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FINANSAL BULASMA UZERINE BIR LITERATUR INCELEMESI

H. Zeynep BUDAK"

Ozet

Finansal bulasmanin krizlerin yayilmasindaki rolii son yillarda siklikla tartisilmaktadir. Buna ragmen
finansal bulasmanin tanummina ve hangi kanallardan gerceklestigine dair bir uzlasi bulunmamaktadir.
Finansal kriz zamanlarinda piyasalarin volatilitesi ve yatirimcilarin riske duyarliigr énemli olgtide
artar. Finansal bulasma ise, bu ¢alkantili donemlerde yatirimcilarin ¢esitlendirmeden sagladigi yararin
azalmasina sebep olur. Bu nedenle, finansal bulasmamn anlasilmasi hem yerel hem de uluslararas:
yatirimcilar agisindan biiyiik onem tasimaktadir. Bu ¢alismada finansal bulasmaya iliskin bir literatiir
incelemesi sunulmaktadir. Calismada oncelikle finansal bulasmanin tanwmna iliskin farkl yaklasimlara
yer verilecek ve bulasmaya neden olan kanallara deginilecektir. Son olarak bulasmanin tespit edilmesine
yonelik ampirik yaklagimlara yer verilecektir.
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A LITERATURE SURVEY ON FINANCIAL CONTAGION

Abstract

There is a growing discussion about the role of financial contagion on transmission of financial crises.
However, a consensus on the definition and channels of financial contagion has not been reached yet.
During periods of financial crises, market volatility and investors’ risk aversion increase significantly. And
financial contagion reduces the investors’ benefits from diversification in these turbulent times. Therefore
understanding contagion is crucial for both international and domestic investors. This paper presents a
literature review on financial contagion. It begins by different approaches about the definition of financial
contagion, continues with possible channels that lead to contagion. Finally, empirical approaches for
identifying contagion are summarized.
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I. Giris

Gegtigimiz otuz yilda finansal piyasalar ¢ok sayida krize sahitlik etmistir. Finansal sikintilar ve
bu sikintilarin bagka iilkelere yayilmasi 2007 yilina kadar genellikle gelismekte olan tilkelerin
yasadig1 sorunlar olarak diisiintilmekteyken, 2007 yilindaki Kiiresel Finansal Kriz ve 2009’un
sonlarinda bag gosteren Avrupa Borg Krizi gelismis iilkelerin de bu sikintilara agik oldugunu
gostermistir.

1990’1 yillarda birbiri ardina gergeklesen Avrupa Para Krizi, Meksika Krizi ve Giineydogu
Asya Krizinin en 6nemli ortak ozelligi, tipki Kiiresel Finansal Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizinde
oldugu gibi, temel olarak bir iilkede ortaya ¢ikip daha sonra baska tilkelere yayilmis olmalaridir.
Bu nedenle finansal bulagma (financial contagion) kavrami kriz dénemlerinden sonra en gok
tartigilan konulardan biri haline gelmistir.

Finansal bulasma ekonomi ve finans yazininda ozellikle son yillarda sik¢a yer alan bir konu
olmasina ragmen bulagmanin tanimina ve bulagma kanallarina iliskin ortak bir goriis mevcut
degildir. Bu ¢aligmada finansal bulagmanin tanimina, bulasma kanallarina ve tespitine dair bir
literatiir derlemesi gerceklestirilecektir. Boylelikle literatiirdeki farkli goriis ve kavramlarin belirli
bir ¢erceve dahilinde sunulmasi amaglanmaktadir.Calismada ilk olarak finansal bulasmanin
tanimina ve bu konu hakkindaki farkli yaklasimlara yer verilecektir. Sonraki boliimde krizlerin
bir piyasadan digerine nasil yayildigini aciklayan goriisler yani bulasma kanallar: agiklanacak ve
son olarak bulasmanin tespit edilmesine yonelik yaklagimlara deginilecektir.

2. Finansal Bulasma Nedir?

Tiirk Dil Kurumu’nun Giincel Tiirkge Sozliigtinde bulasmak fiili “istenilmeyen bir seye stiriilmek”
ve “hastalik gecmek, sirayet etmek” olarak tanimlanmigtir. Bulagma (contagion) kavrami finans
yazininda tip alanindaki kullanimindan adapte edilmistir. Yani hastalikli olan bir piyasadan
bagka bir piyasaya hastaligin yayilmas: olarak disiiniilebilir.

Finansal bulasma genel anlamiyla, finansal sikintinin bir varlik piyasasindan, iilkeden
veya cografi bolgeden digerine sirayet etmesi olarak aciklanabilir. Finansal piyasalarla ilgili
caligmalarda bulagsma kavrami 1990’larin baglarina kadar genellikle bankalara hiicum olgusuyla
iliskilendirilmis ve sinirli sayida ¢aligmada yer almistir!. 1992 Avrupa Para Krizi'nden sonra
yapilan ¢alismalarda ise bulasma kavraminin genellikle spekiilatif ataklarla iliskilendirildigi
goriilmektedir. Finansal bulagma kavrami 1994 Meksika ve 1997 Giineydogu Asya krizleri ile
birlikte arastirmacilarin dikkatini daha fazla cezbetmeye baslamistir. Bulasma olgusunun tespit
edilmesinin yani sira, finansal krizlerin bir tilkeden digerine aktarilmasinda rol oynayan ticari ve

finansal baglantilar ile yatirimci davranislarinin etkisi de bu dénemde arastirmacilar tarafindan

1 Buyaklagima gére biiyiik bir bankanin iflas etmesi bankacilik sistemine duyulan giiveni sarsacagindan yatirimecilar
mevduatlarini ¢ekmek igin diger bankalara akin eder ve likidite sikintisi igine giren bu bankalar1 da iflasa
stirtikleyebilirler.
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ilgi goren konular arasinda bulunmaktadir. Bu siirecte bulasma etkisi daha ¢ok gelismekte olan
tilkelerle iliskilendirilmekteyken 2007 yilindaki Kiiresel Finansal Kriz ve sonrasinda yasanan
Avrupa Borg¢ Krizi gelismis iilkelerin de bu etkiye maruz kalabilecegini gostermistir ve finansal
bulagma literatiirde siklikla arastirilan konulardan biri haline gelmistir.

Finans kaynaklarinda finansal bulasmanin ya da daha sik kullanilan gekli ile bulasma etkisinin
tanimi konusunda bir uzlasma bulunmadig goriilmektedir. Bu konuyu ¢alisan yazarlar finansal
bulagmay: tanimlarken genellikle bulasmanin kapsamindan ve/veya nasil tespit edilmesi
gerektiginden yola ¢ikmuslardir.

» o«

2 “genis”, “kisith” ve “gok kisitli” olmak {izere ii¢ tanim {izerinde durmaktadur.

Diinya Bankasi
Genis tanima gore bulagma bir piyasadaki olumlu ya da olumsuz herhangi bir sok etkisinin bagka
piyasalara yayilmasi olarak agiklanmaktadir. Buna gore bulasma etkisi kriz donemlerinde daha
etkili olmakla birlikte ekonominin iyi seyrettigi zamanlarda da gézlemlenebilir. $ok etkisinin bir
tilkeden digerine yayilmasinin sebebi iilkeler arasindaki ekonomik baglar, yatirimer davranislars,
piyasa aksakliklar1 (miikemmel olmayan piyasalar) gibi etmenler olabilir. Genis tanima gore,
sebebi dikkate alinmaksizin, bir tilkeden digerine herhangi bir kanaldan gergeklesen yayilma
etkisi bulagma olarak kabul edilmektedir.

Kisith tanima gore, yasanan bir sokun bagka bir {ilkeye aktarilmasmin veya piyasalar arasindaki
korelasyonun sebebi {ilkelerin birbiriyle olan ekonomik baglar1 (fundamental links) ile
agiklanamiyorsa bulasma etkisi s6z konusudur. Diinya Bankasinin bu tanimlamasina gore, tilkeler
arasindaki ekonomik iliskilerin agiklayabildiginin 6tesinde gerceklesen bir yayilma bulasma olarak
nitelendirilir. Bu tanima gore bulasmanin varhig genellikle siirii davranis: ile agiklanir. Yani bir tilkede
kriz bas gosterdigi zaman yatirimcilar benzer diger iilkelerden de yatirimlarini geri ekebilir ve bu da
krizin bagka tilkelere bulagsmasina sebep olur. Kisitli tanimi temel alan galigmalarda krizin bir tilkeden
digerine gecisi incelenirken ekonomik iliskilerin kontrol edilmesi ve bu iligkilerin 6tesinde gergeklesen
yayilmalarin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu husus elestirileri de beraberinde getirmektedir, ¢iinkii
bulagma etkisinin test edilmesi sirasinda ekonomik baglar1 temsil ettigi varsayilan degiskenlerin
hangileri olacag1 yoniinde literatiirde ortak bir goriis bulunmamaktadir. Bazi yazarlar bu nedenle
finansal bulagmay1 incelerken daha genis veya dar tanimuyla ele almayi tercih etmislerdir.

