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Calismada, 2008 Kiiresel Finansal Krizinin borsalara etkisi ampirik yontemler ile
arastirilmistir. Kriz éncesi ve kriz sonras1 dénemler icin TUFE, CDS primi ve 10 yillik tahvil
getirisine karsi borsa endekslerinin duyarliliklar: tahmin edilmistir ve sonuglar gelismis-
gelismekte olan iilkeler arasinda karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular, 2008 Kiiresel
Finansal Krizinin tiim tilkeleri etkiledigini gostermektedir. Calismada gelismekte olan ve
bazi gelismis iilke (italya ve Japonya gibi) hisse senedi piyasalarinin kriz sonrasinda genel
olarak S&P500 endeksine ve CDS primine karsi duyarhliginin artif1 tespit edilmistir.
Ayrica bu iilkelerin ABD piyasalarina karsi kirilgan olduklari, kendilerini ABD’den
kaynaklanan krizin olumsuz kosullarindan izole edemedikleri goriilmektedir.
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Getiri Oram

Jel Kodlari: G15, G11 ve GO1

Examining the Concept of Contagion for Developed and Developing Countries: The
Case of the 2008 Crisis

Abstract

In the study, the effect of the 2008 Global Financial Crisis on the stock markets was
investigated with empirical methods. The sensitivities of stock market indices against CP],
CDS premium and 10-Year Bond Yield were estimated for the pre-crisis and post-crisis
periods, and the results were compared between developed and developing countries.
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The findings show that the 2008 Global Financial Crisis affected countries with its severity
and sphere of influence. In the study, it was determined that the sensitivity of the stock
markets of developing and some developed countries (such as Italy and Japan) to the
S&P500 index and CDS premium increased in general after the crisis. In addition, it is seen
that these countries are vulnerable to the US markets and cannot isolate themselves from
the negative conditions of the crisis stemming from the USA.

Keywords: Contagion, Stock Exchange, CDS, CPI, 10 Year Government Bond
Interest Yield

Jel Codes: G15, G11 and, GO1

Giris

Finansal liberallesme, dogru uygulamalar (6zellikle mali disiplinle beraber
finansal sistemin denetlenmesi) sonucu iilke ekonomilerine ve diinya {izerinde
kaynaklarin efektif kullanilmasina katkida bulunurken, aksi uygulamalar olumsuzluklara
(kirilgan ve istikrarsiz yapilar) sebep olabilmektedir. Burada bahsedilen olumsuz etkiler
ekonomik serbestlesmenin ve finansal entegrasyonun dogasi geregi bir takim aktarim
kanallar1 (6rnegin, kriz kosulsuz ve kriz kosullu aktarim kanallari!) ile adim adim diger
ekonomilere yayilarak, olumsuzluklarin bagka {ilkelere bulasmasina sebep
olabilmektedir. 2008 Krizinin yalnizca Amerika Birlesik Devletleri'nin (ABD) krizi degil,
bir kiiresel kriz olarak adlandirilmasinin baslica sebebi budur.

Borsalarin bir lilkede ekonomik sistemin gelisimi icin gerekli sermayenin
olusmasindaki rolii ve bu etkilesimin iki yonlii yapis1 g6z 6niine alindiginda, kiiresel krizin
ekonomilere etkisinin 6l¢iimii agisindan lilke borsalar1 iyi bir gosterge niteligi
tasimaktadir. Bu ¢ercevede bu ¢alismanin birbirini takip eden iki amacindan soz edilebilir.
Birinci amac, kiiresel krizin segili lilke borsalarina (Brezilya, Sili, italya, Japonya, Malezya,
Meksika, Rusya, Tiirkiye, Giiney Kore ve ABD) etkilerinin belirlenmesi ve s6z konusu
etkilerin krizin esas kaynagi olan ABD’den aktarim vasitasi ile mi tllke borsalarini
etkiledigi yoksa soz konusu tlilkelerin i¢ dinamiklerinden kaynakli olumsuz kosullar
sebebiyle mi gerceklestiginin tespitidir. Fakat burada esas tespit edilmesi gereken,
olumsuz etkilerin hangi oranda i¢ dinamiklerden hangi oranda borsa kaynakli dogrudan
aktarim mekanizmalarindan kaynaklandigidir. Birinci amagtan hareketle de ikinci amag
belirlenmigtir. Ozellikle Markowitz'in (1952) Modern Portfdy Teorisi ve Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) dikkate alinarak, tilkelerin finansal kriz dénemi ve
sonrasindaki etkilesimleri ideal bir cesitlendirme yapilarak belirlenebilir. Buradan
hareketle ¢alismanin ikinci amacinin, finansal kriz donemi ve sonrasindaki farklilasan
etkilesim yonlerinin kaynaginin hangi oranlarda i¢ ya da dis kaynakli oldugunun tespiti
oldugu sdylenebilir. Buradan edinilecek bilgiler 1s181nda yatirimcilar ve politika tireticiler
icin tavsiye ve politika 6nerilerinde bulunulabilir.

Calismada giris kisminin ardindan krizlerin i¢sel ve dissal kanallari ile ilgili olarak
kavramsal ¢erceve sunulmustur. Sonrasinda, 2008 Finansal Krizinin segili iilkelerin borsa
endekslerine etkisinin ve sdz konusu etkilerin hangi kanallar araciig1 ile aktariminin
gerceklestiginin saptanabilmesi noktasinda ulasilan veri kiimelerinden, kurulan
modellerden ve analizlerden bahsedilmistir. Devaminda ise bulgular ve tartisma

1 Kriz kosulsuz ve kriz kosullu aktarim kanallari ile ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Forbes ve Rigobon
(2002)
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sunulmustur. Son bélimde ise genel olarak ulasilan sonuglar ve yatirimcilar ve politika
yapicilar i¢in bazi 6neriler yer almaktadir.

