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Yuksek Lisans Tezi

1990 YILI SONRASI DUNYA EKONOMISINDE YASANAN BASLICA
KURESEL KRIiZLERIN iMKB’ YE BULASMA ETKiSi

Engin CETINKAYA

1990’ I yillardan sonra etkisini artiran kiresellesme sureci ile beraber Ulkelerin mali
piyasalarini serbestlestirme politikalari ve tekrarlayan kiresel capta finansal krizler birlikte
yasanmistir. Bu calismada, Meksika, Glineydogu Asya, Rusya ve ABD mortgage krizlerinin
IMKB’ ye bulagma etkisi incelenmektedir. Calismanin amaci, finansal krizin etkisi altindaki bir
piyasadan diger piyasalara bulasma etkisinin olup olmadigini belirlemektir. S6z konusu
etkinin modellenmesinde cesiti EGARCH(p,q) modelleri kullaniimistir. Yapilan ampirik
calisma neticesinde, calismamiza konu edilen krizlerin etkiledigi yerel endekslerden IMKB

100 Endeksine dogru volatilite bulagsmasinin varligina dair bulgulara ulasilimistir.

Anahtar Kelimeler: 1. Finansal krizler 2. Kriz Teorileri 3. Bulagsma Etkisi



ABSTRACT

Master Thesis

CONTAGION EFFECT FROM MAJOR GLOBAL CRISIS OCCURED
AT WORLD ECONOMY AFTER 1990S TOWARDS TO ISE

Engin CETINKAYA

Global financial crisis have been widely and frequently observed since 1990s due to
the increasing impact of globalization process, liberalization policies and recurring.In this
study contagion effect of Mexican, South East, Russia and USA mortgage crisis on Istanbul
Stock Exchange (ISE) 100 Index is analyzed. The main target is to decide on the existence
of a contagion effect which spreads the crises from origin market to the other markets. So as
to test the existence of this effect, various EGARCH(p,q) models are implemented. As a
result of this emprical study, we reached some indications of presence of the contagion effect

from the market under financial crises towards to the ISE 100 Index by means of volatility.

Key Words: 1. Financial crisis 2. Theory of crisis 3. Contagion Effect



ONSOz

Literatirde kiresel finansal krizlerin olugsum slreci, etkileri gibi konular Gzerine birgok
¢alisma mevcut olmasina karsin, s6z konusu krizlerin diger ekonomilere bulagsma etkisi ayni

ilgiyi gérmemistir.

Bir ekonomide yasanan krizin etkisinin, o uUlkenin hisse senedi piyasasinda yanki
buldugu bilinen bir gercektir. Ancak kuresellesme sirecinin hiz kazanmasi ile beraber
finansal krize kaynaklik eden bir Ulke ile gerek cografi gerekse ekonomik baglantisi olmayan
ekonomilerin hisse senedi piyasalarinda uluslararasi krizlerin etkisi, daha sik gézlenmeye
baslanmistir. Bu calismada Meksika, Glineydogu Asya, Rusya ve ABD mortgage krizlerinin

IMKB 100 endeksindeki yansimalari “bulasma etkisi” kavrami isiginda incelenmistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda akademik bilgi ve deneyimlerini benimle paylasan ve
tezimin son halini almasinda buyuk katkilari olan tez danismanim Dog. Dr. Erding ALTAY’ a
tesekkir ederim. Ayrica ¢calismam sirasinda benden desteklerini higbir zaman esirgemeyen
basta kiz kardesim Elgin CETINKAYA olmak Uzere aileme ve kiymetli insan Sati OZTURK’ e

tesekkir etmeyi borg bilirim.
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GiRIS

Kiresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarini ve streglerini baylk dlgide
degistirmistir. S6z konusu degisim slrecinde spekilasyon suretiyle yiksek reel getiri elde
etmek amacinda olan ve bir lilkeden digerine kolaylikla transfer olabilen, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin agirhgi giderek artmistir. Finansal serbestlesme sireci ve sonrasinda yasanan
krizler, sermaye hareketlerinin Ulke ekonomileri Uzerindeki etkilerinin yogun olarak

tartisiimaya baslanmasina neden olmusturlar.

Liberizasyon politikalari ile beraber finansal krizlerin ortaya c¢ikisi ve diunyada
yasanan finansal krizler giiniimiz ekonomileri i¢cin gcok dnemli bir hale gelmistir. Diinyanin bir
bdlgesinde olugsan ekonomik krizler ve banka krizleri, bir anda dunyanin diger Ulkelerine ve

finans merkezlerine sigrayabilmektedirler.

Para ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren bireysel ve kurumsal yatirimcilar kar
gudusi ile hareket etmektedirler. Kuresellesme ve finansal muhendisligin gelismesi ile
beraber yatirimcilar igin ekonomi ve enstriman bazinda secenekler hizla artmistir. Ayni
sure¢ icerisinde yatirm yapilan enstrimanin getiri performansini etkileyen faktorlerin sayisi
da artmis ve analiz yapmak zorlagsmistir. Yatinmcilar karar verme asamasinda dinyanin
baska bir kdsesinde yer alan ekonomide meydana gelen krizin portfoylerini etkileyebilecegini

de dikkate almak zorunda kalmislardir.

1980’li yillarda tim dinyada liberizasyon akimi gorilmeye baslanmis olup, bu akim
1990 yili sonrasinda artan sermaye hareketleri, biylyen uluslararasi ticaret hacmi, teknolojik
alt yapida ve iletisim kanallarinda kaydedilen ilerlemeler gibi etkenler araciligiyla 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde etkisini giderek arttirmistir. Bu durum calismaya konu edilen
finansal krizlerin, 1990 vyili sonrasinda dinya ekonomisinde yasananlar arasindan

secilmesine neden olmustur.

Bu calismanin amaci Turkiye ile olan cografi ve ticari bagdlantilari farkhhk arz eden
iilkelerde meydana gelen finansal krizlerin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100
endeksine yansimalarini “bulagma etkisi” kavrami 1giginda incelemektir. Bu yolla Turk
sermaye piyasasina yatirim yapacak iktisadi birimlerin, karar verme sireclerinde baska bir
ekonomide meydana gelen finansal krizlerin neden oldugu yerel borsa hareketlerinin IMKB
100 endeksine bulagma etkisini gbz 6nlne alp almamalari gerektigi konusu aydinlatiimaya

calisilacaktir.



Calismanin ilk bolimunde kriz teorileri ve analize konu edilen finansal krizler
hakkinda bilgi verilmistir. ikinci béliimde literatiirde bulasma etkisi hakkinda yer alan
konulardan bahsedilmis olup, Ugiincii bélimde finansal krizlerin IMKB’ ye bulasma etkisi

konulu ampirik ¢alismalara yer verilmistir.



I. BOLUM

KRiZ TEORILERI VE 1990 YILI SONRASI DUNYA
EKONOMISINDE YASANAN BASLICA KURESEL KRIiZLER

1.1. FINANSAL KRiZ TEORILERI

Finansal istikrar kavrami dar anlamda; finansal sistemin, ekonominin performansini
arttirma kapasitesine ve tahmin edilemeyen olaylar neticesinde veya ig¢sel olarak ortaya
cikan finansal dengesizliklerle savasabilme yetenegine sahip olarak tanimlanmaktadir. Genig
anlamda ise finansal istikrar, ekonomide yer alan finans kokenli riskleri fiyatlandirma,
dagitma ve ydnetme yetisinin ekonominin performansina yeterli dlgiide katkida bulunacak

kadar iyi bir sekilde isleyebilmesidir.’

Bir finansal sistemin yuklenmesi gereken ¢ temel rolin bulundugunu ileri
strilmektedir. Buna gére ekonominin kaynaklarinin zaman iginde farkli kanallara aktariimasi
finansal sistemin en o6nemli goérevlerindendir. Bu dagilim, tlketimini erteleyen tasarruf
sahipleri ile sermaye ihtiyaci olan yatirmcilar arasinda koépri kurulmasi yoluyla
gerceklestiriimektedir. Ayrica finansal sistem, borg alici ve vericileri arasindaki vade
uyumsuzlugunu dizenlemekte olup, finansal ve ekonomik risklerin fiyatlandiriimasi

konusunda gérev Uistlenmektedir.?

Yunanca “krisis” kelimesinden tureyen kriz kelimesinin Turk Dil Kurumunun Blyuk
Tarkge So6zlugld’ nde tip bilimindeki anlami “bir organda birdenbire ortaya c¢ikan fizyolojik
bozukluk” olarak yer almaktadir. Ayni sozlige gore kriz kelimesi iktisat biliminde “¢okuntu”

ve “bunalim” gibi kelimeler ile es anlamda kullaniimaktadir.

! Garry J. Schinasi, “Responsibility of Central Banks For Stability in Financial Markets”,

IMF Working Paper, No.121. (Cevimici) http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03121.pdf,
Erisim: 20.07.10, s. 4.

% Aerdt Houben, Jan Kases ve Garry J. Schinasi “Toward A Framework For Safeguarding Financial
Stability” IMF Working Paper, No.121. (Cevimigi)
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04101.pdf, Erigsim: 10.07.2011, s.6.




Ekonominin olagan isleyisi sirasinda bir takim sorunlarla yiz yize gelinmesi olagan
olup, bunlar her zaman kriz bashg altinda degerlendiriimemelidir. Onceden tahmin
edilemeyen, ani bir sekilde ortaya ¢ikan ve iktisadi birimleri etkileyen gelismelerin kriz olarak
degerlendirilmesi daha dogru olacaktir. Ote yandan krizin etkisi, alinacak tedbirlerin

zamanlamasi ve uygulanmasina bagli olarak kisa veya uzun sireli olabilmektedir.

Finansal kriz kavrami; finans alaninda meydana gelen bozulmalarin finansal
kurumlarin performansini olumsuz bir sekilde etkileyerek ekonominin bdtinine sirayet
etmesi neticesinde kaynaklarin  etkin dagiliminin  mdmkin olmamasi olarak

tanimlanabilmektedir.?

Literatlrde, finansal istikrarsizlik, finansal dizensizlik, finansal kirilganhk ve
sistematik risk gibi kavramlarin “finansal kriz” tanimlamasinin yerine kullanilabilmektedir.
Finansal piyasalarda varlik fiyat ve miktarlarinda énceden tahmin edilemeyen sapmalar
meydana gelebilmektedir. S6z konusu sapmalarin ortaya c¢ikmasi finansal kriz olarak

tanimlanmaktadir.*

Bir Glkenin finansal sisteminin isleyisine ve ekonomideki sarsintinin gideriimesine
yonelik alinan tedbirlere duyulan glven, finansal krizin ortaya ¢ikip ¢cikmayacagi konusunda
belirleyici role sahiptir. Dolayisiyla finansal krizler, ekonomilerin kirilganlik derecesinin
artmasina bagli ekonomik veya finansal duzensizliklerin bir sonucu olarak ele

alinabilmektedirler.®

Ozellikle 1990’ I yillar ile birlikte diinya ekonomisi basta Meksika, Glineydogu Asya,
Rusya krizleri olmak (zere etkileri bdlgesel olmaktan ziyade kiresel olan krizlerle

kargilasmistir.

1997 yilinda meydana gelen Gineydogu Asya krizi ve takip eden yilda Rusya’ da
yasanan finansal krizin karsisinda ¢6zim olarak uluslararasi mali piyasalarin istikrara
kavusturulmasi ve krizin yol actigi yaralarin sarilmasi yoluna gidilmistir. Bu amacla
uygulamaya konulan sermaye ile mal ve hizmetin Ulkeler arasi ticaretinin kolaylastiriimasi
politikalari neticesinde “bulagsma etkisi” giderek artmis ve ekonomik krizler daha rahat

bicimde yayilmislardir.

® Yildinm Vural, “Finansal Krizler ve Hedge Fonlarin Finansal Krizlerdeki Rolii”’, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitlisi Bankacilik Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi,
istanbul, 2009, s. 2.

‘Ae.

> Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability” IMF Working Paper, 2004, No.04/187, s.11-12.



IMF’ nin ayrimina gore; krizler, para, bankacilik ve borg krizleri olmak Uzere Ug¢
cesittir. Para ve bankacilik krizleri, nedenleri ve sonuglarinin benzer olmasi sebebi ile
literatirde beraber olarak ele alinmig olup, bu durum s6z konusu iki krizin ikiz krizler olarak

nitelendiriimesine sebep olmustur.

1.1.1. Finansal Krizlere Neden Olan Baslica Faktorler

Calismanin bu kisminda o6ncelikle finansal krizlere neden olan baglica faktorlere

deginilecek, daha sonra ise bankacilik krizleri, para krizleri ve ikiz krizler incelenecektir

Ekonomi literatiirinde finansal krizlere neden olan baslica faktérler olarak asiri

bor¢clanma, uluslararasi sermaye hareketleri, enflasyon ve ddviz kuru politikasi sayllmaktadir.

1.1.1.1. Asiri Bor¢glanma

Ulkelerin borglanmasinin degisik sebepleri vardir. Bu durum her (lkeye, ekonomiye
ve uygulanan ekonomi politikasina gore degisiklik arz etmektedir. Genellikle gelismis Ulkeler
ve bu Ulkelerin finansal kuruluglari, gelismekte olan llkelere bor¢ vermektedirler. Devletlerin
bor¢lanmasinda; bltge aciklarinin giderilmesi, savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,
ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi, yatirimlarin finansmani, kaynaklarin etkin
kullaniimasi, tasarruflarin belirli yatirimlara yonlendiriimesi, vadesi gelmis borglarin

6denmesi, olaganusti harcamalarin karsilanmasi gibi nedenler etkili olmaktadir.

Bltgce aciklarinin kapatilmasi ve vadesi gelen borglarin 6denebilmesi i¢in borglanma
yoluna gidilmesi neticesinde tahvil faiz orani yikselmekte olup, bu durum, faiz ylikdndn asir
derecede arttirarak buitce giderlerinin yikselmesine neden olmaktadir. Ayrica borglanma yolu
ile elde edilen kaynaklarin verimsiz alanlarda kullaniimasi ve faiz oranlarindaki artisin yatirm
ile tketim harcamalari Gzerindeki olumsuz etkisi, ekonomik blylimenin yavaglamasi, reel

gelirlerin dismesi ve issizligin artmasi gibi sorunlara yol agmaktadir.



1.1.1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Sermayenin Ulkeler arasinda yodun bir bicimde hareket etmesinde etkin olan baslica
nedenler arasinda sermaye hareketlerinin 6nindeki her turli engelin ve kontrolln
kaldirimasi, dinyada Uretimin artmasi ve ticaretin serbestlestiriimesiyle dinya ticaretinin
hizla artma egilimine girmesi sayilabilir. Esas itibariyle dinyadaki sermaye hareketlerinin asil
sebebi dig ticaret iglemleri olmasi beklenmektedir. Ancak son vyillarda gerceklesen
uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ok az bir kismi dig ticaret kaynakh olup, geri kalan

bolimii portfdy yatirimidir.®

IMF binyesinde yapilan arastirma ve ¢alismalarda 6zel yabanci sermaye yatirimlari;
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlari ve diger yatirrmlar olmak Uzere Ug¢
sinif icinde degerlendiriimektedir. Portfdy yatirnmlari olarak nitelendirilen hisse senedi, tahvil
gibi menkul kiymetler aracihgi ile Ulkeye giren sermaye hareketleri ile diger yatinmlar, toplam

finansal yatirimlar olarak degerlendiriimektedir.

Klresellesme sureci ile beraber artan uluslararasi finansal sermaye hareketleri
gelismekte olan Ulkelerde ciddi finansal krizlere neden olmuglardir. S6z konusu hareketler
krizle karsi karslya kalan Ulke Uzerinde 6zetle; déviz birikiminin saglanmasi, ithalat ve para
arzindaki artisa bagl olarak tiketim ile yatirrm harcamalarinin artmasi ve ulusal tasarrufun
azalmasi, ulkeye giren sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi neticesinde

cari islemler bilangosu agiginin gézlenmesi gibi etkilere sahiptirler.”

1.1.1.3. Enflasyon

Enflasyon sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek basina artmasi degil,
fiyatlarin genel duzeyinin surekli artis gostermesidir. Fiyatlar, bireylerin ve firmalarin ne kadar
tiketip ne kadar tasarruf ve yatinm yapacaklarina dair karar vermelerine yardimci olur.
Enflasyonist ortamin yarattid1 belirsizlik, bireylerin ve firmalarin gelecekle ilgili endiselerini
artirarak uzun vadeli kararlardan kaginmalarina yol acgar. Ote yandan yatirimcilarin,

enflasyonun yarattig1 belirsizlikten korunmak igin fazladan bir getiri talep etmeleri faizleri

® M. Simsek, “Finansal Kiiresellesmenin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkileri ve Ornek Kriz
Ekonomileri”, Finans-Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2004, Say!: 44, s. 64.

7 G.A.Calvo, L. Leiderman ve C.M. Reinhart, “Inflows of Capital to Developing Countries in the 1990s”,
Journel of Economic Perspectives, 1996, No: 10, s.123.



yukseltecektir. Bu durum borclanma maliyetlerinin ylkselmesine ve Uretimin azalmasina

neden olacaktir.

Enflasyon ile muicadelede kullanilan ydntemlerden birisi olan bor¢clanmanin kisa
vadede blylUmeyi tesvik edici ve enflasyonu dusurlcl etkisi olmasina karsin, reel Uretim
artisinin  saglanamamasi durumunda ekonomi krize suruklenebilecektir. Bu nedenle
enflasyonla micadele konusunda alinacak tedbirlerin, sermaye hareketlerini kontrol altina
alinmasindan ziyade vyapisal reformlarin gerceklestirimesi yoninde olmasi 6nem arz

etmektedir.®

1.1.1.4. Doviz Kuru Politikasi

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi ekonomilerde uluslararasi sermaye
hareketlerinin krize neden oldugu birgcok 6érnek mevcuttur. Bu sistemde ortaya c¢ikan yuksek
faiz oranlari, Ulkeye sermaye girisine ve varlik fiyatlarinin yikselmesine neden olmaktadir.
Yapay refah ortaminin bir sonucu olarak meydana gelen cari agigin, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile finanse edilmesi sikga karsilagilan bir durumdur. Ulkeye sermaye giriginin
durmasi veya ¢ikisinin baslamasi halinde ise sabit ddviz kuru sistemi strdirilemez hale

gelmekte ve kurlar dalgalanmaya birakilmaktadir.

Finansal istikrarin saglanabilmesi, makro ekonomik verilerde bozulmalarin tespit
edildigi anda bunlara midahale edilmesinin yaninda, gelecekte bu tip bozulmalara yol
acabilecek risklere kargi 6nlem alinmasina hizmet edecek duzenlemelerin yapilmasini da

icermelidir.

1980 yilindan sonra ortaya ¢ikan finansal serbestlesmeye bagli olarak, ozellikle
gelismekte olan Ulkelere ydnelik kisa vadeli sermaye hareketleri gértlmastir. Finansal
serbestlesme politikalari birgok Ulkede finansal krizlere neden olmustur. Bu krizlerin
olusmasindaki en blyuk etkenler kisa vadeli sermaye akimlarinin mali piyasalarin yapisini

bozmasi, artan dis ticaret ve cari islem aciklari ile artan dis borclardir.®

& Unal Caglar, “Doviz Kurlan Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar’’, Melisa Matbaacllik,
istanbul, s. 165.

° Koray Duman, “Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektériine Yansimalari”, Finans-
Politik& Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say! 10, 2002, s. 46.



1.1.2. Bankacilik Krizleri

IMF tarafindan yapilan c¢alismalara goére, lye Ulkelerin yarisindan fazlasinda ciddi
bankacilik sektdrii sorunlari yasanmis ve 250 milyar dolari asan bir kayip ortaya ¢ikmistir.™
Bu nedenle bankacilik krizleri, son yillarda literatiirde en fazla tartisilan konularin basinda

gelmektedir.

Bir tanima gore; bankacilik krizi, ticari bankalarin borglarinin vadelerini uzatma
imkanina sahip olmamalari ve mudilerin vadesiz mevduatlarini aniden ¢cekme taleplerinin

karsilanamamasi durumunu ifade etmektedir."

Diger bir tanima goére ise; bankacilik krizinin meydana gelmesi genelde banka
bilangolarinin ve aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Bu duruma geri
0denmeyen kredilerin artmasi, menkul degerler piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektorin

kiicllmesi neden olmaktadir.?

Ote yandan, literatlirde yer alan bankacilik krizini agiklayan bir takim kantitatif

kriterden bazilari sunlardir.™

- Diisiik performansli veya geri dénmeyen varliklarin oraninin GSYIH' nin %2’ sini

gecmesi,

- Bankalari kurtarmak igin katlanilan maliyetin GSYiH’ nin % 2’ sini gegmesi,

- Asiri mevduat cekiligleri ve bankalarin milllesmesine neden olmasini gerektirecek

kadar blyuk bankacilik sorunlarinin varhgi tanimlaridir.

Bankacilik krizlerini agiklamaya doénik modellerden ilki 6ngorilebilir krizleri ele
almaktadir. Buna gore; hikimetin uyguladigi politikalar arasindaki uyumsuzluk bankacilik
krizlerine yol acabilmektedir. Bankalar pasiflerinde yer alan mevduatlari, rezervlere ve uzun

vadeli tahvillere kanalize ederken, mevduat sahiplerine istenilen zamanda mevduatlarin

"% IMF, “World Economic Outlook”, Washington, 2002.

! Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi iiBF
Dergisi, Say:20, 2003, s. 61.

2 A., Eren, B. Suslii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Turkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001, Sayi:41, s. 663.

3 Hallil Altintas, “Bankacilik Krizieri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi iktisadi
ve idari Birimler Fakiiltesi Dergisi, Kayseri, Sayi 22, Ocak-Haziran 2004, s. 41.



nominal fiyat Uzerinden paraya gevrilecedi garantisi vermektedir. Bu politika, ancak aktifin
mevduati tam olarak karsilayabildigi durumda sirdirilebilir. Ornek vermek gerekirse merkez
bankasinin uygulayacagi deflasyonist bir politika, bankalarin aktiflerinde yer alan tahvillerin
degerinin dusmesine neden olacaktir. Bu durumu fark eden mevduat sahipleri, bankalara

basvuracak ve mevduatlarinin paraya cevrilmesini talep edeceklerdir.™

ikinci model ise tesadiifi olaylarin bankacilik krizine neden olabilecegi ihtimalini
aciklamaktadir. Buna goére; bankacilik paniginin ortaya c¢ikacagi yoéninde bir dngorinin
mevduat sahiplerinde olusmasi neticesinde; mevduat sahipleri bankalara hiicum edecek ve
bankalarda likidite sikintisi bas gosterecektir. Ancak bir panik havasinin hakim olmadigi
durumda, sadece klguk bir kisim mevduat i¢in paraya ¢evrilme talebi olacak ve bankalar bu
durum igin yeterli likit aktiflere sahip olduklari icin sikintiya digsmeyeceklerdir. Bu noktada
panik havasinin hakim olup olmamasina gore iki ayri durumun varligi gorulmektedir. Bu
dengelerden hangisinin gerceklesecegini, tesadifi olaylar ve bireylerin beklentileri

belirleyecektir."

Bankacilik krizleri tek bir nedenden ziyade birgok nedenin bir araya gelmesi
neticesinde ortaya ¢cikmaktadir. Literatlirde bu nedenler genel olarak makro ekonomik durum,
finansal serbestlesme, kredi hacminde goérilen artis, banka ydnetimi problemleri, yasal

sistem, seffaflik ve mevduat sigortasi seklinde belirtiimektedir."®

Makro ekonomik durum, bankalarin verdikleri kredilerin geri édenmesi durumunu
etkilemesi nedeni ile dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Bankalar genel olarak kisa
vadeli kaynaklar ile uzun vadeli kredileri fonladiklari ve ylksek kaldirag oranlari ile ¢alistiklar

icin varlik ve yiikimliiliiklerindeki ani degisimlere hassastir."”

Genel olarak yiksek enflasyon ile ylksek nominal faiz oranlari birlikte gdrilmekte
olup, her iki problem de bankacilik sektorii agisindan tehlike arz etmektedir. Enflasyonu
kontrol etmeye ydnelik uygulanacak siki para politikasi ile bankacilik sektérinde istikrarin
saglanmasinin amaglanmasi durumunda faiz oranlarinda ani artiglar gézlenebilecek ve

yuksek faiz oranlari da bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma ihtimali kuvvetlenecektir.

" Cemil Varlik, “Ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar”, Yaklagim
Dergisi, Say!: 13, s. 163.
' Ae.
® M. Goldstein ve P. Turner, Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri Cev. A. Karacan Diinya
Yayincilik, istanbul, s. 6.

A.e.



Bankalar topladiklari kisa vadeli mevduatlar ile uzun vadeli kredileri piyasaya arz
etmektedirler. Bir baska ifade ile bankalar vade uyumsuzlugundan kaynaklanan faiz riskine
sahiplerdir. Faiz oranlarindaki ani bir artis ve bankacilik sektdriine duyulan guvenin azalmasi
neticesinde mevduatlar, sahipleri tarafindan gekilmek istenecek ve bankalar zor durumda

kalacak, sermaye yapilari bozulacaktir.'

Gelismekte olan llkelerde finansal serbestlesme, yeterli dnlemler alinmadigi takdirde
uzun vadenin aksine kisa vadede bankacilik krizine neden olabilmektedir.”® Ulkeye giren
yabanci sermayenin sinirlandiriimamasi, verimli kanallara yodnlendiriimemesi ve yeterince
sterilize edilmemesi piyasada kullanilabilir fonun artmasina sebep olarak bankalarin riskli
yatinmlara kaynak saglamasina neden olacaktir. Yabanci sermayenin geri cekilmesi
durumunda ise banka varliklari ciddi deger kayiplarina ve reel ddviz kurlarinin
dalgalanmasina neden olmaktadir. S6z konusu dalgalanma, bankalarin yukumlultkleri ve
varliklar arasinda doéviz kuru ve vade uyumsuzlugu oldugunda bankalari dogrudan, kredi

kullanmak isteyen birimleri de dolayli ydnden olumsuz etkilemektedir.?

Kredi genislemesinin ekonominin kapasitesini astigi durumlarda, bazi bankalar
rekabet sartlarinin etkisi ile riskleri yeteri kadar dikkate alamayabilmektedirler. Buna ek
olarak banka sermayelerinin, yasal dizenleme ve denetlemelerin yeterli olmamasi

neticesinde de bir bankacilik krizi ortaya gikabilmektedir. '

Yonetim ve duzenleme konularinda yeterli 6zenin gdsterilmemesi bankacilik krizine
yol acabilmektedir. Bankalarin daha o6nce projelerine kredi vermedikleri is alanlarina
girmeleri, finansal liberallesmenin neden oldugu kredi genislemesine uyum saglamak igin

yaptiklari atimlar neticesinde de bankacilik krizi ortaya cikabilmektedir.??