Cok kisith tanima gore ise, bulagma etkisinden s6z edebilmek i¢in kriz déneminde piyasalarin
birbiriyle korelasyonu dikkate alinmalidir. Ancak piyasalarin birbiriyle korelasyon sergilemesi
tek basina bulasma etkisini gostermek i¢in yeterli degildir. Bulasma olarak nitelendirilmesi i¢in
piyasalar arasindaki bu iliskinin kriz dénemlerinde anlaml bir artis gostermesi gerekmektedir.
Bu tanima gore bulasma, piyasalar arasindaki korelasyonun kriz dénemlerinde ‘sakin donemlere’
kiyasla artis gostermesi olarak agiklanmaktadir.

Diinya Bankasrnin 6nerdigi ii¢ tanim, piyasalar arasindaki hangi tiir etkilesimlerin bulagma
olarak nitelendirilmesi gerektiginden yola ¢ikmaktadir. Bazi ¢alismalarda ise bulagsmanin

2 Definitions of Contagion, The World Bank, http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO, (Erisim Tarihi: 1.12.2015)
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tanim1 yapilirken bulagsma etkisinin tespitine yonelik yaklasimlar temel alinmistir. Ornegin,
kimi yazarlar finansal bulagmay bir iilkede kriz yasanmasi durumunda bagka bir tilkede kriz
yaganma olasiliginin artmasi olarak tanimlarken, bazilar1 bir sok sonrasinda piyasalar arasindaki
korelasyonun artis gostermesini bulagsma olarak nitelendirmistir. Bazi yazarlar ise finansal
bulagmayi piyasalar arasinda volatilite gecislerine dayanarak aciklamiglardar.

Finansal bulagmay1 bir tilkede kriz yasanma olasiliginin bagka bir {ilkedeki krize bagli olmasi
ile agiklayan yaklasim daha ¢ok d6viz kuru krizlerini inceleyen aragtirmacilar tarafindan
tercih edilmigtir. Bu yaklagima sahip ilk calismalardan biri Eichengreen v.d.* tarafindan
gerceklestirilmistir. Yazarlar, doviz piyasalar: arasinda bulagma etkisi s6z konusu olup olmadigini
aragtirdiklar1 ¢aligmada, finansal bulagmay: bir tilkede spekiilatif saldir1 yaganma olasiliginin
diinyanin bagka bir yerinde gergeklesen bir spekiilatif saldir1 nedeniyle artig gostermesi olarak
tanimlamiglardir. Caligmada bulagma etkisinden s6z edebilmek i¢in bir tilkede yasanan krizin
tilkenin kendi ekonomik kosullar1 nedeniyle degil, bagka bir iilkede yasanan krizin yarattig1 etki
ile gerceklesmesi gerektigi belirtilmistir. Bu tanimlama Diinya Bankasr'nin yaptig: kisith tanim
ile de uyugmaktadir. Kaminsky ve Reinhart* da Eichengreen® gibi bir déviz kuru krizlerindeki
bulagma etkisini incelemistir. Yazarlar bir iilkede yasanan krizin bagka bir tilkede kriz gerceklesme
olasiligini artirmasini bulagma olarak tanimlamiglardir. Ancak Eichengreen v.d’nin tersine ticari
veya finansal baglar nedeniyle gerceklesen yani ekonomik temellere dayanan yayilmalar: tespit
etmeyi amaglamug, yatirimei davraniglari ile ilgilenmemislerdir. Bae, v.d® de benzer bir yaklagimla
bulagma etkisini asir1 getirilerin ayni1 donemde birden fazla yerde meydana gelmesi olarak
tanimlamiglardir. Ancak digerlerinden farkli olarak, s6z konusu etkiyi arastirirken déviz kuru

yerine hisse senedi getirilerini incelemeyi tercih etmislerdir.

Finansal bulagmanin tanimini yaparken sik kullanilan bir kavram da piyasalarin ayni yonde veya
birbirine paralel olarak hareket etmesi anlamina gelen birlikte hareket (comovement) kavramidir.
Birlikte hareket siklikla piyasalarin birbiriyle korelasyonlarina bakilarak incelenir. Birlikte
hareketin kriz donemlerinde artiyor olmasi finansal ¢alkantilarin yasandig1 zamanlarda piyasalar
arasindaki baglarin ve aktarim mekanizmalarinin kuvvetlendigini gosterir. Kriz donemlerinde
artan korelasyonlar bulagma etkisinin varligina isaret eder. Bu yaklasim Diinya Bankasi'nin ¢ok
kisith tanimui ile uyugmaktadir. King ve Wadhwani’, Lee ve Kim® ve Baig ve Goldfajn® bulasma
etkisini {ilkeler arasi korelasyonlarin belirli bir finansal soku takiben artis gostermesi olarak

3 Eichengreeen, B. ve digerleri (1996). Contagious Currency Crisis: First Tests, The Scandinavian Journal of
Economics, 98(4): 463-484.

4 Kaminsky, G.L., Reinhart, C.M. (2000). On crises, Contagion, and Confusion, Journal of International Economics,
51: 145-168.
Eichengreeen ve digerleri, 1996.
Bae, K.H. (2003). A New Approach to Measuring Financial Contagion, The Review of Financial Studies, 16(3): 717 - 763.
King, M.A., Wadhwani, S. (1990). Transmission of Volatility between Stock Markets, The Review of Financial
Studies, 3(1): 5-33.

8  Lee, S.B,, Kim, K.J. (1993). Does the October 1987 crash Strengthen the Co-Movements Among National Stock
Markets?, Review of Financial Economics, 3: 89-102.

9  Baig, T, Goldfajn, I (1999). Financial Market Contagion in The Asian Crisis, IMF Staff Papers, 46(2): 167-195.

454



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39  Sayi: 2 * Aralik 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 451-472

tarif etmektedirler. Bu tanima gore bir iilkede kriz yasanmasinin ardindan o tilke ile bagka iilke
piyasalar1 arasindaki korelasyonlar kriz 6ncesi doneme gore anlamli derecede artiyorsa bulasma
etkisi s6z konusudur.

Forbes ve Rigobon!®un makalesi finansal bulasma konusunda en fazla ilgi gekmis galigmalardan
biridir. Yazarlar bulagmayi tanimlarken King ve Wadhwani!! ve Lee ve Kim!? gibi piyasalarin
birlikte hareketinden yola ¢ikmis ve dar bir ¢ergeve ¢izmeyi tercih etmislerdir. Yazarlar bulagma
etkisini, bir (veya bir grup) iilkeyi etkileyen finansal sokun ardindan diger iilke piyasalariile olan
iliskinin anlamli olarak artmasi seklinde tanimlamislardir. Forbes ve Rigobon’a gore bulasmanin
varligindan s6z edebilmek igin iki tilkenin birlikte hareket etme diizeyinin {ilkelerden birinde
yaganan bir sok etkisinden sonra istatistiksel olarak anlamli derecede ytikselmesi gerekmektedir.
Yani s6z konusu {ilkeler arasindaki bag kriz olmayan dénemlerde de ytiksek seyrediyorsa kriz
donemlerindeki giiclii bag bulagma etkisine isaret etmez. Yazarlar duragan déneme gore artis
gostermeyen kuvvetli baglarin bulagsma olarak nitelendirilemeyecegini belirtmis, bu durumu
tanimlamak icin “karsilikli bagimlhilik” (interdependence) kavramini tercih etmislerdir.
Arastirmacilar yaptiklar: bu sinirlayici tanimin iki 6nemli avantaj sagladigini belirtmislerdir.
Birincisi, bu tanim bulasmanin test edilmesini kolaylagtiran net bir ¢erceve ¢cizmektedir. Ikinci
olarak ise, finansal krizlerin aktarim kanallar1 konusunda bir fikir vermektedir. Yazarlar, bir sok
sonrasinda piyasalar arasindaki baglar degisiyor mu yoksa krizin aktarimi 6nceden mevcut olan
baglarin devam etmesiyle mi gerceklesiyor, sorularina cevap almak igin bu yaklagimin uygun
oldugunu belirtmektedirler. Yazarlar ayrica, kriz donemlerinde artan volatilitenin korelasyon
katsayilar1 tizerinde yaniltict bir etkisi bulunacagini belirtmis, bu nedenle korelasyonun bu
etkiden arindirilarak incelenmesi gerektigini savunmusglardir.

