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OZET

Nurettin ELLIALTIOGLU, Krizlerin Ulke Borsalar1 Uzerine Bulasiciik Etkisi: 2015
Cin Borsa Krizi Ornegi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve

Finans Doktora Programi, 2022

Finans tarihi ¢ikiglar ve inisler, sisen-patlayan balonlar, coskular, panikler, soklar ve krizler
arasinda gidip gelmistir. Schumpeter, kapitalist gelismeyi is dongiileriyle agiklamis ve krizin
aslinda “yaratic1 yikim" oldugunu ileri siirerek krizin, kalkinmanin bir bedeli oldugunu ifade
etmis ve yasanan finansal krizlerin, kapitalizmin dogasindan kaynaklandigini ve bunun
ilerleme ve biiylime saglayan bir yontem oldugunu belirtmistir. Finansal krizler, finansal
sistemin disindan degil i¢inden gelen soklardir. 1930’lardaki Biiylik Buhran, 1970’lerdeki
biiyiikk enflasyon donemleri, 2008 subprime Krizi, biiylik ¢apta yok oluslarin yasandigi
evrimsel siiregteki onemli kesintilerdir. I¢inde bulundugumuz su dénemde de benzer
stirecler yasanmaktadir. Finansal krizler, meydana geldikleri ekonomi i¢in gercek maliyetler
yaratirlar. Son yillarda, yiikselen piyasalardan kaynaklanan finansal krizler, uluslararasi
diizeyde yayilma egilimi gostermistir. Ciinkii iki farkli ekonominin ticaret ve yatirim yoluyla
iliskili olmas1 durumunda soklar diger iilkelerde de etkili olabilmektedir. Ayrica finansal
piyasalarda meydana gelen mali panikler, siirii davranisi® etkisi ile diger iilkelerin finansal
piyasalarina kolaylikla bulagabilmektedir. Bu tez, ekonometrik bir model kullanarak finansal
bulasmanin varligin tespit etmek {izere kanit elde edilmesi amaciyla gergeklestirilmistir.
Calisma, 2015 yilindaki Cin Borsa ¢okiisiliniin secili 8 iilke borsasina bulagsma etkisini DCC
GARCH modeli ile analiz ederek bulagmanin varhi§ini arastirmistir. Yapilan calisma
sonucunda bulagmaya iliskin bulgular elde edilmistir. Krizin gelismekte olan {ilkeler
tizerinde etkisinin hemen goziiktiigii, gelismis iilkelerde ise bulagmanin daha uzun vadede

(90 giinden sonra) etkisinin oldugu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Finansal Bulasicilik, 2015 Cin Borsa Cokiisii,
DCC- GARCH

! Siirii davramigi, bireylerin kendi 6zel bilgilerine dayanarak bagimsiz olarak karar vermek yerine,
baskalarini takip etmeye karar vermesi ve grup davraniglarini taklit etmesi olgusu olarak tanimlanabilir.
Siirii teorisinin kokleri, bir belirsizlik diinyasinda kalabalig1 taklit etme ve takip etme motivasyonlarina
odaklanan Keynes’e dayanmaktadir.



ABSTRACT

Nurettin ELLIALTIOGLU, The Contagion Effect of Crisis on Countries’ Stock
Markets: The Example of 2015 Chinese Stock Market Crisis, Baskent University

Institute of Social Sciences, Ph.D. in Banking and Finance, 2022

The history of finance has fluctuated between ups and downs, inflated-bursting
bubbles, enthusiasm, panic, shocks and crises. Schumpeter expressed capitalist
development with business cycles and argued that the crisis is actually "creative destruction™
and stated that the crisis is a cost of development, and stated that the financial crises arise
from the nature of capitalism and that this is a method that provides progress and growth.
Financial crises are shocks that come from within the financial system, not from the outside.
The Great Depression in the 1930s, periods of great inflation in the 1970s, and the 2008
subprime crisis are significant interruptions in the evolutionary process of massive
extinctions. Similar processes are taking place in the current period as well. Financial crises
create real costs for the economy in which they occur. In recent years, financial crises which
arise from emerging markets have tended to spread internationally. Because in a situation
which two different economies are related through trade and investment; shocks can also be
influential in other countries. In addition, financial panics in financial markets can easily
infect the financial markets of other countries with the effect of herd behaviour?. This thesis
was carried out to provide evidence to detect the presence of financial contagion using an
econometric model. The study investigated the presence of contagion by analysing the
contagion effect of the stock market crash of China in 2015 on the stock markets of 8
selected countries with the DCC GARCH model. As a result of the study, findings related
to contamination were obtained. It has been observed that the impact of the crisis on the
developing countries is immediate, while the contagion for developed countries is occurring

in a longer period (after 90 days).

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Finansal Bulasicilik, 2015 Cin Borsa Cokiisii,
DCC- GARCH

1 Herd behaviour can be defined as the fact that individuals decide to follow others and imitate group
behaviours instead of making independent decisions based on their private knowledge. Herd theory has its
roots in Keynes, who focused on motivations to imitate and follow the crowd in a world of uncertainty.



ICINDEKILER

TESEKKUR ..ottt ettt ettt n e bt I
OZET oottt i
ABSTRACT ettt b ettt e s h et et et et be e nar e be e arneeree s ii
TABLOLAR LISTEST ..ottt vii
SEKILLER LISTESI...c.cviiiiiiiiiiiiiee sttt viii
KISALTMALAR LISTESI ....ooitiiiiiiiccceeeeeee ettt X
L€ 138 15O 1
BOLUM I: FINANSAL KRIZLER ...ooiviiiiiiiiiiiiissniesessssseee s 6
| B NG 5 V20 (2N 11 ) PP PP PP 6
1.2. Finansal Krizlerin Genel Tanimi ...........ccoeouiiieiiineneiseseeseseee e 7
1.3, FINANSal KIZ TUIIETT....cviiiiiiieieee e 9
1.3.1. BanKaciliK KIIZICTT ... ..eeiiuireiiiee e ciie e cie st e e e e e nnae e nna e 10
1.3.2. DOVIZ KIIZICTT 1eviiviie ittt sttt a e tne e nee e 11
G T 2103 (vl (< a7 (< o LR PPRPPRRTPRTRN 11

1.4, Finansal Kriz MOGEHETT ......c.viiiieiiieeie s 12
1.4.1. Birinci nesil Kriz Modelleri..........cooiiiiiiieee e 14
1.4.2. 1kinci nesil Kriz MOdElIEr ........cveveveveeeeeeeieieeeeie e 14
1.4.3. Ugiincii nesil Kriz MOAEIIETi .......c.cveveveveveeeeieeisieee e, 15
1.4.4. Dordiincii nesil Kriz modelleri........ooovviiiiiiiiiiiiiie e 15

1.5. Finansal Krizlere OrnekKIer........ovueueuruiueueeeeeeecececececececseeeeeessssseseessssesss s s s e 15
1.5.1. 1929 Biliylik BURIAN .....ocviiiiiiiiiciic s 18
1.5.2. Petrol Krizi (1973) coveeeiee ettt anne s 20
1.5.3. Kara pazarteSi (L1987) .....ccueoueieieiiiiiieeeieee et 21
1.5.4. Japonya varlik balonunun patlamasi (1990°1ar)..........ccccerviiieniiiiicieees 23



1.5.5. 1998 RUSYA KIIZI ..c.veevieiiiiiiiiiieie sttt sttt 25

1.5.6. Dot-com Krizi-internet balonu (2000) .........cccoviieieniinieniee e 27
1.5.7. 2008 GIObal KriZi.........ccociiiiiiiiiiiiiic s 29
1.5.8. Cin borsa ¢OKUST (2015) ....veiveiieiieiiieieieesie e ste e sae e 35
1.5.8.1. Piyasa ¢okiisiine karsi kurtarma 6nlemleri ve kriz yonetimi ............c.c....... 41
1.5.8.2. 2015 Cin borsa ¢okiisiiniin uluslararasi etkileri..............cccooceviiiiiiiiennnnn, 42

BOLUM IlI: FINANSAL BULASICILIK VE BULASICILIGA ILISKIN LITERATUR . 44

2.1. Finansal BulasiCliK...........oooiiiiiiiiiiiic e 44
2.2. Finansal Bulasic1l1ga [liskin LIteratlir........ococoevevceveverieeceeeeeeseseseeeetseseseesesessseneenns 48
BOLUM Ill: KRIZLERIN BULASICILIGI UZERINE BIR UYGULAMA ..................... 53
3.1, AraStirmanin AINACI.......ccuueeieiirieeeiiiieeeeeiiee e e s srre e e e s sbeeeeeasttereesssreeeesasaeeeeanaraeeeeannes 53
BL2 VBT ot 54

B T 4411115 1 1 DO TP UR TR STRTUPROUROPR 56
3.3.1. DCC-GARCH dinamik kosullu korelasyon modeli............ccccooociriiniiiiincnnnnn, 58

B BUIGUIAE ...ttt ettt re e ae e nae s 61
SONUC -ttt et btttk ekt bt he e bt e b e e bt e e bt e st e s b e e bt e bt ehe e e be et e nneenbeeneenes 74
[N N I SR 83



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1. Biiytik finansal Krizler 1929-2020..........ccocviieiiieiieiecie e 18
Tablo 2. 2008 yilinda gerceklesen finans kuruluslar1 kurtarma onlemleri..........cccoooveeneee. 33
Tablo 3. Aragtirmaya konu olan {ilkeler ve borsa endeksleri ...........cccoooviiviiiinieniiinnn, 54
Tablo 4. 2015 yil1 Cin’in iilkelere gore dis ticaret hacmi...........cocvevvvieieiciiiiiiseccee 55
Tablo 5. Giinliik borsa getirileri tanimlayict iStatiStKIEri.......c.ccvververeiiieiieie e, 61

Tablo 6. Giinliik borsa getirileri tanimlayici istatistikleri
(01.01.2013-12.06.20 15 dBNEIME) crrverrrrvveveeeeeeeeeeeseressressssesseeeeessssssssssseeeeeeeenes 62

Tablo 7. Giinliik borsa getirileri tanimlayici istatistikleri

(12.06.2015-31.12.2021 dONEMI)...vvvenerririiieieienie e 63
Tablo 8. GARCH (1,1) model tahmin SONUGIAIT ........ccucvveiiiiiiiieiecie e 67
Tablo 9. KOrelasyon SONUGIAIT..........ccviiieiieieciese et snees 69
Tablo 10. Gelismis iilkeler GARCH (1,1) istatistiki SONUGIATL........cccovrveiiririiiiicieieen 70
Tablo 11. Gelismis tilkeler korelasyon SONUGIATT ........c.cvverieiiiieiieie e 70
Tablo 12. Gelismekte olan iilkeler GARCH (1,1) istatistiki sonuglari..........cc.ccoovvvveriennnnn. 71
Tablo 13. Gelismekte olan iilkeler korelasyon SONUGIATT ........c.ccevveierierieieiesisiscsieieen 71
Tablo 14. Bulasicilik konusunda yapilan ¢alismalarin iilkelere gore dagilimi.................... 79

Vi



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Ulkelerin yillik sistemik bankacilik Krizi 0lastlifl ..........cccvveeverrieerercresicrereceenen, 3
Sekil 2. Finansal Krizlerin @anatomiSh .........oiueiuieieieeneiie e 8
Sekil 3. Finansal Kriz GESILICIT .......cciiiiiieiiiiiiic et arre e e 10
Sekil 4. 1 Aralik 1634- 5 Subat 1637 arasinda Gulden cinsinden lale sogani
fiyatlari-Logaritmik grafik...........ccooeeiiiiii e 17
Sekil 5. 1921 yilindan 1932 yilina kadar Dow Jones endeksi ..........cccoovveiinenininiiciene, 19
Sekil 6. 1970-1980 yillar1 arasinda ortalama ham petrol fiyatlari..........cccoooveriiiieiiennenne 20
Sekil 7. Borsa ¢okiisii-1970°den 1975°e kadar Dow Jones ve FTSE endeksleri................. 21
Sekil 8. Kara Pazartesi-1987 Temmuz-Aralik aylarinda Dow Jones endeksi...........ccuevnnenne. 22
Sekil 9. Kara Pazartesi-1987 Temmuz-Aralik aylarinda FTSE 100 endeksi .............c........ 22
Sekil 10. Japonya’da gayrimenkul DalONU.............coeiiiiiiiiiiie e, 24
Sekil 11. Japonya borsa balonu- 1970-1994 Nikkei 225 endeksi .........ccccveivveivivicirennenne 24
Sekil 12. 1992 yilindan 2002 yilina kadar ham petroliin ortalama fiyati ............ccccccveneee. 26
Sekil 13. 1996 yilindan 2002 y1lina kadar Rusya borsast.........cccccvvveiveiinieniencnic e 26
Sekil 14. 1995 yilindan 2002 yilina kadar ruble/ABD dolar kurt..........cccocceeviiiieniennnnne 27
Sekil 15. 1995 yilindan 2004 yilina kadar NASDAQ endeksi........cccovvveiiiieiiiieiiieeiieenns 28
Sekil 16. 2000-2010 yillart arasinda FED faiz oranlart............cccoiiiiiiiiiiiciiiicie 31
Sekil 17. Yillar itibariyle ABD konut €NdeKSi .........ccoiiiiiiiiiiiiiiecsese e 32
Sekil 18. 2008 krizinde tilkelerin agikladiklar: kurtarma paketi tutarlari.............cccoveeenee. 34
Sekil 19. Cin DOTsa GOKUST .veeuvreiureeieeiiieeiiesieestie st e siee st e tee st siee b e et see e beesreeseee e 36
Sekil 20. 2008 — 2015 yillar1 arasinda Cin ekonomisinin biiylime rakamlari ..................... 37
Sekil 21. Borsada haftalik agilan yeni hesap Say1st........ccccoovviiiiiiiiiiciiic e 38
Sekil 22. Cin borsa endeksi ve hisse senedi Kredileri.......ooovvivieiiiiiiiiie e 40
Sekil 23. Toplu olarak analize tabi tutulan GlKeler............cooeiiiiiiiiiiie 56
Sekil 24. Bulagma riskinin aragtirildig1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler..................... 56

Vii



Sekil 25
Sekil 25
Sekil 25
Sekil 25
Sekil 25

Sekil 26

Sekil 27

Sekil 28

Sekil 29

Sekil 30

.a.ve b. S&P ve DJA endeks getiri grafikleri ...........ccccccevveveiiiiieiiienen,
. €. ve d. DAX ve RTSI endeks getiri grafikleri..........ccccooveviiieiiciiiienen,
. e. ve f. NIKKEI ve KOSPI endeks getiri grafikleri.............ccccocevvverninennen.
.g. ve h. STl ve FTSE endeks getiri grafikleri.............ccooooiniiiicicnnn,
. 1. ve . SSE ve BIST endeks getiri grafikleri ...,
. Kriz oncesi, kriz sonras1t donemler bazinda SSE-Cin ve diger piyasalar

Kkosullu varyanslari........cccocvie i
. Korelasyon gozlemi (korelasyon tahmin penceresi) ..........c.coevrverirnennnnn
. Kriz 6ncesi, kriz sonras1 donemler bazinda SSE-Cin ve gelismis iilke

piyasalari korelasyon grafikIeri............cccocoiiiiiiciciiee,

. Kriz 6ncesi, kriz sonras1 donemler bazinda SSE-Cin ve gelismekte olan iilke

piyasalar1 korelasyon grafikIeri.............cccooveviiiiiiciicic e,

. Yillar itibariyle bulasicilik konusunda yapilan akademik ¢alisma adetleri

viii

78



KISALTMALAR LISTESI

Kisaltma Acik Adi

ARCH . Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity -Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans

ARMA . Autoregressive Moving Averages - Otoregresif Hareketli Ortalamalar

BIST . Istanbul (Tiirkiye) Borsa Endeksi

CAC . Cotation Assistée en Continu - Paris (Fransa) Borsa Endeksi

CCC . Constant Conditional Correlation - Sabit Kosullu Korelasyon

CSF . China Securities Finance Corp., Ltd -

CSRC . The China Securities Regulatory Commission - Cin Menkul Kiymetler
Diizenleme Kurulu

DAX . Deutscher Aktienindex - Almanya Borsa Endeksi

DCC : Dynamic Conditional Correlation - Dinamik Kosullu Korelasyon

DJA : Dow Jones Composite Average - Amerika Sanayi Sirketleri Borsa Endeksi

ETF : Exchange-Traded Fund - Borsa Yatirim Fonu

FED . Fedaral Reserve - Amerikan Merkez Bankasi

FTSE . Financial Times Stock Exchange - Ingiltere Borsa Endeksi

G7 . Group of Seven - Gelismis Yedi Ulke

GARCH . Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

GKO . Gosudarstvennoye Kratkosrochnoye Obyazatyelstvo - Bono

GSYIH . Gayri Safi Yurti¢i Hasila

KOSPI : Korea Composite Stock Price Index - Kore Borsas1 Endeksi

LTCM : Long-Term Capital Management -

MICEX . Moscow Interbank Currency Exchange - Moskova (Rusya) Merkez Bankasi
Doviz Piyasast

MSCI . Morgan Stanley Capital International - Morgan Stanley Uluslararast

Sermaye Endeksleri
NASDAQ : National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Nikkei 225 : Tokyo (Japonya) Menkul Kiymetler Borsasi'nin Borsa Endeksi

OECD . The Organisation for Economic Co-operation and Development

OFz . Obligatsyi Federal'novo Zaima - Tahvil

OPEC : Qrganization.of the Petroleum Exporting Countries - Petrol Thrag Eden
Ulkeler Teskilat

PBOC . People's Bank of China - Cin Merkez Bankasi
ix



PCA
RMB'
RRR
RTSI 50

S&P 500

SENSEX
SSCB
SSE

STI

Principal component analysis - Temel Bilesenler Analizi
Ren Min Bi - Cin Para Birimi, Yuan'in diger ad1
reserve requirement ratio - Merkez Bankas1 Zorunlu Karsiliklar Orani

Russia Trading System Index - Rusya Borsa Endeksi

Standard & Poor's 500 Index - Standard & Poor's'un 500 Amerikan Hisse
Senedine Iliskin Borsa Endeksi

Stock Exchange Sensitive Index - Bombay (Hindistan) Borsa Endeksi
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi

Shanghai Stock Exchange - Sangay (Cin) Borsa Endeksi

The Straits Times Index - Singapur Borsa Endeksi



GIiRiS

Bugiiniin finans diinyas1 dért bin yillik ekonomik evrimin sonucudur. Once para
bulunmus ve sonra para, bankalarin dogmasina neden olmustur. Bankalar da daha biiyiik
bor¢lanmalarin yolunu a¢mistir. On iiglincli ylizyil ve sonrasinda devlet tahvilleri faiz
O0demeleri menkul kiymetlestirilirken tahvil piyasalari, menkul kiymetlerin alinip
satilmasin1 ve fiyatlamasinda, halka acik, diizenlenmis piyasalarin faydalarin1 ortaya
cikarmistir. On yedinci yiizyildan itibaren sirket hisseleri de benzer sekilde alinip satilmaya
baslanmigtir. On dokuzuncu yiizyilda vadeli islem ve opsiyonla birlikte 6zel ve karmasik
enstriimanlar, ilk tiirevler devreye girmistir. Batinin bu finansal modeli 6nce emperyalizm,

sonra da kiiresellesmeyle diinyaya yayilmistir (Ferguson, 2011).

Diger yandan paranin yiikselisi hi¢cbir zaman sorunsuz olmamustir. Finans tarihi
cikislar ve inisler, sisen patlayan balonlar, coskular, panikler, soklar ve krizler arasinda gidip
gelmistir. Schumpeter kapitalist gelismeyi is dongiileriyle ifade etmis ve krizin aslinda
“yaratict yikim" oldugunu ileri siirerek krizin kalkinmanin bir bedeli oldugunu ifade etmis
ve yasanan finansal krizlerin, kapitalizmin dogasindan kaynaklandigini ve bunun ilerleme

ve bllylime saglayan bir yontem oldugunu belirtmistir (Algan ve Bayraktar, 2018).

Bir bagka yonden finansal sistemin boylesine karmasik, sistem ig¢i iliskilerin dogrusal
degil hatta kaotik olmas1 nedeniyle bir finansal krizin zamanlamasini ve 6l¢egini ongdérmek

cok da kolay olmamaktadir.

Finansal krizler finansal sistemin disindan degil i¢cinden gelen soklardir. 1930’lardaki
Biiyiik Buhran, 1970’1lerdeki biiytlik enflasyon donemleri, 2008 subprime krizi biiyiik ¢capta
yok oluslarm yasandig1 evrimsel siiregteki énemli kesintilerdir. Iginde bulundugumuz su

donemde de benzer siirecler yasanmaktadir.

Kiiresel finansal kriz, finansal bulasmanin kiiresel ekonomiye yonelik potansiyel
riskinin altim1 ¢izmistir. Finansal piyasalarin belirli kesimlerindeki yerellesmis sorunlar
hizla kiiresel boyutta bir krize doniistiigii i¢in, gii¢lii finansal bulagsma kiiresel finansal krizin

temel Ozelliklerinden biri olarak 6n plana ¢ikmistir.

1890’larda baslayan ve neredeyse on yil boyunca siiren, zaman zaman sistemik hale
gelme tehdidinde bulunan bir dizi mali krize tanik olunmustur. Benzer sekilde Asya'daki

doviz kuru krizleri ve eski merkezi olarak planlanmis ekonomilerde yiikselen piyasalarin

1



erimesiyle 1990'larin on yilinda da bir dizi mali krize tanik olunmustur. Ayni sekilde,
1990'larin sonlarinda gelisen ABD sermaye piyasalari, o sirada uluslararasi finans sistemini
istikrara kavusturmaya yardim ediyor goriindiikleri gibi, Londra Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki yeni faaliyet telast da 1890'larin sonlarinda uluslararas: likiditenin
yiikselmesini tesvik etmistir. Ciddi analistler, Ingiltere Merkez Bankasi'nin 1890'lardaki
likidite genisletme eylemlerini elestirmislerdir. Benzer sekilde finansal piyasalarin 6nde
gelen yorumcular1 yirminci ylizyilin sonunda ABD Federal Rezerv Sistemi'nin eylemleriyle
finansal piyasalara likidite saglanmasinin, piyasalar kag¢inilmaz olarak ¢oktiigiinde finansal
kirtlganligin tehlikelerini daha ciddi hale getirdigi elestirilerinde bulunmuslardir (Neal ve
Weidenmier, 2003).

1970’1erden itibaren kiiresel finans sistemi gelistik¢e, finans tarihgileri, uluslararasi
finans piyasalarinda meydana gelen stresler ve aksilikler ile giderek daha fazla

ilgilenmislerdir.

1890'larda ve 1990'larda kiiresel sermaye piyasalarinin ortaya cikisina katilan
tilkelerin finansal baskilar1 ve ¢esitli tepkileri arasindaki benzerlik, ekonomi tarihgilerinin
gbziinden kagmamistir. Bordo ve Eichengreen (1999), daha onceki krizlerde sermaye
hareketliligi, sabit doviz kurlar1 ve finansal diizenlemenin rolleri hakkinda hangi
cikarimlarin yapilabilecegini belirlemek i¢in 6zellikle altin standart doneminde krizlerin
ozelliklerine sistematik olarak bakmistir. Bordo ve Schwartz (1999), i¢c 6deme sistemini
kesintiye ugratan bankacilik krizleri ile dig 6deme iliskilerini kesintiye ugratan para birimi
krizlerini birbirinden aywrarak faydali bir krizler katalogu olusturmustur. Kindleberger ve
Aliber (2013), 1636'da Hollanda'daki lale ¢ilginligindan 1997'deki Asya krizine, ardindan
1998'deki Rusya ve Brezilya krizlerinden 2008 Lehman panigine kadar uzanan mali

krizlerin genis bir analizini yaparak adete bir kriz kontrol listesi yayinlamustir.

Finansal bulasma soklari, iilkelerin finansal kriz yasama riskini 6nemli Olcilide
artirmaktadir. OECD Ekonomi Boliimii’niin 2012 yilinda yayimladig ‘Kiiresel Bankacilik
Doneminde Finansal Bulasma’ isimli g¢alismada bir ilkenin finansal bulagsmadan
etkilenmedigi donemlerde yillik kriz olasiligt %1'in biraz iizerindeyken, darbe aldig:

donemlerde %28'in tizerine ¢iktig1 ifade edilmektedir (Sekil 1).



Sekil 1. Ulkelerin y1llik sistemik bankacilik krizi olasilig1
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Kaynak: OECD.

Kindleberger ve Aliber, ‘Cilginlik, Panik ve Cokiis Finansal Krizler Tarihi’ (2013)
eserinde adeta finansal bulagsmalarin klasik agiklamasini yaparak; spekiilatif ateslenmelerin
yeni, alisilmadik derecede karli yatirim firsatlarinin ortaya ¢ikmasindan kaynaklandigi
standart bir model sunmustur. Belirli bir {ilke veya birkag tilkedeki bir ekonomik sektor
tarafindan kullanilabilecek yeni pazarlar veya teknolojiler ortaya ¢iktike¢a, genellikle yeni
firsatlar kiiresellesmeye dogru hareketlere eslik etmektedir. Yeni firsata yanit olarak
yaratilan yeni varliklarin fiyatlar siirdiiriilemez boyutlara taginmakta, eninde sonunda panik
olusmakta ve yatirimcilar fonlarini yalnizca orijinal piyasadan degil, ayn1 zamanda ona
benzeyen diger herhangi bir piyasadan da ¢ekmeye ¢alismaktadirlar. Yirmi birinci yiizyilin
kiiresel sermaye piyasalarinda yenilenen bulagsma olasiliklari, ulusal politika yapicilar ve
uluslararas1 pazarlarda diizeni saglamakla gorevli uluslararasi kuruluslar i¢in endiseler

yaratmaktadir (Baig ve Goldfajn 1999; Classens ve Forbes 2001).

Finansal krizler, meydana geldikleri ekonomi i¢in gercek maliyetler yaratirlar. Son
yillarda, yiikselen piyasalardan kaynaklanan finansal krizler, uluslararas1 diizeyde yayilma
egilimi gostermistir. Ciinkii iki farkli ekonominin ticaret ve yatirim yoluyla iliskili olmasi
durumunda soklar diger iilkelere yayilabilmektedir. Ayrica finansal piyasalardan meydana
gelen mali panikler, siirii davranisi etkisi ile diger iilkelerin finansal piyasalarina kolaylikla

bulasabilmektedir.



