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Finansal Bulagma ve Turkiye'nin Hisse Senedi ve Tahvil
Piyasalarinda Finansal Bulagmanin Arastiriimasi

Hatice Zeynep Budak Yalgindag

Bu calisma finansal bulasmay! Tlrkiye'nin hisse senedi ve tahvil piyasalarinda
arastirmayl amaglamaktadir. Calismada &ncelikle finansal bulagsma Uzerine bir
literatlr derlemesi gergeklestirilmistir. Sonra, Turkiye'nin tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda Kiresel Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi dénemlerinde finansal
bulasma etkisi arastirilmistir. Son olarak, Turkiye’nin hisse senedi ve tahvil
piyasalari arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda, 2005-2015 vyillari boyunca
Turkiye, ABD ve PIIGS (lkelerine (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya)
ait gunlik hisse senedi ve tahvil endeksi verisi kullaniimistir. Finansal bulasma
piyasalar arasindaki baglarin kriz donemlerinde anlamli dlizeyde artmasi olarak
tanimlanmistir. Piyasalar arasindaki baglari temsil etmesi icin dinamik kosullu
korelasyonlardan faydalaniimistir. Sonuglara gore, Kiresel Finansal Kriz déneminde
ABD'nin hisse senedi piyasasindan Turkiye'ye finansal bulagsma gerceklestigi
belirlenmigtir. Buna karsin, ABD ile Turkiye'nin tahvil piyasalari arasindaki dinamik
korelasyon kriz déneminde azalmistir. PIIGS Ulkeleri ile Turkiye’'nin hisse senedi
piyasalarinin Avrupa Borg Krizi’nin baglamasindan sonra birbirinden ayristigi tespit
edilmistir. Bunun aksine, Avrupa Borg Krizi suresince Turkiye'nin tahvil piyasasina
PIIGS ulkelerinden glgla bir bulagsma gergeklestigi tespit edilmistir. Turkiye'nin tahvil
ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiye dair bulgular ise iki piyasa arasinda
ayni yonlt bir iligki bulundugunu yani Turkiye'nin finansal piyasalarinda kaliteye

kagis olgusunun var olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bulasma, Bulagsma Etkisi, Dinamik Kosullu

Korelasyon, Kiresel Finansal Kriz, Avrupa Bor¢ Krizi, Finansal Piyasalar



ABSTRACT

Financial Contagion and Investigating Financial Contagion in
Turkish Stock and Bond Markets

Hatice Zeynep Budak Yalgindag

This study aims to investigate financial contagion in Turkish stock and bond
markets. Firstly, a literature survey on financial contagion is conducted. Then,
financial contagion is investigated in Turkish stock and bond markets during Global
Financial Crisis and European Debt Crisis. Lastly, cross asset relationship between
Turkish stock and bond markets is examined. Daily stock and bond indices of
Turkey, US and PIIGS countries (Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain) during
2005 - 2015 are employed for these purposes. Financial contagion is defined as a
significant increase in market linkages in times of financial crisis. To represent the
market linkages, Dynamic conditional correlations are calculated. Results indicate
that financial contagion from US to Turkish stock markets is evident during Global
Financial Crisis. However, dynamic correlation between US and Turkish bond
markets decreased after the Global Financial Crisis. PIIGS and Turkish stock
markets decoupled after the beginning of European Debt Crisis. On the contrary,
there is strong evidence of financial contagion from PIIGS to Turkish bond markets
during the European Debt Crisis. Evidence on cross asset linkages between Turkish
stock and bond markets suggests a positive relationship between the two markets,
meaning that flight-to-quality phenomenon does not exist in Turkish financial

markets.

Keywords: Financial Contagion, Contagion Effect, Dynamic Conditional

Correlations, Global Financial Crisis, European Debt Crisis, Financial Markets



ONSOz

Finansal piyasalarda son yillarda yasanan krizler ve bu krizlerin farkli piyasalara
yayllmasi, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin diger piyasalarda meydana gelen
finansal calkantilardan etkilenmeye acik oldugunu goéstermisti. Bu calismada
finansal bulasma kavramina, bulasma kanallarina ve bu konunun arastiriimasinda
yararlanilan yontemlere dair bir literatur derlemesi sunulmaktadir. Ayrica, Turkiye'nin
hisse senedi ve tahvil piyasalarinda finansal bulagsmanin arastiriimasi amaciyla
gerceklestirilen ampirik calismalara yer verilmektedir. Konuyla ilgili literattrde
gelismekte olan piyasalara ve Turkiye'ye dair ¢alismalar oldukca kisith bir yere
sahiptir. Bu g¢alisma Turkiye'nin hisse senedi ve tahvil piyasalarinda finansal
bulasmayi1 ve Turkiye’nin hisse senedi-tahvil iligskisini gtincel bir ydntemle ortaya

koymaktadir. Bu yonleriyle calismanin literatlre katki sunabilecedi dustnulmektedir.

Bu galismanin bitisi benim icin uzunca bir yolculugun son duradini olusturuyor.
Muhtemelen de baska bir yolculugun baslangicini... Doktora sureci akademik
acidan ogretici ve kimi zaman da zorlayici olmasina ragmen, sayesinde guzel
iliskiler kurdugum ve destek gérdigim bir stre¢ oldu. Oncelikle, tez siirecinde
degerli gorugsleri ile katki sunan, bana yol gosteren, destegini ve anlayisini

esirgemeyen tez danigmanim Prof. Dr. Ahmet Kdse’ye tesekkur etmek istiyorum.

Prof. Dr. Belkis Seval bu ¢alisma siresince kendisine her ulastiimda bana zaman
ayirdi ve beni yonlendirdi. Kendisinin tez jurimde olmasi ve 6ncesinde derslerine
katilmis olmak akademik hayatim acgisindan benim icin buyuk bir sans oldu. Bunun
yani sira Belkis Hocam benim igin, isini severek yapmanin énemini, insan olmaya
dair guzel degerleri unutmadan ve hayati karmasiklastirmadan yasamanin
guzelligini ve egodan c¢ok sevgiye yer verdiginde bir insanin etrafina nasil i1sik
sacabildigini gosteren bir ilham kaynagi oldu. Kendisine tesekkirumu kelimeler
araciligiyla anlatmam muamkuin degil, yine de kalbimde ¢ok 6zel bir yeri oldugunu

ifade etmek isterim.

Bahgesehir Universitesi’nde halen kendisiyle ¢calisma sansina sahip oldugum hocam
Prof. Dr. Umit Erol'a tez izleme komitesinde yer aldigi, siire¢ boyunca kiymetli
gériglerini paylastigi ve hem is ortaminda hem de tez slirecinde bana karsi olumlu

ve destekleyici oldudu igin ¢ok tesekkir ederim.



Prof. Dr. Orhan Gokerin bu alana ilgi duymamda etkisi ¢ok buyudktir. Lisans
derslerine katildigim doénemden itibaren kendisinden c¢ok sey 6grendim ve

sayesinde buylk bir zevkle ¢alistim, bu nedenle kendisine tesekkir etmek isterim.

istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Finans Anabilim Dal’ndaki bitiin degerli
hocalarima 6grenim slrecim boyunca bana kattiklarindan ve &égrenciler icin her

zaman destekleyici bir ortam sagladiklarindan dolayi tesekkir ederim.

Tez surecinde her gorustigumuizde beni motive eden, moral veren ve goériglerini
paylasan arkadasim Mehmet Emin Yildiz’a, 6zellikle doktora ders asamasinda bana
¢ok destek olan ve her zaman dostlugunu hissettiren arkadasim Niyazi Telgeken’e,
sure¢ boyunca yardimini ve kahkahalarini esirgemeyen arkadasim Emir Otluoglu’'na

destekleri icin tesekkir etmek isterim.

Canim dostlarim Sevil ve irfan Buzcu'ya uzak mesafelere ragmen paylastigimiz
kahveler, sohbetler ve kahkahalar igin minnettarim. Guzel dostlarin zor zamanlarda
siginilacak en gizel liman oldugunu unutturmadiklari icin de... Ayrica Sevil'e bu

surecteki onerileri ve hep yanimda olup bana yol gosterdigi icin ¢ok tesekkur ederim.

Sadece doktora sirecinde dedil tim hayatim boyunca en blylk destekgim ailem
oldu. Oncelikle her zaman ilgisini ve sevgisini hissettiren ebeveynlerime tesekkir
etmek istiyorum. Elimden tutup ilkokula géturen, Uzerimde sonsuz emegi olan canim
ablam Gamze’ye; akil hocam, dostum, guzel kardesim Derya’ya; tanidigim ilk
glnden bu yana buyuk bir sevgi ve 6zveriyle yanimda olan Cengiz Abi’ye; henliz 17
yasinda bana motivasyon konusmalari yapan gizel kalpli, akilli yegenim Ozan’a,
her zaman yardimima kosan canim kardesim Mirsan’a, tez slrecinde her firsatta
destegini hissettiren ve moral veren abim Veysel'e, uzakta olsa da her
konusmamizda yluzUmu guldiren kardesim Alisan’a yanimda olduklari igin tesekkir
ederim. Minik yegenlerim Hivda, Deren, Roni ve Sarya’ya kosulsuz sevgi ve

mutluluk kaynagim olduklari i¢in minnettarim.

Dostum, sevgilim, esim Yusuf bana her zaman sinirsiz sevgisini ve destegini
hissettirdi. Bu stirecte ve hayat yolunda birlikte ydridigimdiz tiim seneler boyunca
huzur kaynagim oldugun igin, giilen gézlerin ve paylastigimiz biitiin o glizel sarkilar

icin tesekkiir ederim. Sen olmasan her sey ¢ok eksik olurdu.
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GIRIS

Gectigimiz otuz yilda finansal piyasalar ¢ok sayida krize sahitlik etmistir. Bu krizlerin
bircogunun ortak 06zelligi, ortaya ciktiklari piyasadan farkh finansal piyasalara
yayllmis olmalaridir. Finansal sikintilar ve bu sikintilarin baska Ulkelere yayilmasi
2007 yiina kadar genellikle gelismekte olan Ulkelerin yasadigi sorunlar olarak
dugunulmekteyken 2007 yilindaki Kuresel Finansal Kriz ve 2009’un sonlarinda bag
gbsteren Avrupa Borg Krizi gelismis Ulkelerin de bu sikintilara acgik oldugunu

gOstermistir.

1990’h yillarda birbiri ardina gerceklesen Avrupa Para Krizi, Meksika Krizi ve
Glneydogu Asya Krizi’'nin en 6nemli ortak 6zelligi, tipki Kiresel Finansal Kriz ve
Avrupa Bor¢ Krizi'nde oldugu gibi, temel olarak bir ilkede ortaya cikip daha sonra
baska Ulkelere yayilmis olmalaridir. Bu nedenle finansal bulasma (financial
contagion) kavrami kriz donemlerinden sonra en ¢ok tartisilan konulardan biri haline
gelmistir. Kiresel Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi'nin etkisiyle son yillarda daha
fazla ilgi goriyor olmasina ragmen, finansal bulagsmanin tanimina iliskin ortak bir

g6ris mevcut degildir.

Finansal entegrasyon nedeniyle piyasalar bagka yerlerde meydana gelen krizlere ve
risklere daha acgik hale gelmistir. Finansal krizlerin bir piyasadan digerine nasil ve
hangi kanallar araciligiyla aktarildigi da bulagma ile ilgili olarak en fazla arastirilan
konular arasinda yer almaktadir. Bir Ulkede kriz yasandiktan sonra bu durumdan en
¢ok etkilenmesi beklenen piyasalar kriz yasayan Ulke ile aralarinda siki ekonomik ve
ticari iligkiler bulunan ulkelerdir. Ancak son yillarda yasanan krizler finansal piyasa
aktorlerinin - ve  yatirnrmcilarin  krizlerin  yayllmasindaki rolinin hi¢ de
azimsanmayacak Ol¢ide oldugunu gostermistir. Hatta bazi arastirmacilara gore,
ancak yatirrmci kararlari nedeniyle gerceklesen ve piyasalari beklenenin lzerinde

birlikte hareket ettiren iligkiler finansal bulagsma olarak adlandirilabilir.

Finansal bulasma, yatirimcilarin riske duyarhihdinin arttigi ve piyasalarin daha inig-
cikigh oldugu kriz dénemlerinde riskin ve kayiplarin farkli piyasalara yayilmasina
sebep olur. Uluslararasi yatirimcilarin veya ayni ulke piyasasi iginde farkh varliklara
yatirm yapmis olan yatirirmcilarin riske karsi savunma mekanizmasi olan

cesitlendirmeden sagladiklari fayda bulagsma nedeniyle 6énemli oranda azalabilir.



Finansal piyasalarin ge¢gmis vyillarda yasadigi tecrlbeler kriz yasamasi
beklenmeyecek ulkelerin bile blyluk Olgekli krizlerden olumsuz yodnde
etkilenebildigini gostermistir. Bu nedenle, finansal bulagmanin tespit edilmesi
kUresel piyasalarda krizlerin etkilerinin daha fazla derinlesmesini engellemek igin

gerekli adimlarin atilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Konuya dair daha eski calismalar beklenecegi lzere gelismekte olan piyasalara
odaklanmis ve finansal bulasmayi daha c¢ok ekonomik iligkiler ve gdstergeler
Uzerinden aciklamislardir. Kiresel Finansal Kriz’den sonra finansal bulasma konusu
arastirmacilarin ilgisini daha fazla cezbetmis ve gelismis piyasalara yodnelik
calismalar agirlik kazanmistir. Son yillarda yapilan ¢alismalarin ¢ogu gelismis Ulke
piyasalarina ve 6zellikle de hisse senedi piyasalarina odaklanmistir. Ulkeler arasi
bulasmanin incelendigi c¢alismalar finansal bulasma literatlrinin ¢ogunlugunu
olusturmaktadir, bunun yani sira, farkh varliklar arasindaki iliskinin incelendigi

calismalar da bulagsma literattirinde énemli bir yere sahiptir.

Bu calismada genel olarak finansal bulagsmanin Turkiye'nin finansal piyasalari icin
farkhi yonleri ile ele alinarak arastiriimasi amacglanmaktadir. Ancak finansal kriz
dénemlerinde piyasalar arasinda bulasma s6z konusu olup olmadiginin belirlenmesi
icin dncelikle bu kavramin nasil tanimlandigi ve buna bagh olarak krizlerin yayiima
kanallarindan hangilerinin arastirilacaginin netlestiriimesi gerekmektedir. Bu cergeve
net cizildikten sonra finansal bulagsmanin tespit edilmesinde kullanilacak uygun

yontem belirlenebilir ve elde edilen bulgular saglikli bir sekilde degerlendirilebilir.

Bu baglamda, tez calismasinin ilk amaci finansal bulagsmaya iligkin literatirdeki farkl
gériglere dair bir inceleme gergeklestirmektir. Daha ayrintili ifade etmek gerekirse,
finansal bulasmanin tanimina, bulasma kanallarina ve finansal bulagsmanin tespit
edilmesinde kullanilan yontemlere iligkin bir literatir derlemesi gerceklestirmek

amaclanmaktadir.

Tez ¢alismasinin diger bir amaci Turkiye’nin finansal piyasalarinda finansal bulagsma
etkisinin varhiginin ampirik olarak arastiriimasidir. Bu dogrultuda &éncelikle Glkeler
arasl bulasma ele alinarak, Kiresel Finansal Kriz’'in ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin kriz
yasayan ulkelerden Trkiye'ye bulasiciliginin arastiriimasi amaglanmaktadir. Ulkeler

arasi bulagsmanin tahvil ve hisse senedi piyasalari icin ayri ayri incelenmesi



amaglanmaktadir. Tez ¢galismasinda daha sonra, Turkiye’nin tahvil ve hisse senedi

piyasalari arasindaki iliskinin arastirilmasi1 amaglanmaktadir.

Tezin birinci boéliminde finansal bulagsmaya iliskin bir literatir derlemesi
gerceklestirilecektir. Bu bélimde ilk olarak finansal bulasmanin nasil tanimlandigina
iliskin farkli gorislere yer verilecek, daha sonra krizlerin bir piyasadan digerine
yayllmasina neden olan kanallar agiklanacaktir. Son olarak ise finansal bulagsmanin

tespitine yonelik farkli yaklagimlara deginilecektir.

ikinci bélimde, tezde uygulanan ampirik calismalarda kullanilan yénteme ve
arastirmanin kapsamina yakin ¢alismalara iligkin bir literatlir 6zeti sunulacaktir. Bu
dogrultuda oncelikle, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda Ulkeler arasi bulagsmayi
arastiran ¢alismalara, daha sonra tahvil-hisse senedi iligkisini inceleyen ¢alismalara

yer verilecektir.

Uclinci bélimde, finansal bulasmayi Tirkiye icin arastirmak (zere ampirik
calismalara yer verilecektir. ilk olarak Kiresel Finansal Kriz ve Avrupa Borg¢ Krizi
doénemlerinde Ulkeler arasi bulasma arastirilacaktir. Bu dogrultuda tahvil ve hisse
senedi piyasalari ayri ayri ele alinarak kriz dénemlerinde krizin merkezindeki
Ulkelerden Turkiye'ye finansal bulasma etkisinin varligi arastirilacaktir. Son olarak
ise, farkli varlik piyasalari arasindaki iligkinin arastiriimasi amaciyla, yine ayni krizler
ele alinarak Turkiye'nin hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iligki
incelenecektir.



1. BOLUM

FINANSAL BULASMA

Finansal bulagma son yillarda finans yazininda daha sik yer alan bir konu olmasina
ragmen, literatirde bulasmanin tanimina ve bulasma kanallarina iliskin ortak bir
goéris mevcut degildir. Bu nedenle finansal piyasalar arasindaki bulasma etkisi
arastiriirken oncelikle literatirde yer alan farkh yaklasimlari incelemek faydali

olacaktir.

Tez ¢alismasinin bu bdlimunde finansal bulagsmanin tanimina, bulasma kanallarina
ve bulagmanin tespit edilmesine dair bir literatlir derlemesi gercgeklestirilecektir.
Boylece literatirdeki farkli goris ve yaklagimlarin belirli bir ¢ergceve dahilinde
sunulmasi amaglanmaktadir. Bu bélimde ilk olarak finansal bulasmanin tanimina ve
bu konu hakkindaki farkli yaklagimlara yer verilecektir. Finansal bulasmaya iligkin
tanimlamalardan sonra krizlerin bir piyasadan digerine nasil yayildigini aciklayan
gorigler yani bulagsma kanallari acgiklanacak ve son olarak bulagsmanin tespit

edilmesine yonelik yaklasimlara deginilecektir.

1.1. FINANSAL BULASMA NEDIR?

Tark Dil Kurumunun Gilncel Tirkge So6zIigi’'nde bulagsmak fiili “istenilmeyen bir
seye slrulmek” ve "hastalik gegmek, sirayet etmek” olarak tanimlanmistir. Bulasma
(contagion) kavrami finans yazininda tip alanindaki kullanimindan adapte edilmistir.
Yani hastalikli olan bir piyasadan bagka bir piyasaya hastaliyin yayilmasi olarak

dusunulebilir.

Finansal bulasma genel anlamiyla, finansal sikintinin bir varlik piyasasindan,
ulkeden veya cografi bélgeden digerine sirayet etmesi olarak acgiklanabilir. Finansal
piyasalarla ilgili calismalarda bulagsma kavrami 1990’larin baglarina kadar genellikle

bankalara hiicum olgusuyla iligkilendirilmis ve sinirli sayida calismada yer almistir’.

