Kasim 2007°de borsa
fiyatlar1 zirveye ulagsmistir. Ancak gelismis {llkelerin makroekonomik
temellerindeki bozulmalar ve kiiresel 6lgekte riskten kaginma, GOU’lere para
akimin1 durdurmus ve borglanan yatirim fonlar1 negatife donmiistiir. Daha
once de belirtildigi gibi Lehman’in ¢okiisii ve GOU’lerin gittikge biiyiiyen
subprime krizinden olumsuz ydnde etkilenecegi beklentisi GOU’lerde yapilan
yatirimlarin tersine donmesine neden olmustur. Bankacilik sistemleri ve
makroekonomik temelleri ¢ok da saglam olmayan GOU’ler, bu dénemde reel
sektoriin finansal karisikliklardan etkilenmemesi adina bir dizi 6nlemler almis
ve hatta Cin, Kasim 2008’de yaklasik $500 milyar mali destek uygulamistir
(Frank ve Hesse, 2009: 4-8).

Bu calisma yasanilan bu olaylar1 “finansal bulasicilik” kavrami
cercevesinde ele alarak, yasanan kiiresel krizin Tiirkiye’ye bulasicilik
kavramina gore bulasip bulasmadigini incelemistir. Calismanin ilk boliimiinde
finansal bulasicilik kavrami agiklanmis, ikinci boliimiinde yasanan kiiresel
krizin yayilma mekanizmasi ve Tiirkiye’ye etkileri iizerinde durulmus ve
liclincii boliimde ise finansal bulasiciligin varligin1 sinamak i¢in multivariate
GARCH analizi yapilarak, 2008’de ortaya ¢ikan kiiresel krizin Tirkiye’ye
etkilerinin finansal bulasicilik sonucu ortaya ¢iktig1 saptanmustir.

2. FINANSAL BULASICILIK

Pek ¢ok ekonomiste gore finansal sektdrdeki bozulmalarin nedeni ekonomik
dalgalanmalardir. Bu yaklagima gore finansal krizler; aracilik hizmetlerinin
maliyetlerini artirarak kredi kisitlamalarina neden olmakta ve bu gelismede
ekonomik aktiviteyi diislirerek biliylime oranlarinin azalmasina ve resesyona
(ekonomik durgunluga) neden olmaktadir. Ge¢miste yasanan finansal krizler
gostermislerdir ki finansal sektorler soklara karsi duyarhidirlar. Bu durumu
aciklayan teorilerden birisi de “Bulasicilik” teorisi olup, bu teoriye gore
sadece birka¢ kurumu ya da belirli bolge ekonomisini etkileyen kiiclik soklarin
diger finansal sektorlere bulasarak yayilmasi ve sonug¢ olarak daha biiytlik
ekonomik alanlar1 etkilemesidir (Allen ve Dougles, 2000: 2). “Bulasicilik”
kavrami 1990’larin ikinci yarisindan itibaren ekonomik bir terim olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bu donem oOncesine kadar bu kavram pek ¢ok
durum i¢in kullanilmaktaydi ve bunlarin basinda da bir hastaligin yayilmasi
anlamina gelmekteydi. 1990’larda yasanan finansal krizler ise bulasiciligin
iktisat literatiirlinde de kullanilmasina yol ac¢ti. Ciinkii yasanan finansal krizler
ozellikle gelismekte olan {tilkelerde yikici bir bicimde gelir seviyelerinde ve
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yasam standartlarinda keskin diisiislere neden oldu (Claessens ve Forbes,
2001: 4). iktisat literatiiriinde “Bulasicilik” kavrami yogunlukla, 1997 Giiney
Dogu Asya krizinden sonra yer alir. Temmuz 1997°de Tayland’da
devaliiasyonla ortaya ¢ikan para krizinin Giiney Dogu Asya ve sonra Rusya ve
Brezilya’ya yayilmasiyla, hatta Kuzey Amerika ve Avrupa’da pek cok
gelismis piyasalar1 etkilemesiyle finansal araglarin nispi fiyatlarinda olusan
degisimlerin uzun donem sermaye yonetiminin ¢okmesine ve Amerika’da
bliyiik koruma fonlarina neden olmasiyla birlikte bulasicilik terimi yeni bir
anlam kazanmistir (Cleassens ve Forbes, 2001: 4).
Finansal bulasicilik, ilk asamada birka¢ kurumun ya da bir ekonomideki belirli
bolgelerin kiigiik bir soktan etkilenme durumunun biitiin finansal sektorlere ya
da onceden finansal yapisi1 giiclii olan lilkelere yayilma durumudur ve bir
hastaligin bulasicilik durumuna benzerdir?.
Bulasicilik kavraminin iktisat literatiiriinde kesin ve tek bir tanimi ve tam
olarak nasil test edilecegine dair net bir durum bulunmamakla birlikte, pek ¢cok
iktisatc1 “bulasicilik” kavramini tanimlamaya calismustir. Ornegin Forbes ve
Rigobon, bulasicilig bir iilke ya da iilke grubuna olan sok sonrasinda piyasa
verilerinin birlikte hareketinde 6nemli bir artis seklinde tanimlamistir (Forbes
ve Rigobon, 2000: 1).Bulasicilik kavrami Corsetti ve digerlerine gore (2011)
ise finansal kriz donemlerinde uluslararasi gegis mekanizmalarinda kirilmalar,
coklu ekonomik dengelerin degisimi, makroekonomik temellerle ilgisi
olmayan piyasa panikleri, yatirimcilar arasinda goriilen siirii psikolojisi
davramslar1 seklinde ortaya cikmaktadir. Ozellikle Rusya krizinden sonra,
finansal bulasicilik kavraminin igerisinde yatirime1 davranislari, psikolojisi ve
tutumlarinda degisiklik de yer almistir (Cleassens ve Forbes, 2001: 4)
Diger bir tanima gore ise bulasicilik, birkac saat ya da giin igerisinde hizli ve
siddetli bir sekilde sonuglar doguran bir olayin bir¢ok iilke iizerindeki 6nemli
derecede ve hemen ortaya ¢ikan etkileridir (Kaminsky vd., 2003: 3).
Bulagicilik, banka iflaslariin yayilmasimi agiklamak i¢in kullanilan bir
kavram olsa da gec¢miste ticaret, istthdam ve teknolojik alanlarda da
kullanilmig bir kavramdir. Ancak yakin ge¢miste finansal krizlerin yayilmasi
durumu i¢in kullanilmaktadir (Kolb, 2011: 159).

Bu tanimlarin literatiirde en fazla kullanilanlarini bir araya getirdikleri
calismalarinda, Pericoli ve Sbracia (2003) bulasiciligi, 6lgiim yontemleri ve
tanimlar1 bakimindan bes (5) gruba ayirmislardir. Bu gruplar sirasiyla;

2 Bakiniz, (http://en.wikipedia.org/wiki/Financial contagion).
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Tamm 1: Bulasicilik, bir iilkede kriz yasanmas: kosulu altinda, baska
bir iilkede kriz ¢ikma olasiligindaki 6nemli artistir.

Bu tanmim, genelde doviz kuru krizlerinin uluslararast uygulamalar ile
iligkilidir. Bu tanim c¢ercevesinde sekillenen caligmalar para krizini tahmin
etmek i¢in genelde makroekonomik ve finansal gostergeler grubu bulmaya
calisirlar. Ancak digsal soklara karsi kirilganligi belirleyecek bir bulasicilik
gostergesi bulmak zor olabilmektedir.

Tammm 2: Bulasicilik, bir iilkedeki varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan
degiskenligin, kriz iilkesinden (bu iilkeden) diger iilkelere de sigramasiyla
ortaya ¢ikar.

Uluslararasi finansal piyasalarda, varlik fiyatlarinin degiskenliginin finansal
calkantilar donemlerinde arttigi gozlemlenmistir. Bu tanim, bu ampirik
olgudan faydalanarak bulasiciligi degiskenlik yayilmasi olarak betimler.
Varlik fiyat degiskenligi, genelde, piyasa belirsizliginin tahmininde kullanilir.
Bu yiizden, bu tanim, bulasicilig1 uluslararasi finansal piyasalarda belirsizligin
yayilmasi olarak alir.