Finansal bulagma, finansal panikler veya siirli davraniglarinin bir sonucu olarak
krizlerin bulagmasini ifade etmektedir. Bu tez, ekonometrik bir model kullanarak finansal
bulasmanin varligin tespit etmek iizere kanit elde edilmesi amaciyla gerceklestirilmistir.
Finansal bulasma, bir iilkedeki finansal krizin, diger iilkedeki yatirimcinin fiyatlama
davranisi lizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, krizden
kaynaklanan ve etkilenen piyasalar arasinda yatirimcilarin fiyatlama davranislarinda bir
yakinsama meydana gelmektedir. Bu ¢galismanin ana konusu finansal krizlerin bulasiciligina
iliskin olup bunun 2015 yilindaki Cin Borsa ¢okiisiiniin secili 8 iilkeye bulagma etkisini
DCC GARCH modeli ile analiz ederek, elde edilen bulgular ¢ergevesinde benzer iligkilerin
oldugu iilkelerdeki finansal krizlerin diger iilke piyasalarina olasi olumsuz yansimalarini

minimuma indirecek ongoriilerde bulunmaktir.

Arastirmamiza kaynaklik edecek finansal kriz segilirken 6zellikle 2008 subprime
krizinden sonraki krizler incelenmistir. Bu krizler; 2014 Portekiz mali krizi, 2008—2014
Ispanya mali krizi, 2012 Venezuela krizi, Ukrayna krizi (2013-2014), 2014 Rusya mali
krizi, 2014-2017 Brezilya ekonomik krizi ve 2015 Cin borsasi ¢okiisii krizleri olmustur.
Cin’in genis ticaret hacmi ve diinya ekonomisindeki yeri ile krizin giiniimiize daha yakin
tarihli olmasi ayrica Cin’in daha Onceki krizlerden farkli olarak krizin kaynag: iilke

konumunda olmasi, bu krizin arastirmaya konu olmasinda etken olmustur.

Cin disindaki diger sekiz iilkenin se¢imi dncelikle, 2015 yilinda Cin ile ytiksek ticaret
hacmine sahip iilkeler dikkate alinarak yapilmistir. Ayrica bu yiiksek ticaret hacmine sahip
iilkelerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler olmasina da dikkat edilmistir. Yine ayrica
ticaret fazlasi ve ticaret agig1 vermeleri de ayri bir kriter olarak dikkate alinmistir (Cin’in
Amerika, Singapur, Ingiltere, Rusya ve Tiirkiye ile dis ticaret fazlasi; Japonya, Kore ve
Almanya ile dis ticaret agig1 bulunmaktadir). Diger yandan analizimiz iilke borsa endeksleri
tizerinden yapilacagi i¢in iilke secim kriteri olarak s6z konusu iilkelerin borsa islem
hacimlerinin yiiksekligi ve derinligi de dikkate alinarak se¢im yapilmistir. Tiirkiye ise Cin
ile ticaret iliskisi diisiik ve gelismekte olan iilke kategorisinde calismaya dahil edilmistir.

Amerika, analizlerde hem S&P endeksi hem de DJA endeksi ile yer almaktadir.

Calismanin basinda yer alan giris kismindan sonra birinci boliimde kriz kavrami ve
finansal krizlerle ilgili degerlendirmeler yapilirken Lale sogani ¢ilginligindan Rusya
krizine, Dot.com krizinden 2015 yilindaki Cin borsasinin ¢okiisiine kadar 6nemli finansal

krizlerin incelemesi yapilmigtir. Finansal krizler incelendiginde, her bir kriz ya da finansal



balon ilk bakigta farkli bir kriz gibi goriinmekle beraber, krizlerin ortak 6zellikleri oldugu
ve benzerlikler tasidigi goriilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2010). Bu boliimde ayrica
‘Finansal Krizlerin Genel Tanimi’ ve ‘Finansal Kriz Modelleri’ basliklar1 altinda finansal

krizlerin dogas1 konusuna yer verilmektedir.

Ikinci béliimde finansal bulasicilik/yayilma konusu ele almmustir. Tarihsel olarak
incelendiginde goriilen, krizlerin dalgalar halinde geldigi, bu soklarin her birinin ne zaman,
nerede bagladig1 ve farkl iilkelerde krizleri birbirine baglayan mekanizmanin ne oldugu
sorunsalint Onlimiize c¢ikartmaktadir. Genellikle her {lilkede krizlerin disaridan ithal
edildigine iliskin bir kan1 bulunmaktadir. 1929 Buhrani’nda Baskan Hoover Ingiltere’yi
sorumlu tutmus, Avrupalilar da 2008’deki resesyonun ABD’de basladigina vurgu
yapmislardi. Genellikle finansal krizler bulasici olup bir iilkeden digerine sigramaktadir.
Nitekim arastirmacilar finansal krizlerin genelde bulagsma egilimi tasidigini veya bir
merkezden ¢ikip diger iilkelere dogru yayildigini ya da birgok iilkeyi ayni anda etkiledigini
sOylemektedir (Kindleberger ve Aliber, 2013).

Ucgiincii boliimde finansal bulasicilik ile ilgi literatiir yer almaktadir. Literatiire

bakildiginda bulasmanin ¢esitli mekanizmalarla olmasi nedeni ile aragtirmacilarin bulagma

ile ilgili olarak;
. Sokun iletim veya yayilma kanallar1 nelerdir?
. Bu kanallar dogrudan ticaret ve/veya finansal baglantilardan mi1 yoksa

yatirimel davranigt gibi diger faktorlerden mi kaynaklanmaktadir?
J Krizin yayilma boyutu ve derecesi nedir?
. Boyle bir krizle basa ¢ikmak ve kontrol altina almak i¢in ne gibi iyilestirici

onlemler alinmalidir?
sorularina cevap aradigi goriilmektedir (Seth ve Panda, 2018).

Bu c¢alismanin konusu Cin kaynakli sokun yayilma etkisini arastirmak oldugundan
literatlir boliimiinde agirlikli olarak 6zellikle yayilma etkisini DCC — GARCH modeli ile

arastiran ilgili caligmalar derlenmeye caligilmistir.

Dordiincii boliimde data, yontem ve bulgular basligr altinda kullanilan model, secilen

ilkeler, kullanilan veri seti ve elde edilen bulgular hakkinda bilgi verilmistir.

Besinci boliimde genel degerlendirme ve sonuglar yer almaktadir.



BOLUM I. FINANSAL KRIiZLER

1.1. Kriz Kavram

Kriz terimi, Yunanca krinein (karar vermek) fiilinden tiireyen Yunanca krisis (se¢im,
karar, yargi) kelimesinden gelmektedir. Eski Yunancada kriz, bir yargi olusturmayi
gerektiren karar demektir. Yargi burada bir siirece, bir muhakemeye, yasalarin
yaratilmasina ve uygulanmasina atifta bulunmaktadir. Kriz sdzctigii, bir hastalik, karar veya
tartismada doniim noktas1 olarak ifade edilmektedir. Yasal, tibbi ve retori? terminoloji
araciligiyla tarihsel olaylara, donemlere veya siireglere atifta bulunarak kesin olarak yeniden
ortaya cikisi, on sekizinci yiizyilin sonlarina denk gelmektedir. Kupperman 1792 yilinda
‘Bir hastaligin seyrindeki degisim, zamandaki belirleyici nokta ve endige verici durum’
olarak ifade ederek kriz kelimesini eski Yunancadan beri kullanilan {i¢ anlamini birlestiren

ilk kisi olmustur (Koselleck ve Richter, 2006).

Kriz kavraminin ekonomik alanda kullanimi, on sekizinci yiizyilin sonunda
kapitalizmin gelismesiyle birlikte yerlesmistir. Ekonomik kriz tehdidine ilk atif Ingiltere'de
ortaya ¢ikmis ve daha sonra Almanya'da nispeten yayginlagsmis ve ekonomik dengesizlik,
ozellikle iflas, ticaret durgunlugu ve para krizi ile belirtilen bir durumu ifade etmistir. On
dokuzuncu yiizyilin sonlarinda, Almanya'da ekonomik kullanim, bulasici krizleri agiklamak
icin ortaya ¢ikmistir. Sonrasinda kelimenin kullanimi genislemis, ekonomik, politik ve
sosyal alanlar1 ve ayn1 zamanda evrensel tarih alanin1 da igine almistir. Kriz kelimesi tipta,
hukukta ve dinde kullanilan 6zel terminolojinin Gtesine gecerek giinlikk dile bir slogan
olarak neredeyse yerlesmistir. On dokuzuncu yiizy1l tartismasiz bir sekilde ekonomik krizle
karakterize edilmis ve Max Wirth'in Ticaret Krizleri Tarihi (Geschichte Der Handelskrisen)
ile Eugen von Bergmann'in Politik Ekonomi Kriz Teorileri Tarihi (Geschichte Der
Nationalokonomischen Krisentheorien) dahil olmak iizere konuyla ilgili genis literatiirii de

beraberinde getirmistir (Koselleck ve Richter, 2006).

2 Etkileyici ve ikna edici konugma sanati.



Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde kriz “Bir tilkede toplum veya bir kurulugun yasaminda
goriilen bunalim, buhran, giic donem” olarak belirtilmektedir. Giinlimiizde kriz yikimla

sonuglanan bir degisim ve ileri bir evreye gegis olarak tanimlanmaktadir.

Uluslararas1 ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
mikro acgidan isletmeleri makro agidan ise iilke ekonomisini, ciddi anlamda sarsacak

sonuglar dogurmasi ise kiiresel ekonomik kriz olarak adlandirilmaktadir.

Schumpeter kapitalist gelismeyi ekonomik dalgalanmalarla iliskilendirmis ve krizin
aslinda “yaratict yikim" oldugunu ifade ederek biiylime ve ekonomik dalgalanmalar
teorisini giindeme getirmistir. Krizin kalkinmanin bir bedeli oldugunu ifade etmis ve
yasanan bu krizlerin, kapitalizme ilerleme ve biiyiime saglayan bir yontem oldugunu

belirtmistir (Algan ve Bayraktar, 2018).

1.2. Finansal Krizlerin Genel Tanimi

Ekonomi literatiiriinde, neredeyse finansal krizlerin teorileri ve tarihsel donemleri
kadar ¢ok sayida finansal kriz tanimi bulunmaktadir. Ornegin, parasalcilar finansal krizleri,
para arzinda keskin daralmalara ve reel ekonomik aktivitede derin diislislere yol acan
bankacilik panikleri olarak tanimlamaktadir (Friedman ve Schwartz 1963). Finansal sikinti
konusunda c¢ok daha genis bir goriise sahip olan "finansal kirilganlik" yaklagiminin
savunucularina gore finansal krizler, varlik fiyatlarinda keskin diisiisler, biiyiik finansal ve
finansal olmayan firmalarin iflaslari, muhtemelen ger¢ek ekonomik gerilemeler ve emtia
fiyatlarindaki biiytik diisiislerle baglantili oldugunu ileri siirmektedirler (Fisher 1932, 1933,
Minsky 1972, Eichengreen ve Portes 1987). Finansal piyasalara iligskin asimetrik bilgi
goriistinlin savunuculari, finansal krizleri belirli olaylara gore tanimlamaktadir; Ters se¢im
ve/veya ahlaki tehlikenin neden oldugu bankacilik panikleri ve para krizleri gibi (Calomiris
ve Gorton 1991, McKinnon ve Pill 1997, Krugman 1998). Buna karsilik, kredi kisitlamasi
ve bilanco modellerinin destekgileri, finansal krizleri, finansal piyasalarda likidite
eksikligine ve ger¢ek daralmalara yol acan bir olay olarak tanimlamaktadir (Mishkin 1992,

Dornbusch 1999, Velasco 2001, Caballero ve Krishnamurthy 2002).

Goriilecegl iizere finansal krizler cesitli bicimlerde meydana gelmektedir.
Aragtirmacilarin genel olarak finansal krizleri birka¢ kategoride gruplandirmasi, bazi
finansal krizlerin farkli nedenlerle digerlerinden daha yikici sonuglar {irettigini
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gostermektedir. Mevcut siniflandirmalar arasinda yer alan krizler; para krizleri, i¢c ve dis
borg krizleri, borsa krizleri ve bankacilik krizleridir. Bununla birlikte, arastiricilarin biiytik
cogunlugu tiiriine bakilmaksizin finansal krizlerin 6nemli 6l¢lide uzun siiren ekonomik izler

biraktig1 konusunda hemfikirdir (Demirci, 2005).
Klasik bir finansal krizin anatomisi 5 asamada 6zetlenebilir (Sekil 2).

Sekil 2. Finansal Krizlerin Anatomisi

5 2
TEPKi YA DA COSKU YA DA
GUVENIN SERMAYEYi

SARSILMASI ASAN

ISLEMLER

Kaynak: Ferguson (2011)

1. Aktarim: Ekonomik ortamdaki bir degisiklik belli sirketler i¢in yeni ve karh
firsatlar yaratir. Makroekonomik sisteme yonelik bir dis sokun neden oldugu coskunun
baslamasi, ekonomiye karsi artan bir iyimserlikle sonuglanir. Bu, tilkketme, harcama, borg

alma ve yatirim yapma isteginde artisa neden olur.

2. Cosku ya da sermayeyi asan islemler: Beklenen karlarin giderek artmasinin varlik
fiyatim hizla yiikselttigi bir geribildirim siireci devreye girer. Piyasa katilimcilarmin
eylemleri sonucunda ekonomik biiyiime hizlanir. Bu, daha fazla iyimserlik yaratan bir geri

bildirim dongiisii yaratir.

3. Manik donem ya da balon: Sermaye {lizerinden kazanilacak kolay para hayali, ilk

defa yatirim yapacak olanlarla, onlarin parasini ¢arpacak olan dolandiricilart kendine ¢eker.
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Varlik fiyatlari arttik¢ca ekonomide bir illiizyon olusur. Hane halki yatirimcilar: daha zengin
goriiniirken, isletmeler de artik daha fazla kredibiliteye sahip goriiniir. Bu, bor¢lanma
maliyetini daha da diisiiriir ve hem isletmeler hem de hane halki yatirimcilar1 daha yiiksek
getiri elde etme diislincesiyle miicadeleye katilmaya bagladiklar1 i¢in yatirim ve tliketim

hacmini artirir.

4. Endise: Isin icinde olanlar beklenen karlarmn asir1 derece yiikselmis olan varlik
fiyatlarin1 desteklemedigini anlarlar, satig yaparak karlarini cebe indirirler. Alicilar daha az
istekli hale geldikge ve satici daha istekli hale geldikce, bunu huzursuz bir finansal sikinti
donemi takip eder. Bir biitiin olarak ekonomi i¢in daha likit olma zamaninin geldiginin

farkindaligidir.

5. Tepki ya da giivenin sarsilmasi: Yatirimcilar, varlik fiyatlarinin keskin bir sekilde
diismesine neden olan daha yiiksek likidite arayis1 i¢inde satis yapmaya baslar. Bu eylem,
yiiksek kaldiragli yatirnmcilar ve isletmeler i¢in daha fazla iflasa yol agar. Varlik fiyatlari

diistiikge, herkes kagismaya baslar ve balon hepten patlar (Ferguson, 2011).

1.3. Finansal Kriz Tiirleri

Ekonomik kriz, ekonominin beklenmedik bir sekilde sarsildig1 ve hizla yayildig: bir
durumu ifade etmektedir. Iktisat literatiirii krizleri iki ayr1 baslik altinda; reel krizler ve
finansal krizler olarak incelemektedir. Reel ekonomik krizler, iiretim sektdriinde yasanan
krizlerle ilgili olup enflasyon krizi, durgunluk krizi ve issizlik krizi gibi ¢esitli bigimler
alabilmektedir. Finansal krizler ise gesitli sekillerde olusmakla birlikte genel olarak dort
baslik altinda toplanmaktadir (Sekil 3). Finansal sistemin esasini olusturan bankalarin
sermayelerini kaybetmeleri bankacilik krizi, ulusal para birimlerinin ani ve hizli deger
diisiisleri doviz krizi, sirket, devlet veya banka bor¢larinin geri 6denmemesi borg krizi, varlik

balonu olusmas1 ve ardindan patlamasi borsa krizi olarak adlandiriimaktadir (Ozel, 2005).



Sekil 3. Finansal kriz gesitleri.

Bankacilik Krizleri

Odemeler Dengesi
Krizi

Finansal Krizler Doviz Krizleri

Doviz Kuru Krizi

Borg Krizleri

1.3.1. Bankacilik krizleri

Bankalarin sermayelerinin biiyiik bir kismin1 ya da tamamini kaybetmeleri sistemik
bankacilik krizleri olarak adlandirilirken, bankalarin mevduatlarina yonelik asir1 ¢ekilisler
(banka panigi), devlet yonetiminin bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya
zorlanmasi gibi bankalar1 olumsuz etkileyen durumlarin varlig1 ise genis anlamda bankacilik

krizleri olarak tanimlamistir (Altintag, 2004).

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasinda neden olan faktorlere bakildiginda bunlarin;
digsal ve i¢csel makro ekonomik degiskenlerdeki oynaklik, vade uyumsuzluguna bagli olarak
bankacilik sisteminin ytlikiimliiliiklerindeki artig, kredilerde asir1 artislar, varlik fiyatlarinda
ani kayiplar, altyapis1 zayif finansal liberalizasyon uygulamalari, asir1 kamu miidahalesi ve
krediler tizerinde kontrollerin kaybolmasi, yanlig doviz kuru rejimleri ile muhasebelestirme,

seffaflik ve yasal yapidaki eksiklikler oldugu gortilmektedir (Goldstein ve Turner, 1996).

Bankacilik krizleri, hane halki ve sirket faaliyetlerini kisitlamakta, yatirnrm ve
tilketimde diislise neden olmakta ve finans sektoriinlin kredi ve 6deme sisteminin sagliklt
isleyisini sinirlandirmaktadir. Ayn1 zamanda sermayenin yurtdisina kacisin1 hizlandirdig:
icin basta bankalar olmak {izere finans kuruluslarina olan giivenin kaybolmasina neden

olmaktadir (Altintas, 2004).
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1.3.2. Doviz krizleri

Doviz krizleri, bir iilkenin ulusal para biriminin keskin bir deger yitirmesinden
kaynaklanmaktadir. Bankacilik ve para krizlerini igeren sistemik finansal krizler, finansal
piyasalarin etkin islememesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir Literatiirde doviz krizi olarak da
adlandirilan doviz krizi, sabit doviz kuru sistemi uygulayan tilkelerde goriilmektedir. Doviz
kurlarindaki ani hareketler ve biiyiik sermaye hareketleri sonucunda merkez bankalarinin
doviz rezervlerinin erimesi sonucu doviz krizleri meydana gelmektedir. Ulusal para birimine
ciddi bir spekiilatif saldir1 ya da piyasalarda bir devaliiasyon beklentisinin artmasi kur
krizlerinin baslamasi i¢in yeterli olmaktadir. Boyle bir durumda merkez bankalari, doviz
kurunu korumak i¢in doviz satmak ve faiz oranlarimi yiikseltmek zorunda kalir. Ancak
merkez bankalar1 yeterli doviz rezervine sahip olmadiginda, sicak para devaliiasyon
korkusuyla iilkeyi hizla terk etmektedir. Dolayisiyla doviz krizi, merkez bankasinin cari
orani koruyamayacagini anlayinca oranlarin dalgalanmasina izin vermesiyle baslamaktadir.
Doviz krizleri, sabit doviz kuru dezenflasyon programi uygulayan ve bu nedenle asiri
degerlenen ve biiyiik cari agik veren iilkelerde meydana gelme egilimindedir. Cari agiklarin
genislemesiyle birlikte yabanci sermaye yatirimlari hizla devaliiasyon beklentisiyle iilkeyi
terk etmekte ve artan doviz talebi baskilar1 sonucu bir para krizi baglamaktadir (Eraslan ve

Timurtas, 2015).

1.3.3. Borg¢ krizleri

Borg¢lu iilkelerin borcun anaparasini veya faizini 6deyemedigi durumlarda ortaya ¢ikan
ekonomik gostergelerdeki bozulma olarak tanimlanan krizlere bor¢ krizi denilmektedir.
Bagka bir deyisle, borg krizleri, iilkeler toplam borg stoklarini ¢eviremedikleri zaman ortaya
cikmaktadir. Ulkelerin toplam borglari, kamu sektorii borcu ve dzel sektdr borcu olmak
tizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Kamu sektorii borcu, 6zel sektér borcundan iki sekilde
farklidir. Birincisi, devletin bor¢ alirken teminat kullanmamasi veya teminatinin ¢ok az
olmasi, ikincisi devletin borglarini 6deyememesi halinde mahkemeler gibi onu borg¢larini
O0demeye zorlayacak cezai miieyyide kurumlarimin bulunmamasidir. Ancak borcunu
temerriide diisiiren TUlkelerin itibarlar1 zedelenmekte, yurt icinde ve yurt disinda
borglanmalar1 zorlagsmaktadir. Bu nedenle bor¢larini ¢evirmek i¢in miicadele eden iilkeler,
borglarini yeniden yapilandirmak i¢in kredi veren iilkeler veya uluslararasi kuruluslarla

goriismeyi tercih etmektedirler (Eraslan ve Timurtas, 2015).
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1.4. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler yeni bir olgu degildir. Piyasa mekanizmalarinin tim ekonomiye
hakim olmasindan 6nce bile finansal krizler griilmiistiir. Ornegin, 1637'de Hollanda'da, o
zamanlar yeni tanitilan lale soganlarinin asir1 fiyat artiglariyla spekiilatif bir balon olan “Lale
Cilginlig1” krizi, ilk kriz olarak kayitlara gegmistir. Lale sogani fiyatlar1 panik i¢inde aniden
diistiigiinde, birgok spekiilatér asir1 bor¢landigindan iflas etmistir. Ingiltere'de modern
kapitalizmin ortaya ¢iktig1 18. yiizyilin sonlarindan itibaren, finansal krizler, farkl tarihsel
donemlerde farkli yogunluklarda olmakla birlikte, kapitalist gelismenin yoldaslari olmustur.
Daha 19. yiizyilda ekonomistler finansal krizleri anlamaya c¢alismak i¢in modeller
gelistirmeye baglamistir. Bir¢cok arastirmacinin yani sira Karl Marx ve John Steward Mill’de

finansal krizleri analiz etmistir (Detzer ve Herr, 2014).

Yakin zamana kadar, literatlirdeki finansal krizlere iliskin goriisler; Charles
Kindleberger ve Hyman Minsky tarafindan 6ne siiriilen daha eklektik bir goriis ile bu goriise
kars1 duran parasalcilarla iligkili olanlar olmak tizere iki ayri kutba ayrilmistir. 1963°te
Friedman ve Schwartz ile baslayan parasalcilar, finansal krizleri bankacilik panikleriyle
iligkilendirmistir. Banka paniklerinin 6nemini vurgulamislar cilinkii onlar1 para arzindaki
daralmalarin ana kaynagi olarak gormiisler ve bunun da ABD'de toplam ekonomik
aktivitede ciddi daralmalara yol a¢tigim1 ifade etmislerdir. Monetaristler, varlik
fiyatlarindaki keskin diislise ve 15 basarisizliklarindaki artisa ragmen, bankacilik panigi ve
bunun sonucunda para arzinda keskin bir diigiis potansiyelinin olmadig: olaylar1 finansal
kriz olarak gérmemistir. Nitekim Schwartz bu durumlar "sozde finansal krizler" olarak
nitelendirmektedir. Sozde finansal bir krize devlet miidahalesi gereksizdir ve gercekten
zararli olabilir, ¢linkii basarisiz olmay1 hak eden firmalar kurtarildig1 veya enflasyonu tesvik
eden asir1 para biiyiimesi ile sonuglandigi i¢in bu durum ekonomik verimlilikte bir diisiise

yol agmaktadir (Demirci, 2005; Detzer ve Herr, 2014).

Finansal krizlere karsit bir goriis, gercek bir finansal krizi neyin olusturduguna dair
parasalcilardan ¢ok daha genis bir tanima sahip olan Kindleberger ve Minsky tarafindan
Ozetlenmistir. Onlara gore finansal krizler; varlik fiyatlarinda keskin diistisleri hem biiytik
finansal sirketlerin hem de finansal olmayan firmalarin basarisizliklarini, deflasyonlar1 veya
dezenflasyonlari, doviz piyasalarindaki aksamalar1 ya da bunlarin bazi kombinasyonlarini
icermektedir. Bu rahatsizliklardan herhangi birini toplam ekonomi i¢in potansiyel ciddi

sonuglara sahip olarak algiladiklarindan, genis tanimli bir mali kriz meydana geldiginde
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hiikiimet miidahalesi i¢in ¢ok daha genis bir rolii savunmaktadir. Kindleberger-Minsky'nin
finansal kriz gorisiiyle ilgili bir sorun, bir finansal krizi neyin karakterize ettigine dair kesin
bir teori sunmamasidir ve bu nedenle, ekonomiye hiikiimetlerin ¢ok genis bir sekilde
miidahale etmelerine izin vermektedir. Aslinda bu, Schwartz'in, Kindleberger-Minsky
goriisiine yonelik saldirilarin temelini olusturmaktadir. Ote yandan, finansal krizlere iliskin
monetarist goriis, yalnizca banka paniklerine ve bunlarin para arzi iizerindeki etkilerine

odaklandig1 i¢in son derece sinirli kalmaktadir (Rosser ve dig., 2012).

Mishkin, finansal krizlerle ilgili olarak; ‘Saglikli ve canli bir ekonomi, fonlar1 en
verimli yatirim firsatlarina sahip ekonomik birimlere aktaran bir finansal sistem gerektirir.
Finansal krizler bu silirece miidahale eder, cilinkii ekonomiyi, finansal piyasalarin iyi
performans gosterdigi yiiksek ciktili bir dengeden, finansal sistemin fonlar1 en iyi yatirim
firsatlarina sahip olanlara kanalize edemedigi i¢in ¢iktinin keskin bir sekilde diistiigii bir

dengeye siiriikleyebilirler’ demistir.

Ozgiir ve Ozel (2010), ‘2008 Subprime Krizi’ni ele aldiklar1 calismalarinda
kapitalizm-kriz iligkisini su sekilde ifade etmislerdir: ‘1980'li yillardan itibaren serbestlesme
ve yenilik siirecinin yarattigi liberallesme artik sona ermis, 1929 bunalimi ile kiyaslanan
2008 subprime krizini ortaya ¢ikartmis ve yeniden miidahaleciligin 6niinii agmistir. Elbette
bu, kapitalizmin bittigi anlamina gelmemektedir. Ciinkii kapitalizmin isleyisinde 6nemli bir
rol oynayan finansal piyasalarin kar arayisi, miidahale donemlerinde bile piyasalardaki her
tiirlii kontrolii agmanin yollarin1 arayacak ve bulacaktir. Ancak her kosulda ortaya ¢ikacak
yeni bir kriz, liberallesmenin yeniden sorgulanmasina yol acacaktir. Belki de liberalizmden
miidahalecilige ve sonra tekrar liberalizme gecisler, kapitalizmin gergekte nasil ¢alistigini

gostermektedir’.