! Bu yaklasima gére biiyiik bir bankanin iflas etmesi bankacilik sistemine duyulan giiveni
sarsacagindan yatirimcilar mevduatlarini gekmek igin diger bankalara akin eder ve likidite
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1992 Avrupa Para Krizi'nden sonra yapilan ¢alismalarda ise bulasma kavraminin
genellikle spekulatif ataklarla iliskilendirildigi gortlmektedir.  Finansal bulasma
kavrami 1994 Meksika ve 1997 Gluneydogu Asya krizleri ile birlikte arastirmacilarin
dikkatini daha fazla cezbetmeye baglamistir. Bulasma olgusunun tespit edilmesinin
yani sira, finansal krizlerin bir tlkeden digerine aktariimasinda rol oynayan ticari ve
finansal baglantilar ile yatirrmci davraniglarinin etkisi de bu dénemde arastirmacilar
tarafindan ilgi géren konular arasinda bulunmaktadir. Bu strecte bulasma etkisi
daha c¢ok gelismekte olan (lkelerle iligkilendiriimekteyken 2007 yilindaki Kiresel
Finansal Kriz ve sonrasinda yasanan Avrupa Bor¢ Krizi gelismis ulkelerin de bu
etkiye maruz kalabilecegini gostermistir ve finansal bulasma literatiirde siklikla

arastirilan konulardan biri haline gelmigtir.

Finans kaynaklarinda finansal bulasmanin ya da daha sik kullanilan sekli ile
bulasma etkisinin tanimi konusunda bir uzlagma bulunmadigi goértulmektedir. Bu
konuyu calisan yazarlar finansal bulasmay! tanimlarken genellikle bulagsmanin

kapsamindan ve/veya nasil tespit edilmesi gerektiginden yola ¢ikmiglardir.

” “

Diinya Bankasi® “genis”, “kisith” ve “cok kisitli” olmak {izere (i¢ tanim Uzerinde
durmaktadir. Genis tanima gore bulasma bir piyasadaki olumlu ya da olumsuz
herhangi bir sok etkisinin baska piyasalara yayllmasi olarak agiklanmaktadir. Buna
gobre bulasma etkisi kriz donemlerinde daha etkili olmakla birlikte ekonominin iyi
seyrettigi zamanlarda da go6zlemlenebilir. Sok etkisinin bir Ulkeden digerine
yayllmasinin sebebi Ulkeler arasindaki ekonomik baglar, yatirimci davraniglari,
piyasa aksakliklar (market imperfections) gibi etmenler olabilir. Genis tanima gore,
sebebi dikkate alinmaksizin, bir Ulkeden digerine herhangi bir kanaldan gergeklesen

yayillma etkisi (spillover effect) bulagsma olarak kabul edilmektedir.

Kisith tanima goére, yasanan bir sokun baska bir Ulkeye aktarilmasinin veya
piyasalar arasindaki korelasyonun sebebi ulkelerin birbiriyle olan ekonomik baglari
(fundamental links) ile aciklanamiyorsa bulasma etkisi s6z konusudur. Diinya
Bankasinin bu tanimlamasina goére, ulkeler arasindaki ekonomik iligkilerin

aciklayabildiginin otesinde gergeklesen bir yayllma bulagma olarak nitelendirilir. Bu

sikintisi igine giren bu bankalari da iflasa surtkleyebilirler. Konu ile ilgili calismalara 6rnek
olarak bakiniz; Ahanory ve Swary (1983), Chari ve Jagannathan (1988) ve Gay v.d (1991).

? Definitions of Contagion, The World Bank, http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO



http://go.worldbank.org/JIBDRK3YC0

tanima go6re bulasmanin varlidi genellikle surt davranigi (herd behavior) ile
aciklanir. Yani bir Ulkede kriz bas goésterdi§i zaman yatirrmcilar benzer diger
Ulkelerden de yatirimlarini geri ¢ekebilir ve bu da krizin bagka Ulkelere bulasmasina
sebep olur.® Kisith tanimi temel alan galismalarda krizin bir iilkeden digerine gegisi
incelenirken ekonomik iligkilerin kontrol edilmesi ve bu iligkilerin 6tesinde
gerceklesen yayilmalarin tespit edilmesi o6nerilmektedir. Bu husus elestirileri de
beraberinde getirmektedir, ¢linkl bulagsma etkisinin test edilmesi sirasinda ekonomik
baglari temsil ettigi varsayilan degiskenlerin hangileri olacagi yontnde literatiirde
ortak bir goris bulunmamaktadir. Bazi yazarlar bu nedenle finansal bulagmayi

incelerken daha genis veya daha kisith tanimiyla ele almay tercih etmislerdir.

Cok kisitl tanima gére ise, bulasma etkisinden s6z edebilmek igin kriz ddneminde
piyasalarin birbiriyle korelasyonu dikkate alinmalidir. Ancak piyasalarin birbiriyle
korelasyon sergilemesi tek bagina bulasma etkisini gostermek icin yeterli degildir.
Bulasma olarak nitelendiriimesi icin piyasalar arasindaki bu iligkinin kriz
doénemlerinde anlaml bir artis géstermesi gerekmektedir. Bu tanima gdre bulasma,
piyasalar arasindaki korelasyonun kriz dénemlerinde ‘sakin dénemlere’ kiyasla artis

gostermesi olarak agiklanmaktadir.

Dunya Bankasinin 6nerdigi u¢ tanim, piyasalar arasindaki hangi tur etkilesimlerin
bulasma olarak nitelendiriimesi gerektiginden yola ¢ikmaktadir. Bazi ¢alismalarda
ise bulasmanin tanimi yapilirken bulasma etkisinin tespitine yonelik yaklagimlar
temel alinmistir. Ornegin, kimi yazarlar finansal bulasmayi bir lkede kriz yaganmasi
durumunda bagka bir Ulkede kriz yagsanma olasiliginin artmasi olarak tanimlarken,
bazilari bir sok sonrasinda piyasalar arasindaki korelasyonun artis goéstermesini
bulasma olarak nitelendirmistir. Bazi yazarlar ise finansal bulasmay! piyasalar

arasinda volatilite gegiglerine dayanarak aciklamiglardir.

Finansal bulagmayi bir uUlkede kriz yagsanma olasiliginin bagka bir Ulkedeki krize
bagh olmasi ile acgiklayan yaklagsim daha c¢ok doviz kuru krizlerini inceleyen
arastirmacilar tarafindan tercih edilmigtir. Bu yaklasima sahip ilk ¢alismalardan biri
Eichengreen v.d. (1996) tarafindan gerceklestiriimistir. Eichengreen v.d. (1996),

doviz piyasalari arasinda bulagsma etkisi s6z konusu olup olmadigini arastirdiklari

® Surii davranisi ve lilkeler arasindaki ekonomik baglar bir sonraki kisimda daha detayli
olarak agiklanacaktir.



¢alismada, finansal bulasmay bir Ulkede spekulatif saldiri yasanma olasiliginin
dinyanin baska bir yerinde gerceklesen bir spekulatif saldiri nedeniyle artis
goOstermesi olarak tanimlamiglardir. Calismada bulasma etkisinden s6z edebilmek
icin bir Ulkede yasanan krizin Ulkenin kendi ekonomik kosullari nedeniyle degil,
bagka bir Glkede yasanan krizin yarattigi etki ile gergeklesmesi gerektigi belirtilmigstir.
Bu tanimlama Duinya Bankasinin yaptigi kisith tanim ile de uyusmaktadir. Kaminsky
ve Reinhart (2000) da Eichengreen v.d. (1996) gibi bir ddviz kuru krizlerindeki
bulasma etkisini incelemistir. Yazarlar bir Glkede yasanan krizin baska bir llkede kriz
gerceklesme olasihdini artrmasini bulasma olarak tanimlamiglardir. Ancak
Eichengreen v.d. (1996)'in tersine ticari veya finansal baglar nedeniyle gerceklesen
yani ekonomik temellere dayanan yayilmalari tespit etmeyi amaclamis, yatirimci
davraniglari ile ilgilenmemiglerdir. Bae v.d. (2003) de benzer bir yaklagsimla bulasma
etkisini asir1 getirilerin ayni donemde birden fazla yerde meydana gelmesi olarak
tanimlamislardir. Ancak digerlerinden farkli olarak, s6z konusu etkiyi arastirirken

doviz kuru yerine hisse senedi getirilerini incelemeyi tercih etmislerdir.

Finansal bulasmanin tanimini yaparken sik kullanilan bir kavram da piyasalarin ayni
ybnde veya birbirine paralel olarak hareket etmesi anlamina gelen birlikte hareket
(co-movement) kavramidir. Birlikte hareket siklikla piyasalarin birbiriyle
korelasyonlarina bakilarak incelenir. Birlikte hareketin kriz donemlerinde artiyor
olmasi finansal ¢alkantilarin yasandigi zamanlarda piyasalar arasindaki baglarin ve
aktarim mekanizmalarinin  kuvvetlendigini gosterir. Kriz doénemlerinde artan
korelasyonlar bulasma etkisinin varligina isaret eder. Bu yaklasim Dinya
Bankasinin ¢ok kisith tanimi ile uyusmaktadir. King ve Wadhwani (1990), Lee ve
Kim (1993) ve Baig ve Goldfajn (1999) bulasma etkisini Ulkeler arasi korelasyonlarin
belirli bir finansal soku takiben artis géstermesi olarak tarif etmektedirler. Bu tanima
gbre bir Ulkede kriz yasanmasinin ardindan o ulke ile bagka ulke piyasalari
arasindaki korelasyonlar kriz éncesi déneme gére anlamli derecede artiyorsa

bulasma etkisi s6z konusudur.

Forbes ve Rigobon (2002)un makalesi finansal bulasma konusunda en fazla ilgi
¢ekmis calismalardan biridir. Yazarlar bulagsmayi tanimlarken King ve Wadhwani
(1990) ve Lee ve Kim (1993) gibi piyasalarin birlikte hareketinden yola ¢ikmig ve dar
bir cerceve gizmeyi tercih etmiglerdir. Yazarlar bulasma etkisini, bir (veya bir grup)

Ulkeyi etkileyen finansal sokun ardindan diger ulke piyasalari ile olan iligkinin anlaml



olarak artmasi seklinde tanimlamiglardir. Forbes ve Rigobon’a gore bulasmanin
varligindan s6z edebilmek igin iki tlkenin birlikte hareket etme dizeyinin Ulkelerden
birinde yasanan bir sok etkisinden sonra istatistiksel olarak anlamli derecede
yukselmesi gerekmektedir. Yani s6z konusu Ulkeler arasindaki bag kriz olmayan
doénemlerde de ylksek seyrediyorsa kriz dénemlerindeki gicli bag bulasma etkisine
isaret etmez. Yazarlar duragan déneme goére artis gostermeyen kuvvetli baglarin
bulasma olarak nitelendirilemeyecedini belirtmis, bu durumu tanimlamak igin
“karsilikli bagimhlik” (interdependence) kavramini tercih etmislerdir. Forbes ve
Rigobon (2002) yaptiklari bu sinirlayici tanimin iki énemli avantaj sagladigini
belirtmiglerdir. Birincisi, bu tanim bulasmanin test edilmesini kolaylastiran net bir
cerceve cizmektedir. ikinci olarak ise, finansal krizlerin aktarim kanallari konusunda
bir fikir vermektedir. Yazarlar, bir sok sonrasinda piyasalar arasindaki baglar
degisiyor mu yoksa krizin aktarimi dnceden mevcut olan baglarin devam etmesiyle
mi gerceklesiyor sorularina cevap almak igin bu yaklasimin uygun oldugunu
belirtmektedirler. Yazarlar ayrica, kriz donemlerinde gergeklesen yliksek volatilitenin
korelasyon katsayilari Gzerinde yaniltici bir etkisi bulunacagini belirtmig, bu nedenle
bulasma etkisi arastirilirken korelasyon katsayilarinin bu etkiden arindirilarak

incelenmesi gerektigini savunmuslardir.

Bircok arastirmaci Forbes ve Rigobon (2002)'un ortaya koydugu goérusleri takip
etmis hatta buradan yola ¢ikarak daha sinirlayici tanimlamalarda bulunmuslardir.
Bakaert v.d. (2005) gerceklestirdikleri calismada bulagsma etkisini 6ne surdukleri
“asiri korelasyon” kavrami ile iliskilendirmislerdir. Yazarlar asiri korelasyonu, tlkeye
6zgu ekonomik veriler gbz 6nune alindiginda, beklenenin Uzerinde gerceklesen
korelasyon olarak aciklamiglardir. Bunu belirlemek igin de iki faktorli bir model
olusturmus ve modelin verdigi beklenen korelasyonun Uuzerinde gergeklesen
korelasyonun bulasma etkisini gosterdigini belirtmislerdir. Kaminsky v.d. (2003) ise
finansal bulasmayi, birlikte hareketin bir sok etkisi sonrasinda “hemen” ve “asir’”

artis gostermesi olarak tanimlamiglardir.

Finansal bulagsmanin tespit edilmesine yoénelik bir diger yaklasim da volatilite
yayllma etkisinin (volatility spillover) incelenmesidir. Bu yaklagimi tercih eden
yazarlara gore, finansal sikintilarin yagandigi dénemlerde volatilite yiksek seyreder,
bu nedenle kriz yasanip yagsanmadigini volatiliteye bakarak anlayabiliriz. Yuksek

volatilite krize isaret ettigine gbére sdz konusu volatilitenin diger piyasalara yayiimasi



da krizin bulasma etkisini gosterecektir. Volatilite genellikle finansal piyasalardaki
belirsizligin en iyi gostergesi olarak kabul edilmektedir. Pericoli ve Sbracia (2003)’ya
gore bu acidan bakildiginda bulasma etkisi “belirsizligin” farkh piyasalara yayilmasi
olarak yorumlanabilir. Bulasma etkisini volatilite yayilmasi olarak ele alan
arastirmacilar siklikla Otoregresif Kosullu Degigsken Varyans (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity - ARCH) ve Genellestirimis ARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - GARCH) temelli modellere
basvurmaktadir. Chakrabarti ve Roll (2002)a gére finansal bulasmanin varhigini
arastirmak icin volatilite yayilma etkisinin incelenmesi gerekir. Yazarlara gore,
yayllma etkisinin gozlemlendigi Ulkelerin daha az veya daha c¢ok riskli oldugu
donemler hemen hemen esanli olarak gerceklesir. Buna gore volatilite yayillma etkisi
bir anlamda birlikte hareketi de gdstermektedir. Bu yaklasim bir noktaya kadar
Forbes ve Rigobon (2002) ile de ortismektedir. Yazarlar, birlikte hareketin
belirlenmesi icin korelasyon katsayilarini kullanmis ancak volatilite yayilmasinin da
birlikte hareketi gdsteren dlgltlerden biri oldugunu belirtmiglerdir. Ancak onlarin
yaklasimina gbére, bulasma etkisinden bahsedebilmek igin, yatirimci
davraniglarindaki degisim g6z énline alinmali ve piyasalarin birlikte hareketinin kriz
doneminde anlamh bir artis gostermesi beklenmelidir. Volatilite yayiimasini
inceleyen g¢alismalarda ise bulagsma oldugu sonucuna varmak igin ¢ogunlukla bdyle
bir kosul gbzetiimemektedir (Claessens v.d, 2001: 32).

Ozetle, finansal bulasma birgok arastirmaci tarafindan ilgi gérmis bir kavram
olmasina ragmen, bu kavramin tanimi konusunda ortak bir géris bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, bulasmayi finansal piyasalar arasindaki iliskinin kriz dénemlerinde
kuvvetlenmesi olarak tanimlayan yaklasim son yillarda yapilan ¢alismalarda daha

sik karsimiza ¢ikmaktadir.

1.2. FINANSAL BULASMANIN NEDENLERi VE BULASMA
KANALLARI

Krizlerin bir piyasadan digerine hangi sebeplerle ve hangi kanallar aracihd ile
bulastigi arastirmacilar tarafindan ilgi géren ve tartisilan bir konudur. Finansal

bulasmanin sebeplerinin, diger bir deyigle krizlerin aktarim kanallarinin, belirlenmesi



bulasmanin olumsuz etkilerine daha az maruz kalinmasi igin gerekli politikalarin
geligtiriimesi agisindan énem tasimaktadir. Bunun yaninda bazi yazarlara goére
bulasma etkisinin var olup olmadidini tespit etmek icin aktarim kanalinin ne
oldugunu belirlemek énem tasir. Yani bir piyasada yasanan sokun bir digerine
aktarilmasini  bulagma olarak nitelendirebilmek icin oncelikle hangi kanaldan

gerceklestigini belirlemek gerekir.

Bulasmanin nedenleri ve aktarim kanallari ile ilgili teoriler arastirmacilar tarafindan
genellikle iki kategoride incelenmektedir (Reinhart ve Calvo, 1996; Dornbusch v.d
2000; Forbes ve Rigobon, 2001; Claessens ve Forbes, 2004). ilk kategoride, llkeler
arasinda suregelen ekonomik iligkiler ve bu iligkileri etkileyen digsal faktorler yer
almaktadir. ikinci kategoride ise mevcut ekonomik baglar yerine, krizin varligina
bagh olarak ortaya c¢ikan ve vyatirmci davraniglari ile ilgili olan faktdrler

bulunmaktadir.

Reinhart ve Calvo (1996), bu kanallari ekonomik temellere dayanan kanallar
(fundamentals-based channels) ile siri davranisi olarak adlandirdigi iki bashk
altinda incelemigtir.  Ancak bazi yazarlar, ekonomik temellere dayanan kriz
aktarimlari piyasalar arasinda onceden beri var olan ekonomik baglarin devami ile
gerceklestigi icin, bu tur aktarimlari bulasma olarak nitelendirmemektedir. Bu
yaklasimi  benimseyen arastirmacilar genellikle yatinmci  davranislarinin
degismesine sebep olan unsurlari bulasma kanali olarak degerlendirmekte ve
sadece bu kanallardan gergceklesen kriz aktarimlarini  bulagsma olarak
adlandirmaktadirlar. Ornegin, Masson (1998) digsal faktorlerden dolayi gergeklesen
kriz aktarimini ‘Muson etkisi’ (Monsoonal effect), ekonomik iliskilere dayananlari da
‘vayllma’ (spillover) olarak adlandirmistir. Finansal bulasma etkisini ise yatirimci
davraniglarindaki degisimlerle agiklamistir. Forbes ve Rigobon (2001) ise finansal
soklarin aktarim kanallarini agiklayan teorileri kriz baglantili (crisis contingent) ve
kriz baglantili olmayan (non-crisis contingent) teoriler olarak ikiye ayirmistir. Kriz
baglantili teoriler, finansal soklarin aktarim mekanizmalarinin kriz yasandiktan sonra
neden ve nasil degdistigini aciklayan teorilerdir. Kriz baglantili olmayan teoriler ise
sok aktariminin kriz sonrasinda degismedigini yani piyasalar arasinda daha 6nce de
var olan iligkilerin kriz sonrasinda da surdurilmeye devam ettigini 6ne surmektedir.

Yazarlar, ekonomik temellere dayanan nedenleri bu grupta siniflandirmis ve bu
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gruba dahil olan iligkileri bulagsma olarak degil karsilikli bagimhlik olarak

adlandirmiglardir.

Bu calismada bulasma kanallari ekonomik temellere dayanan ve yatirimci
davraniglarindan kaynaklanan kanallar olmak Uzere iki baslik altinda incelenecektir.
Literatirde hangi kategorinin finansal bulasma ile tamamen 6rtistigine dair ortak
bir goris bulunmamaktadir. Ancak s6z konusu nedenlerin tamami krizlerin
aktariminda rol oynayan dnemli faktorler oldugu icin bu calismada iki kategoriye de

yer verilmesi konunun anlasiimasi bakimindan faydali olacaktir.