Bircok aragtirmaci Forbes ve Rigobon!*un ortaya koydugu goriisleri takip etmis hatta
buradan yola ¢ikarak daha sinirlayici tanimlamalarda bulunmuglardir. Bakaert v.d.!
gerceklestirdikleri ¢alismada bulagma etkisini 6ne stirdiikleri “asir1 korelasyon” kavrami
ile iliskilendirmislerdir. Yazarlar asir1 korelasyonu, tilkeye 6zgii ekonomik veriler goéz
ontine alindiginda, beklenenin tizerinde gerceklesen korelasyon olarak agiklamiglardir.
Bunu belirlemek icin de iki faktorlit bir model olusturmus ve modelin verdigi beklenen
korelasyonun {izerindeki korelasyonlarin bulagma etkisini gosterdigini belirtmiglerdir.
Kaminsky v.d.!® ise finansal bulagmayz, birlikte hareketin bir sok etkisi sonrasinda “hemen”
ve “asir1” artis gostermesi olarak tanimlamiglardir.

10 K.J.Forbes, K.]J., Rigobon, R. (2002). No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock Market Comovements,
Journal of Finance, 57(5): 2223-2261.

11 King, Wadhwani, 1990.
12 Lee, Kim, 1993.
13 Forbes, Rigobon, 2002.

14  Bekaert, G. ve digerleri, (2005). International Stock Return Comovements’, NBER Working Paper Series, Yayin
No:11906.

15 Kaminsky, G.L. ve digerleri (2003). The Unholy Trinity of Financial Contagion, Journal of Economic Perspectives,
17(4): 51-74.
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Bulagma etkisinin incelenmesine yonelik bir diger yaklasim da volatilite yayilma etkisinin
incelenmesidir. Bu yaklagimi tercih eden yazarlara gore, finansal stkintilarin yagandigi dénemlerde
volatilite yiiksek seyreder, bu nedenle kriz yasanip yasanmadigini volatiliteye bakarak anlayabiliriz.
Yiiksek volatilite krize isaret ettigine gore soz konusu donemlerde volatilitenin diger piyasalara
yayilmasi da krizin bulasma etkisini gosterecektir. Volatilite genellikle finansal piyasalardaki
belirsizligin en iyi gostergesi olarak kabul edilmektedir. Pericoli ve Sbracia'®ya gore bu agidan
bakildiginda bulagma etkisi “belirsizligin” farkli piyasalara yayilmasi olarak yorumlanabilir.
Chakrabarti ve Roll'7 da finansal bulasmanin varligin1 aragtirmak igin volatilite yayilma etkisinin
incelenmesi gerektigini belirtmiglerdir. Yazarlara gore, yayilma etkisinin gozlemlendigi iilkelerin
daha az veya daha ¢ok riskli oldugu donemler hemen hemen esanli olarak gerceklesir. Buna gore
volatilite yayilma etkisi bir anlamda birlikte hareketi de gostermektedir.

Ozetle, finansal bulagsma birgok arastirmaci tarafindan ilgi gérmiis bir kavram olmasina ragmen,
bu kavramin tanimi konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Bununla birlikte, bulagmay1
finansal piyasalar arasindaki iliskinin kriz donemlerinde kuvvetlenmesi olarak tanimlayan
yaklasim son yillarda yapilan ¢alismalarda daha sik karsimiza ¢ikmaktadir.

3. Finansal Bulasmanin Nedenleri ve Bulasma Kanallari

Krizlerin bir piyasadan digerine hangi sebeplerle ve hangi kanallar araciligi ile bulastig
aragtirmacilar tarafindan ilgi goren ve tartigilan bir konudur. Finansal bulagmanin sebeplerinin,
diger bir deyisle krizlerin aktarim kanallarinin, belirlenmesi bulagsmanin olumsuz etkilerine daha
az maruz kalmak i¢in gerekli politikalarin gelistirilmesi agisindan 6énem tagimaktadir. Ayrica
bazi yazarlara gore bulasma etkisinin var olup olmadigini tespit etmek i¢in aktarim kanalmin
ne oldugunu belirlemek 6nem tagir. Yani bir piyasada yasanan sokun bir digerine aktarilmasini
bulagma olarak nitelendirebilmek icin 6ncelikle hangi kanaldan gergeklestigini belirlemek gerekir.

Bulagmanin nedenleri ve aktarim kanallari ile ilgili teoriler arastirmacilar tarafindan genellikle
iki kategoride incelenmektedir. {lk kategoride, iilkeler arasinda siiregelen ekonomik iligkiler ve bu
iligkileri etkileyen digsal faktorler yer almaktadir. Ikinci kategoride ise mevcut ekonomik baglar
yerine, krizin varligina bagli olarak ortaya ¢ikan ve yatirimei davranglari ile ilgili olan faktorler
bulunmaktadir. Reinhart ve Calvo!8, finansal soklarin aktarim kanallarini ekonomik temellere
dayanan kanallar (fundamentals-based channels) ile siirii davranisi olarak adlandirdig: iki baglik
altinda incelemistir.

Ekonomik temellere dayanan kriz aktarimlari piyasalar arasinda dnceden beri var olan ekonomik baglarin
devamu ile gerceklestigi icin, bazi yazarlar bu tiir aktarimlar1 bulasma olarak nitelendirmemektedir.

16  Pericoli, M., Sbracia, M. (2003). A Primer on Financial Contagion, Journal of Economic Surveys, 17(4): 571-608.

17 Chakrabarti, R., Roll, R. (2002). East Asia and Europe during the 1997 Asian Collapse: A Clinical Study of a Financial
Crisis, Journal of Financial Markets, 5(1): 1-30.

18 Reinhard C., Calvo, S. (1996). Capital Flows to Latin America: Is There Evidence of Contagion Effects?, MPRA
Paper, Yayin No: 7124.
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Ornegin, Masson '° digsal faktérlerden dolay: gerceklesen kriz aktarimini muson etkisi, ekonomik ligkilere
dayananlar1 da yayilma olarak adlandirmistir. Bulasma etkisini ise sadece yatirimer davraniglarindaki
degisimlerle agiklamistir. Forbes ve Rigobon?? ise finansal soklarin aktarim kanallarim agiklayan teorileri
kriz baglantili (crisis contingent) ve kriz baglantih olmayan (non-crisis contingent) teoriler olarak
ikiye ayirmustir. Kriz baglantili olmayan teoriler, sok aktarmminin kriz sonrasinda degismedigini, yani
piyasalar arasinda daha 6nce de var olan iliskilerin kriz sonrasinda da siirdiiriilmeye devam ettigini 6ne
stirmektedir. Yazarlar, ekonomik temellere dayanan nedenleri bu grupta smiflandirmis ve bu gruba dahil
olan iliskileri bulagma olarak degil karsilikli bagimlilik olarak adlandirmiglardr.

3.1. Ekonomik Temellere Dayanan Bulasma Kanallari

Finansal bulasma etkisini inceleyen daha eski tarihli caligmalarda ekonomik temellere dayanan
aktarim kanallar1 6nemli bir yer tutmaktadir. Krizlerin yayilmasina iilkeler arasindaki ticari
iligkiler, finansal baglantilar ve uluslararasi ekonomik soklar neden olabilir. Ulkeler arasindaki
ticari ve finansal iligkiler yerel diizeydeki bir krizin diger lkelere aktarilmasinda rol oynarken;
uluslararasi diizeyde etkili olan soklar da bir iilkede kriz yaganmasini tetikleyebilir ve krizin diger
piyasalara yayillmasinda etkili olabilir. Kisaca, bir tilkede yerel ekonomik kosullar nedeniyle kriz
yasadiginda veya birden fazla iilkeyi etkileyen digsal bir sok gerceklestiginde, iliskili olan baska

tilkelerin ekonomik gostergelerinin olumsuz etkilenmesi miimkiin olabilir.

3.1.1. Ticari Baglar ve Rekabeet¢i D6viz Kuru

Aralarinda dogrudan veya dolayls ticari iligkiler ya da kur rekabeti s6z konusu olan tlkelerden
birinde yasanan kriz diger iilke veya iilkelerin ekonomik gostergelerini etkileyerek onlar1 da krize
siirtikleyebilmektedir. Burada bulagma etkisine a¢ik olan iilkeler, birbiriyle ticaret yapan, ayn1
dis pazarlara ihracat gergeklestiren veya yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek i¢in rekabet
halinde olan iilkelerdir. Dalgali kur politikasi izlenmemesi de bu kanaldan bulagma riskini artiric
bir unsurdur. Bu tilkelerden birinde kriz gerceklesmesi ve devaliiasyona gidilmesi durumunda,
iliskili olunan diger iilke veya iilkeler de s6z konusu pazarlarda rekabet edebilmek ve dis ticaret
dengelerini korumak i¢in devaliiasyon baskisi ile kars1 karsiya kalacaklardir. Diinya Bankasi
finansal bulagsmaya iligkin yaymnlarinda bu aktarim kanalini temel ekonomik iliskilere dayali
gergek baglar olarak nitelendirmektedir.

