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Ozet

Bulagma, herhangi bir sokun {ilkeler arasinda yayilmasi, piyasa hassasiyetinde degisim olarak
ifade edilebilir. Bu c¢alismada bulasma kavrami literatiir ¢ercevesinde degerlendirilmis ve 2008
krizinin bulagma etkisi hisse senedi fiyat endeksi degiskeni kullanilarak Ocak 2004-Aralik 2013
donemi aylik verileri ile MA(1)-GARCH(1,1)-M yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore kriz doneminde hisse senedi fiyatlar1 volatilitesinde artis gézlenmis, Amerikan konut piyasasinda
ortaya ¢ikan krizden diinyanin farkli kesiminden pek ¢ok iilkenin etkilendigi, bulagsmanin finansal
kanal vasitasiyla gerceklestigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler; Bulagma; 2008 krizi; Hisse Senedi Fiyat Endeksi.

The Contagion Effect Of The 2008 Crisis: An Analysis Of Stock Price Indices As A
Financial Crisis Indicator
Abstract

Contagion can be expressed as the spillover of any shock across countries, and a change in
market sensibility. In this study, in addition to the expression of the notion of contagion within the
literature, there will be an analysis of the 2008 crisis using monthly data of the variable of stock price
indices from January 2004 to December 2013 using the MA(1)-GARCH(1,1)-M method. According to
the results obtained, it was observed that there was an increase in stock price volatility in the crisis
period, and it was determined that most countries in different parts of the world were affected by the
crisis which arose in the American mortgage market, and that the contagion occured because of the
financial channel.

Key Words: Financial Crises; Contagion; 2008 Crisis; Stock Price Indices.

1 Akdeniz Universitesi, Finike MYO.



Sosyal Arastirmalar ve Davrams Bilimleri Dergisi, 2016, Cilt 2, Ozel Say1, s. 1-23.

1. GIRIS

1970’11 yillardan itibaren diinya genelinde serbest kur rejimine gecilmesi ile birlikte
makroekonomik agidan iilkeler birbirine daha bagimli ve dis soklara karst daha hassas
konuma gelmistir. Ozellikle finansal piyasalarin entegrasyonu siirecinde ekonomileri daha
once liberal bir yapiya sahip olmayan iilkeler ekonomilerini liberallestirirken ciddi problemler
yasamislardir. 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan krizler, bulasict nitelik tagimaktadirlar. 1992-93
Avrupa Para Sistemi krizi, 1994-95 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi
bulasici krizlerdir. 2008 yilinda Amerikan konut piyasasinda ortaya ¢ikan finansal kriz de
diinyanin farkli kesimlerinden pek ¢ok iilkeye yayilmis, bu krizin uzantis1 olarak Avrupa
Birligi iilkelerinden Yunanistan ile baslayan ve daha sonra Irlanda, Portekiz, Italya ve
Ispanya’y1 da etkisi altna alan Avrupa borg krizi patlak vermis, krizin etkileri diger Avrupa
Birligi tilkelerinde oldugu kadar finansal ve reel olarak birbirine bagli diger diinya iilkelerinde
de hissedilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, bulasma kavramu ile birlikte 2008 krizinin bulagma etkisini
analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak bulasmanin tanimi, bulasmanin nedenleri,
bulagsma kanallari, ekonomik krizlere iliskin literatiir ve 2008 krizi ele alinmis, daha sonra ise
model ve uygulama boliimiiyle ¢alisma genisletilmistir.

2. BULASMA ETKISININ TANIMI, NEDENLERI VE BULASMA KANALLARI

Ekonomistler, 1990’larin ikinci yarisindan sonra bulagma konusuna artan bir ilgi
gostermislerdir. Bulagma etkisi ilk olarak 1995°te Arjantin, Sili ve diger gelismekte olan
piyasalara sigrayan Meksika krizi sonrasinda tartisilmaya baslamistir. Bu tarihlerde buna
tekila etkisi denmistir. Tayland’taki para krizi hizli bir sekilde Dogu Asya’nin tiimiine
yayllmig ve sonrasinda Rusya ve Brezilya’ya sicramigtir. Nispi olarak daha kiiciik olan
Tayland ekonomisinde baslayan bu global yansimalar, bulagsma teriminin yeni anlaminin