1.2.1. Ekonomik Temellere Dayanan Bulagma Kanallari

Finansal bulasma etkisini inceleyen daha eski tarihli calismalarda ekonomik
temellere dayanan aktarim kanallari dnemli bir yer tutmaktadir. Krizlerin yayilmasina
Ulkeler arasindaki ticari iliskiler, finansal baglantilar ve uluslararasi ekonomik soklar
neden olabilir. Ulkeler arasindaki ticari ve finansal iliskiler yerel diizeydeki bir krizin
diger Ulkelere aktariimasinda rol oynarken; uluslararasi dizeyde etkili olan soklar da
bir Ulkede kriz yasanmasini tetikleyebilir ve krizin diger piyasalara yayilmasinda etkili

olabilir.

Kisaca, bir Ulkede yerel ekonomik kosullar nedeniyle kriz yasadiginda veya birden
fazla Ulkeyi etkileyen dissal bir sok gergeklestiginde, iligkili olan baska Ulkelerin
ekonomik gostergelerinin olumsuz etkilenmesi mumkuin olabilir. Ekonomik temellere
dayanan aktarim kanallari ticari baglar ve rekabetgi doviz kuru, finansal baglar ve

dissal soklar olmak Gzere Ug¢ sinifta incelenmektedir.

1.2.1.1. Ticari Baglar ve Rekabet¢i Doviz Kuru

Aralarinda dogrudan veya dolayl ticari iliskiler ya da kur rekabeti s6z konusu olan
Ulkelerden birinde yasanan kriz diger Ulke veya ulkelerin ekonomik goéstergelerini
etkileyerek onlari da krize surtkleyebilmektedir. Burada bulagsma etkisine acik olan
Ulkeler, birbiriyle ticaret yapan, ayni dis pazarlara ihracat gerceklestiren veya
yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek igin rekabet halinde olan Ulkelerdir.

Dalgali kur politikas! izlenmemesi de bu kanaldan bulagsma riskini artirici bir
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unsurdur. Bu Ulkelerden birinde kriz gergeklesmesi ve devaluasyona gidilmesi
durumunda, iligkili olunan diger Ulke veya Ulkeler de s6z konusu pazarlarda rekabet
edebilmek ve dis ticaret dengelerini korumak icin devallasyon baskisi ile karsi
karsiya kalacaklardir. Dinya Bankasi finansal bulagsmaya iligkin yayinlarinda bu
aktarim kanalini temel ekonomik iligkilere dayali “gercek baglar” olarak

nitelendirmektedir.

Genel olarak, bu kanalin iki durumda aktif oldugunu sdylemek mumkindur. Birinci
durum, birbiriyle dogrudan ticaret iliskisi bulunan Ulkeler arasinda s6z konusu olur.
Bu ulkelerden birinin kriz yasamasi durumunda diger Ulkenin de krizden payini
almasi beklenen bir sonugtur. Ornegin, aralarinda énemli ticari baglar olan X ve Y
ulkelerini ele alalim. Y ulkesinin X’in Uretip ihra¢ ettigi mamulleri satin aldigini
dusunelim. X dlkesinin kendi i¢ kosullarindan kaynaklanan bir ekonomik kriz
yasadidini ve ihrag mallarinin Uretiminin aksamasi durumunda X'teki ekonomik

sikintinin Y’ye dogrudan ve kisa sulre icinde yansimasi sasirtici olmayacaktir.

ikinci durum ise, iki tlkenin Gglinci bir pazarda rekabet halinde olmasi durumudur.
Ortak pazarlara benzer Urinler satan, birbiri ile rekabet halindeki iki Glkeden birinde
yasanan krizin digerine de yayilmasi sdz konusu olabilir. Ornegin, dis ticaret
alaninda rekabet halinde olan iki ihracat¢i Ulkeden birinde ekonomik kriz
gerceklestigini ve bu Ulkede devaliasyon yapildidini varsayalim. Bu durumda diger
Ulke fiyat rekabeti acisindan ciddi bir sikintiyla karsi karsiya kalacak ve ihracat
hacmi bundan olumsuz etkilenecektir. Dis pazarlardaki ticaretini dengeye getirmek
ve daha buylk maliyetlere katlanmamak cabasiyla sonunda diger ulkenin de
devallasyona gitmesi s6z konusu olabilir. Bdylelikle bir Glkenin kendi igindeki
ekonomik sikinti, ilk basta ekonomik sorunlari bulunmayan bir diger tlkeye, ticari
baglar nedeniyle sigramis olur. Bu durumun bir benzeri de iki Ulkenin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari icin rekabet halinde olmasi durumudur. Devallasyon
nedeniyle bir Glkede varlik fiyatlarinda disls yasanmasi diger Ulkenin dogrudan
yabanci yatirimlar agisindan cazibesini azaltacagi icin bir énceki Ornekteki gibi

devalUasyon baskisi yaratarak sonrasinda o ulkeyi de krize surukleyebilir.

Goruldigu uzere guclu ticari iliskiler ya da rekabetci doviz kurlari krizlerin bir
Ulkeden digerine yayllmasina sebep olabilir. Ge¢gmise bakildiginda bu durumun

drneklerine rastlamak mimkindir. Ornegin, 2001'deki Arjantin krizini tetikleyen
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onemli unsurlardan biri 1999 yilinda Brezilya realinin Amerikan dolari karsisinda
agiri deger kaybetmesi ve bunun sonucunda Arjantin’in ihracat gelirlerinin

dismesidir.

1.2.1.2. Finansal Baglar

Krizlerin aktariimasinda etkili olan kanallardan biri de Ulkeler arasinda stregelen
finansal iligkilerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ticari veya finansal krediler ile her

turlt sermaye akimlari Glkeler arasindaki finansal baglari olusturur.

Kriz yasanan bir Ulkedeki sorunlar finansal baglar araciigiyla baska Ulke
ekonomilerini dogrudan etkileyerek bulasma gerceklesmesinde etkili olabilir.
Yatirrmcilarin kendi ulkelerinde yasanan kriz nedeniyle yabanci Ulkelere yaptiklari
kredi ve sermaye yatirimlarini kismasi veya ani sermaye cikislari gerceklestirmesi
sonucunda finansal iliskilerinin yogun oldugu baska ulke veya Ulkeler de sikintiya
dusebilir. Ayni sekilde, bir Ulke ekonomik kriz nedeniyle ddeme gugligune
dustigunde alacaklarini zamaninda tahsil edemeyen diger Ulke piyasalarinda da

sikintilar yasanmasi beklenebilir.

Kaminsky ve Reinhart (2000), bulasma kanallarini belirlerken ticari ve finansal
baglar arasinda kesin bir ayirim yapmanin zor oldugunu ¢lnkl aralarinda ticari
iliskiler bulunan Ulkelerin ¢ogunlukla ayni zamanda finansal baglara da sahip
oldugunun altini ¢izmiglerdir. Yazarlar, Meksika ve Guneydogu Asya krizlerini ele
aldiklan calismada elde ettikleri bulgulara gore, finansal krizlerin aktariminda ticari
iligkilerin dnemli bir kanal olusturdugunu, bununla birlikte gelismekte olan Ulkelerin
krize maruz kalmasinda finansal baglarin daha o6nemli bir rol oynadigini

belirtmislerdir.

GunUmuzde de finansal araglarin daha karmasik yapiya sahip olmasi ve bununla
birlikte artan Ulkeler arasi finansal baglar Ulkeleri bulagsma riskine daha acik duruma
getirmektedir. 2007 yilinda bas gdsteren Kiresel Finansal Kriz gdstermistir Ki
finansal entegrasyonun bir sonucu olarak Ulkeler artik yasanan krizlerden gegmiste
oldugundan daha fazla etkilenmektedir (Kroger, v.d., 2010).
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1.2.1.3. Digsal Soklar

Krizlerin aktarimina sebep olan faktérlerden biri de digsal soklardir. Buylk
ekonomilerde meydana gelen énemli degisimler veya ¢ok sayida ulkeyi ilgilendiren
onemli ekonomik gostergelerin ani inis veya cikislari baska Ulkelerde kriz
yasanmasina sebep olabilir. Ornegin, Amerikan Dolari faiz oranlari, énemli para
birimlerinin birbiriyle paritesi, emtia fiyatlari gibi gostergelerdeki ani degisimler veya
sanayi devi Ulkelerden birinde yasanan ekonomik durgunluk bagka Ulkelerin birbiri
ardina krize suriklenmesine neden olabilir. Digsal soklar tlkelerin temel ekonomik

gostergelerine etki ederek krizi tetikleyebilir.

Masson (1998) bu kategoriye giren sebepleri Muson etkisi olarak adlandirmistir.
Yazar Muson etkisini gercek bulasma etkisi olarak nitelendirmemekle birlikte
krizlerin yayllmasinda etkili olan bir kanal olarak ele almistir. Yazara gore, buyuk bir
sanayi ulkesinde yasanan sok etkisi gelismekte olan ulkelerde krizin tetiklenmesine
sebep olabilir. Boyle bir sok sonrasinda diger ulkelerin krize karsi dayanikhligini
belirleyen en 6nemli faktorler ise s6z konusu Ulkelerin borgluluk durumu, yabanci

para Uzerinden aldig1 borcun miktari ve bankacilik sisteminin saglamhgidir.

Gulneydodu Asya Krizi'nin nedenleri arasinda sayilan unsurlardan biri de kriz
oncesinde Amerikan dolarinin Japon yeni ve bazi Avrupa Ulkelerinin para birimleri
karsisinda hizli bir deder artisi yasamasidir. Dolarin hizl yikselisi dolara ¢apali kur
sistemi uygulayan Guneydodu Asya Uulkelerinin rekabet gucuniu 6nemli dlgide
zedelemistir. Bu boélgeden disariya gergeklesen ihracatin yogunlugu zamanla Cin’e
kaymaya baglamigtir. Bu durum basta Tayland olmak tzere birgok Gineydogu Asya
Ulkesinin ihracat gelirlerinin azalmasinda rol oynamig ve bu ulkeler Uzerinde
devallasyon baskisi olugsmasinda etkili olmustur (Corsetti v.d., 1999: 308). Yani
digsal bir sok kisa sure icinde bagka ulkelerin ekonomik gdstergelerini etkilemis ve

krizi tetikleyen ve yayan unsurlardan biri olmustur.

2007-2009 yillarindaki Kuiresel Finansal Kriz surecinde de ABD’de baslayan
ekonomik g¢alkanti, dolar faizinin yikselmesi ve ekonomik durgunluk ilk etapta diger
Ulkeler icin buyuk bir digsal sok etkisi yaratmistir. Sok dalgasi daha sonra yaylimaya
devam etmis ve gelismekte olan Ulkelerin temel ekonomik gdstergelerini etkileyerek

onlari da krize sUrlUklemistir.
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Kolb (2011)a gore ulke ekonomisini dogrudan etkilemeyen digsal soklarin sebep
oldugu krizleri bulasma olarak nitelendirmek dogdru degildir. Yazar calismasinda
bulasma kelimesinin tip yazinindaki kokenlerine deginerek salgin ve bulasicilik
kavramlari arasindaki farktan bahsetmis ve finansal sikintinin salgina baglh olarak
yayllmasi ile bulagsma kaynakli olmasi arasindaki farka dikkat ¢ekmistir. Bulagsmadan
s6z edebilmek icin hastalikh olandan digerine bir yayilma s6z konusu olmalidir.
Oysa salginin kaynagi bulasma olacagi gibi dis etmenler de olabilir. Yazara gore bir
finansal sokun birden fazla piyasaya veya cografi bdlgeye yayilarak salgina
doénusmus olmasi her zaman bulasma etkisinin varligina isaret etmeyebilir ve salgin
sadece dissal bir etmenden kaynaklaniyorsa bulasma olarak nitelendirmemek

gerekir.

1.2.2. Yatirnmci Davraniglarindan Kaynaklanan Bulagsma

Kanallari

Bu grupta yer alan kriz aktarim kanallari bir piyasadaki sok etkisi nedeni ile
yatirnmcilarin diger piyasalar hakkindaki algilarinin degismesi nedeniyle ortaya
¢ikar. Yatirimcilarin algilari rasyonel sebeplerle degisebilecedi gibi rasyonel
olmayan sebeplere de dayanabilir. Yatirimcilar bireysel olarak rasyonel davranis
sergiliyor olsa bile, ¢ok sayida yatirimcinin ayni dogrultuda hareket etmesi
sonucunda piyasalar ekonomik degiskenlerin agikladiginin étesinde dalgalanmalar
sergileyebilir. Bunun yani sira yatirimci algilarindaki hizli ve etkili degisimler piyasa
katilimcilari arasinda yayillarak mevcut finansal sokun baska piyasalara
aktariimasina sebep olabilir. Krizin yayildigi Ulkeler ekonomik degiskenlerine
bakildiginda krize maruz kalmasi beklenmeyecek ulkeler bile olsa, yatirimcilarin
degisen davraniglari ve kararlari nedeniyle bir stre sonra finansal sikintiya

dusebilirler.

Finansal piyasalarin birbiriyle olan entegrasyonu arttikga, bir Ulkede yasanan krizin
digerlerine yayllmasi daha olasi hale gelmektedir. Baska bir deyisle, tlkelerin diger
piyasalarla olan iliskilerinin artmasi onlari dis piyasalardaki mevcut veya olasi
calkantilardan etkilenmeye acik hale getirmektedir. Ancak finansal iligkiler krizlerin
aktarilmasinda her zaman tek basina yeterli degildir. Dornbusch v.d. (2000) Ulkeler

arasindaki dogrudan veya dolayli finansal iligkilerin, ekonomik soklarin aktariimasina
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zemin hazirladigini, ancak direkt olarak krizlerin yayilmasina sebep olan unsurun bu
baglar olmadidini belirtmislerdir. Buna goére finansal entegrasyon ile piyasalar arasi
sok aktarimi kolaylasmis olmakla birlikte, krizlerin yayllmasinda etkili olan esas

unsur yatirimei kararlaridir.

Belirtildigi Uzere, bazi yazarlara gore krizlerin ekonomik iliskilere ve digsal soklara
bagl olarak yayllmasi kriz 6ncesinde de var olan baglarin surdiriimesi nedeniyle
gerceklesebilecegi icin finansal bulagsma olarak nitelendiriiemez. Bu nedenle,
finansal bulasma tespit edilirken ekonomik temellerle acgiklanamayan kriz
aktarimlarina odaklanmak gerekir. Hatta bazi yazarlar bu grupta yer alan kriz
aktarimlarina farkli isimler vermeyi uygun gérmuslerdir. Ornegin, Masson (1998)
krizlerin goklu denge ve kendi kendini besleyen beklentiler nedeniyle aktariimasini
“saf bulasma” (pure contagion) olarak adlandirmistir. Forbes ve Rigobon (2000) ise
kriz baglantili teorilerle aciklanan sok aktarimlarini “degisim bulasmasi” (shift
contaigon) olarak isimlendirmeyi tercih etmiglerdir. Bu galismalarin da etkisiyle
finansal bulagma ile ilgili literatirde yatinmci davraniglarindan kaynaklanan bulasma

son ylllarda daha fazla incelenir hale gelmistir.

Yatirrmci davraniglarina bagl olarak ortaya ¢ikan bulasma kanallari genel olarak
likidite kisiti, asimetrik bilgi ve surl davranisi, uyandirma cagrisi ve ¢oklu denge

olarak dort sinifta incelenmektedir.

1.2.2.1. Likidite Kisiti

Farkl Ulke piyasalarina yatirrm yapan ve kredi veren uluslararasi kuruluglar yatirim
gerceklestirdikleri Ulkeler arasinda dolayli yoldan bag kurulmasina neden olurlar.
Bdylece, finansal varliklar uluslararasi piyasalarda islem géren ekonomiler baska
Ulkelerdeki olasi krizlerden etkilenmeye acik hale gelir. Daha 6nce de belirtildigi
Uzere, finansal entegrasyon, krizlerin yayillmasina zemin hazirlar ancak finansal

bulasmaya neden olan esas unsur yatirimcilardir.

Bir Glkede ortaya ¢ikan kriz nedeniyle varlik fiyatlarinda dislis yasanmasi karsisinda
uluslararasi yatirimcilar c¢esitli nedenlerle bagka piyasalardaki yatirimlarindan
cikmayi tercih edebilir. Yatirimcilar bir piyasada yasadiklari kayiplari telafi etmek,

likidite ihtiyacini gidermek ya da portfOy riskini uygun seviyeye ¢ekebilmek amaciyla
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baska Ulkelerdeki varliklarini satmay: tercih edebilirler. Boyle bir durumda, ozellikle
de sermaye cikislarinin yasandigi Ulke nispeten kiguk ve kirilgan bir ekonomiye
sahipse, bu Ulkede de varlik fiyatlari dismeye basglar. Yani bir Glkedeki sok etkisi

ortak yatirnmcilara sahip olmalari nedeniyle diger tlkelere de sigcramis olur.

Likidite kisitl, yatirrmci kararlarini etkileyen ve uluslararasi yatirimcilarin ve
kreditorlerin bir Glkedeki krizi digerine tagsimalarina sebep olan énemli bir unsurdur.
Bir Ulkede kriz bas gosterdiginde bu Ulkede yatirimlari bulunan uluslararasi
yatinmcilar likidite sikintisi yagsamalari veya ileride likidite sorunu yasayabileceklerini
dagsunmeleri nedeniyle baska Ulkelerdeki yatirimlarini geri gekebilir veya kredi
kanallarini daraltabilir. Bdyle bir durumda hentz kriz yasamayan ulkeler icin de
sorunlar baslamis olur. Bu gibi sermaye c¢ikiglari ézellikle gelismekte olan Ulkeler ve
klicik ekonomiler icin oldukca dnemli tutarlar teskil etmektedir ve Ulkelerin krize

suruklenmesine sebep olabilir.

Uluslararasi yatirrmcilar kaldiragli yatirimlari i¢in teminat tamamlama c¢agrisi
yasadiklarinda da likidite problemiyle karsi karsiya kalirlar. Calvo (2000), 1999
Rusya Krizi'nin diger ulkelere yayillmasinda uluslararasi yatirimcilarin rolu ile ilgili
olarak likidite sorununa dikkat cekmigstir. Calvo’ya gore gelismekte olan piyasalara
yatirim yapan ve bu piyasalara iliskin bilgi toplayan bir grup yatirrmci bulunmaktadir
ve bunlar c¢ogunlukla blylk yatinm fonlarindan olugsmaktadir. Kriz nedeniyle
Rusya’daki yatirimlarin degeri digsmeye basladidinda s6z konusu yatirim fonlarinin
da degeri azalmaya baslar. Genellikle kaldiragh islem yapan bu yatirrm fonlar
zarara ugradiklarinda teminat tamamlama ¢agrisina maruz kalirlar. Calvo (2000)'ya
gbre yatirmci kuruluglar teminat tamamlama c¢agrisi yasadiklarinda diger
gelismekte olan Ulke yatirnmlarindan ¢ikarak likidite ihtiyacini gidermek isteyecektir.
Satilan varliklar degerinin altinda bir fiyattan alici bulacadi i¢cin de bu varliklarin
degeri dismeye baslar ve en nihayetinde kriz Rusya digindaki lGlkelere de yayiimis

olur?.