Genel olarak, bu kanalin iki durumda aktif oldugunu séylemek miimkiindiir. Birinci durum,
birbiriyle dogrudan ticaret iligkisi bulunan tilkeler arasinda s6z konusu olur. Bu tilkelerden birinin kriz
yagamasi durumunda diger tilkenin de krizden payin1 almast beklenen bir sonugtur. Ikinci durum ise,
iki tilkenin tigiincti bir pazarda rekabet halinde olmasi durumudur. Ortak pazarlara benzer iiriinler

19  Masson, P, (1998). Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers, and Jumps Between Multiple Equilibria, IMF Working
Paper, Yaymn No: 98/142.

20 Forbes, K.J, Rigobon, R. (2001). Measuring Contagion: Conceptual and Empirical Issues, International Financial
Contagion, Derleyen: Stijn Claessens, Kristin Forbes, NewYork, Springer Science+Business Media, s.43-66.
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satan, birbiri ile rekabet halindeki iki tilkeden birinde yaganan krizin digerine de yayilmasi s6z konusu
olabilir. Ornegin, dis ticaret alaninda rekabet halinde olan iki ihracatci iilkeden birinde ekonomik kriz
gerceklestigini ve bu tilkede devaliiasyon yapildigini varsayalim. Bu durumda diger iilke fiyat rekabeti
agisindan ciddi bir sikintiyla karsi karstya kalacak ve ihracat hacmi bundan olumsuz etkilenecektir.
Boylelikle bir iilkenin kendi i¢indeki ekonomik sikinti, ilk basta ekonomik sorunlari bulunmayan
bir diger iilkeye, ticari baglar nedeniyle sigramus olacaktir. Bu durumun bir benzeri de iki iilkenin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin rekabet halinde olmas: durumudur..

Goruldugi tizere giiglii ticari iligkiler ya da rekabetgi doviz kurlari krizlerin bir iilkeden digerine
yayilmasinda etkili olabilmektedir. Ge¢gmise bakildiginda bu durumun orneklerine rastlamak
miimkiindiir. Ornegin, 2001'deki Arjantin krizini tetikleyen énemli unsurlardan biri 1999 yilinda
Brezilya Realinin Dolar karsisinda agir1 deger kaybetmesi ve bunun sonucunda Arjantin’in
ihracat gelirlerinin diigmesidir.

3.1.2. Finansal Baglar

Krizlerin aktarilmasinda etkili olan kanallardan biri de iilkeler arasinda siiregelen finansal
iligkilerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ticari veya finansal krediler ile her tiirlii sermaye
akimlari tilkeler arasindaki finansal baglar1 olusturur.

Kriz yaganan bir tilkedeki sorunlar finansal baglar araciligiyla bagka tilke ekonomilerini dogrudan
etkileyerek bulasma gerceklesmesinde etkili olabilir. Yatirnmcilarin kendi tilkelerinde yasanan kriz
nedeniyle yabancr iilkelere yaptiklari kredi ve sermaye yatirimlarini kismasi veya ani sermaye ¢ikiglari
gerceklestirmesi sonucunda finansal iligkilerinin yogun oldugu baska iilke veya tilkeler de sikintiya
diisebilir. Ayni sekilde, bir tilke ekonomik kriz nedeniyle 6deme gligliigiine diistiigiinde alacaklarini
zamaninda tahsil edemeyen diger tilke piyasalarinda da sikintilar yaganmasi beklenebilir.

Kaminsky ve Reinhart?!, bulasma kanallarini belirlerken ticari ve finansal baglar arasinda kesin bir
aywrim yapmanin zor oldugunu ¢iinki aralarinda ticari iliskiler bulunan tilkelerin ¢ogunlukla ayni
zamanda finansal baglara da sahip oldugunun altini ¢izmislerdir. Bununla birlikte yazarlar, Meksika
ve Glineydogu Asya krizlerini ele aldiklar1 ¢alismada elde ettikleri bulgulara gore, finansal krizlerin
aktariminda ticari iligkilerin 6nemli bir kanal olusturdugunu, bununla birlikte gelismekte olan
tilkelerin krize maruz kalmasinda finansal baglarin daha 6nemli bir rol oynadigin: belirtmislerdir.

Giiniimiizde de finansal araglarin daha karmagik yapiya sahip olmalar1 ve bununla birlikte
artan ilkeler arasi finansal baglar iilkeleri bulagma riskine daha agik duruma getirmektedir.
2007 yilinda bas gosteren Kiiresel Finansal Kriz gostermistir ki, finansal entegrasyonun bir
sonucu olarak kuvvetlenen finansal baglar nedeniyle tilkeler artik yasanan krizlerden ge¢miste
oldugundan daha fazla etkilenmektedir?2.

21  Kaminsky, Reinhardt, 2000.
22 Kroger, J. ve digerleri (2010). “Contagion and Spillovers: Recent European Experience’, Contagion and Spillovers:
New Insights from the Crisis, Derleyen: Peter Backé, Ernest Gnan, Philipp Hartmann, Viyana, s. 20.
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3.1.3. Digsal Soklar

Krizlerin aktarimina sebep olan faktorlerden biri de digsal soklardir. Bityiik ekonomilerde meydana
gelen 6nemli degisimler veya ¢ok sayida iilkeyi ilgilendiren 6nemli ekonomik gostergelerin ani
inis veya cikiglar1 baska iilkelerde kriz yasanmasina sebep olabilir. Ornegin, Amerikan Dolar1
faiz oranlari, 6nemli para birimlerinin birbiriyle paritesi emtia fiyatlarinda ani degisimler veya
sanayi devi iilkelerden birinde yasanan ekonomik durgunluk bagka iilkelerin birbiri ardina krize
siirtiklenmesine neden olabilir. Digsal soklar iilkelerin temel ekonomik gostergelerine etki ederek
kriz tetikleyebilir.

Masson 23 bu kategoriye giren sebepleri muson etkisi (monsoonal effect) olarak adlandirmugtir.
Yazar muson etkisini gercek bulagma etkisi olarak nitelendirmemekle birlikte krizlerin
yayilmasinda etkili olan bir kanal olarak ele almistir. Yazara goére biiyiik bir sanayi iilkesinde
yaganan sok etkisi gelismekte olan tlkelerde krizin tetiklenmesine sebep olabilir. Boyle bir
sok sonrasinda diger tilkelerin krize kars1 dayanikliligini belirleyen en 6nemli faktorler ise s6z
konusu iilkelerin borgluluk durumu, yabanci para tizerinden aldig1 borcun miktar: ve bankacilik
sisteminin saglamligidir.

Giineydogu Asya Krizinin nedenlerinden arasinda sayilan unsurlardan biri de kriz dncesinde
Amerikan dolarimin Japon yeni ve bazi Avrupa iilkelerinin para birimleri karsisinda hizli bir
deger artis1 yasamasidir. Dolarin hizli yiikselisi dolara ¢apali kur sistemi uygulayan ve Giineydogu
Asya tlkelerinin rekabet giictinii 6nemli 6l¢iide zedelemistir. Bu bolgeden digariya gerceklesen
ihracatin yogunlugu zamanla Cine kaymaya baslamistir. Bu durum basta Tayland olmak iizere
bir¢ok Giineydogu Asya iilkesinin ihracat gelirlerinin azalmasinda rol oynamis ve bu iilkeler
tizerinde devaliiasyon baskisi olugmasinda etkili olmustur?%. Yani digsal bir sok kisa siire iginde
bagka tilkelerin ekonomik gostergelerini etkilemis ve krizi tetikleyen ve yayan unsurlardan biri
olmustur.

2007-2009 yillarindaki Kiiresel Finansal Kriz stirecinde de ABDde baslayan ekonomik ¢alkanti,
dolar faizinin yiikselmesi ve ekonomik durgunluk ilk etapta diger tlkeler i¢in biiyiik bir digsal
sok etkisi yaratmistir. Sok dalgasi daha sonra yayilmaya devam etmis ve gelismekte olan iilkelerin
temel ekonomik gostergelerini etkileyerek onlar1 da krize siiriiklemistir.