1. Kavramsal Cerceve

Krizler ekonomik sistemde birtakim bozulmalara sebep olarak krizin bagka iilke
ekonomilerine niifuz edecegi aktarim kanallar1 olusturabilirler. Sayet bu aktarim
kanallar1 mevcut varligini kriz 6ncesi ve esnasinda devam ettiriyorsa, kriz kosulsuz
bulasma kanallar1 olarak nitelendirilir (Forbes ve Rigobon, 2002). Finansal krizlerin bir
tilkeden baska bir tlilkeye bulasmasinda bazen de kriz dncesinde var olmayan lakin krizin
ardindan ortaya ¢ikan bir takim bulasma kanallarindan soz edilebilir. Bu kanallar
krizlerin bulagsmasinda etkili olan makroekonomik faktdrlerden ziyade yatirimcilarin
hareketleri, davranislari olarak nitelendirilebilir. Ornegin bir yatirimc bir iilkede yasanan
finansal kriz sonrasi krizin, kendi iilkesinde de ortaya ¢ikacag (sigrayacagi) beklentisine
girebilir. Ayn1 yatirimci aksini isaret eden daha iyi bir bilgi yoksa yatirim davranisini
yanlis kararlar dogrultusunda krizi besleyecek sekilde degistirebilmektedir. Bu durum
kriz sonrasinda agiga ¢ikan bulasma kanallarina érnek gosterilebilir (Dornbusch, Park, ve
Claessens, 2000). Bu noktada kendi kendini dogrulayan kehanet (self-fulfilling
prophecy)’den de soz edilebilir. Krizin aktarim kanalini direkt yatirimcinin beklentileriyle
bu sekilde bagdastiran bulasma, “saf bulagsma” olarak adlandirilmistir (Masson, 1998).

Diinya Bankasi bulasma etkisi icin ii¢ farkli tanim yapmistir (Dornbusch, Park, ve
Claessens, 2000). Genis anlamda bulasma etkisi krizlerin tilkeler arasi aktarimi ve
bulasmasi olup, ekonominin gidisatindan ve dolayisiyla krizlerden bagimsizdir. Bir baska
deyisle ekonominin iyi yahut kotii seyrinden etkilenmez. Dar anlamda bulagma etkisi;
soklarin tlilkeler arasi aktarimi ve stirii davranisi ile agiklanmaktadir. En dar anlamda
bulasma etkisi ise iilkeler arasi aktarimlarin kriz dénemlerinde yogunlastigina vurgu
yapmaktadir. Bulasma etkisi icin yapilan en genis kapsamli ve en gilincel tanimda ise;
normal dénemlere nazaran kriz dénemlerinde meydana gelme olasiligi daha ytiksek olan
soklarin aktariminin yiiksek frekanshi bir siireci barindirdiginin alti ¢izilmektedir
(Cetinkaya ve Altay, 2012). Moser’de (2003) bulasma etkisini bir iilkede yasanan finansal
krizin bagska bir iilkede finansal krize sebep olmasi olarak tanimlamaktadir.

Finansal serbestlesme sirketlere diisiik maliyetli kaynak yaratma imkan
saglamasinin yaninda tilkeler aras1 ekonomik etkilesimleri de artirabilir. Diger taraftan
ekonomik entegrasyon artisy, bir iilkede meydana gelebilecek ekonomik sikintilarin diger
tilkelere de bulasma durumunu ag¢iga ¢ikartabilir (Hale, 2011). Bahsi gegen bu bulasma
finansal kirillganlig1 artirmakta ve iilke ekonomilerini i¢ ve dis soklara daha agik hale
getirmektedir. Tiim bu riskleri kontrol etmek yahut 6nlemek amaciyla finansal
bulasmanin nedenlerini anlamak ve hangi kanallar1 takip ederek yayildigin1 kavramak
glintimiiz kiiresel finans sisteminde biiyiik 6nem tasimaktadir. Sonug¢ olarak ekonomik
liberalizasyon dolayisi ile artan entegrasyon; krizlerin sikligini, boyutlarini ve siddetini
etkilemis ve bulasic1 bir 6zellige sahip olmalarina yol agmistir (Altay ve Yasar-Akgali,
2012).

2. Literatiir

Grima ve Caruana (2017) ¢alismalarinda BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin)
finansal piyasalarinin 2008 Kiiresel Finansal Krizinden etkilenip etkilenmedigini
arastirmislardir. Bunun icin ABD finansal piyasalari ile BRIC iilkeleri finansal piyasalari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak BRIC iilkeleri
finansal piyasalarini, bagimsiz degisken olarak ABD sanayi liretim endeksi, ABD issizlik
miktar1, S&P500 endeksi, Michigan Giivenilirlik Endeksi, BRIC tilkelerinin tiiketici fiyat
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endeksleri, BRIC tilkeleri sanayi liretim endeksleri kullanilmistir. Tek denklemli zaman
serisi modelleri olusturularak regresyon analizi yapilmistir. Calismada veri seti 2003-
2009 ve 2009-2014 olarak ikiye ayrilmis boylece kriz éncesi ve kriz sonrasi iki donem
karsilastirilabilmistir. Sonuglar, ABD finansal piyasalarimin kiresel finansal kriz dolayisi
ile BRIC iilkeleri finansal piyasalarini etkiledigini gdstermektedir, yani bulagma
mevcuttur. S6z konusu bulasmaya maruz kalinmasi gelismekte olan lilke piyasalarinin
halen kriz kosullu aktarimlara karsi kendilerini izole edemedikleri sonucunu
gostermektedir. Daha agik bir ifade ile ABD finansal piyasalar1 halen gelismekte olan iilke
piyasalari lizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.

Forbes ve Rigobon (2002), borsa getirileri arasinda birlikte hareket etme durumu
lzerine ¢alismislardir. Calismalarinda, farkli teorik modellere dayanarak yaptiklari
analizler vasitasi ile ililke piyasalari arasindaki baglantilar1 ve bu baglantilar1 nasil
Olcebilecekleri iizerine yogunlasmislardir. Bulasma kavrami iizerine tanimlamalar
yapilarak, yayllma mekanizmasini yorumlamaya yonelik modeller kurulmaya ¢alisiimis
ve borsa getirilerinde piyasalar arasi korelasyonu inceleyen standart testlerin sapmali
(istatistiksel olarak gilivenilir olmadig1) oldugu 6ne siirtilmiistiir. Ayrica, finansal istikrar
dénemlerinde borsalarin neden bazi makroekonomik faktdrlere entegre oldugunun
o6nemi tlizerinde duran bir anlayisi da benimsemislerdir. Bagska bir deyisle, iilkelerin
sadece kriz donemlerinde degil, finansal istikrar dénemlerinde de diger iilkelerdeki
hareketlere duyarl olduklarina 6nem veren bir yaklasimi savunmuslardir.