Farkl piyasalarda degiskenlikteki anlik artislar, bu piyasalar arasindaki
karsilikl1 bagimlilik nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilir, ya da yapisal bir degisim
bagli piyasalar1 etkilemis olabilir. Bu tanimda, bu gibi ayrimlar gbéz ardi
edilerek sadece bu degiskenligin yayilisinin varligi konu edilmis, bunun
nedenleri g6z onlinde bulundurulmamastir.

Tamm 3: Bulasicilik, varlik fiyatlarinin iilkeler boyunca birlikte ayni
vonlii hareketi ekonomik temeller 1518inda agiklanamadigi durumlarda ortaya
cikar.

Bulasiciligin bu tanimi, koordinasyon probleminin varligi durumunda
ortaya c¢ikan ¢oklu anlik dengeleri incelemeye izin veren teorik modellerle
tamamen uyumludur. Eger bir krizin yayilmasi bir dengeden digerine istege
bagli bir kayma ise, ekonomik temeller tek basmma zamanlamasini ve
modellemeyi agiklayamaz. Ekonomik temeller, yine de neden bazi iilkelerin
krize kars1 digerlerine gére daha duyarli oldugunu agiklayabilirler. Ornegin,
eger bulasicilik likidite krizleri araciligiyla yayilmissa, uluslararasi rezervlerin,
kisa donemli borg¢lara gére daha az olusu iilkeyi riskli duruma sokar.

Bu tanim, ayrica ekonomik aktorler arasindaki koordinasyon
problemlerinin istege bagli denge secimleri ile iliskili olmayan durumlar
aciklayabilir. Ge¢cmis eksik bilgi modelleri gosterir ki, fiyat ve miktarlarin
zaman serilerinde anlik stireksizlikler ille de “giines lekeleri” modeliyle
aciklanmamaktadir. Banka iflaslar1 ve para krizi modellerinde, eksik bilgi
genel olarak coklu dengeleri ortadan kaldirmaktadir. O zaman, veri ekonomik
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temeller i¢in, Ozel bilgilerdeki kii¢iik farkliliklar ya da aktorlerin belirsizlik
beklentilerinin dereceleri ekonomik aktorlerinin davraniglarinda Onemli
degisimlere neden olabilir. Ancak bu olaylar ekonomik temeller zayifsa para
krizlerini tetikleme olasilig1 daha yiiksek olur.

Bulasiciligin bu tanimi hedef alindiginda ise c¢oklu denge analizinde
Markov switching modeli temelli oldugundan, bu modelin temel alinmasi
uygundur. Bu yaklasimin avantaji, siireksizlikler dogrudan c¢oklu dengeler
arasindaki sigramalara dayandirilabilir.

Tamm 4: Bulasicilik, bir piyasada ya da piyasa gruplarinda kriz
olusmasi kosulu altinda, piyasalar boyunca fiyatlarin ve miktarlarin birlikte
hareketinde onemli bir atistir.

Bu tanim, 1997°de Hong Kong borsasinin ¢okiisii ardindan Rusya’da
ortaya ¢ikan krizde oldugu gibi, bulasicilik kavraminin, finansal dengesizligin
yayilmasi anlamini tam olarak veren bir tanimdir.

Olayin niceliksel boyutunu vurgulayarak, bu tanim, bulasicilik
kavramini, “asir1 birlikte hareket etme” olarak ifade eder. Burada basit
karsilikli bagimlilik nedeniyle ortaya ¢ikan normal birlikte hareket (a ve b
ilkelerinin ¢ tilkesine olan bagimliligl) ve verilerdeki baz1 yapisal
kirilmalardan kaynaklanan asir1 birlikte hareket birbirinden ayrilir.

Tanim S: Degisim bulasiciligi (shift contagion), bir piyasada yasanan
sok sonrasinda ge¢is mekanizmalarinda yaganan degisimler sonucunda ortaya
cikar.

Degisim bulasiciligl kavrami Amerika’da patlak veren krizin neredeyse
tiim diinyay1 etkilemesiyle daha ¢ok tartisma konusu olan degisim bulasiciligs,
iilkelerin ekonomik temellerinin kalitesine bakilmaksizin uluslararasi gegis
mekanizmalarinda yasanan degisimlerin krizlerin yayilmasina yol actigidir
(Omri ve Frikha, 2011: 288).

Bu tanima gore bulasiciligin anlami 6nceki iki tanima benzerdir. 3.
tanimda oldugu gibi, olayin nedeni ¢oklu dengeler arasinda gecis olabilir. Yine
de bulasiciligin bu son tanimi, 6grenme siireci veya piyasa aktorlerinin siirii
davraniglarinin  {irettigi ekonomik davraniglarda siireksizlikleri de igerir.
Benzer sekilde 4. tanimda da bulasiciligin kaymasi fiyat ve miktarlarin tilkeler
boyunca giiclii ya da zayif birlikte hareketleriyle dlctilebilir. Ancak, yapisal
kirilma testleri i¢in veri olusturulmast daha uygundur.

Tayland’da baglayan para krizinin ilk asamada Malezya ve Filipinlere,
1998°de derinleserek Rusya ve Meksika’ya atlamasiyla Dogu Asya ve Latin
Amerika finansal krizinin bulasicilik seriiveni baslamistir. 1997’ nin Temmuz
ayindan itibaren Hong Kong dolar1 spekiilatif saldirilara maruz kalmis ve 20
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Ekim haftasinda Tayvan otoritelerinin Tayvan Dolarini {izerindeki koruma
politikasini biraktigini agiklamasiyla Hong Kong Dolari tizerinde satig baskist
artmis ve Kore Von’u devaliie olmustur. Bu olaylarin ardindan Arjantin ve
Meksika’da faiz oranlar1 bir anda yiikselmis, uluslararasi bono fiyatlari
diismiis ve menkul kiymetler borsasinda sert diisiisler yasanmistir. Hikayenin
ikinci asamasi ise Rusya’nin Agustos 1998’de yasadig1 para kriziyle devam
eder. Yasanan bu krizin Meksika ve Arjantin’in faiz oranlari, bono fiyatlar1 ve
menkul kiymetler borsasi tizerindeki etkileri, Hong Kong krizinin etkilerinden
cok daha vyiiksektir. Bu donemde doviz kurlarinda dik bir diisiis, faiz
oranlarinda artis ve borsa ve bono piyasalarinda da ciddi diisiisler yasanmaistir.
Brezilya’da ortaya ¢ikan krizin ardinda da ayni sekilde Arjantin etkilenmistir
ancak bu durum iki tilkenin ticaret ortakligi nedeniyle beklentilerle paraleldir.
Asya krizinde, Tayland, Hong Kong ve Rusya’da baslayan para krizlerinin
aynt bolgede olmayan iilkelere sigramasi itibariyle bu krizlerin finansal
bulasicilik kavrami ¢ergevesinde tartisilmasina neden olmustur.

2007-2008 doneminde ABD’de Mortgage sisteminde olusan balonun
patlamast ve ardindan Avrupa’nin pek cok iilkesinde finansal krizlerin art
ardina patlak vermesiyle finansal bulasicilik kavrami yeniden tartisiimaya
baslanmistir ve yasanan bu donem finansal bulasicilikta Asya krizine gore
daha dikkat ¢ceken bir donem olmustur.

2.1. Finansal Bulasicihin Nedenleri

Bulasiciligin nedenleri genelde gecis mekanizmalar1 ile ilgilidir. Ticaret,
ekonomik politikalar, benzer ekonomik temeller ve ortak soklar gibi reel ve
finansal iligkiler, iilkeler arasindaki karsilikli bagimliligin artmasina neden
olur (Liag ve Willet, 2009: 216).