Kolb?>a gére ise iilke ekonomisini dogrudan etkilemeyen dissal soklarin sebep oldugu krizleri
bulagsma olarak nitelendirmek dogru degildir. Yazar ¢aliyjmasinda bulasma kelimesinin tip
literatiirtindeki kokenlerine deginerek salgin ve bulasiciik kavramlar: arasindaki farktan
bahsetmis ve finansal sikintinin salgina bagl olarak yayilmas ile bulagma kaynakli olmasi
arasindaki farka dikkat ¢ekmistir. Bulasmadan s6z edebilmek i¢in hastalikli olandan digerine

23 Masson, 1998.

24 Corsetti, G. ve digerleri (1999). What caused the Asian currency and Financial crisis?, Japan and The World
Economy, (11): 305-373.

25  Kolb, R.W. (2011). “What is Financial Contagion?”, Financial Contagion: The Viral Threat to the Wealth of Nations,
Derleyen: Robert W. Kolb, New Jersey, JohnWiley & Sons, 5.3-10.

459



H. Zeynep BUDAK

bir yayilma s6z konusu olmalidir. Oysa salginin kaynagi bulagsma olacag: gibi dis etmenler de
olabilir. Yazara gore bir finansal sokun birden fazla piyasaya veya cografi bolgeye yayilarak salgina
dontismils olmast her zaman bulagsma etkisinin varliina isaret etmeyebilir ve salgin yalnizca
dissal bir etmenden kaynaklaniyorsa bulagma olarak nitelendirmemek gerekir.

3.2. Yatirnmci Davranislarindan Kaynaklanan Bulagsma Kanallari

Bu grupta yer alan kriz aktarim kanallar1 bir piyasadaki sok etkisi nedeni ile yatirnmcilarin
diger piyasalar hakkindaki algilarinin degismesi nedeniyle ortaya ¢ikar. Yatirimcilarin algilar
rasyonel sebeplerle degisebilecegi gibi rasyonel olmayan temellere de dayanabilir. Yatirimcilar
bireysel olarak rasyonel davranis sergiliyor olsa bile, bir¢ok yatirimcinin ayni dogrultuda hareket
etmesi sonucunda piyasalar ekonomik degiskenlerin a¢ikladiginin 6tesinde dalgalanmalar
sergileyebilir. Bunun yani sira yatirimei algilarindaki hizli ve etkili degisimler piyasa katilimecilar:
arasinda yayilarak mevcut finansal sokun bagka piyasalara aktarilmasina sebep olabilir. Krizin
yayildig: iilkeler ekonomik temellerine gore krize maruz kalmasi beklenmeyecek iilkeler dahi
olsa yatirimcilarin degisen davranislari nedeniyle bir siire sonra ekonomik olarak sikintiya
diisebilirler.

Finansal piyasalarin birbiriyle olan entegrasyonu arttikca, bir iilkede yasanan krizin digerlerine
yayilmasi daha olas1 bir sonug haline gelmektedir. Bagka bir deyisle, iilkelerin diger piyasalarla
olan iligkilerinin artmasi onlar1 dis piyasalardaki mevcut veya olasi ¢alkantilardan etkilenmeye
acik hale getirmektedir. Ancak finansal iligkiler krizlerin aktarilmasinda her zaman tek basina
yeterli degildir. Dornbusch v.d.?® iilkeler arasindaki dogrudan veya dolayli finansal iligkilerin,
ekonomik soklarin aktarilmasina zemin hazirladigini, ancak direkt olarak krizlerin yayilmasina
sebep olan unsurun bu baglar olmadigini belirtmislerdir. Finansal entegrasyon ile piyasalar arasi
sok aktarimi kolaylagsmis olmakla birlikte, krizlerin yayilmasinda etkili olan esas unsur yatirimei
kararlaridir.

Bazi yazarlara gore krizlerin ekonomik iligkilere ve digsal soklara bagli olarak yayilmasi
kriz 6ncesinde de var olan baglarin stirdiirillmesi nedeniyle gergeklesebilecegi i¢in bulagsma
olarak nitelendirilemez, Bu nedenle, bulasma etkisi tespit edilirken ekonomik temellerle
acitklanamayan kriz aktarimlarina odaklanmak gerekir. Hatta bazi yazarlar bu grupta yer alan
kriz aktarimlarina farkl isimler vermeyi uygun gormiislerdir. Ornegin, Masson?’ krizlerin
¢oklu denge ve kendi kendini besleyen beklentiler nedeniyle aktarilmasini “saf bulagma”
(pure contagion) olarak adlandirmistir. Forbes ve Rigobon?® ise kriz baglantili teorilerle
aciklanan sok aktarimlarini “degisim bulagmasi” (shift contaigon) olarak isimlendirmeyi
tercih etmiglerdir.

26  Dornbusch, R. ve digerleri (2000). Contagion: Understanding How It Spreads, The World Bank Research Observer,
15(2): 177 - 197.

27  Masson, 1998.

28  Forbes, Rigobon, 2001.
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Yatirimel davranislarina bagli olarak ortaya ¢ikan bulasma kanallar: genel olarak ‘likidite kisitr,
‘asimetrik bilgi ve stirti davranigi, ‘uyandirma ¢agrisi’ ve ‘coklu denge’ olarak doért kisimda
incelenmektedir.

3.2.1. Likidite Kisiti

Ekonomik temellere dayanan bulasma kanallari a¢iklanirken finansal baglara deginilmis ve
dogrudan iki iilke arasinda gelisen finansal iligkilerin bulasmada rol oynayabilecegi agiklanmigtu.
Ulkeler arasindaki finansal baglar uluslararasi yatirimcilar ve ortak kreditorler araciigiyla da
kurulabilir. Farkl: iilke piyasalarina yatirim yapan ve kredi veren uluslararasi kuruluglar yatirim
gergeklestirdikleri {ilkeler arasinda dolayli yoldan finansal bag kurulmasina neden olurlar.
Boylece, finansal varliklar: uluslararas: piyasalarda islem goren ekonomiler bagka iilkelerdeki
olasi krizlerden etkilenmeye agik hale gelir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, finansal entegrasyon,
krizlerin yayilmasina zemin hazirlar ancak yayilmaya neden olan aktérler yatirimcilardar.

Bir tilkede ortaya ¢ikan kriz nedeniyle varlik fiyatlarinda diisiis yasanmasi karsisinda uluslararasi
yatirnmcilar gesitli nedenlerle baska piyasalardaki yatirimlarindan ¢ikmay: tercih edebilir.
Yatirimcilar bir piyasada yasadiklar: kayiplar: telafi etmek, likidite ihtiyacini gidermek ya da
portfoy riskini uygun seviyeye gekebilmek amaciyla bagka tilkelerdeki varliklarini satmayi tercih
edebilirler. Boyle bir durumda, 6zellikle de sermaye ¢ikislarinin yasandigi iilke nispeten kiigiik ve
kirilgan bir ekonomiye sahipse, bu tilkede de varlik fiyatlar1 diigmeye baslar. Yani bir tilkedeki sok
etkisi ortak yatirimcilara sahip olmalar1 nedeniyle diger tilkelere de sigramais olur.

Likidite kisit1, yatirimci kararlarini etkileyen ve uluslararasi yatirimcilarin ve kreditorlerin
bir tilkedeki krizi digerine tasimalarina sebep olan onemli bir unsurdur. Bir iilkede kriz bas
gosterdiginde bu tilkede yatirimlar1 bulunan uluslararas: yatirnmeilar likidite stkintis1 yasamalari
veya ileride likidite sorunu yasayabileceklerini disiinmeleri nedeniyle baska {tilkelerdeki
yatirimlarini geri gekebilir veya kredi kanallarini daraltabilir. Boyle bir durumda heniiz kriz
yasamayan flkeler i¢in de sorunlar baslamis olur. Bu gibi sermaye ¢ikislar1 6zellikle gelismekte
olan tilkeler ve kii¢lik ekonomiler i¢in olduk¢a 6nemli tutarlar tegkil etmektedir ve tilkelerin krize
stiriitklenmesine sebep olabilir.

Uluslararas: yatirimcilar kaldiragh yatirimlar: icin teminat tamamlama ¢agrisi yasadiklarinda
likidite problemiyle karg1 karsiya kalirlar. Calvo?®, 1999 Rusya Krizi'nin diger iilkelere yayilmasinda
uluslararas: yatirimcilarin rolil ile ilgili olarak likidite sorununa dikkat ¢ekmistir. Yazara gore
gelismekte olan piyasalara yatirim yapan ve bu piyasalara iliskin bilgi toplayan bir grup yatirimei
bulunmaktadir ve bunlar ¢ogunlukla biiyiik yatirim fonlarindan olugsmaktadir. Kriz nedeniyle
Rusyadaki yatirimlarin degeri diismeye bagladiginda s6z konusu yatirim fonlariin da degeri
azalmaya baglar. Genellikle kaldiragli islem yapan bu yatirim fonlar1 zarara ugradiklarinda teminat
tamamlama maruz kalirlar. Yatirimer kuruluglar teminat tamamlama ¢agrisi yasadiklarinda diger

29 Calvo, G.A. (2000). “Capital Market Contagion and Recession: An Explanation of the Russian Virus’, Wanted: World
Financial Stability, Derleyen: Eduardo Fernandez-Arias, Ricardo Hausmann, Johns Hopkins University Press.
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gelismekte olan iilke yatirimlarindan ¢ikarak likidite ihtiyacini gidermek isteyecektir. Satilan
varliklar degerinin altinda bir fiyattan alic1 bulacag: i¢in de bu varliklarin degeri diismeye baglar
ve en nihayetinde kriz Rusya digindaki iilkelere de yayilmus olur.