Eichengreen ve Park (2008) calismalarinda, gelismekte olan iilke piyasalarinin
ABD’de ortaya c¢ikan kiiresel finansal krizden kendilerini tamamen bagimsiz
tutamadiklarindan s6z etmislerdir. Her ne kadar uygulanan dizenlemeler ve reformlar
soz konusu gelismekte olan iilke piyasalarindaki hasari sinirlandirsa da, s6z konusu
piyasalar yine de olumsuz etkilere maruz kalmiglardir. Cin ekonomisinin hizli biiytimesi
sonucunda s6z konusu bélgenin ABD tabanli finansal kriz etkilerine maruz kalmayacagina
iliskin izlenimlerin yanlis ¢iktig1 gdsterilmistir. Artan ticaret ve sermaye hareketleri ile
desteklenen biiyiime ekonominin giiclinli artirsa da, Asya ekonomisi halen ticaret ve
uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikabilecek sorunlardan kolaylikla etkilenebilir.

Dooley ve Hutchison (2009) ¢calismalarinda kiiresel finansal krizin gelismekte olan
tilkelere yayilimi konusuna, gelismekte olan iilkelerin kendilerini krizin olumsuz
etkilerinden izole edebilmek adina uyguladiklari reformlar (rezervlerin artirilmasi, biitce
aciklarinin kapatilmasi gibi) acisindan bakmislardir. Gelismekte olan iilke piyasalarindaki
Kredi Temerriit Swaplari'nin kiiresel krizden nasil etkilendigini ve hangi haberlerden ne
biiytikliikte etkilendiklerini arastirmiglardir. Sonug olarak ABD’nin gelismekte olan iilke
piyasalarini etkiledigini, s6z konusu haberlerin piyasalara etkisini istatistiksel olarak
anlaml bir bicimde ortaya koymuslardir. Ancak yazarlar gelismekte olan tilke piyasalari
ile ABD piyasas1 arasindaki baglantilarin m1 degistigi yahut bu baglantilar1 bizzat
etkileyen ve bu baglantilara sebep olan olaylarin etkisinin mi degistigi konusunda
mutabik kalamamislardir. Bu durum piyasalarin birbirine baglanmasi ya da kopmasi
tartismasi olarak da bilinmektedir. Finansal gostergelere bakildiginda gelismekte olan
iilke piyasalari gelismis iilke piyasalarindan kopma egilimi gostermistir. Gelismekte olan
iilke piyasalari ve gelismis iilke piyasalarinin biiyiime oranlari zit yonde hareket etmistir.
Fakat bu zit yonlii hareket, bir diger deyisle kopma hareketi, Eyliil 2008’de Lehman
Brothersin iflas haberi iizerine yeniden iliskilenmeye (recoupling) baslamis, bir diger
deyisle gelismekte olan iilke piyasalar1 ile ABD piyasasi arasindaki korelasyon artmistir.
Arastirma da ayni zamanda Lehman Brothers’in iflasi gibi gelismekte olan iilke piyasalar1
lizerine etkisi olan biiylik haberler tanimlanmistir.

Zoubhair, Lanouar, Ajmi (2014), ABD ve BRIC iilkeleri hisse senedi piyasalarinin
ortak hareketlerini incelemislerdir. Hisse senedi piyasalarinda kiiresel finansal kriz
doneminde gii¢lii baglantilar, etkilesimler tespit etmislerdir. Sonuglar Brezilya iizerine
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giicli bir bulasma gerceklestigini ve Cin, Hindistan ve Rusya hisse senedi piyasalarinda
ise bir bagimlilik durumu oldugunu ortaya koymustur. Bir baska sonug olarak Brezilya ve
ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda yiiksek bir korelasyon katsayisi tespit edilmistir. Bu
sonu¢ gostermektedir ki séz konusu piyasalar calismanin igerdigi tim donemlerde
birbirine entegredir. Calismanin bir baska sonucu da kiiresel ekonomiye yiiksek oranda
entegre olmayan piyasalar portfoy cesitlendirme ve riski dagitma ag¢isindan iyi bir
secenektir. Ornegin Brezilya’dan daha diisiik korelasyon katsayisina sahip Cin ve
Hindistan borsalari ¢esitlendirme agisindan tercih edilebilir birer segenektirler.

Chittedi (2009) calismasinda BRIC iilkeleri ve ABD, ingiltere ve Japonya arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini Granger nedenselligi, Johansen egsbiitiinlesikligi ve hata diizeltme
metodunu kullanarak analiz etmeye ¢alismistir. Sonuglar gostermektedir ki ABD ve
Japonya, Hindistan borsasini uluslararasi ticaret kanali ile etkilemektedir. Fakat
Hindistan’in ingiltere, Brezilya, Cin ve Rusya iizerine etkisi nispeten daha azdir. Ayrica
calisma baz aldig1 2008 kiiresel krizinin etki yillar1 arasinda s6z konusu BRIC iilkeleri ve
gelismis ekonomiler arasindaki esbiitiinlesiklik iliskisinin yogun oldugunu ortaya
koymustur.

Bianconi, Yoshino ve Machado De Sousa (2013) ¢ok degiskenli GARCH modeli
kullanarak ABD ve BRIC iilkeleri icin getirilerdeki volatilitenin ve sirketlere iliskin
beklenmedik haberlerin finansal piyasalara etkilerini incelemislerdir. Mun ve Brooks'un
(2012) ¢alismalarinda bahsettikleri, haberlerin finansal piyasalar tizerine ciddi bir etkisi
olmadigi, yalnizca volatilitenin ciddi etkiye sahip oldugu hipotezini ¢lritmislerdir.
Bianconi vd. (2013) sonuglarina gore hem volatilite hem haberler finansal piyasalar
tizerine ciddi etkiye sahiptir, ancak BRIC iilkelerinin tahvil ve bono piyasalar i¢in
nispeten volatilite daha 6nemli bir faktordiir.