Bankalar ve firmalar i¢in kredinin maliyetini etkileyen unsurlardan biri yasal sistemdir.
So6z konusu sistemin, verilen kredi kargisinda alinacak teminatin belirlenmesi, kredinin geri
0denmemesi durumunda teminatin takip edilmesi, iflaslar hakkinda hikim verilmesi

konularinda basit ve ¢ézim odakh dizenlemeler saglamamasi kredi faizleri tGzerinde artis

18 A.e., s. 6.
" Ae.,s. 121.
? G. Kaminsky, C. Reinhart, “The Twin Crisis: The Causes of Banking and Balance of Payment
Problems”, American Economic Review, Sayi: 89, s. 5.
*! Barry Eichengreen, Andrew Rose ve Charles Wyplosz, “Contagious Currency Crisis”, s. 16,
gZCevrimigi) citeseer.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid...?doi=10.1.1..., 10.08.2011

A.e.
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yoninde baski olusturmaktadir. Bu durum, alinan kredilerin geri édenmemesine sebep

olarak bankacilik krizine neden olabilmektedir.?®

Guneydodu Asya krizinde goérildigu Uzere bankacilik krizinin yasanmasinin en
onemli nedenleri arasinda bankacilik sektdrinin yeterince denetlenmemesi, holding
blnyesindeki sirketlere kredi verilmesi, kredi genislemesi neticesinde kredilerin riskli ve

verimsiz alanlara yonelmesi, kisaca seffafligin olmamasi yatmaktadir.

Mevduat sigortasi ilk bakigta bankacilik sisteminde guvenin tesis edilmesine yardimci
olan bir dizenleme olarak goérilmekte ise de bu uygulama ile mevduat sahipleri, banka
secimlerinde sadece faiz oranini degerlendirmeye tabi tutmakta, bunun bilincinde olan
bankalar, rekabet dolayisiyla mevduat faiz oranlarinda artiga gitmektedirler. Bu durum
bankalarin rasyonel uygulamalar gerceklestirmemelerine ve krizin ¢lkmasina neden

olabilmektedir.

1.1.3. Para Krizleri

Uzmanlarin yasanan tecribeler neticesinde vardiklari gérise gore; devallasyon ilan
edilmesi, doviz kuru rejiminin Uzerinde duzenlemeler yapilmasi, sermaye akislarinin
sinirlandiriimasi, kisa bir sire para piyasalarinin igleme kapatiimasi durumlari genel olarak

para krizi olarak tanimlanmaktadir.*

Sabit déviz kuru rejiminin uygulanmasi durumda piyasada iglem yapan yatirrmcilarin
yerli para cinsinden olan varliklarini, aniden yabanci para cinsinden olan varliklar ile
degistirmek istemeleri kargisinda merkez bankasinin piyasaya buylk miktarda doviz
sunmasl veya faiz oranlarini arttirmak zorunda kalmasi, yerel paranin degerinin aniden

diismesi seklinde ortaya gikan krizler, para krizi olarak tanimlanmaktadir.?®

Parasal krizin belirleyicileri bes grup altinda toplanabilmektedir.?®

- Zayif makro ekonomik gdstergeler ve hatali iktisat politikalari,

> Ae., s. 131-132.

# 0. Burkard, V. Coudert, “Currency Crises in the Emerging Economies”, Banque de France
Bulletin, No:74 s. 5.

el Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi iiBF Dergisi,
Sayi:20, 2003, s. 59.

% Omer Emirkadi, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine Bazi Degerlendirmeler”,
Sosyo Ekonomi, Ankara, Sayi: 25/2, Temmuz-Aralik 2005, s. 38.
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- Finansal alt yapinin yetersizligi,
- Ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu,
- Piyasadaki kreditérlerin ve uluslararasi kuruluglarin hatali énerileri,

- Siyasal suikast ve terorist saldir gibi beklenmedik olay ve tesadifler.

1945 yilinda Bretton Woods kasabasinda yapilan anlasma ile déviz kurlari belirli
paritelerle Amerikan Dolarina sabitlenmis ve para ¢evriminin altinla saglandigi bir uygulama
baslamigtir. Sistemin 6nde gelen ulkelerinin makro ekonomik performanslarinda gdézlenen
kétllesme ve altin Uzerinde spekilasyon yapilmasi neticesinde 1973 yilinda bu sistemden
vazgecilmis ve serbest kur rejimine gegilmistir. Gelismekte olan ulkeler yeni finansal sisteme
uyum saglamakta zorlanmislar ve Latin Amerika, iskandinavya, Meksika, Tirkiye ve

Giineydogu Asya lilkelerinde krizler meydana gelmistir.?’

Finansal serbestlesme ile beraber hareket alanini genisleyen sermayenin gelismekte
olan Ulkelerde krizlere neden olabilmektedir. Yabanci sermayeyi tegvik etmek amaci ile
yuksek faiz politikasi gliden s6z konusu Ulkeler, yabanci yatirimcilarin ekonomik veya siyasi
istikrarsizlik dngérisiinde bulunmasi ve Ulkedeki fonlarini dévize cevirip Ulke digina ¢ikmak

istemeleri neticesinde devalliasyon yapmaya mecbur kalabilmektedirler.

Gelismekte olan Ulkeler, turizm geliri vb. kalemlerden ziyade sermaye hareketleri ile
cari aciklarini finanse etmektedirler. Artan faizlerle Ulkeye giren yabanci sermaye borg

yukinU agirlastirmakta ve kriz igin risk unsuru olusturmaktadir.

Ulkeler, ekonomideki belirsizlikleri azaltmak, enflasyonu distirmek gibi nedenler ile
sabit ddviz kuru rejimini uygulamaktadirlar. Ancak siyasi istikrarsizlik, bankacilik sektérinin
seffaf olmamasi, ylksek faiz nedeni ile artan bor¢ yukl ve yatinmlarin verimsiz alanlara

kaydiriimasi gibi nedenler ile kriz ¢ikabilmektedir.

Asya ulkelerinde bu tip krizler yaganmis olup, yikim etkisin buyuk olmasi sabit déviz
kuru rejimine ydnelik elestirileri arttirmistir. Bu elestiriler asagida yer alan doért konu zerinde

yogunlasmistir.?®

2 Erdogan, a.g.e., s. 31.
28 M. Dabrowski, “Currency Crises In Emerging Market Economies: Causes, Consequences And
Policy Lessons”, Center for Social and Economic Research Case Reports, Sayi:51, 2002, s.32.
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- Ddviz kuru capasi kolaylikla bir spekulatif saldirlya maruz kalabilmektedir,

- Eger kurumsal ve finansal sektdr ciddi bicimde bir dizenleme zayifligi yasiyorsa
sabit doéviz kuru Ulkeye sermaye girisini artirmakta ve doéviz Uzerinden asir

bor¢clanmayi tesvik etmektedir,

- Sabit déviz kuru paranin degerlenmesine neden olmaktadir,

- Sdrdartlemeyen gapa, keskin bir devaliiasyon ile sonuglanmaktadir.

Para krizleri Uzerine yapilan ¢aligmalar iktisat literatirinde genis yer tutmakta olup,
s6z konusu krizleri agiklamaya yonelik birinci, ikinci ve Gg¢linct nesil teorik modeller ortaya

atilmistir.

1.1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Mundell’ in 1960 yilinda 6ne surdugu goérus, merkez bankasinin sabit doviz kurunu
surdurebilmesinin sahip oldugu uluslararasi rezervleri ile baglantisinin olmadigi yonundeydi.
Ancak Krugmanin (1979) Latin Amerika’ da meydana gelen krizler ve bu krizlere neden olan
sorunlari incelemesi ve Flood ve Garber tarafindan yapilan galismalarla genigleyen birinci
nesil modeller bu diisiincenin sarsiimasina neden olmustur. Stephant Salant’ in mal
piyasasinin istikrarinda yasanabilecek olan tehlikeler Gzerine yaptigi calismalar, birinci nesil
modelinin ortaya cikmasina katkida bulunmustur. Salant’ a gbre; spekulatérler ellerinde
tuttuklan varligin fiyatinin artmayacagi yoéninde beklentileri mevcutsa, varligi ellerinden
cikarmak isteyeceklerdir. Tersi durumda ise bu varliktan satin alacaklardir. Bir sure sonra

otorite elindeki stokun bittigini fark edecek ve varligin fiyatini sabit tutmaktan vazgececektir.*°

Paul Krugman (1979) tarafindan dne sirilen ve Flood ve Garber (1984) tarafindan
geligtirilen kanonik para krizi modeline gbre para piyasalarina istikrar kazandirmak isteyen
otorite merkez bankasidir ve sabit doéviz kurunu korumak icin ddviz alhm satimi

yapmaktadir.®’

2 Ae., s 17.

¥ paul Krugman, “Currency Crises”, Cev. Murat Aslantas, Necmi Odyakmaz, Dig Ticaret

Mistesarligi Dergisi, 6zel sayi, Mart 1998, s. 2. (Cevrimigi), 10.07.2010

gttp://www.dtm .gov.tr/dtmweb/index.cfm?action=detayrk&yayinlD=903&icerikID=1008&dil=TR
A.e., s. 3.
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Merkez bankasinin bitce agiklarini kapatmak igin slrekli olarak para basma yoluna
gitmesi kredi genislemesine neden olmaktadir. Spekulatorler artan para miktarinin yerli
paranin degerini distrdigunin farkina varmakta, merkez bankasi ise sabit ddviz kurunun
korumak icin piyasaya devamli olarak doéviz satmaktadir. Merkez bankasi rezervlerinin
elverdigi kadariyla bu durumu slrdirmesine ragmen genellikle stre¢ devallasyon ile

sonuglanmakta ve kriz meydana gelmektedir.

Temel birinci nesil kriz modelinde zaman igerisinde ¢ ana degisiklik yapiimis olup, bu

degisiklikler su sekilde aciklanabilir;*?

Bunlardan ilki sterilizasyon iglemleri ile ilgilidir. ingiltere, Meksika, Rusya ve Ukrayna’
da yasanan krizlerden dnce merkez bankalar tarafindan sabit déviz kuru sistemini saglikli
sekilde devam ettirebilmek icin sterilizasyon yapilmasinin bir yarar saglamayacagi, rezerv
kaybina neden olunacadi ve sonunda kurun dalgalanmaya birakilacagi goértsi literatire
hakimken, bu krizlerden sonra sterilizasyon sayesinde sabit ddviz kuru sisteminin

korunabilecegi gorisu kendisine taraftar bulmaya baglamistir.

Belirsizligin yatirnmcilarin analizlerinde dnemli bir yere sahip oldugunun anlasiimasi
ana teoriye yonelik yapilan ikinci degisiklik olarak nitelendiriimektedir. Kriz aninda rezerv
kayiplarinin tutari ve sonuglarinin belirsiz olmasi, yatirnmlarin risk getiri performansinin dogru
tahmin edilmesini zorlastiran bir unsurdur. Bu ylzden belirsizligin analiz edilmesi énem arz

etmektedir.

Krugman tarafindan ortaya atilan hedef alan modeline gére ddviz kurunun resmi bir
band icerisinde hareket etmesine izin verilebilir. Kur bandin sinirlarina yaklastikga otorite
tarafindan mudahale edilecektir. Doviz kurunun distigld durumda yatirmcilar merkez
bankasinin mudahale edip ddviz kurunun ylkseltecedini tahmin ettikleri icin ddviz alimi

yaparlar ve bdylece yatinmcilar doviz kurunun sabit kalmasina katkida bulunmus olurlar.

Birinci nesil modeller 1990’ 1 yillara kadar para krizlerini agiklamada tatminkar
olmustur. Ote yandan her modele oldugdu gibi birinci nesil modele de elestiriler yoneltiimistir.

Bunlardan bazilari merkez bankasinin bir spekulatif atakla karsilastiginda disardan doviz

%2 M. Dabrowski, “Currency Crises In Emerging Market Economies: Causes, Consequences And
Policy Lessons”, Center for Social and Economic Research Case Reports, Sayi: 51, 2002, s.18.
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saglayabilecek olmasi, spekilatérler gibi merkez bankasinin da aktif davranabilecegi, dalgal

kura kademeli sekilde gecis yapilabilecegidir.*

1.1.3.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990’ Ii yillarin baginda Avrupa’ da yasanan krizlerin kaynaginda makro ekonomik
basarisizliklarin yatmamasi, hukimetin fayda ve maliyet analizini dikkate alan ve olumsuz
bekleyislerin kendi kendini besledidi ikinci nesil kriz modellerinin ortaya ¢cikmasina neden

olmustur.

ikinci nesil modeller, birinci nesil modellerden farkli olarak asagidaki hususlara

oncelik vermektedir.®*

- HUkumetin sabit doviz kurundan vazgegme nedeni,
- HUkumetin sabit doviz kurunu korumasi karsisinda elde edecegdi kazang,

- Insanlarin sabit kurun iptal edilecegine inanmalari hususunda krize yol agan kisir
doénglnin meydana gelmesi icin sabit kuru korumanin maliyeti belli bir seviyeye

ulasmaldir.

Hikumet sabit doviz kurunu slrdirmek konusundaki kararini, bu politikayi
strdirmenin maliyetini ve faydasini hesaplayarak verecektir. Dolayisiyla sabit kur politikasini
strdirmenin maliyeti, devaliasyonun maliyetini asiyorsa, hikiimet sabit déviz kur politikasini

devam ettirmeyecektir.

ikinci nesil kriz teorilerinde, birinci nesil teorilerin aksine ekonomik yapi bozulmaksizin
kriz cikma olasiliginin var oldugu belirtiimekte ve olumsuz beklentilerin krize neden
olabilecegi ifade edilmektedir. Baska bir ifade ile iktisadi birimlerin beklentileri ile ekonomi
politikalarinin sonuglari arasinda etkilesim olabilmekte ve kendi kendini besleyen krizler
gozlenebilmektedir.*®> Ornegin; devaliiasyon beklentisine sahip olan yabanci yatirnmcilarin,

hikimete bor¢c verme konusunda isteksiz davranmalar neticesinde, doviz kithigi ¢ceken

¥ 3.C. Saxena, “The Changing Nature of Currency Crises”, Journal of Economic Surveys, No:18(3),
2004, s. 2.

4 Krugman, a.g.e.

¥ RH. Solomon, “Anatomy of a Twin Crisis”, Bank of Canada Working Paper, 2003, No:41, s.1.
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merkez bankasi piyasanin ddviz talebini karsilayamaz hale gelmektedir. Bu durumda
hikimet sabit doéviz kurunu devam ettirmenin maliyetine katlanmaktansa devallasyon
yapmaya karar verecektir. Tam tersi durumda ise yatirrmcilarin devaliasyon beklentisi
icerisinde olmamalari ve hikimete bor¢ verme konusunda istekli davranmalari neticesinde
merkez bankasi doviz kithgi cekmeyecek, devallasyon olmayacaktir. Bu tip krizler,

literatirde kendi kendini besleyen krizler olarak nitelendiriimektedir.

Kenen tarafindan 1996 yilinda yapilan calismaya goére; ekonomik yapinin kuvvetli
olmasi, beklentilerin olumsuz etkisini ortadan kaldinlabilir. Bu durum, Nash’ in oyun teorisi
yardimi ile agiklanabilir. iki piyasa oyuncusunun ve merkez bankasinin mevcut oldugu
oyunda sonug rezervlerin yUksekligi tarafindan belirlenmektedir. Birinci durumda merkez
bankasinin rezervleri, iki oyuncunun sahip olduklari yerli para toplamindan daha fazladir. Her
bir oyuncunun, diger oyuncu ile beraber hareket edilmesi halinde bile merkez bankasinin
rezervlerinin  spekillatif atagi engelleyeceginin farkinda olmasi krizin olusmasini

engelleyecektir. *

ikinci durumda merkez bankasi, her bir oyuncunun sahip oldugu paradan daha az
tutarda bir rezerve sahiptir. Oyunculardan birisi tarafindan yapilan spekilasyon basariya
ulasacak ve ddviz kuru sistemi slrdurilemeyecektir. Diger oyuncunun bu gergegin farkinda

olmasi ve harekete katilmasi krizi kaginiimaz kilacaktir.*’

Uglinci durumda merkez bankasinin rezervleri, oyuncularin ellerindeki toplam
paradan daha az, her bir oyuncunun elindeki paradan daha fazladir. Dolayisiyla iki
oyuncunun, birbirlerinin spektlasyon yapacagi ve basarili olacagi konusunda inandiklari ve
birlikte hareket ettikleri durumda kriz ortaya ¢ikacaktir. Her bir oyuncunun éngorusu farklilik

arz etmesi halinde ise kriz olugsmayacaktir.®

Hangi durumda krizin ¢ikacagi merkez bankasinin déviz rezervinin buyUkligine ve
piyasa oyuncularinin spekilatif hareketler neticesinde yerli paranin deger kaybedecegine ve

doviz kuru sisteminin gokecegini 6ngérmelerine baglidir.

Spekilatorlerin  yatinm stratejilerini, sayisal verilerle beraber olaylar algilama

bigimleri belirlemektedir. Bazi durumlarda piyasaya gergekte var olandan ziyade algilanan

% p.B. Kenen, “‘Analyzing and Managing Exchange-Rate Crises”, 1996, Open Economies
Review, No:7, s.473-474.

7 Ae.

*Ae
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durum yon vermektedir. Toplam islem hacminin blytk bir kismini gergeklestiren yatirimci
veya yatirimci grubunun bir bilgiye ulasmasi ve satisa gegmesi durumunda, ikinci yatirnmci
analizine konu edecek olumsuz bir bilgiye sahip olmasa dahi satisa gegecektir. Uglincii ve
sonraki yatirimcilar i¢cin de benzer slre¢ yasanacaktir. Literatliirde sirl psikolojisi olarak

nitelendirilen bu durum, yasanan krizlerde blyik paya sahiptir.

ikinci nesil kriz modellerine gore para krizleri bulagsma etkisi ile ilkeler arasinda
yaylilabilmektedir. Glinimuiz diinya ekonomik kosullarinda, dis ticaret hacmi artan bir trendle
yukselmekte olup, bir Glkenin gergeklestirmis oldugu devallasyon, siki ticari iligkilere sahip
oldugu Ulkelerin ihracat ve ithalat rakamlarini direkt olarak etkilemekte ve krizin bulasmasina

neden olmaktadir.

1.1.3.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Makroekonomik durum ve iktisadi birimlerin beklentilerinden kaynaklanan krizler,
birinci ve ikinci nesil kriz teorileri tarafindan aciklanabilmistir. Glneydodu Asya Kkrizi,
bankacilik sektdérunin krizlerdeki rolunin ve krizlerin bulasiciiginin 6n plana ¢ikmasina

neden olmustur.>®

Uglincii nesil kriz modelleri “ahlaki risk” (moral hazard) ve ters segim (adverse
selection) unsurlari Uzerine insa edilmigtir. Ters secim, 6zel bir bilgiye dayanarak s6zlesme
yapip, 0zel bilgiyi kendi lehine kullanip, daha az bilgiye sahip olanlar aleyhine kullanma
egilimidir. Ahlaki risk ise, iktisadi birimlerin davraniglarindan dogabilecek olumsuzluklari bir
baska birimin Ustlenmesi durumunda, sorumlulugu devreden birimin davraniglarinda 6zensiz
ve hesapsiz olmasi halidir. Guneydogu Asya krizinin olusum slrecinde devletin 6zel sektore
ve bankacilik sektériine vermis oldugu Ustl kapali glivenceler neticesinde ahlaki risk ortaya

cikmistir.*

Uglincli nesil kriz modelleri Uzerine yapilan calismalarin bir kismi, yurtdigi asiri

bor¢lanma, ahlaki risk, uluslararasi kuruluslar, yetersiz denetim ve hikimetin tam garantisi

% M. Mustafa Erdogdu, Murat Aydin, “Mali Krizlerde Vergi Politikasi: 1989 Sonrasi Turkiye
Degerlendiriimesi”’, Kocaeli Universitesi, lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 3-6, s.
85.

“®llker Parasiz., Mikro Ekonomi, 7. bs., Ezgi Kitabevi, Bursa, 2002 s. 36.
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oldugu yoéninde cevreden yayilan asimetrik bilgilerin olusturdugu bankacilik sektori ile

ilgilidir. Bunlar Glineydogu Asya krizinin 6nde gelen nedenleridir.*’

Krugman tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢alismaya gore finans alanindaki islemlere
verilen agik veya zimni garanti nedeniyle 6zel sektdre riskli krediler verilmekte, kredi hacmi
asiri bayimektedir. Bu durumun sonucunda menkul kiymetlerin fiyatlari ylkselip, bir finansal
balon olusmaktadir. Balonun patlamasi ile beraber bankalarin batik kredileri hizla artmakta,
vade ve kur riskinin birbirini beslemesi ile likidite sikintisi ortaya ¢ikmakta ve bankacilik krizi

olusmaktadir.*?

Ayrica hikdmetin yurt disindan alinan kredilere agik veya zimni garanti vermis olmasi
ahlaki risk problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Genel olarak alinan krediler verimli yatirnmlara
yonlendiriimemekte, devletin garantisi altinda sermaye kayiplarina neden olmaktadir. Negatif
bir digssal sokun da yasanmasi ile beraber ulusal para birimi deder kaybetmekte, ekonomi

daralmakta, krediler geri ddnmemekte ve banka iflaslari yagsanmaktadir.

Ugiincii nesil kriz modellerinde de bulasma etkisi gdzlenmektedir. Fratzscher®
krizlerin bulasicihdini ¢ durumda incelemektedir. Bunlardan ilki Glkeler arasindaki finansal
bagimlilik ile ilgilidir. Gunumuzde buyuk holdingler, birgok Ulkede faaliyet gostermekte olup,
krizler bu holdinglerin kurmus olduklari finansal baglantilar aracilidi ile bir Glkeden digerine
bulagsmaktadirlar. ikinci olarak iki Glkenin karsilikli ticareti veya Ugiincii pazarda birbirlerine
rakip olmasi durumunu ifade eden reel bagimlilik da krizlerin bulasmasina neden olmaktadir.
Piyasalarin kiresellesmesi neticesinde yatirimcilar ortak stratejiler gitmeye baslamis olup,

bu durum krizlerin bulasmasina neden olan Ugtinci etkendir.

iki Glkenin Kkarsilikli ticareti ya da Uglincli pazarda birbirine rakip olmasi hali, reel
bagimlilik ile ifade edilmektedir. Bir tGlkenin digeri ile ticaret hacmi yuksek ise krizin bulasma
ihtimali yliksektir. ki Glkenin Gglincli pazarda rakip olmasi halinde, krizin yasandigi iilkede

meydana gelecek devallasyon, diger Glkenin de ayni yolu izlemesine neden olacaktir.

Klresellesme ile beraber yatirnmcilarin beklentileri ve stratejilerinin benzer hale
gelmesi bulagsma riskini arttirmaktadir. Goldstein tarafindan isimlendirilen uyanma ikazi,

Guneydogdu Asya krizinde yatinmcilar icin islev gérmastur. Tayland ekonomisinde gdzlenen

*1'|. Krznar, “Currency Crisis: Theory and Practice with Application to Croatia”, Crotia National Bank
Working Papers, No:12, 2004, s. 8.

42 Krugman, a.g.e.

*3 M. Fratzscher, “On Currency Crises and Contagion”, European Central Bank Working Papers,
No: 139, Nisan 2002.
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bozulma neticesinde; yatinmcilar borglu Ulkelerin kredi yeterliligi yeniden degerlendirilmis ve

kriz diger bélge (lkelerine bulagmigtir.**

1.1.2. ikiz Krizler

Bir kisim krizler, sadece ortaya ciktiklari sektér veya ulkeyi degil, bulasma etkisi ile
beraber hem diger dlkeleri hem de ekonominin gesitli alanlarini olumsuz ydénde
etkilemektedirler. Bazi ekonomistler tarafindan, para, bankacilik, édemeler dengesi ve dis
bor¢ gibi alt basliklara ayrilabilen krizlerinin bulasma etkisine sahip olmamasi halinde

finansal krizin olusmadigi kabul edilmektedir.*®

ikiz kriz kavrami, bir ekonomide para ve bankacilik krizlerinin ayni anda veya
birbirlerini kisa araliklarla takip eden zaman dilimlerinde gdzlenmesini ifade etmektedir. S6z
konusu etkilesim para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bankacilik krizinin para

krizine neden olmasi seklinde gorulmektedir.

Bir para krizinin banka krizine sebep olmasinin birinci yolu sterilizasyon politikasinin
uygulanmadigi durumda, ulusal para birimine yoénelik spekilatif hareketlerden dolayi
yasanacak uluslararasi rezerv kaybinin, parasal taban ve kredi arzinda ciddi bir azalmaya
neden olmasi ve kredi arzindaki bu azalmanin, dretimi dislrmesi, sorunlu kredilerde bir

artisa yol agarak bankacilik krizinin ortaya cikarmasidir.*®

ikinci yol, yliksek miktarda déviz yikimldlikleri olan bankalarda, yerel paranin deger
kaybetmesi neticesinde 6deme sorunlarinin goértlmesidir. Bu durumda bankalar doéviz
cinsinden olan yikumlaliklerin tutarinin artmasi sorununa ek olarak bu borglarin kisa vadeli

olmalari halinde likitidite krizi ile karsi karsiya kalabilmektedir.*’

IMF’ ye goére, bankalardan kagislar ve mali etki, paraya olan talepteki disusler, araci
bankalar vasitasi ile sermaye akislarinin geriye donmesi ve para krizleri olarak siralanan u¢

durumun gerceklesmesi halinde bir bankacilik krizini para krizine neden olabilmektedir.

* M. Goldstein, “The Asian Financial Crisis: Causes, Cures and Systemic Implications’, Automated
Graphic Systems, Washington, s. 18.

4 Erdogan, a.g.e., s. 19

% Biilent Erdogan, “Geligsmekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri”,
Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii iktisat Anabilim Dali, Yiksek
Lisans Tezi, Kahramanmaras, 2006, s. 19.

" Ae., s. 20.
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Ornegin Glneydogu Asya krizi, finans sektoériinde ortaya cikmis ve reel ekonomiyi
etkilemigtir. Bolge ulkeleri yatinmlarina kaynak saglamak amaciyla asir kredi kullanimi
yoluna gitmigler ve yabanci sermaye girisini tesvik edici ekonomik ortam saglamiglardir.
Dolara endeksli sabit kur uygulayan ve ekonomileri hizla baylyen bdlge Ulkelerinin sermaye
piyasalarina yatinm yapmak, yatirmcilar acisindan cazip hale gelmigtir. Sonuc¢ olarak
Ulkelere bor¢ veren yabanci fonlarin makro ekonomik gelismelerden rahatsiz olmasi ile
beraber, bodlge Ullkelerine akan sermaye miktarinda ciddi bir azalma meydana gelmis ve

déviz kurlar dalgalanmaya birakilmistir.*®

Bir bankacilik krizi ortaya c¢iktigi zaman, merkez bankasi sorunlu bankalari kurtarmak
adina piyasaya likidite vermek zorunda kalabilmektedir. Merkez bankasinin kurtarma plani
icin gerekli olan ilk kaynagi i¢ bor¢glanma olup, bu durum piyasa oyunculari agisindan borg
yukinin enflasyon veya devallasyon yoluyla disurilecegi beklentisinin olusmasina ve bir

para krizine neden olabilmektedir.*®

Kurtarma plani icin kullanilabilecek ikinci kaynak ise yurtici kredilerin agiri
genigletiimesi ile saglanmaktadir. Valesco yaptidi calismada bu durumu ele almistir. Modele
goére;  kuguk acik bir ekonomide, para otoritesinin sabit dOviz kuru rejimi uyguladigi ve
finansal sistemin serbestlestiriimis oldugu kabul edilmektedir. Bankalarin sermaye akimlarina
araclilik ettikleri, batin mevduatin acgik ya da 6rtlll olarak hikimet tarafindan garanti altina
alindigi bir bagska varsayimdir. Bu sartlar altinda bankacilik sistemi, sermaye giriglerindeki
azalma gibi dissal kosullardaki degismelere dayaniksiz hale gelmektedir. Bu ve benzeri
olumsuz dis soklar karsisinda, hikimet bankalara likidite sagladigi zaman, sabit déviz kuru
rejiminin uygulanmasi zorlasacaktir. Bankalara saglanan glivence ile beraber asiri yurt igi

kredi yaratiimasi da g6z éniine alindiginda sabit déviz kuru sistemi gokecektir.>

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, finansal krizlerin ortaya c¢ikisinda farkh
bulasma mekanizmalarinin bulunmasina, bu Ulkeler arasinda birbirinden farkli iki kurumsal
yapinin varhgi neden olmaktadir. Gelismis Ulkeler, distk enflasyon oranlari ve gugli yerli
paraya sahip olduklari i¢in bor¢lanmalarini yerli para cinsinden ve uzun vadeli olarak yapma
imkanina sahiptirler.  Geligsmekte olan Ulkelerin ekonomik parametrelerinin bu imkani

saglamamalari nedeni ile bu Ulkeler yabanci para cinsinden kisa vadeli bor¢lanma yoluna

*® Varlik, a.g.e., s.167.