genis ¢apli kullanimini tesvik etmistir (Claessens vd, 2001: 3-17).
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Bulasma, iktisatta yeni bir kavramdir. Iktisat literatiiriinde herhangi bir sokun iilkeler
arasinda yayilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bulagsma terimi, piyasa hassasiyetinde degisim
anlamina gelmektedir. Son donemdeki s6zliik anlami, “yayilma egilimi” seklindedir. Bulasma
ile yayilma kavramlar1 arasindaki fark, bulasmanin yayilmaya gore daha hizli ve daha siddetli
bir etki yaratmasidir (Reinhart vd, 2003: 6). Bir kriz aninda ekonomik sartlar ve ortak soklar
kontrol altina alindiktan sonra finansal degiskenlerin korelasyonunda meydana gelen énemli
bir artig, bulagsma olarak tanimlanmaktadir (Claessens vd, 2001: 3-17). Bulasma, yasanan bir
sok sonrasi piyasalar arasi baglantilarda énemli diizeyde bir artistir (Dornbusch vd, 2000:
177-197). ik olarak sadece bir bdlgeyi veya sektdrii veya belki de az sayida kurumu
etkileyen bir sok, sistemik hale gelebilmekte ve sonrasinda ekonominin daha biiyiik bir
kismini etkileyebilmektedir (Allen vd, 2009: 113). Ekonomistler, bulasmanin tanimi
konusunda heniiz bir konsensiise varamamislardir. Krizin olas1 etkilerine maruz kalmayan bir
tilke ya da sektor mevecut degildir (Baur, 2012: 2680-2692). Eichengreen ve Rose (1999) ve
Kaminsky ve Reinhart (2000), bulasmayi, herhangi bir yerde kriz oldugu bilgisinin yurtici
kriz olasiligini artirdigi bir durum olarak tanimlamaktadirlar (Edwards, 2000: 7). Bulagma, bir
iilkede sok yasandiktan sonra piyasalararasi baglantilarda bir artis olarak tanimlanmaktadir
(Claessens vd, 2001: 3-17).

Bulasmaya neden olan faktorlerden biri siirii davranisidir. Stirii davranigi, entegre
olmus piyasalar, uluslararasi kuruluslarin kendi iglerindeki kurumsal uygulamalari, spekiilatif
yatirimer ve firma davranislari, bolgesel ticaret nedeniyle olusan ortakliklar, faiz oranlari ve
kurlarda meydana gelen degisimler, politik nedenler, komsuluk iliskisi ve yatirim fonlarinda
gozlenen hareketler bulagsma nedenleridir (Sell, 2001: 94).

Bulagmaya neden olan ge¢is kanallari, bir iilkenin diinya ekonomisine acilan
pencereleridir. Fratzcher, gecis kanallarini ti¢ kategoride incelemistir; finansal bagimlilik, reel

bagimlilik ve giines lekeleri (sunspots) (Fratzscher, 2002: 4-7).
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Finansal baglantilar, finansal bulasmaya neden olmaktadir. Ulkeleraras1 finansal
bagimliligin en az iki farkli nedeni olabilir. Birincisi, dogrudan finansal baglantilardir. Bir
kriz, dogrudan finansal baglantilar nedeniyle iletilebilir. Ornegin finansal kurumlarin, genis
capli sinir Stesi holdinglere sahip olmasi gibi. Ikincisi, dolayli finansal baglantilardir. Bu
durum, ozellikle ortak bir bor¢ verenin varligt ve kurumsal yatirimcilar tarafindan alinan
kararlar neticesinde kendini gosterir. Bir lilkedeki kriz, ortak bir bor¢ veren kurumu,
borglarmi geri ¢cagirmaya ve yeni kredi olanaklarini reddetmeye itebilir. Bu ise sadece kriz
iilkesini degil fakat aym1 zamanda diger iilkeleri de etkileyerek krizin {ilkeler arasinda
yayilmasina neden olabilir (Fratzscher, 2002: 7-8).

Reel bagimlilik, iki tarafli ticaret veya liciincii piyasalardaki ticari rekabet vasitasiyla
aciklanabilmektedir. Bir {ilkede meydana gelen bir kriz, biiyiik olasilikla eger bu iki iilke
arasinda biiyiik capli iki tarafli bir ticaret varsa (gelir etkisi) veya li¢lincii piyasada bu iki iilke
sik1 rakiplerse (fiyat etkisi) diger bir iilkeye sicrayacaktir. Ciinkii krizin sigradigi iilke
rekabetedilebilirligini kaybedecektir ve bu durumda devaliiasyon kacinilmaz olacaktir
(Fratzscher, 2002: 8). Reel baglantilar ve makroekonomik kosullar, bir iilkenin bulagmaya
kars1 kirtlganligini belirleyen en kritik unsurlardir (Claessens vd, 2001: 3-17).

Yatirimcr inanislarindaki  digsal degisimler (sunspots- giines lekeleri diye de
nitelendirilir) genellikle finansal piyasalardaki siirii davranigina atfedilmektedir. Yatirimeilar,
ekonomik kosullarin zayif oldugu sonucuna varirsa ortaya c¢ikan kriz, saf beklentiler
nedeniyle bulasici olabilmektedir. (Chang vd, 2002: 801-808).