Genel olarak uluslararasi sermaye piyasalari, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde hem gerileme hem de yiikselis donemlerinde kirillgandir.
1990’1larin ortasinda toplam 6zel sermaye akiminin yillik ortalama 40 milyon
$’1 Dogu Asya krizinden en ¢ok etkilenen 5 iilkesineydi( Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland) ve 1996’da bu oran en yliksek seviyeye ulasti
(70 milyon $). 1997 nin ikinci yarisinda ise, kisa vadeli banka borglarimin 100
milyon $’dan daha fazlasi bu bes iilkeden geri ¢ekildi ve bu iilkelerin paralari
hizla deger kaybetti ve borsalar1 ¢oktii. 1999°da sermaye akimlariin biraz
artmas1 lilkelerin reform siireclerini yavaslattt ve 1998’in sonbaharinda
yasanan durgunluktan bir¢cok gelismekte olan iilke etkilendi. 1998’lerin sonu
ve 1999’un basinda sermaye akimlarindaki yavaslama zaman zaman bu
akimlarin geriye donmesi seklinde yasandi ve bircok gelismekte olan iilkede
ozellikle Latin Amerika’da resesyonu tetikledi ve 1999°da diinya
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ekonomilerinin 5’te ikisi resesyona girdi, gelismekte olan {ilkelerden
bircogunun GSYIH’sinda ise diisiisler yasandi (Dornbush ve Claessens, 2000:
2 -3).

2008’de yasanan kiiresel krizde ise gelismekte olan {ilkelerin yani sira
neredeyse biitiin sanayilesmis iilkeler de bu krizden etkilendi (Rose ve
Spiegel, 2009: 1). Bu kriz 2007°nin baslarinda ABD’de subprime mortgage
piyasasinda bir emlak balonunun olusmasiyla basladi. Takip eden iki yil
boyunca faiz oranlarinda artiglar yasandi. ABD’de patlak veren krizin
nedenlerine bakarsak, devlet diizenlemelerinde, kredilendirmelerdeki belirli
standart ve gozlemlerde gevsemeler ve diisiik ayn1 zamanda asir1 uzun vadeli
faiz oranlar1 goriilmektedir. Mortgage piyasasindaki bu bozulmalar, once
ABD’de yatinm bankalarina ve ticari bankalara yayilmis ardindan da
karmasik tiirev Uriinler araciligiyla tiim diinyaya yayilmistir (Bordo, 2008: 2 -
3). Bu krizin sonucunda ise basta ABD ve Avrupa olmak {izere diger
gelismekte olan iilkelerde GSYIH da diismeler yasandi, issizlik oranlar1 arti,
enflasyon oranlari artig gosterdi(Alantar, 2008: 2).
Dogu Asya ve 2008 kiiresel krizinde yasananlara bakildiginda krizler bir
sekilde bolgeler ve tilkeler arasinda yayilmistir. Bulagicilik genel olarak asagi
yonlii bozulmalarin 6zellikle gelismekte olan iilkeler arasinda doviz kuru ve
borsa fiyatlarimin bagimsiz sermaye akimlariyla birlikte yayilmasidir.
Bulasicilik farkli nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikar ve kavramsal acgidan iki
kategoriye ayrilir (Masson, 1999; Forbes ve Rigobon, 2000).
Ilk kategori yayilmalarin piyasa ekonomileri arasindaki normal karsilikli
bagimlilik sonucu ortaya ¢iktigini vurgular. Karsilikli bagimlilik, kiiresel veya
yerel soklarin reel ve finansal baglar vasitasiyla iilkeler arasinda gecis
yapmasidir. Calvo ve Reinhart, bu tiir bulasiciligi “ekonomik temel esasl
bulasicilik”( Fundamentals-based contagion) olarak terimlestirmislerdir. Bu
alandaki calismalarin hedefi bir para birimine olan spekiilatif saldirinin veya
bir iilkede yasanan sokun hangi yolla diger iilke ekonomilerine aktarildigini
ortaya koymaktir (Calvo ve Reinhart, 1996).
Diger kategori ise ekonomik temeller ya da makroekonomik yapidaki
degisimlerin neden olmadig1 yayilmalara odaklanir. Tamamen yatirimcilarin
ve diger finansal birimlerin davranmiglarindan kaynaklanan finansal kriz
bulasiciligl, higbir ekonomik temel esasli dgelerle agiklanamaz. Ornegin
herhangi global sok, karsilikli baglar veya benzer makroekonomik temler
yoktur. Ornegin herhangi bir iilkede yasanan bir kriz yatirnmcilarin, higbir
makroekonomik temel benzerligi olmamasina ragmen diger piyasalardan
yatirimlarini ¢ekmelerine neden olabilir. Bu tip bulasiciligin genel olarak siirii
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psikolojisi, finansal panik, gliven kaybi ve riskten kagislarin artmasi gibi
irrasyonel olaylardan kaynaklandigi soylenir.

Finansal Bulasiciligin nedenlerini Dornbush ve Claessens (2000)’in ¢izmis
oldugu ¢ergevede, su sekilde siralayabiliriz.

. Genel Soklar

Bir finansal krizin bulasicilik 6zelligi nedensel iliskilerle ilgilidir. Genel
soklar, bazi tllkelerin ortak bir kiiresel veya bolgesel dis soka maruz
kalmasidir. Ekonomik temelleri benzer 6zellik gosteren ozellikle az gelismis
iilkeler i¢in ortak genel soklar, diinya faiz oranlarindaki, temel para birimleri
arasindaki doviz kuru, mal ve emtia fiyatlarindaki degisimler ve gelismis
sanayi llkelerinde yasanan krizlerdir. Ge¢miste yasanan krizlere bakildigi
zaman bulasicilik 06zelligi gosteren krizlerde hep genel soklarin etkisi
goriilmektedir. 1982 Latin Amerika bor¢ krizi ve 1994 Meksika krizi ABD
faiz oranlarinin ylikselmesinden kaynaklanmistir. 1992-1993’te yasanan doviz
kuru krizlerine Alman Markinin 1980’lerden itibaren asir1 deger kazanmasi
yol acmistir. 1997 yasanan Asya krizleri ABD Dolarinin Japon Yeni
karsisinda deger kazanmasiyla baglamistir(Mosser, 2003: 159-160).

o Ticari Baglar ve Rekabetci Devaliiasyon

Bir ekonomide yasanan kriz diger bir ekonominin ekonomik temellerini
etkileyebilir. Bunun nedenlerinden biri ticari baglardir. Bir iilkenin biiyiik
ticaret ortaklarindan birisinde bir finansal kriz devaliiasyona neden olmussa, o
iilke de varlik fiyatlarinda diisiisler veya biiylik sermaye ¢ikislar1 yasayabilir
ya da spekiilatif saldirilarla kars1 karsiya kalabilir ¢iinkii yatirimeilar o iilkenin
kriz yasayan ticari ortagiyla ihracatinda azalmalar olacagini diisiinlir ve bu
iilkenin ticari hesabinda bozulmalar olacaktir.

o Finansal Baglar

Ticari baglarla benzer sekilde finansal baglar da bulasiciligin nedenlerinden
birisidir. Bir tilke ekonomisinin diinya piyasalarina entegre olmasi finansal ve
ticari baglar gerektirir ve bu baglar yiiziinden de tiim diinya da ya da entegre
olunmus bir bolgede goriilen finansal kriz dogrudan diger iilkeleri finansal
olarak etkiler. Ornegin Dogu Asya’daki firmalar Tayland’a ticari ve finansal
acidan bagliydi ve Tayland krize girdiginde, etkileri Dogu Asya’y1 da etkiledi.
. Yatirnmecr Davramislarn

Krizlerin yayilmasinda finansal piyasalarin entegre dereceleri ¢ok onemlidir.
Eger bir iilke ekonomisi siki bir sekilde kiiresel finans piyasalarina ya da
bolgesel finans piyasalarina entegre olmussa, finansal piyasalar bu gruplar
icerisinde varlik fiyatlarinin birlikte hareketine neden olan bir mekanizmadir.
Yani finansal entegrasyonun derecesi ne kadar biiyiikse, genel soklarin ya da
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reel soklarin etkisi de o kadar genis ¢apta bulasicidir. Bunun aksi de gegerlidir.
Yani finansal liberalizasyon ne kadar kisitliysa 6rnegin sermaye kontrolleri ya
da uluslararasi finansman kisitlar1 varsa, {lilke ekonomisi de bulasiciliga karsi
direnglidir. Bu durumda finansal piyasalar soklarin bulasmasini kolaylastirir
ancak bir “neden” olmaz. Ancak hem bireysel hem de toplu olarak rasyonel
davrandiklar1 varsayilan yatirimcilar oynaklifa ve politika degisikliklerine
neden olabilirler. Bu durumda yatirimcilarin rasyonel veya irrasyonel
davranislar1 soklarin bir lilkeden digerine sigramasina neden olabilir.