*9 Varlik, a.g.e., s. 168.

% Andres Velasco, “Financial Crises and Balance of Payment Crises”, Journal of Development
Economics, No:70, 1987 s. 262-282.
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gitmektedirler. Asagidaki semada gelismekte olan ekonomilerde finansal krizin yayilma

mekanizmasi 6zetlenmektedir. ®'

Sekil 1: Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Krizin Yayillma

Mekanizmasi

1. Faizoranlarinin 2. Banka bilancolarinin. 3. Menkul kiymetler piyasasinin 4. Belirsizligin
Yikselmesi bozulmasi disUs gOstermesi artmasi

~ ¢ L

Ters secim ve ahlaki riziko problemleri artar

|

Déviz krizi olusur
Ters segim ve ahlaki sorun problemleri artar
Ekonomi daralir

Banka krizi olusur

Ters segim ve ahlaki sorun problemleri artar

|

Ekonomi daralir

" Murat Doganlar, Harun Bal ve Mehmet Ozmen, “Déviz Krizi Modelleri” G.U. Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Sayi 1, 2007 s. 268-269.
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Yabanci piyasalarda yukselmeye baslayan faiz oranlarina bagi olarak yurtigi faiz
oranlarinin yikselmesi finansal istikrarsizhiga neden olan en énemli etkendir. Yikselen faiz
oranlar ile beraber finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki risk problemleri artacak olup,
kredi verenlerin istahi azalacaktir.®? Bu siirecin dogal sonucu olarak; finans sektorii disinda
faaliyet gbsteren firmalar igin nakit akimlari yavaslayacaktir. Ote yandan piyasada ters segim
korkusu nedeni ile verilecek kredi miktar azalacaktir. Kredi verenler, ahlaki risk tasiyan
kredileri kullandirmamak igin daha dikkatli davranacaklardir. Dolayisiyla verilebilecek kredi
miktarinda ve vyatinmlarda daralma meydana gelecektir.®® Geri 6denmeyen krediler
bankalarin bilangolarinda bozulmalar meydana getirmekte olup, bu durum krize yol agan
ikinci nedendir. Ulkelere sermaye giriglerindeki artig, kredi genislemesine neden olacak ve bu
kredilerin bir kismi agiri risk tagiyan yatinmlara yonelebilecektir. Geri 6denmeyen kredilerin

biyiik miktarlara ulasmasindan banka bilangolari olumsuz etkilenecektir.>*

Krize neden olan ugluncu faktér menkul kiymetler piyasalarinin ¢ékmesidir. Finans
sektoriinde yer alan firmalarin net varliklarinin azalmasi ters sec¢im ve ahlaki risk sorunlarini

arttirmaktadir. *°

Ekonomide durgunlugun yasanmasi, firmalarin iflas etmeleri veya politik istikrarsizlik
belirsizlige neden olmaktadir. Piyasada belirsizligin artmasina ek olarak bilgi eksikligi ile iyi
ve kotl kredi ayriminin yapilamamasi neticesinde ters segim ve ahlaki risk sorunlari artis

gbsterebilmektedir.

1.2. MEKSIKA KRIiZzi

1994 vyilinda Meksika’da yasanan krizi yaratan faktorleri ve olaylari anlamak
gunumuzde de doéviz kuru krizlerinin igleyis bigcimini degerlendirmek agisindan blytk dnem
tasimaktadir. Bu boélumde 6ncelikle Meksika’ da kriz dncesi ekonomik gérinim, daha sonra

ise krizin ortaya ¢ikisi incelenecektir.

°2 S.F., Mishkin, “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial Instability”, NBER
Working Paper Series, 1998, N0:6390. s. 19.

%3 S.F., Mishkin, “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”, Journal of Economic
Perspectives, 1999b, No:4.13, s. 4-5.

** S F., Mishkin “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial Instability”, s.19.

% Ae., s. 20.

% Ae., s. 20.
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1.2.1. Meksika’ da Kriz Oncesi Donem

Meksika 1970’ li yillarin sonlarina kadar ihtiyath ekonomik politikalar takip etmigtir.
Ornegin ABD sinirinda yer alan bolgede faaliyet géstermesine izin verilen az sayidaki fabrika
ihracat yapabilmekteydi. Meksika ekonomisi, 1970’ li yillarin sonunda yeni petrol yataklarinin
bulunmasi ile elde edilen gelir ve yabanci yatirimcilarin agtiklar krediler sayesinde ekonomik
genigleme donemine girmistir. Latin Amerika’ daki diger ulkelere yayilan 1982 borg¢ krizi ile

birlikte bu dénemin sonuna gelinmistir.”’

1986 yilinda, kigi basi milli gelir, 1981 yili milli gelirinin %10 altinda yer almasi,
Meksika’ nin bor¢ krizini takip eden donemde siddetli bir durgunluk yasadigini

gostermektedir.*®

Yoénetime gelen reformist Meksikalilar, yasanan kuvvetli durgunluktan ¢ikis yolunun
saglam butceler yapilmasi, enflasyonun dustrilmesi ve ticaretin serbestlestirilerek
blylmenin saglanmasindan gectigini distnmuslerdir. Bu durumun dogal sonucu olarak
kamu kuruluglarinin 6zellestiriime slreci baslatiimig, yabancilarin milk edinmesinin éni

aciimis ve dis ticaret radikal bir sekilde serbestlestirilmistir.>®

1980’ li yillarin ikinci yarisindan sonra, portfdy yatirimcilarinin yogdun ilgisiyle
karsilasan Meksika, bu durumu gergeklestirilen reformlarla beraber GATT’ a katiip, OECD’

ye (iye olmasina borgludur.®

Meksika’ da 1985 yilindan sonraki donemde ticaretin serbestlesmesi amaclanmis ve
bunun igin ithalat Gzerindeki tarife disi engellerde ve tarifelerde indirimler gergeklestirilmistir.
1984-1994 yillan arasinda kamu kesiminin sahibi oldugu isletmelerin yaklasik % 80’ inin
Ozellestiriimesi ve 1985 yilindaki vergi reformuyla baglayan mali reformlar bitgce agiklarindan
bltge fazlaliklarina ulasiimasini saglamistir. Ote yandan finans ve bankacilik kesimlerini
iceren reformlar 1s1ginda, 1988 yilinda faiz oranlari serbest birakiimig; 1990 yilindan itibaren
kamu bankalari 6zellestiriimeye baglanmis ve yerli para (peso) mevduatlari Gzerindeki rezerv

zorunluluklar tamamen kaldirilmistir. S6z konusu reformlarin gerceklestiriimesi sirecinde

> Eylp Basti, “Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Turkiye Finansal Krizi: Krizin Finans Sektérinin
Verimliligine ve Etkinligine Etkileri”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 191, Ankara,
2006 s. 31.

°® Paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Cev. Nesenur Domanic, istanbul, Literatiir
Yayinlari, 2001, s. 41-42

% Basti, a.g.e., s. 31.

% Turan Yay, Gulsin Gurkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, istanbul, iTO Yaynlari, Aralik 2001, s. 32.
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finansal kesim Uzerinde zayif bir dizenleme ve gbzetim kapasitesinin olmasi blyuk bir risk

unsuru olmustur.®’

Kamu kesimi aciklarini ve borglarini distrmeyi hedefleyen Meksika, Ucret ve fiyat
artislarini sanayi ve isci temsilcileriyle goériserek belli bir banda sokmus, déviz kurunun

alacagi degerler 6nceden belirlenmistir.®?

Anti enflasyonist politikalarin gapasi olarak, nominal doviz kuru 1988’ in basinda
sabitlenmistir. Bu amacla 6nce tamamen sabit bir sistem uygulanmig, daha sonra
devallasyon oraninin énceden aciklandigi bir sisteme, daha sonra da bir band sistemine
gecilmigtir. Doviz kuruna dayali bir istikrar programinin tipik 6zelli§i geredi ekonomik
faaliyetlerde bir genisleme ortaya ¢ikmis, yasal toplamlar GSYIH’ den daha hizli biyiimis,
reel doviz kuru énemli Ol¢clide deger kazanmis ve bunun sonucunda dis dengesizlikler

olusmustur.®®

1989 yilinda ABD ile bor¢larin azaltiimasi konulu Brandy Plani anlagmasi yapilmistir.
Bu anlagsma ile Meksika’ nin borglarinin blylk bdliminl olusturan tahviller, itibari degeri
daha disik tahvillerle degistirilmistir. Bu politika ile Glke ekonomisinde faiz oranlari dismus,
biitge agiklari azalmis ve ciddi bir diizelme gériilmistir.* Ayni yilin sonlarinda sermaye
hesabinin agilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirimeye baslanmasi ile beraber
uluslararasi yatinm kuruluslari, Meksika’ ya finansal yatirm yapma ve bu yatirimlarindan

elde ettikleri getirileri yurtdisina gikarma konusunda serbest hale gelmislerdir.®®

Toplam sermaye girigleri, 1989 yili ile beraber bir artis stirecine girmis ve 1993 yilinda
GSYIH nin % 9.2’ sine karsilik gelen bir biiyiiklige ulagmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini tlkeye ¢ekme konusunda basari saglanamamisg, ancak toplam sermaye girisleri
icindeki portfdy yatinmlarinin seviyesi %83’ e ulasmistir. Ozetle bu dénemde sermaye
girisinin toplam tutarinda bir artis ortaya c¢ikarken, toplam icerisinde portféy yatinmlarinin
agirhigr artmistir. Cari igslem aciklarinin finanse edilmesinde yogun sermaye girisi buyuk katki

saglamistir.®®

1 Ozgir Balmumcu, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Kamu Borg Stoku iliskisi:
Tiirkiye Ornegi”’, Mugla Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti Iktisat Anabilim Dali, Yiilksek Lisans
Tezi, Mugla, 2006, s. 49.

%2 Bast, a.g.e., s. 32.

® Balmumcu, a.g.e., s. 50.

® Bast, a.g.e., s. 32.

% Bastl, a.g.e., s. 32.

% Balmumcu, a.g.e., s.51.
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Cari islem agi§i 1992-94 yillari arasinda GSYIH’ nin yaklasik % 7’si gibi ¢ok yiiksek
diizeylere ulagsmistir. Bu oran 1989 yilinda GSYIH nin % 2.8’ ine karsilik gelmekteydi. Cari
islem aciginin sardurdlebilirligi, 6zel yatinmdaki artisin énemli kisminin karli olmayan

alanlara gitmis olmasi nedeni ile sorunlu bir hal almistir.

Meksika’ da i¢ bor¢ yonetiminde kullanilan sterilizasyonun unsurlarinin para cinsi ve
vadesi bir takim sorunlara yol agmistir. 1993 yilina kadar peso cinsinden kisa vadeli Cetes
bonolar kullanilmigtir. 1993 yilina gelindiginde i¢ borcun ortalama vadesi 290 gin, toplam

borcun icinde kisa vadeli borcun orani % 602’ ye ulasmistir.?” .

1994 yili basinda pesoya badli piyasa enstrimanlarinin (CETES) ihracinda sorunlar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu nedenle hiikimet, zorunlu olarak Amerikan dolarina endeksli
kamu kagitlar (tesobonus) ihra¢ etmeye baslamis, 6zel sirketler de kamu otoritesi ile ayni
yolu izlemigtir. Bu dénemde yatirmcilarin éngoérileri pesonun degerinin  disurilecedi
yonindeydi. Ayrica bu kagitlar, Meksika bankalari tarafindan ABD bankalarindan Dolar
bor¢clanmak igin teminat olarak kullaniimistir. 1994 basinda ABD’ nin faiz oranlarini

yikseltmesi, Meksika’ ya giren yabanci sermayeyi azaltmistir.®®

Konuya, bankacilik sektori acgisindan bakildigi takdirde; 1994 krizi dncesinde
Meksika bankalarinin aktif pasif uyumsuzlugu sorununun mevcut oldugu goériimektedir.
Ekonomik sartlarin olumsuz yonde degismesi neticesinde bankalar, batik kredilerin artmasi
tehlikesi ile karsilagsmistirlar. Kredi genislemesi slrecinin sonucu olarak kredi riskinde artig
gorilmastur. Ote yandan bankacilik sektéri ayni zamanda kisa vadeli sermaye girisine
aracilik etmekteydi. Bu durum bankalarin énemli bir likidite riski Gstlendigi anlamina gelmekte
olup, ani bir sermaye c¢ikigi karsisinda bankacilik sektérinin likidite sikintisi icine
disebilecedini isaret etmekteydi. S6z konusu ddénemde izlenen sabit kur politikasinin
bankalari ddviz cinsinden bor¢glanmaya tesvik etmesi, sektérin déviz riskini yikseltmistir. Bu
riskten dolayi olasi bir devaliiasyon sonucu banka bilangolarinin olumsuz yénde etkilenmesi
dogal kabul edilebilir.%

&7 Balmumcu, a.g.e., s.52.
® Turan Yay, Gllstin Gurkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., s. 33.
% Balmumcu, a.g.e., s.56.
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1.2.2. Meksika Krizinin Ortaya Cikigi

1994 yilinin baglarinda Meksika galkantili bir ddnem gecirmistir. Chiapas eyaletinde
meydana gelen ayaklanmayi, devlet bagkani Salinas’ In yerine baskan adayi olarak

gosterilen politikaci Donaldo Colosio’ nun éldartlmesi izlemistir.

Doviz rezervlerindeki azals neticesinde 1994 yilinin Aralik ayinda, Meksika Merkez
Bankas! para arzini genigletmis ve %15 oraninda devaluasyon yapmistir. Yapilan % 15
oranindaki devallasyon, vyatirmcilarda yeni devaltasyonlarin yapilacad: beklentisini
dogurmustur. Bu durum Ulkeden yogun sermaye kacgisina sebep olmus ve Meksika hikimeti

kisa bir siire sonra déviz kurlarini sabitlemekten vazgegmek zorunda kalmistir.”

Aktifler ile yukumlGlukler arasindaki para uyusmazlidi, Meksika’ da finansal
genislemeyi tehlikeli hale getirmistir. Bankalar, yurtdisindan déviz cinsinden borglanmayi
surdurdrken, yurtigcinde dolar mevduat stoku artmistir. Bankalar bu yolla ciddi bir déviz riski
ile kargl karsiya kalmislardir. Bu donemde yurt digsi kaynakh krediler iginde kisa vadeli

g6riiniim sergileyen krediler bilyiik ve giderek artan bir orana sahip olmuslardir.”

S0z konusu donemde Meksika ekonomisi hakkinda yatirimcilarin 6ngoérisi yeni bir
devallasyonun olacagi yoninde olmustur. Hikiimet bu beklentiyi kirmak adina, kisa vadeli
kamu borcunu ABD dolarina endeksli tahvillere g¢evirmis, bu slregte Peso’ nun deger
kaybetmesi neticesinde kamu borcunda ciddi artis gdézlenmistir. Borglanma ve borg
ddeyememe sarmalina giren Meksika ekonomisi borglanamaz hale gelmis, GSYIH %7,

sanayi Uretimi %15 oraninda gerilemistir.

1.3. GUNEYDOGU ASYA KRiZi

Guneydodu Asya krizi bdlge ekonomilerini ve gelismekte olan ekonomileri blyik
Olclide etkilemistir. Kriz makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya
cikmig olup, krizi hazirlayan nedenler arasinda bankacilik sistemi Uzerindeki yetersiz denetim
ve dizenleme mekanizmasinin yer almasi dikkat ¢ekicidir. Bu bélimde dncelikle Glineydogu
Asya Ulkelerinde kriz 6ncesi ekonomik goriinim, daha sonra ise krizin ortaya c¢ikisi

incelenecektir.

® Basti, a.g.e., s. 34.
" Balmumcu, a.g.e., s.60.
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1.3.1. Giineydogu Asya’ da Kriz Oncesi Dénem

Guneydodu Asya lUlkelerinde wuzun vyillar boyunca, ylksek tasarruf oranlari
g6zlenmistir. Firmalarin, yatinmlarina buyuk oranda kaynak olarak sectikleri banka kredileri,
esas itibari ile halkin tasarruflarini bankalarda degerlendiriimesi neticesinde ortaya ¢ikmistir.
Guneydogu Asya ekonomilerinde gorilen ylksek blylime oranlarinda, sirketlerin yapmis
oldugu biaylk capli yatirnmlarin yeri ¢ok &Onemlidir. Sirketlerin bu c¢apta yatirmlari
gerceklestirmesini saglayan temel unsur ise, s6z konusu yatirimlarin finansmanini saglayan

unsur, banka kredilerinin kaynaklik etmis oldugu yiiksek borg — 6z sermaye oranidir.”

Bu bdlgeye yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin devamliligini saglayan en
onemli unsur, Glineydogu Asya kaplanlarinin, diinya ticaretinde var olan rekabette Ustinlik
saglayacaklarina olan inan¢ olmustur. Bu Ulkelerin krizden &énceki 20-30 yillik ekonomik
blylme performanslari dederlendirildigi takdirde, gelismis Ulkelere nazaran (¢ kat daha
yuksek bir yillik baylime hizina sahip olduklari gérilmekte olup, boélge Ulkelerine duyulan

glivenin en énemli dayanagi ortaya koyduklari bu performans olmustur.”

1950 ve 1960’ I yillarda Gulineydogu Asya llke ekonomilerinde géze ¢arpan en temel
ozelliklerin basinda Uretim ve yatirmda planlama ve devlet miidahalesi gelmektedir. ithal
ikamesi stratejisi, ekonomi politikalarina hakim durumda olup, i¢ piyasa tarife, gumrik

duvarlari ve kotalarla korunmakta, ithalatta lisans uygulamasina basvurulmaktayd:.”

Faiz oranlari Uzerinde sinirlama koymak, bu Ulkelerin ¢ogunda yaygin olarak
uygulanan bir ekonomi politikasi olmustur. S6z konusu sinirlama, ticari bankalarin
uyguladiklari mevduat ve kredi faizlerine tavan konulmasi yoluyla ortaya ¢ikmistir. Faiz
oranlarinin ylkselmesinin toplum Uzerinde agir sosyal sonuglara yol agacak olmasi ve
ekonomik kalkinmanin lokomotifi olan belirli sektérlerde yatirrm maliyetlerinin dislridimesi
gudusd faiz oranlari Gzerinde uygulanan bu kontrollerin sebebini olusturmustur. Diger yandan
bu tip bir sinirlama, piyasa kosullarinda karsilasacak tasarruf sahipleri ve yatinmcilarin
bulugmasini engellemis, bunun yerine ikincil kredi piyasalarinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. S6z konusu durum neticesinde, saglikli bir sekilde diizenlenen, denetlenen bir

finansal yapi olusmamis, banka disi sektdrler gérev yapmaya baslamistir.”

2 Basti, a.g.e., s. 38.
® Atilla imrahor ilyas, Asya Krizi: Uzak Dogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri, istanbul, iITO Yayinlari, 1998, s. 14.
™ Nedret Demirci, Finansal Krizlerin Anatomisi Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
glkeler ve Tlrkiye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 186, Ankara, 2005 s. 126.

A.e.
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Finansal liberallesme, Gineydogu Asya ulkelerini 1990 sonrasinda etkisi altina
almigtir. Bu yolla yurtdigi piyasalardan finansman saglama imkani ortaya ¢ikmig, ¢ok uluslu
iktisadi aktorler bu Ulkelere yatirrm yapmaya baglamiglardir. Diger yandan, finansal
liberallesme slrecinin eski korumaci, kontrolli sistemin dinamikleri ile catismasi ekonomik

birimlerin uyumunu bozmustur.

1985-1995 yillar arasinda, Japon yeni ABD dolarina karsi 2 kat deger kazanmistir.
Guneydodu Asya (Ulkelerinin paralarinin ABD dolarina sabitlendigi hususu dikkate
alindiginda; tlke paralarinin Japon yenine karsi deger kaybettigi gézlenmektedir. Glineydogu
Asya Ulkelerinin rekabet glicini artmasinda para birimlerinin deger kaybetmesi énemli rol

oynamistir.”

Tayland, Malezya, Endonezya, Singapur, Tayvan, Hong Kong ve Glney Kore’ nin,
dinya ihracati icinde 1990-1994 vyillari arasinda ortalama %11,4 paya sahip oldugu
bilinirken, Ayni Ulkelerin 1970-1979 yillari arasinda dinya ihracati icindeki payi ortalama

%4,5 oldugu gortlmektedir.

Guneydogdu Asya Ulkelerinin uyguladiklari sabit ya da yari sabit doviz kuru sistemi,
dogasi geredi doviz kuru riskini ortadan kaldirmig, bu durum yurtdisindan sermaye girisini
tesvik etmistir. Sermaye girisinin artmasiyla 1990-1996 yillari arasinda, Tayland, Giney Kore
ve Malezya’ da bankacilik sektérinin reel sektére aktardigi kredilerde biylk artis olmusken,
Filipinler de ayni etki gériilmemistir.”” Kriz éncesi dénemde bankacilik sektdriiniin déviz
cinsinden yukimluliginde blyik artis gézlenmistir. Ulke bazinda bankacilik sektérinin dis
yukiimliligi incelendiginde Giiney Kore’ de 1993 yilinda GSYIiH’ nin %4,5’ i kadar iken,
1997 yilinda GSYIH’ nin %9,5’ ine ¢cikmig, Filipinler’ de 1995 yilinda %8,8 olan bu oran, 1997

yilinda % 21’ e ¢cikmistir. Bu konuya en dramatik drnek ise %28 orani ile Tayland’ dir.

Guneydodu Asya Ulkelerinin  hepsinde kriz sirasinda cari hesap dengesi
bozulmustur. Kriz dncesinde Tayland ve Malezya 10 yildan fazla cari islemler agigi vermistir.
1990 yilindan sonra Tayland’ da cari igslemler agigi her yil GSYIH’ nin %6’ sinin lizerinde
gerceklesmistir. Malezya’ da cari agik 1993 yilinda GSYIiH’ nin %10 (izerinde iken, 1996
yilinda GSYIH' nin %3,7’ sine diismiistiir. Giiney Kore’ de cari islemler agi§i, 1996 yilinda

’® Basti, a.g.e., s. 38-39.
" Basti, a.g.e., s. 39.
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GSYIH' nin %5’ ine ulasmis, ayni yil Endonezya’ da acilk %4’ (, Filipinler de %5 e

ulasmistir.”®

Batun bu degerlendirmeler 1g1ginda kriz dncesinde bolge ulkelerinin hepsinde, cari
acik, asin degerli reel doviz kuru, ihracat artis hizinda yavaslama, asiri bor¢glanma, banka ve
sirket bilanc¢olarinda nakit, vade uyumsuzluklari, sirketlerin 6z sermayeden ziyade borglanma

ile aktiflerine kaynak saglamalari gibi krizi tetikleyen ortak risk unsurlari ortaya gikmistir.”

1.3.2. Gliineydogu Asya Krizinin Ortaya Cikigi

Guneydodu Asya krizini aciklamaya yonelik ilk goruse gore; Ulke ekonomileri,
uluslararasi finansal aktorler tarafindan asiri kétimserlige maruz birakilmig, bdylece para ve
sermaye piyasalarinda given kaybi ile beraber beklentiler olumsuza dénmustir. Bu gorisi
benimseyen ekonomistler, 1990 I vyillarin ortalarindan itibaren bdlge ulkelerinde
makroekonomik goéstergelerin koétilestigi gercegini gdéz ardi etmemekle beraber krizin derin
olmasinin sadece bu kéti ekonomik performansa baglanamayacagini ileri sirmektedirler.
Diger gorlise gore ise, krizin esas nedeni uygulanan yanhs ve eksik makroekonomik
politikalar ile yapisal problemlerin ¢dzime kavusturulamamis olmasi olup, krizin
derinlesmesine neden olan yatirimcilarin panige kapilmasi hususu, krizin esas nedeni
degildir.®

Glneydogu Asya Ulkelerine yonelik sermaye giriginin artis gosterdigi slrecte, para
birimlerinin dederlenmesinin engellenmesi icin merkez bankalari déviz satin alinmak suretiyle
piyasalara mudahale etmislerdir. Ayrica ddviz alimi nedeniyle artan yerli para arz,
sterilizasyon yoluyla tekrar geri ¢ekilmistir. Bu politika nedeniyle faiz oranlar ylksek seyrini

siirdiirmiis ve sermaye girisini tesvik edilmistir.®’

1995 yilindan itibaren dolar, yene karsi deger kazanmaya baslamig, bdlge Ulkelerinin
para birimleri degerlenmis ve Japonya’ ya kargi sahip olduklari rekabet glglerini kaybetmeye
baslamislardir. ihracat rakamlarinda gerileme ve cari agik rakamlarinda artis baslamistir.
Ornek vermek gerekirse Tayland’ da 1995 yilinda ihracat artis orani %25 iken, 1996’ da %3’
e, Kore’ de %30,3’ den %5,3’ e ve Malezya’ da %26’ dan %6,7’ ye gerilemistir.

’® Bastl, a.g.e., s. 40.
 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e., s.36.
% Bastl, a.g.e., s. 46.
% Bastl, a.g.e., s. 47.
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ABD dolarinin Japon yeni karsisinda deder kaybetmesi ile beraber bolge Ulkelerinde
cari islem aciklar ile karsilasiimistir. S6z konusu agiklarin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari yerine kisa vadeli dis bor¢glanma yoluyla karsilanmasi krizin en temel nedenleri

arasinda yer almaktadir.??