Finansal krizlerin kapsamli bir analizini yapmak ve bir kriz modeli gelistirmek i¢in,
cesitli ekonomik diisiince akimlar ortaya ¢ikmistir. Knut Wicksell'in kiimiilatif siireci, John
Maynard Keynes'in belirsizlik, beklentiler ve siirliniin analizi, Hyman Minsky'nin borg
kotalar1 ve degisen kaldiraglar analizi ve Irving Fisher'in mal piyasasi deflasyonu analizi ve
borg deflasyonu teorisi, davranigsal finans gelenegindeki yaklagimlar, genisleme ve daralma
donemlerinde siirii ve gesitli kiimiilatif gelismelerin anlasilmasi gibi analiz ve teoriler
finansal krizlerin anlagilmasi i¢in 6nemli katkilar sunmuslardir. Ekonomik diisiince akimlari
tarafindan gelistirilen bu finansal kriz modelleri dort baslik altinda siniflandirilmaktadir

(Detzer ve Herr, 2014).
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1.4.1. Birinci nesil kriz modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya atilmis ilk caligmalar ‘Birinci Nesil
Modeller’ olarak anilmaktadir. Bu modelin ilk c¢alismalari Paul Krugman tarafindan
yapilmistir. Krugman’in ¢alismalarinin temelini ise Salant ve Henderson’un tiikenebilir
mallar ve altin piyasasi i¢cin yapmis olduklar1 ¢alismalar olusturmustur. Daha sonra 1984
yilinda Krugman’it Flood ve Garber gelistirmis ve birlikte bir¢ok c¢alismaya imza
atmiglardir. Krugman (1979) tarafindan 6zetlenen Birinci Nesil Modeller, 1979'dan 1993'e
kadar uzanmakta olup nihai bir para krizinin ana nedeni olarak sabit déviz kuru karsisinda
stirdiiriilemez maliye politikalar1 gibi ekonomik ve finansal temellerin roliine odaklanma
egilimindedir. Bu tarz modelleri Krugman, Kanonik Kriz Modelleri olarak tanimlamaktadir

(Ozdemir, 2015; Durmus, 2010).

Birinci nesil kriz modelleri, finansal krizlerin nedeni olarak uygulanan sabit kur
sistemi ile uyusmayan parasal ve mali politikalar1 sorumlu tutmaktadir. Birinci nesil kriz
modellerinde ulusal makroekonomik politikalar arasindaki tutarsizliklar {izerine
odaklanilmistir. Biitge agiklarindaki artiglar ulusal doviz rezervlerinin erimesine veya
bor¢lanmaya yol agmaktadir. Ancak hiikiimetler i¢in rezervleri tiiketmek veya sonsuza
kadar bor¢lanmak miimkiin olmamakta, bu nedenle mali reform yapilmaksizin hiikiimetler
para basmak suretiyle biit¢e agiklarini finanse etmeye ¢alismakta bu da enflasyon oranlarini
artiracagindan, ulusal paraya yonelik spekiilatif saldirilar baslamakta ve doviz kurlarinm
sabit tutma olanagi kalmamaktadir. Dolayisiyla birinci nesil modellere gore sabit doviz kuru

rejiminin ¢okmesi sonucunda para krizleri yagsanmaktadir (Eraslan ve Timurtas, 2015).

1.4.2. ikinci nesil kriz modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri 1994 ve 1997 yillari arasinda islev gérmiis ve gogunlukla
olgun ekonomilerdeki dongiisel olmayan politikalarin ve kendi kendini besleyen krizlerin
etkilerine odaklanmigtir. 1992-93 yillarindaki Avrupa Para Sistemi krizi ile 1994 yilinda
meydana gelen Meksika krizlerinin birinci nesil modeller ile agiklanamamasi {izerine ikinci
nesil kriz modelleri gelistirilmistir. ikinci nesil finansal kriz modellerinin vurgu yaptig1
konu, ekonomideki ¢oklu dengedir. Ikinci nesil modellere gére finansal krizlerin nedeni
olan spekiilatif ataklar, kendi kendini besleyen beklentiler, siirii davranis1 ya da bulagsma
kanallariyla olusmaktadir (Cihangir, 2014).
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1.4.3. Uciincii nesil kriz modelleri

Ucgiincii nesil kriz modelleri 1997'den sonra olusturulmus olup ters secim, ahlaki
tehlike ve finansal ataklara odaklanmaktadir. Krizin iilkeler arasindaki yayilma nedenini
aciklamay1 hedefleyen bu model 1998 yilinda Krugman’in “Hiikiimetin Ahlaki Risk
Yaklasim1” ve Sach’in “Finansal Atak Yaklasimi” tezlerine dayanmaktadir. Ikinci nesil kriz
modellerinin, Latin Amerika ve 1997 Giiney Dogu Asya krizlerini agiklamakta yetersiz
kalmasi ii¢lincii nesil kriz modellerinin dogmasina neden olmustur. Temelde Asya ve Latin
Amerika krizlerini aciklamaya yonelen ti¢lincii nesil kriz modelleri, bankacilik krizleri ile
para krizlerinin birbirini tetikledigi ve bir sektorde baglayan krizin diger sektorii de

etkiledigi, bu etkilesimin siirekli bir kisir dongii yarattig1 felsefesinden hareket etmektedir

(Durmus, 2010).

1.4.4. Dordiincii nesil kriz modelleri

Krugman 2001 yilinda, ii¢lincii nesil modele benzer bir dordiincii nesil kriz modeli
onermistir. {1k {i¢ nesil kriz modelinden sonra Krugman, analizini déviz krizinden finansal

krize kadar genisleten Dordiincii Nesil Kriz Modeli tezini yaymlamistir.

Dordiincti nesil kriz modelleri, doviz kuru disindaki varlik fiyatlarimi da dikkate
almaktadir. Bu modeller, diger varlik fiyatlariin 6ncii bir rol oynadig1 daha genel finansal
kriz modelleridir. Diger bir deyisle Krugman dordiincii nesil kriz modelini bir parasal kriz
modeli olmamas1 i¢in tasarlamistir. Dordiincii nesil modeller, bankacilik sorunlarina yol
acan makroekonomik dengesizliklere ortam hazirlayan kurumsal ¢evrenin ozelliklerini
belirleyerek oOnceki literatiirii  genisletmektedir. Dordiincii nesil modeller, siyasi
gostergelerin kriz tahmininde 6nemli bir rol oynadigi onceki c¢aligmalari da dikkate

almaktadir (Kaya ve Manamperi 2021).

1.5. Finansal Krizlere Ornekler

Insanlar ve iilkeler ticaret yapmaya basladigindan bu yana finansal krizler olmustur.
Tarihe bakildiginda gegmisin finansal krizlerle dolu oldugu goriilmektedir. Bunlarin bazilari
son derece ciddi ve bircok iilkeyi etkisi altina alirken digerleri siireleri ve kapsamlart sinirh

orta siddettedir (Alrifai, 2017).
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Ekonomi bilimi kit kaynaklarla sinirsiz ihtiyaglarin kargilamasini inceleyen bilim dalt
olarak da tanimlanmaktadir. Aslinda bu tanimla kriz ekonomi biliminin igerisinde yer
almaktadir. Siirsiz ihtiyaglarin kit kaynaklarla karsilanamayacagindan hareketle ekonomi

bilimi ilk krizin fitilini ateslemistir (Orhan, 2013).

Kapitalizmin tarihinde beklenmedik bir diizenlilikle bir gelisme sablonu ortaya
cikmaktadir. Sermaye birikiminin arttigi hareketli donemleri her zaman durgunluk
donemleri takip etmektedir. Bunlar {iretimin yavasladigi, yatirimin azaldigi, satilamayan
mal fazlasinin oldugu, kapasite kullaniminin diistiigi, issizligin arttig1 ve finansal ¢okiislerin

yasandig1 kriz zamanlaridir (Savran, 2013).

Finansal terminolojide kriz kavrami, konjonktiirdeki yon degisikligini, yani bir
genisleme veya siirekli ilerleme doneminden uzun veya kisa bir depresyon veya daralma

doénemine gegisi ifade etmektedir (Yilmaz ve dig., 2005).

Finansal krizler olagandisi bir sey degildir. Finansal krizlerin tarihi, daha eski olmasa
da en az ekonomi bilimi kadar eskidir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki
finansal krizlerin tekrarlayan veya dongiisel bir olay oldugu bilinmektedir. Iktisat tarihinin,
dengeli ekonomik gelisme ve sorunsuz isleyen mali piyasalarin oldugu sakin dénemler ile
cok sayida varlik fiyatinin ¢okiisiiniin, faiz oranlarindaki keskin yiikseliglerin oldugu,
bunlara ticari firmalar ve finansal kurumlar arasinda yaygin iflaslarin eslik ettigi finansal

piyasalarda ciddi bozulma donemleri arasindaki gelgitler seklinde degistigi bir gercektir
(Radke, 2018).

Finansal krizler kiiresel ticaretin yayilmasiyla daha sik yasanmaya baslamistir. Avrupa'nin
diinyanin geri kalanindaki -6zellikle Bat1 Hint Adalari, Dogu Hint Adalar1 ve Afrika'daki ticaret
ve somiirii olanaklarina iliskin "kesiflerinden" sonraki kayda deger ilk mali kriz, 1634'de
Hollanda'daki lale ¢ilgmligi olmustur. Bu ticari genisleme donemin ilk krizi olan Hollanda lale
cilginigi krizi 1634 yilinda baslamis ve 1637 yilinda sona ermistir (Sekil 4), (Neal ve
Weidenmier, 2003).
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Sekil 4. 1 Aralik 1634- 5 Subat 1637 arasinda Gulden cinsinden lale sogani fiyatlari-Logaritmik
grafik
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Kaynak: Eliott Wave International

Anilan yillarda Hollandali Dogu Hindistan Sirketi’nin kiiresel ticaretteki egemenligi
sayesinde egzotik ve yeni triinleri Hollanda’ya getirmesi saglanmustir. Bu tirtinlerden birisi de
Osmanli Imparatorlugu’ndan gelen Lale olmustur. Hollanda toplumunda lalenin mutlaka sahip
olunmasi gereken bir nesne haline gelmesiyle lale ticareti baglamig ve bu daha sonra lale
cilginligia donitigmiistiir. Cilginlik ti¢ yila yakin siirmiis ve sonrasinda ¢ilginliga yakalananlar

acisindan biyiik bir ¢okiintiiye neden olmustur. Hollanda lale ¢ilginligi sonunda spekiilatif
balonun patladig1 ve bir panigin olustugu tarihteki ilk finansal kriz olmustur.

Gecmiste sakin ve finansal sikintt donemleri arasinda kalict degisiklikler olmasina
ragmen, sistemik finansal krizlerin siklig1 oldukc¢a diizensiz olmustur. Krizler hem
sanayilesmis iilkelerde 6rnegin Avusturya, Finlandiya, Almanya, Japonya, Norveg, Birlesik
Krallik, Amerika Birlesik Devletleri gibi hem de gelismekte olan; Arjantin, Brezilya, Sili

gibi iilkelerde goriilmiistiir. Ik biiyiik kriz Biiyiik Buhran olarak da adlandirilan 1929
yilinda Amerika’da borsa ¢okiisii ile baslayan ve neredeyse tiim diinyay1 etkileyen krizdir.

Sonraki finansal kriz dalgasi, 1973°te petrol krizi ile baslayan ardindan Bretton Woods
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sisteminin ¢okiisiiyle siddetlenen krizdir. Tablo 1’de 1929 -2021 yillar1 arasinda olusan ve
bulasici etki gosteren biiylik finansal krizler siralanmistir. Tabloda her krizin tetikleyici
olay1 verilmistir. Krizin tetikleyici olayi, krizin nedeni olmayip, sadece krizi baslatan

olaydir.

Tablo 1. Biiyiik Finansal Krizler 1929-2020

Krizin Ad1 Basladig: Yil Krizi Tetikleyen Neden
1929 Wall Street ¢okiisii ve Biiyiik Buhran 1929 Borsanin ¢okmesi
Petrol krizi Petrol fiyatlari soku - 1973 Petrol fiyatlar1 soku
Latin Amerika borg krizi 1982 Borglarin temerriide diismesi
Kara Pazartesi 1987 Borsanin ¢okmesi
ABD -tasarruf ve kredi krizi 1989 S&L'larim ¢okmesi*
Japon varlik balonu 1990 Gayrimenkul balonu
Meksika pezo krizi 1994 Para krizi
Asya finansal krizi 1997 Para krizi
Rusya finansal krizi 1998 Para krizi
Internet sirketleri balonu 2000 Borsa Balonu
Amerika mortgage krizi 2008 Gayrimenkul balonu
Covid 19 Pandemi krizi 2020 Para ve sermaye piyasalari ¢okiisii

*Save&Loan Tasarruf ve Kredi kuruluslari

Kaynak: Internet kaynaklarindan derleme

1.5.1. 1929 Biiyiik buhran

1934 yilinda Ingiliz ekonomist Lionel Robins Biiyiik Buhran adl1 kitabini yayimlayana
kadar 1929 yilinda spekiilatif balonun patlamasi ile olusan krize Biiyiik Buhran denmemistir
(Alrifai, 2017).

1929 ekonomik buhrani dncesine bakildiginda krizinin asil habercisinin tiim diinyada
meydana gelen iiretim patlamasi oldugu sOylenebilir. Birinci Diinya savasindan sonra
savagin yiktig1 iilkeler ekonomilerini bir kere daha insa etmeye ve modernlestirmeye
baslamislar ve esi goriilmemis bir sanayilesme gerceklestirerek yeni bir teknoloji donemi

baslatmuslardir. Ilk kez evlere elektrik baglanmustir. Telefon sisteminin hizla yayginlagmast,
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otomobil tiretimindeki ciddi artig ve sinema salonlarinin ¢ogalmasi ve radyonun kullanima
girmesi biiyiik bir sok etkisi yaratmis ve yatirimlar canlanmistir (Kindleberger ve Aliber,
2013).

Teknolojik yenilikler ve sanayilesme bir cosku yaratmis girisimcilik ve risk alma
istahinda bir artig getirmistir. Bu donemde kredi genislemesi yasanmis hatta bankalar ve
borsa simsarlari hisse senedinin degerinin neredeyse %90’nina kadar bor¢ verir hale
gelmislerdir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinda ani yilikselmelere neden olmus bununla
birlikte daha fazla yatirimci piyasaya girmistir. 1921 yilindan 1929 yilindaki borsa
¢okiislinlin hemen 6ncesine kadar Dow Jones Endeksi Sekil 5’te goriilecegi iizere neredeyse

%500 artmistir (Alrifai, 2017).

1929 ekonomik krizi yirminci yiizyilin en siddetli krizi olarak kabul edilmektedir. 24
Ekim 1929 yilinda Wall Street’te hisse senetleri fiyatlarindaki diisiisle baslayan panik borsa
simsarlarina ve bankalara sigramis ve bir¢ok banka ve sirketin batmasina neden olmustur.
Ekonomi tarihinde ‘Kara Persembe’ olarak yer alan kriz boyunca, hisse senetlerini satmak
isteyen yatirimeilarin olusturdugu panik hisse senedi fiyatlarinin siirekli diismesine neden
olmustur. 1929 krizinin en 6nemli 6zelligi ekonominin arz yoniiniin ¢okiistidiir. Say yasasi

olarak ifade edilen ‘Her arz kendi talebini yaratir’ klasik iktisat goriisii anlamini yitirmistir

(Orhan, 2013).

Sekil 5. 1921 yilindan 1932 yilina kadar Dow Jones endeksi (Kaynak: Bloomberg).
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Biiylik Bunalimin ilk yillarina sert bir deflasyon damga vurmustur. ABD Tiiketici
Fiyat Endeksi borsanin ¢oktiigii Ekim 1929’dan, dibe vurdugu Mart 1933°e kadar %27’lik
bir diisiis kaydetmistir (Akerlof ve Shiller, 2010).

Panikten sonra 1930’larda toplam 9000 banka batmis ve 1933 yilina kadar banka
iflaslarinda 140 milyar dolar mevduat kaybedilmistir (Alrifai, 2017).

1.5.2. Petrol krizi (1973)

1973 yilmin Ekim ayinda Orta Doguda Misir, Israil ve Suriye arasinda baslayan
savasta OPEC (Petrol Thrag Eden Ulkeler Teskilat1)’in savasta Israil’i destekleyen iilkelere
kars1 baglattig1 petrol ambargosu sonucunda petroliin varil fiyat1 hizla USD 3’ten, USD 12’e
yiikselerek dort katina ¢ikmistir (Sekil 6).

Sekil 6. 1970-1980 yillar1 arasinda ortalama ham petrol fiyatlari.
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Kaynak: BP istatistiki Diinya Enerji Degerlendirmesi

Bretton Woods Anlasmasi’nin ¢okmesiyle zaten baski altina giren diinya finansal
sistemi durgunluga ve 1980°lerin baslarina kadar siiren yiiksek enflasyona yonelmistir. 1974

yilina gelindiginde gelismis iilkeler durgunluktaydi. ABD’de igsizlik oran1 %9,1’e ulagmis
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ve sanayi iiretimi %15 diismiistiir. Petrol fiyatlarindaki ani diisiis Ingiltere’de konut
fiyatlariin gerilemesine neden olmus ve bunun sonunda bir bankacilik krizini tetiklemis
Ingiltere Merkez Bankas1 30 bankayi iflastan kurtarmak zorunda kalmis ve diger 30 banka
icin de destek saglamistir. 1973 ve 1974 yillarinda diinya ¢apinda borsalar ¢okmiistiir (Sekil
7). Bu iki y1llik siirede Dow Jones Endeksi %45, Hang Seng Endeksi %83 ve Ingiltere FTSE
30 endeksi %73 deger kaybetmistir (Alrifai, 2017).

Sekil 7. Borsa ¢okiisii-1970’den 1975°¢ kadar Dow Jones ve FTSE endeksleri.
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Kaynak: Bloomberg

1.5.3. Kara pazartesi (1987)

Diinya genelinde borsalarin ¢oktiigi 19 Ekim 1987 tarihi finansal kriz literatiiriinde

‘Kara Pazartesi’ olarak adlandirilmaktadir. O giin;

« Dow Jones Endeksi 508 puan veya %22,6 diisiis kaydederek 1739 puandan kapanmis
(Sekil 8),
o S&P 500 Endeksi yaklasik %21 gerilemistir.
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« Diinya borsalar;; Hong Kong Borsast %45,5, Avusturalya %41,8, Ispanya %31
Ingiltere borsas1 ise %26,5 deger yitirmistir (Sekil 9).

Sekil 8. Kara Pazartesi-1987 Temmuz-Aralik aylarinda Dow Jones endeksi.

2900 -

2700 -

2500 -

2300 -

2100 -

1900 -

1700 I I I [ 1
o~ o~ o~ o~ o~ ~
o0 oo [e2e] oC oo [ele]
& S S S S S
= & = s, = B
e < - o S, Z

Kaynak: Bloomberg

Sekil 9. Kara Pazartesi-1987 Temmuz-Aralik aylarinda FTSE 100 endeksi.
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Hong Kong’da baslayan kriz batiya dogru yayillmis 6nce Avrupa sonrasinda ise
Amerika’ya sicramistir. Borsada islem yapan yatirimcilarin kayiplartyla beraber sirketlerin de
asirnt deger kaybi iflaslart da beraberinde getirmistir. Spekiilatif hareketlerin daha kolay
yasanabilecegi uzaktan erigim ile alim satimlar1 gerceklestiren bilgisayar tekniklerinin devreye
girmesinin de krizi hazirlayan 6nemli etkenlerden biri oldugu goriilmustiir. Kara Pazartesi’den
asir1 etkilenen Amerika faizleri diistirmiis ve para politikasinda gevsemeye gitmistir. Yasanan
ani diisiis ekonomiyi resesyona siiriiklemistir. ABD dolar1 diger {ilke para birimleri karsisinda

asir1 deger yitirmistir (Orhan, 2013).

1.5.4. Japonya varhk balonunun patlamasi (1990’lar)

II. Diinya savasindan sonra Japonya’da GSYIH hem nominal hem de reel anlamda
hizla yiikselmeye baslamistir. Ihracat hizla artmis, ucuz oyuncaklar ve tekstilden, bisiklet
ve motosiklete ve sonra otomobil ve elektronik esya ihracatina dogru kaymistir. Hikkiimet
1980’lerin ilk yarisinda mali kisitlamalar1 kaldirmaya baslamis, 1980°lerin ikinci yarisinda
ise Japonya Merkez Bankasi Yenin degerinin yiikselisini sinirlama yolundaki ¢ok yonlii
cabalari, para ve kredi arzinda hizli bir artisa yol agmustir. Diisiik faiz oranlar1 ve bol likidite
hem hisse senetleri piyasasinda hem de gayrimenkul piyasasinda fiyatlar1 hizla
yukseltmistir.1955 yilinda 6 biiyiik sehirde 100’le baslayan konut fiyat endeksi 1970 lerin
ortasinda 4.100’e, 1980 yilinda ise 5.800’e ¢ikmistir. 1991 yilinda ticari arsa fiyatlar1 1985
yilina gore %302 artarken, sanayi arazi fiyatlar1 1985 yilima nazaran %180 artmistir.
Kaliforniya eyaletinden kiigiik bir iilke olan Japonya’da 1989 yilinda toplam
gayrimenkullerin degeri 24 milyon dolarla Amerika’daki tiim gayrimenkullerin degerinin
dort katina ulasmustir (Sekil 10), (Bulutoglu, 2002).

Ayni sekilde 1949 yili Mayis’inda 100°le baslayan Nikkei hisse senedi piyasasi
endeksi 1980 yilinda 6.000’¢ 1989 yilinda ise 40.000 puana yiikselerek Borsa’da bir balon
olusturmustur. 1989'un sonunda, Japon sirketlerinin toplam piyasa degeri (market
capitalization), Japonya'nin iki katindan fazla niifusa ve iki kat milli gelire sahip olan
Amerika Birlesik Devletleri sirketlerinin piyasa degerini asmistir (Krugman, 2001). 1984
yilindan 1989 yilinin sonuna kadar Nikkei 225 Endeksi yaklagik %400 artmistir (Sekil 11).
Emlak fiyatlarindaki yilikselme hisse senedi fiyatlarindaki canlanmay: beslemistir
(Kindleberger ve Aliber, 2013).
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Sekil 10. Japonya’da gayrimenkul balonu.
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Kaynak: Japonya Merkez Bankas1

Sekil 11. Japonya borsa balonu- 1970-1994 Nikkei 225 endeksi.
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Gayrimenkul ve borsa fiyatlarindaki ¢okiisiin ardindan bir borg krizi ortaya ¢ikmis ve
Japon bankalar1 basta olmak iizere, sigorta sirketleri de dahil bir¢ok sirketin batmasina

neden olmustur (Kindleberger ve Aliber, 2013).
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1.5.5. 1998 Rusya krizi

1991 yilinda SSCB devletlerinin dagilmasindan sonra Rusya serbest piyasa ekonomisi
gecis siirecine hemen dahil olmustur. Bu siiregte dis ticaret serbestlestirilmis, yurt ici fiyatlar
serbest birakilmig ve ulusal paranin degeri piyasalar tarafindan belirlenmeye baslamistir.
Devlete ait sirketlerin biiylik bir kismi 6zellestirilmis ve yaklasik %80’1 1997 yilsonu
itibariyle 6zel sektore devredilmistir. Hisse senedi piyasasi aslinda 1991 yilinda kurulmus
ancak Rusya’nin linlii 6zellestirme kampanyasina kadar sadece birkag sirketin hisselerinin
alim satimindan olugsmustur. Tahvil ve doviz piyasalari ise 1993 yilinda faaliyete gegmistir.
Doviz alim satim islemleri, bu konuda o6zel lisans belgesi alan bankalar tarafindan
gerceklestirilmeye baslanmistir. Doviz piyasasinda kurlar, Moskova Uluslararasi Doviz
Borsasi’nda (MICEX’de) yapilan haftalik ihalelerle belirlenmistir. 1998 krizinde bagrolii
oynayan tahvil-bono piyasasi ise Rusya Parlamentosu’nun 1993 Subat ayinda ¢ikardig1 bir
yasayla hiikiimetin bono ve tahvillerle borglanabilmesini saglamistir. Maliye Bakanligi
araciligiyla bir yildan kisa vadeli, ama ¢ogunlukla ii¢ aylik, iskontolu ve 1’er milyon ruble
vade sonu degerli GKO (Gosudarstvennoye Kratkosrochnoye Obyazatyelstvo) isimli
bonolar ve iki yil vadeli, li¢ ayda bir faiz 6demeli OFZ (Obligatsyi Federal'novo Zaima)
isimli tahviller ¢ikartilmistir. Ayni yil bireysel yatirimcilara da bu enstriimanlarin alim
sattimin1 yapabilme hakki taninmistir. Piyasa 1996 yilinda ise yabanci yatirimcilara
acilmistir. GKO ve OFZ piyasas1 biytikligii 1994 yil sonunda 3 milyar dolar iken 1997
yilinda bu rakam yaklasik 66 milyar dolara ulagsmis, giinliik islem hacmi ise 500 milyon

dolara yiikselmistir (Ozel, 2005).

1998 yilinda Rusya hem Asya krizinden etkilenmis hem de petrol iireticisi iilke olarak
petrol fiyatlarindaki diisiis, ekonomisini olumsuz etkilemistir. Asya iilkelerinin yavaglamasi
sonucu Ekim 1997°de petrol fiyatlar1 %50°den fazla deger kaybederek varil basina 22
dolardan Aralik 1988’de 10,9 dolara diismiistiir (Sekil 12).

Rusya, olumsuz dig etkilerin yani sira ayrica igeride bir¢ok sorunla ilgilenmek
zorunda kalmistir. Bir yandan Cegenya ile savas diger yandan siyasi kriz ve iilkenin dalgali
kuru siirdiirebilmek i¢in doviz rezervlerinin erimesi siireci ve devaliiasyon beklentileri 1998
yilinin Agustos ayinda Rusya’nin krize siiriiklenmesine neden olmustur. 1998 yilinin Ocak

ayindan Agustos ayina kadar borsa %75’ten fazla deger kaybetmistir (Sekil 13).
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Sekil 12. 1992 yilindan 2002 yilina kadar ham petroliin ortalama fiyati.
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Kaynak: BP istatistiki Diinya Enerji Degerlendirmesi 2014

Sekil 13. 1996 yilindan 2002 yilina kadar Rusya borsasi.
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Bu siire igerisinde Rus tahvilleri ddenmeyecek duruma gelmis (90 giinliik moratoryum
ilan edilmig), Takobank, Oneximbank ve Inkombank dahil bircok banka kapanmak zorunda
kalmus, gecelik faizler %250’ye yiikselmistir. 1998 yilimin Eyliil ayinda Rusya Merkez Bankasi
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miidahaleli dalgali kur sistemini terk etmis ve rublenin serbest dalgalanmasina izin vermistir.
1 ABD dolar Eyliil sonunda 21 Rubleye yiikselmis, Ruble 1 ay igerisinde yaklasik degerinin
ticte ikisini kaybetmistir (Sekil 14).