° Likidite Ve Tesvik Problemleri

Likidite kisiti, yatirimcilarin  ve kreditorlerin - davraniglarini  belirleyen
faktorlerdendir. Ornegin, Dogu Asya krizinde Tayland ve krizin erken
donemlerinde etkilenen {ilkelerin para birimlerinin deger kayiplari ve varlik
fiyatlarinda distsler uluslararasi kurumsal yatinmecilarin biiyiikk kayiplar
yasamasina neden olmustur. Bu kayiplar yatirimcilari iilkelerde kayiplar telafi
etmek ve dolasimdaki likiditeyr artirmak i¢in diger gelismekte olan
iilkelerdeki wvarliklarin1 satmaya yoneltti. Bu donemde likidite kisitlari
yogunlukla bu bolgelere kredi veren ticari bankalar1 da etkiledi. Tek bir ortak
kreditor ticari banka/lar varli§i1 durumunda, 6rnegin Dogu Asya’da Japonya ve
Latin Amerika’da ise ABD, kredi verilen iilkelerden birinin bankalarinda
bilitce bozulmalar1 yasandiginda, bu durum bu boélgedeki diger iilkeleri de
etkilemektedir.

3. KURESEL KRiZ VE TURKIYE’YE ETKIiLERI

ABD’de yasanan ve emlak sektoriinde olusan balonun patlamasiyla ortaya
¢ikan kriz ilk etapta bu diinya devinin ekonomisini derinden sarsmistir. Ortaya
cikan krizin ilk donemlerinde sadece ABD piyasalar1 bu soku yasarken, diger
gelismis ve gelismekte olan iilkeler gelismeleri takip ederken, krizin
kendilerini de bu kadar derin ve iginden ¢ikilmaz bir sekilde etkileyecegi
tahmin edilememisti. Bu donemde, ABD’de enflasyon 54 yil sonra ilk kez
eksiye diismiis, diinya devi Nike, sirket tarihinin en biiylik isten ¢ikarma
operasyonuna imza atmusti. Ulkemizin GSYIH’s1 kadar biiyiikliige sahip
finans devi Lehman Brothers batmis, Freddie Mac ve Fennie Mae
ulusallastirilmis, tikketimde 2. Diinya Savasi giinlerine doniilmiis, Fortune 500
listesinde tarihi diislisler yasanmis ve Ozetle ekonomik kriz diinya
ekonomilerini derinden sarsmistir. Bunun yam sira, Euro bolgesi yilin ilk
ceyreginde % 4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda kiigiilmiistiir. Japonya, 1995
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yilindan sonra en biiyiik daralmay1 yasamistir. ABD 40 yil sonra en yiiksek
kiiciilme rakamlari ile kars1 karsiya kalmistir (Alptekin, 2009: 5).

Kriz karsisinda Tirkiye’de siyaset, sermaye ve emek¢i ¢evrelerinin ilk
tepkileri hayli farkli gelisti. Siyaset cevreleri, belki olay1r derinlemesine
algilamayarak, belki de toplumsal morali bozmamak adina, krizin Tiirkiye’yi
fazla etkilemeyecegini ileri siirdii. Siyasilerin ylizeysel olumlu goristi,
hiikiimetin mali disipline sadik kalmis olmasina, bankacilik sisteminin 2001
kriz doneminden farkli olarak ciddi boyutta agik pozisyonunun
bulunmamasina ve sermaye yapilarinin giiclii olmasina, bunlarin da 6tesinde
IMF desteginde bir programin uygulanmasina dayandirilmaktadir (Sonmez,
2009: 19).

Bankacilik sistemi her ne kadar 2001 krizinden sonraki diizenlemelerle
giiclendirilmis olsa da reel sektdor de kiiresel krizden etkilenmistir. Reel
sektorle bankacilik sektorii arasindaki iliskiye bakildiginda ise, 6denmeyen
kredilerin hacmi 2009 yili itibariyle artisa gecmistir. 2009 yilinda, batik
kredilerin toplam kredilere oram1 %4,5'un {izerine ¢ikmistir. Takipteki
kredilerde ise yine artislar yasanmistir. Ulkemiz reel kesimi, kiiresel krizden
nasibini fazlasiyla almistir. Krizin kiiresel 6l¢ekte yasanmasindan dolayi,
iilkeye giren yatinmlar azalmig, kredi maliyetleri artisa ge¢cmis, yurt dist
piyasalarinda daralmalar yasanmig ve sonucta reel sektdr biiylik kayiplar
yasamistir. Bu kayiplar, tilkenin makro ekonomik temellerine de yansimis ve
issizlik ve enflasyon rakamlari, biiyiik capta ekonomik daralmalari isaret
etmistir. Tiirkiye, diinya genelinde 2008 yili dordiincii ¢eyrekte Tayvan’dan
sonra en fazla daralan ikinci iilke olmustur. Issizlik oranlar1 2008 yilinda
ortalama % 11 olmus, Ocak 2009 sonuglarmma gore tarihi rekorlari alt {ist
etmistir: % 16,1. Subat 2009 sonuglarina gore %15,8 olmustur. Tiirkiye'nin
Mayis, 2009 ay1 ihracati gecen yilin ayni ayma gore % 39,9 gerileyerek 7,3
milyar dolar olmustur. Ayni yilin geriye doniik bir yillik ihracat ise % 9,9
diisiisle 108,4 milyar dolara gerilemistir. Pek ¢ok {ilkeyle birlikte, Tiirkiye
Hiikiimeti de hedeflerini revize ederek asagiya ¢ekmistir. 2009 yili itibariyle,
ekonominin belkemigi olan sektorlerden; imalat sanayi % 10,8, insaat % 13,4,
ticaret % 15,4, ulastirma % 7,1 oraninda daralmistir. Tiirkiye 2009 Subat’ta
sanayinin dortte birini kaybetmistir. Sanayi liretiminde yasanan kii¢iilme son
yillarin en sert daralmast olmustur. 1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001
Krizinde yasanan tiim daralmalarin {istiindedir. Sanayi iiretimi, Subat 2009°da,
bir onceki yilin ayni ayma gore % 23,7 gerilemistir. Toplam sanayi % 23,7
kiigiiliirken en bliyiik daralma % 44,8 ile sermaye mali imalatinda yasanmistir.
Reel sektoriin yeni yatirima niyeti olmadigini gdsteren bu verinin yani sira
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dayanikli tiikketim mali imalat1 % 25,7, ara mali imalat1 % 24,2, dayaniksiz
tiikketim mali imalat1 % 14,8 ve enerji % 11,0 oraninda kiiciilmiistiir. imalat
sanayinde kapasite kullanim oran1 Mart ayinda, gecen yilin ayni ayina gore
16,5 puan azalmis ve % 64,7 seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yili Mart
ayinda % 81,2 olan iretim degeri agirlikli kapasite kullanim orani, 2009
yilinin Mart ayinda % 64,7 olarak hesaplanmistir. Kapasite kullanimi 2009
yilinin Subat ayinda % 63,8 diizeyinde gergeklesmistir (Alptekin, 2009: 5 —
19).