3. EKONOMIK KRIiZLERE ILiSKIN LITERATUR

Finansal krizler lizerine olusturulan ampirik literatiiriin biiyiik kismi, hala {ilke bazli
makroekonomik faktorler {izerine odaklanmistir ve bulagmanin roliinii inkar etmekte veya en
azindan kiiciimsemektedir. Farkli ekonomilerde meydana gelen krizler nasil ve neden

birbiriyle iliskili ve baglantilidir sorusu ise giincelligini korumaktadir (Fratzscher, 2002: 6).
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1997-98 Giineydogu Asya krizi Oncesi, bulasma konusunda minimal diizeyde c¢alisma
mevcuttur. Bu kriz sonrasinda, belli sayida ¢alismada, iilkeleraras1 ve farkli kriz periyodlar
arast bulagsma analiz edilmistir. Bulasma modellerinde yasanan patlamaya ragmen, hala ilgili
bulagsma kanallarina yonelik ampirik yontemler hakkinda genel bir konsensus eksikligi vardir.

Krugman, birinci nesil kriz modellerini gelistirmis, ii¢iincli nesil kriz modellerinin
gelisimine ise katki saglamistir. 1979 tarihli ¢alismasi, finansal kriz alanindaki ilk ¢alisma
olarak kabul gormektedir. Birinci nesil modeller ile ilgili olarak sabit doviz kuru sisteminin
oldugu bir ekonomide, biitce aciklarinin kapatilmasinda parasal genislemeye basvurulmasinin
yaratacagl sonucglara dikkat ¢ekmektedir (Krugman, 1979: 311-325). Krugman, ahlaki risk
yaklagimi ile Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin roliinii vurgulayarak,
bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii yarattigi ana fikrine
dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma mekanizmasini agiklamaya calismaktadir.
(Krugman, 1998: 27-32).

Ikinci nesil kriz modelleri konusunda Obstfeld’in 1986 ve 1994 tarihli calismalari
temel kabul edilmektedir. Obstfeld, iktisadi ajanlarin beklentilerinin, iktisadi sonuglari
degistirecek Onemli etkileri oldugunu belirtmektedir. Analizinin temeli, giiven kaybi ve
beklentilerdeki kaymadir. Obstfeld, iilke, para ve maliye politikalar tutarli olsa bile, bir iilke
para birimine yonelik spekiilatif ataklarin ekonomik krize yol acabilecegini ortaya
koymaktadir. Obstfeld’in yaklasimi, ekonomik kosullarda bir bozulma yokken hiikiimetin
hedeflerine yonelik yatirimer algisindaki degisimin krize yol agabilecegini igermektedir
(Mandilaras vd, 2010:1062-1075).

Eichengreen’e gore bulasma, bir iilkede kriz ¢ikma olasiliginin, bagka bir {ilkede kriz
yaratma ihtimalini arttirmasina denir. Eksik bilgiye bagl olarak yatirimcilar, makroekonomik
kosullar1 benzer olan tiim iilkeleri tehdit ederler (Eichengreen vd, 1996: 19). Sachs, Tornell

ve Velasco, 1995°te, tekila etkisini analiz ederek, zayif bankacilik sistemleri, artan doviz
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kurlar1 ve diisiik rezerv diizeyi arasindaki etkilesimlere odaklanmiglardir (Sachs vd, 1996:
147-215). Sachs ve Radelet’e gore kriz yasayan bes Asya iilkesinin (Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore ve Tayland) finansal sistemindeki liberallesme ve reform siirecinin
yetersiz kalmasi ve tamamlanamamasi, artan kisa donemli dis bor¢lanma ve banka
kredilerinin etkin olmayan sekilde kullanimi, sistemin kirilganliginin artmasina neden
olmustur (Radelet, Sachs, 2000: 105-153).

Kaminsky ve Reinhart, bulagsma kanallarin1 ele almiglar ve krizin bulasarak
yayilmasi konusunda ortak borg¢ verenlerin rolii tizerinde durmuslardir (Kaminsky, Reinhart,
2000: 145-168). Fratzscher’a gore 1994-95 Meksika krizinde asirt degerlenmis doviz kuru ve
cari hesap aciklari 6nemli rol oynamistir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasindaki ilk asama ise
genellikle sermaye girislerinin kredi genislemesine yol agarak batik krediler sorunu ile banka
hesaplarinda bir bozulmaya yol agmasi olarak ifade edilmektedir (Fratzscher, 2002: 5-27).
Forbes ve Rigobon, bulagsmanin tanimina dar kapsamli bir agiklama getirmislerdir. Buna gore
bulasma, kriz doneminde piyasalararasi korelasyonda goriilen onemli bir artistir  (Forbes,
Rigobon, 1999: 1). Calvo ve Reinhart’a gore iki yada daha fazla ekonominin yiiksek oranda
entegre olmus sermaye piyasalari durumunda, daha biiyiik olan iilkenin maruz kaldig: soklar,
varlik ticareti vasitasiyla hizli bir sekilde daha kii¢iik olan iilkeye yayilmaktadir (Calvo,

Reinhart, 2002: 379-408).