Uluslararas: likidite problemine neden olan bir diger durum da kriz nedeniyle fon pay: geri
alimlarinin yaganacagini tahmin eden yatirim fonlar1 i¢in s6z konusu olabilir. Reinhart ve Calvo®!
ise 1994’teki Meksika Krizinin komsu iilkelere yayilmasinda yabanci yatirim fonlarinin énemli
bir etkisi oldugunu ileri siirmiislerdir. Yazarlara gore, yabanci yatirim fonlar1 krizin ortaya ¢ikmasi
nedeniyle fon payi geri alimlarinin yasanacag: diisiinmiis ve nakit sikintis1 yasamamak amaciyla
baska tilkelerdeki borsa yatirimlarinda da satiga gitmiglerdir. Nitekim Meksikadaki krizi takip
eden donemde, 12 Latin Amerika iilkesinden yalnizca Kolombiyada varlik fiyatlar: yiikselmistir,
bunun sebebi de Kolombiyada yabanci sermaye katiliminin oldukga diisiik olmasidir. Kisaca
ifade etmek gerekirse, likidite sorunu nedeniyle yabanci yatirimecilar bagka iilkelerde mevcut olan
varliklarini satarak ilk basta kriz yasamayan tilkelerde de varlik fiyatlarini asag1 ¢eker ve boylece
krizi diger tilkelere bulagtirmakta rol tistlenmis olurlar.

Farkli tilkelere ve piyasalara kredi saglayan bankalar bu lilkelerden birinde yasanan krizin ardindan
kendi finansal dengelerini korumak amaciyla kredileri geri ¢agirmay1 veya kredi kanallarini
daraltmay: tercih edebilirler. Béyle bir durumda bankalar bagka iilke piyasalarindaki kredileri
de geri cagirir veya kredileri kisarsa bu piyasalarda likidite sikintisi yaganabilir ve kriz boylece
diger iilkelere de yayilabilir. Kaminsky ve Reinhart®? finansal soklarin aktariminda uluslararast
bankalarin oynadig role dikkat ¢ekmislerdir. Yazarlar, yaptiklar: ¢aligmada Japon bankalariin
Giineydogu Asya Krizi'ndeki roliinii ortaya koymuslardir. Arastirmaya gore, Tayland Bahtinin
¢okmesinin ardindan, Tayland’in ve bolgedeki diger iilkelerin agirlikli olarak borglu bulundugu
Japon bankalarinin kredileri geri ¢agirmasi sonucunda bolgeden 6nemi miktarda sermaye cikist
gerceklesmistir. Bankalarin kendi risk dengelerini tekrar saglamak amaciyla atmis oldugu bu
adim, Tayland'da baslayan krizin biiylimesinde ve komsu {ilkelere yayilmasinda 6nemli bir rol

oynamistir.

3.2.2. Asimetrik Bilgi ve Surii Davranisi

Miikemmel olmayan piyasa kosullar1 ve asimetrik bilgi yatirimcr davraniglarini etkileyerek
finansal krizlerin yayilmasinda rol oynayabilir. Bir iilkede kriz yasandigi zaman piyasalar
hakkinda yeterince bilgi sahibi olmayan yatirimcilar bagka tilkelerin de benzer ekonomik
sikintilar yasayacag: diisiincesi ile o iilkelerdeki yatirimlarini geri ¢ekmeye baslayabilir. Boyle

30  Arastirmaci, bu durumu Limon Teorisine benzer bir yaklasgimla agiklamaktadir: Rusya piyasasina ait varliklari
elinde tutan yatirimcilarin gogu bir anda bu yatirimlardan ¢ikmak istediginde s6z konusu varliklar gelismekte olan
piyasalar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmayan yatirimcilara satilmak durumunda kalir. Bu alicilar, varliklarin
saticinin likidite sikintisi yasadigindan dolay: satildigini bilemez, varliga iliskin olumsuz bir beklenti oldugunu
diisiiniir ve olmasi gerekenden daha diisiik bir fiyat belirler.

31 Reinhardt, Calvo, 1996.

32 Kaminsky, Reinhardt, 2000.
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durumlarda zaman zaman, krizin yasandig: tilkeye komsu olan veya kriz yasanan iilke ile benzer
ozelliklere sahip oldugu diistiniilen iilkelerden sermaye gikislar1 goriiliir. Sermaye ¢ikis1 kararlari
yatirimcilar arasinda yayilarak s6z konusu diger {ilkelerin de kriz yagamasina neden olabilir.

Moser*3 bilgi eksikligi nedeniyle yatirimcilarin birkag farkli sekilde yanlis degerlendirme yaparak
krizin etki alanimin genislemesine yola acabilecegini belirtmistir. Yazara gore, yatirimcilar
bilgi eksikligi nedeniyle aralarinda ekonomik baglar bulunmayan tlkeleri birbiriyle iliskili
olarak degerlendirebilir veya iilkeler arasindaki iliskileri oldugundan daha giiclii gorebilirler.
Bunun sonucunda bir iilkeye 6zgii olan veya bagka tilke tizerindeki etkisi az olmasi gereken
kriz baska tilkeleri de etkisi altina alabilir. Benzer sekilde, yatirnmcilar ashinda bir ilkeye
Ozgii olan bir sok etkisini bircok iilkeyi etkileyecek digsal bir sok olarak algilayabilirler. Ya da
aslinda ekonomik anlamda benzer 6zellikleri olmayan tilkeleri benzer olarak siniflandirabilir,
boylece bir iilkedeki ekonomik problemlerin benzer oldugunu diisiindiikleri diger tilkelerde de
goriilecegini diisiinebilirler. Hangi sekilde olursa olsun asimetrik bilgi nedeniyle yapilan yanlis
degerlendirmeler ve gercekei olmayan beklentiler yatirimer davranislarini etkileyerek krizlerin
daha giiglii olmasinda veya daha genis bir alana yayilmasinda etkili olabilir.

Stirii davranisi genel olarak mitkemmel olmayan piyasa kosullar1 ve asimetrik bilgi olgusu
ile iligkilendirilmektedir. Mitkemmel olmayan piyasalarda bilgi edinmenin maliyetli olmasi
nedeniyle yatirnmcilar yatirim yaptiklar: piyasalar hakkinda yeterince bilgi edinemeyebilirler.
Bu durumdaki yatirimeilar bilgi edinme maliyetine katlanmak yerine, kendilerinden daha fazla
bilgi sahibi oldugunu diistindiikleri diger yatirimcilar: takip etmeyi tercih edebilirler. Boylelikle
piyasadaki genel harekete katkida bulunurlar. Piyasada bu sekilde olusan toplu hareket siirii
davranisi olarak adlandirilir. Siiri davranisi rasyonel veya irrasyonel olabilir.

Calvo ve Mendoza®*, bilgi edinmenin maliyetli olmas1 durumunda hisse senedi piyasalarinin
kiiresellesmesi ile siirii davranigmnin yatirimcilar arasinda daha fazla etkili oldugunu ortaya
koymuslardir. Yazarlara gore, kiiresellesme nedeniyle yatirim yapilan alan genisledikee, yatirimcilar
karar alirken iilkeye 0zgli soylentilerin gecerliligini daha az arastirarak siirii davranisi sergiler.
Arastirmaya gore bu durumun iki rasyonel sebebi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, iilkeye 6zgii
bilginin sabit bir maliyeti oldugu durumda arastirilan tilke say1s: arttikea bilgi toplamanin sagladig:
faydanin azalmasidir. Yani kiiresellesme tilkeye ozgii bilgi edinmenin faydasini azalttigi igin
yatirimcilar bu maliyete katlanmak yerine rasyonel olarak siirii hareketine katilir. Ikinci sebep ise,
portfdy yoneticileri kayba ugradiklarinda sahip olduklar: itibarin zedelenmesi durumudur. Itibar
kayb1 portfoy yoneticileri i¢in 6nemli bir maliyettir ve bu riski goze almak istemeyen yoneticiler
bilgi toplamak yerine piyasanin genel hareketini izlemeyi tercih edebilir.