Guneydogdu Asya Ulkelerinin kur riskine kargl korunan, bluylime potansiyeline ve ucuz
emek glclne sahip olmalar nedeni ile Japonya ile beraber Hong-Kong, Singapur, Tayvan

gibi gelismis iilkeler Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler’ e yatinm yapmuslardir.®

Bu noktada krizi tetikleyen bir déndsim 1994 yili Ocak ayinda gerceklesmistir.
Guneydogu Asya kaplanlari ile benzer mallar Ureten Cin Halk Cumhuriyeti, para biriminin
degerini Amerikan dolarina karsi %45 oraninda diglirmus, ayrica dolara bagh kur

politikasina gecip yatirimcilar icin daha giivenli bir liman haline déniismustiir.2*

Guneydogu Asya llkelerinin gogunda bankalarin, kredi verdikleri sirketlerin analizini
yapabilecegi diizenleme, denetim ve gdzetim ortami s6z konusu degildi. Ayrica bu krediler,

agirlikl olarak bankalar ile ayni gruba mensup sirketlere verilmistir.2®

Guneydogu Asya krizi, Tayland para birimi baht Uzerinde iglemlerin hizlanmasi ve
Ulkedeki gayrimenkul sirketlerinin iflas etmesi ile baglamistir. 1996 yilinin sonunda Tayland’
da ihracat rakamlarinin dusmesi, cari acidin artmasi, agsiri degerlenmis gayrimenkul
fiyatlarinin dusmeye baslamasi, Japonya’ nin faiz oranlarini arttirabilece@i endisesi basta
Tayland olmak Uzere bolge Ulkelerin para birimleri Gzerinde baski yaratmig, yatinmcilar s6z
konusu para birimleri cinsinden finansal enstriumanlari portféylerinden ¢ikarmaya

baslamislardir.®®

Yasanan panik neticesinde Tayland ve Singapur Merkez Bankalari déviz piyasasina
mudahale etmis ve kambiyo kontrolleri politikalari uygulanmigtir. Krizin ilk asamasinda
Tayland Merkez Bankasi, bahtin degerini muhafaza etmek igin 6 milyar dolarlik ddviz rezervi
kullanmigtir. Tayland hikimeti devallasyon yapmak konusunda istekli davranmiyor
olmasina karsin merkez bankasi rezervlerinin bitme noktasina geldiginin anlasiimasi ile baht

Uzerindeki baski artmistir. Sonug olarak 2 Temmuz’ da devallasyon meydana gelmis,

8 Sudi Apak, Ayhan Aytac, Kiiresel Krizler (Kronolojik Degerlendirme ve Analiz), Avciol Basim
Yayin, istanbul, 2009, s. 22.

8 lyas, a.g.e., s.19.

# jlyas, a.g.e., s.20.

# Krugman, Cev. Domanig, a.g.e., s. 95.

# Krugman, Cev. Domanig, a.g.e., s. 96.
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Tayland bahti ABD dolar karsisinda %17, Japon yeni karsisinda %12 oraninda deger
kaybetmistir.’

Tayland’ da bas gdsteren krizin etkileri, Glineydodu Asya Ulkelerine bulasmaya
baslamis, Filipinler pezosu, Tayland bahti ile ayni kaderi paylasarak spekilatif ataklara
maruz kalmigtir. 11 Temmuz tarihinde Filipinler pezosunun dalgalanabilecedi araligin
genigletilmesi ile pezo, ABD dolarina kargi deger kaybetmeye baslamistir. Ote yandan
Malezya Merkez Bankasi, 14 Temmuz' da Malezya rigitini benzer sekilde Endonezya Merkez

Bankasi 14 Adustos’ ta rupiahi dalgalanmaya birakmistir.®®

Krizin baslamasindan kisa bir slire sonra Endonezya, diger Glneydodu Asya
ulkelerinden cok daha kétli ekonomik performans sergilemigtir. Krizin etkisi zaman gectikce
daha genis bir cografyaya yayilmaya baslamis, nispeten uzak bir ekonomi olan Giney Kore’
de etkileri gortlmastir. 1997 yilinin basinda yasanan sirket iflaslarinin ardindan 1 Temmuz’

da Kia sirketi borclarini 6deyemeyecek duruma gelmis ve devletlestirilmistir. &

Ayni dénemde Japon bankalarinin riskten kaginmaya baslamasi, dis borglarinin
yaklagik dortte birlik kismi Japon bankalarina olan Gliney Kore bankalarini olumsuz
etkilemistir. Sirketlerin borglarini 6deyememeye baslamalari, Glke para birimi wonun deger
kaybetmesi neticesinde Gliney Kore’ nin kredi notunun Moody’ s tarafindan A1’ den Ba1’ e
ve Standard and Poors tarafindan AA-* den B+ ya diisiirlilmesine neden olmustur.®® Diger
bdlge Ulkelerinde oldugu gibi Giliney Kore Merkez Bankasi wonun deger kaybetmesini
engellemek icin doviz piyasasina, rezervlerinin 30,5 milyar dolardan 23,9 milyar dolara
inmesi pahasina midahale etmistir. Buna ragmen Giney Kore, Aralik ayinda IMF’ den
yardim talebinde bulunmak zorunda kalmistir. 1997 yili sonuna kadar 14 Gliney Kore

bankasi kapanmig, 2 banka da devletlestirilmistir.

% Bast, a.g.e., s. 42.

% Bast, a.g.e., s. 44.

89 Krugman, Cev. Domanig, a.g.e., s. 103.
% imrahor, a.g.e., s.36.
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1.4. RUSYA KRizi

Komsu Rusya Fedarasyonu Turkiye agisindan énemli bir ticaret ortagidir. Ayrica
ulkemizin turizm gelirleri icerisinde Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Rusya Federasyonu
Onemli yer tutmaktadir. Bu bdlimde 6ncelikle Rusya’ da kriz dncesi ekonomik goérinim,

daha sonra ise krizin ortaya ¢ikisi incelenecektir.

1.4.1. Rusya’ da Kriz Oncesi Dénem

1991 yilinda Sovyetler Birligi’ nin dagiimasinin ardindan Rusya Federasyonu’ nda
demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gecis yoninde gelismeler yasanmistir. Hiklimetin
ilk adim olarak 1992 yilinda fiyat denetimini kaldirmasi ile beraber fiyatlar % 200 oraninda
artmigtir. Gelir toplamada sikinti geken hikumet para basma yoluna gitmis, bu politikanin

sonucu olarak aylik enflasyon 1993’ de %21, 1994’ de ise %50 olmustur.

Reform hareketinin devami olarak yatinrmcilarin Rus mali piyasalarinda iglem
yapmasina, basta bankacilik olmak tzere birgok sektdrde faaliyet gostermesine izin verecek
dizenlemeler yapiimig, dis ticaret alaninda ise korumaci politikalardan vazgecilmistir. 1991-
1997 yillari arasinda yasanan dénemde Rusya’ nin GSYIiH’ si 1990 yilindaki seviyesine gére

%47 oraninda kiigilmiistir.®’

1.4.2. Rusya Krizinin Ortaya Cikisi

Siki bir para politikasi ile enflasyonu 1996 yilinda % 22’ ye disurmeyi basaran
hakimet, ayni basariyi butge disiplinini saglamada gdsterememigtir. Vergi gelirlerinin
arttinlamamasi hukimeti i¢ borglanmaya yodneltmistir. Devlet kagditlarinin yillik getirilerinin
yuksek olmasi ve ayni ddnemde Meksika krizinin halen etkisinin devam etmesi neticesinde
yurt disindan sermaye akimi ve yerli finans kurumlarinin déviz cinsinden bor¢lanmasi hiz

kazanmistir.%

1996 ile 1997 yillar arasinda Rusya’ da finans ve kredi alaninda yabanci yatirim
miktari yaklasik iki katina ¢ikmistir. Ayni dénemde bankalar uluslararasi piyasalardan libor

artit 1 veya 2 ile sagladiklari kaynaklari, i¢c piyasada %60 gibi yuksek faizlerle

o Savag Malkog, “Cumhuriyetin 75. Yilinda Dunya Ekonomik Krizlerinin Turkiye’ ye Yansimalari ve
Guncel Bir Ornek: Rusya Krizi”, lhracat Genel Mudurligi Yayinlari, t.y., s. 4-5.
2 Turan Yay, Gllstin Gurkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., s.40.
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kullandirmiglardir. Ancak petrol fiyatlarinda ve Rusya’ nin dis gelirinin yaklasik %50’ sini
olusturan enerji hammadde fiyatlarinda yasanan diisis nedeni ile piyasaya verilen kredilerin

geri ddemelerinde problemler meydana gelmistir.%®

IMF tarafindan saglanan dig kredilerin yol actigi rahatlama ile Rusya Merkez Bankasi
rublenin deg@erinin distrilmeyecegini beyan etmesine karsin, yatirrmcilarin devallasyon
spekilasyonuna engel olunamamistir. George Saros’ un rublenin degerinin %15 ile %25
arasinda dusurilmesi gerektigi ydonindeki yazisi, devallasyon beklentisini kamgilamigtir. 17
Adustos tarihinde Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamaya gdére Ruble igin déviz bant
arahgi 1$= 6-9,5 ruble olarak belirlenmis, Rusya’ nin dis borglarin 6denmesi hususunda 90
gunlik moratoryum ilan edilmis ve yabancilarin kisa vadeli dviz piyasasinda islem yapmasi
yasaklanmigtir. Bu sirecin neticesinde yatirrmcilarda rublenin dederinin dasurilecegi

yoniindeki beklenti artmis ve doviz kuru dalgalanmaya birakilmak zorunda kalinmigtir.*

1.5. ABD MORTGAGE KRizi

2007 yilindan itibaren dinya giindeminin ilk siralarina oturan ekonomik ¢alkanti, adini
ilk kez sub-prime mortgage kredilerinin geri 6denmesinde sikintilar yasanmasi, duslige
gecen emlak fiyatlari ve s6z konusu piyasanin dnemli aktdrleri olan finansal kuruluglarin
tehlike sinyalleri vermeye baglamigtir. Mortgage krizi 2007 yili ortasinda bankacilik krizi
olarak diunya bankacilik sistemine agir bir darbe vurmus ve kireselel ¢aptaki bu krizinin
etkileri Tarkiye’ de de hissedilmistir. Bu bdlimde 6ncelikle ABD’ de kriz éncesi ekonomik

go6rinim, daha sonra ise krizin ortaya ¢ikisi incelenecektir.

1.5.1. ABD’ de Kriz Oncesi Dénem

Tlrkge’ ye tutsat olarak c¢evrilen “mortgage”, ipotek kelimesinin Anglo-Saxon’ lardaki
karsiligidir. ABD’ deki mortgage piyasasi 12 trilyon dolar gibi yiksek bir hacme sahip olup,
cesitli katmanlardan olugsmaktadir. Emlak piyasasina 2000’ li yillardan sonra akan sermaye,

mortgage kredisinin maliyetini distirmus, standartlarin gevsetilmesi ile beraber ylksek riskli

% jlker Karaaba, “Kiiresellesme ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan
Ulkelerde Yasanan Ekonomik Krizlere Etkisi”’, Maltepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yiksek Lisans Tezi, s. 114.

% Bastl, a.g.e., s. 64.
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(subprime) kredi tutari baytumustir. Dar gelirlilerin kullandigi yiksek riskli kredilerin boyutu

2008 yilinda 1,5 trilyon dolar diizeyine ulasmistir.*®

ABD’ de mortgage sisteminde kredi kullanmak isteyen birey kredi veren finansal
kuruma bagvurmaktadir. Uzun vadeli kredi ile satin alinan ev, krediyi veren finansal kuruma
ipoteklenmektedir. Odemelerde bir aksama oldugu takdirde eve alacakli kurum tarafindan el
konulmaktadir. Ayrica konut kredisini saglayan kurum borcu ustinde tutmayarak kredileri
ikincil piyasalarda satip nakde dénmektedir. Ikincil pazardaki sirketler ise bir havuz
olusturmakta ve piyasadaki yatirmcilara bu mortgage kredilerine dayal tahvilleri
satmaktadir. Bu yolla ikili kontrattan dodan bor¢ ve tasidigi risk piyasadaki binlerce

yatinmciya aktariimaktadir.

Mortgage sistemi, bireylere kira yerine kredi taksitleri ddeyerek ev sahibi olabilme,
ipotekli ev fiyatlarinin artmasi ile evlerin satilip kredilerin kapatilarak kar edilebilmesi ve

zorunlu tasarruf saglamasi imkanini vermektedir.

Dusuk faiz ortaminda risk istahi artmis ve subprime kredilerde artis gértlmastir. Faiz
oranlarinin ylkselmesiyle beraber dislk gelir seviyesine sahip bireyler kredi taksitlerini
0deyememigler ve icra yoluyla satiglar baglamistir. 2007 yilinin ikinci geyreginden sonra krize
doénlsen bu silrecgte subprime mortgage kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sikintilar
sistemin tamamini olumsuz etkilemistir. 2007 yili Eylul ayi itibariyla Mortgage Bankalar Birligi
tarafindan 53,4 milyon adet mortgage sdzlesme sayisi oldugu tahmin edilmekte olup, bu
kredilerin %87’ si subprime kredilerine, geri kalan payin ise prime kredilere ait oldugu
gorilmektedir. Mortgage kredilerinde 45,4 milyon adet gecikme sayisi tespit edilmis olmasi

sistemin ciddi sorunlarinin olduguna isaret etmektedir.*

2000-2006 yillari arasinda konut fiyatlari ortalama %40 artmistir. Fakat 2006 yilindan
itibaren konut fiyatlarinda olusan balon sdnmeye baglamis ve fiyatlar dismeye baglamistir.
Bu slire¢ neticesinde bireyler kredi taksitlerini 6deyememis, temerride dismis ve icra ile

karsi karsiya kalmislardir.®’

% Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri”’, EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics, Haziran 17-
19, 2009, s. 1.

% Faruk Demir, Aysegul Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kuguk, “ABD Mortgage Krizi”,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Calisma Tebligi, Sayi 3, Agustos 2008, s. 45.

7 Lale Karabiyik, Adem Anbar, “Kiresel Ekonomik Krizin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki
Etkisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi: 46, Nisan 2010, s. 3.
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Hikumet tarafindan desteklenen duguk gelirli ailelere konut edindirme programlari
cercevesinde yatinmcilar tarafindan rasyonel bir planlama yapilmadan konut alimlari
gerceklestirilmistir. Ozellikle degisken faizli mortgage kredilerinin geri 6deme tutarlari, faiz
oranlarinin artmasi nedeniyle yikselmigtir. Ornek vermek gerekirse 2005 yilinda degisken
faizli subprime mortgage kredisinin 2005-2007 Eylil déneminde sabit faiz orani yaklasik
%3,75’ dir. Bu dénemden sonra degisken faiz uygulamasina gecilmesi ile beraber faiz orani

%>5,75 olmus ve kredi geri 6demelerinde problemler yasanmistir.%®

Ornegin; FED’ in 2004 yilindaki gbsterge faiz orani %1 seviyesindedir. Bu durumda
200.000 Dolar kredi ve 50.000 Dolar pesinat ile ev sahibi olan subprime kategorisinde yer
alan bir birey, iki yil boyunca %?2 sabit faiz orani ile aylik ddeme tutari (anapara arti faiz) 739
Dolar olmustur. S6zlesmeye gdre birey bu dénem sonunda ise risksiz faiz orani arti ylizde 5
ile faiz 6demeye devam edecektir. Bu durumda eger faiz artisi gergceklesmeseydi bireyin
ayhk édemesi 1.199 dolar olacakti. Ancak FED gdésterge faiz oraninin % 5,25’ e yikselmesi

neticesinde aylik ddemeler 1.792 dolar seviyesine yiikselmistir.*®

Kriz ortamini ortadan kaldirmak amaciyla FED 2001 yilindan itibaren gecelik faiz
oranini indirmeye baslamis olup, 2003 yilinda bu oran %1 seviyesine dismustir. Disuk
faizlere, kredi kullanacak bireylerin yeteri derecede incelenmemesi ve subprime kredilerin
toplam icindeki payinin giderek artmasi nedeniyle emlak fiyatlari katlanmaya baslamistir.
Emlak fiyatlarinda yagsanan artis mortgage kredisi kullanarak ev sahibi olmayi bir ihtiyacgtan
¢ok yatinm araci haline getirmistir. Sistemin islemeye devam ettigi stirecte konut fiyatlari
artmaya devam etmis olup, emlak satislarinin 2006 yilindan itibaren durmaya baglamasi ile

beraber saadet zinciri kirilmigtir.

Kredi geri ddemelerini gergeklestiremeyen bireyler, ipotek altindaki evlerine finans
kuruluslan tarafindan el konulma tehlikesi ile yUzlesmistirler. Ancak emlak piyasasinda
olusan balonun sénmesi ile fiyatlarin diusmesi neticesinde yatinmcilar, kredi geri 6demelerini

yapmak yerine evlerine el konulmasini tercih etmis ve mortgage sistemi kilitlenmigtir.

ABD’ de 30 yil dncesine kadar bir bankadan emlak kredisi alindiginda bu kredi vadesi
dolana kadar bankanin bilangosunda yerini korumaktaydi. Gunumizde ise emlak kredisi
veren kurumlar bu kredileri Ustlerinde tutmamakta, agtiklar kredi sdézlesmelerinden bir paket
olusturup kontratin imzalanmasindan dogan sabit Ucretlerin yani sira ddenecek faizin bir

béliminden (genelde ylizde 0,5-1 dolayinda) pay alarak ikincil piyasada satmaktadirlar. Bu

% Demir, a.g.e., s. 59.
% Birdal, a.g.e., s. 19.
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piyasanin baglica aktorleri devlet tarafindan sigortalanan ya da desteklenen Ginny Mae,
Fannie Mae ve Freddy Mac gibi kuruluslarin yani sira Lehman Brothers, Bear Sterns, Wells
Fargo, Countrywide Special gibi ¢cogu Wall Street merkezli 6zel yatirrm bankalariydi. Bu
bankalar ellerinde biriken mortgage kredilerini bir havuzda toplayarak olusturduklari gelir

akisina dayali tahvilleri diinya piyasalarina ihrag etmislerdir.'®

ikincil piyasanin fonlanmasinda mortgage kredisi geri édemelerinin ok biiyiik bir
Onemi vardir. S6z konusu geri ddemeler mortgage kredilerine dayall olarak ihrag edilen
menkul kiymet piyasasinin temel fon kaynagidir. Etkisi hissedilmeye baglayan krizin kredi
taksitlerinin 6ddenmesinde yaganan sikintilar ikincil piyasanin fonlanmasini engellemistir.
Diger yandan subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi, piyasalarin mevcut

isleyisinin bozulmasina neden olmustur.'’

Subprime mortgage kredisi veren kurumlar kredileri bilangolarindan menkul kiymet
piyasalarini kullanarak ¢ikarmig ve riski yatinmcilara aktarmislardir. 2005 ve 2006 yillarinda
subprime mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ihraglari, toplam subprime mortgage

kredilerinin %75’ ine ulasmistir.'®

Kredi saglayan kurumlar tarafindan menkul kiymetlestirilen tahvillerin getirilerinin
Amerikan hazine bonosunun Uzerinde olmasi agresif fonlarin bu tahvillere buylk ilgi
duymasina neden olmustur. Mortgage piyasasi sadece kredi alan ve veren kurumlarin
olusturdugu basit bir yapi degildir. Bu piyasada tim finansal sistem birbirine siki bir sekilde
bagh iktisadi birimlerden olusmaktadir. S6z konusu baglilik neticesinde faiz oranlarinda

gdzlenen bir artis, bilylik dalgalanmalara neden olmustur.'®

Orta ve dar gelirli bireyler, emlak fiyatlarinin artmasi ile ikinci kez ipotek yaptirmak
firsatina erigmislerdir. Ornegin 100.000 dolara alinan bir evin fiyati 130.000 dolara yiikseldigi
durumda, ev sahibi finans kurumuna basvurup 30.000 dolarlik yeni bir kredi almaktaydi.
Emlak fiyatlarinin istikrarli bir sekilde artarken sistem saglikh bir sekilde islemistir. Ancak
ornegimizde yer alan 100.000 dolar degerindeki evin fiyatinin 70.000 dolara dustugu
durumda, 130.000 dolar kredi borcuna, 70.000 dolar degerindeki emlak icin katlanmak

yatirmcilar i¢in rasyonel olmaktan cikmistir. Kredi veren kuruluglarin ipotekli evlere el

% Nina Shapiro, “Wronged by WaMu”, Seattle Times, http://www.seattleweekly.com/2008-11-
26/news/wronged-by-wamu/ (¢evrimigi), 26.06.2010.

" Demir, a.g.e., s. 53.

102 Demir, a.g.e., s. 4.

'% Demir, a.g.e., s. 54.
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koymus olmalarina ragmen, ev fiyatlarinin kredi degerinin oldukg¢a altinda olmasi nedeni ile

iflaslar yasanmistir.

Mortgage piyasalarinda Urtnlerin fiyatlamasi konusunda en blyuk sorumluluk kredi
derecelendirme kuruluglarina aittir. Yatinmcilar, menkul kiymetin riskini godsteren kredi
notlarina givenerek s6z konusu menkul kiymetleri alip satmaktadirlar. Derecelendirme
kuruluslarinin, riski dusuk degerlendirmeleri durumunda, finansal varliklar, yatinmcinin
ongordugunden daha riskli olmakta ve menkul kiymetlerin degerinin azalma olasiligi
artmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri, hedge fonlar gibi birgok kurumsal yatinmci, piyasayi
sorgulamadan ve kredi dereceleri hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadan kredi derecelerine

glivenerek konut kredilerine dayali gelistirilen menkul kiymetleri satin almislardir.'®

1.5.2. ABD Mortgage Krizinin Ortaya Cikisi

Bear Sterns yatirrm bankasi, kreditorlerin fonlarini geri gekmesini engellemek ve
hedge fonlarin batmasi sonucu sistematik bir ¢dkiistin olmasini engellemek i¢in 22 Haziran
2007 tarihinde kendisine bagl iki hedge fonu kurtarmak igin 3,6 milyar Dolar bor¢ vermeye
karar vermistir. S6z konusu hedge fonlar, kriz dncesi ddnemde c¢esitli yatirnm bankalarindan
yaklasik 9 milyar Dolar borglanmis ve kaldira¢ kullanarak konut kredilerine dayali riskli

yatirim enstrimanlarina yaklasik 30 milyar dolar yatirrm yapmiglardir.

Riskli mortgage kredisine dayali yatirim araclarinin ve bunlara yatirim yapan finansal
kuruluslarin kredi derecelerinin dusdrilmesi, bu yatirmlarin ve firmalarin degerlerinin hizla
erimesine neden olmustur. Urinlerin nakde dénuUstiriimesinde yasanan sikintilar ve
yatinmcilarin paralarini geri alma istedi, ©nce likidite krizine daha sonra da kuresel

calkantiya neden olmustur.

Mortgage kredisi veren IndyMac Temmuz ayinda iflas etmis, batma esigine gelen
Fannie Mae ve Freddie Mac 200 milyar dolarlik kurtarma paketi ile devletlestiriimistir. 2008
Eylul ayinda Amerika’ nin en bluyuk yatirnm bankalarindan olan Lehman Brothers’ in iflasini
aciklamis olmasi bitin dinyada sok etkisi yaratmis ve ABD’ nin mortgage krizi kiresel

finans krizi haline gelmigtir.

'% Frank Patrick, Robert Rehrmann, Erik Time ve Melissa Moye, “Understanding the Global Financial

Crisis And Its Impact on Maryland”, Department of Legislative Services, Office of Policy Analysis,
Maryland, Ekim 2008, s. 3.
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2. BOLUM

FINANSAL KRiZLERDE BULASMA ETKISi

Klresellegsmenin geligsmesi ve iletisim kanallarinin yayginlagsmasi neticesinde finansal
krizler bir Ulkeden digerine daha kolay bir sekilde bulagsmaya baslamiglardir. Bir finansal
piyasada yasanan belirgin hareketlerin, farkli ekonomik temellere sahip olan diger piyasalari
bile glg¢li sekilde etkiyebilecedi hususu son dénemde yasanan finansal krizlerle birlikte 6n

plana gikmistir.'%

Kiresellesmenin uluslararasi portfoylerin performansi ve risk ydnetimi (zerinde
onemli etkisi olmakta ve yatirmcilar uluslararasi risk c¢esitlendirmesi ile yakindan
ilgilenmektedirler. Bu durum, Ozellikle kriz aninda yatinmcilarin kayiplarini azaltmalarini
saglamaktadir. Ancak piyasalarin birbirleri ile yakin bir sekilde baglantili olduklar durumda

risk cesitlendirilmesi gerceklesmemektedir.'®

Codu kez, gelismis bir Glkede yasanan krizin dinyanin geri kalaninin 6zellikle
gelismekte olan Ulkeleri az veya cok etkileyecegine inaniimaktadir. Bu olguya “bulasma
etkisi” denilmektedir. Bulasma etkisi, basitce mali soklarin Ulkeler ve ekonomiler arasinda
gecis yapabilmesi olarak yorumlanabilmektedir. Finansal soklarin ne zaman nasil ve neden
bulastigi ile finansal krizlerin bulasma kanallarinin ve Glkelerin birbirleri ile olan iligkilerinin bu

sureci nasil etkiledigi test edilmeyi bekleyen problemlerdir.

Cogu ekonomist bulagsma etkisinin Meksika, Guneydodu Asya ve Rusya krizleri
sirasinda ortaya c¢iktigini kabul etmekteyken, bu kavramin tanimi tGzerinde tam bir anlasma
saglanamamistir. Bulasma etkisi, inceleme konusu edilmesinden ¢ok onceki zamanlarda

yasanan krizlerde de boy gostermistir.

Meksika, Guneydogu Asya ve ERM krizleri neticesinde hisse senedi piyasalarinda
dizeltmeler, faiz oranlarinda ani artiglar ve gayri safi yurti¢i hasilada disusler gorilmastir.
Bu krizlerde Oncelikle komsu piyasalar arasinda negatif etkilesim gézlenmis ve bulagsma

etkisi teorik bazda kolayca aciklanabilmistir.'®’

1% Niklas Ahlgren, Jan Antell, “Stock market linkages and financial contagion: A cobreaking analysis”,
;I;Ige Quarterly Rewiev of Economics and Finance, Sayi 50, s. 157.

A.e.
7 Wiliam C. Gruben, “The Mexican Economy since the Tequila Crisis”, (Cevimici)
http://www.dallasfed.org/research/swe/2000/swe0006c¢.pdf, Erisim: 20.07.2010
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Glineydogu Asya krizi ile birlikte finansal krizlerin dogasi degismistir. Onceki krizlerin
aksine bu kriz uluslararasi alanda etkili olmus ve meydana gelen bulasma etkisi teorik olarak
aciklanamamistir. Tayland’ da yasanan devallasyonun ardindan bir¢cok Ulke spekilatif
saldirlya maruz kalmigtir. Krizden etkilenmis Ulkelerin gogunun birbiri ile ekonomik iligkisi
yoktu. Ayrica bu ulkeler bitce acigi, dis borg ve issizlik gibi sorunlarla karsi karsiya dedgillerdi.
Batin bunlara ragmen krizin Ulkeler arasinda neden ve nasil bulastigi, merak konusu

olmustur.®

2.1. Bulagma Etkisinin Tanimi

Egder bir sokun yayilma giclnde, calkantih dénemlerde sakin dénemlere nazaran
degisim gozleniyorsa bulasma etkisinden bahsedilmektedir. Konu ile yapilan ampirik
testlerde korelasyon katsayisi kullaniimakta olup, iki Ulkenin piyasa hareketlerinin tahmini
korelasyonundaki bir degisim, sokun bir Ulke piyasasindan digerine tasinma gucindeki

degisimi ifade etmektedir.'®

Moser, bulagsma etkisinin, bir Ulkede yasanan finansal krizin baska bir Ulkede krize
neden olmasi durumuna isaret ettigi gortisindedir. Genis anlamda ise, finansal bulasma
etkisi, finansal krizleri tetikleyebilen ters soklarin piyasalar arasi aktarimi olarak

nitelendiriimektedir."°

Literatirde bulasma etkisi ile ilgili olarak yer alan bir baska goérise goére; temel
finansal ve ekonomik unsurlarda yasanan sorunlarin bir Ulkeden digerine tasinmasi bulasma
olarak nitelendiriimez. Ekonomik krizler, ticari ve finansal baglantilari mevcut olan Ulkeler
arasinda tasinabilmekte olup, bu durumun bulasma etkisi olarak nitelendiriimesi s6z konusu

degildir.