4. 2008 KRiZi VE BULASMA SURECIH

ABD’de 1990’larin sonunda baglayan ve 2000’lerde hiz kazanan biiyiik ve
stirdiiriilebilir bir konut balonu vardir. Tarihsel trendin iizerinde olusan konut fiyatlarindaki
ulusal artislar ve California, Nevada, Arizona ve Florida’daki hizli bolgesel patlama, balonun
olusumuna katki saglamistir. Ucuz kredilerin tetiklemesiyle, Countrywide, Washington

Mutual, Ameriquest ve HSBC Finance gibi kuruluslar, yiiksek riskli, geleneksel olmayan
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konut kredileri kullandirmaya baslamislardir (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011:
417-420).

ABD’de para hacminin yiiksek olmasi nedeniyle, baz1 finansal kuruluslar krizden bes
yil once, kredibilitesi zayif olan kisilere de konut kredisi vererek, geri doniisii riskli bir mali
yapiya girmislerdir. Sadece dar gelirlilerin kullandig1 ve subprime olarak adlandirilan yiiksek
riskli kredilerin boyutu 1,5 trilyon dolar1 bulmustur (Azizov, 2010: 434). Subprime
kredilerdeki sorunlar aslinda 2001 yilinda yasanan resesyondan hemen Once ortaya ¢ikmuis,
ancak bu problemler 2002-2005 yillar1 arasindaki ekonomik canliliktan dolayr hizla
giderilebilmistir. 2005 yilinin ikinci yarisinda mortgage faiz oranlarinda baslayan artis, konut
piyasasinda ortaya ¢ikan kotiilesmenin ilk sinyali olmustur. Konut sektorii, 2007 yilinin ilk
yarisinda, artan gecikme ve haciz sorunlariyla birlikte yeniden sorunlar yasamaya baslamistir.
Artik konut piyasasinda konut talebini asan bir arz fazlasi vardir ve konut fiyatlar
diismektedir. Konut fiyatlarindaki diisiis, pek ¢ok subprime borglusunun sahip oldugu evin
degerinin mortgage kredisinin altinda kalmasma neden olmus ve mortgage kredisinin
O0denmeme riski de ylikselmeye baslamistir. 2007 yilinin dordiincii ¢eyreginde mortgage
kredilerinde toplam 6denmeme orani, 2007 yilinin ilk ¢eyregine gore yaklasik yiizde 35
oraninda artis gostermistir (Govdere vd, 2010: 382-383). 2008 konut piyasasi krizinin baslica
nedenleri arasinda konut piyasast kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin
uyumsuzlagmasi, konut fiyatlarindaki sigsmeler, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan
stkisiklik, kredi tiirev piyasalari alaninin biiylimesi ve kredi derecelendirme siirecindeki
sorunlar yer almaktadir (Coskun vd, 2009: 16).

2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda baslayan c¢okiintii, hizla yayilarak biitlin
ilkeleri etkisi altina almis ve kiiresel bir krize doniismiistiir. 7 Subat 2008 tarihinde
Ingiltere’de Northern Rock ulusallastiriimistir. 2008 senesi icinde en biiyiik {ic ABD yatirim

bankasi iflas etmistir. Bunlar Lehman Brothers, Bear Stearns ve Merrill Lynch’tir. Bu
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iflaslarla birlikte Amerikalilar iki giin iginde yaklasik 150 milyar dolar1 para piyasalari
fonlarindan ¢ekmislerdir. Ekim 2008’de Amerika Merkez Bankasi ve diger merkez bankalar
piyasalara 2,5 trilyon dolar tutarinda likidite enjekte etmislerdir. Bu diinya tarihindeki en
bliyiik parasal miidahaledir. Amerikan hiikiimeti ve Avrupa hiikiimetleri, 1,5 trilyon dolar
tutarinda dogrudan hisse senedi yatirimi taahhiidiinde de bulunmuslardir (Erdénmez vd, 2009:
86). Ardindan birbirini izleyen olaylar zinciri, krizin kiiresel ¢apta etkisinin artmasina neden
olmustur. ABD ve diinyada bir¢ok finansal merkezde tahvil ve kredi piyasalar1 ¢6kmiis, ticari
tahvil fonlamasi daralmis, hisse senedi fiyatlar1 ciddi sekilde diismiistiir. Ekonomideki
belirsizlikler 6demelerin giligliiglinii arttirmistir. Kriz, ABD ve Avrupa’da kredi daralmasina
neden olmustur. Bu donemde alinan dnlemlerle kredi kullanimina sinirlama getirilmis, ev
fiyatlar1 diigmiistiir. 2008 yili dordiincii ¢eyreginden itibaren biitiin diinyayr kapsayacak
sekilde genisleyen kiiresel krizin 2009 yilinda reel ekonomi iizerindeki etkilerinin daha da
derinlestigi goriilmektedir (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011: 417-420).

Finansal kriz, gelismis iilkelerde baslamis olmakla birlikte Kasim 2008 ortalarindan
itibaren gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baslamistir. Birgok gelismekte olan iilke
borsalarinda ciddi deger kayiplart olmus, iilke paralar1 deger yitirmis, iilke tahvilleri ve ticari
bonolarda risk primleri artmig, ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye akimlar1 ve
banka bor¢lanmalar1 6nemli oranda diigsmiistiir. Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler
karsisinda finansal sisteme olan gilivenin tekrar arttirilmast i¢in ABD ve Avrupa’da merkez
bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida onlem alinmig ve farkli tlkelerde trilyon
dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmigtir (Erdonmez, 2009: 85-90).