4, LITERATUR, VERILER VE YONTEM

4.1. Literatiir

Forbes ve Rigobon (2002) gibi bazi ekonomistler bulasicilig1 bir {ilkede ya da
tilke grubunda ortaya ¢ikan soktan sonra piyasalar arasindaki iligkinin 6nemli
Olclide artis1 olarak tanimlamaktadirlar. Bu tanima gore bulasicilik kavrami,
piyasalar arasindaki birlikte hareket sadece bir soktan sonra ortaya ¢ikmissa
s0z konusu olabilir. Eger bir soktan sonra birlikte hareket artmamissa, iki
iilkenin ya da iilkelerin birbirleri ile giiclii baglar1 vardir demektir ve buna da
“karsilikli bagimlilik” denir (Forbes ve Rigobon, 2002:2).

Analizlerde bu tanim c¢ercevesinde hareket etmenin bir takim avantajlari
vardir. Bunlardan ilki bulagiciligin bu tanim kapsaminda 6l¢iilmesinin daha
kolay olusudur. Ornegin piyasalarin istikrarli oldugu dénemlerden itibaren ve
soktan sonraki donemleri kapsayan verilerle iki piyasa arasindaki korelasyon
katsayilar1 alinarak bir karsilagtirma yapilabilir. Bu tanimi kullanmanin bir
diger avantaji ise, tanim dogrultusunda krizin yayilma mekanizmasi da ortaya
konabilir.

Piyasalar arasi baglarin bir¢ok farkh tiirii vardir ve bunlar varlik getirilerinin
korelasyonu ya da spekiilatif saldir1 olasilig1 aracilifiyla Olgiilebilir. Ancak
piyasalar arasindaki korelasyon katsayisini kullanarak yapilan analizin bir
dezavantaji vardir. Piyasa getirilerinin degisen varyansliligi nedeniyle sonuglar
egilimli (bayes) ¢ikmaktadir. Piyasalar arasi korelasyon katsayilari, piyasalarin
oynakligina gore kosulludur. Yani kriz donemlerinde piyasalar daha oynaktir
ve korelasyon katsayist Olctimleri bu donemlerde yukari dogru artma
egiliminde olurlar. Testler bu egilim i¢in herhangi bir diizeltme igermiyorsa,
genelde bulasiciliga dair bir kanit bulmak giiclesir.

Uluslararasi soklarin aktariminin Slgiilmesinde kullanilan dort (4) farkli yol
vardir. Bunlar piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarinin kullanimu,
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ARCH-GARCH modelleri, kointegrasyon teknikleri ve spesifik aktarim
mekanizmalarinin hesaplanmasidir.

Korelasyon Katsayllarinin Kullanimi: Bu yontem iki piyasanin getirileri
arasindaki korelasyonu olger. Sok oOncesi veriler de kullanilarak, sok
sonrasinda korelasyon katsayisinin artip artmadig test edilir. Eger artis s6z
konusuysa, sok sonrasinda iki piyasa arasindaki ge¢is mekanizmasi giiclenmis
ve bulasicilik olusmustur. Bu alandaki 6nemli ilk calisma King ve Wadhwani
(1990)’dur. Bu ¢alismada ABD, UK ve Japon borsalar1 arasindaki korelasyonu
Olciilerek 1987°de ABD’de yasanan krizin s6z konusu iilkelere aktarildigini
bulmuslardir. Lee ve Kim (1993), Calvo ve Reinhart (1996) bu alandaki diger
caligmalardir. Bu yontemde degisen varyansliligin yiiksek olmasindan dolay1
bulunan sonuglar bulasiciligin kesin kanit1 olmayabilir, artan iliskiler tilkelerin
karsilikl1 bagimliliginin da bir gostergesi olabilir.

Arch — Garch Modellerinin Kullanimi: Bu yontem iilkeler arasindaki
gecis mekanizmalarinin varyans-kovaryansin1 hesaplamak i¢in kullanilir.
Hamao ve Masulis (1990), Edwards (1998), Engle (2002) bu hesaplamalari
yapmislardir. ARCH — GARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismalarda piyasa
oynakliklarimmin {ilkeler boyunca yayildigini test etmislerdir. Ancak bu
durumun, kriz 6ncesi durumlarda da var olup olmadigini incelemezler.

Kointegrasyon Tekniklerinin Kullanimi: Bu modeller uzun dénemler
boyunca piyasalar arasindaki esbiitiinlesme vektorlerini hesaplamak icin
kullanilir. Longuin ve Solnik(1995)’in bu alanda ¢aligmalar1 mevcuttur.

Aktarim Mekanizmalarinin Hesaplanmasi: Bu yontem ¢ok yonlii bir
modeldir. Bir iilkenin finansal krizlere karsi duyarliligimi farkli faktorlerin
nasil etkilendigi ol¢iiliir. Eichengreen vd.(1996); Forbes (1999)’in bu alanda
calismalart mevcuttur (Forbes ve Rigobon, 2002: 3-7).

Chiang vd. (2007), Asya bolgesinde bulunan sekiz iilke, Japonya ve
ABD ekonomilerinin borsa endekslerini kullanarak yaptiklari kosullu dinamik
korelasyon analizlerinde, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in sabit doviz
kuru rejimini artik devam ettiremeyecegini aciklamasiyla, bu tarihi kirilma
noktasi olarak kabul etmislerdir. Analizlerinde 1990 ile 2003 yillar1 arasindaki
verileri kullanmiglar ve verilerinin 2 Temmuz’dan Oncesini kriz Oncesi,
sonrasint ise kriz sonrasi donemler olarak belirlemiglerdir. Korelasyon
analizlerinde, Forbes ve Rigobon(2002)’de belirtildiginin aksine, korelasyon
katsayr analizi sonucunda da, Asya krizinde gii¢lii bir bulasicilik kanitina
rastlamislardir. Dinamik Cok Degiskenli GARCH (Dynamic Multivariate
GARCH) analizinde ise iki sonu¢ bulmustur. Bunlardan ilki, bu kriz ilk etapta
iilkeler arasindaki korelasyonlarin artmasina neden olmus, ikinci etapta ise,
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yatirimci davraniglarinin birbiriyle benzestigini ortaya koymuslardir. Bu sonug
da gostermektedir ki, krizin baslangic doneminde bulasicilik etkisi, ilerleyen
donemlerde ise yatirimcilarin siirli davranist s6z konusu olmustur.

Baig ve Goldfajn (1999), 5 Asya iilkesinin giinliik borsa getirileri, doviz
kuru oranlar1 ve sovereign spread verilerini kullanarak yaptiklar1 korelasyon
analizinde, tlkeler arasindaki parasal degerler ve sovereign spread
korelasyonlarmin kriz donemi esnasinda arttiini  goérmisler ve Kkotii
haberlerin, yatirimcilar tizerinde, iyl haberlerden daha fazla etki yaptigini
ortaya koymuslardir.

Boyer ve digerleri (1999) yasanan 6nemli piyasa olaylar1 esnasinda
piyasalar arasindaki korelasyonlarin arttigi goriisiindedirler. 1991 — 1998
yillar1 arasindaki mark/dolar ve yen/dolar kurlarmin giinliik getirilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, korelasyon katsayilari analizi ile yapilan
calismalarda, yanlilig1 ortadan kaldirmak iizere yapilan diizeltmeler sonucunda
bu yillar arasinda yasanan krizlerde, bulasiciliga dair bir kanit
bulamamiglardir.

Hamao ve digerleri (1990), 1985 — 1988 yillar1 arasinda Tokyo, Londra
ve New York borsalarinin fiyat verilerini kullanarak, zaman serilerindeki
oynaklik degisikliklerini yakalamak i¢in ve borsa fiyatlarindaki degisimlerin
bir uluslararasi finansal piyasadan digerine sigradigini ortaya koymak adina
yaptigi GARCH analizinde, ABD ve Ingiltere piyasalarindan Japonya
borsasina bir yayilma oldugunu gostermistir.

Edwards (1998), Arjantin, Meksika ve Sili’nin 1990 ve 1998 yillar
arasindaki haftalik kisa donemli faiz oranlarim1 kullanarak yaptigi
caligmasinda, tek degiskenli GARCH modeli kullanmistir. Sonuglar
gostermistir ki, bulasicilik, Meksika’nin kisa donemli faiz oranlarindan
baslamis ve Arjantin’i etkilemistir. Ancak Sili’nin krizden etkilenmesi,
Meksika’dan yayilan oynaklik degildir.