Sekil 14. 1995 yilindan 2002 yilina kadar Ruble/ABD dolar kuru.
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1998 yilinda Rusya ekonomisi %5,3 kiiclilmiis Rus Ruble krizi bagka iilkelere de
bulagsmistir. ABD’de Dow Jones endeksi 1998 yilinin Agustos ayinin sonunda 3 giin i¢inde
984 puan diiserek yaklasik %11,5 deger kaybetmistir. Ayrica Rus varliklarina yatirim yapan
ABD’li hedge fon Long Term Capital Management (LTCM) biiyiik kayiplar yasamis ve
kapanmak zorunda kalmistir (Alrifai, 2017; Ozel, 2005).

1.5.6. Dot-com Kkrizi- internet balonu (2000)

Amerika’da 1998 ve 1999 yillarindaki diisiik faiz oranlar1 yatirimcilari daha fazla
riskli varliklara yatirim yaparak getirilerini yiikseltmeleri konusunda cesaretlendirmistir.
Yeni gelisen Internet is modeli bu alanlardan biri olmustur. ‘Kullanici Sayist’ ve ‘Tiklanma
Orant’ bir internet sirketini degerlemek ve bu is modelini savunmak i¢in o donemler yaygin

olarak kullanilan terimler olmustur. Bir internet sirketi icin nemli geliri olmamasina karsin
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halka arz gerceklestirmek ve bu arzdan milyonlarca dolar kazanmak siradan hale gelmistir.
Basaril1 bir halka arz i¢in sirketin isminin baginda bir ‘e’ veya sonunda ‘com’ olmasi yeterli
sayillmistir. Cevrimici gida magazast Webvan.com, halka arzdan 375 milyon dolar, spor
giyim magazasi Boo.com 175 milyon dolar gelir elde etmistir. Bu sirketlerin ¢ogu kisa bir

stire, belki bir veya bir buguk yil yasamistir.

Bu olay sadece Silikon Vadisiyle sinirli olmamis Avrupa’dan, Asya’ya diinyanin
diger yerlerinde de yeni silikon vadileri yaratmak i¢in iilkelere ve sehirlere yayilmistir. ABD
Merkez Bankasi Fed, 1999 yilinda biiyiimeyi yavaslatmak i¢in faizleri arttirmaya baglamis,
faiz oranin1 %4,75'ten, %6,5'e yiikseltmistir. Daha sonra 1999 yilindan 2000 yilina kadar bu
artiglart alt1 kere daha tekrarlamis ve bu artiglarla ekonomi gii¢ kaybetmeye baslamistir.
Ancak hisse senedi fiyatlar1 yiikselmeye devam etmis ve Mart 2000'in baglarinda en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Internet sirketlerinin yogun olarak kote oldugu NASDAQ borsas1 10
Mart 2000 tarihinde 5.048,62 puanla bir onceki yildaki degerini ikiye katlayarak zirve
yapmistir. NASDAQ borsast bu zirveden sonra diisiise gecmis ve spekiilatif balon
patlamistir (Sekil 15).

Sekil 15. 1995 yilindan 2004 yilina kadar NASDAQ endeksi.
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"Dot-com™ balonunun patlamasinin kendine 6zgii bir 6zelligi, 1990'larin sonlarinda
tarihin en likit ve en ¢esitlendirilmis pazarinda baglamis olmasidir. Yatirimcilarin reklami
yapilan “Yeni Ekonomi” sirketlerinin hisselerini satin aldiklar1 sisirilmis oranlar hakkinda
sayisiz kez uyarilmis olmalarina ragmen, piyasa katilimcilari yapay olarak balonu sisirmeye
devam ettirmistir. Yatirimcilar, Microsoft'un ve diger birkag biiyiik bilisim teknoloji (BT)
sirketinin ilk alicilariin elde ettigi biiyiik karlar1 gordiiklerinde, bilgisayar veya internet ile
baglantili herhangi bir sirketin de ayn1 kéar1 verecegine inanmiglardir. Boo.com, Dash.com,
eToys.com, Flooz.com, FooDoo.com, Pets.com, Xuma.com ve son zamanlarda
yatirimcilara biiyiik karlar vaat eden diger yeni “dot-com'lar” her giin bir bir ortadan
kaybolmustur. NASDAQ endeksi Mart ve Aralik 2000 arasinda degerinin yarisini
kaybederken, S&P 500 endeksi %14 deger kaybetmistir. Kayiplar ¢ok biiyiik olmus,
ozellikle 117 yeni "dot-com" sirketi ¢ok etkilenmistir. 1999'da var olan 357 "dot-com"
sirketinden 2001 yila sadece 76's1 kalmistir. Bloomberg ABD Internet endeksi, toplam
piyasa degeri yedi ay boyunca 1.755 trilyon dolara diisen 270 «dot-com» hissesinden
olusuyordu. Bu menkul kiymetlerin 77'sinin fiyat1 yiizde 90, 72'sinin fiyat1 ise yiizde 80'den
fazla diismiistiir. Mart 2000°den Ekim 2002 tarihine kadar NASDAQ borsas1 %78 deger
kaybetmis ve hisselerin piyasa degerinden yaklasik bes trilyon dolar silinmistir (Alrifai,
2017; Moshenskyi, 2018).

1.5.7. 2008 Global krizi

Biiyiik Buhran sirasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde 1933 yilindaki Glass-Steagal
Bankacilik Kanununa gore, bankacilik, yatirim bankaciligi ve sigorta sektorleri kesin
hatlarla birbirlerinden ayrilmis ve finansal sistem {izerine dnemli kontroller getirilmistir.
Yasayla, bankalarin hem verdikleri krediler i¢in hem de topladiklari mevduatlar igin
uygulayacaklari faiz oranlar1 kat1 kurallarla belirlenmis olup, bankalarin sigortacilik, hisse
senedi ve 0zel sektor tahvil piyasalarina katilmalari kesinlikle yasaklanmistir. Bu kurallarin
1970'lerden itibaren, ozellikle 1980'ler ve 1990'larda asimmasi, giiniimiiziin finansal
liberallesmesine yol agmistir. Bunun temel nedeni finans sektorii i¢inde artan rekabet ve kar
arayis1 olmustur. Bu rekabet siirecinde iki tiir degisim yasanmustir. Birincisi, bankacilik
sektorlinlin finans sektorii icindeki agirligi azalmis ve ikincisi, bankacilik faaliyetlerinin
kendisi 6nemli dl¢iide degismistir. Mevduat yoluyla tasarruf toplayan, kredilerle dagitan ve

finansal aracilik yapan bankacilik anlayis1 dnemli 6l¢iide zayiflamis; yerini tahvil, hisse
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senedi ve tiirev araglar gibi finansal araglar iizerinden yapilan dogrudan finansmana

birakmustir (Ozgiir ve Ozel, 2010).

Yukaridaki rekabette sikisip kalan bankalar, 1980'lerden baslayarak iizerlerindeki
kontrollerin kaldirilmasmi istemisler ve zamanla istediklerini elde etmislerdir. Once
rekabetci nedenlerle faiz orani kontrolleri kaldirilmis, ardindan zorunlu karsiliklar
kaldirilmistir. 1999'da 1933'ten beri yiiriirliikte olan bankacilik kanunu kaldirilmis ve
bankalar ile yatirim bankalari, sigorta sirketleri ve diger finansal aracilar arasindaki sinirlar
ortadan kalkmis; ABD finans sistemi 1929'un serbest kosullarina yeniden kavusmustur. Bu
sayede bir banka, 6zel bir sirkete banka kredisi verebilir, ayni sirketin tahvilini ihrag edebilir

ve ayn1 zamanda sirkete sigorta hizmeti verebilir hale gelmistir (Ozgiir ve Ozel, 2010).

Ancak bankacilik iglemleri lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi bankalarin rekabet
gliclerini yeniden kazanmalari i¢in yeterli olmamis, bu durum bankalar1 yeni arayislara
itmistir. Bu arayisin temel nedeni, diger finansal aracilarin hem tasarruf toplamada hem de
kredi saglamada bankacilik sektoriiniin giiglii rakipleri haline gelmesidir. Bu donemde
mevduat toplayarak ekonomiye kredi saglamak olarak Ozetlenebilecek “‘geleneksel
bankacilik” kavrami ortadan kalkmais, finansal yenilikler ve liberallesme sayesinde bankalar
merkez bankasi kontroliinden kurtulmaya baslanustir. Ik olarak bankalar, verdikleri
kredilerin geri O6denmesini beklemeden alacaklarimi menkul kiymetlestirerek yatirim
bankalar1 araciligiyla finansal piyasalarda satmaya baslamislar ve kredi hacimlerini
inanilmaz derecede artirmiglardir. Otomobil kredilerinde, kredi kartt borcunda ve en
onemlisi ipotek kredilerinde yasanan kredi patlamasinin kokeninde bu degisim yatmaktadir.
Ayrica, bankalarin kredi tiirev piyasalarindan sagladiklar1 giivenceler de bu biiylimeyi
desteklemistir. Bankacilik sektoriinde basglayan bu doniisiim, kredi tiirevlerinin

yayginlasmastyla tiim finans sektdriine sigramustir (Ozgiir ve Ozel, 2010).

Kredi genislemesinin devam etmesiyle birlikte Mortgage kredilerinin Karli oldugu
ortaya ¢ikmis ve kredi genislemesinin de etkisiyle, ipotek kredileri normalde kredi
almayacak durumda olan kisilere (subprime-esik alt1) de verilmistir. Bu kisileri konut
kredisine ¢ekmek icin 6zel kredi tiirleri gelistirilmis; ilk yillarda ¢ok diisiik faizle baslayan
zamanla yiikselen faiz oranlarina sahip olan krediler icat edilmistir. Kredinin verilmesinden
sonra soz konusu alacaklar yatirim sirketleri tarafindan tahvile doniistiiriilerek piyasalarda
satisa sunulmustur. Bu riskli tahvillerin satabilmesi igin, sigorta sirketleri tarafindan

garantOrliik saglanarak piyasaya arz edilmistir. Dolayisiyla dar gelirli insanlar ev sahibi
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olurken, bankalar yirmi otuz yilda elde edebilecekleri kar1 hemen alip ¢ok riskli bir varligi
bilangolarmdan ¢ikarmislardir. Ote yandan, yatirim bankalar1 halka arzlardan gelir elde
ederken, sigorta sirketleri garantileri karsiliginda prim elde etmislerdir. Hizl1 bir bicimde
ylkselen bu kredi genislemesi konut fiyatlarin1 yiikseltirken yeni kredi genislemeleri i¢in
zemin yaratmistir. Kredi genislemesinin diger bir nedeni de FED’in faiz indirimleri
olmustur. (Alrifai, 2017; Ozgiir ve Ozel, 2010). (Sekil 16). Golgeli alanlar ekonomik

durgunluklar1 gostermektedir).

Sekil 16. 2000-2010 yillart arasinda FED faiz oranlart.
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Kaynak: St. Louis Fed (FRED)

Amerika Merkez Bankast FED 2001 yilinda ekonominin durgunluga dogru gittigi
gerekeesi ile faiz oranlarini diisiirmeye baglamis ilk olarak Ocak 2001°de %6,5’e indirmis

ardindan Aralik 2001°de ise tarihin en diisiik seviyesi olan %1,75 diistirmiistiir.

Diisiik faiz oranlar1 konuta olan talepleri arttirmistir. Bu talep de iilke ¢apinda konut
degerlerinde artisa neden olmustur (Sekil 17). FED, 2004 yilinda konut piyasasindaki
ylukselisten endise duyarak faizleri yeniden arttirmaya baglamis ve faiz oranlar1 2006 yilinda

9%05,25’lere kadar yiikselmistir. 2006 yilinin Nisan ayinda konut fiyatlari zirveye ulagsmistir.
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Sekil 17. Yillar itibariyle ABD konut fiyat endeksi.
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Kaynak: S&P Case-Schiller Index

2007 yilinin Subat ayinda Freddie Mac esik alti ipotekli kredilerini satin almay1
durduracagini agiklamis, ardindan Nisan ayinda esik alt1 ipotekli konut kredileri veren New
Century Financial iflas basvurusunda bulunmustur. Temmuz ayinda esik alt1 ipotekli konut
kredilerine yatirim yapan Bear Stearns iki yatirim fonunu tasfiye etmis, Agustos ayinda ise

American Home Mortgage Yatirim sirketi iflas bagvurusu yapmastir.

2008 yilinin Mart ayinda Bearn Stearns ¢okiince kriz kontrolden ¢ikarak kartopu gibi
biiylimiistiir. 7 Eyliil 2008 tarihinde Fannie Mae ve Fredie Mac devletlestirilmis, 15 Eyliil’de
ise Lehman Brothers’in iflas1 agiklanmistir. Lehman’in batis1 krizin tiim diinyaya yayilisim

tetikleyen son olay olmus ve tiim tilke borsalari tarihi diisiislerle kapanmistir.

2009 yilina gelindiginde neredeyse tiim diinya tlkeleri durgunluga girmis, kiiresel
durgunluk Avrupa’da borg krizine doniismiistiir. Ulkeler Merkez bankalar1 aracilif: ile
kurtarma paketlerini devreye almislar bu uygulama merkez bankalar1 bilangolariin

trilyonlarca dolar sismesine neden olmustur (Alrifai, 2017).

2008 krizinden etkilenen iilkeler 6zellikle bankacilik sektoriinde ya devletlestirmek ya
da sermaye enjekte etmek veya birlestirmek suretiyle banka iflaslarini1 6nlemeye ¢alismistir.
Finans sektoriine yonelik 2008 yilinda gerceklesen bu dnlemlere iliskin 6rnekler tablo 2°de

yer almaktadir.
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Tablo 2. 2008 yilinda gergeklesen finans kuruluslar: kurtarma 6nlemleri

Tarih Ulkeler  Iflas ve Kurtarmalar Maliyet
7.Sub Ingiltere  Ingiltere Northern Rock devletlestirildi. 88 milyar sterlin
14.Mar ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan JPMorgan Chase'e satildi 29 milyar dolar
7.Eyl ABD ABD Freddie Mac ve Fannie Mae devletlestirildi. 200 milyar dolar
15.Eyl ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17.Eyl ABD Sigorta kurlusu AIG devletlestirildi. 87 milyar dolar
18.Eyl  Ingiltere Lloyds Bank, Bankacilik ve sigortacilik sirketi HBOS'u satin aldi. 12 milyar pound
29.Eyl Belcika  Fortis kurtarildi. 12 milyar dolar
29.Eyl ABD Wells Fargo, Wachovia Bank'1 satin aldi. 17 milyar dolar
29.Eyl  Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi. 71 milyar dolar
29.Eyl  lizlanda  Glitnir Bank kurtarildi. 850 milyon dolar
29.Eyl  Ingiltere Bradford&Bingley Bank kurtarildi. 32,5 milyar dolar
30.Eyl Belgika  Dexia Bank kurtarildi. 9,2 milyar dolar
30.Eyl frlanda  Irlanda Bankalar1 kurtarildi. 572 milyar dolar
7.Eki Izlanda  Lansbanki devletlestirildi.

9.EKi izlanda  Kaupthing Bank devletlestirildi. 864 milyon dolar
12.Eki  Ingiltere Royal Bank of Scotland ve Barclays Bank kurtarildi. 60,5 milyar dolar
16.Eki  Isvigre  UBS kurtarildu. 59,2 milyar dolar
19.EKi  Hollanda Sermaye yardimu. 10 milyar Euro
20.Eki Fransa  Hiikiimet tarafindan 10 biiyiik bankaya sermaye destegi. 10,5 milyar Euro
27.Eki Belgika  Hiikiimet tarafindan KBC Banka sermaye destegi. 3,5 milyar Euro
4Kas Avusturya Kommunalkredit ve Constantine Privatbank devletlestirildi.

11.Kas Kazakistan Hiikiimet tarafindan 4 biiyiik bankaya sermaye destegi. 3,7 milyar dolar
24.Kas ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar

) Anglo Irish Bankas1 devletlestirilmis 3 biiyiik bankasi fona
22.Ara Irlanda  aktarilmustir. 7,68 milyar dolar

Kaynak: (Orhan, 2013)

Grail Research’iin 2009 yili raporuna gore, iilkelerin kriz nedeniyle agikladiklar
kurtarma paketlerinin toplami yaklasik 20 trilyon dolar degerine ulagsmistir. Bu tutarin 10
trilyon dolar1 canlandirma, 7 trilyon dolar1 garanti verilmesi ve 2,9 trilyon dolar1 sirket
kurtarma paketi olarak agiklanmistir. Bu tutarlarin yaklasik 6 trilyon dolari (%45,6’s1) ABD
tarafindan agiklanmis olup, bunun 5 trilyon dolar1 da canlandirma paketi seklinde olmustur
(Sekil 18).
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Sekil 18. 2008 krizinde tilkelerin agikladiklar1 kurtarma paketi tutarlar1 (Milyar dolar).
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Kaynak: Istanbul Ticaret Odas1 Yayin No: 2018-2.

Canlandirma paketi agiklayan tilkeler arasinda Cin 2 trilyon dolar (toplam agiklanan
paketlerin %15,81) ile ikinci, Japonya 691 milyar dolar, (toplamin 5,3%’1) ile ligtinci, Suudi
Arabistan 400 milyar dolar ile dordiincii, Italya 134 milyar dolar ile besinci, Giiney Kore
117 milyar dolar ile altinci, Rusya 112 milyar dolar ile yedinci siray1 almistir. Meksika,
Almanya, Ispanya 93-80 milyar dolar arasinda canlandirma paketi agiklayan diger

ulkelerdir.

Paketin devasa boyutunu ortaya koymak i¢in yapilan kiyaslamaya gore 1970 sonrasi
yoksul iilkelere verilen toplam yardim 2,6 trilyon dolar, 2007 y1l1 silahlanma harcamasi 1,3
trilyon dolar, Iran ve Irak savaslarinin ABD’ye maliyeti 700 milyar dolar, Avrupa nin insas1
icin “Marshall Plan1” kapsaminda kullanilan tutarin 100 milyar dolar oldugu belirtilmektedir
(Palacioglu, 2018).

Yukarida bahsedilen krizlerin diginda, 2008 yi1linda Amerika’da subprime krizi olarak
baslayan sonrasinda ise tiim diinyay1 etkileyerek kiiresel bir kriz haline doniisen 2008

kiiresel finans krizinden sonra olusan ve bulasici etki gosteren finansal krizler ise;

o Avrupa (AB) devlet borg krizi (2009-2019)
o Yunan hiikiimeti borg krizi (2009-2019)

. 2010-2014 Portekiz mali krizi

o 2008-2014 Ispanya mali krizi
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o Venezuela krizi (2012-Halen devam ediyor)

o Ukrayna krizi (2013-2014)

. 2014 Rusya mali krizi

o 2014-2017 Brezilya ekonomik krizi

° 2015 Cin borsasinin ¢okiisii

J 2018’den giiniimiize: Tiirkiye Tiirk parast ve borg krizi

J 2020 Covid 19’un yol act1g1 krizlerdir.

Bu ¢aligmanin konusunu olusturan ‘2015 Cin Borsas1 Cokiisii’ ile ilgili bilgilere ise

1.5.8. baslig1 altinda yer verilmektedir.

1.5.8. Cin borsa’simin ¢okiisii (2015)

Haziran 2014 ile Haziran 2015 arasinda Cin'in Sanghay Birlesik endeksi ytlizde 150
oraninda artmistir. 12 Haziran 2015°te Sanghay Birlesik Endeksi 5178 puanla yedi yilin en
yiiksek seviyesine ulagmis son 12 ayda ise 1,5 kat artmistir. Yiizde 10 olan fiyat kazang
orani %125’e kadar ylikselmistir. Pek cok hisse senedinin degeri, pek mantikli olmayan bir
oranda ve hizda yiikselmistir. Yetersiz karlar (hatta zararlar1) olan bir¢ok sirket hissesinde
artiglar olmustur. Bu arada, {ilkenin borsa disindaki daha genis ekonomisi, ekonomik
biiylimenin 6nemli Olgiide yavaslamasi ile daralmaya gitmis (ekonomik biiyiime orani
onceki yillarda ¢ift haneli rakamlardan Xi-Li liderligi tarafindan “Yeni Normal” olarak
adlandirilan donemde %7'ye diismiis) diger bir deyisle, saglikli bir piyasada, borsadaki
yiikselme genellikle ekonomik bir genislemeye isaret ederken bu borsa yiikselisi Cin'in
ekonomik biiylimesinin son birka¢ yilda diismiis oldugu ve yakin gelecekte de canli

bliylimeye geri donmesinin miimkiin olmadig1 bir ortamda yiikselise gegmistir.

Sanghay birlesik endeksi 12 Haziran 2015’te en yiiksek degeri olan 5.178 puana
ulastiktan sonra balonun patlamasi ile diislise gegmistir. Diisiis 8 Temmuz’a kadar siirmiis
ve bir aydan kisa bir siirede %32 deger kaybederek 3.507 puana gerilemistir. Cin
hiikiimetinin bir dizi olaganiistii miidahalesi ile piyasa istikrara kavusturulmaya calisilmis
ve bu durum endeksi tekrar 4.000'e tasimigsa da yiikselis kisa siirmiis ve endeks %20 daha

deger kaybederek 26 Agustos 2015°te 2.927 puana gerilemistir (Sekil 19).
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Sekil 19. Cin borsa ¢okiisii.

SSE Birlesik Endeksi
12 Haziran

5,178

8 Temmuz 24 Agusto:
3,507 3,209.9

26 Afustos
2,927

Eylal Ekim Kasim Aralik Ocak Subat  Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
2014 2015

Kaynak: Bloomberg

2015 yili Haziran ayma kadar olan Cin borsa yiikselisini ve sonrasindaki ¢okiisii
anlayabilmek i¢in arka planda olanlar1 iyi analiz etmek gerekmektedir. Cin ekonomisi
yillarca iki haneli rakamlarla muazzam biiyiimeler kaydetmistir. Cin'in 2000 ile 2008 yillar
arasnda ortalama yillik GSYIH biiyiimesi %13 idi. Ihracat agirlikli bu biiyiimenin
nedenlerinden biri bu durumun devlet politikasi olmasiydi. 2008 yilinda subprime krizi ile
baslayan kriz ertesi yil Avrupa bor¢ krizi olarak devam etmis Cin bu krizlerden
kurtulabilmek i¢in 2009 yilinda 585 milyar dolarlik ekonomiyi tesvik paketi agiklamistir.
Tesvik paketlerinin ilk baslarda etkisi goriilmiis ¢eyrek bazda %6’lara diisen biiylime
rakamlar tekrar yiikselmeye baslamis ve 2010 yilinin birinci ¢eyreginde %11,9’a kadar
yiikselmistir. Ancak 2010 yiliin ikinci geyreginden itibaren bilylime rakamlari tekrar
diismeye baslamustir (Sekil 20), (Kroeber, 2017).
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Sekil 20. 2008 — 2015 yillar1 arasinda Cin ekonomisinin biiylime rakamlari.
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Kaynak: 19 Ekim 2015 Diinya Gazetesi

17 Mart 2013 tarihinde, Cin Halk Cumhuriyeti Devlet Baskan1 Xi Jinping, ‘Cin
ulusunun biiyiik genglesmesi’ seklinde yeni bir slogan ortaya atmig ve buna Zhongguomeng
(Cin Riiyas1) adin1 vermistir. Medya ve Cin orta sinifi tarafindan mantiksal olarak ‘Cin
Rilyasi’nin gergeklestirilebilecegi yer olarak ‘Borsalar’ goriilmistiir. Devlet medyasi
tarafindan borsa ile ilgili yayinlanan haber ve makalelerin sayisi oldukg¢a artmis, bu
yayinlarla Cinliler borsaya yatirim yaparak hayallerini gergeklestirmeye tesvik edilmistir.
Bu tiir bir propaganda muhtemelen kurumsal yatirimeilarin hakim oldugu Bat1 borsalarinda
etkili olmayabilirdi ancak 91 milyon bireysel piyasa katilimcisinin bulundugu ve piyasa
degeri ile alinip satilabilir hisselerin yaklagik %81'ine sahip olan Cinliler igin ¢ok etkili
olmustur. Borsada islem yapabilmek i¢in yeni hesaplar agilmaya baglanmis ve beraberinde
Cin borsasi yiikselise gecmistir. Borsa kapitalizasyonunun dinamik yiikselisinin bir baska
nedeni de Cin para politikasindaki degisiklikler olmustur. Cin Merkez Bankasi tarafindan
yapilan bir dizi faiz indirimi; 2014 y1il1 sonunda %6 olan gdsterge kredi faiz oranini 2015
yilinin Ekim ayinda %4,35'lik rekor diisiik seviyeye getirmistir. Diisen tahvil getirileri ve
durgun emlak piyasasi, yatirimcilari alternatif varliklar aramaya yoneltmistir. Birgok
yatirimci, diisiik faiz oranlar1 nedeniyle kredi kullanarak ilk kez hisse senedi almistir. Cin
borsasindaki yiikselisin diger bir nedeni, kaldira¢ kullanimina iliskin Cin diizenleyici

kararlariyla baglantili olmustur. Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (CSRC),
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Ekim 2011'de marj finansmani® (kredili islem) kullanimina izin vermistir. Piyasa oyunculari
buna kayitsiz kalmamis ve menkul kiymet satin almak daha popiiler hale gelmistir. Haziran
2015'te toplam marj finansmani 2 milyar RMB'ye ulasmis ve bu, toplam sermayenin
yaklasik %4,5'ini olusturmustur. Cogu araci kurum, kredili menkul kiymet hesaplar1 agmak
icin yeterlilik kriterlerini gizlice diisiirmiistiir (Cin'de bir marj hesabi1 agmak i¢in bir
yatirimeinin hisse senedi ve nakit olarak 500.000 RMB'ye sahip olmasi gerekiyordu).
Bankacilik sektorii basta olmak tizere Menkul Kiymet Yatirim Sirketleri (Aract kurumlar)
diger yapisal iirtinler aracilifiyla paray1r borsaya yonlendirmeye baglamis, diizenleme
kurulusu CSRC'nin tiim bunlara sessiz kalmasi borsanin daha da deger kazanmasina yol
acmustir. Cinli yetkililer tarafindan iistlenilen eylemler, borsada iglem goren sirketlerin son

derece yiiksek degerlemelerine yol agmaistir.

Yukarida arka plan1 analiz edilen 2014-2015 borsa rallisi* agik¢a reel ekonomiden
destek almadan olusan bir balon olarak nitelendirilmistir. Birgok siradan Cinli insanin ilk
kez borsaya yatirim yapmaya baslamasiyla birlikte Borsa rallisi ortaya ¢ikmistir. Haziran
2014 ile Mayis 2015 arasinda 40 milyon adetten fazla yeni hisse senedi hesab1 agilmistir
(Sekil 21).

Sekil 21. Borsada haftalik agilan yeni hesap sayisi.