Ulkeler, krize kars1 bir takim &nlemler almislardir. Bunlar, faiz oran1 degisiklikleri,
zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik gibi doviz kuru miidahalesi, mevduat garantisinin
arttirilmasi, bankalarin yeniden sermayelendirilmesi, likidite enjeksiyonu, banka kredilerine

(borglarina) devlet garantisi verilmesi, kamulastirma (fona devir), ticari tahvillerin alinmasi
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icin fon ayrilmasi, ipotekli konut kredisi tahvillerinin alinmasi, acgia satigin yasaklanmasi,
swap kolaylig1 saglanmasi, IMF destegi, istihdam, altyapr yatirimlarinin arttirilmasi,
KOBI’lere ve diisiik gelir gruplarindaki hane halklarina yapilan yardimlardir. Paul Krugman,
2009 senesinde krizle ilgili olarak krizin asil nedeninin golge bankacilik sistemi oldugunu
iddia etmistir. Krugman’a gore golge bankacilik sisteminin, geleneksel bankacilik sistemi ile
rekabet etmek lizere genisletilmesi, finansal kirilganlig1 arttirmistir. Sok ve panik, 2009°un
baslarinda sona ermistir. Reel ekonomiye yonelik zarar ise, giiniimiize kadar devam
etmektedir (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011: 417-420).
5. MODEL VE UYGULAMA

Finansal krizlerin bulagma etkisini test etmek amaciyla bir dizi farkli ekonometrik
teknik kullanilmaktadir. Soklarin bir lilkeden baska bir iilkeye gecisi, dort farkli teknikle
oOlciilebilmektedir. Bu teknikler, piyasalararasi korelasyon katsayilari, GARCH modelleri,
esbiitiinlesme (cointegration) ve probit modellerdir (Forbes vd, 2001: 43-66). Bu caligsmada,
ARCH-GARCH yo6ntemi ile 2008 krizinin bulagma etkisi incelenmistir.
5.1. Ekonometrik Yontem

Volatilite analizinde (1), (2), (3) ve (4) nolu denklemlerle ifade edilen MA(1)-
GARCH(1,1)-M yani GARCH-M modeli uygulanmistir. Bu model, Hamao vd. (1990) ve
Kuusk vd. (2011)’un ¢alismalarinda formiile edilerek ele alinmistir. Modelde, ilk olarak (3) ve
(4) nolu denklemler tahmin edilmistir. Daha sonra krizin ilk ortaya ¢iktigi ABD’ye ait hata
terimlerinin karesinden volatilite degeri (Z;) elde edilmistir. Bu degerler Tablo 2’de ikinci
stitunda gosterilmistir. Ardindan ABD volatilite rakamlari, biitiin diger modellerin ARCH-
GARCH degerlerine eklenmistir. Tablo 2°de birinci siitunda yer alan hisse senedi fiyat
endeksi etkisi, Ugiincii siitunda yer alan ARCH katsayilari, dordiincii siitunda yer alan
GARCH katsayilari, (1) nolu denklemin sonuglaridir. Bu sekilde 25 {ilkeye ait sonuglar elde

edilmistir.
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5.2. Model

MA(1)-GARCH(1,1)-M modeli ilk olarak Hamao vd (1990) tarafindan 6ne siirtilmiistiir:

Xt = o+ Bbet dYtte uet + Ut 1)

bi=a + bbr1 + cura? + fZy (2)

xt= t zamaninda X iilkesine (krizde olmayan iilke) ait aciklayic1 degisken

b=t zamaninda R’nin kosullu varyansi

Y=t zamaninda Y iilkesine (ABD) ait a¢iklayic1 degisken

U= t zamanindaki hata terimi

Ut.1 = t-1 zamanindaki hata terimi

Z=MA(1)-GARCH(1,1)-M modelinde, krizin ilk defa ortaya ¢iktig1 Y iilkesine (ABD)
ait hata terimlerinin karesi

Zi, heniiz mevcut olmadigr i¢in ilk Once asagidaki denklem tahmin edilmektedir.
Buradan gerek duyulan hata terimlerinin karesi elde edilmektedir (us):

Yi= o+ Bbrto ue1+ Ut (3)

b= a + bbt.1 + cut.1? (4)

Yukarida (1) ve (3) numarali denklemlere gore Y iilkesi (krizin ilk ortaya ¢iktig iilke),
ABD’dir. X tlkesi, ABD disindaki diger 24 iilkeden herhangi birisidir. Bu 24 iilke,
Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz, Ispanya, Birlesik Krallik, Giiney Kore, Japonya, Fransa,
Almanya, Meksika, Kanada, Belgika, Hollanda, Slovakya, Liiksemburg, Norveg, Isvec,
Finlandiya, Avusturya, Danimarka, Polonya, Tiirkiye, Rusya’dir. Aciklayic1 degisken ise
hisse senedi fiyat endeksidir. Endeks degerlerinde baz alinan y1l 2010 yilidir.