Engle ve digerleri (1990), Tokyo, Londra ve New York’ta kota edilen
yen/dolar paritelerinin 1985 ve 1986 yillar1 arasindaki, giin i¢i verilerinin
birinci farklarimi kullanarak uyguladiklar1t GARCH modeli ile “sicak dalga”
olarak adlandirilan, iilke icerisinde yasanan soklarin neden oldugu oynaklik
ile, “meteor yagmuru” olarak adlandirilan iilke disindan gelen soklarin neden
oldugu oynakligin etkilerini test etmislerdir. Sonuglar gostermistir ki, doviz
piyasalarinda, disaridan gelen soklarin oynakliklar ilizerindeki etkileri, tlke
igerisinde yasanan soklarin etkilerinden daha fazladir. Ornegin Japonya
piyasalarindan gelen haberler ABD ve Ingiltere piyasalar iizerinde en biiyiik
etkiye sahiptir.
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4.2.  Veriler ve Yontem

Analizimizde Frank ve Hesse (2009)’ye benzer bir sekilde, verilerin
(heteroskedasticity) degisen varyansliligina ve kosullu varyansda degisen
zaman korelasyonuna izin veren Multivariate GARCH analizi kullanilmstir.
Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen Sabit Kosullu Korelasyonun (Constant
Conditional Corelation, CCC) bir genellemesi olan ve daha sonra Engle
(2002) tarafindan gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic
Conditional Corelation, DCC) modelleri ise bize, spreadlerdeki degisimlerin
korelasyonlarmin ¢ikarimi ile piyasalarin birlikte hareketlerini ve finansal
stresin sistemik hale gelip gelmedigini analiz etmemizi saglar.

Asagidaki formiille (I) ile ifade edilen DCC modeli ii¢ asamali bir
islemle tahmin edilir. Formiil I’de ry, sifir anlamli ve asagidaki zaman —
degisken kovaryansli, varlik getirilerinin n x 1 vektoriinii ifade etmektedir:

7:13t-1~N(0,D,R.D,)

D, = diag {\/h_lt}
Q)

Burada, Ry, bagimli zaman korelasyonlarini, Dy, tek degiskenli GARCH
modellerinde standart sapmanin kdsegen matrisidir ve ayr1 ayr1 hesaplanmustir.
it element Vhit olarak gdsterilmistir. Diger bir deyisle, DCC tahminin ilk
asamasinda, tek degiskenli GARCH modelleri her degisken igin
uygulanmistir. Ikinci asamada, doniistiiriilen varlik getirilerinin (intercept
parametreleri) bulunmus ve {igiincii asamada ise DCC’lar1 yonlendiren
(coefficients) tahmin edilmistir. Engle (2002) ve Frank ve Hesse (2009)’de
oldugu gibi DCC modeli asagidaki sekilde verilen (II) nolu formiil sisteminde
karekterize edilmistir:

D¢ = diag {w} + diag {x;} °r,_11¢_; + diag {4;}° D,
g = Di'r
Qr =S°(W' —A—B) + A%;_1&i_1 + B°Q4
R, = diag {Q,}"'Q,diag{Q.}™
S = Ele&(]

(1)

Burada, S, varlik getirisi, 1y, artiklarin, g, kosulsuz korelasyon matrisi
olarak tanimlanmistir. Yukarida da aciklandigi gibi R;, degisen zaman
korelasyon matrisi ve kovaryans matrisi olan Q¢nin bir fonksiyonudur. Q
matrisinde, L birlerden olusan bir vektor, A ve B kare ve simetrik ve ° ise
Hadamard ¢iktisidir. Son olarak, Aj, zaman boyunca azalan D 2., ‘in katkilari
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ile agirliklandirilmis parametresi, k; ise gecikmeli kare varlik getirileri ile
uyumlu parametredir.

Calismamiz1 Frank ve Hesse(2009)’dan ayr1 kilan yoni, Tirkiye’de
likidite darlig1 durumunun etkileri ilk olarak borsa ve doviz kuruna yansidigi
icin, kullanilan veriler bu yondedir. Ayrica Frank ve Hesse (2009)
caligmalarinda bolgesel bir analiz yaptiklarindan kullanilan veri setleri daha
farklidir. Bu ¢alismada ise tek bir iilkeye olan bulagicilig1 analiz ettigimiz i¢in
iilkelere gruplarina 6zgii veri setleri degil, tek bir {ilkenin durumunu yansitan
verileri kullanilmistir.

Kullanmilan biitiin veriler giinliik verilerdir ve veri zaman aralif
01.01.2002 ile 31.12.2010 tarihleri arasim kapsar. Tiirkiye verileri IMKB ve
TCMB veri setlerinden temin edilmistir. ABD ile ilgili giinliik veriler ise FED
St. Louis FRED veri setinden alinmistir.

Sekil 1°daki grafikte goriilen degiskenler ve anlamlari ise asagidaki gibidir;
EXCH: Tiirk lirasi-ABD dolar1 doviz kurunu temsil etmektedir. Bir (1)
Amerikan dolarinin ka¢ TL’s1 ile degistirildigini temsil eder ve grafikteki
artiglar liranin dolar karsisindaki deger kaybini (depreciation), azalislar ise
liramin dolar karsisinda degerlendigini (appreciation) gosterir. Sekil 1
incelendiginde EXCH’in 2002, 2004 ve 2006 tarihlerinde deger kaybina
ugradig1 fakat lira deger kaybinin en fazla yasandigi donemin 2008 Lehman
Brothers’in ¢okiisiinii takip eden Ekim basina denk geldigi goriilmektedir.
FFR: ABD Federal Reserve Federal Funds Rate: FFR’in 2004 yilina kadar
%2’nin altinda seyrettiZi ve ABD MB’sinin bu oram1 2004 tarihinden
09.08.2007 tarihine kadar kademeli olarak %5.41’e seviyesine kadar ¢ikardigi
goriilmektedir. Bu tarihten itibaren ise FFR diismeye baslamis ve 10.10.2008
tarihinden itibaren ise %1 diizeyinin altina ¢ekilmistir. 2009 yili Ocak donemi
ise FFR’in %0.1 ile en diisiik diizeyine ¢ekildigi donemdir. Yani FED krizle
birlikte FFR’1 asag1 ¢cekerek piyasaya likidite enjekte etmistir.

IMKBDOLAR: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 100 Endeksini dolar
cinsinden ifade etmektedir. Grafik incelendiginde borsanin 2002 itibariyle
2007 sonuna kadar siirekli artiglarla karsilagtigi fakat bu artiglarin 11 Mayis
2006 tarihinde kesintiye ugradigi goriilmektedir. Esas krizin etkisiyle daralma
ise 11 Eyliil 2008 tarihinden itibaren baslayan hizli diististiir. Ayni seyir
IMKBTR’de de goriilmektedir.

IMKBTR: istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksini TL cinsinden
temsil etmektedir ve degiskenin zaman serisi IMKBDOLAR ile
benzesmektedir.
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LiBOR: Londra Bankalararasi1 Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek
bankalarin birbirlerine  ABD dolar1 {izerinden bor¢ verme islemlerinde
uyguladiklar faiz oramidir. Sekil 1°deki Libor grafigi incelendiginde bu faiz
oraninin aynt FFR gibi Ekim 2004 tarihine kadar %2 oraninin altinda
seyrettigi ve bu tarihten itibaren 14 Eyliil 2007 sonuna kadar %35.72 diizeyine
kadar yiikseldigi goriilmektedir. Eyliil 2007 sonras1 Libor kademeli olarak
diistis gostermis fakat en sert diisiis ise 17.10.2008 sonrasi1 goriilmiis ve %5
diizeyinden %1.15 diizeyine hizli bir diisiis gostermistir.

SPREAD: Libor FFR farkini temsil eder ve interbank (bankalararasi) para
piyasasindaki yasanan stresin (likiditeye ulasmanin zorlugunun) gostergesi
olarak kabul edilir ve bu fark ABD’inde 2007°nin sonuna dogru krizin
esiginde acgilmaya baglamis ve Lehman’in ¢okiisii ile de artmis ve ayni
zamanda likite riski, kredi piyasalarindaki riskin artisi ile kredilerin
cekilmesine sebep olmustur.