3. Veri Seti, Ampirik Model ve Yontem

Calismada kullanilan veri seti ve yontemi Grima ve Caruana (2017)'nin makalesi
takip edilerek olusturulmustur. S6z konusu makalede kullanilan veri kiimesine ek olarak
calismaya gelismis iilke ekonomileri olan Italya ve Japonya, gelismekte olan iilke
ekonomileri olan Sili, Malezya, Meksika, Tiirkiye ve Giiney Kore eklenmistir. Bununla
beraber aciklayici degisken olarak CDS (Credit Default Swap - Kredi Temerriit Takasi)
primleri ve 10 Yillik devlet tahvili getiri oranlar1 ve enflasyon oranlar1 calismaya dahil
edilmistir. Yine s6z konusu makaleden farkli olarak veri kiimesi kiiresel finansal kriz
sonrasi ve 2003-2014’li kapsayan tiim veri kiimesi seklinde degil, 2005-2008 ve 2008-
2018 olarak iki alt ddneme ayrilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak sirasiyla BOVESPA (Brezilya), IPSA CLP (Sili),
FTSE MIB (italya), NIKKEI225 (Japonya), FTSE KLCI (Malezya), SveP/BMV IPC (Meksika),
MOEX (Rusya), BIST100 (Tiirkiye), KOSPI (Giiney Kore) aylik fiyat endeksleri
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak Brezilya, Sili, italya, Japonya, Malezya, Meksika,
Rusya, Giiney Kore ve Tiirkiye’nin aylik tiiketici fiyat endeksleri (TUFE), 10 yillik tahvil
getiri oranlari ve CDS primleri kullanilmistir.

CDS verilerine Bloomberg Terminal’den, TUFE ve 10 yillik tahvil getiri orani
verilerine IMF Data Terminal’den, borsa fiyat endeksi verilerine Reuters Data
Terminal’den erigilmistir.

Teorik c¢ergeve ile ilintili olarak verileri yorumlamak gerekirse borsa
endekslerinin CDS primleri ile ters yénde, TUFE (enflasyon gostergesi olarak
diisiiniilebilir) ile es ya da ters yonde, 10 yillik tahvil faiz orani ile ters yonde hareket
etmesi beklenmektedir. CDS primi yabanci yatirimei i¢in bir iilkeye yatirimin giivenirligi
konusunda bilgi verdigi icin yatirim yapmanin maliyeti olarak diisiiniilebilir ve CDS
primindeki artis borsa endeksini olumsuz yonde etkileyebilir. 10 yillik Tahvil getirisi,
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borsa getirisine alternatif bir yatirim olarak diisiiniilebileceginden tahvil faizindeki bir
artis, borsaya olan talebi azaltabilir, dolayisiyla borsay1 olumsuz yonde etkileyebilir.
Enflasyon élgiitii olan TUFE'deki artis ise borsa endeksi tizerine olumlu ya da olumsuz bir
etkiye sahip olabilir. Bir taraftan yatirimci enflasyona karsi hisse senedine yatirimi bir
koruma araci olarak gormektedir. Diger taraftan, ytliksek enflasyon iskonto oranlarini da
ylkseltebileceginden hisse senedi fiyatlarinda diisiisler de meydana gelmesi beklenebilir.

Borsalar, bir iilke i¢in ekonomik sistemin lokomotifi sayilabilmektedir (Cihangir
Kurt, 2016). Bu sebeple kiiresel krizin ekonomilere etkisinin 6l¢iimii agisindan iilke
borsasi iyi bir gdstergedir. Borsa endekslerini etkileyen faktorler i¢sel ve digsal faktorler
olarak ikiye ayrilabilir. icsel faktorleri igsizlik, faiz oranlari, jeopolitik riskler, gayri safi
yurt i¢i hasila, sanayi iiretim miktarlari, tiiketici ve iiretici fiyat endeksi gibi gostergeler
olusturmaktadir. Ulke ekonomisine ait énemli bilgileri iceren bu faktérler, borsa
endeksleri tlizerinde biiyiik etkiye sahiptir. Digsal faktorleri ise, kiiresel etkilesimlerin
yaninda iilkelerin birbirleri ile olan ekonomik iliskileri ve uluslararasi ticaret, uluslararasi
sermaye hareketleri olusturur. Kiiresel piyasalarin gidisati ve piyasa icindeki iilkeler aras1
iliskiler, tiim tilkelerin borsa endeksleri i¢cin 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada bir iilkenin temel ekonomik gostergelerinin (yani i¢sel faktdrlerin)
borsa endeksleri iizerine etkisinin tespiti icin TUFE ve 10 Yillik Tahvil Getiri Oram (IR)
rakamlar1 kullanilmistir. TUFE; tipik bir tiiketicinin satin aldig1 {iriin ve hizmet grubunun
fiyatlanmasindaki degisimleri gosterir. Dolayisiyla yillik enflasyon degerinin bir
olcitiidir. IR ise 10 yi1l vadeli devlet tahvilinin getiri oranidir.

Calismada icsel faktorlerin borsa endeksleri iizerine etkisinin tespiti igin
kullanilan bir baska degisken de CDS’dir. Akdogan, Giilenay Chadwick (2012)’e gore, CDS
orani bono ihrag¢ eden iilkenin temerriide diismesi halinde, s6z konusu varlig1 elinde
tutanlarin 6nceden belirlenmis bir miktarda tazminlerini saglamak amaciyla, CDS
saticilarina 6dedikleri, yiikiimliiliik tutarinin belirli bir yiizdesi olarak hesaplanan yillik
primler olarak tanimlanmaktadir. CDS islemi bir sigorta anlasmasina da benzemekte ve
CDS oranlarn temerriit riskinin dogrudan bir o6l¢iitii olarak kabul edilebilmektedir.
Dolayisiyla IR ve TUFE gibi ekonomik veriler disinda iilkeye 6zgii yerel risklerin baska bir
o6lciitli olarak kullanilabilir.

Calismada segili iilke borsasina tesir eden digsal faktdrlerin etkisini tespit
amaciyla hem kiiresel ¢apta bir borsa olmasi hem yliksek oranda uluslararasi sermaye
hareketine konu sebebiyle S&P500 endeksi de kullanilmistir.

Kriz sonrasi a¢iga ¢ikan olumsuz durumlarin S&P500 kanaliyla m1 yoksa tilkenin
kendi i¢ dinamikleri vasitasiyla m1 meydana geldigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Mevcut
veri seti 2005:01-2008:08 ve 2008:10-2018:08 olmak iizere aylik cinsten ikiye béliinmiis,
secili iilkeler {izerine kriz O6ncesi ve sonrasi etkiler analiz edilerek, kriz 6ncesi ve kriz
sonrasl i¢in sonuglar karsilastirilmistir (Serilere ait 6zet istatistikler i¢cin bkz. Ozdemir, B.
(2020)).