Ornegin; ticari iligkide bulunan iki tilkeden birisinde meydana gelecek devaliiasyon, iki
ulke arasindaki mal ve hizmet ticaretinde diger ulkenin ihracatinin azalmasina ve ithalatinin
artmasina neden olmak suretiyle 6demeler dengesi bilangosunda sorunlara yol agacaktir. Bu
slirecin sonunda dis ticaret alaninda dezavantajli duruma disen Ulkede devallasyonun

gerceklesmesi kaginilmaz olacaktir.

'% Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency and
Financial Crisis? Part I: A Macroecnomic Overview”, s. 3.

' | eanardo F. Hernandez, Rodrigo O. Valdes, “What drives contagion Trade, neighborhood, or
financial links?”, International Review of Financial Analysis, No:10, 2001, s. 204.

"% Thomas Moser, “What is International Financial Contagion?”, International Finance, Sayi 6, 2003,
s. 159.
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De Bandt and Hartmann’ a gore ¢ok sayida finansal kurum ve piyasay! etkileyen
sistematik olay, sistematik risk olarak nitelendirimektedir. lyi isleyen bir finansal piyasada
tasarruflar yliksek oranda reel yatirimlara ydnelmekte olup, sistematik riskin ortaya ¢ikmasi
iyi isleyen finansal sistemin altinin kazilmis olmasi anlamina gelmektedir. Dar anlamda
bulagma, bir finansal problemin bir kurum, piyasa veya sistemden digerine yayillmasi
durumunu iginde barindirmaktadir. Genis anlamda ise, bircok kurum ve piyasanin yasama

sansini tehlikeye sokan bilyiik sistematik krizleri de icermektedir."""

Altay, sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagladigi bulasma olgusunun
nedenleri arasinda temel ekonomik faktorlerin beraberinde yatirmcilarin risk istahinin da

etkili oldugunu ileri siirmektedir."?

Krizler sistematik veya 6zel kapsamli olarak ortaya cikabilmektedir. Ozel kapsamli
krizler, sadece bir finansal kurumu veya tek bir varigin fiyatini etkilerken, sistematik krizler
bitiin ekonomi ile ilgilidir."™ Yatinmcilar, 6zel kapsamli krizlerin etkilerinden portfdy
cesitlendirmesi yontemi ile korunabilmekteyken, sistematik krizlerin etkilerini ayni ydontemle

ortadan kaldiramazlar.

2.1.1. Dinya Bankasi Tarafindan Yapilan Bulagma Etkisi

Tanimlari

Dinya Bankasi, bulasma etkisini genis ve dar olmak Uuzere iki sekilde
tanimlamaktadir. Bunlardan ilkine gére bulagsma etkisi, krizlerin Ulkeler arasi taginmasi veya
Ulkeler arasi yayillma etkisi olarak tanimlanabilmekte olup, krizlerden bagimsiz olarak iyi veya

kétl zamanlarda ortaya cikabilmektedir.'™

Dar olarak ele alinan ikinci tanima goére ise; bulasma etkisi, Ulkeler arasindaki
korelasyonun olagan dénemlere nispeten kriz donemlerinde yukseldigi durumlarda ortaya

cikmaktadir.'®

" Olivier De Bandt, Philipp Hartmann, “Systemic Risk: A Survey”, European Central Bank

Working Paper Series, No. 35, Kasim 2000, s. 55.

12 Altay Erding, (2009), “IMKB’de Yatirimci Risk Istahi ile Finansal Krizler Arasindaki lliskinin Analizi”,
13. Ulusal Finans Sempozyumu, 21-24 Ekim, Afyonkarahisar.

" Ae., s., 55.

"4WorldBank; http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/EXTPROGR
AMS/EXTMACROECO/0,,contentMDK:20889756~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:477
872,00.html, 10.07.2010.

SAe.
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2.1.2. Pericoli ve Sbracia Tarafindan Yapilan Bulagsma Etkisi

Tanimlari

Pericoli ve Sbracia tarafindan yapilan birinci tanima goére; bulasma etkisi, bir Glkede
kriz meydana geldigi zaman, diger ulkede kriz ¢ikma ihtimalinin ciddi bir sekilde artmasi
durumudur. Bu tanim ddviz kuru ¢dkUslerinin sonugclari Gzerine yapilan ampirik ¢alismalarla
yakindan ilgilidir. Esas olarak krizi tetikleyen faktdrlerin Gzerinde durmasi ve krizin aktarimi
ile ilgilenmemesi neticesinde, bu tanim butin ortak krizleri, ticari baglantilari ve irrasyonel

davranislari bulasma etkisi olarak nitelendirmektedir."®

ikinci tanima gére; bulasma etkisi, kriz ilkesinde ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalarinin
diger uUlkelere aktariimasi durumunda ortaya cikmaktadir. Bu tanim bulasma etkisini,
belirsizligin uluslararasi finansal piyasalar arasinda aktarimi olarak kabul etmektedir. Ote
yandan farkh piyasalardaki dalgalanmalarin es zamanli olarak artisinin bu piyasalar
arasindaki bagimliiktan veya piyasalar arasi kurumsal baglantinin degismesinden

kaynaklanabilecegi hususunu dikkate almamaktadir.""”

Bulasma etkisi, varlik fiyatlarinin Glkeler arasinda birlikte hareket etmesi halinin temel

ekonomik degiskenlerle hesaplanamadigi durumda ortaya gikmaktadir.''®

S6z konusu Ugincl tanim, ¢oklu denge modeldi Gizerine bir koordinasyon sorunu ile
kurulmustur. Eger krizlerin aktarimi bir dengeden digerine gegisi belirtiyorsa, temel gergekler
bu aktarimin zamanini ve seklini hesaplayamamakta, sadece Ulkelerin kirilganhklarina isaret
etmektedirler. Ornegin; bulasmanin para krizi araciligi ile aktarildiyi durumda, yabanci para
cinsinden kisa vadeli borglara nazaran disik oranda uluslararasi rezerve sahip olunmasi

tilke icin bir tehdit olusturmaktadir.'"®

Para ve bankacilik krizlerini aciklayan standart modellerde eksik bilgi genel olarak
¢oklu dengeyi elemektedir. Belirli bir seviyede temel ekonomik degerlere sahip olundugu
durumda, bilgi dagarciginda olusacak bir sapma veya iktisadi birimlerin beklentilerindeki

belirsizlik, s6z konusu birimlerin hareketlerinde dnemli degisikliklere sebep olabilmektedir.'?

1% Marcello Pericoli, Massimo Sbracia, “A Primer on Financial Contagion”, Banca D’italia, Sayi 407.,
Haziran 2001, s. 9.

7 Ae.

" Ale., s. 10.

" Ae., s. 10.

2 Ae., s. 10.
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Doérdlincu tanima gore; bulasma etkisi, bir veya bir grup piyasada varlik fiyat ve
miktarinin birlikte hareket etme katsayisinda gézlenen artisi isaret etmektedir. Bu tanim,
piyasalarin olagan durumdan ziyade asiri sekilde birlikte hareket ettigi durumlarin altini

cizmektedir.'’

Son olarak, bulasma etkisinde degisim, aktarim mekanizmasi kanali glglendigi
zaman ortaya cilkmakta veya bir piyasada meydana gelen krizden sonra degismektedir.
Uluslararasi bulasma mekanizmasi, bir Ulkede yasanan krizin ardindan genigleyebilmekte,

bazi aktarim kanallari sadece kriz siiresince etki gdsterebilmektedir.'?

2.1.3. Krizlerin Bulagma Mekanizmasi

Dar anlamda, sistematik olaydaki ikinci 6ge krizlerin bulagsma mekanizmasina tekabdl
etmektedir. Sistematik risk, varlik fiyatlarinda énceden tahmin edilemeyen bir yayilmayi veya
ani fiyat sigramasi gibi genel ekonomik dengede meydana gelecek bozulmalari icermektedir.
Sistematik krizin bulasmasi genellikle reel - finansal degiskenlerin karsilikh etkilesimi yolu ile
makroekonomik bulagsmay! icermektedir. Ornegin ekonomide kétiiye gidis, banka borglarinin
6denmemesi, kredi daralmasi ve ekonomik krizin derinlesmesine neden olmak suretiyle toplu

iflaslara yol acabilmektedir.'?®

Sistematik risk kavrami, sistematik olaylarin giddetini ve meydana gelme olasiligini
icermektedir. Basta sistematik krizler olmak zere sistematik olaylar seyrek bir sekilde ortaya

cikmakta, fakat ciddi sonuclara neden olmaktadir.’®*

Furtine, bankacilik sisteminde meydana gelen bulagsma etkisini, federal fon
islemlerinden kaynaklanan cift tarafli kredi acilimi ile analiz etmistir. Calismada, 1998 yilinda
Subat ayindan Mart ayina kadar olan stiregte Federal Rezerv’ in transfer sisteminden alinan
6deme akislar kullaniimistir. Bulgular, sorunlu banka varliklarinin, ticari bankacilik sisteminin
toplam varliklari igerisinde sadece %1 paya sahip oldugunu géstermekte olup, buna ragmen

bankacilik krizleri meydana gelebilmektedir. Ayrica piyasa basarisizliklari, bagka

21 ae., s 10.
22 pe., s 10.
2 pe.,s., 12.
24 Ae.,s., 13.
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basarisizliklara neden olabilmektedir. Bu ylzden politika yapicilar, finansal piyasalarda

meydana gelecek senkronize ¢okiislere karsi dikkatli olmak zorundadir.'

2.1.4. Bulagma Etkisinin Yayilma Gucu

Bu tanimin taraftarlari ekonominin durgun dénemlerinde krizlerin yayilmasini tlkelerin
ekonomik aktivitelerinin dogal bir sonucu olarak gérmektedirler. Dogal veya normal yayiima
derecesini asan aktarimlar ise bulasma etkisi olarak kabul edilmektedir. Sadece yayilma
gucindeki artisi analize konu almak bulasma etkisini daha kesin sekilde tanimlanmasina
neden olmaktadir. Krizlerin aktariminda yasanan artisin bulasma etkisi olarak nitelendirilmesi
goristu genelde kabul gérmektedir. S6z konusu artisin, ticari ortaklik, para ve maliye

politikalarindaki degisiklikten kaynaklandigini disiinmek rasyonel degildir.

Bu tanimin temel ekonomik iligkilerin (zerine insa edilemeyen aktarim
mekanizmalarini kapsamamasi neticesinde bulasma etkisini tam anlamiyla agiklayamamasi

ile beraber literatlirde saf bulagsma etkisi olarak bilinen bir diger tanim ortaya ¢ikmistir.

2.1.5. Bulagma Etkisinin Kanallari

Bulasma etkisi, krizin nasil aktarildidi ile tanimlanabilmektedir. Ornegin Arjantin ve
Urdln arasinda siki ticari iliski olmayip, uluslararasi ticaret alaninda bir rekabet de s6z
konusu degildir. Ote yandan iki llke bonolarinin ortak bir piyasada islem gérdugini ve
piyasa katlimcilarinin Urdiin bonosunun faiz oraninin, daima Arjantin bonosunun faiz
oranindan 50 baz puan asagi olacak sekilde fiyatladigini kabul edelim. Bu durumda Arjantin
bonosunun faiz oraninin yiikkselmesine neden olacak bir finansal kriz, Urdiin bonosunun faiz
oraninda da ayni etkiyi gosterecektir. Urdiin bonosunun faiz oranindaki artig, tlke icindeki
faiz oranlari ve hisse senedi piyasasinda baski olusturacaktir. Piyasa katilimcilarinin
koydugu fiyatlama kurali neticesinde s6z konusu kriz aktarimi ortaya ¢ikacaktir. Fiyatlama
kurali ekonomiler arasindaki temel koprilerden bir tanesi olmamasi nedeni ile dogal bir
aktarim mekanizmasindan bahsetmek mumkin olmayip, bu durum bulasma etkisine 6rnek

teskil etmektedir.

'2% Craig H. Furfine, “Interbank Exposures: Quantifying the Risk of Contagion”, BIS Working Papers,
Sayi: 70, 1999, s. 12.
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2.2. Bulagma Etkisi ile ilgili Teoriler

Bulasma etkisi ile ilgili teorik literatir oldukga genistir. Tarafimizca yapilan literattr
taramasi neticesinde teorilerin (1) temel ekonomik unsurlardan kaynaklanan baglantilar, (2)
finansal baglantilar, (3) yatirrmci davranigi ve (4) likidite baglantilari Uzerine insa edildigi

gorilmustar.
2.2.1. Temel Ekonomik Unsurlardan Kaynaklanan Baglantilar

Temel ekonomik unsurlardan kaynaklanan baglantilarin Uzerine kurulmug olan
teoriler, bulasma etkisini tanimlayan en eski teorilerdir. Bu teorilere goére Ulkeler arasi
baglanti, temel ekonomik unsurlarda meydana gelen degisiklik diger Ulkeleri etkilemektedir.
Ticaret, para politikasi ve ortak krizler gibi alisilagelmis ekonomik mekanizmalar bu teorinin

temelini olusturmaktadir.
2.2.1.1. Ticari Baglanti

Ulkelerin uluslararasi ticaret marifetiyle birbirlerine bagli olmalari, ekonomik iligkilerin
en yuksek seviyeye ulasmasini beraberinde getirmektedir. Dinya Bankas!’ nin bir gériistine
gore; iki Glkenin karsilikli ticari iligki icerisinde olmasi veya baska bir pazarda rekabet halinde
olmalari, Ulkelerden herhangi birinde gerceklesen devalliasyonun diger ulkenin rekabet
gucunl kaybetmesine neden olmaktadir. Sonug itibari ile diger Ulke devaliasyon yoluna

giderek 6demeler dengesi bilancosundaki sorunlarini asmaya calisacaktir.'?

Gerlach ve Smert 1994 yilinda karsilikh ticareti, krizlerin bulasma kanali olarak
kullanan bir model gelistirmistir. iki (ilke yiiksek derecede ticari iliski icerisinde ise, ana
Ulkede meydana gelen devalliasyon, o Ulkenin drettigi mallari yabanci mallara nazaran daha
disiik maliyetli hale getirecektir. ihracatinin azalip ithalatinin artmasi nedeni ile diger llke
cari dengesinde sorun yasayacak ve devaliasyon yapmak zorunda kalacak olup, slre¢

sonunda yeni bir denge olusacaktir.'?’

126 Andres Kuusk, Tiiu Paas, “Contagion of Financial Crises with Emphasis on CEE Economies”,
University of Tartu Working Papers, Sayi: 66, 2010, s. 8.

127 Stefan Gerlach ve Frank Smets, “Contagious Speculative Attacks.” European Journal of Political
Economy, Sayi 1, Subat, 1995, s. 45-63.
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Gerlach ve Smert’ in teorisi elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerin odak
noktasinda Meksika, Rusya, Glineydodu Asya krizleri sirasinda krizin ortaya ¢iktigi tilke veya
bdlge ile karsilikli ticari iligskisi bulunmayan Ulkelere de krizin bulagsmis olmasi yatmaktadir.
Bunun Uzerine Gerlach ve Smert teorilerini savunmus ve krizin karsilikh ticari iligki igerisinde
olmayan Ulkeler arasinda; ayni cins mallarin ihracatinin yapilmasi ile aralarinda dogacak

rekabetin neticesinde bulasabilecegini 6ne surmuslerdir.

2.2.1.2. Makroekonomik Benzerlikler

Ulkelerin makroekonomik alanda benzerliklere sahip olmalari krizin bir Glkeden
digerine bulasmasina neden olmaktadir. Ortak krizlerin sebebi olan temel ekonomik
performansin koétu olmasi durumu neticesinde krizler meydana gelmekte ve bu krizler bir

lilkeden digerine bulasmaktadir.'?®

Temel ekonomik performansi koétl olan dlkeler, benzer durumdaki Glkelerle beraber
coklu denge olusturabilmektedir. Bu durumda o6zellikle yetersiz bilgiye sahip yatirimcilar
batun ulkelerin ekonomik performanslarinin benzer oldugu yanilgisina digebilmektedir. Buna
gOre bir ekonomik kriz ile kargl karsiya kalan Ulkeden, yatirimci tarafindan ayni gruba dahil

oldugu disinilen ilkelere yonelik kriz ihraci séz konusu olacaktir.'?

Drazen tarafindan 1998 yilinda gelistirilen modele gére merkez bankalari tlkelerinde
surdurilen sabit doviz kuru politikasinin devam ettiriimesi konusunda politik baskiya maruz
kalmaktadirlar. Merkez bankalari Gzerinde es politik baskilarin olmasi nedeni ile bir tlkenin
sabit doviz kuru politikasindan vazge¢mesi diger Ulkeleri devaliasyon yapmalari konusunda

tesvik edecektir.'®

Doéviz kuru krizlerinin ayni anda gergeklesmesine temel ekonomik gdstergelerde
meydana gelen bozulmalardan ziyade (ticari baglanti teorisinde oldugu gibi) ortak politik

baskinin sebep olmasi Drazen’ in teorisinin farkli yanlarindan birisidir.

'?® Hernandez, Valdes, a.g.e., s. 205.

29 pLe.,

'3 Drazen Allan, “Political Contagion in Currency Crisis.”, Working paper, University of Maryland,
Mart, 1998
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2.2.1.3. Ortak Krizler

Ticari baglanti ve makroekonomik benzerlikler Gzerine kurulu teorilerde iki Glkenin
karsilikli iligkilerine dikkat ¢ekilmistir. Buna gdre kriz bir Ulkenin hatasi nedeni ile ortaya
cikmakta ve diger ulkelere bulasmaktadir. Ortak krizler teorisinde ise karsi karsiya olunan

kriz, Glkeler i¢in digsal veridir.

Ortak krizler teorisinin Onceki iki teoriden farki krizin dodasina dayanmaktadir.
Ornegin Cosetti’ ye gore C llkesinin talep diizeyindeki azalig, C llkesi ile ikame mallar
ureten A ve B Ulkelerinde reel Ucret seviyesinde bir digmeyi gerekli kilmaktadir. Bu intibak
surecinin, devaltasyon marifeti ile gergeklesmesi zorunlu olmayip, yurt i¢i faiz oranlarinda ve
hisse senedi fiyatlarinda ortaya cikacak hareketlerle de tamamlanabilmektedir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta; A ve B Ulkelerinin ayni krize kargi tepki vermeleri ve iki Ulkede

islem gdren varlik fiyatlarinin birlikte hareket etmesidir."'

2.2.2. Finansal Baglantilar

Guneydodu Asya krizinden sonra, bulagsma etkisinin goériimesinin bir nedeninin
Ulkeler arasinda var olan finansal baglantilar oldugu yéninde teoriler éne sirdimuastir. Bu
yaklasima gore; krizin Glkeler arasinda bulagsmasina yol agan birinci kanal, bankacilik sektéri
dizenlemeleri ve ortak borg vericilerden kaynak saglanmasidir. ikinci kanal ise devletin
banka mevduatlarina vermis oldugu 6rtli glivencelerde gorildigu gibi yasanabilecek ahlaki
tehlikedir.

2.2.2.1. Ortak Borg Verici

Kaminsky ve Reinhart tarafindan es zamanl finansal hareketlerin gézlenmesinin en
onemli sebeplerinden bir tanesinin ortak bor¢ alicidan kaynak saglanmasi ve bu borg
vericinin  kontrolu altinda oldugu duzenleyici otoritenin uygulamalari oldugu ileri

strilmistir.'?

31 G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roubini, and C. Tille, “Competitive Devaluations:Toward a Welfare-
Based Approach.” Journal of International Economics, Sayi 51, Haziran, 2000.

132 Caroline Van Rijckeghem, Beatrice Weder, “Source of Contagion: is it finance or trade?”, Journal
of International Economics, Sayi 54, 2001, s. 296.
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Bir Japon bankasinin Giineydogu Asya’ da yer alan iki farkh tlkede yerlesik olan iki
sirkete kredi verdigini ve bankanin aktifinde yer alan kredi degerinin, sermayesinin belli bir
degerinin altina dismemesi gerektigi yéninde bir dizenlemeye tabi oldugunu farz edelim.
Bankanin kredi verdigi Ulkelerden bir tanesinde blylk bir krizin meydana gelmesi
durumunda, bankanin temerriide disen veya geri donmeyen kredilerle karsilasma olasihgi
artacaktir. Bunun neticesinde Japon bankasinin aktifinde yer alan kredilerin degeri dusecek
olup, dizenleyici otoritenin koymus oldugu kredi-sermaye orani kuralini saglamak icin, banka

sermayesini arttirmak veya bazi varliklarini satmak zorunda kalacaktir.

Egder banka sermaye artinmi yolunu secgerse kriz diger Ulkeye bulasmayacaktir.
Ancak bankanin varliklarini (kredilerini) satmaya karar vermesi durumunda, hangi kredilerin
satisa konu olacadl énem arz edecektir. Kriz yasayan Ulkede yerlesik sirkete verilmis olan
krediler muhtemelen gergek degerinin altinda bir fiyattan satilacak ve banka daha fazla
sermaye kaybina ugrayacaktir. Dolayisiyla banka, krizin yasanmadigi Glkede yerlesik sirkete
kullandirmis oldugu kredileri satacak veya geri ¢agirma yoluna gidecek ve bu durum o
ulkeden sermaye cikisina neden olacaktir. Bu sure¢ sonunda ikinci Ulkede yeni bir genel
denge olusmasi gerekecek ve yapilacak devallasyon suretiyle kriz ikinci tlkelere bulagsmis

olacaktir.

2.2.2.2. Ahlaki Tehlike

Bir piyasada faaliyet gOsteren yatirrmcilarin, o tlkede uygulanan kurtarma planlarina
iliskin beklentilerinin dedismesi neticesinde bulagsma etkisi olusabilmektedir. Bir Ulkeye
yatinm yapacak olan yabanci sermayenin, muhtemel kayiplarina karsi devlet garantisinin
verilmis oldugunun bilincinde olmasi, o Ulkeye yonelik sermaye akisini hizlandiracaktir. Bu
saptama, ahlaki tehlike ile bulagsma etkisinin ortaya gikabilecedi gorisinin arkasinda yatan

mantiktir.

Ahlaki tehlike, yatirrmcilarin analiz yaparken temel ekonomik gostergelere
odaklanmalarini engellemektedir. Yatinmcilar uluslararasi topluluk tarafindan verilen
garantilerin, muhtemel kayiplarini karsilayacagini diastndikleri slirece o llkede faaliyet
gOstermeye devam edeceklerdir. Yatirimcilarin verilen garantilerin muhtemel kayiplarini
karsilamada yetersiz kalacaklari fikrine kapildiklari durumda bulagsma etkisi gézlenebilecektir.
Uluslararasi toplulugun, kriz igcersindeki Ulkeye kullandiracadi kredi tutari, diger Ulkelerin
kurtariimasi icin kullanabilecek kaynagin azalmasina neden olacaktir. Uluslararasi toplulugun

kriz icerisindeki Ulkeye, kurtarma plani ¢ercevesinde yardim etmemesi, genel anlamda bir
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politika dedisikligine gidildigini, diger Ulkelerin kargilasacaklari muhtemel krizler neticesinde

kurtarilmayacaklarina isaret edecek olup, bu durum krizin bulasmasina neden olacaktir.'*

McKinnon ve Pill tarafindan 1996 yilinda yapilan g¢alismada hukimet tarafindan
verilen mevduat guvencesinin ahlaki tehlikeye yol actigi ve krizlerin bulasmasina neden

oldugu goérusu éne surdlmistir. S6z konusu goérls bir 6rnek ile agiklanmaya calisiimigtir.

Bankanin birisi riskli, digeri risksiz olmak Uzere iki proje arasinda seg¢im yapmasi
gerektigi ve iki yatirmin tutarinin da 100 birim oldugunu varsayalim. Dinya duzeninde iki
cesit Ulke oldugu ve iyi ekonomik performansa sahip Ulkede riskli projenin 130 birim, kot
ekonomik performansa sahip ulkede 50 birim beklenen getirisi oldugu, dinyadaki Glkelerin iyi
veya kotl ekonomik performansa sahip olma olasiliginin %50 oldugu &érnegimizin diger

varsayimlaridir. Ote yandan risksiz yatirimin getirisi her sart altinda 110 birimdir."**

Projelerin getirisi Tablo 1' de gésterilmistir. ikinci projenin getirisinin 110 birimken,

birinci projenin ortalama getirisinin 90 birim olmasi sonucunda banka ikinci projeyi segecektir.

Tablo 1. Projelerin Beklenen Getirisi

Proje lyi Kotii
1 (riskli) 130 50
2 (risksiz) | 110 110

Mevduat guvencesinin varlidi halinde koéti ekonomik performansa sahip Ulkede
bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasi neticesinde hikimet mudilerin kayiplarini kargilayacaktir.
Bu durumda riskli projenin ortalama beklenen getirisi 115 birimken, risksiz projenin ortalama

beklenen getirisi 110 birim olacak olup, banka riskli projeye yatirrm yapmay: tercih edecektir.

Tablo 2. Mevduat Guvencesinin Varligi Halinde Projelerin Beklenen Getirisi

Proje lyi Kotii
1 (riskli) 130 100
2 (risksiz) | 110 110

' Thomas, a.g.e., s. 165.

B4 Roland I. Mc Kinnon ve Huw Pill, “International Overborrowing: A Decomposition of Credit and
Currency Risks”, World Development, Vol. 26, No. 7, 1998, (Cevrimigi)
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6VC6-
3TXD5VR9/2/37701f9132a5049b669430bb0acfab12, s.1267-1282, 10.06.2010.
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Sonug itibari ile finansal baglantilarin lzerine insa edilmis her iki teori de bankacilik
sektoriindeki dizenlemelerin yetersizligine vurgu yapmaktadir. Ortak bor¢ verici teorisinde
dizenlemelerin konjonktir dalgalanmalarina hassasiyet gdstermemesi sonucunda varlik
fiyatlarinda es hareketler ortaya gikmaktadir. Ahlaki tehlikenin baz alindig! teoriye gore ise
banka yoneticilerinin mevduat glivencesini suistimal etmeleri neticesinde ddéviz kuru krizi

meydana gelmektedir.

2.2.3. Yatirnmci Davranisi

Coklu denge, suru psikolojisi ve saf égrenme teorileri yatinmcilarin beklentileri ve

davraniglari UGzerine insa edilmigtir.