* Yazar, yeni yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara ait varliklara disik deger bicmesini
Akerlofun (1970) Limon Problemi Teorisi’ne benzer bir yaklagimla acgiklamaktadir. Yazara
gore, gelismekte olan piyasalara ait varliklari elinde tutan yatinmcilarin ¢ogu bu
yatirnmlardan ¢ikmak istediginde s6z konusu varliklar bu piyasalar hakkinda yeterince bilgi
sahibi olmayan yatirimcilara satilmak durumunda kalir. Bu durumda, alicilar s6z konusu
varliklarin saticinin likidite sikintisi yasadigindan dolayr mi, yoksa bu piyasalara iligkin
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Uluslararasi likidite problemine neden olan bir diger durum kriz nedeniyle fon payi
geri alimlarinin (redemptions) yasanacagini tahmin eden yatirim fonlari nedeniyle
ortaya cikabilir. Reinhart ve Calvo (1996), 1994’teki Meksika Krizi'nin komsu
Ulkelere yayillmasinda yabanci yatirim fonlarinin énemli bir etkisi oldugunu ileri
surmuslerdir. Yazarlara gore, yabanci yatirim fonlari krizin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
fon payl geri alimlarinin yasanacagini disinmis ve nakit sikintisi yasamamak
amaciyla baska ulkelerdeki borsa yatirmlarinda da satisa gitmiglerdir. Nitekim
Meksika'daki krizi takip eden dénemde, 12 Latin Amerika Ulkesinden yalnizca
Kolombiya’da varlik fiyatlari ylkselmistir, bunun sebebi de Kolombiya'da yabanci
sermaye katiliminin oldukc¢a disuk olmasidir. Kisaca ifade etmek gerekirse, likidite
sorunu nedeniyle yabanci yatirnmcilar baska Ulkelerde mevcut olan varliklarini
satarak ilk basta kriz yasamayan llkelerde de varlik fiyatlarini asagi ceker ve

bdylece krizi diger Ulkelere bulastirmakta énemli bir rol tGstlenmis olurlar.

Farkli Ulkelere ve piyasalara kredi saglayan bankalar bu ulkelerden birinde yasanan
krizin ardindan kendi finansal dengelerini korumak amaciyla kredileri geri gagirmayi
veya kredi kanallarini daraltmayi tercih edebilirler. Béyle bir durumda bankalar
bagka Ulke piyasalarindaki kredileri de geri c¢agirir veya kredileri kisarsa bu
piyasalarda likidite sikintisi yasanabilir ve kriz boylece diger Ulkelere de yayilabilir.
Kaminsky ve Reinhart (2000), daha énce yapilan ¢alismalardan farkl olarak finansal
soklarin aktariminda uluslararasi bankalarin oynadigi role dikkat ¢ekmislerdir.
Yazarlar, yaptiklari ¢alismada Japon bankalarinin Guneydodu Asya Krizi'ndeki
rolini ortaya koymuslardir. Arastirmaya goére, Tayland Baht’'nin g¢okmesinin
ardindan, Tayland’'in ve bolgedeki diger ulkelerin agirlikli olarak borglu bulundugu
Japon bankalarinin kredileri geri ¢agirmasi sonucunda bdlgeden 6nemi miktarda
sermaye cikisi gerceklesmistir. Bankalarin kendi risk dengelerini tekrar saglamak
amaciyla atmis oldugu bu adim, Tayland’da baslayan krizin buyimesinde ve komsu

Ulkelere yayllmasinda énemli bir rol oynamistir.

1.2.2.2. Asimetrik Bilgi ve Suru Davranigi

Mukemmel olmayan piyasa kosullari ve asimetrik bilgi yatirimci davraniglarini

etkileyerek finansal krizlerin yayilmasinda rol oynayabilir. Bir Ulkede kriz yasandigi

Onemli bir olumsuz beklenti oldugundan dolayr mi satildigini bilemez. Bu nedenle olmasi
gerekenden daha duslk bir fiyat belirler.
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zaman piyasalar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmayan yatirimcilar baska Ulkelerin
de benzer ekonomik sikintilar yasayacagi dusuncesi ile o Glkelerdeki yatirimlarini
geri gekmeye baglayabilir. Boyle durumlarda zaman zaman, krizin yagandigi ulkeye
komsu olan veya kriz yasanan Ulke ile benzer 6zelliklere sahip oldugu dusinuilen
ulkelerden sermaye cikiglari gorulur. Sermaye cikisi kararlari yatirrmcilar arasinda

yayllarak s6z konusu diger Ulkelerin de kriz yagsamasina neden olabilir.

Moser (2003: 162) bilgi eksikligi nedeniyle yatirimcilarin birkag farkli sekilde yanhs
degerlendirme vyaparak krizin etki alaninin genislemesine yol acabilecegini
belirtmistir. Yazara gore, yatinmcilar bilgi eksikligi nedeniyle aralarinda ekonomik
baglar bulunmayan ulkeleri birbiriyle iligkili olarak degerlendirebilir veya Ulkeler
arasindaki iligkileri oldugundan daha gugli goérebilirler. Bunun sonucunda bir tGlkeye
6zgu olan veya bagka Ulke Uzerindeki etkisi az olmasi gereken kriz bagka Ulkeleri de
etkisi altina alabilir. Benzer sekilde, yatinmcilar aslinda bir Ulkeye 6zgu olan bir sok
etkisini birgok Ulkeyi etkileyecek digsal bir sok olarak algilayabilirler. Ya da aslinda
ekonomik anlamda benzer 6zellikleri olmayan Ulkeleri benzer olarak siniflandirabilir,
bdylece bir Ulkedeki ekonomik problemlerin benzer oldugunu disindikleri diger
Ulkelerde de gorilecegini dustnebilirler. Hangi sekilde olursa olsun asimetrik bilgi
nedeniyle yapilan yanlis dederlendirmeler ve gergek¢i olmayan beklentiler yatirimci
davraniglarini etkileyerek krizlerin daha gugli olmasinda veya daha genis bir alana

yayllmasinda etkili olabilir.

Suru davranisi genel olarak mukemmel olmayan piyasa kosullari ve asimetrik bilgi
kavrami ile iligkilendiriimektedir. MUkemmel olmayan piyasalarda, bilgi edinmenin
maliyetli olmasi nedeniyle yatinmcilar yatirim yaptiklari piyasalar hakkinda yeterince
bilgi edinemeyebilirler. Bu durumdaki yatirnmcilar bilgi edinme maliyetine katlanmak
yerine, kendilerinden daha fazla bilgi sahibi oldugunu dusinddkleri diger
yatirnmcilari takip etmeyi tercih edebilirler. Bdylelikle piyasadaki genel harekete
katkida bulunurlar. Piyasada bu sekilde olusan toplu hareket sirt davranisi olarak
adlandirilir. StrG davranigi rasyonel veya irrasyonel olabilir. Calvo ve Mendoza
(1998), bilgi edinmenin maliyetli olmasi durumunda hisse senedi piyasalarinin
kiresellesmesi nedeniyle surt davraniginin yatinmcilar arasinda daha fazla etkili
oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlara gore, kuresellesme nedeniyle yatirim
yapilan alan genigledikce, yatirimcilar karar alirken Ulkeye Ozgu soylentilerin

gecerliligini daha az arastirarak sidri davranigi sergiler. Arastirmaya goére bu
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durumun iki rasyonel sebebi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Ulkeye 6zgu bilginin
sabit bir maliyeti oldugu durumda arastirilan Glke sayisi arttikga bilgi toplamanin
sagladig1 faydanin azalmasidir. Yani kiresellesme ulkeye &6zgu bilgi edinmenin
faydasini azalttigi igin yatirimcilar bu maliyete katlanmak yerine rasyonel olarak suru
hareketine katilir. ikinci sebep ise, portfdy yoneticileri kayba ugradiklarinda sahip
olduklari itibarin zedelenmesi durumudur. itibar kaybi portfdy yéneticileri icin dnemli
bir maliyettir ve bu riski gbze almak istemeyen ydneticiler bilgi toplamak yerine

piyasanin genel hareketini izlemeyi tercih edebilir.

Dornbusch v.d (2000)’e goére yatirimlara iligkin bilgi sahibi olan yatirrmcilar arasinda
da surl hareketi gézlemlenebilir. Bazi portféy yoneticileri portféy performanslarini
korumak agisindan daha guvenli oldugunu dusundukleri igin sahip olduklari bilgiye
dayanarak hareket etmek yerine diger yatirmcilari takip etmeyi tercih edebilirler.

Boylece, ellerindeki bilgiyi kullanmak yerine surl hareketine katilmis olurlar.

Ozetle, piyasalarin mikemmel olmayisi ve asimetrik bilgi yatinmcilarin
degerlendirmelerinin gergedi yansitmaktan uzak olmasina neden olabilir. Bireysel
yatirrmci acisindan rasyonel olsa bile bu davraniglar bir araya geldiginde Ulke
ekonomileri Uzerinde oldukga 6nemli etkiler yaratir ve krizlerin yayilmasinda rol

oynar.

1.2.2.3. Uyandirma Cagrisi

Uyandirma ¢agrisi (wake-up call) bir varlik piyasasi veya Ulkede ortaya ¢ikan kriz
nedeniyle yatinmcilarin portfGylerindeki benzer yatirimlar tekrar gézden gegirme
intiyaci hissetmesi ile ortaya ¢ikar. Yasanan ilk kriz yatirnmcilar igin bir uyari etkisi
yapar ve boylece yatirnmcilarin portfdylerine iligkin daha 6nce sorunlu olarak
gormedikleri verileri tekrar degerlendirmeye almalarini saglar. Yatirimcilar, krize yol
acan sorunlarin baska piyasalarda da var oldugu kanaatine vardiklarinda bu
piyasalari da problemli olarak gormeye basglarlar. Aslinda s6z konusu yatirimlara
iliskin degerler en bagtan beri ayni olmasina ragmen, uyandirma cagdrisi etkisi ile
degisen yatinmci davraniglari diger piyasalara olumsuz olarak yansir ve Krizin
yayllmasina neden olur. Ornegin, Glineydogu Asya krizi stirecinde Tayland’daki sok
etkisinin ardindan diger Ulkelerin kredibilitesi ve kur degerleri yeniden sorgulayan

yatirrmcilar icin Tayland’daki kriz bir uyandirma cagrisi niteligi tasimistir. Kuresel
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Finansal Kriz sirecinde de benzer bir etki s6z konusu olmustur. Kolb (2011)’a gore
2008 yilinda ABD’li yatirirmcilarin birdenbire finans sektorld yatirimlarini tekrar
degerlendirmeye baslamasi bircok finansal kurulusun ardi ardina iflas etmesine

veya iflasin esigine gelmesine neden olan énemli bir unsurdur (Kolb, 2011: 7).

Uyandirma etkisine iliskin 6nemli calismalardan biri Goldstein (1998)e aittir.
Goldstein (1998), Glineydogu Asya krizinin bulasici etkisini en iyi agiklayan
nedenlerden birinin uyandirma c¢agrisi oldugunu belirtmistir. Yazara gore,
Tayland’da gelisen kriz uluslararasi yatirrmcilar agisindan uyandirma ¢agrisi etkisi
yaratmis ve vyatinmcilar bu bolgedeki Ulkelere verdikleri kredileri tekrar
degerlendirmeye baslamiglardir. Bunun sonucunda diger bazi Ulkelerin de finans
sektoriinde sorunlar oldugunu, yiksek kur ve cari aglk, yatirimlarin kalitesinde
dusus, ihracatta dusus gibi problemlerin bulundugunu fark etmiglerdir. Yatirimcilarin
degdisen deg@erlendirmelerini yatirirm kararlarina yansitmasi, sermaye ¢ikiglarina ve

devalliasyon baskilarina neden olmus ve kriz diger Ulkelere de yayilmistir.

Bekaert v.d. (2014) ise, Kuresel Finans Krizi surecinde bulagsma etkisine sebep olan
onemli kanallardan biri olarak uyandirma cagrisi mekanizmasinin altini ¢izmislerdir.
Yazarlar, krizin diger Ulke ve sektorlere yayllmasinda Ulkeler arasindaki finansal ve
ticari baglarin énemli bir etkisi bulunmadigini, buna karsin yiksek cari agik, Ulke
riski ve butce acgigi gibi problemlerin var oldugu Ulkelerin bulasma etkisine daha
fazla maruz kaldiklarini belirlemiglerdir. Yazarlara gore, bu durum uyandirma g¢agrisi

hipotezini desteklemektedir.

1.2.2.4. Coklu Denge

Yatirnmcilarin bir Ulke veya sektor hakkindaki algilari o piyasaya yapilan yatirimlari
dogrudan etkiler. Ulkenin durumu ‘iyi’ olarak degerlendiriliyorsa o llkeye sermaye
girigleri artar, ancak ekonominin ‘kétd’ durumda oldugu duslinuliyorsa sermaye
cikiglari yasanir. Bir Ulkeye iligkin iyi ve kéti denge ihtimalinin bir arada bulundugu
¢coklu denge (multiple equilibria) ortaminda ise, dis etmenler llke ekonomisinin

kolaylikla iyi dengeden kétlye gegcmesine sebep olabilir (Schmukler v.d, 2006).

Coklu denge kavrami Obstfeld (1994)in kendi kendini besleyen kriz modelinin

temelinde yer alan Ozelliklerden biridir. Obstfeld (1994)e gére coklu denge s6z
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konusu olan bir tlkede para ve maliye politikalari tutarli olsa bile, Ulke para birimine
yonelik spekulatif saldiri beklentileri kendi kendini besleyen bir sire¢ dogurarak
doviz krizine sebep olabilir. Yazar, 1992 yilindaki Avrupa Para Krizi'ninin ortaya
cikisint bu modelle acgiklamistir. Bu modele gdre sabit ddviz kuru politikasi
uygulayan bir Ulkede herhangi bir nedenle devalluasyona gitme ve gitmeme gibi iKi
ihtimal (denge noktasi) s6z konusu oldugunda, yabanci yatirimcilar devallasyon
beklentisine girerek verdikleri kredilerde yilksek bir risk primi talep edebilir. Bunun
sonucunda ulkenin borglanma maliyeti artar, kredi olanaklari kisitlanir ve blylime
hizi duslise gecebilir. Sonu¢ olarak, llke yonetimi sabit kura bagli kalmanin
maliyetine katlanmaktan vazgegip devallasyon gerceklestirmeye karar verir ve

yatirimcilarin beklentilerini dogrulayacak bir sona ulagiimis olur.

Finansal bulasma cercevesinden bakildiginda, bir Ulkedeki finansal kriz piyasa
katilimcilarinin bagka bir Glke hakkindaki beklentilerinin olumsuz ydnde degismesine
sebep olabilir. Coklu denge modeline goére yatirnmci beklentilerindeki bu dedisim
kendi kendini besleyen bir sureg yaratarak ikinci ulkenin de kétu denge durumuna
gecgcmesine sebep olur. So6z konusu Ulke baslangigta dnemli bir ekonomik sikinti
icinde bulunmasa dahi, yatirrmci beklentilerindeki dedisim kisa sire iginde temel
ekonomik degiskenleri dogrudan etkileyerek krizin bu Ulkeye de sigramasina yol
acar. Masson (1998)‘a gore herhangi bir finansal sok aktariminin bulasma olarak
nitelendirilebilmesi igin o sokun yatirirmci davraniglarinda meydana gelen degisiklik
nedeniyle ve kendi kendini besleyen beklentiler sonucunda diger piyasalara
yayllmasi  gerekmektedir. Kisacasi gok aktariminin  bulagsma  olarak
nitelendirilebilmesi igin ¢goklu denge durumu ile gerceklesmesi gerektigini belirtmigtir.
Yazar, bu kanaldan gergeklesen aktarimlar saf bulasma (pure contagion) olarak

adlandirmaktadir.

De Grauwe ve Ji (2012) Avrupa Borg Krizi'nin kendi kendini besleyen bir sireg
sonunda gercgeklestigini belirtmistir. Yazarlara gore, Yunanistan’in 6deme glgligine
dismesinin ardindan yatirimcilar Avrupa ulkelerinin temerrtt riskini oldugundan
daha ylUksek olarak algilamaya ve ekonominin koétu dengeye gececegi korkusu ile
ellerinde bulunan devlet tahvillerini satmaya baslamiglardir. Bu durum birgok Avrupa
ulkesinin ekonomisini etkileyerek krizin daha genis bir alana yayilmasina yol

acmistir.
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1.3. FINANSAL BULASMANIN TESPIT EDILMESINE YONELIK
AMPIRIK YAKLASIMLAR

Finansal bulagsmay! inceleyen arastirmacilarin bulagsmanin tespit edilmesi icin tercih
ettikleri yontem bu kavrami nasil tanimladiklari ile dogrudan baglantilidir. Bazi
arastirmacilar kriz yagsanma olasiligindan yola ¢ikarak kosullu olasiliklari incelemis,
bazilari piyasalarin birlikte hareketini incelemek Uzere korelasyon katsayilarini
kullanmig, bazilari volatilite yayilmasini incelemek lzere GARCH modellerinden
faydalanmis, bazilari ise zamana bagh olarak degisen korelasyonlari kullanmayi

tercih etmiglerdir.

Bir dnceki kisimda da belirtildigi Uzere bazi arastirmacilar finansal bulasmay bir
Ulkede kriz yasandidi zaman baska bir Glkede kriz yasanma olasiliginin artmasi
olarak tanimlamiglardir. Bu arastirmacilar bulagsmayi tespit etmek igin kosullu
olasiliklari incelemeyi tercih etmislerdir. S6z konusu ¢alismalarda genellikle bulagsma
kavrami ekonomik temellere dayanarak acgiklanmistir. Bu calismalar bulasmanin
aktarim kanallarina dnem vermis ve cogunlukla ekonomik temellere dayanan
kanallari belirlemeye calismiglardir. Kaminsky ve Reinhart (2000), Bae v.d, (2003)
arastirmalari sonucunda ticari baglarin ve doviz kurlarinin kriz aktarimindaki

onemine dikkat cekmiglerdir.

Ayni tanimdan yola c¢ikan kimi arastirmacilar ise ekonomik temeller disindaki
bulasma kanallarini incelemeyi tercih etmislerdir. Eichengreeen v.d. (1996)
bulasmayi bu baglamda arastirirken probit modelden faydalanmiglardir. 1959-1993
yillarini ve 20 sanayi Ulkesini kapsayan arastirmada bulagsma etkisi doviz kurlari igin
arastinilmigtir. Arastirma sonucunda bir Ulkede gerceklesen spekilatif atagin diger
Ulkelerde spekilatif atak gerceklesme olasiigini artirdiyi sonucuna varimistir.
Sachs v.d (1996) ise 20 gelismekte olan ekonomiye iligkin benzer bir ¢alisma
yuratmustur. Meksika Krizi’'ni inceleyen yazarlar krizlerin yayilmasinda Ulkelere ait
makroekonomik degiskenlerin ancak bir noktaya kadar etkili oldugunu belirtmiglerdir.
Yazarlar, krizlerin yayllmasinin esas nedenini ise yatirimci davraniglarindaki degisim

ve panik dalgasinin yarattigi kendi kendini besleyen sire¢ olarak agiklamiglardir.
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1987 yihnin Ekim ayinda gergeklesen finansal sok ile ABD borsasinin ¢okugu ve
ardindan krizin birgok Ulke borsasina yayilmasi, ekonomik iligkiler disindaki
faktorlerin kriz yayillmasinda etkili olabilecegi goéristuni kuvvetlendirmistir. S6z
konusu donemin incelendigi calismalarda krizin yayilmasinda esas etkili olan
faktérin yatirrmci davraniglari oldugu sonucuna ulagsmistir. Finansal galkantinin
ardindan degisen yatirimci davraniglari Glkeler arasindaki iligkilerin guiclenmesine,
bdylelikle finansal bulagsmaya neden olmaktadir. Bu yaklasimla finansal bulasmanin
arastirildigi calismalarda, Ulkeler arasindaki iliskinin belirlenmesi icin geleneksel
olarak basit korelasyon katsayilarindan faydalanildigi goértlmektedir. King ve
Wadhwani (1990), Lee ve Kim (1993) ve Baig ve Goldfajn (1999) bulasma etkisini
bir veya daha fazla ulkenin birlikte hareket etme durumunun belirli bir finansal soku
takiben artmasi seklinde tarif etmektedirler. Yazarlar birlikte hareket etmeyi

korelasyon katsayilarindan faydalanarak incelemiglerdir.