5.3. Gostergeler ve Veri Seti
Analiz, 25 iilkeye ait hisse senedi fiyat endeksi degerlerinden olusmaktadir. Modeli
olusturan veri seti, Ocak 2004-Aralik 2013 zaman araligin1 kapsayan aylik verilerdir. Analiz

25 iilkeden olustugu ve verilerde biitiinliikk saglama amaci giidiildiigii i¢in daha diizenli bir
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veri seti olusturulmasina yonelik olarak giinliilk yerine aylik veriler tercih edilmistir. 2007
yilinda zirve yapan ve 2008 yilinda kiiresel boyut kazanan 2008 krizini kriz dncesi ve kriz
sonrasi etkilerle birlikte degerlendirebilmek amaciyla tarih araligt Ocak 2014’te baslayip
Aralik 2013’te bitmektedir. Veriler OECD Statistics®’ten elde edilmistir.

Segilen 25 iilke, Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz, ispanya, ABD, Birlesik Krallik,
Giliney Kore, Japonya, Fransa, Almanya, Meksika, Kanada, Bel¢ika, Hollanda, Slovakya,
Liiksemburg, Norvec, Isveg, Finlandiya, Avusturya, Danimarka, Polonya, Tiirkiye ve
Rusya’dir. Bu iilkelerin secilmesinin temel sebepleri vardir. Segilen 25 iilke, basta ABD
olmak iizere Avrupa ve Asya kitalarindan ekonomik anlamda birbirleri ile etkilesim halinde
olan iilkelerdir. Avrupa kitasindan Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya kiiresel
krizin etkileri Avrupa kitasina yansidiktan sonra ikinci bir dalga ile Avrupa Birligi iginde bir
borg krizine maruz kalan iilkelerdir.

Bu iilkelere ilave olarak Avrupa kitasinin ¢esitli bolgelerinden Birlesik Krallik, Fransa,
Belgika, Hollanda, Almanya, Avusturya, Polonya, Slovakya, Liikksemburg, Kuzey Avrupa’dan
Finlandiya, Danimarka, Norveg, Isve¢ secilmistir. Tiirkiye ve Rusya, Avrupa Birligi’ne
komsu olan ayni zamanda diinyanin diger bolgeleri ile de finansal ve makroekonomik
baglantilar1 olan iilkelerdir. Bu nedenle analize dahil edilmistir. Uzak Dogu {ilkelerinden
secilen Japonya ve Giiney Kore de gerek Asya ve Amerika gerek Avrupa gerekse diinyanin
diger bolgeleri ile finansal ve reel aglarla ortilmiis 6nemli ekonomilerdir. Meksika ise Giiney
Amerika bolgesini temsilen analize dahil edilmistir.

MA(1)-GARCH(1,1) analizinde hisse senedi fiyat endeksi degerlerinden olusan Ocak
2004-Aralik 2013 zaman araligimi kapsayan aylik veri seti i¢in Dickey-Fuller Duraganlik
Testi yapilmistir. Hisse senedi fiyat endeksi degiskenine ait veri seti i¢in uygulanan Dickey-

Fuller Testi sonuglari agagida yer alan tabloda sunulmaktadir. Tabloya gore sabitsiz, sabitli ve

2QOECD Statistics, http://stats.oecd.org/

11


http://stats.oecd.org/

Sosyal Arastirmalar ve Davrams Bilimleri Dergisi, 2016, Cilt 2, Ozel Say1, s. 1-23.

sabit+trend diizeyde yapilan test calismasinin tiimiinde tiim {ilke serilerinin duragan olmadigi
sonucuna varilmistir. Diizeyde bulunamayan sonuglar1 duraganlastirmak ig¢in fark alinmistir.
Fark alininca yapilan biitiin Dickey-Fuller testlerinin %1 kritik degerinde duragan oldugu
gbzlenmistir.