2.2.3.1. Coklu Denge

Guneydogu Asya krizinden sonra ¢oklu denge Uzerine kurulu teoriler ekonomilerde
yasanan toplu ¢oklsleri aciklama konusunda gii¢ kazanmistir. Bu teoriler bir ekonomide
meydana gelen krizin ticaret, para politikasi ve finansal baglantilar gibi reel kanallar araciligi
ile diger Ulkelere bulasabilecegini kabul etmekle beraber bu kanallarin tek basina Glineydogu
Asya krizinde gézlenen bulagma etkisini agiklamada yetersiz kalacagdini, Asya ulkelerinin s6z

konusu kanallar agisindan ¢ok az ortak noktasi oldugunu ileri stirmektedir.

Masson P. tarafindan kaleme alinan makalede yer alan konu ile ilgili drnekte; her iki
tilkede iki ayri denge mevcut oldugu varsayilmistir. lyi durumda yatirmlar yiiksek, ekonomik
aktivite guglu, faiz oranlari disuk ve varlik fiyatlari ylksek durumdadir. Kéti durumda ise
yatinm digsuk, ekonomik aktivite zayif, faiz oranlarn ylksek ve varlik fiyatlari diguk
durumdadir. Ayrica yatirmcilarin kanaatleri, benzer Ulkedeki kosullar, ekonominin hangi
dengede iglem gorecegini belirlemektedir. Bu durumda eger yatirnmcilar ekonominin iyi
durumda olacagi beklentisine sahipseler, Ulkeye sermaye akisi gergeklesecek ve ucuz
finansman olanagi ile likidite sorununun mevcut olmamasi neticesinde ¢ikti dizeyinde artis
ve dusuk faiz oranlari gbzlenecektir. Beklentinin olumsuza dénmesi durumunda yatirimcilar

kaynaklarini Glke disina cikaracak, bu durum ekonomide talep, ¢ikti ve varlik fiyatlarinin
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dismesine neden olacak olup, slrecin sonunda ekonomi kétli denge durumunda faaliyet

gbsterecektir.

Bu modele gére; yatirrmcilarin bir Ulkedeki yasanan krizi, diger Ulkeler igin sahip
olduklari beklentileri olumsuza donusturmeleri gerektigi ydonunde bir sinyal olarak algilamalari
durumunda, ekonomilerin birbirleri ile baglantisi olmasa dahi kriz iki Ulkede hemen hemen
ayni anda ortaya cikacaktir. Bulasma etkisi ise, bir Ulkede yasanan krizin diger tlke igin olan

beklentilerin iyi durumdan kétii durum dengesine kaymasi ile kendini gdstermektedir.'*

Bulagsma etkisinin mekanizmasini acgiklayan ¢oklu denge teorisi tek tek ve toplu
¢oklsleri birlikte aciklayabilmekte ve Ulkelerin birbirlerinden bagimsiz olmalarina ragmen

ayni krizleri yasayabildiklerini 6ngérmektedir.

2.2.3.2. Surli Psikolojisi

Ekonomik verileri sirekli kétilye giden bir dlkenin krize girmesi dogaldir. iktisadi
birimler Ulke ekonomisi ile ilgili bu bilgileri rasyonel olarak dederlendirdiginde spekulatif
ataklar, krizi tetiklemektedir. Fakat tlke ekonomisinin verileri olagan oldugu halde, iktisadi
birimlerin bu bilgileri rasyonel sekilde kullanmamalari, (yani ekonominin performansinda
sorun varmis gibi hareket etmeleri) krizin bir baska nedeni olabilmektedir. Bu noktada krizin
¢cilkmasina veya spekilatif ataklarin ortaya ¢cikmasina neden olan siri psikolojisidir. Finansal
piyasalarda her bir yatirnmci, digerinin ortalama fiyatini tahmin etmeye calistidi igin iktisadi

birimler birbirlerinin hangi ydnde hareket ettiklerine dikkat etmektedirler.™

Farz edelim ki 1. yatinmci Tayland emlak piyasasi hakkinda, 2. yatinmci bankalarin
finansal yapilari hakkinda, 3. yatinmci da hukumetin mali durumu hakkinda kamuoyu
tarafindan bilinmeyen gizli bilgiye sahiptir. Sayet birinci yatirrmci konu ile ilgili olumsuz bilgi
alirsa satisa gecebilecektir. 1. yatirrmcinin satigsa gectigini géren 2. yatirnmci, kendi sahip
oldugu bilgi noétr nitelikte veya pozitif nitelikte olsa bile satis pozisyonu alacaktir. Diger

taraftan 3. yatinmci ise sahip oldugu bilgi agirlikh olarak pozitif icerikli olsa bile, 1. ve 2.

'3 Paul R. Masson, “Monsoonal Effects, Spillovers, and Contagion”, IMF Working paper, No:142,
EXIUI 1997, s. 1-32.

% A,

37 Sara Calvo, Carmen Reinhart, “Capital Flows to Latin America: Is There Evidence of Contagion
Effects after the Mexican Crisis?”, The World Bank Economic Development Institute
Macroeconomic Management and Policy Divisionand International Monetary Fund Western
Hemisphere Department, No: 1619, Haziran, 1996, s. 6.
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yatinmcinin satisa gectigini 6grendigi zaman o yatinmcilarin kéti haber aldiklarini

distinecek (gercekte almamis olsalar bile) ve satisa gegecektir.

Bu tir krizlerde kritik nokta para ve maliye politikalarinin sonuglari degil, bu
politikalarin iktisadi birimler tarafindan nasil algilandigidir. Butun iktisadi birimler ayni anda
ayni bilgiye sahip olmadigindan, diger iktisadi birimlerin davraniglari izlienmektedir. Ornegin
bir spekullatorun otoritelerin veya bankalarin mali durumu veya alacaklari kararlar ile ilgili
onemli bir bilgiye sahip oldugunu varsayalim. Buna bagli olarak portféyinde bir degisime
gitmesi durumunda, diger yatirnmcilar bu spekuilatdériin kendilerinde mevcut olmayan bir
bilgiye sahip oldugunu dusunup, ayni egilimi gosterecektir. Belli bir sure sonra bu durum,

katlanarak devam edecek olup, bu tir bir eylem siri psikolojisi olarak nitelendirilecektir.

2.2.3.3. Saf Ogrenme

Yatirrmcinin 6grenme yetisine dayali olan bu teori, bir ekonomide meydana gelen
krizin diger ekonomilerin yatirmci nezdinde sahip oldudu degeri degistirecedini ileri
stirmektedir. Bu durumun nedeni yatirrm yapilacak olan her bir tlkenin sahip oldugu makro

verilerin, diger Ulkelere yonelik alinacak yatirim kararlarinda dikkate alinmasidir.

Kodres ve Pritsker tarafindan kaleme alinan makalede, yatirrmcilarin benzer makro
ekonomik yapi ve politikaya sahip Ulkelerden birisine yatinm yaparken, diger Ulkeden
edindikleri tecrubeyi kullandiklari hususu ileri sirdlmustar. Bu ortak noktalar arasinda benzer
makro ekonomik politikalar, karsilastirilabilir finansal duzenlemeler, yapisal reformlarin
uygulanma sekli gibi unsurlar yer almaktadir. Bu ¢alismaya gore, ekonomileri ve piyasalari
gelisme slrecinde olan Ulkeler kapall kutuya benzemekte ve bu durum yatirnrmcilarin karar
verme surecinde eksik bilgiye sahip olmasina neden olmaktadir. Bu sartlar altinda,
yatirnmcilar bir Glkenin gdstermis oldugu performansi, diger llkeler hakkinda karar vermek

icin kullanmak zorunda kalacaklardir."®

% Laura E. Kodres, Matthew Pritsker, “A Rational Expectations Model of Financial Contagion”,
Journal of Finance, C. LVII, No. 2, Nisan, 2002

51



2.2.4. Likidite Baglantilari

Likidite baglantilari Gzerine kurulu teoriler 6zellikle Rusya krizinden sonra, literatirde
bulasma etkisini agiklamadaki basarisi sayesinde dikkat cekmeye baslamistir. Likidite krizine

teminat cagrisi veya servet etkisi neden olabilmektedir.

2.2.41. Teminat Tamamlama Cagrisi

Likidite kanallari, Ulkelerin uluslararasi finansal sistem araciigi ile birbirlerine
baglanmalari neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Likidite kanallarina érnek olarak, kaldirag orani
ile islem yapilan piyasalarda sik sik karsilasilan teminat tamamlama c¢agrisi verilmektedir. Bir
Ulkede meydana gelen krizin teminat tutarinda azalisa neden olmasi neticesinde borglu
yatinmcilar eksik teminatlarini tamamlamak zorunda kalmaktadirlar. Yatirmcilar teminat
tutarini arttirmak icin gerekli kaynagin bir kismini krizden etkilenmemis tlkelerdeki varliklarin
satisindan elde etmektedir. Bu sayede kriz bir (ilkeden digerine bulasmaktadir. ikinci olarak
bir Ulkede ortaya cikan kriz nedeni ile yatinm fonlarinin ellerinde bulunan varliklarin itfa
tutarinda disus olacagini éngérmeleri ile beraber Uglincl Ulkedeki varliklarini satmak

zorunda kalacaklar ve kriz sz konusu iilkeye bulasacaktir.’

Calvo G. tarafindan teminat tamamlama c¢agrisinin bulasma etkisinin kaynaklar
arasinda yer aldigi 6ne surulmugtir. Konu ile ilgili makalede yer alan 6rnek asagida

dzetlenmistir.°

R ve C olmak Uzere iki tlke ve ¢ ¢esit araci kurum oldugu varsayimi altinda;

- R ulkesinde faaliyet gosteren araci kurum sadece R Ulkesi tarafindan ihrag¢ edilen

bonolar Gzerinde iglem yapmaktadir ve eksik bilgiye sahiptir.

- S Ulkesinde faaliyet gOsteren araci kurum sadece S llkesi tarafindan ihrag edilen

bonolar Gzerinde iglem yapmaktadir ve eksik bilgiye sahiptir.

%% Kuusk, Paas, a.g.e., s. 8.
%0 G.Calvo, “Contagion in Emerging Markets: When Wall Street Is a Carrier.” Working paper,
University of Maryland, 1999.
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- Uluslararasi faaliyet gosteren araci kurum (hedge fon) R ve S Ulkelerinde islem
yapmaktadir ve iki ulke tarafindan ihrag edilen bonolar hakkinda tam bilgiye sahiptir.
Hedge fon teminat tamamlama cagrisina maruz kalabilmekte olup, varlik fiyatlarinin

dismesi neticesinde nakit rezervleri eksik teminati tamamlamaya yetmeyecektir.

Hedge fonun portféylinde bulunan bonolari satmaya basladigini distndigimizde, S
Ulkesinde faaliyet gdsteren araci kurum, hedge fonun S (lkesi tarafindan ihrag edilen
bonolarin degeri hakkinda kendisinden daha fazla bilgiye sahip oldugunu farz etmesi

neticesinde neler olacaktir?

Hedge fon tarafindan gerceklestirilen satisin nedeni, fonun portfdyinde yer alan
batin varliklarda pozisyon azaltmasi olabilmekte olup, bu durumda gergeklesen satis
isleminin bono fiyati Uzerinde blUyuk bir etkisi olmayacaktir. Muhtemelen Fon, S Ulkesi
tarafindan ihra¢ edilen bonolarin asir degerlendigi yonunde bir 6zel bilgiye sahip olacak ve
karini realize etme yoluna gitmis olacaktir. S Ulkesinde faaliyet gsteren araci kurum, hedge
fonun satig islemi gergeklestirmesinin arkasindaki yatan neden hakkinda bilgiye sahip
olmadid! icin tahmin yuratmek zorunda kalacaktir. Hedge fonun satisinin sadece likidite
saglamak icin yapildigi kanaatine varilirsa, satis kervanina katilinmayacak ve S Ulkesi
tarafindan ihra¢ edilen bonolarin degerindeki azalis sinirh olacaktir. S Ulkesinde faaliyet
gOsteren araci kurumda, hedge fonun bonolarin degerini etkileyecek 6zel bir bilgiye sahip
oldugunu kanaati olusursa, satis dalgasi blylyecek ve bonolarin fiyatlarinda sert dustsler

go6zlenecektir.

R Ulkesinde kriz meydana geldigi takdirde, hedge fon sahip oldugu portféyin
degerinde bir azalis ve buna bagli olarak teminat tamamlama cagrisi ile karsi karsiya
kalacaktir. Bu durumda hedge fon bir kisim varliklarini satmak marifeti ile teminatini yeterli
dizeye cikaracaktir. Fonun gerekli kaynagi S Ulkesi tarafindan ihrag edilen bonolari satarak
saglamasi ve sO0z konusu satisin arkasinda yatan nedenin diger yatirnmcilar tarafindan
bilinmemesi durumunda, fiyatlar Uzerinde spekilasyon olusacak ve ani duslsler

gozlenecektir.

2.2.4.2. Servet Etkisi

Likidite mekanizmasi ile bulagma etkisinin ortaya ¢ikacagi yonundeki teorilerin ikinci
tirine servet etkisi denilmektedir. Servet etkisi digsal likidite soklari aracihdi ile krizlerin

bulagmasina neden olmaktadir. Valdes R. tarafindan geligtirilen modele goére yatirmcilar
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servet etkisi terimi ile nitelendirilebilecek dissal likidite soklarina maruz kalmaktadir. S6z
konusu modelin bilgi dagihmi konusundaki varsayimlari gergekte finansal piyasalarda
yasananlara yakin olup, model bu yonlyle teminat tamamlama g¢agrisi modelinden farklilik

arz etmektedir.™

Bir onceki baslikta yer alan 6rnek ile Valdes’ in modelini agikladigimiz ¢alismada,
hedge fonun servetini olusturan bazi varliklari satip nakit rezervini arttirmasini gerektirecek
bir krize maruz kaldigi varsayilmistir. Bu durumda her iki Glkede faaliyet gOsteren araci
kurumlar hedge fon tarafindan gergeklestirilen satis isleminin farkinda olmalarina ragmen bu
satigin sebebi hakkinda bilgi sahibi olmayacaklardir. Araci kurumlar, hedge fonun
gerceklestirdigi satisin likidite sikintisi veya piyasa hakkinda edinilen olumsuz bir bilgiye
dayal oldugunu tahmin edeceklerdir. Bu durumda her iki tlke bonosunun degerinin ¢ok

yuksek oldugu kanaati olusacak ve bonolara satis gelecektir.

Valdes’ in modeline gore likidite krizi, yatinmcilarin portféylerinin gézden gegirilmesi
ve degisik piyasalarda islem gdren varliklarin timunde satis igleminin gerceklesmesine
neden olacaktir. Bu duruma teminat tamamlama cagrisinin veya resmi dizenlemelerin

gereginin yapiimasi neden olabilecektir.

1 Rodrigo Valdes, “Emerging Market Contagion: Evidence and Theory.”, Working paper, Central

Bank of Chile, ss. 1-68.
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3. BOLUM

FINANSAL KRIiZLERIN IMKB’ YE BULASMA ETKISININ
TEST EDILMESI

Calismanin bu bélimiinde énceki boliimlerde belirtilen uluslararasi krizlerin IMKB’ ye
bulasma etkisi incelenecektir. Bu etkinin incelenmesi finans ve ticaret alanlarinda riskten
korunma stratejileri, dizenleyici politikalar ve ekonomik istikrar gibi konular agisindan énem

tasimaktadir.

3.1. Metodoloji

Hisse senedi getirilerinin dagihminin, normal dagilima goére daha yiksek tepe ve
kalin-kuyruk karakterli oldugu bilinmektedir. Engle 1982 yilinda yapmis oldugu ¢alismada,
serilerde oynakhigin ylksek veya dislik oldugu dénemler oldugunu ve bu oynaklik
kiimelenmesini zamana-bagh kosullu varyans olarak tespit etmis olup, bu durumu ortadan
kaldiran ARCH modellemesini gelistirmigtir. Bollerslev ise 1986 yilinda, serilerin varyansinin
kosulsuz ve zaman kosullu bilesenlere ayristinimasina imkan veren GARCH modelini
formule etmisti. GARCH modelleri dagihmin yayvan-kuyruklu dogasini ve zaman iginde
degisen oynakligin varligini yakalamasi nedeniyle menkul kiymet getirilerinin dinamik
davranisini modellemede kullanighdir. Ayrica GARCH modelinde, kosullu varyansi, gegmis
donemlere ait varyans ile hata terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak nitelendirmek
mumkundur. Bulagma etkisinin analizinde GARCH (p,q) modellerinin kullanildigi ve basarih

sonuglarin alindigi birgok calisma mevcuttur.'?

ARCH/GARCH modellerinde kétu ve iyi haberlerin bulagsma etkisi Uzerinde ayni etkiyi
yaptidi varsayilmaktadir. Bu durum asimetrik etkiyi modellemek igin uygun olmamakta olup,
olumsuz bir sokun bulagsma etkisinin, olumlu bir haberin bulasma etkisine nazaran daha

blylk olmasi olarak tanimlanan kaldira¢ etkisinin varliginin arastirimasi gerekmektedir.

2 Murat Mazibas, “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve Ongérillmesi: Asimetrik Garch

Modelleri Bir Uygulama”, BDDK., (Cevrimici) http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o16s3.pdf,
Erisim: 10.07.2011.- Marcello Carvalho, “A Smooth Transition Multivariate GARCH Approach to
Contagion”,  (Cevrimigi)  http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1080229,  Erisim:
20.06.2010. - Oya Ozengin, “Volatility Spillover Between The Stock Market and The Foreign Exchange
Market In Turkey”’, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlitisi Ingilizce Isletme Ana Bilim Dali Ingilizce
Finansman Programi, Yiksek Lisans Tezi, 2008.
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Nelson (1991) tarafindan oynaklik yapisindaki asimetriyi hesaba katacak sekilde, kosullu
varyansin, gecikmeli hata terimlerinin hem buyuklikleri hem de isaretleri dikkate alinarak
modellenen Ustel GARCH (Exponential GARCH) ya da kisaca EGARCH modeli, standart
ARCH/GARCH modellerinde yer alan kosullu varyansa ylklenen simetri sorununun

Ustesinden gelmektedir.'*

Bu calismada Meksika, Giineydogu Asya, Rusya ve ABD mortgage krizlerinin IMKB’
ye bulasma etkisini modellemek igin farkl dizeylerde AR-EGARCH modelleri test edilmigtir.

Calismada uygulanan metodolojiye gére bulasma etkisi, belirli bir piyasa igin kurulan
spesifik bir modelden elde edilen kalintiy1 diger piyasanin varyans denklemine koyarak
belirlenmektedir. Kalintinin  katsayisi anlamli  dizeyde olmasi bulasma etkisini

dogrulamaktadir."*

Bulagma etkisinin incelenmesi igin kullanilan yéntemin ilk adiminda ele alinan her bir
kriz dénemi ve sermaye piyasasi i¢in uygun EGARCH modeli tahmin edilmistir. Daha sonra
Yabanci borsalarin kriz dénemlerinde IMKB'ye bulasma etkisi incelenecegi icin ilk asamada
tahmin edilen EGARCH modellerinin kalintisi, IMKB icin kararlastirilan EGARCH modeli igine
ayri bir degisken olarak eklenmistir. Boylelikle hem bilgisel asimetri, hem de yabanci

piyasalardan IMKB'ye dogru bulasicilik etkisi test edilmistir.

Birinci asamada yabanci borsalar i¢in olusturulan AR ve EGARCH modelleri su

sekilde gosterilebilir:

AR (p) SR, =c+ Z; TR_;+& , &~N(0,62)
- — p q Et—j Et—j
EGARCH(p,q) Inh, = wo+ Y. Pilnhe; + Z,-:] @ | + Z,[] ) o

R: hisse senedi endeksinin t zamanindaki getirisini, R:; endeksini donem gecikmeli
getirisini, ¢ sabit terimi, & ise beyaz gurilti hata terimini temsil etmektedir. EGARCH

denklemi, kosullu varyansin Ustel spesifikasyonuna izin vermektedir. Bdylece kosullu

varyansin negatif olmama Kkisitini g6z o6ninde bulundurmaya gerek kalmamaktadir.

3 Oya Ozengin, “Volatility Spillover Between The Stock Market and The Foreign Exchange
Market In Turkey’, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitutisi Ingilizce Isletme Ana Bilim
B?“ ingilizce Finansman Programi, Yiiksek Lisans Tezi, 2008, s. 40.

A.e.
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EGARCH modelinin sagladigi en blyuk imkan varyansin pozitif olmasini

kesinlestirmesidir.'*

w, katsayisi, degiskenligin sabit terimini, 8;Inh,_; ise tutariligi géstermektedir. Ote
yandan a; katsayisi degiskenligin bilgideki degisime olan tepkisini, ¢ ise degiskenligin hem

pozitif, hem de negatif bilgiye olan tepkisini g('js'[ermek'[edir.146

Yukaridaki modellemeler sonucu yabanci sermaye piyasasi endekslerinin getiri
oranlarindan elde edilen kalinti degerleri, IMKB' ye olan bulasiciliklarinin test edilmesi igin
IMKB EGARCH denklemlerinin iginden bir degisken olarak kullanilmistir. Uygulamanin bu
safhasinda kullanilan EGARCH modellemesi asagidaki gibi gosterilebilir:

AR (p) SR, =c+ Z; TRy_;+& , &~N(0,62)
. _ P q Et—j Et—
EGARCH(p,q) Inhy = wo+ ) Pylnhe; + Z,-:] @ 7|+ ZJ’] ¢ htj] +
Y(kalintr)

EGARCH modelinin en sonunda yer alan kalnti degiskeninin katsayisinin ()
istatistiksel olarak anlamlig, ilgili yabanci piyasada yasanan krizin IMKB' ye bulasic

etkisinin olduguna dair bir bulgu olarak degerlendiriimektedir.

Calismada kullanilacak 6rnek ddnemin belirlenmesi de énem arz etmektedir.
Bulasicilikla ilgili énceki ¢alismalarda; Hernandez ve Valdes, veri setinin kapsadigi zaman
arali§i olarak krizin baslangic tarihinden 3 ay énce ve 12 ay sonrasi dikkate almigken, IMF 2
ve C. Emre Alper, Kamil Yilmaz'* krizin baslangi¢ tarihinden éncesine gitmemislerdir.

Reinhart, Carmen ve Kaminsky'®°

veri setinin zaman araligi olarak krizin 12 ay 6ncesi ve
sonrasini esas almistir. Krizlerin bulagsma etkisi ile ilgili olarak yukarida belirtilen ve benzeri
calismalarda kullanilan veri setlerinin kapsadigi zaman araligi konusunda bir fikir birligi

mevcut degildir. Meksika, Giineydogu Asya, Rusya ve ABD mortgage krizlerinin IMKB’ ye

%> Mahide Cicek, “Turkiye’ de Faiz, doviz ve Borsa: Fiyat ve Oynaklik Yayillma Etkisi”’, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Ankara, Say1:65-2, s.18.

¢ Bzengin, A.g.e., s.42.

7 Hernandez, Leanardo F. ve Rodrigo O. Valdes: “What drives contagion Trade, neighborhood, or
financial links?”, International Review of Financial Analysis, No:10, 2001.

8 Taimur Baig, llan Goldfajn, “Financial Market Contagion in the Asian Crisis”, IMF Working Paper
Series, N0:98/155.

3 Emre Alper, Kamil Yilmaz, "Volatility and contagion: evidence from the Istanbul Stock Exchange”,
Economics Systems, No: 28.

%0 Carmen Reinhart, Kaminsky, "On crises, contagion and confusion”, Journel of International
Economics, No: 151, ss. 145-168.
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bulasma etkisini inceledigimiz ¢alismamizda yer alan veri setleri, her bir krizin baglangi¢

tarihinden 24 ay sonrasina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

3.2. MEKSIKA KRIZINiN iIMKB’ YE BULASMA ETKISININ
ARASTIRILMASI

1994 yilinin baglarinda Meksika galkantili bir ddbnem gecirmistir. Chiapas eyaletinde
meydana gelen ayaklanmanin ardindan, devlet baskani Salinasin yerine bagskan adayi olarak
gosterilen politikaci Donaldo Colosio dldurGimistir. Yasanan siyasi c¢alkanti ile ayni
zamanda ekonomik sorunlar da dlkenin gindemine oturmaya baslamis olup, doéviz
rezervlerindeki azalig neticesinde 1994 yilinin Aralik ayinda, Meksika Merkez Bankasi para
arzini genisletmis ve %15 oraninda devallasyon yapmistir. Yapilan % 15 oranindaki
devallasyon, yatirmcilarda yeni devalliasyonlarin yapilacagi beklentisini dogurmustur. Bu
durum dlkeden yodun sermaye kacgisina sebep olmus ve Meksika hikimeti kisa bir sire

sonra déviz kurlarini sabitlemekten vazgecmek zorunda kalmistir. ™’

3.2.1. Veri

Meksika krizinin IMKB’ ye bulasma etkisini incelemek amaci ile yapilan ampirik
calismada yer alan modelde kullanilacak veri seti, Meksika krizinin baslangi¢ tarihi olarak
esas alinan 20.12.1994 tarihinden sonraki 24 aylik dénemi kapsayan 20.12.1994 -
20.12.1996 tarihleri arasinda Meksika IPC ve IMKB 100 endekslerinin kapanis degerlerini
icermektedir. Bu kapanis degerleri kullanilarak logaritmik getiri degerleri In(Rimkb100t/Rimko100t-1)
ve  In(Rmipet/Rmipet-1)  formilleriyle  hesaplanmistir.  Analizlerin  bilgisayar ortaminda

gerceklestiriimesi sirasinda EViews 5.1 paket programi kullaniimigtir.

Calismada kullanilan verilere iliskin tanisal istatistikler Tablo 3’ de go6sterilmistir.
Dagilim kuyrugunun kaliniginin bir élgisii olan basiklik katsayisi Meksika IPC ve IMKB 100
endeksleri icin normal dagiim degeri olan 3’ ten buyGktlir. Bir veri seti icin basiklik
Olgusunun pozitif olmasi durumunda, bu turli dagihma kalin kuyruklu adi verilmektedir.

Asagidaki tabloda goérildigu Uzere veri setleri normal dagilima gére daha kalin kuyrukludur.

*! Basti, a.g.e., s. 34.
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Her iki endeks getirisi de pozitif ¢carpiklik katsayisina sahip olup, bu durum her iki
endeks Uzerinde pozitif haberlerin piyasayl negatif haberlerden daha fazla etkiledigini

gostermektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanisal istatistikleri*

R(imkb1 00) R(mipc)

Mean(Ortalama) 0,002504| 0,000818

Medyan 0,002317| -0,000826
Maksimum 0,095092| 0,084377
Minimum -0,095500| -0,075439
Std-Sapma 0,023822| 0,019277
Garpiklik 0,088230| 0,201866
Basiklik

4,861972| 6,067598

Jarque-Bera 70,39878| 192,6598

Gozlem 483 483

* R(mkb100) V€ Rmipe) Sirasiyla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 ve Meksika Borsasi
(Bolsa) IPC endekslerinin getiri serilerini temsil etmektedir.

Meksika IPC endeksi i¢in yapilan Jarque-Bera testi sonucunda tespit edilen deger,
%5 anlamhhk seviyesi icin kritik deger olan 5,991’ den buyuktur. Dolayisiyla Meksika IPC

endeksine ait veri normal dagilima sahip olmayip, veri seti kalin kuyrukludur.