King ve Wadhwani (1990), 1987 yilinda ABD’de hisse senedi piyasalarinda yasanan
krizin yarattigi bulasma etkisini incelemek amaciyla ABD, ingiltere ve Japonya hisse
senedi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilarini incelemiglerdir. Arastirmada,
piyasalardaki volatilitenin artmasini takiben ulkeler arasindaki korelasyonun da artis
gosterdigi  belirtiimistir. Arastirmaya gore ulkelerin korelasyon katsayilari kriz
doneminde anlaml olarak daha yUksektir ve bu fark sadece ekonomik iligkilerle
aciklanamamaktadir. Lee ve Kim (1993) yine 1987’deki ¢oklislu incelemis ancak
arastirmayi genisleterek 12 Ulke piyasasini g6z énune almigtir. Calismada bulagsma
etkisi korelasyon katsayilari ile arastiriimis ve hisse senedi piyasalari arasindaki
korelasyon katsayilarinin kriz doneminde kriz 6ncesine kiyasla daha yuksek oldugu
belirlenmigtir. Korelasyon katsayilarinin anlamli olarak artis gostermesi bulagsma
etkisinin varligina isaret etmektedir. Arastirma sonucuna gbre ABD borsasinin
¢okusunu takiben piyasalar arasindaki bagin kuvvetlendigi gorulmektedir. Bu guglu
iliski uzunca bir sire devam etmigtir. Arastirmada ayrica 1987’deki krizden sonra
yatirnmcilarin karar alirken uluslararasi faktérlere daha fazla 6nem vermeye
basladiklari da belirtiimigtir. Baig ve Goldfajn (1999) 1997 yilinda baglayan Asya
krizi surecinde bulagsma etkisinin varligini korelasyon katsayilarini kullanarak
incelemiglerdir. Yazarlar bulasma etkisini ddviz, bor¢ ve hisse senedi piyasasi
verilerini kullanarak arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, Ulkelerin déviz ve borg
piyasalarinda bulasma etkisinin s6z konusu oldugu ancak hisse senedi

piyasalarinda bdyle bir etki bulunmadigi belirlenmistir.
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Bulagsma kavramini yatirimci davraniglariyla agiklayan ve kriz déneminde giclenen
iliski olarak nitelendiren bir diger calisma Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan
gerceklestiriimistir. Bu calisma hem bulagsma kavramini daha net bir sekilde
tanimlamasi hem de bulasmanin tespit edilmesine yonelik kolay uygulanabilen bir
yontem Oneriyor olmasi nedeniyle literatiirde en fazla ilgi ¢ceken calismalardan biri
olmustur. Forbes ve Rigobon (2002)a goére eger soz konusu Ulkeler kriz
yasanmadigi dénemlerde de birlikte hareket ediyorsa, kriz dénemlerindeki gugli
korelasyon bulasma etkisinin varligina isaret etmez. Bu nedenle piyasalar
arasindaki korelasyonun dogru tespit edilmesi dnemlidir. Yazarlar, kriz dénemlerinde
artan volatilitenin korelasyon katsayilari Gzerinde yaniltici bir etkisi bulunacagini
belirtmis, bu nedenle kriz donemlerindeki birlikte hareket arastirilirken korelasyon
katsayilarinin bu etkiden arindirilarak incelenmesi gerektigini savunmuslardir.
Yazarlar bulasmanin incelenmesi amaciyla, basit korelasyonlarin volatiliteye goére
dizeltimesi ile hesaplanan, ‘dizeltiimis korelasyon katsayilarini’ énermislerdir.
Duzeltilmis korelasyon katsayilarinin kriz déneminde istatistiksel olarak anlamli
dizeyde artmasini ise bulasma olarak degerlendirmiglerdir. Boylelikle, kriz
Ooncesinde de var olan, ekonomik iligkiler ve benzerlikleri kontrol ederek, yalnizca
yatirrmci davranisindaki degisimi g6z énine almiglardir. Bu yéntemle 1987 ABD,
1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerini inceleyen yazarlar, belirtilen dénemlerde

bulagma etkisinin s6z konusu olmadigi sonucuna varmiglardir.

Bulagsma literatirindeki bir diger yaklasim volatilite yayilmasini temel almaktadir.
Kriz donemlerinde artig gosteren volatiliteye dikkat ceken bazi yazarlar bulagma
etkisini arastirirken volatilitenin yayilma etkisini belirlemeyi tercih etmistir. Bu
yaklagimi tercih eden yazarlara goére, kriz dénemlerinde birden fazla piyasada
volatilitenin ylUksek seyretmesi piyasalarin birlikte hareket ettigine dair bir gosterge
olarak kabul edilebilir. Bu nedenle volatilite yayilmasi da bulagsma etkisini gdsterir.
Hamao v.d (1990) iki degiskenli GARCH modeli kullanarak Tokyo, Londra ve New
York borsalari arasindaki bulasma etkisini 1985-1988 yillari igin arastirmistir.
Arastirma sonucunda, New York’'tan Londra ve Tokyo’'ya ve Londra’dan Tokyo’ya

volatilite gegisi oldugu tespit edilmistir.

Chakrabarti ve Roll (2002) 1997 Asya Krizi surecinde, sekiz Avrupa ve sekiz
Guneydogu Asya ulkesinin borsa endeksi getirilerini incelemiglerdir. Yazarlar,

finansal bulasmayi getiri volatiliteleri arasindaki iliskiyi g6z 6nine alarak
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arastirmiglardir.  Calismada, kriz Oncesinde Ulkeler arasinda volatilite gegisi
gbzlemlenmedigi, buna karsin kriz surecinde volatilite gegisi oldugu belirlenmigtir.
Buna gore yazarlar, ulkelerin kriz 6ncesinde bulagma etkisine agik olmadigini ancak
kriz déneminde bulasma etkisine anlaml olarak daha ag¢ik olduklarini ifade
etmislerdir. Asya Ulkelerinin kriz dénemlerinde Avrupa ulkelerine kiyasla daha
yuksek volatilite sergiledikleri de arastirmanin bulgulari arasindadir. Arastirmanin en
onemli sonuclarindan biri, incelenen Asya llkeleri icin kriz ©6ncesinde
cesitlendirmeden fayda saglanmasi mimkinken, kriz déneminde Asya Ulkelerinde
cesitlendirmeden yararlanma potansiyelinin olduk¢ga disuk oldugunun tespit
edilmesidir.

Volatilite yayillmasi piyasalarin birlikte hareketine iligkin 6nemli bir gdsterge
sayllmakta ve bulasmanin yéninin ne olduguna isik tutmaktadir. Ancak bu
yaklasimi temel alan g¢alismalarin gogunda yatirimci davranigindan kaynaklanan ve
ekonomik iliskilere dayanan bulagsma kanallari arasinda ayrim yapilmamaktadir.
(Claessens v.d, 2001: 32). Bagka bir deyisle, bu ¢alismalarin ¢gogunda ekonomik

temellere dayanan aktarimlar kontrol edilmemektedir.

Son yillarda bulagsma etkisinin belirlenmesinde 6ne ¢ikan bir diger yontem yine
GARCH temelli Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Correlations -
DCC) modelidir. Belirtildigi Uzere yatirimci davranisindaki dedisimden kaynaklanan
kriz aktarimini  belirlemek i¢in korelasyonlarin kriz dénemlerinde degisip
degismediginin belirlenmesi birgok arastirmaci tarafindan tercih edilmistir. Bu
amacla basit korelasyon katsayilari ve Forbes ve Rigobon (2002)'un duzeltiimis
korelasyon katsayilarindan yararlanilan galigmalar, korelasyonlarin zamana goére
sabit kaldigi varsayimina dayanmaktadir. Ancak son yillarda gerceklestirilen birgok
calismada piyasalar arasindaki korelasyonun piyasaya gelen bilgiyi yansitacak
sekilde zamana bagl olarak dedisim gdsterdigi gortlmektedir (Cappiello v.d, 2006;
Chiang v.d, 2007; Dajcman, 2012; Ahmad v.d, 2013). Bu ¢alismalarda korelasyon

katsayilarinin belirlenmesi amaciyla Engle (2002)'in DCC modeli tercih edilmektedir.

DCC ile temel olarak getiriler arasindaki kosullu korelasyon tahmin edilmektedir.
Bdylece, kullanilan verinin frekansina gore, elde edilen kosullu korelasyonlarin kriz
yasanan ve yasanmayan donemlerde izledigi sureci gozlemlemek mumkuin olur. Bu

model GARCH temelli olmasi, volatilitedeki degisimleri hesaba katiyor olmasi ve de
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korelasyonlarin zaman icindeki degisiminin gozlemlenmesine imkan vermesi
nedeniyle son yillarda bir¢cok arastirmaci tarafindan tercih edilmektedir. Modelin gok
degiskenli diger GARCH modellerine gére daha az parametre ile basarili tahminler

yapmasi da bir diger avantajidir.

Krizlerin bir Glkeden digerine veya bir varlik piyasasindan digerine finansal bulasma
yolu ile yayilmasi yatirimcilarin cesitlendirmeden elde ettigi yararin azalmasina,
ekonomik goéstergeleri bakimindan kéti durumda olmayan Ulkelerin de krizlerden
etkilenmesine neden olur. Bu nedenle finansal bulagsmanin tespit edilmesi kriz
sureglerinin daha iyi anlasiimasi ve gelecekte dogru politikalarin belirlenmesi
bakimindan énem tasimaktadir. Finans yazininda bulagmanin tespiti igin kullanilan
farkli ydntemler bulunmakla birlikte son yillarda bu konuyla ilgilenen aragtirmacilarin
en ¢ok dikkatini ¢eken yontemler piyasalar arasindaki iliskinin incelenmesine
dayanan yontemler olmustur. Bu ydntemlerin basinda volatilite yayilmasi ve
dizeltiimis korelasyon katsayilari ile dinamik kosullu korelasyon katsayilarindaki

anlamli artisin belirlenmesi gelmektedir.

1.4. FINANSAL BULASMA KAVRAMI UZERINE SON SOZLER

Finansal bulasma son yillarda oldukga ilgi géren konulardan biri olmakla birlikte,
tanimlanmasina ve bulagmanin hangi kanallardan gergeklestigine iliskin heniz net
bir géris bulunmamaktadir. Tezin bu béluminde finans yazininda bulasma ile ilgili
olarak yer alan farkli tanimlamalara, krizlerin aktarim kanallarina ve bulagsmanin

tespit edilmesine yonelik yaklasimlara yer verilmigtir.

Finansal bulagsma genel anlamiyla, finansal sikintinin bir varlik piyasasindan,
ulkeden veya cografi bélgeden digerine sirayet etmesi olarak agiklanabilir. Ancak bir
yayllma etkisinin bulasma olup olmadiginin belirlenmesine iligkin farkli yaklagimlar
sOz konusudur. Bazi yazarlar herhangi bir piyasadan digerine gegen olumlu veya
olumsuz yayilma etkisini bulagma olarak nitelendirirken, bazilari ise yayilma etkisinin
ancak ekonomik degiskenler tarafindan agiklanamadigi durumlarda bulasma olarak
degerlendirilebilecegini belirtmistir. Ozellikle son yillarda siklikla konu edilen bir diger
yaklagsima gore ise, finansal bulasma piyasalarin birlikte hareketinin bir sok etkisi

sonrasinda artis gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Piyasalarin birlikte hareketini
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belirlerken yazarlar genellikle basit korelasyon katsayilarini, volatilitenin yayilma
etkisini ve daha giincel ¢calismalarda éne gikan zamana baglh dedisen korelasyonlari

incelemeyi tercih etmektedirler.

Krizlerin aktarim kanallarinin belirlenmesi bulagsmanin olumsuz etkilerinden
korunmak icin gerekli politikalarin gelistiriimesi agisindan énem tasimaktadir. Ayrica
bazi yazarlara goére bir piyasada yasanan sokun bir digerine aktariimasini bulasma
olarak nitelendirebilmek igin 6ncelikle hangi kanaldan gergeklestigini belirlemek
gerekir. Bulagsma kanallari ekonomik temellere dayanan veya yatirimci
davraniglarindan kaynaklanan kanallar olmak Uzere ikiye ayrilir. Ekonomik temellere
dayanan kanallar esasen ulkeler arasindaki ekonomik iligskilerden kaynaklanir.
Ornegin, Ulkeler arasindaki ticari veya finansal iliskiler ya da birgok Ulkeyi etkileyen
digsal bir sok nedeniyle krizlerin bir piyasadan digerine yayilmasi bu baglamda ele

alinir.

Yatirimci davraniglarinin hizli ve etkili bir sekilde degismesi de bir piyasadaki
finansal sokun baska piyasalara aktariimasina sebep olabilir. Ekonomik
gostergelerine bakildiginda krize maruz kalmasi beklenmeyen Ulkeler bile yatirrmci
davraniglarindaki degisimler nedeniyle bir stire sonra ekonomik olarak sikintiya
dusebilir. Yatirnmci davraniglarinin degismesi ile krizlerin yayilmasinda etkili oldugu
durumlar arasinda likidite sorunu, surt davranigi, kendi kendini besleyen beklentiler

ve uyandirma c¢agrisi sayilabilir.

Bilginin maliyetli olmasi ve yatirimcilarin piyasalar hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmamasi yatirimci algilari Gzerinde etkili olarak sUru davranisina ve bdylece
krizlerin yayilmasina sebep olabilir. Bunun yani sira bir Ulkedeki kriz nedeniyle
yatirnmci algisinin olumsuz yonde degismesi, kendi kendini besleyen beklentiler
yaratarak bagka Ulkeleri de krize surukleyebilir. Yatirrmci davranislarinin etkili
oldugu bir diger durum da uyandirma c¢agrisidir. Yatirnmcilar bir dlkedeki kriz
nedeniyle daha 6nce problemli olarak gormedikleri bagka Uulkeler hakkinda da
olumsuz degerlendirmeler yapmaya baslayarak davraniglarini degistirir ve o

Ulkelerin de kriz yasamasinda etkili olabilirler.

Finansal bulagsmaya iliskin daha eski galismalar ekonomik temellere dayanan
kanallardan gerceklesen kriz aktarimlarini bulagsma olarak tanimlamistir ve bu

kanallari belirlemeye odaklanmistir. GlinimUzde gittikce daha fazla kabul gdren
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yaklagima gore, krizlerin ekonomik iligkilere ve digsal soklara bagl olarak yayilmasi
kriz dncesinde de var olan baglarin surdirilmesi nedeniyle gergeklesebilecegi icin
bulasma olarak nitelendirilemez. Ancak yatirimci davranigindaki degisim nedeniyle
gerceklesen kriz aktarimlari bulagsma olarak nitelendirilebilir. Bu dogrultuda finansal
bulasmay! tespit etmek igin, piyasalar arasindaki iliskinin finansal sikinti

donemlerinde anlamli olarak degigsim g0Osterip gostermedigi arastiriimalidir.

Finansal piyasalarda calkantilarin arttigi dénemler yatirimcilar acgisindan risk
algisinin arttigi ve cesitlendirmenin sagladigi yarara en fazla ihtiya¢ duyuldugu
donemlerdir. Finansal bulagma ise yatinmcilarin gesitlendirmeden sagladigi yarari
buna en fazla ihtiya¢ duyuldugu dénemde azaltan bir durumdur. Bu nedenle Ulkeler
ve farkli varlik piyasalari arasindaki bulagsma etkisinin dogru tespit edilmesi, krizlerin
etkilerinin daha da derinlesmesinin 6nlne gecebilmek igin gerekli adimlarin

atilmasina yardimci olacaktir

Ozetle, finansal bulasma ile ilgili calismalar gecmisten giinimize incelendiginde
finansal bulasmanin tanimina iliskin ortak bir goris bulunmadigi gorilmektedir.
Krizlerin yayllmasinda birden fazla aktarim kanalinin rol oynadidi bilinmekle birlikte,
yatirnmci davranigindaki degisimin bulasmaya neden olan esas unsur oldugu gorusu
son ylllarda daha fazla kabul gérmeye baslamistir. Finansal bulagsmay! konu alan
ampirik galismalarda oncelikle bulasmaya iliskin tanimin net yapilmasi 6nemlidir.
Finansal bulagsmanin nasil tanimlandigi bulasmanin tespit edilmesinde kullanilacak
yontemin belirlenmesi ve elde edilen bulgularin dogru degerlendirilebilmesi

bakimindan énem tasimaktadir.
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2. BOLUM

FINANSAL BULASMAY! KONU ALAN AMPIRIK
GALISMALARA ILiSKIN LITERATUR OZETi

Finansal bulagsmayl konu alan ampirik ¢alismalar farkli kriz dénemlerini, farkli
bulasma tanimlarini ve farkli ampirik modelleri kullanan genis bir yazin
olusturmaktadir. Tezin birinci béliminde bulagsmaya iligkin teorik yaklagsimlara ve
daha geleneksel modellere degdinilmistir. Bu boélimde ise, tezin kapsamina ve
amacina daha yakin calismalara iligkin literatiir dzetine yer verilecektir. ilk olarak,
son yillarda Ulkeler arasi (cross-country) finansal bulasmayi inceleyen galismalara
deginilecektir. Ardindan hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iligkiyi inceleyen

galismalara yer verilecektir.

2.1. ULKELER ARAS| FINANSAL BULASMAY| KONU ALAN
GALISMALAR

Finansal bulasmaya dair literatirde en fazla ilgi ¢cekmis olan konu bir Ulkede
yasanan finansal sokun bagka bir Ulkeye sirayet edip etmediginin belirlenmesidir.
Uluslararas! yatirnmcilar yatirnm kararlarini alirken, ilgilendikleri Ulkenin bagka
Ulkelerde yasanan krizlere ne kadar agik oldugunu merak eder. Benzer sekilde,
farkh Ulkelere yatirm yaparak c¢esitlendirme yapan yatirimcilar, Ulkelerden birinde
kriz gerceklesmesi durumunda ¢esitlendirmeden ne derecede faydalanabileceklerini
bilmek ister. Bunun yani sira krizlerin bulasicihdinin tespit edilmesi, Ulkelerin
finansal dayanikhhidini saglamak igin gerekli adimlarin belilenmesine yardimci
olacaktir. Bu nedenle Ulkeler arasi bulasma son yillarda daha fazla ilgi gbérmeye

baslamistir.