Tablo 1: Hisse Senedi Fiyatlar: i¢in Duraganhk Testi

Diizey Fark

Sabitsiz Sabitli Sabit+Trend Sabitsiz
Yunanistan -0,754 -0,403 -1,761 -7,229***
irlanda -0,49 -0,659 -1,003 -7,117***
italya -0,605 -0,687 -1,719 -8,378***
Portekiz 0,16 -1,577 -1,719 -7,928%**
ispanya -0,079  -1,306 -1,809 -7,95%%*
ABD 0,876 -0,991 -1,146 -8,175***
Birlesik Kralhk 0,745 -1,571  -1,711 -9,725***
Giiney Kore 0,95 -1,535 -1,966 -8,492***
Japonya 0,019 -0,998 -1,119 -8,565***
Fransa 0,221 -1,392 -1,532 -8,538***
Almanya 0,834 -1,168 -1,317 -8,482***
Meksika 1,889 -1,161 -1,873 -8,672%**
Kanada 0,718 -1,887 -1,845 -7,789***
Belcika 0,449 -1,34 -1,552 -7,922%**
Hollanda 0,017 -1,405 -1,549 -8,665***
Slovakya -0,211 -1,008 -3,001 -7,797%**
Liiksemburg -0,308 -1,389 -1,695 -7, T47%**
Norveg 1,124 -1,619 -1,619 -7,371%**
isvec 1,101 -1,293 -1,471 -8,263***
Finlandiya -0,158 -1,184 -1,384 -7,886***
Avusturya -0,024 -1,418 -1,931 -7,011***
Danimarka 1,229 -1,036 -1,222 -7,81%**
Polonya 0,773 -1,616 -1,536 -8,587***
Tiirkiye 0,917 -1,226 -2,113 -9,463***
Rusya 0,324 -1,844 -1,603 -7,435***

**% 951 kritik degerinden kiigiik; ** %]l ile %5 kritik degerleri arasinda;
* %S5 ile %10 kritik degerleri arasinda

Hisse senedi fiyat endeksi, literatiirde 2008 krizi, Asya krizi, Meksika krizi gibi farkl
bulasict krizleri analiz etmek i¢in finansal kriz gostergesi olarak kullanilmistir. Sermaye
piyasasinda meydana gelen bir sok dalgasinin, yatirimcilar iizerinde olumsuz etki yaratarak
finansal krize neden oldugu iktisat¢ilar tarafindan tespit edilmistir. Literatlirde konvansiyonel
olarak bulasma etkisi analiz edilirken agiklayict degisken hisse senedi fiyat endeksi, Kilig ve
Ulusoy (2015), Kuusk vd. (2011) ve Sun ve Zhang (2009) tarafindan 2008 krizinin bulagma

etkisinin analizinde kullanilmistir.
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5.4. Finansal Kanal Vasitasiyla Bulasma: ABD Hisse Senedi Fiyatlar1 Volatilitesinin
Bulasma EtKkisi

Tablo-2’ye gore ABD hisse senedi fiyat endeksi degerinden etkilenen iilkeler,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz, Birlesik Krallik, Japonya, Fransa, Almanya, Meksika,
Kanada, Belgika, Hollanda, Liiksemburg, Norveg, Isveg, Finlandiya, Avusturya, Danimarka
ve Tiirkiye’dir. ABD hisse senedi fiyat endeksinin yarattigi volatiliteden etkilenen tilkeler ise
Italya, Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Kanada, Belcika, Slovakya, Isvec¢’tir. Bu ise
finansal kanal kaynakli bir bulasmanin kanitidir. Tablo-2’de A(1) katsayilar1 incelendiginde
Liiksemburg ve Finlandiya soklara kars: sert tepki vermistir. G(1) katsayilar1 incelendiginde
Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz, Meksika, Slovakya, Norve¢ ve Tiirkiye’de gozlenen

hisse senedi fiyat endeksi volatilitesinde kalicilik ve direng vardir.

Tablo 2: GARCH-M Yoéntemine Gore ABD Hisse Senedi Fiyat Endeksi ve Volatilitesinin Bulasma Etkisi

h.s.f.endeksi(1) Volatilite?(2) A(1)3 G(1)*

Yunanistan 1,62*** 0,00 0.17* 0,71***
Irlanda 1,11%** -0,33 0,29*** 0,70***
italya 1,29*** 0,01 *** -0,16** 0,71**
Portekiz 0,80*** 0,00 0,14 0,79***
Birlesik Krallik 0,83*** 0,01** -0,09 0,31
Japonya 1,05%** 0,00 0,33* 0,25
Fransa 1,11*** 0,01* -0,14* 0,51
Almanya 1,08*** 0,01** 0,06 0,14
Meksika 0,72*** 0,00 0,19** 0,79***
Kanada 0,70*** 0,01* 0,21 0,40
Belcika 1,01*** 0,01** -0,08 0,42
Hollanda 1,14%** 0,00 -0,02 0,66
Slovakya 0,07 0,01*** 0,26*** 0,72***
Liiksemburg 0,98*** 0,01 0,74*** 0,17**
Norveg 1,00%** -0,01 0,22 0,76***
Isvec 0,84*** 0,01** -0,05 0,05
Finlandiya 1,08*** -0,01 0,42** 0,08
Avusturya 1,35%** 0,00 -0,11 0,42
Danimarka 0,90*** 0,01 -0,04 0,11
Tiirkiye 0,77*** -0,01 0,29 0,66**

'ABD hisse senedi fiyat endeksinin bulasma etkisi. (1) nolu denkleme karsilik gelmektedir.

2ABD hisse senedi fiyat endeksi volatilitesinin bulagma etkisi. (2) nolu denkleme karsilik gelmektedir.
3Bulasma etkisinin siddeti. ARCH degerleri.

“Bulagma etkisinin kaliciligi. GARCH degerleri.