Grafik incelendiginde Spread’in 2002-2008 arasinda %0 diizeyinde (+-)
seyrettigini ve 10.08.2007 tarihinde baslamak iizere artisa gectigi ve 18 Eyliil
2008 tarihinden itibaren ise bu farkin %5 diizeyinde seyrettigi goriilmektedir.
Yani Lehman Brothers’in ¢okiisii spread’in max. yaptigi donemle es
zamanlidir.

TRINT: Tiirkiye’de bankalarin agmis olduklar kredilere uygulamis olduklari
faiz oranlaridir. Faiz oranlarinin donem i¢in stirekli ve kademeli diisiist
goriilmekte ancak bu diisiis kriz etkisiyle Eyliil 2008 itibariyle kisa donemli
artis gostermistir.

USSTOCK: ABD S&P500 indexini gostermektedir. USSTOCK
incelendiginde bu degiskenin seyrinin IMKBDOLAR ile ayni ve eszamanli
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasindaki korelasyon pozitif ve bir’e
yakindir. USSTOCK taki esas krizin etkisiyle daralma ise 11 Eylil 2008
tarthinden itibaren baslayan hizli disiistir. Ayn1 seyir IMKBTR’de de
gorilmektedir.

Sekil 1°de dikkatimizi ¢eken ve calismamizla ilgili olan esas gostergenin
Spread’in artis1 ile USSTOCK ve IMKBDOLAR degiskenlerinin ters yonlii
EXCH’in ise dogru yonlii iliskisidir. Spread’in artig1 yani Amerika’da ve bati
diinyasindaki krizin ortaya ¢ikisi hem Amerikan ve hem de Tiirk borsasini
siddetli ve negatif anlamda ve ayn1 zamanl olarak etkilemis ve TL’sinin dolar
karsisinda deger kaybina ve TRINT ’in ise artisina sebep olmustur. Bu bulgular
literatiir ile ayn1 yonliidiir.
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Sekil 1. Finansal Degiskenlerin Seyri

Analizimizde ilk 6nce degiskenlerimizin duraganliklarini kontrol etmek
icin birim kok analizleri yapilmistir ve sonuglar su sekildedir:

° SPREAD, IMKBDOLAR, EXCH, ve TRINT degiskenleri, Augmented
Dickey Fuller birim kok testine gore duragan, orijinal degerlerinde ise duragan
olmayan serilerdir (test istatistiginin p-degerleri %5 anlam diizeyinden biiyiik
oldugu i¢in).

TABLO 1: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi ($) ADF
Birim Kok Testi Sonuclari

Bos Hipotez: LIMKBDOLAR birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 1

t- p*
istatistigi
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ADF Test Istatistigi -1.034984 | 0.7427
Test Kritik -3.433190
Degerleri 1% diizeyinde

5% diizeyinde -2.862681

10% diizeyinde -2.567423
*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 2: Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Doviz Kuru ADF Birim Kok Testi
Sonuclari

Bos Hipotez: LEXCH birim kok icermektedir.
Dissal Degiskenler: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0
t- p*
istatistigi
ADF Test Istatistigi -2.327027 | 0.1635
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433189
5% diizeyinde -2.862680
10% diizeyinde -2.567423
*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 3: Tiirkiye Faiz Oranlarinin ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Bos Hipotez: LTRINT birim kok icermektedir.
Dissal Degiskenler: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 5
t- p*
Istatistigi
ADF Test Istatistigi -1.051215 | 0.7367
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433196
5% diizeyinde -2.862683
10% diizeyinde -2.567425
*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri
o Yine bu seriler yapilan analizler sonucunda her biri birinci farklarinda

duragandir, yani fark duragan serilerdir.
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TABLO 4: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi ($) Birinci
Fark Sonuclan

Bos Hipotez: D(LIMKBDOLAR) birim kok igermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -42.80740 | 0.0000
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433190
5% diizeyinde -2.862681
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 5: Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Doviz Kuru Birinci Fark Sonuglar

Bos Hipotez: D(LEXCH) birim kok igermektedir.

Dissal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -45.22747 | 0.0001
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433189
5% diizeyinde -2.862680
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonli p degeri

TABLO 6: Tiirkiye Faiz Oranlarinin Birinci Fark Sonuclari

Bos Hipotez: D(LTRINT) birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 4

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -34.09715 | 0.0000
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433196
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5% diizeyinde -2.862683

10% diizeyinde -2.567425

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

Analizde kullanilan tiim degiskenler ayn1 seviyeden (birinci derecede) duragan
oldugundan, aralarinda uzun doénemli iligki varligini1 test etmek igin es
biitiinlesme (Cointegration) testleri yiiriitiilmiistiir.

4.3. Es Biitiinlesme Analizi

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan olmalari
nedeniyle, sahte nedensellik iligskisinin Oniline gegebilmek i¢in Johansen es-
biitiinlesme testi yapilmistir. Bu test vasitasiyla nedensellik sinamalar1 igin
olusturulan denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
olup olmadig1 tespit edilmistir. Johansen yonteminde ilk asama gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in bir¢ok gecikmeyle ¢alisilmis, AIC
kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunun *“ 11 7 olduguna karar
verilmistir. “ 11 ” gecikme uzunlugu i¢in yapilan Johansen es-biitiinlesme testi
sonuglart TABLO 7°de verilmistir.

TABLO 7: Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Kritik Deger Es Biitiinlesme
Max. Hipotezinin
Degisken iz Ozdeger | %5 %5 Test Edilmesi
Testi | Testi (Iz) (Max.)
SPREAD 56.11 |28.34 47.85 | 27.58 r=0,r>|Red
Kabul
r=1,r>
2
LTRINT 27.77 | 17.35 29.79 |21.13 r=0,r>|Red
Kabul
r=1,r>
LIMKBDOLAR | 10.41 |9.67 15.49 | 14.26 r=0,r>|Red
1 Kabul
r=1,r>
LEXCH 0.74 0.74 3.84 3.84 r=0,r>|Red
1 Kabul
r=1,r>
2
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4.3.1. Es Biitiinlesme Analizi Sonuclar:

[k olarak gerekli VEC’de yer alan degiskenlerin gecikme uzunluklar
(LAGS), AIC, SC, HQ ve LR kriterleri kullanilarak 11 giin (lag) olarak
belirlenmistir. Yapilan Johansen es biitlinlesme analizi sonuclari, bu dort
degisken arasinda bir (1) tane es biitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Dort degiskenin zaman serileri arasinda bir tane es biitliinlesme
vektorii oldugundan, analizin bundan sonraki asamalar1 icin VEC (Vector
Error Corrrection) tahmini yapilmastir.

4.3.2. MGARCH (Multivariate GARCH) Tahmin Sonuclari

TABLO 8: Log — Likelihood ve Model Se¢cim Kriterleri

Diagonal VEC | Diagonal CCC
BEKK
Log-Likelihood | 19479.77 20911.32 21176.57
AlC -18.03882 -19.38877 -19.62693
SW -17.85425 -19.25958 -19.47400
HQ -17.97130 -19.34151 -19.57098