May 29
4.4 million

Kaynak: Vox com

3 Marj Finansmani (Margin Trading), Menkul kiymetlerin ana paranin yam sira diizenleyici otorite tarafindan
belirlenen limitler ve kurallar ¢er¢evesinde kredili olarak alim satim iglemi yapilmasina verilen isimdir.
4 Ralli, varhik fiyatlarinda kisa dénemde siirekli artig goriilmesi demektir. Ralli olusmasinin temel sebebi,
piyasaya bilyiik miktarda yatirim sermayesi akisindan kaynaklanan dnemli bir talep artis1 olusmasidir. Bu
durum fiyatlarin yiikselmesine yol agar.
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Profesyonel para yoneticilerinin hakim oldugu diger biiyiik borsalarin aksine,
perakende yatirimcilar Cin ticaretinin yaklagik yiizde 85'ini olusturmustur. Cin borsasi
cogunlugu lise egitimine sahip olmayan, %6's1 okuma yazma bilmeyen yeni yatirimcilardan
olusmustur. Bu yeni yatirimcilarla birlikte Cin borsasindaki bireysel yatirimci sayist 90
milyona ulasmis ve bu deneyimsiz bireysel yatirimcilar, piyasanin oynakligini onemli
olgtide arttirmiglardir. Bunun nedeni, rasyonel piyasa analizleri ve projeksiyonlari temelinde
uzun vadeli yatirimlar yapan profesyoneller olan kurumsal yatirimcilarin aksine, perakende
yatirimcilar, genellikle kulaktan kulaga, sOylentilere ve irrasyonel tahminlere dayali kisa
vadeli spekiilasyonlar yapmislar siirli davranisi sergileme egiliminde olmuslardir (Zeng ve

dig., 2016).

Deneyimsiz bireysel yatirimcilarin ¢ogu bor¢ parayla yiiksek kaldiragli alimlar
yapmislardir. “Marjli islem” olarak bilinen bu uygulama 6nceleri Cin'de yasaklanmustir.
Ancak daha sonra Cin hiikiimeti, politika degistirerek marjli islem yapma uygulamasina
diizenleme getirmis ve yasagi kaldirmistir. Son bes yilda Cinli yetkililer, kredili islemler
tizerindeki kisitlamalar1 kademeli olarak gevsetmistir. Yeni gevsetilen kurallar yine de
onemli bir glivence i¢ermis: 2'ye 1 marj sart1 getirilmis, yatirilan fonlarin yalnizca yarisinin
Odiing alinabilecegi kurali uygulamaya konulmustur. Ayrica yatirimcilarin kredili olarak
hangi hisse senetlerini satin alabilecegi ve kredinin ne kadar siireyle tasinabilecegi
kisitlamalar1 da getirilmistir. Bununla birlikte, zaman zaman yatirimcilar bu kisitlamalari
asmis ve bir¢cok yatirimer resmi kurallarin izin verdiginden daha riskli islemler yapmistir.
Odiing alman para, Haziran 2014 ile Haziran 2015 arasinda Cin borsasma akin etmis ve
hisse senedi fiyatlarimin ylizde 150 ylikselmesine neden olmustur. Bu donemde, Cin
borsasinda resmi olarak onaylanmis kredili menkul kiymet islemlerinin tutar1 403 milyar
yuan’dan, 2,2 trilyon yuan’a yiikselmistir (Uzmanlar, kredili islemlerde resmi sinirlart
asmak icin tasarlanmis araclar kullanilarak piyasalara 2 trilyon yuan’dan da fazla bor¢ para
aktigin1 tahmin etmektedir). Boylece, kredili islemler artmis (Sekil 22) ve kredi borglar1 da

firlayarak mitkemmel bir firtinaya zemin olusturmustur (Lee, 2015).
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Sekil 22. Cin borsa endeksi ve hisse senedi kredileri.

Hisse Senedi Kredileri

Cin Birlesik Endeksi

Kaynak: Bloomberg

Hisse senedi fiyatlarindaki artis Cin yetkililerini alarma gecirmis ve 2015 yilbasinda
kredili islemleri ve diger kaldiraglt yatirim bigimlerini dizginlemek i¢in adim atmalarina
neden olmustur. Hilkiimet Ocak ayinda, kredili islem yapmak i¢in gereken minimum nakit
miktarini artirmis, ayrica bir diizine sirketi, kredili islemlerle ilgili kurallar1 uygulamadiklar
icin cezalandirmistir. Nisan ayinda hiikiimet, kredili islem kurallarinin disina ¢ikmak igin
tasarlanmis araclara yeni diizenlemeler getirmistir. Hiiklimetin en sert 6nlemleri, 12 Haziran
Cuma giinii, Cin'in menkul kiymetler diizenleyicisinin, menkul kiymetler borsasi
komisyoncularinin yapabilecegi toplam marj kredisi miktar1 {lizerinde yeni bir sir
duyurmasi (%50’lik kredi kullanim oranin1 %25’e diisiirmiistiir) ve ayn1 zamanda yasa dis1
marj ticareti ile ilgili uyarilar1 yinelemesi iizerine gelmistir. Bu duyuru bardagi tagiran son
damla olmus ve piyasanin diismesini tetiklemistir. Piyasa ¢ok sert diistiigiinde, yatirimeilar
kredili hisse senetleri islemleri ile ilgili olarak marj tamamlama cagrist® ile kars1 karsiya
kalmis ve birgok yatirimei hisselerini siiriiler halinde satmak zorunda kalmistir. S6z konusu

kredili satiglar borsada fiyatlarin diisiisiinii daha da hizlandirmistir (Zeng ve dig.,2016).

Sanghay endeksi Haziran ortasinda en yiiksek noktasina ulastiginda, Cin'de birincil

listeye sahip sirketler, 12 ayda 6,7 trilyon ABD dolar1 artigla 10.05 trilyon ABD dolar1

5 Margin Call-Teminat tamamlama ¢agrisi. Kredili varlik alimlarinda anapara, kredi kombinasyonunda ana
paranin olmasi gereken tutarin altina diismesi ile yatirimciya anapara oranini yasal smirlara yilikseltmesi
konusunda yapilan uyar1. Bu terim vadeli iglem piyasalarinda da kullanilmaktadir.
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degerine ulasmistir. Baska higbir borsa, 12 aylik bir siire i¢cinde dolar bazinda bu kadar
bliyiimemistir, ¢linkii Cinli bireyler, kazanglarinin devam edecegine inanarak adeta bahse
girmek i¢in siiriiler halinde 6diing alinan fonlar1 kullanarak hisse senedi yatirimi1 yapmistir

(Bello, 2015).

1.5.8.1. Piyasa ¢okiisiine karsi1 kurtarma onlemleri ve kriz yonetimi

Cin sermaye piyasalar1 diizenleme kurulu CSRC, Haziran 2015'te, piyasa ¢okiistinii
tetikleyen kredili menkul kiymet iglemleri {izerindeki diizenlemeleri sikilagtirmaya karar
vermistir. Hem Sanghay hem de Shenzhen piyasalar iki hafta icinde ytlizde 40"n tizerinde
diismiis, cok sayida yatirimci1 marj ¢cagrilariyla karsi karstya gelmis ve pozisyonlarini tastiye
etmek zorunda kalmislardir. Bu durum borsa ¢okiisiinii daha da kotiilestirmistir. Sanghay
ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsalarinda islem goren tiim sirketlerin yiizde 50'sinden
fazlasini olusturan 1.440'tan fazla borsaya kayitli sirket, 8 ve 9 Temmuz'da iglemlerin askiya
alinmasi i¢in bagvuruda bulunmustur. O zamana kadar, Cin borsasi, kaotik kaldirag azaltma
stireci nedeniyle isleyisinin ¢ogunu durdurmugstu. CSRC'nin Haziran ay1 sonlarinda piyasa
¢okiisiine ilk tepkisi, ¢Okiisiin saglikli bir piyasada olmasi gereken, kendi kendini
diizeltmesini temsil ettigi ve buna devletin miidahale etmesine gerek olmadigi seklinde
olmustur. Ancak piyasa ¢okiisii birkag giin daha devam edince, CSRC politika durusunda
degisiklige gitmis ve piyasalar1 idari miidahalelerle desteklemek icin sert bir sekilde
kurtarma moduna gecmistir. Oncelikle yeni halka arzlari ve ikincil piyasada kaynak
yaratmay1 askiya almus, kilit hissedarlari, yonetim kurulu yoneticilerini ve borsaya kayitl
tiim sirketlerin tist diizey yoneticilerinin hisselerini alt1 ay boyunca satmasini kisitlamastur.
Ayrica hisse senedi endeksi vadeli piyasasinda agiga satislar1 azaltmis ve borsada alimlari
desteklemek amaciyla aract kuruluglara kredi kaynagi saglamistir. Bununla toplam 21
biiyiik menkul kiymet firmasi, toplam net varliklarinin yiizde 15'ini (yaklasik 120 milyar

RMB) hisse senedi satin almaya yatirmak iizere fon olarak ayirmustir.

Ayrica CSRC’nin yan kurulusu China Securities Finance Corporation Limited (CSF)
araciligiyla piyasay1 kurtarmak i¢in likidite enjeksiyonu ve hisse senedi alimlarini dogrudan
koordine etmistir. CSF 2011 yilinda, menkul kiymet sirketlerinin kredili menkul kiymet
alim satim iglemlerini gelistirmelerini desteklemek amaciyla kurulmustur. Finansal yenilik
ve piyasa gelisimini tesvik etmeye yonelik CSRC liderligindeki ¢abalarin bir pargasi olarak,

CSF, menkul kiymet firmalarinin karsi taraf riskini istlenerek piyasa likiditesi saglama
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acisindan “menkul kiymet firmalari i¢in bir merkez bankas1” olarak dngoriilmiistiir. Devlet
Konseyi'nin katkilariyla desteklenen CSRC ve CSF, sermaye enjeksiyonu, kisa vadeli tahvil
ithraci, 21 biiylik menkul kiymet firmas1 tarafindan taahhiit edilen fonlar ve ayn1 zamanda
bankalardan alinan krediler de dahil olmak iizere ¢esitli finansman kanallar1 araciligiyla
toplam 2 trilyon RMB'nin iizerinde fon toplamistir. CSF, Cin Halk Bankasi ve devlet
kontroliindeki ticari bankalar, 7 ve 8 Temmuz'daki iki islem giiniinde, piyasadaki satis
baskilarina kars1 koymak i¢in devlete ait halka agik sirketlerin hisselerini satin almak i¢in
40 milyar RMB'nin iizerinde harcama yapmustir. CSF, daha fazla hisse senedi satin almak

i¢in biiyiilk menkul kiymet firmalarina 260 milyar RMB'lik bir kredi kotas1 daha agmustir.

Cin Merkez Bankasi PBOC, gosterge faiz oranlarin1 daha da indirerek ve zorunlu
karsilik oranlarin1 (RRR) disiirerek devreye girmistir. Daha sonra CSRC'nin kurtarma
cabalarini desteklemek igin bol miktarda likidite saglamay1 taahhiit etmistir. Insan
Kaynaklar1 ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 ve Maliye Bakanligi, yerel yonetimler tarafindan
yonetilen emeklilik fonlarinin net degerlerinin yiizde 30'una kadar hisse senedi piyasasina
yatirim yapmasina izin veren ve potansiyel yeni fon girisleri saglayabilecek politika
taslaklar1 yaymlanmistir. Cin varlik fonunun 6nemli bir yan kurulusu olan Central Huijin,
borsada islem goren fonlara (ETF'lere) 12 milyar RMB'lik hisse satin almak i¢in dogrudan

miidahale etmistir.

Krizlerden sorumlu oldugu diisiiniilen sucglular1 tespit etmeye ve cezalandirmaya
calisan CSRC hem golge kredilendirme platformlarina yonelik hem de “kétii niyetli agiga
satiglara” kars1 genis capli bir sorusturma baslatmistir. Ayrica, biiyiik finans kuruluslarina
uyumsuzluk ve igeriden 6grenenlerin ticareti konusunda da sorusturma baslatmistir. CSRC,
2015'te 760'tan fazla kurum ve kisiyi cezalandirmigtir. Bu 2014'e gore iki kattan fazla bir
artis1 gostermektedir. CSRC'nin 2015 yilinda suistimallere karst aldigi para cezalan 5,4
milyar RMB'yi agarak, CRSC'nin 6nceki 10 yilda uyguladig1 toplam para cezalarindan
%150 daha fazla bir tutara ulasmistir (Liu ve dig., 2020).

1.5.8.2. 2015 Cin borsa’simin ¢okiisiiniin uluslararasi etkileri

Cin borsasinin ¢okiisii, 12 Haziran 2015'te borsa balonunun patlamasiyla baglamis ve

Subat 2016'min basinda sona ermistir. Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki A-
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hisseleri® degerinin iigte birini, olaydan sonraki bir ay iginde kaybetmistir. Biiyiik artc1
sarsintilar 8 Temmuz ile 24, 26 Agustos’ta meydana gelmistir. 8-9 Temmuz 2015'e kadar,
Sanghay borsasi ii¢ hafta i¢cinde ylizde 30’a yakin diismiistiir. Cin borsalarinin degerleri,
hiikiimetin diislisii azaltma c¢abalarina ragmen diismeye devam etmis {i¢ istikrarli haftanin
ardindan, Sanghay endeksi Kara Pazartesi olarak adlandirilan 24 Agustos'ta yiizde 8,48
oraninda yeniden diigmiis ve bu diisiisle 2007°den bu yana borsanin en biiylik diisiisiini

kaydetmistir.

Sanghay piyasalarinda 2007'den beri yasanan bu en biiylk disis, uluslararasi
piyasalarda adeta bir bozgun havasi estirmis, Avrupa piyasalar, ABD hisse senetleri,
kiiresel emtialar, gelisen piyasa tahvilleri vb. gibi hemen hemen her varlik sinifin1 agagi

cekmistir.

Yabanci yatirimetlarin hisselerin sadece %1,5'ini kontrol ettigi Cin borsalarinin goreli
izolasyonu, baslangigta krizin dis piyasalara yayilmasini sinirlamis olsa da ikinci ¢okiisiin
Cin'in o0tesinde daha dramatik etkileri olmustur. Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde
bulasma riski daha belirgin hale gelmistir. AB piyasalarinda da Temmuz ayinda Cin'deki
diislisiin Avrupa endeksleri tizerinde sinirli bir etkisi olmus, ancak durum Agustos aymdaki
kara pazartesiden sonra daha da kotiilesmistir. Cin ile gliglii ticaret baglantilar1 olan Avrupa
tilkeleri borsalarinda genel olarak ciddi kayiplar yagsanmis, Almanya, Belgika, Hollanda ve
Ingiltere, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ¢okiisiinden onemli olgiide zarar gorenler

arasinda yer almistir (Bendini, 2015).

24 Agustos Kara Pazartesi giiniinde Avrupa'da, ana borsalar %3’e yakin diismistiir.
Ingiltere FTSE endeksi %4,4, Alman DAX endeksi %4,7, Fransiz CAC endeksi %4,6 deger
kaybetmistir. Dow Jones 1000 puana yakin, Avustralya hisseleri de %4’e yakin deger
yitirmistir. Hindistan'da Sensex endeksi, 24 Agustos'ta 1,624,51 puanlik tek giinliik en
biiyiik diistisiini kaydederek giinii %5,94 deger kaybiyla tamamlamistir.

6 Cin A-hisseleri, Cin’in her iki borsasi, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE) ve Shenzhen Menkul
Kiymetler Borsasinda (SZSE) islem goren Cin merkezli sirketlerin hisse senetleridir. A-hisseleri yalnizca RMB
cinsinden kote edilirken, B-hisseleri ABD dolar1 gibi yabanci para birimlerinde de kote edilir ve daha ¢ok
yabanci1 yatirimeilar tarafindan kullanilabilir.
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BOLUM II. FINANSAL BULASICILIK VE BULASICILIGA
ILISKIN LITERATUR

2.1. Finansal Bulasicihk

Hastaliklarin incelenmesi nasil insan biyolojisi hakkinda bilgi edinmenin en etkili
yollarindan biriyse, finansal krizlerin incelenmesi de parasal ekonomilerin isleyisi hakkinda
en agiklayici bakis acilarindan birini saglamaktadir. Gergekten de, ates ve bulasma gibi
epidemiyolojik metaforlar, finansal krizlerle ilgili literatiirde belirgin bir sekilde yer
almaktadir. Bulasici hastalik gibi finansal krizler de, yalnizca ev sahibi organizmayi, yani
finansal piyasay1 degil, ayn1 zamanda bu ev sahibinin i¢inde bulundugu tiim ekonomik

cevreyi de tehdit etmektedir (Eichengreen ve Portes, 1987).

Finansal krizleri anlamak i¢in bir model olarak "bulasma" uygulamasi 1990'larda ve
Ozellikle Asya finansal ¢okiisinii takiben gelismistir. Uluslararasi haber medyasinin
adlandirdig1 sekliyle sozde 'Asya Gribi' Temmuz 1997'de Tayland bahtinin devaliiasyonu
ile baglamis ve ardindan 1998 Ekim ayinda Hong Kong borsasinin ¢okmesiyle Malezya,
Endonezya, Kore ve Japonya'ya yayilmistir (Jackson, 1999). Giineydogu Asya'daki kriz
daha sonra Rusya'ya (kredi temerriidiine yol agan) ve Brezilya'ya go¢ etmis, Avrupa ve
Kuzey Amerika'y1 etkilemis ve ABD hedge fonu Long-Term Capital Management'in
¢okiisiiyle sonuglanmistir (Claessens ve Forbes, 2001).

1990'larda, finansal bulagma, ytikselen piyasalarin sdylemiyle baglantiliyd: ve teorik
bir model olarak, 'temeldeki hareketlerle agiklanmayan kredi itibarindaki ortak hareketlere'
151k tutmak i¢in kullanilmistir. 'Bulagma' terimi 1997'den 6nce kullanilmis olmasina ragmen,
genellikle bankaciliktaki likidite azlig1 baglaminda ve yatirimcilarin ve mudilerin riski nasil
yorumladiklarini belirleyen belirli bir bankanin varliklar1 ve kalitesi hakkindaki bilgi akisi
ile ilgili olmustur. 1997'den sonra bulasma; kiiresel bir ortamda sinir 6tesi finansal iligkileri
ve oynaklig1 analiz etmek i¢in giderek kavramsal bir ¢erceve haline gelmistir (Peckham,
2013).

1990'lardan bu yana, ekonomistler ve politika yapicilar, finansal sokun aracilarin
analiz etmeye ve "bozukluklarin bir iilkeden digerine iletildigi kanallar" alternatifini izole

etmeye cabalamislardir. Rigobon'un belirttigi gibi, vurgu iki 6nemli soruyu ele alma
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egiliminde olmugstur: 'krizler sirasinda soklarin iletimi yogunlasiyor mu ve yayilma
mekanizmasinin arkasindaki agiklama nedir?' (Rigobon, 2003). Yapilan calismalarda
bulasma, bir¢ok farkl sekilde tanimlanmis ve bir dizi nedene atfedilmis, cok sayida ampirik
Olclim ve test yontemi varsayilmis ve farkli bulagsma kanallar1 6nerilmistir (Cheung ve
digerleri, 2009). Terimi en genis makro tanimiyla ele alan Diinya Bankasi su sekilde
tanimlamugtir; 'Bulagma, soklarin iilkeler arasi iletimi veya iilkelerarasi genel yayilma

etkileridir' (Peckham, 2013).

Bulagsma arastirmalarinda 6nemli bir vurgu, ticari baglantilar (reel ekonomide) ve
finansal ara baglantilar (ortak kreditorler ve bor¢ verenler dahil) ve ayrica piyasalar
arasindaki 'mikroekonomik benzerlikler' iizerinde olmustur (Cheung ve dig., 2009;
Hernandez ve Valdes, 2001). Bulagsmanin 'genis' ve 'kisitlayict' tanimlari, eksik veya
asimetrik bilgi ve siirli davranigina, bagka bir {ilkedeki soktan kaynaklanabilecek degisen
beklentilerin etkisine ve s6zde 'uyanma'ya odaklanmistir. Ayrica, bulagsma kanallari,
Ornegin, uluslararast "musonlar" veya tiim ya da ¢ogu iilkeyi etkileyen kiiresel rahatsizliklar
(1970"erdeki petrol soklar1 gibi) ve ilgili bir tilkenin "yayilmalarindan" kaynaklanan soklar
olarak alt siniflara ayrilmistir (Masson, 1999). 2008 sonrasi, Ogum'un (2010) belirttigi gibi,
yiikselen piyasa ekonomileri (EME) ile gelismis ekonomiler (6zellikle ABD) arasindaki

dalgalanma etkisi ve ara baglantilar dnemli bir tartisma konusu haline gelmistir.

Epidemiyolojik bulasma fikirleri, "herhangi bir hastalik veya olay normal beklentinin
acikca tlizerinde meydana geldiginde" bulagsmanin tanimlanabilir oldugu diislincesinde
birlesmistir  (Gerstman, 2013). Acik¢a epidemiyolojik modellerden yararlanan
ekonomistler, "iletim katsayisi" ve "endemik denge" gibi kavram ve teknik terimleri
kullanarak, Anderson ve May'in (1991) bulasic1 hastalik ve niifus dinamikleri lizerine etkili
calismalar1 da dahil olmak iizere epidemiyolojik modelleme arastirmalarindan kavramsal
cerceveler uygulamislardir. Sell (2001) finansal bulagsma agiklamasinda; bu kavramlari
uluslararas1 finans ve parasal ekonomi alanindaki sorunlara uygulamadan Once,
epidemiyolojinin temel terimleri ve enfeksiyon mekanizmalari ile bulasici hastaliklarin

bulagsmasini 6grenmeye deger oldugunu ifade etmistir.

Son on yilda finansmana yonelik farkli epidemiyolojik yaklagimlar, finansal sistemler
icindeki etkilesimleri yeniden diisiinmek iizerinde Onemli bir etkiye sahip olmustur.

Ornegin, Anderson ve May (1991), Newman (2002), Meyers (2007) ile Gai ve Kapadia
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(2010) tarafindan; karmasik ve giderek birbirine bagimli hale gelen finansal siireglerde de

bulagmay1 degerlendirmek i¢in analitik modeller 6nermislerdir.

Finansal bulagmaya iliskin literatiir, nihayetinde, krizleri kontrol altina almak ve sinir
Otesi soklara duyarliligi en aza indirmek ve stratejiler gelistirmek icin kiiresel piyasa
oynakliginin nedenlerini belirlemeye ¢alismistir. Bulasmanin dogasina iliskin tartismalar,
sermaye hareketliliginin ne Olgiide diizenlenmesi gerektigine ve iki kritik sorunun ele

alinmasina odaklanma egilimindedir:
1- Bir krizin gidisatin1 ve yayilma potansiyelini hangi faktorler belirler?

2- Sok, mevcut kanallar araciligiyla m1 yoksa krizlerin yarattig1 yeni yollar boyunca

mi yayiliyor?

Cogu zaman hem finansal krizlerin hem de 6liimciil salginlarin kaynagi esas olarak
gelismekte olan cografyalar olmustur. Bu iki "ortaya ¢ikma" bi¢imi arasindaki iliski, 1997
mali Kkrizin bulasiciligin1 tanimlamak igin kullanilan "Asya Gribi" terimi, 1997'de Hong
Kong'da 18 kisinin hastaneye kaldirildigi, altistnin 6ldiigii HSN1 kus gribinin patlak
vermesiyle vurgulanmistir. Sonug olarak, biyolojik ve ekonomik risk kavramlari giderek i¢

ice gecmistir (Peckham, 2013).

Diinya Bankas1 bulasiciligi {i¢ baslik altinda tanimlamaktadir;

. Genis
° Sinirh ve
. Cok sinirls.

Genis tanima gore bulagma, finansal bir piyasadaki herhangi bir olumlu veya olumsuz
sok etkisinin diger finansal piyasaya yayilmasi olarak ifade edilmektedir. Buna gore
bulagma etkisi kriz zamanlarinda daha etkili olurken, ekonominin iyiye gittigi donemlerde
de gozlemlenebilmektedir. Sok etkisinin bir tilkeden digerine yayilmasinin nedeni tilkeler
arasindaki ekonomik baglar, yatirimci davraniglari, piyasa aksakliklar1 (kusurlu piyasalar)
gibi faktorler olabilmektedir. Genis tanima gore, herhangi bir kanaldan bir {ilkeden digerine

yayilmanin etkisi, sebebi ne olursa olsun bulagsma olarak kabul edilmektedir.

Sinirl tanima gore, bir sokun baska bir iilkeye aktarilmasinin nedeni veya piyasalar
arasindaki korelasyon, iilkeler arasindaki ekonomik baglarla (temel baglantilar)

aciklanamiyorsa, bulagsma etkisi vardir. Diinya Bankasi'min bu tanimina gore, ilkeler
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arasindaki ekonomik iligkilerin agiklayabileceginin 6tesinde bir yayilma, bulagma olarak
nitelendirilmektedir. Bu tanima gore bulasmanin varligi genellikle siirii davranisi ile
aciklanmaktadir. Baska bir deyisle, bir iilkede kriz basladiginda, yatirimcilar diger benzer
iilkelerden yatirnmlarini ¢ekebilmekte ve bu da krizin diger iilkelere yayilmasina neden

olmaktadir.

Cok smirli tanimlamaya gore, bulasma etkisinden s6z edebilmek i¢in kriz doneminde
piyasalarin birbirleri ile olan iliskisinin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ancak piyasalarin
kendi aralarindaki korelasyonu tek bagina bulagma etkisini gdstermeye yetmemektedir.
Piyasalar arasindaki bu iligskinin bulagma olarak nitelendirilebilmesi i¢in kriz donemlerinde
Oonemli bir artig gostermesi gerekir. Bu tanima gore bulagma, kriz donemlerinde piyasalar

arasindaki korelasyonun 'sakin donemlere' gére artmasi olarak agiklanmaktadir.

Diinya Bankasi tarafindan onerilen {i¢ tanim, piyasalar arasindaki ne tiir etkilesimlerin

bulagma olarak nitelendirilmesi gerektigine dayanmaktadir (Budak, 2017).

De Bandt ve Hartmann (2000) bulagmayi, finansal bir sorunun bir kurumdan,
piyasadan veya sistemden digerine yayilmasi olarak dar bir sekilde tanimlar; daha genis
anlamda ise bu durumu daha sistemli ve kapsamli olarak tanimlamaktadir. Dornbusch, Park
ve Claessens (2000), Forbes ve Rigobon'a (2002) gore bulagma, bir iilke veya bolgede bir
sokun ardindan piyasalar arasindaki iliskide goriilen 6nemli bir artistir. Piyasalar arasindaki
iliski, ekonomi normal dénemde iken ticaret ve finans piyasalar1 aracilifiyla olurken;
ekonomik kriz zamanlarinda farkli aktarim mekanizmalar ortaya g¢ikmaktadir. Moser
(2003), bulagsmay1 bir iilkede yasanan kriz veya krizi tetikleyen ve bagka bir iilkede krize

neden olan olumsuz soklar olarak tanimlamaktadir (Cihangir, 2014).