Kullanilan tim degiskenler krizin olumsuz kosullarinda etkili olabilir. Fakat
olclimiin yapilma sebebi, bu olumsuz etkilerin dayanagimin i¢ dinamiklere mi yahut
borsadan dogrudan aktarim kaynakl olarak mi1 agiga ¢iktiginin tespit edilerek kriz éncesi
ve sonrasl donemler i¢in karsilastirilmasidir. Bunun icin ABD borsasi endeksi ve segili
iilke borsa endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Asagidaki model (bkz. Denklem 1.1)
iki farkli donem (2005:01-2008:09 ve 2008:10-2018:08) i¢in ayr1 ayr1 EKK (En Kiigiik
Kareler Yontemi) ile tahmin edilmistir. Calismanin devaminda 2005:01-2008:09
periyodu Model-1 ve 2008:10-2018:08 periyodu Model-2 olarak adlandirilmaktadir.
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BORSA:t = a + B1S&P500¢ + B2CDSt + B3TUFE: + BalRe+ ue  (1.1)2

Zaman serisi analizinde kullanilan serilerin duragan olmama durumuyla
karsilasilmas1 miimkiindiir. Bundan dolay 6ncelikle modellerde kullanacagimiz serilerin
duraganlik durumlarim test etmek gerekmektedir. Bu sebeple serilerin duraganlik
durumlar1 “Genisletilmis Dickey Fuller” testi ile kontrol edilmistir. ADF testinin bos
hipotezi “seride birim kok vardir” seklindedir. S6z konusu istatistik i¢in eger p degeri
0,05’den kiigiikse, seri duragandir ifadesi kullanilabilir. Sonuglarin giivenilirliginin
artirilmasi i¢in ayrica “Philips Peron” testi de uygulanmistir.

Serilere ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Birim Kok test sonuglari serilerin
diizeyde duragan [I(0)] olduklarini gostermektedir (test sonuglarinin detaylari i¢cin bkz.
Ozdemir, B. (2020)).

Zaman serisi analizlerinde degisen varyans istenmeyen bir durumdur. Bu sebeple
kullanilan modelde degisen varyans probleminin olmamasi gerekir. Sabit varyans
matematiksel olarak Var(ut) = E(ut) = 82 seklinde ifade edilir. Degisen varyans durumunda
model katsayilarinin dogru sekilde hesaplandigindan emin olunamaz. Hatalarin sabit
varyansa sahip olup olmama durumlar1 “White Test” ile test edilmistir. White Test’in bos
hipotezi “degisen varyans yoktur” seklindedir. S6z konusu istatistik i¢in eger p degeri
0,05’den biiyiikse, degisen varyans problemi yoktur ifadesi kullanilabilir. Calismada
degisen varyans problemi ile karsilasilmamistir (ilgili testlerin detayli sonuglari i¢in bkz.
Ozdemir, B. (2020)).

Zaman serisi analizlerinde otokorelasyon istenmeyen bir durumdur.
Otokorelasyon hata terimlerinin (ut) birbirini takip eden dénemlerdeki degerleri arasinda
iliski olmasi durumu olarak tanimlanabilir. Serilerin otokorelasyona sahip olup olmama
durumu Breusch-Godfrey testi ile arastirilmistir. Gecikme uzunlugu 4 olarak
belirlenmistir. Testin bos hipotezi “hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur”
seklindedir. S6z konusu istatistik i¢cin eger p degeri 0,05’den biiyiikse, otokorelasyon
problemi yoktur ifadesi kullanilabilir. Calismada otokorelasyon problemi ile
karsilasilmamistir (test sonuclari i¢in bkz. Ozdemir, B. (2020)).

Coklu dogrusal baglanti bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal veya dogrusala
yakin bir iliski olmasi durumu olarak agiklanabilir ve zaman serisi analizinde ¢oklu
dogrusal baglanti istenmeyen bir durumdur. Coklu dogrusal baglanti test edilemez, fakat
ancak derecesi “varyans sisme degerleri (VIF)” olarak 6lctlebilir. VIF degerlerinin 10'un
tizerinde olmasi goreceli olarak ¢oklu dogrusal baglantiy1 isaret eder ve ilgili degiskenlere
ait regresyon katsayilar1 giivenilir degildir (Gujarati ve Porter, 2014). Serilerde ¢oklu
dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir (test sonuglari ve varyans sisme
degerlerinin detaylari i¢in bkz. Ozdemir, B. (2020))3.

4. Bulgular ve Tartisma

Analizlerde dnce ¢alismada kullanilan modellere dair birim kdk, degisen varyans
ve otokorelasyon testleri yapilmis, modeller genel olarak giivenilir olarak
degerlendirilmistir. ADF ve Phillips Peron test sonuglar1 serilerin diizeyde entegre
[I(0)]olduklarin1 géstermektedir. Bu durum daha agik bir ifade ile serilerin diizeyde
duragan olduklarim géstermektedir. Bu sebeple ¢alismada tahmin i¢in “Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares - OLS)” kullanilmasi uygun bulunmustur.

2 Modelde kullanilan tim degiskenlerin (TUFE harig) logaritmik farklari ainmistir.

3 Coklu baglanti konusunda daha kati bir degerlendirme gerceklestirmek icin VIF degerinin 5’in
ustiinde olmamasi amaglanmistir. Ayrica finansal zaman serilerinde Gauss varsayimlarinin fazla
iyimser goriindiigiini vurgulanmakta fayda vardir (Chen, Y., ve Spokoiny, V. (2015)).
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Regresyon analizi sonuglar1 ve modellere (Model 1: 2005:01-2008:09 ve Model 2:
2008:10-2018:08 periyodlarin1 kapsamaktadir) ait dzet istatistikler asagidaki tablolarda

sunulmustur.