Dornbusch v.d* ’ne gére yatirimlara iligkin bilgi sahibi olan yatirimcilar arasinda da siirii
hareketi gozlemlenebilir. Bazi portféy yoneticileri portfoy performanslarini korumak agisindan

33 Moser, T. (2003). What is International Financial Contagion, International Finance, 6(2): 157-178.

34 Calvo, G.A., Mendoza, E.G. (1998). Rational Herd Behavior and the Globalization of Securities Markets, Duke
Economics Working Paper, Yaymn No. 97-26.

35 Dornbusch ve digerleri, 2000.
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daha giivenli oldugunu diisiindiikleri i¢in sahip olduklari bilgiye dayanarak hareket etmek yerine
diger yatirimcilar: takip etmeyi tercih edebilirler. Boylece, ellerindeki bilgiyi kullanmak yerine
stiri hareketine katilmis olurlar.

Ozetle, piyasalarin mitkemmel olmayist ve asimetrik bilgi yatirimcilarin degerlendirmelerinin
gercegi yansitmaktan uzak olmasina neden olabilir. Bireysel yatirimci agisindan rasyonel bile olsa
bu davranislar bir araya geldiginde tilke ekonomileri tizerinde olduk¢a 6nemli etkiler yaratir ve
krizlerin yayilmasinda rol oynar.

3.2.3. Uyandirma Gagrisi

Uyandirma ¢agrisi (wake-up call) bir varlik piyasast veya iilkede ortaya ¢ikan kriz nedeniyle
yatirimcilarin portféylerindeki benzer yatirimlari tekrar gézden gegirme ihtiyact hissetmesi ile ortaya
¢ikar. Yaganan ilk kriz yatirimeilar i¢in bir uyar1 etkisi yapar ve bdylece yatirimcilarin portfoylerine
iliskin daha 6nce sorunlu olarak gormedikleri verileri tekrar degerlendirmeye almalarini saglar.
Yatirimcilar, krize yol agan sorunlarm baska piyasalarda da var oldugu kanaatine vardiklarinda bu
piyasalar1 da problemli olarak gérmeye baglarlar. Aslinda s6z konusu yatirimlara iliskin degerler en
bagtan beri ayni olmasimna ragmen, uyandirma ¢agrist etkisi ile degisen yatirrmer davranislar: diger
piyasalara olumsuz olarak yansir ve krizin yayilmasina neden olur. Ornegin, Giineydogu Asya krizi
stirecinde Taylanddaki sok etkisinin ardindan diger iilkelerin kredibilitesi ve kur degerleri yeniden
sorgulayan yatirimcilar i¢in Taylanddaki kriz bir uyandirma ¢agrisi niteligi tasimistir. Kiiresel Finansal
Kriz siirecinde de benzer bir etki s6z konusu olmustur. Kolb*®’a gére 2008 yilinda ABD'li yatirrmcilarin
birdenbire finans sektorii yatirimlarini tekrar degerlendirmeye baglamasi birgok finansal kurulusun
ard1 ardina iflas etmesine veya iflasin esigine gelmesine neden olan dnemli bir unsurdur.

Uyandirma etkisine iliskin énemli galigmalardan biri Goldstein®”’a aittir. Yazar, Giineydogu Asya
krizinin bulagic1 etkisini en iyi agiklayan nedenlerden birinin uyandirma ¢agrisi oldugunu belirtmistir.
Yazara gore, Taylandda gelisen kriz uluslararasi yatirrmcilar agisindan uyandirma ¢agrist etkisi yaratmug
ve yatirimcilar bu bolgedeki iilkelere verdikleri kredileri tekrar degerlendirmeye baslamislardir.
Bunun sonucunda diger bazi iilkelerin de finans sektoriinde sorunlar oldugunu, yiiksek kur ve cari
acik, yatirimlarin kalitesinde diisiis, ihracatta diistis gibi problemlerin bulundugunu fark etmislerdir.
Yatirnmcilarin degisen degerlendirmelerini yatirim kararlarma yansitmasi, sermaye ¢ikiglarma ve
devaliiasyon baskilarina neden olmus ve kriz diger iilkelere de yayilmustir. Bekaert v.d.?® ise, Kiiresel
Finans Krizi siirecinde bulagma etkisine sebep olan 6nemli kanallardan biri olarak uyandirma ¢agrist
mekanizmasmm altini ¢izmislerdir. Yazarlar, krizin diger iilke ve sektorlere yayilmasinda iilkeler
arasindaki finansal ve ticari baglarin 6nemli bir etkisi bulunmadigini, buna kargin yiiksek cari agik,
tilke riski ve biit¢e agig1 gibi problemlerin var oldugu tilkelerin bulagma etkisine daha fazla maruz
kaldiklarini belirlemislerdir. Bu durum uyandirma ¢agrist hipotezini desteklemektedir.

36  Kolb, 2011.

37  Goldstein, M. (2001). The Asian Financial Crisis: Origins, Policy Prescriptions and Lessons, Journal of African
Economies, 10(1): 72-103.

38  Bekaert, G. ve digerleri, (2014). The Global Crisis and Equity Market Contagion, The Journal of Finance, 69(6): 2597 — 2649.
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3.2.4. Coklu Denge

Yatirimeilarin bir iilke veya sektor hakkindaki algilari o piyasaya yapilan yatirimlar: dogrudan
etkiler. Ulkenin durumu ‘iyi’ olarak degerlendiriliyorsa o iilkeye sermaye girigleri artar, ancak
ekonominin ‘kéti’ durumda oldugu diistiniilityorsa sermaye ¢ikislar yasanir. Bir tilkeye iliskin
iyi ve kétii denge ihtimalinin bir arada bulundugu ¢oklu denge ortaminda ise, dis etmenler iilke
ekonomisinin kolaylikla iyi dengeden kétiiye gegmesine sebep olabilir.>

Goklu denge kavrami Obstfeld*”in kendi kendini besleyen kriz modelinin temelinde yer alan
oOzelliklerden biridir. Obstfelde gore ¢oklu denge s6z konusu olan bir iilkede para ve maliye
politikalar: tutarli olsa bile, tilke para birimine yonelik spekiilatif saldir1 beklentileri kendi kendini
besleyen bir siire¢ dogurarak doéviz krizine sebep olabilir. Yazar 1992 yilindaki Avrupa Para
Kriziminin ortaya ¢ikisini bu modelle aciklamistir. Bu modele gore sabit déviz kuru politikasi
uygulayan bir tilkede herhangi bir nedenle devaliiasyona gitme ve gitmeme gibi iki ihtimal (denge
noktasi) s6z konusu oldugunda, yabanci yatirimcilar devaliiasyon beklentisine girerek verdikleri
kredilerde yiiksek bir risk primi talep edebilir. Bunun sonucunda tilkenin bor¢lanma maliyeti
artar, kredi olanaklar1 kisitlanir ve bliylime hiz1 diislise gegebilir. Sonug olarak, tilke yonetimi
sabit kura bagli kalmanin maliyetine katlanmaktan vazgegip devaliiasyon gergeklestirmeye karar
verir ve yatirimcilarin beklentilerini dogrulayacak bir sona ulasilmis olur.

Finansal bulagsma cercevesinden bakildiginda, bir iilkedeki finansal kriz piyasa katilimcilarinin
bagka bir iilke hakkindaki beklentilerin olumsuz yonde degismesine sebep olabilir. Coklu denge
modeline gore yatirimcr beklentilerindeki bu degisim kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratarak
ikinci tilkenin de kotii denge durumuna ge¢mesine sebep olur. S6z konusu iilke baslangigta 6nemli
bir ekonomik sikint: i¢inde bulunmasa dahi, yatirimei beklentilerindeki degisim kisa siire i¢inde
temel ekonomik degiskenleri dogrudan etkileyerek krizin bu tilkeye de sigramasina yol agar.
Masson*"’a gore herhangi bir finansal sok aktariminin bulagma olarak nitelendirilebilmesi igin o
sokun yatirimci davranislarinda meydana gelen degisiklik nedeniyle ve kendi kendini besleyen
beklentiler sonucunda diger piyasalara yayilmasi gerekmektedir. Kisacasi sok aktariminin bulagsma
olarak nitelendirilebilmesi i¢in ¢oklu denge durumu ile gerceklesmesi gerektigini belirtmistir.

De Grauwe ve Ji*? (2012) Avrupa Bor¢ Krizi'nin kendi kendini besleyen bir siireg sonunda
gerceklestigini belirtmistir. Yazarlara gére Yunanistanin 6deme giigligiine diigmesinin ardindan
yatirnmcilar Avrupa tlkelerinin temerriit riskini oldugundan daha yiiksek olarak algilamaya ve
ekonominin kétii dengeye gegecegi korkusu ile ellerinde bulunan devlet tahvillerini satmaya
baslamislardir. Bu durum bir¢ok Avrupa iilkesinin ekonomisini etkileyerek krizin daha genis bir
alana yayilmasina yol agmustir.