Khallouli ve Sandretto (2012) bulasma kavramini bes farkli sekilde agiklamaktadir.
Bunlar; Ik olarak bulasma genellikle krizin bir piyasadan digerine gecisi olarak
tanimlanmaktadir. Bulasmanin ikinci tanimi, soklarin iilkeler arasindaki yayilma etkisi ile
ilgilidir. Bulagmanin iigiincii tanimu, siirli veya panik davraniginin bir sonucu olarak soklarin
yayilmasidir. Dordiincii tanim, piyasalar1 herhangi bir kanaldan birlikte hareket ettiren
soklarin iletimi ile ilgilidir. Arastirmacilarin nihai tanimi, normal zamanlardan ziyade kriz
zamanlarinda meydana gelmesi daha muhtemel olan, soklarin yiiksek frekansl bir iletim

stireci, bulagma olarak ifade edilmektedir (Cetinkaya ve Altay, 2012).

Hastalik, enfeksiyon ve bulagma analojileri 2008 mali krizine iligkin agiklamalara da

hakimdir; Ekonomist Robert J. Shiller, yiiksek faizli konut piyasasini karakterize eden
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"bulasici tagkinlik" hakkinda yorum yaparak "finansal balonlar salgin hastaliklar gibidir ve
her ikisine de ayn1 sekilde davranmaliyiz" demistir. Benzer sekilde, ABD Hazine Bakani
Timothy Geithner, kredi temerriitlerini ve Federal Rezerv'in araci kurum ve yatirim bankasi
Bear Stearns'i kurtarmasinin ardindan 2008'in baslarinda gozlemledigi krizi: 'Bulasma
yayiliyor, sikinti dalgalarin1 diger piyasalara iletiyor' seklinde ifade etmistir. Birgok
ekonomist ve finans teorisyeni i¢in ABD'deki "finansal gribin" kiiresel dlgekte yayilmasi,
gercek bir "pandemi" olasiligini ortaya ¢ikarmistir. Roubini ve Mihm tarafindan krizler ve
pandemiler birbirine ¢ok benzer olarak yorumlanmustir. Nitekim krizler de ayni bir
hastaligin aniden patlak vermesini andiran bir sekilde genisleyerek yayilan ve etkisini

giderek artiran nitelige sahiptir (Peckham, 2013).

2.2. Finansal Bulasicihiga Mliskin Literatiir

Tip alaninda sikg¢a kullanilan bulagma olgusu finansal piyasalarda da 1990'lardan 6nce
gbzlenmis olmasina karsin ancak 1997 Asya Mali krizinden sonra finans sozliigline
eklenmistir. Forbes ve Rigobon (2002) "giiclii baglar" yerine "bagimlilik" kelimesini

kullanmislardir.

Dornbusch, Park ve Claessens (2000) bulagsmayi, bir iilkede veya bir grup iilkede
meydana gelen sok ya da soklarin sonrasinda piyasalar aras1 bagimliliklarin belirgin bir

sekilde artmasi olarak tanimlamislardir.

Finansal bulagma iizerine ilk ampirik calisma King ve Wadhwani (1990) tarafindan
yapilmistir. Bu ¢alisma, bulagsmay1, Amerika’da Ekim 1987 borsa ¢okiisii sirasinda varlik

getirileri arasindaki korelasyondaki 6nemli artig olarak tanimlamastir.

Eichengreen ve dig. (1994), 26 yillik donemi kapsayan 22 iilkenin 6nde gelen
ekonomik gostergesinde olasilik temelli model kullanirken, Calvo ve Reinhart (1996),
1970'den 1993'e kadar olan donem icin hisse senedi ve tahvil piyasasi lizerinde bulagsmanin
etkisini kontrol etmek amaciyla faktér modelini Temel Bilesen Analizi -PCA (Principal

Component Analysis) kullanmistir.

Vektor Otoregresyon (VAR) analizi, Baig ve Goldfajn (1998) tarafindan Asya krizi
sirasinda 11 aylik donemi kapsayan, segilen bes piyasa i¢in kullamilmistir. Tayland,
Malezya, Endonezya, Kore ve Filipinler'in finansal piyasalar1 arasindaki bulagma kanitlari

arastirilmis ve kriz doneminde para birimleri korelasyonlariin 6nemli dlgiide arttigr yani
48



bulasmanin goriildiigl, benzer sekilde hisse senedi piyasasi korelasyonlarinda da artiglar

gozlemlendigi ifade edilmistir.

Forbes ve Rigobon (2002), 1987 borsa ¢okiisii, 1994 Meksika krizi ve 1997 Asya
krizini kapsayan 28 borsada Heteroskedastisite-ayarlanmis korelasyon katsayisi testini
kullanmis ve kriz doneminde bulagsma etkisi durumunda daha ytiksek karsilikli bagimlilik

bulmustur.

Forbes ve Rigobon (2001, 2002) bulasmayi, kriz doneminde iilkeler arasinda
korelasyonun (yliksek mertebeden ortak hareketler veya Karsilikli bagimlilik olarak da
adlandirilir) varli§indan ziyade korelasyon katsayisinda énemli bir artig olarak tanimlamis
ayrica finansal bulasma g¢apraz piyasa korelasyonun, ARCH/GARCH oynaklik yayilma

modelleri, es biitiinlesme ve olasilik modelleri yoluyla test edilebilecegini ifade edilmistir.

Naoui ve dig. (2010), dinamik kosullu korelasyon modelini kullanarak 3 Ocak 2006
ile 26 Subat 2010 arasindaki Amerikan hisse senedi piyasast S&P 500'lin getirisi ile bes
gelismis ve 10 gelismekte olan iilke piyasalarinin getirileri arasindaki bulagmay1 test
etmislerdir. Inceleme sonucunda, bes gelismis pazarin (Fransa, Almanya, Italya, Hollanda,
Birlesik Krallik) getiri kosullu korelasyonlarinin kriz doneminde énemli dlciide arttigi ve
degerlerin bazen %80' astig1 kaydedilmis, diger yandan Brezilya, Meksika ve Arjantin
borsalar1 ile ABD borsasi arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu bulunmus, Cin, Hong

Kong, Kore ve Tunus'ta zay1f bir korelasyon oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Baur (2012), hisse senedi piyasalariyla ilgili olarak Garch asimetrik modelini
kullanarak 25 biiyiik gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in ve 10 sektor genelinde kiiresel
finansal krizin bulagmasini analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore saglik, telekom ve

teknoloji gibi bazi sektorlerin kiiresel krizden daha az etkilendigi tespit edilmistir.

Kazi ve dig. (2011), 2008 kiiresel krizinin ABD ve 16 OECD iilkesinde bulasiciligin
2002-2009 dénemini baz alarak DCC-GARCH modeli ile arastirmustir. ilgili {ilkelerde
belirtilen donemlerde incelenen hisse senedi hareketlerinin kirilma noktasindan sonra ortak

bir diisiis gosterdigi goriilmiistiir.

Horta ve dig. (2008), ABD subprime krizinin G7 sanayilesmis iilkeleri ile Portekiz'in
hisse senedi piyasalar1 {izerindeki bulagma etkilerini incelemistir. DCC-GARCH

yontemiyle yapilan analiz sonuglarina gére bulasma etkisinin; Kanada, Japonya, Italya,
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Fransa ve Ingiltere'de Almanya'ya gére daha gii¢lii oldugu Kanada’nin ise en yiiksek

bulagmaya sahip tilke oldugu goriilmiistiir.

Dimitriou ve dig. (2013), 2008 kiiresel krizini ABD'nin yan1 sira Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) iilkeleri finansal piyasalar: tizerindeki bulasma
etkisini incelemistir. FIAPARCH dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli kullanilarak
yapilan analiz sonuglari, ABD borsasi, emlak piyasasi, emtia piyasasi ve Brezilya tahvil
piyasasi endeksleri arasinda bulagsma mekanizmasii gosteren bir korelasyon oldugunu

ortaya ¢ikartmuistir.

Syllignakis ve Kouretas (2011), Orta ve Dogu Avrupa pazarindaki 7 gelismekte olan
tilkenin haftalik hisse senedi getirileri ile degisken zamanli kosullu korelasyonu incelemek
icin DCC-GARCH modelini kullanmistir. Caligmada, 6zellikle 2008 kiiresel krizi sirasinda
ABD ve Almanya hisse senedi getirileri ile Orta ve Dogu Avrupa hisse senedi getirileri

arasinda korelasyonda istatistiki olarak anlamli bir artis oldugu bulunmustur.

Mollah ve dig. (2016), 2003-2013 donemi igin elli bes hisse senedi piyasasindan ABD
dolar1 cinsinden MSCI giinliik endekslerini kullanarak, kiiresel ve Euro Bolgesi krizleri
sirasinda geligmis ve yiikselen piyasalarda bulasma etkisini arastirmislardir. DCC-GARCH

modeli yardimu ile yaptiklari arastirmalar1 bulasmanin varligina isaret etmistir.

Kirag ve Cigek (2017) Subprime krizinin bulasma etkisini 12 farkli iilkenin hisse
senedi piyasalar1 lizerinde arastirmistir. Segilen piyasalar, Diinya Bankasi tarafindan gelir
siiflandirmasina gore derlenen tist gelirli, list orta gelirli ve alt orta gelirli tilkelerden
olusmaktadir. Veri olarak 2005- 2014 tarihleri arasinda borsalarin giinliik endeks getirileri
ile yapilan ¢alisgmada DCC-GARCH modeli kullanilmigtir. 3 farkli periyod kullanilarak
yapilan analizde; kriz oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donem ayri ayri
arastirilmistir. Analiz sonucu, yiiksek gelir grubundaki iilkeler tizerindeki bulagma etkisinin
ozellikle kriz doneminde belirginlestigi bulunmus, bunun nedeni olarak gelismis pazarlarda

digerlerine gore daha riskli yatirim alternatiflerinin olmas1 gosterilmistir.

Celik (2012) ABD subprime krizi sirasinda sec¢ilen gelismis ve gelismekte olan iilke
doviz piyasalari arasindaki finansal bulasmanin varligini test etmeyi amaglayan ¢aligmasini
DCC-GARCH modelini kullanarak yapmistir. Calisma gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ¢cogu i¢in ABD subprime krizi sirasinda bulasma olduguna dair kanitlar bulmustur.
Diger bir bulgu ise, ABD subprime krizi sirasinda bulasma etkilerinden en ¢ok yiikselen

piyasalarin etkilendigi yoniinde olmustur.
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Talbi ve dig. (2017) ABD subprime krizi sirasinda hem yiikselen hem de gelismis 63
tilkenin 10 yillik donemde (2003-2013) hisse senedi piyasalari arasindaki finansal
bulagsmanin varligini test etmeyi amaglamistir. DCC-MGARCH modeliyle yapilan testte
bulagsmay1 ampirik olarak dogrulamislar, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogu i¢in
ABD subprime krizi sirasinda bulagma kaniti bulmuglardir. Ayrica ABD subprime krizi

sirasinda bulagsma etkilerinden en ¢ok ytikselen piyasalarin etkilendigini ifade etmislerdir.

Hengchao ve dig. (2021) Kiiresel mali krizin ve Avrupa borg krizinin, Korfez iilkeleri
ve Malezyanin Islami ve geleneksel borsa endeksleri iizerindeki bulasici etkisini
degerlendirmistir. 1 Ocak 2006'dan 31 Aralik 2016'ya kadar ilgili endekslerin giinliik
kapanig fiyatlar1 iizerinde asimetrik dinamik kosullu korelasyon GARCH modelini
kullanmislar sonug olarak Malezya Islami hisse senedi piyasasinda, her iki krizin bulasici
etkisinin olmadigini ancak, ABD Islami ve Korfez Ulkeleri islami borsalar1 arasinda énemli

bir bulasici etki oldugunu tespit etmislerdir.

Samitas ve dig. (2020) Yunanistan borg krizi ile Giiney Kibris mali krizi arasindaki
oynaklik yayilmalarini Dinamik Kosullu Korelasyon modeli kullanarak incelemistir.
Calisma, iki iilkenin hisse senedi piyasalarin getirileri tizerinde yapilmis, 2013 Giiney
Kibris krizine kadar olan dénemde gii¢lii yayilma etkileri kaydedilmis, ancak sonrasinda bu
etkilerde dnemli bir diisiislin oldugu goriilmiistiir. Sonuglar, 2013'ten 6nce Yunan ve Giiney
Kibris ekonomilerinin yakin karsilikli bagimliligini teyit etmis ve bu karsilikli bagimliligin

2013’ten sonra sinirl oldugunu gostermistir.

Chiang ve dig. (2007), 1990°dan 2003’¢ kadar olan donemde Giineydogu Asya krizi
sirasinda Tayland borsasindan diger 9 Asya iilke borsasina bulasma olup olmadigini
aragtirmistir. Arastirmanin temel bulgusu, piyasalar arasindaki korelasyonlarin zaman
icinde degismesidir. Arastirma sonucunda Asya krizi sirasinda Tayland'dan diger iilkelere
bir finansal bulasma transferinin oldugu sonucuna varilmigtir. Krizin ilk asamasinda,
korelasyonlar kriz Oncesine gore daha yiiksek ve daha degisken, ancak krizin ikinci
evresinde bu iligskinin daha da yiiksek oldugu tespit edilmistir. Arastiricilar, ikinci asamada
korelasyondaki artisi siirii davranisi ile agiklamistir. Arastiricilara gore, piyasaya olumsuz
haberler akmaya devam ettikce, siiriiye daha fazla yatirrmer katilmis ve bu da Krizin

sonlarinda korelasyonlar1 daha da giiglendirmistir.

Hwang ve dig. (2010), ABD subprime krizinin uluslararasi borsalar tizerindeki

bulagma etkilerini 38 iilke verisi tizerinden DCC-GARCH modeli kullanarak incelemistir.
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Arastirma sonucunda sadece gelisen piyasalarda degil, ABD subprime krizi sirasinda
gelismis piyasalarda da finansal bulagma olduguna dair kanitlar bulunmustur. Ayrica ABD
subprime krizi sirasinda iilke kredi notlarina iliskin haberlerin de bulagsma etkisine iliskin

kanitlar sundugu tespit edilmistir.

Bouaziz ve dig. (2012), Amerikan subprime krizinin (2007-2008) uluslararasi
yayillimimni inceleyerek Amerikan borsasinin gelismis iilke borsalar1 iizerindeki bulasma
etkisini ele almistir. Bulasma olgusunu analiz etmek i¢in Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) ¢ok degiskenli GARCH modelini kullanmis sonug olarak piyasalar arasinda bulagma
olasiliginin var oldugunu kanitlamigtir. Modelin parametreleri, kriz doneminde bir oynaklik
yayilimina isaret etmis ve bu donemde piyasalar arasindaki korelasyonlarin énemli 6l¢iide
arttigini gostermistir. Bu sonuglar, krizin farkl pazarlara yayildigini dogrulamis ve bu da

bulagmanin agik bir kanit1 olarak sunulmustur.
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BOLUM III. KRiZLERIN BULASICILIGI UZERINE BIR
UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Finansal krizler, meydana geldikleri ekonomi i¢in gercek maliyetler yaratmaktadir.
Son yillarda, yiikselen piyasalardan kaynaklanan finansal krizler, uluslararasi diizeyde
yayilma egilimi gostermistir. Ciinkii iki farkli ekonominin ticaret ve yatirim yoluyla iligkili
olmast durumunda soklar diger iilkelerde de etkili olabilmektedir. Ayrica finansal
piyasalarda meydana gelen mali panikler, siirii davranisi etkisi ile diger iilkelerin finansal

piyasalarina kolaylikla bulasabilmektedir.
Bu tez calismasi;

e Krizlerin iilke borsalar1 lizerine bulasicilik etkisi nedir?
e Kirizlerden gelismekte olan iilkeler ile gelismis tilkeler farkli m1 etkileniyor?
e Bu ctkilesimin bir siiresi var mi1?

e 2015 Cin krizi tiim bu etkileri nasil gostermistir?

sorularinin cevabini arastirmak ve bunu ekonometrik bir model kullanarak, finansal

bulagmanin varligini tespit etmek iizere kanit elde etmek amaciyla gerceklestirilmektedir.

Calisma, 2015 yilindaki Cin Borsa ¢okiisiiniin se¢ili 8 {ilke borsasina bulagma etkisini

DCC GARCH modeli ile analiz ederek bulagsmanin varligini arastirmaktadir.

Krizlerin bulasiciligi 6nceki boliimlerde ele alindigi sekilde bir¢ok aragtirmaya konu
olmustur. Ozellikle Asya krizi ve 2008 Mortgage krizi arastirmalarda kriz kaynag: olarak
dikkate alinmistir. Arastirmaya esas teskil edecek finansal kriz secilirken 6zellikle 2008
Mortgage krizinden sonraki krizler incelenmistir. Bu krizler; 2014 Portekiz mali krizi,
2008-2014 Ispanya mali krizi, 2012 Venezuela krizi, Ukrayna krizi (2013-2014), 2014
Rusya mali krizi, 2014-2017 Brezilya ekonomik krizi ve 2015 Cin borsas1 ¢okiisii krizleri
olmustur. Cin’in genis ticaret hacmi ve diinya ekonomisindeki yeri ile krizin glinlimiize
daha yakin tarihli olmas1 gibi nedenler dikkate alinarak bu krizin incelemesi ¢aligmanin

odak noktasimi olusturmustur. Ayrica Cin borsasinin s6z konusu kriz nedeni ile %40
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oraninda yiiksek deger kaybetmesi, Cin’in daha Onceki krizlerden farkli olarak Krizin

kaynagi iilke konumunda yer almasi, anilan krizin sec¢ilmesindeki diger 6nemli etkenlerdir.

3.2. Veri

2015 Cin borsa ¢okiisiiniin bulasiciliginin arastirilmasi 9 iilkeye ait borsa endeksleri
tizerinden yapilmaktadir. Borsa endeksleri, ilgili lilkeyi temsil eden ve en yaygin sekilde
kullanilan endeksler dikkate alinarak ¢alismaya dahil edilmistir. Bu iilkeler ve borsalari

Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. Aragtirmaya konu olan iilkeler ve borsa endeksleri

Ulke Borsa Endeksi Kisaltma
Cin Sanghay Borsa Birlesik Endeksi SSE
Amerika Dow Jones Endiitri Endeksi DJA
Amerika Standart and Poors 500 Endeksi S&P 500
Almanya Almanya Birlesik Borsa Endeksi DAX
Rusya Rusya Borsa Endeksi RTSI 50
Japonya Nikkei Endeksi Nikkei 225
Kore Kore Borsa Birlesik Endeksi KOSPI
Singapur Singapur Borsa Endeksi STI 30
Ingiltere Ingiltere Borsa Endeksi FTSE 100
Tiirkiye Borsa Istanbul BIST 100

Kaynak: Investing com

Cin disindaki diger sekiz iilkenin se¢imi oncelikle, 2015 yilinda Cin ile yiiksek ticaret
hacmine sahip iilkeler g6z oniinde bulundurularak yapilmistir. Ayrica bu yiiksek ticaret
hacmine sahip iilkelerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler olmasina da dikkat edilmistir.
Yine ayrica ticaret fazlasi ve ticaret agigi vermeleri de ayri bir kriter olarak hesaba
katilmistir (Cin’in Amerika, Singapur, Ingiltere, Rusya ve Tiirkiye ile dis ticaret fazlasi;
Japonya, Kore ve Almanya ile dis ticaret acig1 bulunmaktadir). Diger yandan analiz iilke
borsa endeksleri lizerinden yapilacag igin iilke se¢im kriteri olarak s6z konusu iilkelerin

borsa islem hacimlerinin yiiksekligi ve derinligi de dikkate alinarak secim yapilmustir.
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Tiirkiye ise Cin ile ticaret iligkisi diisiik ve gelismekte olan iilke kategorisinde ¢alismaya
dahil edilmistir. Amerika, analizlerde hem S&P endeksi hem de DJA endeksi ile yer

almaktadir.

Diinya Bankasi’'nin bir organizasyonu olan World Integrated Trade Solution
(WITS)’in 2015 y1l1 verilerine gére Cin’in en yiiksek ticaret gergeklestirdigi iilkeler, birinci

sirada Amerika sonrasinda ise Japonya ve Kore olmustur (Tablo 4).

Tablo 4. 2015 yil1 Cin’in iilkelere gore dis ticaret hacmi

[.Jlkeler fhracat Ithalat Toplam Ticaret.
(Bin USD) Dengesi
Amerika 409.979.244 148.693.056 558.672.301 261.286.188
Japonya 135.616.443 142.902.573 278.519.016 -7.286.130
Kore 101.286.384 174.506.083 275.792.467  -73.219.699
Almanya 69.154.834 87.623.361 156.778.195  -18.468.527
Singapur 51.942.440 27.580.763 79.523.203  24.361.676
Ingiltere 59.567.065 18.933.744 78.500.809  40.633.322
Rusya 34.756.877 33.258.663 68.015.540 1.498.214
Tiirkiye 18.607.841 2.943.638 21.551.479  15.664.203

Kaynak: Diinya Bankasi

Ulkelere ait borsa verileri Data Stream veri tabanindan elde edilmistir. Veriler 2013-

2021 yillar1 arasinda giinliik borsa kapanis fiyatlar1 olarak alinmistir.

Alman ham verilerin giinliik endeks degisimleri (getirileri) logaritmik olarak;

Rit=In (Eit/ Eit1) x 100 formiilii ile hesaplanmustir.

Rit = i endeksinin t giiniindeki getirisini,

Eit =1 endeksinin t gliniindeki kapanis fiyatini,

Ei t-1 = i endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

Ulkeler ncelikle toplu olarak analize tabi tutulmustur (Sekil 23).
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Sekil 23. Toplu olarak analize tabi tutulan tilkeler

CiN

Daha sonra gelismis ve gelismekte olan tilkeler ayr1 ayri analiz edilmistir (Sekil 24).

Son olarak da iilkeler ikili olarak; Cin ve diger iilke seklinde incelenmistir.

Sekil 24. Bulagma riskinin arastirildig gelismis tilkeler (solda), bulagma riskinin arastirildigi
gelismekte olan iilkeler (sagda).

— Rusya

Kore

GIN -
Japonya m Singapur

ingiltere = Turkiye

3.3. Yontem

Bulasma, bir tilkedeki finansal krizin, diger iilkedeki yatirirmcinin fiyatlama davranisi
iizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu ima etmektedir. Baska bir deyisle, krizden kaynaklanan
ve etkilenen piyasalar arasinda yatirimcilarin fiyatlama davraniglarinda bir yakinsama
meydana gelmektedir. Bu tiir bir yakinsama muhtemelen ¢apraz piyasa korelasyonunda bir
artis olarak gozlemlenebilir oldugundan, ampirik ¢alismalar bulagsmay1 krizden sonra
piyasalar arasi varlik getirisi korelasyonunda onemli bir artis (veya bir kayma) olarak
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tanimlanmaktadir. Capraz piyasalardaki artis1 yakalamak icin piyasa korelasyonu,
geleneksel testler, getiri dinamiklerinde homoskedastisite ve sabit getiri korelasyonu
varsayimi altinda, duragan ve kriz donemlerinde kosulsuz korelasyon katsayilarini
karsilastirmaktadir. Bununla birlikte, geleneksel testler, finansal bulasma testlerinde farkli
sonuclara gotliren bu tiir etkili faktorlere doniisebilecek birkag onemli faktorii igerme
konusunda yetersiz kalmaktadir. Birincisi, finansal varlik getirilerinin kosullu olarak
degisen varyansli oldugu iyi bilinmektedir. Ikinci olarak, bircok c¢alisma (King ve
Wadhwani, 1990; Baig ve Goldfajn, 1998; Forbes ve Rigobon, 2002) ulusal hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri korelasyonlarinin zamanla degistigini gostermistir. Ayrica, diger
calismalar zamanla degisen korelasyon ile oynaklik arasinda pozitif bir iliski oldugunu

bildirmektedir (Choe, 2003).

Aragstiricilar bulagma etkisinin belirlenmesinde yontem olarak son donemlerde
GARCH temelli Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modelini tercih etmektedir. Bunun
nedeni yatirimer davranisindaki degisimden kaynaklanan kriz aktariminmi belirlemek icin
korelasyonlarin kriz donemlerinde degisip degismediginin belirlenmesi i¢in firsat

sunmasidir.

Basit korelasyon katsayilar1 ve volatiliteye gore diizeltilmis korelasyon
katsayilarindan faydalanan ¢aligmalar korelasyonlarin zamana gore sabit kaldig:
varsayimina dayanmaktadir. Gergekte ise s6z konusu korelasyonlar sabit kalmamaktadir.
Bu nedenle son yillarda gergeklestirilen bir¢cok ¢alisma piyasalar arasindaki korelasyonun
piyasaya gelen bilgiyi yansitacak sekilde zamana baglh olarak degisim gosterdigi iizerine
kurgulanmakta ve bu ¢alismalar Engle’in Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)

modelini kullanmay1 tercih etmektedir.

DCC, esas olarak volatiliteler arasindaki korelasyonu modellemektedir. Bu suretle
kullanilan verinin frekansina gore elde edilen kosullu korelasyonlarin kriz yasanan ve
yasanmayan donemlerde izledigi siireci bulgulama olanagi sunmaktadir. Diger bir ifadeyle
piyasaya gelen haberin etkisiyle korelasyonda ortaya ¢ikan degisim gézlemlenebilmektedir.
GARCH temelli olmasi, bu nedenle volatilitedeki degisimleri dikkate aliyor olmas1 ve
ayrica korelasyonlarin zaman i¢indeki degisiminin izlenmesine olanak tanimasi da modele

bir iistlinliik saglamaktadir (Budak, 2017).

Yukarida belirtilen nedenlerle bu arastirmada Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH

modeli kullanilarak sekiz lilkenin hisse senedi piyasalarinda 2015 Cin Borsa finansal krizini
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analiz ederek bulagmanin yonii ve dlglimii Stata kullanilarak test edilmektedir. Cin ana
bulagma kaynagi olarak ele alinmis ve iilkeler hem toplu hem ikili sekilde ve ayrica gelismis
ve gelismekte olan iilkeler olarak analize tabi tutulmustur. DCC-GARCH siirecinde, kriz
kaynag: iilke Cin ile diger sekiz lilkenin parametrelerinin degismesi ve veriler analiz

edilerek bulasma etkisinin varligi tahmin edilmeye ¢aligilmistir.

Model;
n=o+ &t

ht = ag + @161 + azhi1

Bu modelde ‘ry’ ilgili tilkenin borsa endeks getirisini, ‘g’ artik degerleri ve ‘ht’ ise

kosullu varyansi gostermektedir.