TABLO 9: Sabit Kosullu Korelasyon Modelinden (CCC) Tahmin Edilen

Parametreler

Katsay1 Standart Hata Z - testi
-0.000305 0.000461 -0.661765
-0.233698 0.021055 -11.09938
-0.008742 0.024244 -0.360605
0.049331 0.042269 1.167083
0.030812 0.107441 0.286777
-0.132224 0.024601 -5.374703
-0.076356 0.022384 -3.411222
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-0.065562 0.035583 -1.842523
0.025158 0.097268 0.258650
-0.001314 0.000636 -2.066664
0.001687 0.000339 4.973700
-0.008632 0.006601 -1.307638
0.007627 0.065121 0.117114
0.042627 0.030072 1.417460
0.196254 0.077236 2.540981
0.002493 0.005304 0.469983
-0.005994 0.047181 -0.127047
0.034894 0.028286 1.233614
0.102428 0.087994 1.164040
-0.001212 0.000540 -2.244579
0.000247 0.000382 0.647667
0.003399 0.005149 0.660251
0.012114 0.018778 0.645123
0.113478 0.029905 3.794566
0.218627 0.083249 2.626187
-0.000236 0.005243 -0.044945
-0.037655 0.012179 -3.091917
0.031785 0.030311 1.048636
0.117213 0.082589 1.419240
0.001705 0.000500 3.412040
0.000251 0.000115 2.185632
0.001869 0.001731 1.079509
-0.005047 0.005386 -0.937127
-0.078673 0.008191 -9.604537
-0.129200 0.029040 -4.449104
0.002553 0.001294 1.973235
0.010572 0.004594 2.301210
-0.014998 0.009081 -1.651590
-0.053553 0.028597 -1.872697
-0.000198 0.000162 -1.219758
9.16E-06 1.92E-06 4.767611
0.257433 0.008466 30.40640
0.811647 0.004888 166.0653
6.28E-07 8.20E-08 7.656407
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-0.005458 0.000372 -14.66881
1.003422 0.000370 2712.469
2.80E-05 4.42E-06 6.336468
0.088097 0.008647 10.18833
0.869654 0.012120 71.75090
3.77E-06 5.78E-07 6.512972
0.126283 0.011955 10.56275
0.822389 0.016329 50.36488
-0.026801 0.022516 -1.190317
-0.010465 0.020586 -0.508328
0.030741 0.023261 1.321555
0.029851 0.022680 1.316177
-0.045193 0.021941 -2.059721
-0.698954 0.010110 -69.13487

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Finansal sistemin, zaman zaman baz1 aksakliklardan dolayi, diizgiin
calisamadigr durumlar s6z konusudur ve bdyle durumlarda, bircok nedenden
dolay1 piyasalar krize girerler. Finansal sistemlerde yasanan krizler ise, reel
sektorlere ve tiim lilke ekonomilerine yayilabilir.

Kiiresellesmenin etkisiyle, finansal krizlere neden olan soklar bir piyasadan
digerine ve farkli iilke ekonomilerine, bankacilik sistemi kanali ile veya
uluslararasi ticari baglar yoluyla ya da bilgi kanallar1 vasitasiyla (asimetrik
bilgi) aktarilmaktadir. Yasanan bir sok sonrasinda piyasalar arasindaki
iliskinin artis1 ise finansal bulasicilik olarak tanimlanmaktadir.

Gegmiste yasanan kimi zaman ABD faiz oranlarindaki beklenmeyen
degisimlerden ya da kimi zaman Japonya orijinli soklardan kaynaklanan
Meksika, Avrupa ERM ve Asya krizlerinin ¢esitli aktarim kanallariyla birden
fazla iilkeye yayilmasi finansal bulasicilik literatiirde hayli inceleme konusu
olmustur.

2007 yilinda, ABD’de yasanan mortgage krizinin ardindan, 6zellikle Lehman
Brothers gibi kokli sirketlerin ¢okiisii ortak bir sok olarak algilanmis ve bu
durum 21. yy’da yasanan bulasic1 krizlerin en derinine neden olmus,
neredeyse biitlin Asya ve Avrupa lilkelerine bir tiirlii icinden ¢ikilamaz bir
krize sokmustur.
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Calismamizda ise bu krizin Tiirkiye lizerindeki bulasiciligini tespit etmek
amactyla, Frank ve Hesse (2009)’nin gelismekte olan iilkeler i¢in yaptigi
calismanin 151831nda, sadece ABD ve Tiirkiye verileri kullanilarak yapilan
esbiitiinlesme ve Multivariate GARCH analizi sonuglarinda bulasiciliga dair
kanitlara rastlanmustir.

MGARCH modeli olarak Diagonal VECH, Constant Conditional Correlation
(CCC) ve Diagonal BEKK modelleri tahmin edilmis ve bunlar arasinda en
yiiksek maksimum olabilirlik degerine sahip olan Sabit Kosullu Korelasyon
modeli (Constant Conditional Correlation-CCC) dinamik analizleri
yapabilmek igin se¢ilmistir.

Dinamik analizlerin yapilabilmesi i¢cin MGARCH modelinin test edilmesinde
kullanilan degiskenlerin siralamast;

1. SPREAD

2. TRINT

3. IMKBDOLAR
4, EXCH
seklindedir.

Bu model tahmininden elde edilen kosullu korelasyonlar agsagidaki sekilde yer
almaktadir. Buna gore (Sekil 7); GARCH 01 Spread’in kendi korelasyonunu
temsil etmektedir ve yoruma gerek yoktur.

GARCH_01_02; SPREAD-TRINT korelasyonunu temsil eder ve degiskenler
arasinda karsihikli  bagimlilik oldugunu gostermektedir. Sekile gore,
korelasyon oOzellikle negatif soklar durumunda negatif yonlii bir iliskiyi
gostermektedir.

GARCH_01_03; SPREAD-IMKBI100 Indexi arasinda negatif iligkinin
oldugunu ve Spread’teki artislarin IMKB 100 indexinde azaliglarla karsilik
buldugunu yani global likidite riskinin artmasinin Tirkiye borsasini negatif
yonlii etkiledigini ifade etmektedir. Bu durum ayni zamanda IMKB’ye gelen
yabanci1 fonlarin global krizler doneminde gilivenli limanlara donmek i¢in Tiirk
borsasindan kagtigini da ifade etmektedir.

GARCH_01_04; SPREAD-EXCH ise bu iki degisken arasinda daha siddetli
negatif bir korelasyonun oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ da yine fonlarin
ayni glivenli limanlara kagiginin gostergesidir.

GARCH_02_03; TRINT-IMKBDOLAR iliskisini gostermekte ve bu iki
degisken arasinda baslangigta negatif sonrasinda ise iligkisiz bir durumun
oldugunu ortaya koymaktadir.

GARCH_02_04; TRINT-EXCH iliskisini gostermekte ve iki degisken
arasinda negatif bir korelasyonu ifade etmektedir.
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GARCH_03_04; IMKBDOLAR-EXCH iligkisini gostermekte ve aralarinda
negatif ve giiclii bir korelasyonu gostermektedir. Yani Tiirk lirasindan kagislar
ayni1 anda Tiirk borsasinin da diisiise gegmesi anlamindadir. Bu durum fon
giris-¢ikisinin her iki degiskene olan es zamanl etkisini de temsil eder.

Genel olarak ifade edersek MGARCH modelinde Sabit Kosullu Korelasyon
modeli (CCC) dinamik analizleri sonuglari SPREAD’teki gelismelerin
analizde kullanilan her {i¢ Tirkiye finansal verisini etkiledigini ve SPREAD
ile ozellikle IMKBDOLAR ve EXCH degiskenlerinin iligkisinin yiiksek
oldugu ve ozelliklede 2007-2008 global krizinde bu korelasyonun artis
gosterdigi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Spread’in artis1 ile USSTOCK ve IMKBDOLAR degiskenlerinin ters yonlii
EXCH’in ise dogru yonlii iligkilidir. Spread’in artis1 yani Amerika’da ve bati
diinyasindaki krizin ortaya ¢ikist hem Amerikan ve hem de Tirk borsasini
siddetli ve negatif anlamda ve ayn1 zamanli olarak etkilemis ve TL’sinin dolar
karsisinda deger kaybina ve TRINT ’in ise artisina sebep olmustur. Bu bulgular
literatiir ile ayn1 yonliidiir.

Sonu¢ bize ABD’den SPREAD ve S&P500 kanaliyla Tirkiye Finansal
degiskenlerinde bulasicilik oldugunu ifade etmektedir. Bu bulgular bulasicilik
konusunda yapilan ampirik literatiirdeki (Frank ve Hesse (2009) ve Rigobon
(2002)) sonuglarla ortiigmektedir.
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Sekil 2. ABD ve Tirkiye Finansal Degiskenlerinin Dinamik Kosullu

Korelasyonlar:
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