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige sahip olan
seriler birinci veya ikinci farklar ya da logaritmalari alinarak duragan hale getiriimektedir.
Duraganligin saptanabilmesi icin kullanilan pek cok test bulunmaktadir. Bu galismada
degigkenlere ait verilerin duraganhgi, Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF)

kullanilarak test edilecektir.

Bu testin sonucunda elde edilen deger, Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan (Mac
Kinnon tarafindan yeniden diizenlenen) tablo degerleri ile karsilastirarak y=0 hipotezi test
edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim kdke sahip oldugunu

(Ho:y=0), alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu géstermektedir.

Birim kok test sonuglari Tablo 4’ de gdsterilmistir. Buna gbre sabit terim ve trend
terimi olan, olmayan t¢ modelde, 20.12.1994-20.12.1996 arasinda kalan tahmin dénemi igin
IMKB 100 ve Meksika IPC endekslerine ait getiri orani serileri igin serinin duragan olmadigini

ve birim kdke sahip oldugunu ortaya koyan sifir hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 4: Getiri Oranlarinin Duraganlik Testi Sonugclari

(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin Dénemi)

ADF testi?

Fiyat degigimleri

Sabit terim ve
trend terimi
yok

Sabit terim var

Sabit terim ve
trend terimi var

R(imkb100)

-14,32613***

-14,34667***

-14,43875***

R(mipc)

-13,79798***

-13,79734***

-13,83983***

@ ADF testinin sifir hipotezi: Ho= Seri birim koktur,
*** Sifir hipotezi %1 dlzeyinde reddedilmisgtir.

Endeks getiri serilerinin otokorelasyon yapilarinin tahmin edilmesi icin her iki seriye
ait korelogramlar incelenmis ve hesaplanan otokorelasyonlarin anlamliliginin test edilmesi

icin Ljung-Box Q istatistikleri elde edilmistir. Sonuglar Tablo 5’ te gosterilmistir.

Tablo 5: Getiri Oranlarinin Ljung-Box Q Istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

Gecikme | Rimkb100) | Rimipc)
1 - 8,5094***
2 - 9,4800***
3 - 11,637
4 - 13,708
5 - 13,819**
6 11,003* |14,504**
7 14,019* |15,176**
8 14,160* |19,085**
9 15,766* |19,806**
10 17,526* |19,838**

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlaml..

Korelogram ve Ljung-Box Q test degerlerini gésteren Tablo 5’ ten anlasilacagi Gzere
Meksika

otokorelasyon &zelligine sahipken, IMKB 100 endeksinin getiri oranlari, 6, 7, 8, 9 ve 10

IPC endeksinin getiri oranlarn, 10 gunluk tim gecikmeli getiri oranlari ile

gunlik gecikmeli getiri oranlari ile %10 diizeyinde anlamli otokorelasyon 6zelligine sahiptir.
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Tablo 6: Getiri Oranlarinin Tahmin Edilmesinde Kullanilan AR Modellerinde Yer Alan

Degiskenler
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)
Endeks Modellerde Yer Alan Degiskenler
AR(6) | AR(7) | AR(8) [AR(9) [ AR(10)
R(imkb100) - - - - -
AR(1) | AR(2) [AR(3) [AR(4) [AR(5) |[AR(6) [AR(7) |AR(8) [AR(9) [AR(10)
R(mipc)

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..

Bir sonraki asamada; endekslerin tahmin edilen otokorelasyon yapilarinin yardimiyla

olusturulan AR modellerine ait parametre tahminleri yapilmistir. Tablo 6’ da her iki endeks

icin tahmin edilen modellerdeki AR parametreleri gosterilmektedir.

Tablo 7: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Ljung-Box Q istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin Dénemi)

Gecikme R(imkb100)

R(mipc)

1 -

6 1,9575

7 2,5417

9 -

10 -

34,812

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..

Kalintilarda otokorelasyon etkisinin varhg,

Tablo 6

da yer alan modellerin

kalintilarinin korelogramlarinin incelenmesi kanaliyla test edilmis olup, modellerde kalintilara

ait Ljung-Box Q test degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, bir bagka ifade ile
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otokorelasyon etkisinin ortadan kalktigi sonucuna variimistir. Elde edilen bulgular Tablo 7’ de

Ozetlenmektedir.

3.2.2. Bulgular

Endekslerin getiri oranlarindan elde edilen AR modellerinin kalintilarinin karelerinin
Ljung-Box Q istatistiklerinin anlamliliginin incelenmesi yoluyla, endekslerin ARCH
modellemesine uygun olup olmadigi arastirimaktadir. Tablo 8 de yer alan sonuglar, 10
gecikme ile incelenen kalinti karelerinin MIPC getiri oranlarinda istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamh oldugunu gostermektedir. IMKB 100 endeksinde ise 5, 6, 7, 8 ve 10
gunlik gecikmeler %1; 2, 3 ve 9 gunlik gecikmeler %5; 4 gunlik gecikme %10 dizeyinde

anlamhdir.

Tablo 8: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Karelerinin Ljung-Box Q
Istatistikleri

(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin Dénemi)

Gecikme | Rimkp100) | Rmipc)
1 - -
2 | 52021* | 55,848***
3 6,9096** | 63,891***
4 7,1203* | 74,692***
5 15,205*** | 77,241***
6 16,174***| 85,298***
7 18,172***| 91,775***
8 19,580***| 101,44***
9 19,728 | 107,21***
10 25,183***|120,73***

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlzeyinde anlamli

Tablo 9’ da yer alan ARCH LM testleri, kalinti karelerinin Ljung-Box Q testlerinden
elde edilen sonuglari ile uyumlu olup, tiim gecikmelere ait F-test istatistikleri ve Gdzlemx R?
degerleri MIPC’ de istatistiksel olarak %1, IMKB 100 endeksinde %10 diizeyinde anlamlidir.
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Bu durum endekslere iliskin modellerin gucli ARCH etkisine sahip olduklarina isaret

etmektedir.

Tablo 9: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin ARCH LM Test istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin Donemi)

Endeks | F-istatistigi P-degeri Gozlem x R* P-degeri

R(mkb100)| 2,568416* 0,09684 2,565346* 0,09676

R(mipc) 43,29437*** 0,0000 39,87137*** 0,0000

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlamii.

Seriler igin uygulanacak GARCH(p,q) modellerinin yapisina karar verilmesi
asamasinda Akaike (AIC) ve Schwarz kriterlerinden yararlanilmis olup, her endeks icin en
distk mutlak degere sahip model dikkate alinmigtir. Calismada Tablo 6’ da gdsterilen
gecikmeler arasindan GARCH tahmininde istatistiksel olarak anlamli olan parametreler
kullanilmig olup, uygulanan ARCH ve GARCH modelleri Tablo 10’ da gosterilmektedir. MIPC
ve IMKB 100 endekslerinin getiri serileri icin, EGARCH(1,1) modelinin uygulanmasina karar

verilmistir.

Tablo 10: Endekslerin Getiri Oranlarina Ait ARCH ve GARCH
Modellerinin AIC ve Schwarz Kriterleri (20.12.1994-20.12.1996: Tahmin Dénemi)

EGARCH(1,1) EGARCH(2,1) EGARCH(2,2)
Endeks

AlC Schwarz AlC Schwarz AlC Schwarz

Rimkbtoo) | -4,49042  -4,41681 | -4,49400 -4,40568 | -4,51261 -4,40956

Rmipc) -4,85771  -4,78541 | -4,860064 -4,77388 | -4,87454 -4,77333

Meksika IPC endeksi getiri orani icin  asadidaki AR(1)-EGARCH(1,1) modeli
secilmigtir.

AR (1) : Rmipc,t =c+ TRmipc,t—l té& Et~N(O' atz )
EGARCH(1,1) Inhy = wo + Bylnhe_; + a; j;‘_l + j}j_l
t—1 t—1
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MIPC endeksi getiri oraninin yukaridaki gibi modellenmesi sonucu elde edilen
kalintilar, asagida goésterilen AR(7)-EGARCH(1,1) modelinde bir degisken olarak kullaniimig

ve bulasicilik etkisi test edilmigtir.

AR (7) : Rinkbroot = €+ TRimiprooe—7 + & »  &~N(0,0¢)
EGARCH(1,1) ‘Inhy = wo + Bylnhe_s + a; j;‘_l + ¢ ==+ Y (kalint)
t—1 t—1

AR(7)-EGARCH(1,1) modellemesine iliskin Eviews 5.1 paket programindan elde

edilen sonuglar bilgileri Tablo 11'de yer almaktadir.

Tablo 11: MIPC — IMKB 100 Endeksi Yoniinde Volatilitenin Bulagma Etkisi
AR(7)-EGARCH(1,1)

Katsayl Standart hata  z-istatistigi Prob.

AR(7) 0.100094 0.063306 1.581110 0.1139

Varyans Denklemi

Wy -1.562758 0.456046 -3.426753 0.0006

aq 0.200724 0.111496 1.800273 0.0718

0] -0.065716 0.057012 -1.152665 0.2490

b1 0.810262 0.061358 13.20545 0.0000

P 11.50635 3.664437 3.140006 0.0017
Tablo 171 de yer alan ve bulasma etkisini ifade eden

1 katsayisi istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, Meksika
krizinin IMKB (izerinde bulagici etkisinin varligina dair bir delil olarak degerlendirilebilir.
Ayrica volatilitenin uzun donem etkilerini gosteren fS; katsayisi, 1’ den kiiglk olup, sistemin
duraganlik kosulunun saglandigi gorilmustur. Volatilitenin kalicihdinin derecesi ¢ok yuksektir
(0,810262). Asimetrik etkiyi 6lgcen ¢ parametresinin negatif isaretli olmasina karsin
istatistiksel olarak anlamh olmayip (0.2490), asimetrik etkisinin var oldugu ileri

surulemeyebilir.
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3.3. GUNEYDOGU ASYA KRIZiNiN iIMKB’ YE BULASMA
ETKISININ ARASTIRILMASI

Guneydogu Asya krizi, Tayland para birimi baht Uzerinde igslemlerin hizlanmasi ve
Ulkedeki gayrimenkul sirketlerinin iflas etmesi ile baglamistir. 1996 yilinin sonunda Tayland’
da ihracat rakamlarinin dusmesi, cari acidin artmasi, agiri degerlenmis gayrimenkul
fiyatlarinin dusmeye baslamasi, Japonya’ nin faiz oranlarini arttirabilece@i endisesi basta
Tayland olmak Uzere bolge Ulkelerin para birimleri Gzerinde baski yaratmig, yatinmcilar s6z
konusu para birimleri cinsinden finansal enstrimanlari portfdylerinden ¢ikarmaya

baslamiglardir.

Yasanan panik neticesinde Tayland ve Singapur Merkez Bankalari doviz piyasasina
mudahale etmis ve kambiyo kontrolleri politikasini uygulamiglardir. Krizin ilk agamasinda
Tayland Merkez Bankasi, bahtin degerini muhafaza etmek igin 6 milyar dolarlik ddviz rezervi
kullanmistir. Tayland hikimeti devallasyon yapmak konusunda istekli davranmiyor
olmasina karsin Merkez Bankasi rezervlerinin bitme noktasina geldiginin anlasiimasi ile baht
Uzerindeki baski artmistir. Sonug olarak 2 Temmuz 1997’ de devalliasyon meydana gelmis,
Tayland bahti ABD dolar kargisinda %17, Japon yeni karsisinda ise %12 oraninda deger
kaybetmistir."®? 15 Agustos’ tan itibaren Hong Kong dolari cesitli spekilatif saldirilara maruz
kalmis olup, 20-23 Ekim tarihleri arasinda Hong Kong hisse senedi endeksi %10 oraninda

deger kaybetmigtir.

3.3.1. Veri

Guneydogdu Asya krizi uzun bir dénem boyunca ve birgok Ulkede etkili olmustur. 1997
Ekim ayinda Hong Kong piyasasinda yasanan kriz, uluslararasi alanda bulylk etkiye sahip
olmasi nedeni ile krizin baslangic tarihi olarak dikkate alinmistir. Krizin IMKB’ ye bulasma
etkisini incelemek amaci ile yapilan ¢alismada yer alan modelde kullanilacak veri seti, Hong
Kong borsasinda yasanan biyik disistn yasandigi 20.10.1997 tarihinden sonraki 24 aylik
donemi kapsayan 20.10.1997 — 15.10.1999 tarihleri arasinda Hang Seng ve IMKB 100
endekslerinin  kapanis degerlerini ihtiva etmektedir. Bu kapanis degerleri kullanilarak
logaritmik getiri degerleri In(Rimko100t/Rimko10ot-1) V€ IN(Rsi/Risit1)  formilleriyle hesaplanmistir.
Analizlerin bilgisayar ortaminda gercgeklestirimesi sirasinda EViews 5.1 paket programi

kullaniimistir.

%2 Bastl, a.g.e., s. 42.
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Calismada kullanilan verilere iliskin tanisal istatistikler Tablo 12’ de goésterilmistir.
Dagilim kuyrugunun kalnhgdinin bir élgisu olan basiklik katsayisi Hang Seng ve IMKB 100
endeksleri i¢in normal dagilim degeri olan 3’ ten blylktir. Asagidaki tabloda gdéruldagu

uzere Hang Seng ve IMKB endeksi veri setleri normal dagilima gére daha kalin kuyrukludur.

Tablo 12: Degiskenlerin Tanisal Istatistikleri*

R(imkb100) R(hsi)
Mean(Ortalama) 0,000699 -0,000439
Medyan 0,000289 -0,000119
Maksimum 0,156424 0,133950
Minimum -0,161669 -0,109927
Std-Sapma 0,037866 0,025411
Carpiklik -0,351680 0,281482
Basiklik 5,242467 5,925540
Jarque-Bera 107,2455 172,3368
Gozlem 466 466

* Rymkb1o0) V€ Rynsi) sirastyla, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 ve Hong Kong Borsasi
Hang Seng endekslerinin getiri serilerini temsil etmektedir.

Hang Seng endeks getirisi negatif carpiklik katsayisina sahip olup, bu durum endeks
Uzerinde negatif haberlerin piyasayr pozitif haberlerden daha fazla etkiledigini

gostermektedir.

Jarque-Bera testi sonucunda Hang Seng endeksi icin tespit edilen deger, %5
anlamhlik seviyesi igin kritik deger olan 5,991’ den blyuktir. Dolayisiyla Hang Seng endeks

verisi normal dagilima sahip olmayip, veri seti kalin kuyrukludur.

Tablo 13: Getiri Oranlarinin Duraganhk Testi Sonuglari
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

ADF testi®
Sabit terim ve . .
Fiyat degigimleri trend terimi Sabit terim var Sabit te':'m. ve
yok trend terimi var
R(imkb100) -21,81145*** -21,7959*** -21,79495***
Rhsi) -19,90648*** -19,88808*** -19,92052***

@ ADF testinin sifir hipotezi: Ho= Seri birim koktur,
*** Sifir hipotezi %1 dlzeyinde reddedilmisgtir.
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Verilerin duraganligi Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test
edilecektir. Bu testin sonucunda elde edilen bulgular Tablo 13’ te gosterilmistir. Buna gore
sabit terim ve trend terimi olan ve olmayan l¢ modelde, 20.10.1997 — 15.10.1999 arasinda
kalan tahmin dénemi igin IMKB 100 ve Hang Seng endekslerine ait getiri orani serileri igin
serinin duragan olmadigini ve birim kdke sahip oldugunu ortaya koyan sifir hipotezi

reddedilmektedir.

Endeks getiri serilerinin otokorelasyon yapilarinin tahmin edilmesi icin her iki seriye
ait korelogramlar incelenmis ve hesaplanan otokorelasyonlarin anlamliliginin test edilmesi

icin Ljung-Box Q istatistikleri elde edilmistir. Sonuglar Tablo 14’ te gosterilmistir.

Korelogram ve Ljung-Box Q test degerlerini gdsteren Tablo 14’ ten anlasilacagi Gzere
Hang Seng endeksinin getiri oranlar, 10 gunluk tum gecikmeli getiri oranlan ile
otokorelasyon ézelligine sahipken, IMKB 100 endeksinin getiri oranlari, 5 ginliik gecikmeli
getiri orani ile %5; 6 ve 7 gunlik gecikmeli getiri oranlari ile %10 dizeyinde anlamli

otokorelasyon 6zelligine sahiptir.

Tablo 14: Getiri Oranlarinin Ljung-Box Q istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

Gecikme | Rimkb100) | Rinsi)
1 0,0896 3,1482*
2 1,0233 5,3041*
3 2,1368 8,4645**
4 2,7006 8,5465*
5 11,818* | 15,5617***
6 11,916* |17,708***
7 12,259* (17,711**
8 12,301 17,918**
9 14,161 19,199**
10 14,259 21,991**

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlaml..
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Bir sonraki asamada; endekslerin tahmin edilen otokorelasyon yapilarinin yardimiyla

olusturulan AR modellerine ait parametre tahminleri yapilmistir. Tablo 15’ de her iki endeks

icin tahmin edilen modellerdeki istatistiksel olarak anlamli AR parametreleri gosterilmektedir.

Tablo 15: Getiri Oranlarinin Tahmin Edilmesinde Kullanilan AR Modellerinde Yer Alan

Degiskenler
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

Endeks Modellerde Yer Alan Degiskenler
AR(5) [ AR(6) | AR(7)
R(imkb100) - - - - - - -
AR(1) | AR(2) | AR() | AR@4) [ AR(5) [ AR(6) | AR(7) | AR(8) | AR(9) | AR(10)
R(hsi)

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,
*** %1 dlizeyinde anlamli.

Tablo 16: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Ljung-Box Q istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

Gecikme | Rimkb100) | Rnsi)
1 - 20,840
2 . -

3 - 10,668
4 . -
5 16,860 | 3,9019
6 6,7708 -
7 7,5066 -
8 . -
9 . -
10 - 7,3850

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,
*** %1 dlizeyinde anlamli.
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Kalintilarda otokorelasyon etkisinin varligi, Tablo 15 de yer alan modellerin
kalintilarinin korelogramlarinin incelenmesi kanaliyla test edilmis olup, modellerde kalintilara
ait Ljung-Box Q test degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, bir bagka ifade ile
otokorelasyon etkisinin ortadan kalktigi sonucuna varilmigtir. Elde edilen bulgular Tablo 16’
da 6zetlenmektedir.

3.3.2. Bulgular

Endekslerin getiri oranlarindan elde edilen AR modellerinin kalintilarinin karelerinin
Ljung-Box Q istatistiklerinin anlamhliginin incelenmesi yoluyla, endekslerin ARCH
modellemesine uygun olup olmadigi arastirimaktadir. Tablo 17’ de yer alan sonuglar, 10
gecikme ile incelenen kalinti karelerinin IMKB 100 ve Hang Seng endeksleri getiri

oranlarinda istatistiksel olarak ¢esitli diizeylerde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 17: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Karelerinin Ljung-Box Q
istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

Gecikme | Rmkb100) | Rnsi)

1 - -

2 1,8366 |8,6867***
3 2,6438 |9,4329***
4 4,8889 | 9,4837**
5 13,497***| 9,6932**
6 13,938* | 12,557**
7 14,782** | 12,578**
8 14,855** | 13,060*
9 14,863* | 13,448*
10 15,136* | 15,053*

* %10 dlzeyinde anlamli,

** %5 dlizeyinde anlamli,

*** %1 dliizeyinde anlamli
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Tablo 18’ de yer alan ARCH LM testleri, kalinti karelerinin Ljung-Box Q testlerinden
elde edilen sonuclari ile uyumlu olup, tiim gecikmelere ait F-test istatistikleri ve Gézlemx R?
degerleri Hang Seng endeksinde istatistiksel olarak %5, IMKB 100 endeksinde %1
dizeyinde anlamlidir. Bu durum endekslere iliskin modellerin gl¢li ARCH etkisine sahip

olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 18: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin ARCH LM Test istatistikleri
(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin D6nemi)

Endeks | F-istatistigi P-degeri Gozlem x R? P-degeri
R(imkb100)| 18,21161*** | 0,0000024 17,59163*** 0,0000027
Rnsi) 3,980428** 0,046624 3,963365** 0,046501

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..

Seriler igin uygulanacak GARCH(p,q) modellerinin yapisina karar verilmesi
asamasinda Akaike (AIC) ve Schwarz kriterlerinden yararlaniimis olup, her endeks icin en
distk mutlak degere sahip model dikkate alinmistir. Calismada Tablo 15’ de gdsterilen
gecikmeler arasindan GARCH tahmininde istatistiksel olarak anlamli olan parametreler
kullaniimis olup, uygulanan ARCH ve GARCH modelleri Tablo 19’ da gosteriimektedir. HSI’
nin ve IMKB 100 endeksinin getiri serileri igin, EGARCH(2,2) modelinin uygulanmasina karar

verilmistir.

Tablo 19: Endekslerin Getiri Oranlarina Ait ARCH ve GARCH
Modellerinin AIC ve Schwarz Kriterleri

(20.12.1994-20.12.1996: Tahmin Donemi)

EGARCH(1,1) EGARCH(2,1) EGARCH(2,2)
Endeks
AlC Schwarz AlC Schwarz AlC Schwarz
R(imkb100) -3,82164 -3,77681 | -3,82065 -3,76686 | -3,82002 -3,76525
Rnsi) -4,70450 -4,65996 | -4,70268 -4,64924 | -4,70056 -4,63821

HSI endeksi getiri orani icin asagidaki AR(1)-EGARCH(2,2) modeli secilmigtir.

AR (1) D Rpsip =€+ TRpgip-1 + & &~N(0,0¢)
. — ft—1 Et—2 ft—1
EGARCH(2,2) : Inh, = wq + f1Inhi_y + Brlnh_, + a4 T + a, T + qu
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HSI endeksi getiri oraninin yukaridaki gibi modellenmesi sonucu elde edilen kalintilar,
asagida gosterilen AR(5)-EGARCH(2,2) modelinde bir degisken olarak kullaniimis ve

bulasicilik etkisi test edilmigtir.

AR (5) * Rimkb1oot = €+ TRiumkp100e-s + & »  &~N(0,0¢)
EGARCH(2,2) : Inh, = wy + ByInh,_, + Bylnh,_, + a, j;—:__ll +a, j,:__zz +¢ j,:__ll + y(kalint)

AR(5)-EGARCH(2,2) modellemesine iliskin Eviews 5.1 paket programindan elde

edilen sonuglar bilgileri Tablo 20'de yer almaktadir.

Tablo 20: HSI — IMKB 100 Endeksi Yoniinde Volatilitenin Bulagsma Etkisi AR(5)-
EGARCH(2,2)

Katsayl Standart hata  z-istatistigi Prob.

AR(5) -0.124432 0.040915  -3.041227 0.0024

Varyans Denklemi

Wy -1.336157 0.439879 -3.037554 0.0024
a4 0.187589 0.070645 2.655387 0.0079
ay 0.326857 0.082110 3.980706 0.0001
[0) -0.031359 0.036959 -0.848487 0.3962
By -0.021934 0.051130 -0.428981 0.6679
B 0.881879 0.054381 16.21672 0.0000
P -3.420316 1.459270 -2.343854 0.0191
Tablo 20° de yer alan ve bulasma etkisini ifade eden

1 katsayisi istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, Glneydogu
Asya krizinin IMKB (zerinde bulasici etkisinin varligina dair bir delil olarak degerlendirilebilir.
Ayrica volatilitenin uzun doénem etkilerini gOsteren
B1 ve f, katsayllari incelendiginde, f; katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz,
B, katsayisinin ise anlamli %1 diizeyinde anlamli oldugu gérilmustir. Asimetrik etkiyi olgen
¢ parametresinin negatif isaretli olmasina karsin istatistiksel olarak anlamli olmayip (0.2490),

asimetrik etkisinin var oldugu ileri surtlemeyebilir.
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3.4. RUSYA KRIiZiNiN iIMKB’ YE BULASMA ETKISINIiN
ARASTIRILMASI

Rusya hikimeti Temmuz 1998’ de IMF ile yeni bir anlasma imzalamistir. Rusya
Merkez Bankasi rublenin devalle edilmeyecegini ifade etmis olmasina ragmen uluslararasi
yatirnmcilarda olusan devaliasyon beklentisini kiramamistir. 17 AJustos’ ta Merkez Bankasi
tarafindan doviz bant araligi 1$= 6-9,5 ruble olarak belirlenmis, Rusya’ nin dis borglarin
6denmesi hususunda 90 gunlik moratoryum ilan edilmis, yabancilarin kisa vadeli déviz
piyasasinda igslem yapmasi yasaklanmigtir. Sonraki iki haftalik sdrecin neticesinde
yatirnmcilarda rublenin devallie edilecegi beklentisi artmis ve doéviz kuru dalgalanmaya

birakilmak zorunda kalinmistir.'®

3.4.1. Veri

Rusya krizinin IMKB’ ye bulagsma etkisini incelemek amaci ile yapilan ¢alismada yer
alan modelde kullanilacak veri seti, Rusya krizinin baslangi¢ tarihi olarak esas alinan
17.08.1998 tarihinden sonraki 24 aylik donemi kapsayan 17.08.1998 — 17.08.2000 tarihleri
arasinda Rusya RTS ve IMKB 100 endekslerinin kapanis dedgerlerini icermektedir. Bu
kapanis degerleri kullanilarak logaritmik getiri degerleri In(Rimko100t/Rimko10ot-1) V€ IN(Resit/ Retsit-1)
formdalleriyle hesaplanmigtir. Analizlerin bilgisayar ortaminda gerceklestiriimesi sirasinda

EViews 5.1 paket programi kullaniimigtir.

Calismada kullanilan veriler iligkin tanisal istatistikler Tablo 21’ de goésterilmistir.
Dagilim kuyrugunun kalinhdinin bir élclisu olan basiklik katsayisi iki endeks i¢in de normal
dagilim degeri olan 3’ ten blyuktir. Asagidaki tabloda géruldugu Gzere veri setleri normal

dagilima goére daha kalin kuyrukludur.

RTS endeksi pozitif ¢arpiklik katsayisina sahip olup, bu durum endeks Uzerinde

pozitif haberlerin piyasayi negatif haberlerden daha fazla etkiledigini gdéstermektedir.

Jarque-Bera testi sonucunda tespit edilen deger, %5 anlamlilik seviyesi igin kritik
deger olan 5,991 den buyuktir. Dolayisiyla veriler normal dadihma sahip olmayip, veri

setleri kalin kuyrukludur.

>3 Basti, a.g.e., s. 63-64.
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Tablo 21: Degiskenlerin Tanisal Istatistikleri*

R(imkb100) Rysi)
Mean(Ortalama) 0,002471 0,016072
Medyan 0,001049 0,001189
Maksimum 0,156424 7,000000
Minimum -0,161669 -0,187953
Std-Sapma 0,037628 0,326340
Carpiklik -0,121267 21,09827
Basiklik 4,696968 452,0621
Jarque-Bera 57,05629 395,0075
Gozlem 466 466

* Rimkn100) V€ Rsy sirastyla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 ve Rusya Borsasi RTS
endekslerinin getiri serilerini temsil etmektedir.