DCC veya CCC modelinin hangisinin dogru model oldugunu tespit edebilmek i¢in
asagidaki hipotez test edilmis,

Ho = Sabit kosullu Korelasyon (CCC)
Hi1 = Dinamik Kosullu Korelasyon

Test sonucu Ho hipotezi reddedilerek dogru modelin DCC oldugu goriilmiis, GARCH
modeli kullanmaya devam edilmis ve modelin Garch (1,1) oldugu elde edilen sonuglarla

dogrulanmustir.

3.3.1. DCC-GARCH Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli

[k defa zaman serilerinde sabit varyans varsayimmin saglanamadigmi ortaya koyan
Engle (1982) olmustur. Engle, Autoregressive Conditional Heteroscedasticity ARCH -
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans modelini gelistirmistir. Degisen varyans kavrama,
tek bir degisken icin zaman igerisinde, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
modeliyle ya da Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
modeliyle ele almmmaktadir. Kurulan modellerin tahmin yapmada tam basar
saglayabilmeleri i¢in zaman serilerinin sabit varyansa sahip olmalari gerekmektedir. ARCH
modelleri varyansa 6ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degisim serbestligi

getirmektedir (Kirag, 2015).
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ARCH (1) modeli;

re =X+ &t (1)
ht=ow0+ a1 &t1

et=rt-Xtf3

seklindedir ve modelde a0 > 0 ve oz > 0 kisitlart bulunmaktadir. ARCH modellerinde kosullu

varyansin negatif deger almamasi i¢in parametrelerin negatif olmamasi bir gerekliliktir.

Modelde ‘re’ ilgili lilkenin borsa endeks getirisini, ‘Xt” agiklayici degiskenleri iceren

matriks, ‘B’ ise parametre vektoriinii gdstermektedir.

Bollerslev (1986), daha uzun hafiza ve daha esnek bir gecikme yapisi olusturmak
amaciyla kosullu varyansi, ARMA siireci seklinde modelleyerek Engle’in calismasini
genisletmis, kosullu varyansin ARMA yapisinda oldugu durumda da tahminine olanak
saglamigtir. Bollerslev bu suretle ARCH modelini genisleterek hem daha fazla bellege
dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir model gelistirmis ve bu

modele genellestirilmis ARCH (GARCH) adini vermistir (Kirag,2015).
Bu model yapisi;

yt [Yt1=(0,hy)

d g
b=t D&, + 2 B h,
i=1 j=1 (2)
e=Y-Xtb
kosullu varyansin negatif olmamasi ve duraganlifi icin gereken model kisitlart

asagida belirtilmistir,

w>0, ai = 0, B 20veia‘_+iﬁ_< 1
i=1 =1

DCC GARCH- Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH modeli, CCC-GARCH
(Constant Conditional Correlation) Sabit Kosullu Korelasyon modelinin genellestirilmis bir
hali olup, iki degisken arasinda zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon
katsayilarinin elde edilmesine imkan vermektedir. DCC-GARCH modeli iki asamada

tahmin edilmektedir. Ilk adimda, tek degiskenli GARCH modelleri kullanilarak her bir
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degisken i¢in oynaklik yapisi tahmini yapilmakta; ikinci adimda, birinci adimda elde edilen
standartlastirilmis artiklar kullanilarak zamanla degisen dinamik korelasyon matrisi elde

edilmektedir (Kirag, 2015).

Engle (2002), normal dagildigi varsayilan ¢ok degiskenli, k gézlemli bir getiri (r)

vektorii i¢in bu prosediirii su sekilde ele almaktadir:
rt |¢t-1 0 N(0, He)
Burada, Ht kosullu varyans, kovaryans matrisidir. Bu matris,
Hi=DtRtDt (3)

seklinde tanimlanmakta ve k x k boyutlu kdsegen bir matris olan zamana bagh
standart sapmalardan olusan Dt matrisi ile yine k x k boyutlu zamana gdre degisen
korelasyon matrisi yardimiyla elde edilmektedir. Dt matrisi daha dnce deginilen (2) no’lu

esitlikteki tek degiskenli GARCH (p,q) yapisindan saglanmaktadir.

(4)

Rt, k x k boyutlu zamana gore degisen korelasyon matrisi ise asagidaki sekildedir.

l P oo Pus

R=| o (5

Her bir getiri vektorii kendi kosullu standart sapmasi,

h.

ile oranlandiginda, standartlastirilmis getiri vektorleri elde edilmektedir.

(&.=D,'r)
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Boylece asagidaki esitlik (6) ve (7)’de verilen Engle (2002)’deki dinamik korelasyon
spesifikasyonuna ulasilir.

0-(-Sa.-3h.)0 Talle.c ) TBO.. ©

R= dfag(Q)_lQIdiag(Q) l (7

Burada, Q hata terimlerinin kosulsuz varyans kovaryans matrisidir. a*m ve B*n

parametreleri igin
Ya,2p, <!

kisit1 gegerlidir ve Engle (2002)’deki bu spesifikasyon Dinamik Kosullu Korelasyon
(m,n) Modeli olarak adlandirilmaktadir.

3.4. Bulgular
Cin borsa krizi (12 Haziran 2015) oncesi ve sonrast donem ig¢in; 01.01.2013
tarihinden, 31.12.2021 tarihine kadar olan donemde toplam 2.348 adet veri kullanilmistir.

Borsa endeks getirileri tanimlayici istatistikleri dncelikle toplu olarak sonrasinda ise
kriz 6ncesi ve kriz sonrasi doneme ait ayr1 ayri hesaplanmig olup sonuglar tablo 5, 6 ve 7°de

verilmistir.

Tablo 5. Giinliik borsa getirileri tanimlayici istatistikleri

Borsalar CGOZlem  gralam, - Standart Minimum  Maksimum
Sayisi Sapma

S&P 2348 .0005139 .010383 -.1276521 .0896832

DJA 2348 .0004344 .0106562 -.1384181 .1076433

DAX 2348 .0003133 .0119596 -.1305486 .1041429

RTI 2348 .0000188 .0174142 -.1394861 .1324619

NIKKEI 2348 0004339  .012936 -.0825293 .0773137
KOSPI 2348 .0001701 .0093259 -.0876698 .0825127

STI 2348  -5.88e-06 .0082007 -.0763728 .0589465
FTSE 2348 .0000957 .0098415 -.1151243 .0866681
SSE 2348 0002016  .0130679 -.0886949 .0559885
BIST 2348 0003684 .0143042 -.1106334 .0623848
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Toplam donem bazinda degerlendirildiginde tanimlayic istatistikler tablosuna gore
en diisiik ortalama getiri STI-Singapur borsasinda, en yiliksek ortalama getiri ise S&P-
Amerika borsasinda goriilmiistiir. Maksimum getiri sonuglarina gore en yiiksek deger RTI-
Rusya borsasinda, en diisiik deger SSE-Cin borsasinda gergeklesmistir. Minimum getiri eksi
(-) .1394861 ile RTI-Rusya borsasinda olusmustur. Standart sapma degerleri incelendiginde
en yiiksek risk seviyesi .0174142 ile RTI-Rusya borsasinda gergeklesirken en diisiik risk

seviyesi ise STI- Singapur borsasinda ger¢eklesmistir.

Kriz 6ncesi (1 Ocak 2013- 12 Haziran 2015) dénemine iliskin gozlem sayisi 638 olup
anilan doneme iliskin borsa getirileri tanimlayici istatistikleri tablo 3.4’te yer almaktadir.
Kriz oncesi donem tanimlayict istatistiklerine bakildiginda en diisiik ortalama eksi (-)
.0007432 ile RTI-Rusya borsasinda, en yiiksek ortalama.0012899 ile SSE-Cin borsasinda
goriilmiistiir. Maksimum getiri sonuglarina gore en yiiksek deger RTI-Rusya, en diisiik
deger STI-Singapur borsasinda ger¢eklesmistir. Minimum getiri eksi (-) .1325455 ile RTI-
Rusya borsasinda olugsmustur. Standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek risk
seviyesi .01975565 ile RTI-Rusya borsasinda goriiliirken en diisiik risk seviyesi ise STI-

Singapur borsasinda ger¢eklesmistir.

Tablo 6. Giinliik borsa getirileri tanimlayici istatistikleri (01.01.2013-12.06.2015 dénemi)

Borsalar Gszzllzrln Ortalama Sstzg(;?;t Minimum Maksimum
S&P 638 .0006021 .0070585 -.0253284 .025086
DJA 638 .0004887 .0068093 -.0236947 .0239818
DAX 638 .0006047 .0103094 -.0349824 .0330091
RTI 638 -.0007432 .0197565 -.1325455 1324619

NIKKEI 638 .0010573 .0137535 -.0759736 0482571

KOSPI 638 .0000427 .0067707 -.022195 .0288748
STI 638 .0000898 .0057085 -.0253769 .0189163
FTSE 638 .0002196 .007492 -.0302717 .0303227
SSE 638 .0012899 .0126946 -.0803173 .046465
BIST 638 .0000459 .0155548 -.1106334 .0623848

Kriz sonrasi (12 Haziran 2015 — 31 Aralik 2021) dénemine iliskin gdzlem sayis1 1709
olup anilan doneme iliskin borsa getirileri tanimlayici istatistikleri tablo 3.5’te yer

almaktadir. Kriz sonrasi donem bazinda degerlendirildiginde tanimlayici istatistikiler
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tablosuna gore en diisiik ortalama STI-Singapur, en yiiksek ortalama BIST-Tiirkiye

borsasinda goriilmiistiir. Maksimum getiri sonuglarina gore en yiiksek deger DJA-Amerika,

en diisiik deger SSE-Cin borsasinda ger¢eklesmistir. Minimum getiri eksi (-).1394861 ile

RTI-Rusya borsasinda gerceklesmistir. Standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek

risk seviyesi .0164573 ile RTI-Rusya borsas1 olurken en diisiik risk seviyesi ise .0089584

ile STI- Singapur borsasinda goriilmistiir.

Tablo 7. Giinliik borsa getirileri tanimlayici istatistikleri (12.06.2015-31.12.2021 donemi)

Gozlem

Standart

Borsalar Sayist Ortalama Sapma Minimum Maksimum
S&P 1709 .0004828 0113819  -.1276521 .0896832
DJA 1709 .0004153 .0117789 -.1384181 1076433
DAX 1709 .0002047 0125244 -.1305486 1041429
RTI 1709 .0003032 .0164573 -.1394861 .0896393

NIKKEI 1709 .0002014 .0126174 -.0825293 0773137

KOSPI 1709 .0002178 .0101195 -.0876698 .0825127
STI 1709 -.000041 .0089584 -.0763728 .0589465
FTSE 1709 .000051 .0105898 -.1151243 .0866681
SSE 1709 -.0002079 .0131882 -.0886949 .0559885
BIST 1709 .000491 .0138153 -.1030675 .0581036

Ulkelere ait endeks getiri grafikleri ise sekil 25°te verilmistir. Grafiklerde yer alan

dikey kirmiz1 ¢izgi kriz giintinii (12 Haziran 2016) gostermektedir.

Sekil 25. a. S&P endeks getiri grafigi, b. DJA endeks getiri grafigi.
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S&P ve DJA Amerika endeks getiri grafikleri incelendiginde kriz aninda degil, krizden daha

sonra volatilite gdzlenmektedir.

Sekil 25. ¢c. DAX endeks getiri grafigi, d. RTSI endeks getiri grafigi.
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Dax-Almanya’da krizde ve krizden daha sonra volatilite gozlenmekte, RTSI-Rusya’da ise

krizden sonra volatilite gozlenmektedir.

Sekil 25. e. NIKKEI endeks getiri grafigi, f. KOSPI endeks getiri grafigi.

05
05
L

r_kospi

-.05
-05

T T T T T T
500 1000 2000 2500 2000 2500

o

T T T
1500 1000 1500
lex index

NIKKEI-Japonya’da kriz sonrasinda yiiksek volatilite izlendigi halde, Kospi-Kore’de ise
krizden daha sonra volatilite izlenmektedir.

Sekil 25. g. STI endeks getiri grafigi, h. FTSE endeks getiri grafigi.
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STI-Singapur ve FTSE-ingiltere borsalarinda krizden sonra volatilite gdzlenmektedir.

Sekil 25. i. SSE endeks getiri grafigi, j. BIST endeks getiri grafigi.
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SSE-Cin borsasinda kriz 6ncesi, kriz sirasinda ve kriz sonrasinda yiiksek volatilite
acikca gozlenmektedir. BIST-Tirkiye’de ise krizin etkisi gézlenmemekte olup borsada

normal getiri seyrinin devam ettigi gorilmektedir.

12.06.2015 tarihinde meydana gelen Cin borsa ¢okiisiiniin inceleme konu olan iilke
borsalar iizerine risk etkilerinin kosullu varyans grafikleri yoluyla incelenmesi i¢in Sekil
26’da yer alan kosullu varyans grafikleri elde edilmistir. Varyans grafikleri kriz 6ncesi ve
kriz sonras1 donemleri kapsamakta olup riskin dagilimini gostermektedir. Kriz Oncesi
donem 0 ile 640 Orneklem arasi, 01.01.2013 ile 12.06.2015 tarihleri araliina denk
gelmektedir. Kriz sonrasi donemi ise 640 ile 2850 orneklem arasi, 12.06.2015 ile
31.12.2021 tarihleri arahigina denk gelmektedir’.

Kosullu varyans grafikleri incelendiginde BIST ve Singapur hari¢ diger iilkeler igin

kriz doneminde riskin dagilimi1 kriz 6ncesi ve sonrast donemlere gore yiikselmistir.

Krizin kaynagi olarak kabul edilen Cin Borsa (SSE) endeksi getirileri ile bulagma
etkisi arastirilan iilkeler arasindaki kosullu korelasyon (Iki rassal degisken arasindaki

dogrusal iligkinin yoniinii ve giiciinii belirtir) degisimleri incelenmistir.

7 Kriz dncesi dénem 1-639 gozlem araligini kapsamakta ve getiriler dikkate alindiginda gézlem sayisi 638
olmakta ve Tablo 3.4 ile tutarli olmaktadir.
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Sekil 26. Kriz 6ncesi, kriz sonras1 donemler bazinda SSE-Cin ve diger piyasalar kosullu
varyanslari.
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Arastirmada iilkelerin borsa endeks getiri serileri i¢in tahmin edilen DCC GARCH
Modeli tahmin sonuglari elde edilmis ve sonuglara tablo 8’de yer verilmistir. Tablodaki

model;
Getiri denklemi: Iy = C + Uy ;
varyans denklemi: 6% = @ + au?.; + B 621 dir.

I't, daha once belirtilen endekslerin getirisini ifade etmektedir.

Tablo 8. GARCH (1,1) model tahmin sonuglari

S&P 500 DJA DAX RTSI NIKKEI KOSPI STI FTSE SSE BIST

C 0.0009*** 0.0009*** 0.0010*** 0.0010*** 0.0009*** 0.0005*** 0.0004*** 0.0006***  0.0004  0.0013***
(0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0003)

() 468e-06 43le-06 4.21e-06 6.78e-06 492e-06 370e-06 2.69e-06 423e-06 1.42e-06 0.0000%**

(5.50 e-07) (5.27e-07) (7.60e-07) (1.31e-06) (1.14e-06) (7.44e-07) (5.58e-07) (8.91e-07) (3.49e-07) (4.86¢e-06)

o 0.1141*** 0.1120*** 0.0526*** 0.0679*** 0.0938*** 0.0707*** 0.0890*** 0.0714*** 0.0714*** 0.1003***
(0.0105) (0.0103) (0.0064) (0.0077) (0.0113) (0.0093) (0.0123) (0.0109) (0.0080) (0.0169)

B 0.8149***  0.8211*** 0.9104*** 0.9074*** 0.8791*** 0.8767*** 0.8617*** 0.8704*** 0.9234*** (.7862***

(0.0158)  (0.0156)  (0.0115)  (0.0101)  (0.0158)  (0.1746)  (0.0196)  (0.0215)  (0.0074)  (0.0356)

*0,10 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde, ***0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Standart hata degerleri

parantez i¢inde verilmistir.

12 Haziran 2015 tarihinde gergeklesen Cin borsa ¢okiisii tarihi, olay ani olarak alinmig
ve kukla degisken kullanilarak iilkeler Sekil 27°de goriilecegi lizere 30 giin 6ncesi ve sonrast
90 giin Oncesi ve sonrast ile 150 giin Oncesi ve sonrasi olarak incelemeye aliarak

korelasyon gozlemi yapilmistir.
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Sekil 27. Korelasyon gozlemi (korelasyon tahmin penceresi)

ZoHnpCmHEQOR

a0 i i l I I i
150 glin 90 giin 30 giin 30 gin 90 giin 150 giin
Olay Ami
12.6.2015

Eger korelasyon ayni kalirsa grafik ayni devam edecek (A), Eger korelasyonda bir

artis olursa, o zaman grafikte de bir artis olacaktir (B).

Cin krizi sonrasi iilke borsalar1 ve Cin borsasi arasindaki korelasyonda bir degisim

olup olmadigini anlamak i¢in asagidaki ekonometrik model kullanilmustir:

Pijt= o + BDt+ Uy, , 1= (-C, +C)

‘1> Cin borsasi olup diger tilkelerle c= 30, 90 ve 150 giinliik donemlerde korelasyon
degerlerine bakilmistir. Burada kullanilan giinler isgiinii oldugu i¢in, 30 giinliik donem kisa
vadeyi, 90 giinliik donem orta vadeyi ve 150 giinliilk donem ise uzun vadeyi kapsamaktadir.
Boylelikle krizin etkisinin kisa, orta, uzun ddnemlerden hangisinde ortaya c¢iktigi

belirlenmis olacaktir.

Bu modelde Dy bir kukla degiskeni ifade etmektedir. Dt kriz tarihinden sonra 1 (bir),
oncesinde ise 0 (sifir) degerini almaktadir. B katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlaml

olmasi iki borsa arasindaki korelasyonun arttigini ve dolayisiyla bulasiciligi gostermektedir.
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Ayrica, tahmin penceresi i¢in kriz dncesi ve kriz sonras1 30, 90 ve 150 giinliik donemler

kullanilarak bulagicilik etkisinin hangi aralikta ortaya ¢iktig1 gozlemlenmistir.

Yapilan korelasyon arastirmasi sonuglari tablo 9°’da yer almaktadir.

Tablo 9. Korelasyon sonuglari

S&P 500 DJA DAX RTSI NIKKEI KOSPI STI . FTSE BIST
Amerika | Amerika | Almanya Rusya Japonya Kore Singapur | Ingiltere | Tiirkiye
= C 0.1286*** 0.1174*** 0.1766*** 0.0576*** 0.2563***  (0.2811***  0.2947*** (.1875*** (.0852***
@ -
% § (0.0061)  (0.0053) (0.0041) (0.0075)  (0.0033) (0.0052) (0.0053) (0.0055) (0.0110)
o
gﬁ%ﬂ B 0.0101 0.0059 )0.033;3*** 0.0737*** (-)0.0012 (-)0.0276*** 0.0360*** )0.02;57** (-)0.0069
a (0.0085)  (0.0074) (0.0057) (0.0104)  (0.0045) (0.0073) (0.0073) (0.0077) (0.0153)
< C 0.1435*** 0.1370*** 0.1651*** 0.1063*** 0.2475***  0.2676***  0.2691*** 0.2004*** 0.0883***
o -
'% § (0.0049)  (0.0051) (0.0040) (0.0052)  (0.0038) (0.0038) (0.0034) (0.0042) (0.0044)
S
:g E B 0.0372*** (0.0345*** 0.0085 0.0744*** 0.0380***  0.0282***  0.0773***  (-)0.0000 0.0081
B e
g (0.0070)  (0.0071) (0.0056) (0.0073)  (0.0054) (0.0054) (0.0047) (0.0058) (0.0062)
2 - C 0.1226*** 0.1187*** 0.1506*** 0.0944*** 0.2324***  (0.2603***  0.2500*** 0.1892*** (0.0898***
-
§ g (0.0044)  (0.0042) (0.0037) (0.0043)  (0.0031) (0.0035) (0.0032) (0.0033) (0.0031)
Q
EDED B 0.0374*** 0.0372***  0.0162**  0.0728*** 0.0479***  0.0291***  0.0929***  0.0049 0.0041
=)
= = (0.0062)  (0.0059) (0.0052) (0.0061)  (0.0044) (0.0050) (0.0045) (0.0046) (0.0044)

*0,10 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde, ***0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Standart hata degerleri

parantez i¢inde verilmistir.

Borsa Istanbul’un 30, 90 ve 150 giin dncesi ve sonrasindaki sonuglari; istatistiki olarak

anlamsiz, Cin borsa ¢okiisii ile ilgili bir bulagsma yasamadig: seklinde olmustur. Tiirkiye nin

Cin ile olan ticaret hacminin ¢ok diisiik olmas1 bunun nedeni olarak diisiiniilmektedir. S&P,

Dow Jones ve Nikkei; 30 giin i¢in (kisa donem) istatistiki olarak anlamsizken, 90 ve 150

giinde (orta ve uzun donem) istatistiki olarak anlamli ve korelasyonun arttig1 tespit edilmis,

bulagma etkisi goriilmiistiir. Dax’ta ve FTSE’te bulagma etkisi goriilmemistir.

RTSI, KOSPI ve STI de ise tiim donemlerde (30,90 ve 150 giin) istatistiki olarak

anlaml ve korelasyonun arttig1 tespit edilmis olup bulagma etkisi goriilmiistiir.
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Daha sonra gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayri ayr1 incelemeye tabi

tutulmuslardir. Geligmis tilkelere ait istatistik ve korelasyon sonuglari tablo 10 ve 11°de

gelismekte olan {lilkelere ait istatistik ve korelasyon sonuglar1 ise tablo 12 ve 13’te yer

almaktadir.

Tablo 10. Gelismis tilkeler GARCH (1,1) istatistiki sonuglar1

S&P 500 DJA DAX NIKKEI ) FTSE SSE
Amerika Amerika Almanya Japonya  Ingiltere Cin
c 0.0008*** (.0008*** 0.0008*** 0.0008***  0.0004**  0.0004
(0.0001)  (0.0001)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)
o 417e-06 3.83e-06 3.67e-06 5.69e-06 3.55e-06  1.24e-06
(5.06e-07) (4.82e-07) (6.99e-07) (1.30e-06) (8.22e-07) (3.34e-07)
a 0.1123*** 0.1108*** 0.0564*** 0.1092*** 0.0739*** 0.0723***
(0.0103)  (0.0101)  (0.0068) (0.0135) (0.0115)  (0.0082)
B 0.8257*** (.8312*** 0.9126*** (0.8614*** (0.8786*** 0.9250***
(0.0151)  (0.0148)  (0.0112)  (0.0180)  (0.0210)  (0.0073)

*0,10 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde, ***0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Standart hata degerleri
parantez icinde verilmistir.

Tablo 11. Gelismis tilkeler korelasyon sonuglari

KORELASYON‘ S&P 500 \ DJA \ DAX ‘NIKKEI 225\ FTSE
g = C 0.1182%**  0.1030***  0.1774***  (.2516%** 0.1892%**
— O
(7,] S
§ § (0.0085) (0.0073) (0.0052) (0.0044) (0.0074)
:0
a =°§° B 0.0075 00021 () 0.0480***  (-)0.0066 () 0,0448***
o
Q™ (0.0117) (0.0100) (0.0071) (0.0060) (0.0103)
g = C 0.1388***  (.1309***  0.1603***  (.2323*** 0.2057***
—
(7] S
S § (0.0071) (0.0074) (0.0054) (0.0055) (0.0058)
:0
£ =§° B 0.0563***  (.0517*** 0.0140 0.0597*** () 0.0047
=)
Qo (0.0100) (0.0103) (0.0076) (0.0077) (0.0081)
°3’ z C 0.1085%**  0.1048***  0.1401%**  (.2127*** 0.1882%**
[ B
U c
§ S (0.0063) (0.0060) (0.0050) (0.0044) (0.0045)
- [
:§n = B 0.0564***  (.0557*** 0.0230** 0.0729%** 0.0036
o
§ =11 (0.0089) (0.0085) (0.0070) (0.0062) (0.0063)

*0,10 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde, ***0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Standart
hata degerleri parantez iginde verilmistir.

70



FTSE-Ingiltere hari¢ gelismis iilkelere krizin etki etmesi daha ge¢ 90 giin sonra etkili

olmaya baglamaktadir.

Tablo 12. Gelismekte olan iilkeler GARCH (1,1) istatistiki sonuglari

RTEI KOSPI STI SSE BIST

¢ 0.0008* 0.0004 0.0002 0.0003  0.0011%**
(0.0003)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0002)  (0.0003)

o 60806  3.75e-06  2.75e-06  1.41e-06  0.000211

(1.23¢-06)  (7.60e-07) (5.82e-07) (3.47e-07)  (4.54e-06)

@ 0.0699%** 0.0733*** 0.0901***  0.0692***  0.0950%**
(0.0081)  (0.0099)  (0.0126)  (0.0079)  (0.0161)

B 0.0086%** 0.8715%**  0.8580%** 0.9241***  0.8007***

(0.0100)  (0.0182)  (0.0203)  (0.0075)  (0.0337)

*0,10 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde, ***0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Standart hata degerleri parantez iginde verilmistir.

Tablo 13. Geligsmekte olan iilkeler korelasyon sonuglari

KORELASYON| RTEl | KOSPI | sTI | BIST

g - c 0.0660%**  0.2833***  (.2976***  (,0848***
—
[ 7o I
&5 (0.0070) (0.0050) (0.0052)  (0.0104)
0
£ 5 B 0.0666***  (-) 0.0268***  0.0303***  (-) 0.0076
%o
! (0.0097) (0.0069) (0.0072)  (0.0144)
e = c 0.1107***  0.2722%**  (.2752***  (.0888***
‘w8
g5 (0.0048) (0.0036) (0.0032)  (0.0042)
6 2
s5 B 0.0664***  0.0237***  0,0682***  0.0057
gl =
& (0.0068) (0.0050) (0.0045)  (0.0060)
>z c 0.0994%**  0.2649%**  (.2569***  0,0905%**
g S (0.0040) (0.0033) (0.0031)  (0.0030)
. c
) B 0.0656***  0.0256***  0.0837*** () 0.0052

[=]
2 9 (0.0057) (0.0047) (0.0043)  (0.0042)

*(,10 diizeyinde, ** 0,05 diizeyinde, ***0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidur.
Standart hata degerleri parantez i¢inde verilmistir.
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Geligmis iilkelerde krizin etkisi 90 gilinden sonra orta vadede ortaya g¢ikarken
gelismekte olan iilkelerde ise krizin etkisi kendini olay sonrast 30 giinlilk pencerede bile
gostermektedir. Yani gelismekte olan tilkeler krizden daha kisa siirede etkilenmektedirler.
BIST-Tiirkiye’de ise bu etki gézlenmemektedir. Bunun nedeni daha onceki boliimde
belirtildigi gibi Tiirkiye ile Cin’in ticaret seviyesinin ¢ok diisiik diizeyde olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Kriz oncesi ve kriz sonrasi dénemler icin Cin ve diger borsalara ait kosullu

korelasyon grafikleri ise Sekil 28 ve 29°da yer almaktadir.