Bu boliumde Ulkeler arasi bulasmaya dair son yillarda gerceklestirilen, gelismis ve
gelismekte olan ulkelerin tahvil ve hisse senedi piyasalarini konu alan ¢alismalara
iliskin bir literatir 6zeti sunulmaktadir. Belirtildigi Uzere son yillarda yapilan birgok
arastirma Engle (2002)'in DCC modelini temel almaktadir. Chiang v.d (2007)’nin
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calismasinda belirtildigi gibi, bu model degisen volatiliteyi hesaba katarak
hesaplandigi icin Forbes ve Rigobon (2002)un kullandidi duzeltmeye gerek
duyulmamakta, ayrica korelasyonlarin piyasalara gelen bilgilerin etkisiyle zamana
g6re degdisimini gézlemleme imkani tanidigi igin korelasyonun krize bagli olarak artis
gOsterip gostermedigini  belirlemeyi kolaylastirmaktadir. Chiang v.d (2007),
Glneydogu Asya Krizi slrecinde Tayland borsasindan diger Asya Ulkelerinin
borsalarina bulasma gerceklesip gerceklesmedigini arastirmislardir. Yazarlar
oncelikle volatiliteye gore duzeltiimis korelasyon katsayilarini hesaplayarak kriz
déneminde bu katsayilarin anlaml olarak degisip degismedigini arastirmistir.
Bulgular bulasmanin varligina isaret etmektedir. Ancak duzeltiimis korelasyon
katsayilari ile gergeklestirilen inceleme korelasyonlarin zamana gore degisimini géz
ardl ettigi igin yazarlar Dinamik Kosullu Korelasyon modeli ile gunlik kosullu
korelasyonlar tahmin etmistir. Arastirmanin en 6nemli bulgusu piyasalar arasindaki
korelasyonlarin zamana bagli olarak degistiginin tespit edilmesidir. Arastirmada
ayrica kriz dénemlerinin dinamik kosullu korelasyonlar Uzerindeki etkisini belirlemek
amaciyla regresyon analizi yUrOtGimustar. Kriz dénemi iki alt déneme ayrilarak
incelenmistir. Arastirma neticesinde Asya Krizi surecinde Tayland’dan diger Glkelere
finansal bulasma gergeklestigi sonucuna varilmigtir. Krizin ilk safhasinda
korelasyonlarin kriz &éncesine go6re daha ylksek ve daha dalgal oldugu
belirlenmigtir. Bununla birlikte krizin ikinci safhasinin bircok Ulke ile olan
korelasyonlara etkisinin daha yiksek oldugu goézlemlenmistir. Yazarlar ikinci
evredeki korelasyon artisini siri davranigi ile agiklamiglardir. Yazarlara goére
piyasaya olumsuz haberler gelmeye devam ettikce, daha fazla yatirimci sirtye
katilarak krizin ge¢ evresinde korelasyonlarin daha da artmasina neden olmustur.
Arastirmada ayrica piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarinin ulkelerin kredi

derecelendirme notundan etkilendigi belirlenmistir.

Syllignakis ve Kouretas (2011) finansal krizlerin gelismekte olan Orta ve Dogu
Avrupa piyasalarina bulasicihgini arastirmiglardir. Genis bir veri seti kullanan
arastirmacilar Rusya, Almanya ve ABD’den Orta ve Dogu Avrupa ulkelerine
bulasma gergeklesip gerceklesmedigini belirlemek igin ilgili Ulkelerin borsa
endekslerine iligkin haftalik getirilerden faydalanmiglardir. 1997-2009 vyillarini
kapsayan ¢alismada Asya Krizi, Dot-com Balonu ve Kiresel Finansal Kriz dénemleri
incelenmigstir. Yazarlar oncelikle piyasalar arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla

Dinamik Kosullu Korelasyon modelini kullanarak kosullu korelasyonlari tahmin
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etmislerdir. Bulasmanin tespit edilmesi amaciyla, dinamik korelasyonlarin kriz
donemlerinde anlamli bir deg@isim gosterip gdstermedigini regresyon analizi ile
incelemiglerdir. Arastirma sonucunda, Asya Krizi ve Dot-com Krizi dénemlerinde
korelasyonlarda anlamli bir degisiklik olmadigi belirlenmistir. Ancak Kiresel Finansal
Kriz doneminde korelasyonlarin batin dlkeler icin anlamli seviyede artis gosterdigi
belirtiimistir. Yani gelismekte olan Orta ve Dodu Avrupa hisse senedi piyasalarina
Kuresel Kriz doneminde bulasma gergeklestigi belirlenmistir. Yazarlar diger krizlerde
bulasma goérilmemesine ragmen Kiresel Kriz’de bulasma gergceklesmesini, gegcen
sure zarfinda bu Ulkelerde yabanci sermaye katiliminin ve finansal serbestlesmenin

artmasiyla agiklamiglardir.

Hwang v.d (2013) ABD ile gelismekte olan 10 tlkenin (Guney Afrika, Kore, Tayvan,
Tayland, Hindistan, Malezya, Rusya, Filipinler, Cin, Brezilya) hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirmada 2006-2010 vyillari arasinda bu
piyasalarda gerceklesen gunlik getiriler kullanilarak dinamik kosullu korelasyonlar
hesaplanmistir. Chiang v.d (2007)'nin g¢alismasina benzer bir regresyon modeli
kuran arastirmacilar, s6z konusu ulkelerin tamami ile ABD arasindaki korelasyonun
kriz doneminde anlamh olarak daha yuksek oldugunu belirlemislerdir. Bununla
birlikte, incelenen Ulkelerin besi icin, krizin ikinci evresinde ABD ile korelasyonlarin
daha yuksek oldugu goézlemlenmigtir. Sonug¢ olarak Ulkelerin tamamina ABD
piyasasindan bulasma gergeklestigi ve 6nemli bir kisminda da sirG davranigi

gbzlemlendigi belirtiimigtir.

Mighri ve Mansouri (2013) de benzer bir ¢calisma ylrutmis ancak daha genis bir
orneklem kullanmislardir. Yazarlar gelismis ve gelismekte olan 16 Ulke ile ABD hisse
senedi piyasasi arasindaki iligkiyi Chiang v.d (2007)'nin izledigi adimlar takip
ederek incelemiglerdir. 2003 — 2010 yillarini kapsayan arastirma sonucunda krizin
ilk safhasinda Ulkelerin bazilarina bulagsma gergeklestigi, ancak ikinci safhada ¢ogu
Ulke borsasinin ABD borsasi ile arasindaki korelasyonun daha yiksek oldugu
belirlenmistir. Buna goére, Kiresel Finansal Kriz'in incelenen borsalarin buylk

bdliminde surl etkisine sebep oldugu sonucuna variimistir.

Benzer bir donemi inceleyen diger bir calisma, Kuresel Finansal Kriz'in yagandigi
dénemde ABD borsasindan gelismekte olan ve gelismis piyasalara bulasma

gerceklesip gerceklesmedigini belirlemek amaciyla Dungey ve Gajurel (2014)
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tarafindan gercgeklestirilmistir. Arastirmada 2004-2010 yillari arasinda ABD borsasi,
gelismis Ulke (Japonya, Fransa, ingiltere, Almanya) borsalari ve gelismekte olan
ulke (Brezilya, Hindistan, Cin ve Rusya) borsalarina iliskin gtinlik getirilerden olugan
bir veri seti kullaniimistir. Yazarlar faktor modeli kullanarak ABD’de gergeklesen
soklarin diger piyasalardaki volatilitenin ne kadarini agikladigini kriz oncesi ve
sonrasi icin arastirmiglardir. Boylelikle kriz doneminde Ulkeler arasindaki iliskinin
degisip degismedigini tespit etmislerdir. Arastirma sonucunda, kriz déneminde
bulasma faktorinin gelismekte olan ve gelismis Ulke borsalarinin volatilitesini
aciklayan dominant faktér oldugu belirlenmistir. Boylece, ABD’den bitin Ulkelere

bulasma etkisinin s6z konusu oldugu sonucuna variimigtir.

Gelismekte olan piyasalara dair yapilan bir diger calisma Ahmad v.d. (2013)
tarafindan gerceklestirilmistir. Yazarlar daha glincel olan Avrupa Borg¢ Krizi ddnemini
incelemeyi tercih etmislerdir. Bu siiregte PIIGS iilkelerinden (Portekiz, irlanda, italya,
Yunanistan ve ispanya) BRIICS (ilkelerine (Brezilya, Rusya, Hindistan, Endonezya,
Cin ve Glney Afrika) bulasma gerceklesip gerceklesmedigini aragtirmiglardir. 1996 -
2012 tarih aralhidinda PIIGS ulkeleri ile BRIICS Ulkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi inceleyen yazarlar piyasalar arasindaki korelasyonun gugli bir
sekilde zamana bagh oldugunu gdéstermislerdir. Dinamik Kosullu Korelasyon modeli
ile tahmin edilen korelasyonlarin kriz déneminde degisip degismedidi t-testi ile
arastinimistir. Buna goére, kosullu korelasyonlar kriz déneminde Endonezya ve
Guney Afrika haricindeki tlkeler icin anlamli olarak artig gdstermektedir. Endonezya
ve Glney Afrika’ya ise PIIGS lkelerinden bulagsma gergeklesmedigi ancak bu
Ulkelerle aralarinda karsilikli bagimhlik oldugu belirlenmigtir. Calismada ayrica
irlanda, italya ve ispanya’nin BRIICS piyasalarina bulasiciiginin daha yiiksek

oldugu belirlenmisgtir.

Ulkeler arasi bulasmayi inceleyen calismalarin ¢ogu hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiye odaklanmistir. Ozellikle Kiiresel Kriz'in ABD digindaki borsalar
tzerindeki etkisi birgok arastirmacinin ilgisini gekmistir. Ulkelerin tahvil piyasalari
arasindaki iligkiyi arastiran calismalar ise literatirde c¢ok daha kisithi bir yer
kapsamaktadir. Baig ve Goldfajn (1999)'in daha &nce deginilen makalesi bu
calismalara 6rnek olarak verilebilir. Aragtirmacilar tahvil piyasalari arasinda bulasma

oldugunu belirtmislerdir.
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Finansal bulasmaya iligkin literatirde en fazla ilgi géren calismalardan biri de
Cappiello v.d (2006)'nin c¢alismasidir. Calismada esasen hisse senedi-tahvil
iliskisine odaklaniimig, bununla birlikte Ulkeler arasi korelasyonlar da incelenmigtir.
Yazarlar arastirma kapsaminda on d¢ Ulkenin tahvil endeksi getirilerini 1987-2001
tarinleri araliinda incelemislerdir. Ulkeleri; Avrupa Para Birligi (European Monetary
Union - EMU) llkeleri, EMU hari¢ Avrupa Ulkeleri ve Amerika olmak Uzere (i¢ gruba
ayirmig, bolge ici ve bolgeler arasindaki korelasyonlari incelemiglerdir. Korelasyonu
belirlemek amaciyla Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon modeli kullaniimistir.
Arastirma sonucunda, bdlge ici korelasyonlarin daha ylksek oldugu
gozlemlenmigtir. Tek para uygulamasina gecilmesinin korelasyonlar Uzerinde 6nemli
etkiye sahip oldugu belirlenmistir.  EMU Ulkelerinin tahvil getirilerine iligkin
korelasyonun tek para uygulamasindan sonra oldukcga yiksek neredeyse bire yakin
gerceklestigi belirlenmistir. Ayrica tek para uygulamasina gecilmesi ile gruplar
arasindaki korelasyonlarin da artis gosterdigi, 6zellikle Amerika ve EMU uUlkeleri

arasindaki iliskinin hizla kuvvetlendigi gozlemlenmistir.

Arghyrou ve Kontonikas (2012), aralarinda PIIGS ulkelerinin de bulundugu on
Avrupa ulkesinin Almanya ile tahvil verim farkini kullanarak, tahvil piyasalarina dair
kapsaml bir calisma gergeklestirmislerdir. Calismada 10 yillik tahvil verim farklarina
iliskin aylik veriyi 1999 — 2011 yillari i¢in incelemislerdir ve 2007 yilindan sonraki
dénemi kriz donemi olarak kabul etmislerdir. Temel Bilesenler Analizi kullanilarak,
kriz oncesinde ve kriz sonrasinda tahvil verim farklarini acgiklayan bilesenlerde
degisim olup olmadigi incelenmistir. Bodylelikle, krizin merkezindeki PIGS
Ulkelerinden  ceperdeki diger Avrupa Ulkelerine bulasma  gerceklesip
gerceklesmedigi arastirilmigtir. Arastirma sonucuna gore bulagsmayi temsil eden
bilesenin aciklayicihgr kriz déneminde artmaktadir. Kriz ddéneminin baginda
bulasicilik sadece Yunanistan’dan kaynaklaniyorken, ikinci evrede Portekiz, irlanda
ve lispanya da krizin kaynadi konumuna gegmistir. Bunun yaninda bulasma

Olchtinun krizin ikinci evresinde daha guclu oldugu belirlenmistir.

Belirtildigi Uzere finansal bulasma ile ilgili yapilan ¢alismalar arasinda Turkiye'yi
konu alan olduk¢a az sayida yayin bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan biri Beirne v.d.
(2009) tarafindan gergeklestirilen ¢alismadir. Bu ¢alismada, aralarinda Turkiye’nin
de bulundugu 41 gelismekte olan ulkeye gelismis Ulkelerden bulasma gercgeklesip

gerceklesmediginin  belirlenmesi amaclanmistir. Hisse senedi piyasalarinin
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incelendigi calisma 1998-2008 yillarini kapsamaktadir. Arastirmada GARCH-BEKK
modeli kullanilarak volatilite gegislerinin veya kosullu korelasyonlarin kriz déneminde
degisim gosterip gdstermedidi incelenmistir. Buna go6re gelismis piyasalardan
gelismekte olan ¢odu piyasaya kriz dénemlerinde bulasma gerceklestigi belirtiimistir.
Turkiye Ozelinde bakildiginda ise gelismis piyasalar ile Turkiye arasinda kriz
doénemlerinde daha ylksek korelasyon gézlemlenmekle birlikte bu artisin istatistiksel

olarak anlamli olmadigi gorulmektedir.

Mollah v.d. (2014) c¢alismasinda Dinamik Kosullu Korelasyon modelinden
faydalanarak, 2006-2010 vyillari arasindaki ABD’nin hisse senedi piyasasi ile
gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida ulkenin hisse senedi piyasalari arasindaki
korelasyonlari incelemigtir. Kuresel Finansal Kriz doneminde aralarinda Turkiye’nin
de bulundugu cogu Ulkeye ait hisse senedi piyasasina bulagsma gergeklestigi sonucu

elde edilmigtir.

Klgluksarag v.d. (2012), daha farkli bir tanim kullanarak, bulasmayi digsal soklarin
Ulke piyasalari Uzerindeki etkisinin kriz doneminde degismesi olarak tanimlamistir.
Yazarlar Turkiye'nin ortak soklardan etkilenme derecesini diger gelismekte olan
Ulkelerle kiyaslamistir. Arastirmada Turkiye’'nin de dahil oldugu birgcok gelismekte
olan ulkeye iliskin hisse senedi, dviz ve bor¢ piyasalari incelenmistir. Sonug olarak
Turkiye'nin, ortak soklardan etkilenme dizeyi bakimindan, diger gelismekte olan

ulkeler arasindaki konumunun kriz déneminde degismedidi belirlenmistir.

2.2. HISSE SENEDI ve TAHVIL PiYASASI iLiSKIiSINi KONU
ALAN GALISMALAR

Yatinmcilar finansal piyasalarda islem yaparken c¢esitlendirme amaciyla farkli
ulkelere yatirnm yapmayi tercih edebilece@i gibi farkli varlik siniflarina yatirm
yaparak da gesitlendirmeden yararlanmak isteyebilir. Bu varliklar arasindaki iliskinin
kriz dénemlerinde degisip degismedigi veya nasil bir degisim sergiledigi yatinmcilar
acgisindan 6nem tasir. Bu nedenle finansal bulasmayi konu alan calismalarin bir
bdlimU devlet tahvili ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiye odaklanmistir. Bu

calismalar Uulkeler arasindaki bulagsmayi inceleyen c¢alismalara gore daha az
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sayidadir. Buna ragmen son yillarda devlet tahvili ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskinin ortaya konmasina yoOnelik daha fazla g¢alisma yapildigi
gorulmektedir. Bu calismalarda kullanilan yontemler g6z 6nune alindiginda, énemli
bir béluminde piyasalar arasindaki iligki incelenirken varlik getirileri arasindaki
korelasyonlara bakildidi, bazilarinda ise volatilite gegislerinin dikkate alindigi
gorulmektedir. Calismalarin dnemli bir bolimu iki piyasa arasindaki iliskinin zaman
icinde degisim gdsterdigini ve kriz donemlerinde bu piyasalarin birbirine zit yonlu
hareket ettigini gdstermistir. Bununla birlikte, Avrupa Bor¢ Krizi’'nin odagindaki
Ulkelere ve gelismekte olan (Ulkelere iliskin yapilan bazi c¢alismalarda kriz

donemlerinde iligkinin pozitif oldugu yonunde bulgular elde edilmigtir.

Tahvil ve hisse senedi iligkisini ele alan galismalarda geleneksel olarak iki piyasa
arasindaki iligkinin zaman icinde sabit kaldigi varsayimi yapilmaktadir. Bu
calismalardan Shiller ve Beltratti (1992) ile Campbell ve Ammer (1993)’in
arastirmalari en fazla dikkat ¢cekenler arasinda sayilabilir. Shiller ve Beltratti (1992),
arastirmalari kapsaminda ABD ve ingiltere’nin tahvil ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligskiyi arastirmistir. Calismada 1847-1989 yillarinda iki tUlkede de tahvil
ve hisse senedi piyasalari arasinda ylksek ve pozitif korelasyon oldugu
belirtiimektedir. Campbell ve Ammer (1993) 1952-1987 yillari arasinda ABD’de s6z
konusu piyasalar arasindaki korelasyonu etkileyen makroekonomik faktorleri
arastirdiklari bir ¢calisma gerceklestirmislerdir. Yazarlar, iki piyasa arasinda dusuk
olmakla birlikte pozitif korelasyon oldugunu gézlemlemiglerdir. Yazarlar, bu durumu
aciklamak igin bu piyasalar arasindaki iligkiyi etkileyen unsurlardan ikisine dikkat
cekmektedir. Bunlardan ilki, iki varhigin da degerini ayni ydnde etkileyen ve pozitif
korelasyona neden olan reel faiz oranidir. ikinci neden ise uzun vadede beklenen
enflasyon oranidir. Yazarlara gore enflasyonun yuksek olacagina iligkin beklentiler
tahvil piyasalarinin asagi, hisse senedi piyasalarinin ise yukari yonli hareket

etmesine neden olur ve korelasyona negatif katki yaparak reel faizin etkisini azaltir.

Konuyla ilgili daha eski yayinlarda iki varlik arasindaki iliskinin sabit oldugu
varsayllmasina karsin son yillarda gerceklestirilen birgcok ¢alismada tahvil ve hisse
senedi arasindaki korelasyonun sabit olmadigi, zamanla degistigi belirlenmigtir. Bu
calismalarin 6nemli bir bolumunde korelasyonun zamana bagdli olarak degisim

go6stermesinin yaninda siklikla isaret degistirdigi de belirlenmistir.
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Hisse senedi ve tahvil iligkisini arastiran ¢alismalar arasinda diger arastirmacilarin
ilgisini en fazla ¢ceken caligmalardan biri Gulko (2002)'nun makalesidir. Yazar, ABD
devlet tahvili ve hisse senedi endeksi verilerini kullanilarak gergeklestirdigi
arastirmada finansal piyasalardaki krizlerin bu iki varlik arasindaki iligkiyi nasil
etkiledigini arastirmistir. Gulko (2002), getiriler arasindaki iligkiyi basit bir regresyon
modeli ile gdstermis ve olay analizi yaparak kriz dénemlerinde iliskinin degisip
degismedigini arastirmistir. 1987-2000 tarih araliginda ABD borsasinda gergeklesen
ve borsanin ylksek oranda kayip yasadigi alti olay arastiran yazar énemli bulgular
elde etmistir. Arastirma sonucuna gére, hisse senedi piyasalarinda kriz yasandigi
zaman, oOncesinde pozitif olan hisse senedi-devlet tahvili iliskisi negatife
doénmektedir. Yazar bu olguyu ayrisma (decoupling) olarak nitelendirmistir. Gulko
calismasinda finansal bulasma nedeniyle ABD borsalarinda yasanan calkantilarin
diger Ulke borsalarina yayildigini ve yatirrmcilarin cesitlendirmeden elde ettigi
yararin azalmasina sebep oldugunu belirtmistir. Buna karsin, borsada kayiplar
yasandigi zamanlarda ABD devlet tahvili borsadan ayrisarak yatirimcilar igin

cesitlendirme olanagi saglamaktadir.