Tablo 1. Model 1 (2005:01-2008:09) - Regresyon Analiz Ozet istatistikleri

Ulke SP500 CDS TUFE IR C R-Kare | F-istatistik
-0,4585 -0,0167 0,0814 |[-1,0123**] -0,0169

Brezilya 0,1418 1,6105*
(0,3689) | (0,0576) | (0,0555) | (0,4333) | (0,0216)
0,3338 -0,0564 0,0063 |-0,3855**]0,0197**

Sili 0,4196 | 7,0476***
(0,2240) | (0,0400) | (0,0134) | (0,1542) | (0,0082)
0,9048**] -0,0250 |]-0,0546**| 0,0957 0,0077

italya 0,7913 | 36,9696***
(0,1106) | (0,0223) | (0,0203) | (0,1478) | (0,0051)
0,8206*** | -0,0576** | -0,0028 0,1122 0,0023

Japonya 0,6399 | 17,3264***
(0,1522) | (0,0269) | (0,0162) | (0,0771) | (0,0051)
0,4102** -0,0380 -0,0084 -0,1182 0,0080

Malezya 0,3666 | 5,6440***
(0,1880) | (0,0294) | (0,0088) | (0,2306) | (0,0060)
0,7541**] -0,1324 0,0031 |-0,7558*] 0,0137

Meksika 0,4227 | 7,1397***
(0,1723) | (0,1960) | (0,0248) | (0,2858) | (0,0095)
0,5950* | -0,1734** 0,0147 -0,6809 0,0055

Rusya 0,4828 | 9,1031***
(0,4247) | (0,0695) | (0,0278) | (0,5495) | (0,0203)
0,8096** | -0,2332***| -0,0181 -0,1494 0,0176

Tiirkiye 0,5051 | 9,9499***
(0,3296) | (0,0664) | (0,0197) | (0,3017) | (0,0145)
0,8641***]-0,0158***] 0,0016 -0,0980 0,0124

Giiney Kore 0,3225 | 4,6403***
(0,3107) | (0,0549) | (0,0267) | (0,3594) | (0,0114)

Tablolarda kullanilan ii¢ yildiz (***) %1 anlamlhilik diizeyini, iki y1ldiz (**) %5 anlamlilik diizeyini, bir
yildiz (*) %10 anlamhlik diizeyini ve parantez igindeki degerler standart sapma degerlerini ifade

etmektedir.
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Tablo 2. Model 2 (2008:10-2018:08) - Regresyon Analiz Ozet istatistikleri
Ulke SP500 cDS TUFE IR c R-Kare | F-istatistik

0,2694* | -0,2415%+* | -0,0104 | -0,0467 | 0,0093
Brezilya 0,5188 | 30,4192+
0,1157) | (0,0319) | (0,0099) | (0,1013) | (0,0073)

01355 |-0,1317#=| o0,0064 | 00170 | 0,0022
sili 0,2663 | 10,2547+
(0,1118) | (0,0307) | (0,0090) | (0,0259) | (0,0041)

0,7102*** | -0,1520*** | -0,0056 | 0,1544 | -0,0056
ftalya 0,5862 | 40,0248
(0,1119) | (0,0219) | (0,0171) | (0,0996) | (0,0043)

0,7646** 1 -0,0200 -0,0097 0,0079 | 0,0016
Japonya 0,4194 | 18,6032***
(0,1154) (0,0270) (0,0120) | (0,0088)] (0,0039)

0,0974 -0,0917*** | -0,0079 | -0,0362 | 0,0060**
Malezya 0,3797 | 17,2928***
(0,0665) (0,0152) (0,0049) | (0,0550) | (0,0023)

0,5266** | 0,0643 0,0054 | -0,1250 | 0,0003
Meksika 0,3110 | 12,7506%**
(0,0840) | (0,0994) | (0,0075) | (0,0804) | (0,0042)

0,7566* | -0,2628* | 0,0209** | -0,1203*| -0,0103
Rusya 0,3923 | 18,2779%+
0,1337) | (0,0354) | (0,0063) | (0,0642) | (0,0066)

0,2500% | -0,5520** | 0,0000 | -0,0432 | 0,0082
Tiirkiye 0,3939 | 18,3622%*+
(0,1411) | (0,0404) | (0,0045) | (0,0285) | (0,0064)

0,4217*** | -0,0901*** 0,0100 -0,0307 | -0,0015
Giiney Kore 0,4793 | 26,0053***
(0,0933) (0,0213) (0,0080) | (0,0522) | (0,0032)

Tablolarda kullanilan ii¢ y1ldiz (***) %1 anlamlilik diizeyini, iki y1ldiz (**) %5 anlamhlik diizeyini, bir
yildiz (*) %10 anlamlilik diizeyini ve parantezler icindeki degerler standart sapma degerlerini ifade
etmektedir.

Brezilya BOVESPA Endeksi i¢cin Model 1'in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligit Model 2’den
(bkz. Tablo 2) diisliktliir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizda ise Model-2 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Model-
1 ise %10 anlamhlik diizeyinde anlaml oldugundan daha az giivenilirdir. Model 1’ de 10
Yillik Tahvil Getiri orani katsayisi, Model 2’de ise S&P500 Endeksi katsayisi, Brezilya'nin
CDS primi katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Brezilya'da
kriz 6ncesinde S&P500 endeksi lilke borsasi icin 6nemli bir etkileyici faktor degilken, kriz
sonrasinda iilke borsasi i¢in bir etki faktorii haline gelmistir. Bununla beraber iilkenin
CDS primi de yine kriz sonrasinda iilke borsasi icin etkisini arttirmistir. Bu saptama
Zouhair vd. (2014)'nin ¢alismasini desteklemektedir. Bununla beraber CDS priminin kriz
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sonrasinda bir etki faktorii olmasi da piyasaya olan giivenin sarsilmasi sonucu CDS
primindeki hareketliligin, borsaya olan yatirim kararlarinda artan bir etki sahibi
oldugunu ortaya koymustur. Kriz sonrasinda CDS'deki artis borsay1 olumsuz yoénde
etkilemektedir. Fakat modelin aciklayiciigl kriz 6ncesi donemde diisiik oldugu igin,
aciklayici degiskenler disinda borsayi etkileyen baska faktorler oldugu da belirtilmelidir.