Verilerin duraganligi Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test
edilmistir. Bu testin sonucunda elde edilen bulgular Tablo 22’ de gdsterilmistir. Buna gore
sabit terim ve trend terimi olan, olmayan ¢ modelde, 20.10.1997 — 15.10.1999 arasinda
kalan tahmin dénemi icin IMKB 100 ve RTS endekslerine ait getiri orani serileri igin serinin
duragan olmadigini

reddedilmektedir.

ve birim kdke sahip oldugunu ortaya koyan sifir hipotezi

Tablo 22: Getiri Oranlarinin Duraganhk Testi Sonuglari
(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin Dénemi)

ADF testi?

Fiyat degigimleri

Sabit terim ve
trend terimi
yok

Sabit terim var

Sabit terim ve
trend terimi var

R(imkb100)

-21,47945***

-21,54611***

-21,52349***

R(rtsi)

-21,63236***

-21,56291***

-21,62627***

@ ADF testinin sifir hipotezi: Ho= Seri birim koktir, *** Sifir hipotezi %1 dlizeyinde reddedilmistir.

Endeks getiri serilerinin otokorelasyon yapilarinin tahmin edilmesi icin her iki seriye
ait korelogramlar incelenmis ve hesaplanan otokorelasyonlarin anlamliliginin test edilmesi

icin Ljung-Box Q istatistikleri elde edilmistir. Sonuglar Tablo 23’ te gosterilmistir.
Korelogram ve Ljung-Box Q test degerlerini gdsteren Tablo 23’ ten anlagilacagi uzere

RTS ve IMKB 100 endekslerinin getiri oranlari, 10 ginliik tim gecikmeli getiri oranlari ile

otokorelasyon 6zelligine sahiptir.
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Tablo 23: Getiri Oranlarinin Ljung-Box Q istatistikleri

(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin D6nemi)

Gecikme | Rimko100) | Rsi)
1 127,70***| 116,54***
2 128,97***| 116,54***
3 129,71***| 116,56***
4 131,26***| 116,61***
5 135,21***| 116,66***
6 135,64***| 116,66***
7 135,68"**| 116,69***
8 136,13***| 116,71***
9 136,89***| 116,72***
10 139,39***| 116,73***

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,

*** %1 dlizeyinde anlamli.

Bir sonraki asamada; endekslerin tahmin edilen otokorelasyon yapilarinin yardimiyla

olusturulan AR modellerine ait parametre tahminleri yapilmistir. Tablo 24’ de her iki endeks

icin tahmin edilen modellerdeki istatistiksel olarak anlamli AR parametreleri gosterilmektedir.

Tablo 24: Getiri Oranlarinin Tahmin Edilmesinde Kullanilan AR Modellerinde Yer Alan
Degiskenler

(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin D6nemi)

Endeks Modellerde Yer Alan Degiskenler

AR(1) AR(2) | AR(3) | AR4) | AR(5) | AR(6) | AR(7) | AR(8) | AR(9) | AR(10)
R(imkb100) .

AR(1) | AR(2) | AR() [AR(@4)[AR(5) [ AR®)| AR(7) | AR8) [ AR(9) | AR(10)
R(rtsi)

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlizeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..
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Tablo 25: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Ljung-Box Q istatistikleri
(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin Dénemi)

Gecikme | Rimkb100) | Rysi)

1 - -

9 - -

10 - -

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..

Kalintilarda otokorelasyon etkisinin varligi, Tablo 24’ de yer alan modellerin
kalintilarinin korelogramlarinin incelenmesi kanaliyla test edilmis olup, modellerde kalintilara
ait Ljung-Box Q test degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, bir bagka ifade ile
otokorelasyon etkisinin ortadan kalktigi sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 25’

da 6zetlenmektedir.

3.4.2. Bulgular

Endekslerin getiri oranlarindan elde edilen AR modellerinin kalintilarinin karelerinin
Ljung-Box Q istatistiklerinin anlamhliginin incelenmesi yoluyla, endekslerin ARCH
modellemesine uygun olup olmadigi arastirimaktadir. Tablo 26’ da yer alan sonuglar, 10
gecikme ile incelenen kalinti karelerinin IMKB 100 ve RTS endeksleri getiri oranlarinda

istatistiksel olarak cesitli duzeylerde anlaml oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 26: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Karelerinin Ljung-Box Q

istatistikleri

Gecikme | Rimkb100) | Ryrsi)
1 10,686***| 0,0023***
2 12,440***| 0,0046***
3 15,983***| 0,0069***
4 22,757***| 0,0093***
5 36,633*** | 0,0116***
6 41,669***| 0,0139***
7 41,847**|0,0163***
8 43,652***| 0,0187***
9 45,956***| 0,0210***
10 46,723***| 0,0235***

(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin Donemi)

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,
*** %1 dliizeyinde anlamli

Tablo 27’ de yer alan ARCH LM testleri, kalinti karelerinin Ljung-Box Q testlerinden
elde edilen sonuclari ile uyumlu olup, tiim gecikmelere ait F-test istatistikleri ve Gézlemx R?
degerleri RTS ve IMKB 100 endeklerinde istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu

durum endekslere iliskin modellerin giicli ARCH etkisine sahip olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 27: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin ARCH LM Test istatistikleri
(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin Dé6nemi)

Endeks | F-istatistigi P-degeri Gozlem x R* P-degeri
R(mkb100)| 10,90169*** 0,001036 10,69463*** 0,001074
Rrtsi) 0,002278*** 0,009619 0,002277** 0,009618

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..

Seriler igin uygulanacak GARCH(p,q) modellerinin yapisina karar verilmesi
asamasinda Akaike (AIC) ve Schwarz kriterlerinden yararlanilmis olup, her endeks icin en

distk mutlak degere sahip model dikkate alinmistir. Calismada Tablo 24’ de gdsterilen
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gecikmeler arasindan GARCH tahmininde istatistiksel olarak anlamli olan parametreler
kullanilmig olup, uygulanan ARCH ve GARCH modelleri Tablo 28’ de gosteriimektedir. RTS’
nin ve IMKB 100 endeksinin getiri serileri icin sirasiyla EGARCH(2,1) ve EGARCH(2,2)

modellerinin uygulanmasina karar verilmigtir.

Tablo 28: Endekslerin Getiri Oranlarina Ait ARCH ve GARCH Modellerinin
AIC ve Schwarz Kriterleri
(17.08.1998 — 17.08.2000: Tahmin Dé6nemi)

Endeks

EGARCH(1,1) EGARCH(2,1) EGARCH(2,2)

AlC Schwarz AlC Schwarz AlC Schwarz

Rimkp10o) | -3,81908 -3,77425 | -3,81885 -3,76506 | -3,81870 -3,75594

Rrtsi)

0,50287  0,54770 | 0,41229 0,46609 | 0,47977 0,54253

RTSI endeksi getiri orani igin asagdidaki AR(5)-EGARCH(2,1) modeli segilmistir.

AR (5) D Ryesie = €+ TRygsit-s t & g~N(0,0¢)
. — €t-1 Et—2 Et—2
EGARCH(Z, 1) . ln ht = (1)0 + ﬁllnht_l + 0(1 m + az \/’E + ¢\/’E

RTSI endeksi getiri oraninin yukaridaki gibi modellenmesi sonucu elde edilen
kalintilar, asagida goésterilen AR(5)-EGARCH(2,2) modelinde bir degisken olarak kullaniimig

ve bulasicilik etkisi test edilmigtir.

AR (5) : Rimkb1oot = €+ TRimkb100e-s + & »  &~N(0,0¢)
EGARCH(2,2) : Inh, = wy + Bylnh,_, + Bylnh,_, + a, j,:__ll +a, j,:__zz +¢ j,:__ll + Y (kalint)

AR(5)-EGARCH(2,2) modellemesine iliskin Eviews 5.1 paket programindan elde

edilen sonuglar bilgileri Tablo 29 'da yer almaktadir.

Tablo 29’ da yer alan ve bulasma etkisini ifade eden
1 katsayisi istatistiksel olarak %10 dizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, Rusya krizinin
IMKB (izerinde bulagici bir etkisinin varliina dair bir delil olarak degerlendirilebilir. Ayrica
volatilitenin uzun dénem etkilerini goOsteren

B1 ve f, katsayllari incelendiginde, f; katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz,
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B, katsayisinin ise %1 diizeyinde anlamli oldugu goriimistir. ¢ parametresi pozitif isaretli

olup, (0.039458) asimetrik etkinin var oldugu ileri strtlemeyebilir.

Tablo 29: RTSI — IMKB 100 Endeksi Yoniinde Volatilitenin Bulagma Etkisi
AR(5)-EGARCH(2,2)

Katsayl Standart hata  z-istatistigi Prob.

AR(5) -0.013448 0.046687  -0.288055 0.7733

Varyans denklemi

wo -0.224418 0.085309  -2.630651 0.0085
a, -0.022404 0.052122  -0.429843 0.6673
a, 0.116722 0.058670 1.989481 0.0466
¢ 0.039458 0.022356 1.764986 0.0776
P 0.070359 0.093287 0.754222 0.4507
B> 0.908413 0.094158 9.647762 0.0000
Y -0.208516 0.107717  -1.935780 0.0529

3.5. ABD MORTGAGE KRIZiNiN iIMKB’ YE BULASMA
ETKISININ ARASTIRILMASI

Mortgage kredisi veren IndyMac Temmuz 2008’ de iflas etmis, batma esigine gelen
Fannie Mae ve Freddie Mac 200 milyar dolarlik kurtarma paketi ile devletlestiriimistir. 2008
Eylul ayinda Amerika’ nin en bluyuk yatirnm bankalarindan olan Lehman Brothers’ in iflasini
aciklamis olmasi bitin dinyada sok etkisi yaratmis ve ABD’ nin mortgage krizi kiresel

finans krizi haline gelmigtir.

3.5.1. Veri

ABD mortgage krizinin IMKB’ ye bulasma etkisini incelemek amaci ile yapilan ampirik
calismada yer alan modelde kullanilacak veri seti, Lehman Brothers’ in iflasinin agiklandigi
11.09.2008 tarihinden sonraki 24 aylik donemi kapsayan 11.09.2008 — 11.09.2010 tarihleri
arasinda Dow Jones ve IMKB 100 endekslerinin kapanis degerlerini ihtiva etmektedir. Bu
kapanis degerleri kullanilarak logaritmik getiri degerleri In(IMKB100/IMKB100.) ve
In(DJIYDJly.4) formdlleriyle hesaplanmigtir. Analizlerin bilgisayar ortaminda gerceklestiriimesi

sirasinda EViews 5.1 paket programi kullaniimigtir.
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Tablo 30: Degiskenlerin Tanisal istatistikleri*

R(imkb100) R(dji)
Mean(Ortalama) 0,001066 -0,000308
Medyan 0,002074 0,000451
Maksimum 0,121272 0,105083
Minimum -0,090137 -0,082005
Std-Sapma 0,022087 0,019091
Carpiklik 0,052380 -0,125754
Basiklik 7,130153 7,391070
Jarque-Bera 332,1369 376,4166
Gozlem 467 467

* Rimkb100) V€ Rygjiy Sirastyla, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 ve Dow Jones endekslerinin
getiri serilerini temsil etmektedir.

Calismada kullanilan verilere iliskin tanisal istatistikler Tablo 30’ da goésterilmistir.
Dagilim kuyrugunun kalinhdinin bir él¢cisu olan basiklik katsayisi iki endeks i¢in de normal
dagilim degeri olan 3’ ten blylktlr, dolayisiyla veri setleri normal dagilima gére daha kalin

kuyrukludur.

IMKB 100 endeksi pozitif carpiklik katsayisina sahip olup, bu durum endeks lzerinde

pozitif haberlerin piyasayi negatif haberlerden daha fazla etkiledigini géstermektedir.

Jarque-Bera testi sonucunda tespit edilen deger, %5 anlamlilik seviyesi igin kritik
deger olan 5,991 den buyuktir. Dolayisiyla veriler normal dadihma sahip olmayip, veri

setleri kalin kuyrukludur.

Tablo 31: Getiri Oranlarinin Duraganlhk Testi Sonuglari
(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin Dénemi)

ADF testi?

Sabit terim ve

Sabit terim ve

Fiyat degigimleri trengotlfrlml Sabit terim var trend terimi var
R(imkb100) -19,60074*** -19,62143*** -19,66311***
Rgji) -18,19352*** -18,18270*** -18,31031***

@ ADF testinin sifir hipotezi: Ho= Seri birim koktir, *** Sifir hipotezi %1 dlizeyinde reddedilmistir.

Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin (ADF) sonucunda elde edilen bulgular
Tablo 31’ de goésterilmistir. Buna gbre sabit terim ve trend terimi olan ve olmayan (¢
modelde, 11.09.2008 — 11.09.2010 arasinda kalan tahmin dénemi icin IMKB 100 ve Dow
Jones endekslerine ait getiri orani serileri i¢in serinin duragan olmadigini ve birim kdke sahip

oldugunu ortaya koyan sifir hipotezi reddedilmektedir.
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Endeks getiri serilerinin otokorelasyon yapilarinin tahmin edilmesi icin her iki seriye

ait korelogramlar incelenmis ve hesaplanan otokorelasyonlarin anlamliliginin test edilmesi

icin Ljung-Box Q istatistikleri elde edilmistir. Sonuclar Tablo 32’ de gésterilmistir.

Korelogram ve Ljung-Box Q test dederlerini gosteren Tablo 32° den anlasilacagdi

uzere Dow Jones endeksinin getiri oranlar, 10 gunluk tim gecikmeli getiri oranlari ile

otokorelasyon ézelligine sahipken, IMKB 100 endeksinin getiri oranlari, 1 ginliik gecikmeli

getiri orani ile %5; 3, 6, 7, 9 ve 10 gunluk gecikmeli getiri oranlari ile %1 duzeyinde anlamli

otokorelasyon 6zelligine sahiptir.

Tablo 32: Getiri Oranlarinin Ljung-Box Q istatistikleri
(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin D6nemi)

Gecikme | Rimkb100) |  Ryaj

1 4,0618* |4,5196**

2 41779 11,5632
3 7,6039* |17,030***
4 7,6119 17,685
5 7,8178 20,683
6 11,196* |24,279***
7 13,067* |24,490***
8 13,106 24,896
9 14,927* |26,604***
10 17,216* |26,914***

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,

*** %1 dlizeyinde anlamli.

Bir sonraki asamada; endekslerin tahmin edilen otokorelasyon yapilarinin yardimiyla

olusturulan AR modellerine ait parametre tahminleri yapilmistir. Tablo 33’ de her iki endeks

icin tahmin edilen modellerdeki istatistiksel olarak anlamli AR parametreleri gosterilmektedir.
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Tablo 33: Getiri Oranlarinin Tahmin Edilmesinde Kullanilan AR Modellerinde Yer Alan
Degiskenler

(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin Donemi)

Endeks Modellerde Yer Alan Degiskenler

AR(1) - AR@) | - - [AR®)| AR(7) - [AR(9) | AR(10)
R(imkb100)

*k * *

AR(1) | AR(2) | AR(3) | AR(4) | AR(5) | AR(6)| AR(7) | AR(8) | AR(9) | AR(10)
R dji)

** *kk * % * *

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,
*** %1 dlizeyinde anlamli.

Kalintilarda otokorelasyon etkisinin varligi, Tablo 33’ de yer alan modellerin
kalintilarinin korelogramlarinin incelenmesi kanaliyla test edilmis olup, modellerde kalintilara
ait Ljung-Box Q test degerlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, bir bagka ifade ile
otokorelasyon etkisinin ortadan kalktigi sonucuna varilmigtir. Elde edilen bulgular Tablo 34’

de 6zetlenmektedir.

Tablo 34: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Ljung-Box Q istatistikleri
(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin Dénemi)

Gecikme | Rimkb100) | Ryaiji)

1 3,1313 | 11,076
2 - 15,241
3 3,5963 | 8,3436
4 - -

5 - 14,721

6 7,1761 | 17,649

9 - -

10 - -

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,
*** %1 dlizeyinde anlamli.
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3.5.2. Bulgular

Endekslerin getiri oranlarindan elde edilen AR modellerinin kalintilarinin karelerinin
endekslerin ARCH
10

gecikme ile incelenen kalinti karelerinin IMKB 100 ve Dow Jones endekslerinin getiri

Ljung-Box Q istatistiklerinin anlamliliginin incelenmesi yoluyla,

modellemesine uygun olup olmadigi arastirimaktadir. Tablo 35’ de yer alan sonuglar,

oranlarinda istatistiksel olarak ¢esitli diizeylerde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 35: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin Karelerinin Ljung-Box Q
Istatistikleri

(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin Donemi)

Gecikme | Rimkb10) |  Raji
1 3,3035*** | 11,076™**
2 7,7864*** | 129,56***
3 14,385*** | 140,69***
4 50,255*** | 187,07***
5 52,756*** | 239,34***
6 59,5683*** | 261,38***
7 89,205*** | 309,37***
8 97,913*** | 314,15***
9 104,31***| 337,88***
10 108,39*** | 344,58***

* %10 dlzeyinde anlamli,
** %5 dlizeyinde anlamli,
*** %1 dliizeyinde anlamli

Tablo 36’ da yer alan ARCH LM testleri, kalinti karelerinin Ljung-Box Q testlerinden
elde edilen sonuclari ile uyumlu olup, tiim gecikmelere ait F-test istatistikleri ve Gézlemx R?
degerleri Dow Jones endeksinde istatistiksel olarak %1, IMKB 100 endeksinde %10
dizeyinde anlamlidir. Bu durum endekslere iliskin modellerin glg¢li ARCH etkisine sahip

olduklarina isaret etmektedir.
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Tablo 36: Getiri Oranlarinin AR Modellerinin Kalintilarinin ARCH LM Test istatistikleri

(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin D6nemi)

Endeks | F-istatistigi P-degeri Gozlem x R? P-degeri
R(mkb100)| 3,311843* 0,069428 3,302526* 0,069173
R gji) 11,22532*** | 0,000873 11,00695*** 0,000908

* %10 duzeyinde anlamli, ** %5 dlzeyinde anlamli, *** %1 dlizeyinde anlami..

Seriler igin uygulanacak GARCH(p,q) modellerinin yapisina karar verilmesi
asamasinda Akaike (AIC) ve Schwarz kriterlerinden yararlaniimis olup, her endeks icin en
distk mutlak degere sahip model dikkate alinmistir. Calismada Tablo 33’ de gdsterilen
gecikmeler arasindan GARCH tahmininde istatistiksel olarak anlamli olan parametreler
kullaniimis olup, uygulanan ARCH ve GARCH modelleri Tablo 37’ de gosterilmektedir. DJI
ve IMKB 100 endekslerinin getiri serileri icin sirasiyla EGARCH(1,1) ve EGARCH(3,3)

modelinin uygulanmasina karar verilmigtir.

Tablo 37: Endekslerin Getiri Oranlarina Ait ARCH ve GARCH
Modellerinin AIC ve Schwarz Kriterleri

(11.09.2008 — 11.09.2010: Tahmin Donemi)

EGARCH(1,1) EGARCH(2,1) EGARCH(2,2) EGARCH(3,3)
Endeks
AlC Schwarz AlC AlC Schwarz Schwarz AlC Schwarz
R(imkb100) -5,07098 -5,02651 | -5,06766 -5,06615 -5,08679 -5,01430 | -5,06433 -4,99430
Rdji) -5,65952 -5,61498 | -5,68729 -5,69511 -5,63276 -5,63385 | -5,70479 -5,62463

DJI endeksi getiri orani icin asagidaki AR(2)-EGARCH(1,1) modeli secilmigtir.

AR (2) " Ryjir =c+ tRyjir—2+& , &~N(0,0¢)
EGARCH(1,1) Inh, = wo + Bylnhe_; + a; j;‘_l + j}j_l
t—1 t—1

DJI endeksi getiri oraninin yukaridaki gibi modellenmesi sonucu elde edilen kalintilar,
asagida gosterilen AR(1)-EGARCH(3,3) modelinde bir degisken olarak kullaniimis ve
bulasicilik etkisi test edilmigtir.

AR (1)

. — 2
" Rimkproote = €+ TRimkproot-1 + & »  &~N(0,0f)
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EGARCH(3,3)

¢ j;—:__ll + Y(kalinty)

In ht = Wo + ﬁllnht_l + ﬁz lnht_z + ﬁg lnht_g + aq

Et—1

Vht-1

+ a,

Et—2

Vht—2

+ a3

Et-3

Vht-3

+

AR(1)-EGARCH(3,3) modellemesine iliskin Eviews 5.1 paket programindan elde

edilen sonuglar bilgileri Tablo 38' de yer almaktadir.

Tablo 38: DJI — IMKB 100 Endeksi Yoniinde Volatilitenin Bulagsma Etkisi
AR(1)-EGARCH(3,3)

Katsayl Standart hata  z-istatistigi Prob.
AR(1) 0.078513 0.047529 1.651901 0.0986
Varyans Denklemi
Wy -1.161572 0.260767  -4.454438 0.0000
(4] 0.233380 0.060318 3.869176 0.0001
a, 0.234793 0.062711 3.744071 0.0002
as 0.117023 0.053514 2.186764 0.0288
0] -0.202181 0.047912  -4.219833 0.0000
By -0.284648 0.038152  -7.460869 0.0000
B 0.348359 0.032214 10.81407 0.0000
B 0.847143 0.051566 16.42843 0.0000
P -4.024298 1.320579  -3.047374 0.0023

Tablo 38’ de yer alan ve bulasma etkisini ifade eden 1) katsayisi istatistiksel olarak

%1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug ABD mortgage krizinin IMKB (izerinde bulasici

etkisinin varligina dair bir delil olarak degerlendirilebilir.

Ayrica volatilitenin uzun dénem

etkilerini gosteren [ katsayilar incelendiginde istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli

oldugu gorulmustir. Asimetrik etkiyi 6lcen ¢ parametresinin negatif isaretli (-0.202181) ve

istatistiksel olarak % 1 duzeyinde anlamli olmasi (0.0000) nedeniyle asimetrik etkinin var

oldugui ileri sirdlebilir.
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SONUG

Dinya (zerindeki serbestlesme uygulamalarina bakildiginda, 1980°li yillarda Latin
Amerika’da, 1990’ yillarda Asya’da surecin hizlandigi goérulmektedir. Temel olarak
serbestlesme sureglerinde ayni sira, ayni zamanlama izlenmese de stre¢ 1990’larin
sonunda dinya Uzerinde biylk o6lgide tamamlanmistir. 1980’li yillarin baglarindan 1990’
yilllara kadar uzanan bu dénemde gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, mali sistemlerini
serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar yapmiglardir. Bunlarin en &nemlileri, faiz
oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik oranlarinin indiriimesi ya da tamamen
kaldirimasi, bankacilik sektérinin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesidir. Bu tir politikalar genel olarak finansal serbestlesme

politikalari olarak adlandiriimiglardir.

Turkiye’ nin finansal serbestlesme surecinde 1980 yilinda faiz hadleri Uzerindeki
sinirlamalarin kaldinimig, 1984 yilinda déviz alim-satimin serbestlestiriimis ve 1989 yilinda

sermaye hareketleri Gzerindeki kisittamalar kaldiriimistir.

1980l yillarda reform slrecine giren Ulkelerden 6zellikle Latin Amerika Ulkelerinin
gegcirdigi krizlerle Meksika krizi ve Glneydogu Asya krizi ve ulkemizin ayni dénemlerde

karsilastidi krizler bayUk benzerlikler gdstermektedir.

Finansal piyasalarin liberallesmesi, teknolojik altyapinin gelismesi ve bir ¢ok yeni
finansal enstrimanin ortaya ¢ikmasi neticesinde portfdy yatirimlarinin hareket kabiliyeti
artmistir. Ulkeler arasindaki ekonomik farkliliklarin derin olmasi yatinmcilarin karsi karsiya
bulundugu riskleri arttirmistir. Bu riskler yukarida bahsedilen gelismeler marifeti ile bir

piyasadan digerine bulagmaktadir.

Finansal krizler, benzer temel ekonomik parametrelere sahip, finansal ve ticari
anlamda birbirine bagh ve ortak yatinmci davranislarin maruz kalan ulkeler arasinda daha

kolay bir sekilde bulagmaktadir.

Calismamizda Meksika, Giineydogu Asya, Rusya ve ABD mortgage krizlerinin IMKB
100 endeksine bulagsma etkisi incelenmistir. S6z konusu krizlerin etkiledigi yabanci borsalarin
endeks getiri volatilitelerinin IMKB 100 endeksine bulagma etkisinin varliinin tespit edilmesi

amaglanmistir. Krizlerinin IMKB’ ye bulasma etkisini modellemek icin farkli diizeylerde AR-
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EGARCH modelleri test edilmistir. Uygulanan metodolojiye gbre bulasma etkisi, belirli bir
piyasa icin kurulan spesifik bir modelden elde edilen kalintiyi diger piyasanin varyans
denklemine koyarak belirlenmistir. Kalintinin katsayisi anlamh dizeyde olmasi bulasma

etkisini dogrulamaktadir.

Gergeklestirilen c¢alisma neticesinde istatistiksel olarak %1 anlamlihk dizeyinde
Meksika, Giineydogu Asya ve ABD mortgage krizlerinin IMKB' ye bulasici etkilerinin
olduguna dair bulgular elde edilmistir. Rusya krizinin IMKB' ye bulasici etkisinin olduguna

dair elde edilen bulgu ise istatistiksel olarak %10 duzeyinde anlamhdir.

ABD mali piyasalarinda yasanan krizin IMKB' ye bulasici etkisinin olduguna dair elde
ettigimiz bulgulari acgiklayan basglica nedenler, ABD’ nin kiresellesmenin lokomotifi
konumundaki lider bir Ulke olmasi, finans alaninda attigi adimlarin tim dinyadaki iktisadi
birimlerin karar mekanizmalarini etkilemesi ve tarih itibari ile en son yasanan kriz olmasidir.
Bu durum klresellesmenin hiz kazanmasi, teknolojik altyapinin gelismesi, finans
muhendisliginin yeni finansal Urlnleri ortaya ¢ikarmasi ve benzeri surecler neticesinde

krizlerin bulagsma etkisinin artis egdilimi icerisinde olduguna isaret etmektedir.

Guneydogu Asya krizi 6nce bdlge Ulkelerine, daha sonra tim dinyaya finansal ve
ticari baglantilar sayesinde bulasmistir. ihracata dayali biyiime stratejisini benimseyen
ulkeler arasinda rekabet genel olarak doéviz kuru ile saglanmakta ve kriz devaulasyonlar
araciligi ile uluslararasi ticaret alaninda rakip durumunda olan ekonomilere bulagsmaktadir.
Bu durum Giineydogu Asya’ da yasanan krizin IMKB' ye bulasici etkisinin olabilecegi

yéninde elde ettigimiz bulgulari agiklamaktadir.

Ulkeler ekonomik anlamda gelismis ve gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere iki ana
gruba ayrilmaktadir. iktisadi birimlerde bir {ilkede yasanan krizin benzerinin, ayni kategoride
degerlendirilen diger ulkelerde de ortaya gikacagina iliskin bir beklenti olusabilmektedir. Ote
yandan Turkiye, Meksika ile beraber gelismekte olan Ulkeler grubunda yer almaktadir. Bu
durum ticari iliskilerimizin zayif oldugu Meksika’ da yasanan krizin IMKB' ye bulasici etkisinin

olabilecegi yénunde elde ettigimiz bulgulari agiklamaktadir.
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