Cappiello v.d (2006), gelismis ve gelismekte olan Ulkelere ait 21 hisse senedi ve 13
tahvil endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri kapsamh bir c¢alisma
gergeklestirmiglerdir. Arastirma neticesinde iki énemli bulgu elde edilmigstir. ilk
olarak, ayni bolgede bulunan ulkelerin hisse senedi endeksleri arasindaki iligkinin
piyasalara olumsuz haberler geldigi zaman kuvvetlendigi belirlenmistir. Buna gore,
yatinnmcilarin Ulkeler arasi gesitlendirmeden saglayacaklari yararin buna en fazla
ihtiyag duyulan dénemde azaldi§i sonucuna varilmistir. ikinci énemli bulgu ise hisse
senedi ve tahvil endeksleri arasindaki iliskinin genel olarak zayif oldugu ve finansal
calkanti zamanlarinda bu iligkinin daha da zayifladigidir. Bu durum kaliteye kacis
(flight-to-quality) olgusunun varligina isaret etmektedir. Kriz zamanlarinda ulkeler
arasinda, Ozellikle de cografi agidan yakin olan Ulkeler arasinda, c¢esitlendirme
yapmanin faydasi azalmakta, buna karsin ayni Ulke dahilinde varliklar arasi

cesitlendirme yapmanin sagladigi fayda artmaktadir.

Dajcman (2012) hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iligkiyi Avrupa Borg
Krizi'nin merkezindeki Ulkeler (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya) ile
Almanya igin incelemistir. Yazar 2001 - 2011 yillarinda finansal piyasalarin galkantili

oldugu dénemlerde s6z konusu Ulkelerin hisse senedi getirileri ve tahvil verimindeki
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degisim arasindaki iliskiyi Dinamik Kosullu Korelasyonlar ile arastirmistir.
Arastirmanin temel bulgusu her Ulke igin varlik piyasalari arasindaki korelasyonun
zamana bagh olarak degisim gosterdigidir. Aragtirmada ayrica, 2010’daki krizden
sonra tahvil verimi degisimi ile hisse senedi getirisi arasindaki korelasyonun
Almanya icin gcogunlukla pozitif seyrettigi (yani tahvil ve hisse senedi fiyatlarinin ters
yonli hareket ettigi) ifade edilmistir. Buna karsin, Borg Krizi'nden etkilenen Ullkelerde
korelasyonun daha sik ve daha uzun sireli olarak negatife dondugu (fiyatlarin
cogunlukla ayni yonli hareket ettigi) belirlenmistir. Ozetle, kaliteye kacis olgusunun
Avrupa Bor¢ Krizi'nden o6nce tim Ulkelerde go6zlemlendigi ancak Borg¢ Krizi

sonrasinda yalnizca Almanya’da bu durumun s6z konusu oldugu belirlenmigtir.

Hisse senedi ve devlet tahvili getirileri arasindaki iligkiyi arastiran bir diger énemli
¢alisma Baur ve Lucey (2009) tarafindan gerceklestiriimistir. Calismada gelismis
Ulke piyasalarinda bir varliktan digerine kagis s6z konusu olup olmadigi
arastinlmistir. Yazarlar, kagis olgusunu iki varlik piyasasi arasindaki korelasyonun
kriz déneminde isaret degistirmesi ve bu degisimin istatistiksel olarak anlaml olusu
seklinde tanimlamiglardir. Ayrisma (decoupling) kavramini ise Gulko (2002)'dan
farkl olarak, korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamli diizeyde disus goéstermekle
birlikte hala pozitif olmasi seklinde tanimlamiglardir. Yazarlar 1994 - 2006 yillari
boyunca yasanan birgok kriz ddoneminde ABD, ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya,
Avustralya ve Kanada'ya iliskin hisse senedi ve tahvil endeksi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Aragtirmanin ilk bulgusu hisse senedi-tahvil iligkisinin zamana
bagl olarak degisim gosterdigidir. Dinamik Kosullu Korelasyon modeli ile tahmin
edilen gunluk kosullu korelasyonlar Rusya Krizi'ne kadar pozitif seyretmis, daha
sonra donem doénem isaret degistirmistir. Calismada ayrica Ulkelerin tahvil ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin kriz donemlerinden nasil etkilendigi arastiriimigtir.
Arastirma sonucunda bir¢cok Ulkede kriz donemlerinde kaliteye kagis (flight to
quality) ve kaliteden kacis (flight from quality) gdzlemlendigi belirtiimistir. Kagis
olgusunun birden fazla llkede ayni yonli ve es zamanh gerceklestigi de
arastirmanin bulgulari arasinda yer almaktadir. Arastirmada ayrica gergeklesen bu
kaciglarin yatirrmcilarin kriz dénemlerinde yasadigi kaybin azaltiimasinda etkili
oldugu tespit edilmis, bdylece kagis olgusunun finansal istikrar ve dayaniklihgin

saglanmasinda rol oynadigi ifade edilmigtir.
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Jammazi v.d (2015) gelismis Ulkelerin uzun vadeli devlet tahvili ve hisse senedi
getirileri  arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla kapsamli bir caligma
gerceklestirmistir. Yazarlar Avrupa Borg Krizi'ni yasayan Ulkeler (Yunanistan,
irlanda, Portekiz ve ispanya), Euro Alan’nin merkezindeki bazi (lkeler (Belgika,
Almanya, Fransa ve Hollanda), Euro Alan’'nda olmayan Avrupa Birligi Ulkeleri
(Norveg, lIsvicre, isve¢ ve Ingiltere) ve Avrupa disindan bazi gelismis (lkelerin
(Avustralya, ABD, Kanada, Japonya) tahvil ve hisse senedi getirilerini
incelemiglerdir. Arastirma kapsamindaki Ulkelere ait devlet tahvili ve hisse senedi
fiyat endekslerinin haftalik getirileri arasindaki korelasyonun zaman icinde nasil
degistigini DCC-GARCH temelli kopula yaklasimi ile inceleyen arastirmacilar énemli
bulgular ortaya koymuslardir. Calismada 1993 - 2013 yillarinda s6z konusu
Ulkelerin tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin zamana bagh olarak
degisen bir yapiya sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte 1990’I vyillarda
Ulkelerin tamaminda tahvil-hisse senedi iligkisinin pozitif oldugunu belirten yazarlar
bunun sebebini o yillarda beklenen enflasyonun ve belirsizligin daha ylksek
olusuyla acgiklamiglardir. Arastirmacilar 2000’li yilarda ise birgcok Ulke icin kaliteye
kagis olgusunun varligini ortaya koymaktadir. Ancak Dajcman (2012)1 dogrular
sekilde bu ¢alismada da Avrupa Bor¢ Krizi ddneminde krizi yasayan ulkelerin hisse
senedi ve tahvil getirileri arasindaki iliskinin gogunlukla pozitif oldugu belirtimektedir.
Arastirmacilar, Bor¢ Krizi déneminde kiresel yatirimcilarin, séz konusu Ulkelerin
tahvil ve hisse senedi piyasalarina iliskin olumsuz beklentilere sahip olduklari igin,
ekonomisi daha saglam goérinim sergileyen (lkelere ydneldigini belirtmiglerdir.
Dolayisiyla kriz yasayan Ulkelerin hem tahvil hem hisse senedi piyasalarindan

sermaye ¢ikiglari olmustur.

Acosta-Gonzalez v.d (2016) genis bir zaman araligi tercih ederek 1989-2014 yillari
boyunca italya, Fransa, ispanya, ingiltere, Japonya ve ABD’nin devlet tahvili ve
hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglamislardir. Arastirmada
her Ulke icin iki varlik piyasasi arasindaki gunlik dinamik kosullu korelasyonlar
gosterilmistir. 36 yillik gdzlem periyodu birgok kriz dénemini degerlendirmeye imkan
tanimistir. Calismada iki piyasa arasindaki iligkinin zamana goére degistigi ortaya
koyulmustur. Ayrica, incelenen dénemin basinda pozitif olan korelasyonlarin bazi
Ulkeler icin 1997 Asya Krizi'nden sonra bazilari igin ise 1998 Rusya Krizi'nden sonra
negatife dondigu belirlenmigtir. Kisacasi, 1997 ve 1998 krizlerinden sonra hisse

senedi piyasalarinin sarsildigi dénemlerde tahvil piyasalarina kagis oldugu
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belirlenmistir. Bir diger 6nemli sonug ise Avrupa Borg Krizi déneminde ispanya ve
italya’nin tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin negatiften pozitife
dénmuis oldugudur. Dajcman (2012) ve Jammazi (2015)i destekleyen bu bulgu
Avrupa Borg Krizi nedeniyle ispanya ve ltalya’da varlik gesitlendirmesinden

saglanan faydanin azaldigini teyit etmektedir.

Literatirde devlet tahvili hisse senedi iliskisini gelismekte olan Ulkeler igin inceleyen
calismalar gelismis Ulkelere kiyasla oldukc¢a az sayidadir. Saleem (2011) Rusya igin
hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iligkinin incelendigi bir calisma
gerceklestirmistir. Arastirmada ilk olarak getiriler arasindaki korelasyonun zaman
icerisinde sabit kalip kalmadigi sorusuna cevap aranmigtir. Asimetrik Dinamik
Kosullu Korelasyon modeli ile yapilan analiz sonucunda korelasyonlarin zamana
bagh degisen bir yapida oldugu ve kosullu varyansin asimetri sergiledigi
belirlenmigtir. Korelasyonlarin zaman igindeki gelisimi Rusya’nin tahvil ve hisse
senedi piyasalari arasinda zayif ve pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir. Bununla
birlikte Rusya Krizi'nin yasandigi dénemde de korelasyonlarin pozitif seyrettigi

arastirmanin dikkat ¢ekici bulgularindan biridir.

Gelismekte olan piyasalara yonelik yapilan bir diger calisma Ogum (2009)
tarafindan gergeklestirilmistir. Yazar Guney Afrika’'nin tahvil ve hisse senedi
piyasalari arasindaki iliskiyi Dinamik Kosullu Korelasyonlar yardimi ile incelemigtir.
Arastirma sonucuna gore iki varlik piyasasi arasindaki iliski zamana bagl olarak
degisen bir yapi sergilemekle birlikte ayni yonli seyretmektedir. Arastirmada ayrica
finansal calkanti dénemlerinde iki piyasa arasindaki korelasyonun artis gosterdigi
sonucuna ulasiimistir. Buna goére kriz dénemlerinde ayrisma veya kaliteye kagis

olgusunun Guney Afrika igin gegerli olmadigi belirtilmigtir.

Taysliz (2011), Turkiye’'de 2001 ekonomik krizinden sonra getirilen yeni
duzenlemelerin piyasalar arasindaki korelasyonlar tzerindeki etkisini incelemeyi
amagclamigtir. Bu dogrultuda 2001-2011 yillarinda Tuarkiye’'nin tahvil verimi, hisse
senedi endeksi ve sektorlere ait hisse senedi endeksleri arasindaki Dinamik Kosullu
Korelasyonlari incelemistir. Arastirma sonucunda Turkiye’nin tahvil verimi ile hisse
senedi endeksi arasindaki iliskinin volatilitenin ylksek oldugu dénemlerde dusus

gosterdigi sonucuna varilmigtir.
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Gelismekte olan ve gelismis Ulkelere iligkin ¢alismalarin bulgularina bakildiginda, bu
piyasalar arasinda tahvil ve hisse senedi iligskisi bakimindan énemli bir fark oldugu
dikkat cekmektedir. Kriz dbénemlerinde gelismis Ulkelerde tahvil-hisse senedi
korelasyonunun azaldigi hatta negatife dondigu goérulmekteyken, gelismekte olan
Ulkelerde korelasyonlar pozitif seyrini sirdirmekte veya artis géstermektedir. Buna
gbre vyatirmcilar, Ozellikle hisse senedi piyasalarinda calkanti yasandigi
doénemlerde, gelismis Ulkelerde tahvil piyasalarini daha glvenli gérdikleri icin bu
piyasalara yonelmektedir. Ancak gelismekte olan Ulkelerin tahvil piyasalari ayni
sekilde guvence vermemektedir. Bu durum yalnizca son yillarda yasanan Avrupa
Bor¢ Krizi'nde farkli olmustur. Bor¢ krizi isminden de anlasilacagi lzere borg
piyasalarinda baslamis oldudu igin yatirnmcilarin bu ulke borglarina iliskin risk
algisinin 6nemli odlgide artmasina sebep olmustur. Bu ddénemde krizi yasayan
Ulkelerin tahvil piyasalari ile borsalari birlikte disus yasamistir. Baska bir deyisle
Bor¢ Krizi doneminde sorunun kaynagindaki ulkelerin tahvil piyasalari yatirrmcilar

icin kacis noktasi teskil etmemistir.

Belirtildigi Uzere piyasalar arasindaki bulagsmayi incelemek igin bir diger yaklagim
volatilte gecislerinin incelenmesidir. Hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki
iliskiyi volatilite gegisi baglaminda ortaya koyan calismalar daha az sayidadir. Bu
calismalar ¢ogunlukla ¢ok degiskenli GARCH modelleri yardimi ile piyasalardan
birinde meydana gelen soklarin digeri Uzerindeki etkisini arastirmaktadir. Volatilite
gegcislerini inceleyen galismalardan biri Steeley (2006) tarafindan gergeklestirilmistir.
Steeley (2006) ingiltere’nin tahvil verimi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemek igcin ¢ok degiskenli yumusak gegisli (smooth transition) GARCH
modelinden yararlanmistir. Arastirma sonucunda ingiltere’nin tahvil ve hisse senedi
piyasalari arasindaki iligkinin zit yonli oldugu belirtiimistir. Bu durum, s6z konusu

piyasalara yatirim yapanlar icin dnemli oranda korunma imkani saglamaktadir.

Kim v.d (2006) Fransa, Almanya, italya, ispanya, ingiltere, Japonya ve ABDyi
kapsayan bir galisma gergeklestirmislerdir. Calisma kapsaminda, sdz konusu ulkeler
icin 1994-2003 yillarinda tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite
gegcislerini iki degiskenli EGARCH modeli ile arastiriimistir. Arastirmada, bu
ulkelerde hisse senedi ve tahvil getirileri arasinda tek yonlu volatilite gecisi
bulundugunu belirlenmigtir. Yazarlara gore, tahvil volatilitesinde yasanan bir sok

hisse senedi volatilitesini etkilemekte ancak ters yonli bir etki s6z konusu
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olmamaktadir. Bununla birlikte iki piyasa arasindaki kosullu korelasyonlar incelenen
dénem boyunca disUs gdstermis ve bu disls Uzerinde Avrupa Para Birligi'nin
kurulusunun 6nemli bir etkisi olmusgtur. Buna gore, para birligi Ulke bazinda varliklar

arasi ¢esitlendirmeden elde edilen faydanin artmasini saglamistir.

Chulia ve Torro (2008) Avrupa hisse senedi ve tahvil piyasalarini incelemek icin
Dow Jones Euro Stoxx 50 endeksine dayali futures kontrati ve Euro Bund futures
kontrati verilerini kullanmis ve iki varlik arasindaki volatilite gegisini incelemislerdir.
Yazarlar asimetrik iki degiskenli GARCH modeli kullanarak piyasalarda meydana
gelen soklarin yarattigi etkiyi arastirmiglardir. Arastirma sonucunda hisse
senedinden tahvile ve tahvilden hisse senedine olmak Uzere iki yonlu volatilite gegisi
oldugunu tespit edilmistir. Buna gore, tahvil piyasasina gelen haberler hisse senedi
piyasasindaki volatiliteyi, hisse senedi piyasasina gelen haberler de tahvil
piyasasindaki volatiliteyi etkilemektedir. Dean v.d (2010), 1992-2006 yillari arasinda
Avustralya’nin tahvil ve hisse senedi endekslerine iligkin getiri degerlerini kullanarak
piyasalar arasindaki volatilite gegislerini arastirmistir. Arastirma sonucunda tahvil
piyasasindan hisse senedine volatilite gegisinin oldugu, buna karsin tahvil
piyasasina hisse senedi piyasasindan volatilite gegisi s6z konusu olmadigi

belirlenmigtir.

Ozetle, tahvil ve hisse senedi piyasalardaki iligkiyi arastiran g¢alismalar
incelendiginde iligkinin yonu hakkinda ortak bir gorus bulunmadigi goérilmektedir.
Bununla birlikte son yillarda yapilan ¢alismalar, piyasalar arasindaki iliskinin zamana
bagl olarak degistigini ve kriz zamanlarinda korelasyonlarin isaret degistirebildigini
gOstermektedir. Literatirde gelismekte olan Ulkelere iliskin calismalarin kisith sayida
oldugu da dikkati ¢ceken bir diger husustur.
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3. BOLUM

UYGULAMA

Tezin bu bdliminde finansal bulagsmayi Turkiye i¢in arastirmak Gzere, Glkeler arasi
finansal bulasmay ve Turkiye'nin devlet tahvili ve hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskiyi konu alan ampirik uygulamalara yer verilecektir. ilk olarak, Kiiresel Finansal
Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi slresince, s6z konusu krizleri yasayan ulkelerden
Turkiye'ye finansal bulasma gerceklesip gerceklesmedigi arastirilacaktir. Finansal
bulasma, devlet tahvili ve hisse senedi piyasalari icin ayri ayri incelenecektir.
Kiresel Finansal Kriz doneminde ABD‘den Turkiye'ye; Avrupa Borg Krizi slirecinde
ise krizin merkezinde yer alan Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya’dan
Turkiye’ye bulasma gerceklesip gerceklesmedigi arastirilacaktir. ikinci olarak ise,
Turkiye’nin devlet tahvili ve hisse senedi piyasalar arasindaki iliski incelenecektir. iki
uygulamada da, piyasalar arasindaki iliski Engle (2002) tarafindan énerilen Dinamik

Kosullu Korelasyon (DCC) modeli cergevesinde ele alinacaktir.