Sili IPSA Endeksi icin Model 1'in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligi Model 2’den (bkz.
Tablo 2) yiiksektir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlam
tasimaktadir. Model 1’ de 10 Yillik Tahvil Getiri orani katsayisi, Model 2’de ise Sili'nin CDS
primi katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Sili'de kriz
oncesinde borsay1 etkileyen 6nemli bir faktor olarak 10 Yillik Tahvil getirileri karsimiza
cikmaktadir. Borsa yatirimina bir alternatif olarak sayilan tahvil yatirimlari kriz
sonrasinda gorece 6nemini yitirmis, bunun yerine yatirim kararlarinda Brezilya’da da
oldugu gibi CDS primi rakamlar1 6nem kazanmistir. Dolayisiyla kriz sonrasinda yatirimci
risk miktarinin artifi dénemlerde borsa yatirnmindan uzak durmustur. Ozellikle
1990’lardan itibaren Diinya ekonomisi ile entegrasyon konusunda ileri gelen bir Latin
Amerika tlkesi olan $ili'nin kriz sonrasi dénemde CDS primine olan duyarliliginin artisi
sasirticl bir sonug degildir. Bununla beraber kriz 6ncesi donemde modelin agiklayiciligi
kriz sonras1 déneme gorece azaldig1 i¢in, borsa endeksine etki eden faktorler secilen
aciklayici degiskenler disinda gesitlilik gostermistir.

italya MIB Endeksi icin Model 1’in (bkz. Tablo 1) aciklayiciigi Model 2’den (bkz.
Tablo 2) yiiksektir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamldir.
Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, TUFE katsayisi, Model 2’de ise S&P500 Endeksi
katsayisi, Italya’nin CDS primi katsayisi %5 anlamlilk diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. italya’da kriz éncesinde borsaya yatirim kararlarinda S&P500 endeksi 6nemli
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber kriz sonrasinda S&P500
endeksine olan duyarllik kriz sonrasi ddnemde gorece azalmis, CDS primindeki degisime
olan duyarhlik artmistir. Yani yatirimci yatirim kararlarinda risk faktoriinii daha ¢ok
Onemsemistir. Bununla beraber kriz sonras1 dénemde modelin agiklayicili1 kriz éncesi
déneme nazaran azalmistir. Bu sebeple kriz sonrasinda italya borsasim etkileyen
faktorler kullanilan aciklayici degiskenler disinda bagka faktorlere de duyarlihik
gelistirmislerdir demek miimkiindiir.

Japonya NIKKEI225 Endeksi i¢cin Model 1’in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligi Model
2’den (bkz. Tablo 1) yiiksektir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
soylenebilir. Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, Japonya'nin CDS primi katsayisi,
Model 2’de ise S&P500 Endeksi katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Japonya’da kriz 6ncesi donemde borsaya yatirim kararlarinda S&P500
endeksi ve CDS primi 6nemli faktoérler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber
kriz sonrasinda borsanin S&P500 endeksine olan duyarliligi azalmistir. Bunun sebebi
Japonya’'nin gelismis ekonomisi sayesinde krizin olumsuz kosullarina karsi kendini izole
edebilmesi olarak aciklanabilir. Bununla beraber kriz sonrasi dénemde modelin
aciklayiciligi kriz 6ncesi doneme nazaran diismiistiir. Buradan da anlasilabilecegi iizere
kriz sonrasi donemde iilke borsasina etki eden faktorler agiklayic1 degiskenler disinda
cesitlilik gostermektedir.

Malezya KLCI Endeksi i¢cin Model 1’in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligit Model 2’den
(bkz. Tablo 2) diisliktliir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, Model 2’de ise Malezya'nin CDS
primi katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Malezya’da kriz
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oncesi dénemde borsaya yatirim kararlarinda S&P500 endeksi 6nemli bir faktordiir. Kriz
sonrasi donemde ise 1997 Asya Krizi'ni de atlatmis ve tecriibe kazanmis olan Malezya’nin
2008 Krizi sonrasinda S&P500 endeksi yerine CDS primine olan duyarhiligi artmis yani
risk priminin artmasi yatirmcinin borsa yatirimina olan egilimini olumsuz ydnde
etkilemistir. Kriz 6ncesi donemde ve kriz sonrasi dénemde modelin agiklayiciligi hemen
hemen esit sayilabilecegi i¢in her iki donemde de borsa endeksini etkileyen bagka
faktorlerin oldugu sonucuna varilabilir.

Meksika BMV Endeksi icin Model 1'in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligt Model 2’den
(bkz. Tablo 2) yiiksektir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, 10 Yillik Tahvil Getiri Orani katsayisi, Model 2’de
ise S&P500 Endeksi katsayist %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
Meksika’'da kriz 6ncesi ddsnemde borsa endeksinin S&P500 endeksine olan duyarliliginin
kriz sonras1 donemde yaklasik %20 oraninda diismesi beklenmedik bir sonuctur. Fakat
bu durum kriz sonrasi ddnemde modelin agiklayiciliginin diismesiyle de desteklenerek
borsa endeksine etki eden yeni faktdrlerin ortaya ¢iktig1 sonucunu ortaya koymaktadir.
Bununla beraber kriz 6ncesi ddnemde borsaya yatirim kararlarinda tahvil faizlerindeki
degisime karsi olan duyarhlik kriz sonrasi dénemde ciddi oranda diism{istiir.

Rusya MOEX Endeksi i¢cin Model 1'in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligi Model 2’den (bkz.
Tablo 2) yiiksektir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlam tagimaktadir. Model
1’ de Rusya’nin CDS primi katsayisi, Model 2’de ise Rusya’nin CDS primi katsayisi, TUFE
katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Rusya’da borsa endeksi
kriz 6ncesine nazaran kriz sonrasinda S&P500 endeksine daha duyarli hale gelmistir.
Bununla beraber risk primindeki artis ayni sekilde kriz sonrasinda borsaya yatirim
tercihinde 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonug¢ Morales ve Gaasie
(2011)'nin calismalarinda belirttigi BRIC {ilkeleri icerisinde Brezilya, Rusya ve Hindistan;
ABD’deki finansal soka en cok duyarhlik gosteren tilkelerdir bulgusunu desteklemektedir.
Bununla beraber kriz sonrasinda borsa endeksine etki eden faktorler agiklayici
degiskenler disinda cesitlilik gostermistir.