*EE p< %1, PRI p<%S5, * %S5 <p<%l0

Analiz sonucuna gore bazi Avrupa borsalarinda sert diisiisler yasanmistir. Avrupa,
Tiirkiye ve Amerika kitasindaki hisse senedi piyasalarinda soklara kars1 tepkinin siiresi uzun

olmustur.
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Bulagma etkisinin incelendigi GARCH-M analizi bulgularini desteklemesi agisindan
ekonometrik uygulama kismina hisse senedi fiyat endeksi degiskeni igin {ilke gruplarina gore
zaman serileri grafikleri dahil edilmistir. Tablo-3’ten Tablo-6’ya kadar iilke gruplarina gore
Ocak 2004-Aralik 2013 arahiginda aylik hisse senedi fiyat endeksi serileri grafiklerle
gosterilmistir. S6z konusu tablolarda yer alan biitiin iilke grafiklerinde hisse senedi fiyatlari,
krizin ABD’de patlak verdigi 2007 yilina kadar artig trendini siirdiirmiis, 2007 yilinda zirve
yapmis ve bu tarihten 2009 yilina kadar gecen siirede asag1 yonlii bir seyir izlemistir.

6. SONUC

Finansal bir kriz gostergesi olan hisse senedi fiyat endeksi ile kosullu varyansin
yayilma etkisini test ettigimiz GARCH-M analizinde Portekiz, italya, Birlesik Krallik, Fransa,
Yunanistan, Belcika, Liiksemburg, Tiirkiye, Slovakya, Meksika ve Iskandinav iilkelerinin
finansal piyasalarinin hisse senedi cephesinden bakildiginda diger iilkelere nazaran krize kars1
daha duyarli oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin ortak 6zelligi, ABD finans piyasasiyla
yiiksek entegrasyon ve yiiksek menkul kiymetlestirme diizeyleridir. Tablo-3’ten Tablo-6’ya
kadar yer alan grafiklere gére Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz, Ispanya, Belcika, Birlesik
Krallik, Fransa, Almanya, Hollanda, Liiksemburg, Avusturya, Norveg, Isvec, Finlandiya,
Danimarka, Polonya, Kanada, Giliney Kore ve Rusya’da ¢ok sert inis ¢ikislar yasanmistir. Bu
degerler, Tablo-2’de elde edilen bulgular1 desteklemektedir.

S6z konusu iilkeler, ABD hisse senedi fiyatlar1 ve volatilitesinden etkilenmistir. 2008
yilinda Lehman Brother ve Bear Stearns iflaslarinin ardindan yasanan olaylar, krizin kiiresel
capta etkisinin artmasina neden olmus, adi1 gecen bu lilkeler basta olmak ilizere ABD ve
diinyada bir¢ok finansal merkezde tahvil ve kredi piyasalar1 ¢okmiis, ticari tahvil fonlamasi
daralmis, iilke borsalar1 biiylik deger kayiplar1 yasamis, hisse senedi fiyatlar1 ciddi sekilde
diismiistiir. ABD’de kullanilan konut kredisine bagl tiirev iiriinlerin, Avrupa bankalar1 ve

diger diinya iilkelerinde bulunan bankalara satilmis olmasi, 6zellikle finansal kanal yoluyla
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krizin bu iilkelere yayillmasina neden olmustur. Dolayisiyla hisse senedi cephesinden
bakildiginda krizden en fazla etkilenen yukarida bahsedilen iilkelerin, menkul
kiymetlestirmenin ve finansal entegrasyonun en fazla gorildiigi ilkeler oldugu
sOylenebilmektedir.

Hisse senedi fiyat endeksi ile kisa ve uzun dénem faiz oranlari, endiistriyel tiretim,
fiyat diizeyleri, doviz kuru ve para arzi arasinda iligski s6z konusudur. Kriz doneminde faiz
oranlarinda, kurlarda ve fiyat diizeylerinde artis, endiistriyel tiretimde ve para arzinda azalma
meydana gelmis, likidite sikisikligi ve kaynak sikintist yasanmistir. Tim bunlar genel

anlamda hisse senedi fiyat endeksi degerleri iizerinde etki yaratmistir.
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Tablo 3: Ulke Gruplarina Gére Hisse Senedi Fiyat Endeksi Serileri-1
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Tablo 4: Ulke Gruplarina Gore Hisse Senedi Fiyat Endeksi Serileri-2
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Tablo 5: Ulke Gruplarina Gore Hisse Senedi Fiyat Endeksi Serileri-3
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Tablo 6: Ulke Gruplarina Gére Hisse Senedi Fiyat Endeksi Serileri-4
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2008 Krizinin Bulasma Etkisi: Bir Finansal Kriz Gostergesi Olarak Hisse Senedi Fiyat Endeksi Uzerine Bir Analiz

Sekil 1: ABD Hisse Senedi Fiyatlar Volatilitesi

600
1

400
1

200
1

el

T T T T T T T
Ocak 2004  Agustos 2005 Nisan 2007 Aralik 2008  Agustos 2010  Nisan 2012 Aralk 2013

23