Bu calismada finansal bulasma, piyasalar arasindaki kosullu korelasyonun, kriz
doéneminde kriz 6ncesine gbre anlamli derecede daha yuksek ve pozitif olmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Bu “cok kisith” tanim sayesinde finansal bulasmanin
tespit edilmesini kolaylastiracak net bir cerceve cizilmektedir. Kriz yasanan ve
yasanmayan dénemlerin kiyaslanmasi ile piyasalar arasindaki ekonomik temellere
dayanan iliski kontrol edilmis olacak ve boylece yatirrmci davraniglarina
odaklanilacaktir. incelenen piyasalar arasinda ekonomik temellere dayali baglar
mevcutsa, bu baglarin kriz dncesinde de glglu pozitif korelasyona neden olmasi
beklenir. Ancak korelasyon kriz déneminde anlamli diizeyde daha guglu oluyorsa,
bu durum 6nceden var olan iligkilerin diginda bazi hususlarin etkili olduguna isaret
eder. Baska bir deyisle, anlamli seviyede artan korelasyon, piyasaya gelen yeni
bilgiler 1s1ginda yatirnmci davraniginin degistigini ve iki piyasanin daha fazla birlikte

hareket etmeye bagladigini, yani finansal bulagsmanin gerceklestigini, gosterir.
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Bu calismada oncelikle, son on yilda yasanan iki énemli finansal kriz (Kiresel
Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi) slrecinde, krizin odagindaki Ulkelerden
Tarkiye’nin  finansal piyasalarina bulasma gergeklesip gerceklesmediginin
belilenmesi amaclanmaktadir. Belirtildigi Gzere, Ulkelerin finansal piyasalari
arasindaki korelasyonlarin zamana baglh olarak degistigini ortaya koyan bircok
calisma mevcuttur. Bu calismada da 6ncelikle, arastirma kapsamindaki tlkeler ve
Tarkiye’nin finansal piyasalari arasindaki korelasyonlar igin bu durumun gecerli olup
olmadigi arastirilacaktir. Yani, Turkiye’nin hisse senedi/tahvil piyasasi ile ilgili
ulkenin hisse senedi/tahvil piyasasi arasindaki korelasyonun zamana bagl olarak
degisip degismedigi belirlenecektir. Ulke piyasalari arasindaki korelasyonun yapisi
belirlendikten sonra, Kiresel Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi dénemlerinde
Tarkiye’nin hisse senedi ve tahvil piyasalarinda finansal bulagsmanin varlig

arastirilacaktir.

Calismanin bir diger amaci, Turkiye’'nin hisse senedi ve devlet tahvili piyasalari
arasindaki iliskinin incelenmesi ve kriz donemlerinde bu iliskinin degisim gosterip
gOstermediginin belirlenmesidir. Boylelikle, kriz donemlerinde Turkiye’'nin finansal
piyasalarinda kaliteye kacis olgusunun var olup olmadiginin belirlenmesi mimkin
olacaktir. Belirtildigi Uzere, hisse senedi-devlet tahvili iligkisi finansal bulagsma
literatirinde son yillarda daha sik ele alinan ve Uzerine net bir goris ortaya
konulmamis olan konulardan biridir. Bu ¢alismada dncelikle, tlkeler arasi finansal
bulasmanin incelenmesinde oldugu gibi, Turkiye’nin hisse senedi-devlet tahvili
piyasalari arasindaki korelasyonun zamana baglh olarak degisip degismedigi
belirlenecek, daha sonra kriz déneminde piyasalar arasindaki korelasyonun kriz

yasanmayan doneme gore farkli olup olmadigi tespit edilecektir.

Finansal piyasalarda bulagsma etkisinin arastirlmasi bircok acidan o6nem
tagimaktadir. Belirtildigi Uzere, finansal bulagsma yatirirmci davraniginin rasyonel
veya rasyonel olmayan sebeplerden degigsmesi sonucunda gergeklesebilir. Finansal
sok etkisi ile bir Ulke veya varlik piyasasinda yuksek volatilite ve kayiplar
gercgeklestigi zaman, bu durum birincil derecede etkilenmesi beklenmeyen piyasalari

da olumsuz etkileyebilir. Ayrica bir piyasada yasanan kriz farkli piyasalari farkl
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derecelerde etkileyebilir. Bunun yani sira, finansal ¢alkanti dénemleri yatirrmcilarin
risk algisinin yuksek oldugu ve riskten korunma ihtiyacinin en fazla oldugu
donemlerdir. Bu donemde piyasalar arasindaki iligkinin glcu yatirnmcilarin
cesitlendirmeden sagladigi  faydayr dogrudan etkiler. Finansal bulagsma
gerceklestiginde, yani kriz doneminde piyasalar arasindaki iliski kuvvetlendiginde,
yatirrmcilarin gesitlendirmeden sagladigi yarar buna en fazla ihtiyac duyulan
dénemde azalmis olur. Bu durum hem uluslararasi c¢esitlendirme ile birden fazla
Ulkeye yatirm yapanlar hem de ayni Ulkenin farkh varlik piyasalarina yatirim
yapanlar icin gecerlidir. Bu nedenle piyasalar arasindaki iliskinin zaman iginde,
Ozellikle finansal sikinti dénemlerinde, nasil bir yol izledigi yatinmcilar ve karar

alicilar agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu calismada finansal bulasma igin “gok kisith” tanim tercih edilmektedir. Yani Kriz
yasanan ulke ile Turkiye arasinda 6énceden siregelen iligki kontrol edilerek, iligkinin
kriz doéneminde anlamh olarak degisip degismedigi arastirilacaktir. Boylece
uluslararasi finansal piyasalarda ¢alkanti yagsandigi zamanlarda Turkiye’'nin tahvil ve
hisse senedi piyasalarinin nasil etkilendigini, baska bir deyisle bu piyasalara yatirim
yapanlarin finansal sikinti donemlerinde nasil davrandigini gézlemlemek mumkun

olacaktir.

Bu calismanin bir diger 6nemli unsuru piyasalar arasindaki iliskinin belirlenmesinde
dinamik kosullu korelasyon katsayilarinin kullaniimasidir. Bu ybdntem piyasalar
arasindaki iliskinin zamana bagli olarak nasil degistiginin gézlemlenmesine imkan
verir. Bdylece, incelenen dénem boyunca piyasalara gelen bilgiye gbre yatirrmci
davraniglarinin nasil gelistigini ve piyasalar arasindaki korelasyonun gelen bilgiye
gbre nasil bir yol izledigini ginlik bazda g&zlemlemek mimkin olacaktir. Bunun
yani sira bu ydntem volatiliteyi hesaba kattigi igin kriz dénemlerinde artan

volatilitenin korelasyonlar Gzerindeki yaniltici etkisini gidermektedir.

Calismada Turkiye’nin hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iliski de ayni
yontemle incelenecektir. GUnumulzde turev drUnler basta olmak Uzere daha
karmasik yapidaki finansal varliklar 6nem kazanmasina ragmen portfdy ydnetimi
acisindan devlet tahvili ve hisse senetleri temel yatirm araclari olmayi
surdurmektedir. Yatirmcilar agisindan genellikle birbirinin alternatifi olarak gérilen

bu iki piyasa arasindaki iligkinin zamana bagll olarak degisip dedismedigine dair
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literatirde go6rus birligi bulunmamaktadir. Kriz donemlerinde bu iligkinin yonunun
nasil oldugu portfdy yatinmcilarinin c¢esitlendirmeden saglayacaklari faydayi
dogrudan etkileyen bir durumdur. Literatirde bu konuda da bir uzlasi
bulunmamaktadir. Bu caligmada Turkiye'nin hisse senedi ve tahvil piyasalari
arasindaki iligkinin incelenen 11 yilik suregteki gelisimi ortaya konulacaktir. Finansal
kriz donemlerinde bu piyasalar arasindaki iliskinin degisip degismedigi arastirilarak,
literatlirde siklikla yer alan kaliteye kagis olgusunun Turkiye'nin finansal piyasalari

icin gecerli olup olmadigi belirlenecektir.

Finansal bulasma konusu son yillarda arastirmacilarin ilgisini daha fazla gekmesine
ragmen gelismekte olan piyasalar Uzerine yapilan c¢alismalar oldukg¢a Kkisitli
sayidadir. Turkiye g6z oOnlne alindiginda ise ¢ok daha az sayida calismaya
rastlanmaktadir. Bu tezin yazildigi dénemde, Turkiye'nin tahvil piyasalarina kriz
yasanan Ulkelerden bulasma gergeklesip gerceklesmediginin incelendigi bir
¢alismaya rastlanmamistir. Tarkiye’nin hisse senedi piyasasina bulasmanin ve hisse
senedi-devlet tahvili iligkisinin incelendigi ¢ok az sayida ¢alisma bulunmakla birlikte,
bu calismalar hem kullanilan yéntem hem de kapsam bakimindan daha kisithdir.
Hisse senedi piyasalarina Avrupa Bor¢ Krizi'ni yasayan ulkelerden bulasma
gerceklesip gerceklesmedigini inceleyen bir calismaya da rastlanmamistir. Bu
calismada; Kiresel Finansal Kriz siurecinde ABD’den, Avrupa Borg Krizi ddneminde
de krizin odaginda bulunan bes Avrupa ulkesinden Turkiye'ye bulagsma gergeklesip
gerceklesmediginin -hisse senedi ve tahvil piyasalari ayri ayri ele alinarak-
arastinimasi amaglanmaktadir. Turkiye'nin devlet tahvili-hisse senedi iligkisinin
gelisiminin ortaya konulmasi da bu galismanin bir diger amacidir. Bu yonleri ile

arastirmanin mevcut literatire katki sunabilecedi disiunilmektedir.

3.2. METODOLOJI

Finansal bulagsma etkisinin tespit edilmesi igin piyasalar arasindaki iligkinin kriz
doneminde degigsip degismediginin belirlenmesi gerekmektedir. Piyasalar arasindaki
iliskiyi gOstermek amaciyla bu c¢alismada Engle (2002) tarafindan gelistirilen
Dinamik Kosullu Korelasyon modeli kullanilacaktir. Bu model ile kosullu korelasyon

katsayilari elde edildikten sonra, bulagsmanin tespit edilmesi i¢in kriz déneminde
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ortalama kosullu korelasyonlarda anlamli bir degisim gergeklesip gerceklesmedigi
incelenecektir. Asagida oncelikle piyasalarin birlikte hareketini gostermesi igin
Dinamik Kosullu Korelasyon modelinin tercih edilmesinin nedenleri aciklanacak,

daha sonra bu modelin 6zelliklerine yer verilecektir.

Belirtildigi Gzere finans yazininda piyasalar arasindaki iliskiyi belirlemek icin siklikla
tercih edilen yaklasimlar basit korelasyon katsayilari, Forbes ve Rigobon’un (2002)
dizeltiimis korelasyon katsayilari ve volatilite gecislerinin incelenmesidir. Basit
korelasyon katsayisinin volatilitenin yliksek oldugu zamanlarda daha ylksek oldugu
bilindigi icin Forbes ve Rigobon (2002) heteroskedastisiteye goére dizeltiimis
korelasyon katsayilarini 6nermektedir. Bu yontem kriz débneminde artan volatiliteye
gbre duzeltme yaparak 6nemli bir sorunu ortadan kaldirmaktadir. Duzeltilmis
korelasyon katsayilarinin elestirilen yonlU ise korelasyonun zaman iginde sabit
kaldigi varsayimi ile hesaplanmasidir. CunkU finansal piyasalar ve varliklar
arasindaki korelasyonun piyasalara gelen yeni bilginin etkisiyle zamana bagl olarak
degistigi bilinmektedir. Korelasyonun dinamik yapisi son yillarda birgok arastirmaci
tarafindan tespit edilmistir. Bu nedenle bu ¢alismada korelasyonun belirlenmesi icin
DCC modeli tercih edilmigtir. Dinamik kosullu korelasyonlarin belirlenmesi zaman
icinde piyasalardaki gelismeler karsisinda yatinmcilarin nasil davrandigini
g6zlemleme imkani sunacaktir. Boylelikle korelasyonun finansal sok karsisinda artis
gosterip gostermedigini, yani bulasma gerceklesip gerceklesmedigini, gozlemlemek

mumkun olacaktir.

DCC modelinin bir diger 6zelligi volatiliteyi disaridan midahaleye gerek kalmadan
hesaba katmasidir. Belirtildigi  Uzere, duzeltimis korelasyon katsayilari
hesaplanirken ylksek volatilite dénemi digsal olarak belirlenerek bu dénemde kriz
yasayan ulkedeki standart sapmaya gore dizeltme yapilmaktadir. Dinamik kosullu
korelasyon katsayilari ise, getiri serilerine iligkin tek degiskenli GARCH modelinden
elde edilen varyans tahminlerine dayanarak hesaplanir ve bdylece tim ddnem
boyunca volatilite géz dnline alinmis olur. Bu sayede, daha sonradan belirli bir

doneme gore duzeltme yapmaya gerek kalmaz.

Cok degiskenli GARCH modelleri, varyans-kovaryans matrisinin tahmin edilmesi ve
piyasalar arasi volatilite gegislerinin arastiriimasi igin faydalanilan modellerdir.

Ancak bu modellerin bazi dezavantajlari bulunmaktadir. ilk olarak, bu modellerde
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tahmin edilmesi gereken parametre sayisi daha fazladir ve degisken sayisi arttikgca
ustel olarak artmaktadir. Bu nedenle tahmin edilmesi daha zor modellerdir. Ayrica
finansal piyasalarda ¢esitlendirme imkanlarinin arastirilmasi agisindan, farkli varhk
veya Ulke piyasalari arasindaki korelasyonlarin incelenmesi daha énemli goéraldiugu

icin, kosullu kovaryans yerine kosullu korelasyonlara odaklanmak faydali olacaktir.

DCC modeli, yukarida sayilan avantajlari nedeniyle, bulasma arastirilirken piyasalar
arasindaki iliskinin belirlenmesinde tercih edilen model olmustur. Asagida Sabit
Kosullu Korelasyon ve Dinamik Kosullu Korelasyon modellerinin 6zelliklerine yer

verilmektedir.

3.2.1. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)

DCC modelinin 6zelliklerine gecemeden 6nce Sabit Kosullu Korelasyon (Constant
Conditional Correlation - CCC) modeline deginmek gerekmektedir. Bollerslev (1990)
tarafindan o6nerilen bu basit ¢ok degiskenli GARCH modeli, varyans-kovaryans
matrisinin standart sapma ve korelasyon olarak ayristirlmasindan yola ¢ikmaktadir.
Bollerslev (1990), varyans ve kovaryansin zamana go6re degistigi ancak
korelasyonun sabit kaldigi varsayimini yapmigtir. Bu varsayim altinda, varyans-
kovaryans matrisinin hesaplanmasi icin sadece kosullu varyanslarin ve hata

terimleri arasindaki korelasyonun belirlenmesi yeterli olacaktir.

gij¢ L ve j varlik getirilerinin t zamanindaki kovaryansi, p;; i ve j varlik getirileri
arasindaki korelasyon ve azi’t tek degigkenli bir GARCH modeli ile tahmin edilen

kosullu varyans olmak Uzere; korelasyonun sabit oldugu varsayimi altinda, i ve j

arasindaki kovaryansi (o;; ;) asagidaki sekilde ifade etmek mimkindr:

— Gijt —
Pij = G, 2 Gyt = Pij0it Ot (1)

Modelin genellestiriimis hali icin dnce pozitif tanimli kosulsuz korelasyon matrisi
tanimlanir:
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1 pi2 o Pin]
R = P21 1 . pon
lpn1 Pnz - 1

R pozitif tanimli sabit korelasyon matrisi ve D;, elemanlari tek degiskenli GARCH
modeli ile belirlenmis, kosullu standart sapmalardan (07 ¢, ... Oy ¢) Olusan nxn

boyutlu késegen matrisi olmak Uzere, kosullu varyans—kovaryans matrisini (H;)

asagidaki gibi géstermek miumkuanddr:
Hy = D¢ R D, 2)

Buna gore varyans-kovaryans matrisinin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

. 2 -
O1t O12¢t - O1nt
o o? o
H, = 12,t 2.t 2nt
2
-Uln,t O-Zn,t O-n,t .
2 _ q 2 p 2 .

0% = Wi+ X Qi€+ X Bijo -y (i=12,..,n) 3)
wi, &, ﬁl’ <0 ve ai'+ﬁi <1 (4)

Yukarida (4) numarali denklemde; o2;, kosullu varyansi, j gecikme degerini, ¢

hata terimini, w;, a; ve B; ise modelin parametrelerini gdstermektedir.

3.2.2. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)

CCC modeli kolay tahmin edilebilen ve pozitif tanimli olma kosulunu kolayca
saglayan bir model olmasina ragmen sabit korelasyon varsayimi finansal piyasalar
icin her zaman gegcerli olmayabilir. Bu nedenle Engle (2002) tarafindan Dinamik

Kosullu Korelasyon (DCC) modeli énerilmistir. Bu modelde de CCC’de olugu gibi,
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kovaryans matrisinin ayrigtiriimasindan yola c¢ikiimistir. Ancak CCC’den farkli
olarak, DCC’de korelasyon zamana bagli olarak dedisme O6zelligine sahiptir. Buna

gore:
H; = D¢ R; D, (5

Yukarida H; kosullu varyans-kovaryans matrisi, D;, elemanlari tek degiskenli
GARCH modeli ile belirlenmis, kosullu standart sapmalardan (oy ¢, ... g, ¢) olusan

nxn kdsegen matrisi ve R; dinamik kosullu korelasyon matrisidir.

Dinamik Kosullu Korelasyon modeli iki asamada tahmin edilir. Birinci asamada, her
varligin getiri serisi icin tek degiskenli GARCH modeli ile kosullu varyans tahminleri
elde edilir. ikinci asamada ise getiri degerleri, GARCH ile hesaplanmis kosullu
standart sapma degerlerine bolunerek standardize hata degerleri elde edilir ve

kosullu korelasyonlar bu standardize hata terimleri kullanilarak hesaplanir.

Engle (2002), calismasinda oncelikle kosullu kovaryans ve kosullu korelasyon
arasindaki iliskiyi aciklamak amaciyla getirileri standardize hata ile standart
sapmanin carpimi olarak gostermigtir. Buna gore, 1 t zamanindaki getiri ve D,
elemanlari tek degiskenli GARCH modeli ile belilenmis kosullu standart
sapmalardan olusan kdsegen matrisi olmak lizere, t zamanindaki standardize hata

degeri (&;) asagidaki gibi ifade edilir:
T't == gtDt 9 St = Dt_lrt (6)

Baska bir ifadeyle, getiri degerleri volatiliteden arindirilarak standardize hatalar elde

edilmis olur.

Engle, yukaridaki gibi belirlenen standardize hatalara ait kosullu kovaryans

matrisinin, getirilerin  kosullu  korelasyonunu belirlemek igcin kullanilacagini

gOstermistir (Engle, 2002: 341). Yani, &, = D, 'r, olmak lizere:

Elecel [Ii-1] = R; (7)
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Yukaridaki esitlikte, €, ortalamasi sifir ve varyansi bire esit olan standardize
hata terimi vektorinld, ¢/ ise hata terimi vektorinin transpozesini
gOstermektedir. I,_; bir dnceki déneme iliskin bilgi setidir. R, ise dinamik

kosullu korelasyon matrisidir.

Kisaca Engle (2002), standardize hatalarin getirilere iliskin dinamik korelasyonu
gostermekte kullanilabilecegini, ayrica, standardize hatalara iliskin kosullu
kovaryans matrisinin ayni zamanda getirilere iliskin kosullu korelasyon matrisini
gOsterecegini ifade etmistir. Standardize hatalarin kosullu kovaryans matrisini

tahmin etmek icin ise, asagidaki GARCH benzeri modeli 6énermistir:
Q=0—a-p)Q+ ale—1)(e~1) + BQe— (8)
Q= (Qij,t): Korelasyonun dinamiklerini gosteren pozitif tanimli matris,

Q : Standardize hatalarin kosulsuz varyans-kovaryans matrisi (kosulsuz

korelasyon matrisi),

&:_1 : Bir dnceki donemin standardize hatalari gosteren vektor,
€{_1 . &_4'in transpozesi,

ave B modelin katsayilari; a, >0 ve O<a+ B<1.

Yukaridaki modelde Q = E[s,c;] standardize hatalara iligkin pozitif tanimli,

simetrik, kosulsuz kovaryans matrisidir ve kdsegen elemanlari bire esittir.

Ancak, Q;nin gegerli bir korelasyon matrisi Ozelliklerine sahip olmasi igin, (1)
numaral denklemdeki gibi bir standardizasyon yapilmasi gerekmektedir. Sonug

ola