Tiirkiye BIST100 Endeksi icin Model 1’in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligi Model 2’den
(bkz. Tablo 2) yiiksektir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, Tiirkiye’nin CDS primi katsayisi, Model 2’de ise,
Tiirkiye'nin CDS primi katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir.
Tiirkiye’de kriz 6ncesi déonemde BIST100 endeksinin S&P500 endeksine duyarlihig
oldukea fazladir. Fakat kriz sonras1 donemde BIST100 endeksi CDS primi degisimlerine
daha duyarli hale gelmistir. Bunun sebebi kriz sonrasi risk faktdriiniin 6nem
kazanmasidir. Bununla beraber kriz sonrasinda borsa endeksindeki hareketliligin séz
konusu agiklayici degiskenlere daha duyarl hale geldigi goriilmektedir.

Giiney Kore KOSPI Endeksi Model 1’in (bkz. Tablo 1) agiklayiciligi Model 2’den
(bkz. Tablo 2) diisiiktiir. Modellerin F-istatistigi degerlerinin olasilik degerlerine
baktigimizdaysa her iki model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Model 1’ de S&P500 Endeksi katsayisi, Giiney Kore'nin CDS primi
katsayisi, Model 2’de ise S&P500 Endeksi katsayisi ve Giiney Kore’nin CDS primi katsayisi
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Giiney Kore'nin kriz dncesinde
S&P500 Endeksine olan duyarhligi olduke¢a fazladir. Kriz sonrasinda ise KOSPI endeksi
CDS’e duyarli hale gelmistir. Bunun sebebi 6nemli bir kredi kaynagini kaybettikten sonra
Gliney Kore’nin risk kavramindan uzak durma gereksinimidir. Bununla beraber KOSPI
endeksine etki eden faktorler kriz sonrasinda kriz oOncesine nazaran cesitlilik
gOstermistir.
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Sonug

2008 Kiiresel Finansal Krizi yalmizca ABD’nin krizi olmaktan ¢ikip tiim diinyanin
finansal krizi haline gelmistir. Bunun nedeni, ABD gibi diinya ekonomisi ve finansal
sisteminde 6nemli yere sahip bir lilkenin yasamis oldugu olumsuzluklarin pek ¢ok tilkeyi
olumsuz etkileyecegi gercegidir. Naude'un (2009)'da bahsettigi gibi kiiresel krizin
nedenleri arasinda uluslararasi piyasalarda diisiik faizle krediye ulasma, kiiresel ¢aptaki
likidite bollugu ve riskli ipotege dayali menkul kiymetlerdeki talep artisi, krizin tiim
diinyaya yayilma sebepleri arasinda sayilabilir. Giiclii kredi kanallarindaki bu tikanma
sonucu hem piyasalara olan giiven azalmis hem de gelismis lilkelerden kredi saglayan pek
cok llke, artik kredi saglayamadigi icin krizin s6z konusu olumsuz sonuglarina biiyiik
6lciide maruz kalmislardir. Ulke ekonomileri icin iyi bir gdsterge sayilan borsa endeksleri
de bu sonuglar1 gozlemleyebilmek adina kullanilan 6nemli bir aractir. Bu sebeple
calismada krizin etkilerini analiz etmek amaciyla iilke borsalar: kullanilmistir. Calismada
iilke borsalarinin secilen aciklayic1 degiskenlere (CDS, IR ve TUFE) kars: iki dénem
(2005:01-2008:09 ve 2008:10-2018:08) arasindaki duyarhliklarinin karsilastirilmasi ve
kriz sonrasi lilke ekonomisine etki eden faktorlerdeki degisimin tespiti yapilmaya
calisiimistir. Hem kurumsal hem bireysel yatirnmcinin duyarhliklar: dikkate alinarak bu
iki donem arasinda degisen dinamikler ve bunlarin etkileri ortaya koyulmustur.

Analiz sonuglar1 2008 Kiiresel Finansal Krizi'nin ¢alisma kapsaminda ele alinan
gelismis ve gelismekte olan iilkelere bulastigini ortaya koymaktadir. Tim bu sonuglar
gostermektedir ki 2008 Kiiresel Finansal Krizi yalnizca ABD’yi degil tiim tlkeleri derinden
etkilemistir. S6z konusu iilkeler c¢ogunlukla yatirim kararlarini degistirmis ve
cesitlendirmistir. Gelismis lilke ekonomileri, gelismekte olan iilke ekonomilerine nazaran
krizin olumsuz etkilerinden gii¢lii iktisadi altyapilari dolayisi ile daha az hasarla
cikmislardir. Fakat kriz sonrasinda tiim diinya i¢in risk algis1 degismis, derinlesmis ve
yatirimci giivenli liman olarak sayabilecegi yeni finansal piyasalarin arayisina girmistir.

Genel olarak ifade edilirse, 2008 Kiiresel Finansal Krizi siddeti ve etki alan
dolayisi ile gesitli bulasma kanallar1 vasitasiyla iilkeleri etkilemistir. Calismada gelismekte
olan tilkelerin kriz sonrasinda genel olarak S&P500 endeksi ve CDS primine duyarliliginin
artmasi, bu ilkelerin gelismis Ullke piyasalarina bagh olduklarini, kendilerini krizin
olumsuz kosullarindan izole edemediklerini gdstermektedir. Yapilan degerlendirmeler ve
analizler, yatirimcilar ve diger piyasa aktorleri icin yol gosterici niteliktedir. Finansal
serilerin yapilar1 dikkate alindiginda, ilerleyen ¢alismalar i¢in dogrusal olmayan zaman
serisi ve panel veri analizlerinin gerceklestirilmesi 6nerilmektedir.
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Summary

Financial liberalization leads integration of the country markets and bring lots of
pros and cons. Effective usage of the resources, the differentiation of the financial derivatives
according to needs increase in the investment opportunities, decrease in the investment
costs, strengthening in the legal side of the financing activity could be said about the positive
results. On the other hand, because of the contagion, the problem of a country about
economic and financial issue, spread across countries, and this situation bring some
problems like moral hazard because of the low inspection of markets. In this thesis, the effect
on the 2008 Global Financial Crises on selected countries’ stock exchanges were tried to be
estimated, the sensitivity of the selected countries’ stock exchanges to S&P500 Index, CDS
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rate, Consumer Price INDEX and 10 Year Government Bond Interest Rate predicted, and
results were compared for emerged and emerging countries. Results show that, the 2008
Global Financial Crisis has affected countries through various transmission channels due to
its severity and impact area. In the study, the sensitivity of developing countries to the
S&P500 index and CDS premium after the crisis shows that these countries are tied to
developed country markets and cannot isolate themselves from the negative conditions of
the crisis.
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