Sekil 28. Kriz dncesi, kriz sonras1 donemler bazinda SSE-Cin ve gelismis tilke piyasalari

korelasyon grafikleri.
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Korelasyon grafiklerinde de gelismis iilkelerde krizin etkisinin, krizden hemen sonra
goriilmedigi daha uzun donemde ortaya ¢iktigi izlenebilmektedir. Bu model sonuglari ile
benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte FTSE-Ingiltere borsasinda kriz etkisi korelasyon

grafiginde de gézlenmemektedir.

Sekil 29. Kriz 6ncesi, kriz sonras1 donemler bazinda SSE-Cin ve gelismekte olan piyasalari

korelasyon grafikleri.
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Gelismekte olan tilkelerde krizin etkisinin gelismis iilkelerin aksine krizden hemen
sonra goriildiigii korelasyon grafiklerinden gozlenebilmektedir. Bu etkinin goriilmedigi tek

tilke borsasi ise BIST- Tiirkiye olmustur.
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SONUC

Kriz terimi koken olarak, Yunanca krinein (karar vermek) fiilinden gelen krisis

(secim, karar, yarg1) kelimesine dayanmaktadir.

Tirk Dil Kurumu sézliigiinde kriz “Bir iilkede toplum veya bir kurulusun yagsaminda
goriilen bunalim, buhran, giic donem” olarak belirtilmektedir. Giiniimiizde kriz yikimla

sonuclanan bir degisim ve ileri bir evreye gecis olarak tanimlanmaktadir.

[1k finansal sistemlerin paranin icadindan &nce de var oldugu ve milattan nce 9000°li
yillara kadar uzandigi, sosyal etkilesimlere, geleneklere takasa, karsilikli olmaya ve toplum

icindeki hiyerarsiye dayandigi bilinmektedir (Alrifai, 2017).

Finansal piyasalar, reel ekonomik faaliyetlerin ve kaynak tahsisinin verimliligini
artirmak i¢in tasarlanmistir. Finansal ekonomideki birgok ¢aligma, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime ve verimliligin baglantili olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Teori,
finansal piyasalar ve kurumlarin, kaynaklarin tasarruf sahiplerinden en iyi yatirim
firsatlarina verimli bir sekilde aktarilmasini sagladigini ifade etmektedir. Ayrica finansal
piyasalar ve kurumlar yatirnmcilarin daha fazla risk alabilmeleri ve ekonomiyi
ilerletebilmeleri i¢in risk paylasim olanaklar1 da saglamaktadirlar. Son olarak, daha verimli
yatirrm kararlar1 i¢in rehberlik saglayan bilgilerin bir araya getirilmesini temin
etmektedirler. Buna bagli olarak, parasal diizenlemeler, iilkeler arasinda serbest ticareti ve
finansal islemleri kolaylastirmak ve boylece gergek verimliligi artirmak ig¢in
olusturulmustur. Ornegin, bankalarin basarisizlig1, kredi ve ticaretteki keskin diisiis ve/veya
bir doviz kuru rejiminin ¢okiisii ile kendini gosteren bir finansal kriz, finansal ve parasal
sistemlerin normal islevlerinin asir1 derecede bozulmasina neden olarak ekonominin
verimliligini olumsuz etkilemektedir. Ne yazik ki, finansal krizler tarth boyunca siklikla
yasanmis ve yasanmaya devam etmektedir. Siirekli olarak ortadan kaldirilmaya calisilsa da

gelecekte ortadan kalkmalar1 da pek olasi gorlinmemektedir.

Son yirmi yil diinyanin finansal sistemlerinde biiyiik bir kargasa ile karakterize
edilmistir. ABD ve Avrupa'daki onde gelen finans kurumlarinin ¢okiisii, bor¢ verme ve
ticaret faaliyetlerindeki keskin diisiis ve Avrupa Para Birligi'nde devam eden zorluk, yakin
tarihteki ¢esitli finansal kriz tiirlerinden 6rnekler sergilemektedir; Bankacilik krizleri, para

krizleri, borsa krizleri. Farkli finansal kriz tiirlerini ve bunlar arasindaki baglantiy1 anlamak
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akademisyenler, politika yapicilart ve uygulayicilar i¢in bir zorluk teskil etmektedir. Krizler
ekonomideki sorunlardan m1 kaynaklaniyor yoksa sorunlart mi1 yaratiyor? Yiiksek diizeyde
finansal gelisme saglamak isteyen ekonomiler i¢in krizler kagimnilmaz mi1? Krizlere fazla
maruz kalmadan finansal gelismeyi saglayacak optimal bir diizenlemeler karigimi
diistinebilir miyiz? Yoksa krizlerin kendisi bazen finansal piyasalardaki diizenleme ve
miidahalelerin bir sonucu mudur? Cogu finansal ekonomist, krizlerin panikler ve
digsalliklarla ilgili oldugu ve bunlarin sikligin1 ve siddetini azaltmak i¢in bazi politikalara

ihtiyac oldugu konusundaki ortak goriisleri paylagsmaktadir.

Uluslararas1 ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
mikro agidan isletmeleri makro agidan ise lilke ekonomisini, ciddi anlamda sarsacak

sonuclar dogurmasi kiiresel ekonomik kriz olarak adlandirilmaktadir.

Finansal krizlerin kapsamli bir analizini yapmak ve bir kriz modeli gelistirmek icin,
cesitli ekonomik diisiince akimlari ortaya ¢ikmistir. Knut Wicksell'in kiimiilatif siireci, John
Maynard Keynes'in belirsizlik, beklentiler ve siiriiniin analizi, Hyman Minsky'nin bor¢
kotalar1 ve degisen kaldiraglar analizi ve Irving Fisher'in mal piyasasi deflasyonu analizi ve
borg deflasyonu teorisi, davranigsal finans gelenegindeki yaklasimlar, genisleme ve daralma
donemlerinde siirii ve gesitli kiimiilatif gelismelerin anlasilmas1 gibi analiz ve teoriler
finansal krizlerin anlagilmasi i¢in 6nemli katkilar sunmuslardir. Ekonomik diisiince akimlari
tarafindan gelistirilen bu finansal kriz modelleri; birinci nesil, ikinci nesil, li¢iincii nesil ve

dordiincii nesil kriz modelleri olmak iizere dort baslik altinda siiflandirilmaktadir.

Finansal krizler, insanlar ve toplumlar ticaret yapmaya basladigindan bu yana hep var
olmustur. Iktisat tarihine baktigimizda gegmisin finansal krizlerle dolu oldugu
goriilmektedir. Bunlarin bir kismu orta siddette olup boyutlar1 ve siireleri itibariyle daha
siirli olurken digerlerinin ise daha kapsamli oldugu ve birgok {lilkeyi etkisi altina aldig:
goriilmektedir. Uluslararasi ticaretin yayilmasiyla finansal krizler daha sik yasanmaya
baslamis olup bu ticari genisleme donemindeki ilk krizlerden birisi Hollanda lale sogan
krizi olmustur. 1929 yilindaki Biiyiik Buhran son yiizy1l i¢inde diinyanin gordiigii en yikici
finansal krizlerden biri olmustur. 1970’lerdeki petrol krizi bir sonraki krizi yani 1980’lerde
meydana gelen Latin Amerika bor¢ krizini ateslemeye yardim etmistir. Kredi
genislemesinin yardim ettigi kolay kredi alma, denetimlerde gevseme 1987 yilindaki
kiiresel borsa ¢okiisii olan Kara Pazartesi’yi ortaya g¢ikartmig ve ardindan 1989-1991

yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde tasarruf ve mevduat krizi meydana gelmistir.
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Benzer sekilde diislik faiz oranlari, krediye kolay ulasim ve kredi genislemesi 1990’11
yillarda Japonya’da devasa varlik balonunun yaratilmasina zemin hazirlamis ve balonun
patlamasiyla 6nce Japonya krizi ardindan Asya krizi olusmustur. Dot com krizi ya da diger
adiyla internet balonu 2000’11 y1llara damgasini vuran diger bir finansal kriz olmustur. 2008
yilinda ise diinyanin Biiyiik Buhran’dan bu yana gordiigii en siddetli finansal kriz meydana
gelmistir. Tarihi diisiik faiz oranlarinin yarattig1 kredi genislemesi, bankacilik yasasindaki
degisiklikler, tiirev {iriinlere getirilen esnek diizenlemeler, denetim eksikligi, 6deme giicli
yetersiz olmasina karsin ev kredisi kullandirilan bireylerin olmasi gibi unsurlarin birlesmesi

2008 krizinin dogmasina zemin hazirlamistir (Alrifai, 2017).

Kiiresellesme, finansal krizlere neden olan soklar1 bankacilik sistemi veya uluslararasi
ticaret baglantilar1 veya bilgi kanallar1 (asimetrik bilgi) araciligiyla bir piyasadan digerine
ve farkli iilke ekonomilerine iletmektedir. Ulkeler arasinda krizlerin transferi literatiirde

bulagma etkisi ile agiklanmuistir.

Finansal serbestlesmenin bircok olumlu sonucunun yaninda, kiiresellesen diinyada
olumsuz etkileri de fark edilmektedir. Ozellikle 1990’l1 yillarin baslarindan itibaren
teknolojik gelismelerle birlikte sermayenin serbest dolasimi1 da hiz kazanmustir. Ulkeler
arasindaki ticaret sinirlarinin ortadan kalkmasi, bir ililkedeki ekonomik dalgalanmalarin
diger tilkelere de yayilmasi anlamina gelmektedir. Diinyada meydana gelen ¢esitli krizlerin
sadece meydana geldigi iilkeyi degil, iilke sinirlarini asan bir sekilde diger iilkeleri de
etkiledigi gozlemlenmistir. Literatiirde lilke sinirlarini asan kriz etkisinin (bulagsmanin), ya
ticaret yoluyla ya finansal yollarla bazen de bunlarin disinda siirli davranisi ile kiiresel bir

boyut kazandiklar1 ve birgok bolgede etki sahibi olduklart gosterilmistir.

Finansal krizleri anlamak i¢in bir model olarak "bulagsma" uygulamasi 1990'larda ve
ozellikle Asya finansal c¢okiisiinii takiben gelismistir. Uluslararasi haber medyasinin
adlandirdig1 sekliyle sozde 'Asya Gribi' Temmuz 1997'de Tayland bahtinin devaliiasyonu
ile baslamis ve ardindan 1998 Ekim ayinda Hong Kong borsasinin ¢okmesiyle Malezya,
Endonezya, Kore ve Japonya'ya yayilmistir. Giineydogu Asya'daki kriz daha sonra Rusya'ya
(kredi temerriidiine yol agan) ve Brezilya'ya go¢ etmis, Avrupa ve Kuzey Amerika'yi
etkilemis ve ABD hedge fonu Long-Term Capital Management'in ¢okiisliyle

sonuglanmistir.

1990'lardan bu yana, ekonomistler ve politika yapicilar, finansal sokun aracilarini

analiz etmeye ve "bozukluklarin bir iilkeden digerine iletildigi kanallar" alternatifini izole
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etmeye cabalamislardir. Rigobon'un belirttigi gibi, vurgu iki 6nemli soruyu ele alma
egiliminde olmugstur: 'krizler sirasinda soklarin iletimi yogunlasiyor mu ve yayilma
mekanizmasinin arkasindaki agiklama nedir?' Yapilan ¢alismalarda bulasma, bir¢ok farkli
sekilde tanimlanmis ve bir dizi nedene atfedilmis, ¢ok sayida ampirik 6lgiim ve test yontemi
varsayilmis ve farkli bulagsma kanallar1 6nerilmistir. Terimi en genis makro tanimiyla ele
alan Diinya Bankas1 su sekilde tanimlamistir; 'Bulasma, soklarin tilkeler arasi iletimi veya

iilkelerarasi genel yayilma etkileridir'.

Ulke ekonomilerinin zaman iceresinde ortak 6zellikleri paylasmasi ve birlikte hareket
etmesi, teknolojik gelismelere paralel olarak finansal sistemlerin biitlinlesmesi,
kiiresellesmenin bir etkisi olarak goriilmektedir. Arastirmalar kiiresellesmenin, birgok
piyasa iizerinde yikici etkiler gostererek krizlerin biiyiik Ol¢liide yayilmasina neden

oldugunu gostermektedir.

Finansal bulagsmaya iliskin literatiir, nihayetinde, krizleri kontrol altina almak ve sinir
Otesi soklara duyarliligl en aza indirmek ve stratejiler gelistirmek icin kiiresel piyasa
oynakliginin nedenlerini belirlemeye ¢alismistir. Bulasmanin dogasina iliskin tartismalar,
sermaye hareketliliginin ne olgiide diizenlenmesi gerektigine ve iki kritik sorunun ele

alinmasina odaklanma egilimindedir:
1- Bir krizin gidisatin1 ve yayilma potansiyelini hangi faktorler belirler?

2- Sok, mevcut kanallar araciligiyla m1 yoksa krizlerin yarattigi yeni yollar boyunca

m1 yayiltyor?

Diinya Bankas1 bulasiciligi {i¢ baslik altinda tanimlamaktadir;

. Genis
. Sinirh ve
. Cok sinirls.

Diinya Bankasi tarafindan Onerilen bu ii¢c tanim, piyasalar arasindaki ne tiir

etkilesimlerin bulagsma olarak nitelendirilmesi gerektigine dayanmaktadir.

Khallouli ve Sandretto (2012) bulagsma kavramini bes farkli sekilde agiklamaktadir.
Bunlar; Ilk olarak bulasma genellikle krizin bir piyasadan digerine gegisi olarak
tanimlanmaktadir. Bulasmanin ikinci tanimi, soklarin iilkeler arasindaki yayilma etkisi ile

ilgilidir. Bulagsmanin tigiincii tanimu, siirli veya panik davranisinin bir sonucu olarak soklarin
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yayimasidir. Dordiincii tanim, piyasalar1 herhangi bir kanaldan birlikte hareket ettiren
soklarin iletimi ile ilgilidir. Aragtirmacilarin nihai tanimi, normal zamanlardan ziyade kriz

zamanlarinda meydana gelmesi daha muhtemel olan, soklarin yiliksek frekansl bir iletim

siireci, bulasma olarak ifade edilmektedir.

Bulasicilik konusunda literatiir konusunda zengin bir bilgi birikimi bulunmaktadir.

Calismalarin en fazla yogunlastigi1 alanlar asagida basliklar halinde sunulmustur.

e Sokun iletim veya yayilma kanallar1 nelerdir?

e Bu kanallar dogrudan ticaret ve/veya finansal baglantilardan m1 yoksa yatirimci
davranig1 gibi diger faktérlerden mi kaynaklanmaktadir?

e Kirizin yayilma boyutu ve derecesi nedir?

e Boyle bir krizle basa ¢ikmak ve kontrol altina almak i¢in ne gibi iyilestirici dnlemler

alinmalidir?

Seth ve Panda’nin (2018), yaptig1 calismada bulasicilik teriminin literatiire girdigi
1990 yilindan 2016 yilina kadar bulasicilik konusunda 151 akademik caligma bulundugu
tespit edilmistir (Sekil 30). Bu ¢alismalardan 20 tanesi Amerika Birlesik Devletleri’nde, 17
tanesi Avustralya’da, 11’er tanesi Ingiltere ve Yunanistan’da ve 10 tanesi de Almanya’da
yayimlanmistir (Tablo 14). Calismalarin %358’1 bulagsma etkisini hisse senedi piyasalari

lizerinden arastirmistir. Yine ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde arastirmalar, DCC GARCH

modeli kullanilarak yapilmstir.

Sekil 30. Yillar itibariyle bulagicilik konusunda yapilan akademik ¢aligma adetleri.

30

55 24
Y 22

v 20

16
15

11 11 11
10 9

-

o
o
(=]

i
o
-
o
-— N

i
-
— 0

I

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002 = *®
2003 —
2004 = &
2005

2006 =
2007 = *®
2008 ™ *®
2009

2010 &
2011

2012

2013

2014

2015

2016

Yillar



Tablo 14. Bulasicilik konusunda yapilan ¢aligmalarin tilkelere gore dagilimi

Ulke Ad1 Yayin Sayisi
Amerika 20
Avustralya 17
Ingiltere 11
Yunanistan 11
Almanya 10
Brezilya 6
Fransa 6
Hollanda 6
Italya 6
Tunus 6
Cin 5
Banglades 4
Hindistan 4
Kuzey Kore 4
Diger Ulkeler 35
Toplam 151

Literatiire iliskin birkac¢ 6rnek asagida verilmistir:

Forbes ve Rigobon (2002), 1987 borsa ¢okiisii, 1994 Meksika krizi ve 1997 Asya
krizini kapsayan 28 borsada Heteroskedastisite-ayarlanmis korelasyon katsayisi testini
kullanmis ve kriz doneminde bulasma etkisi durumunda daha yiiksek karsilikli bagimlilik

bulmustur.

Hwang ve dig. (2010), ABD subprime krizinin uluslararasi borsalar iizerindeki
bulasma etkilerini 38 iilke verisi iizerinden DCC-GARCH modeli kullanarak incelemistir.
Arastirma sonucunda sadece gelisen piyasalarda degil, ABD subprime krizi sirasinda
gelismis piyasalarda da finansal bulagsma olduguna dair kanitlar bulunmustur. Ayrica ABD
subprime krizi sirasinda iilke kredi notlarma iliskin haberlerin de bulasma etkisine iligkin

kanitlar sundugu tespit edilmistir.

Kazi ve dig. (2011), 2008 kiiresel krizinin ABD ve 16 OECD iilkesinde bulagiciligini
2002-2009 dénemini baz alarak DCC-GARCH modeli ile arastirmistir. ilgili iilkelerde
belirtilen donemlerde incelenen hisse senedi hareketlerinin kirilma noktasindan sonra ortak

bir diisiis gosterdigi goriilmiistiir.
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Bu tez calismast;

e Kirizlerin iilke borsalari lizerine bulasicilik etkisi nedir?
e Kirizlerden gelismekte olan iilkeler ile gelismis tilkeler farkli m1 etkileniyor?
¢ Bu etkilesimin bir siiresi var mi1?

e 2015 Cin krizi tiim bu etkileri nasil gostermistir?

sorularinin cevabini arastirmak ve bunu ekonometrik bir model kullanarak, finansal

bulasmanin varligini tespit etmek tizere kanit elde etmek amaciyla gergeklestirilmektedir.

Cin borsas1 2015 yilinda Haziran ortasindan Agustos ayina kadar yaklasik %40'lik bir
¢okiis yasamustir. Bu ¢okiisiin etkisi baska iilkelerde de gdzlemlenmistir. Ornegin, Singapur
borsast %14, Japonya Borsas1 %11, Kore Borsas1 %7, ve Almanya Borsas1 %4,7 diisiis
yasamistir. Cin hisse senedi piyasasinin ¢okiisiiniin diger pazarlarda, 6zellikle Cin ile genis
ticari ve ekonomik baglar1 olan Asya pazarlarinda bulasmaya yol agmis olabilecegi 6ne

stirtilmistiir.

Cin'in diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi (Diinya Bankas1 2021) olmasi ve stirekli
gelisimi gz Oniine alindiginda finansal agiklikta Cin'in kiiresel finans piyasalarinda énemli

bir rol oynamasi beklenmeyen bir durum degildir.

Cin’in genis ticaret hacmi ve diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olmast ile krizin
giiniimiize daha yakin tarihli olmas1 gibi nedenler dikkate alinarak bu krizin incelemesi
calismanin odak noktasini olusturmustur. Ayrica Cin borsasinin s6z konusu kriz nedeni ile
%40 oraninda yiiksek deger kaybetmesi, Cin’in daha 6nceki krizlerden farkli olarak Krizin

kaynagi iilke konumunda yer almasi, anilan krizin se¢ilmesindeki diger 6nemli etkenlerdir.

Cin disindaki diger sekiz iilkenin se¢imi dncelikle, 2015 yilinda Cin ile yiiksek ticaret
hacmine sahip iilkeler g6z oniinde bulundurularak yapilmistir. Ayrica bu ytiksek ticaret
hacmine sahip iilkelerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler olmasina da dikkat edilmistir.
Yine ayrica ticaret fazlasi ve ticaret agigi vermeleri de ayri bir kriter olarak hesaba
katilmistir (Cin’in Amerika, Singapur, Ingiltere, Rusya ve Tiirkiye ile dis ticaret fazlas;
Japonya, Kore ve Almanya ile dis ticaret acig1 bulunmaktadir). Diger yandan analiz iilke
borsa endeksleri lizerinden yapilacagi igin iilke se¢im kriteri olarak s6z konusu iilkelerin
borsa islem hacimlerinin yiiksekligi ve derinligi de dikkate alinarak se¢im yapilmustir.

Tirkiye ise Cin ile ticaret iliskisi diisiik ve gelismekte olan iilke kategorisinde ¢alismaya
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dahil edilmistir. Amerika, analizlerde hem S&P endeksi hem de DJA endeksi ile yer

almaktadir.

Tez calismasinda, modern finansal ekonometri ile, diger metodolojilere gore bazi
avantajlari olan DCC-GARCH modelini kullanarak secilen iilkelerde Cin'in dnciiliik ettigi

bir kriz bulasiciliginin var olup olmadigini incelenmistir.

12 Haziran 2015 tarihinde gerceklesen Cin borsa ¢okiisii tarihi, olay ani olarak alinmis
ve kukla degisken kullanilarak iilkeler, 30 giin dncesi ve sonrasi 90 giin 6ncesi ve sonrasi

ile 150 giin dncesi ve sonrasi olarak incelemeye alinarak korelasyon gozlemi yapilmistir.

Borsa Istanbul’un 30, 90 ve 150 giin 6ncesi ve sonrasindaki sonuglari; istatistiki olarak
anlamsiz, Cin borsa ¢okiisii ile ilgili bir bulasma yasamadigi seklinde olmustur. Tiirkiye’nin

Cin ile olan ticaret hacminin ¢ok diisiik olmas1 bunun nedeni olarak diistiniilmektedir.

S&P, Dow Jones ve Nikkei; 30 giin i¢in (kisa donem) istatistiki olarak anlamsizken,
90 ve 150 giinde (orta ve uzun donem) istatistiki olarak anlamli ve korelasyonun arttigi

tespit edilmis, bulagma kanitlar1 elde edilmistir.
Dax’ta ve FTSE’te bulasmaya iliskin bir kanita rastlanilmamustir.

RTSI, KOSPI ve STI de ise tiim donemlerde (30,90 ve 150 giin) istatistiki olarak

anlamli ve korelasyonun arttig1 tespit edilmis olup bulagsma kanitlar1 elde edilmistir.

Daha sonra gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ayri ayri incelemeye tabi
tutulmuslardir. FTSE-Ingiltere hari¢ gelismis iilkelere krizin etki etmesi daha geg, 90 giin
sonra etkili olmaya basladig1r goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde (Rusya, Kore ve
Singapur’da) ise krizin etkisi kendini olay sonras1 30 giinliik pencerede bile gostermektedir.
BIST-Tiirkiye’de ise bu etki gozlenmemektedir. Bunun nedeni daha 6nceki boliimde
belirtildigi gibi Tirkiye ile Cin’in ticaret seviyesinin ¢ok diisiik diizeyde olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Fang ve Bessler (2017), 2015 Cin borsa ¢okiisiiniin, Hindistan, Japonya, Kore,
Singapur, Tayvan ve Hong Kong borsalarina etkilerini Gauss olmayan dongiisel modeller
(linear non-Gaussian acyclic models -LiNGAM) algoritmasini kullanarak yaptiklari
arastirmalarinda; Cin'in lider bir rol oynadig1 ve ¢okiis sirasinda yukarida belirtilen Asya
iilke piyasalar1 lizerinde giicli olumsuz bir etki sergiledigi yoniindeki bulgulara

ulagmiglardir. Genisleyen ekonomik boyutu ve finansal agikliktaki hizli gelisimi ile birlikte
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Cin pazariin 6neminin bu anlamda arttiginin da altin1 ¢izmislerdir. S6z konusu bulgular

arastirmamizin sonuglariyla paralellik géstermektedir.

Cin ekonomisinin 6nemi Covid-19 pandemisi sonrasinda goriilen tedarik zincirindeki
aksamalar nedeniyle bir kez daha anlagilmistir. Yine bir finansal olay olan ve 2021 y1l1 Eyliil
ayinda gerceklesen Cin'in dev gayrimenkul sirketi Evergrande’nin finansal 6demelerinde
zora diisgmesi hem Cin borsasinin diismesine hem diinya borsalarinda diisiise neden
olmustur. Cin finansal krizlerin bulasicilig1 konusunda dikkatle takip edilmesi gereken iilke

konumuna gelmistir.

Kriz zamanlarinda dis soklara kars1 kirilganlig1 azaltmaya yonelik 6nlemlerin dogru
ve etkili olmasi i¢in bulagma yollarini iyi anlamak énem tagimaktadir. Bu manada, finansal
sistemlerin serbestlestirilmesi, likidite genislemesinde hassas davranilmasi, yabanci
sermaye girisinin daha dikkatli bir sekilde diizenlenmesi, yiiksek cari agiga dikkat edilmesi,
iilke riskini azaltacak politik ve siyasal reformlarin zamaninda yapilmasi, para
politikalarinda gercek¢i davranmalari ve makro ekonomik dengeleri gbzetmeleri 6zellikle

gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.

Bulasiciliga iliskin kanitlarin elde edildigi; krizden 30, 90 ve 150 giin dnce ve sonra
degerlerin incelenmesiyle ulagilan sonuglarin yorumlandigi bu ¢alismada; finansal krizlerin
bulasiciligi ile ilgili bilgiler edinilmistir. Bu bilgi esas alinarak, bundan sonra yapilacak yeni
arastirmalarla; bulasicilik etkisinin ortaya ¢ikis zamani ile etkisinin ortadan kalkmasini
takiben normal diizenin yeniden olustugu donem hakkinda Ongoériiler ve kanitlar elde
edilebilecektir. Bunun i¢in bulasicilik etkisinin zaman icerisindeki korelasyon artiglarinin
incelenmesi sayesinde, kriz etkilerinin ortadan kalkmasi ve sistemin normal yapisina
dontisii konusunda literatiire katki sunabilecek veriler saglanabilecektir. Bu ¢aligmadan elde
edilen sonuclarin, farkli ekonomik ve finansal krizler de incelenerck birlikte
degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi yararli olacaktir. Boylece krizlerin yol agtig1 etkilerin
stiresini ongormek, bunun iilkelerin ekonomik ve gelismislik diizeyleriyle baglantili olarak

yorumlayabilmek i¢in kalict modeller gelistirebilmenin yolu agilmis olacaktir.
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