39 Schmukler, S. L. (2006). “Financial Globalization, Crises and Contagion”, International Macroeconomics: Recent
Developments, Derleyen: A. Morales, Nova Science Publishers, 5.207-225,

40  Obstfeld, M. (1994). The Logic of Currency Crises, NBER Working Papers, Yayin No. 4640.
41  Masson, 1998.

42 DeGrauwe, P, Ji, Y. (2012). Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone, CEPS Working
Document, Yayin No.361.
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4. Finansal Bulasmaya iliskin Ampirik Yaklasimlar

Finansal bulagsmay1 inceleyen arastirmacilarin bulasmanin tespit edilmesi icin tercih ettikleri
yontem bu kavrami nasil tanimladigiyla dogrudan baglantilidir. Bazi aragtirmacilar kriz yasanma
olasiligindan yola ¢ikarak kosullu olasiliklar: incelemis, bazilar1 piyasalarin birlikte hareketini
incelemek tizere korelasyon katsayilarini kullanmis bazilar: ise volatilite yayillmasini incelemek
tizere GARCH modellerini tercih etmislerdir.

Bir 6nceki kisimda da belirtildigi tizere bazi aragtirmacilar finansal bulagmayi bir tilkede kriz
yasandig1 zaman bagka bir iilkede kriz yagsanma olasiliginin artmasi olarak tanimlamiglardir. Bu
aragtirmacilar bulagmay: tespit etmek i¢in kosullu olasiliklar: incelemeyi tercih etmislerdir. S6z
konusu c¢aligmalarda genellikle bulasma kavrami ekonomik temellere dayanarak agiklanmigtir.
Bu ¢aligmalar bulagsmanin aktarim kanallarina 6nem vermis ve cogunlukla ekonomik temellere
dayanan kanallar1 belirlemeye ¢alismislardir. Kaminsky ve Reinhart*® ve Bae v.d,** aragtirmalar
sonucunda ticari baglarin ve déviz kurlarinin kriz aktarimindaki 6nemine dikkat ¢ekmislerdir.

Ayni tanimdan yola ¢ikan bazi aragtirmacilar ise ekonomik temeller disindaki bulagsma
kanallarini incelemeyi tercih etmiglerdir. Eichengreeen v.d.*> bulasmayr bu baglamda
aragtirirken probit modellerden faydalanmuslardir. 1959 - 1993 yillarini ve 20 sanayi ilkesini
kapsayan aragtirmada bulasma etkisi doviz kurlar1 i¢in arastirilmigtir. Aragtirma sonucunda
bir iilkede gerceklesen spekiilatif atagin diger tilkelerde spekiilatif atak gerceklesme olasiligini
artirdig1 sonucuna varilmugtir. Sachs v.d*® ise 20 gelismekte olan ekonomiye iligkin benzer bir
caligma yiriitmiistiir. Meksika Krizini inceleyen yazarlar krizlerin yayilmasinda tilkelere ait
makroekonomik degiskenlerinin ancak bir noktaya kadar etkili oldugunu belirtmistir. Yazarlar,
krizlerin yayilmasinin esas nedenini ise yatirimer davraniglarindaki degisim ve panik dalgasimin
yarattig1 kendi kendini besleyen stire¢ olarak agiklamiglardir.

1987 yilinin Ekim ayinda gerceklesen finansal sok ile ABD borsasinin ¢okiisii ve ardindan krizin
bir¢ok {ilke borsasina yayilmasi, ekonomik iliskiler disindaki faktorlerin krizlerin yayilmasinda
etkili olabilecegi goriisiinii kuvvetlendirmistir. S6z konusu dénemi inceleyen ¢aligmalar krizin
yayilmasinda esas etkili olan faktoriin yatirimer davranislari oldugu sonucuna ulagsmigtir. Finansal
calkantinin ardindan degisen yatirimci davranislar tilkeler arasindaki iligkilerin giiclenmesine,
boylelikle finansal bulasmaya neden olmaktadir. Bu yaklagimla finansal bulamanin arastirildig:
calismalarda, tilkeler arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in geleneksel olarak basit korelasyon
katsayilarindan faydalandigi goriilmektedir. Buna gore bulasma etkisi bir veya daha fazla
tilkenin birlikte hareket etme durumunun belirli bir finansal soku takiben artmasi seklinde
tarif edilmektedir. Birlikte hareket etme durumu ise korelasyon katsayilarindan faydalanarak
incelenmektedir.

43  Kaminsky, Reinhardt, 2000.
44  Bae ve digerleri, 2003.
45  Eichengreeen ve digerleri, 1996.

46  Sachs, ].D. ve digerleri (1996). Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from 1995, NBER Working Paper
Series, No.5576.
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King ve Wadhwani?’, 1987 yilinda ABDde hisse senedi piyasalarinda yasanan krizin yarattig
bulagma etkisini incelemek amaciyla ABD, Ingiltere ve Japonya hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyon katsayilariniincelemislerdir. Arastirmada, piyasalardakivolatilitenin artmasini takiben
tilkeler arasindaki korelasyonun da artis gosterdigi belirtilmistir. Aragtirmaya gore iilkelerin
korelasyon katsayilar1 kriz ddneminde anlamli olarak daha yiiksektir ve bu fark sadece ekonomik
iligkilerle agiklanamamaktadir. Lee ve Kim*® yine 1987'deki ¢okiisii incelemis ancak arastirmayi
genisleterek 12 iilke piyasasini goz 6niine almistir. Calismada bulasma etkisi korelasyon katsayilari
ile aragtirilmig ve hisse senedi piyasalar: arasindaki korelasyon katsayilarinin kriz déneminde
kriz dncesine kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Korelasyon katsayilarinin anlamli olarak
artig gostermesi bulagma etkisinin varligina isaret etmektedir. Aragtirma sonucuna gore ABD
borsasinin ¢okiisiini takiben piyasalar arasindaki bagin kuvvetlendigi goriilmektedir. Bu giiclii
iliski uzunca bir siire devam etmistir. Arastirmada ayrica 1987'deki krizden sonra yatirimcilarin
karar alirken uluslararas: faktorlere daha fazla 6nem vermeye basladiklar: da belirtilmistir. Baig
ve Goldfajn?’, 1997 yilinda baglayan Asya krizi siirecinde bulagma etkisinin varligini korelasyon
katsayilarini kullanarak incelemislerdir. Yazarlar bulasma etkisini doviz, bor¢ ve hisse senedi
piyasas: verilerini kullanarak arastirmislardir. Aragtirma sonucunda, iilkelerin doviz ve borg
piyasalarinda bulagma etkisinin s6z konusu oldugu ancak hisse senedi piyasalarinda béyle bir
etki bulunmadig belirlenmistir.

Bulagsmakavraminiyatirimcidavranislariylaagiklayanvekrizdonemindegiicleneniligskiolarak
nitelendiren bir diger ¢calisma Forbes ve Rigobon®’ (2002) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
¢alisma hem bulagma kavramini daha net bir sekilde tanimlamasi hem de bulagmanin tespit
edilmesine yonelik kolay uygulanabilen bir yontem oneriyor olmasi nedeniyle literatiirde
en fazla ilgi ¢eken ¢aligmalardan biri olmustur. Yazarlara gore eger soz konusu tilkeler kriz
yasanmadig1 donemlerde de birlikte hareket ediyorsa, kriz donemlerindeki gii¢lii korelasyon
bulasma etkisinin varligina isaret etmez. Bu nedenle piyasalar arasindaki korelasyonun
dogru tespit edilmesi 6nemlidir. Yazarlar, kriz dénemlerinde artan volatilitenin korelasyon
katsayilar1 izerinde yaniltic1 bir etkisi bulunacagini belirtmis, bu nedenle kriz donemlerindeki
birlikte hareket arastirilirken korelasyon katsayilarinin bu etkiden arindirilarak incelenmesi
gerektigini savunmuslardir. Yazarlar bulasmanin incelenmesi amaciyla, basit korelasyonlarin
volatiliteye gore duzeltilmesi ile hesaplanan, ‘diizeltilmis korelasyon katsayilarini’
onermislerdir. Buna gore diizeltilmis korelasyonlarin kriz déneminde istatistiksel olarak
anlamli diizeyde artmasi bulagsma olarak degerlendirilmistir. Boylelikle, kriz 6ncesinde de
var olan, ekonomik iliskiler ve benzerlikleri kontrol ederek yalnizca yatirimci davranisindaki
degisimi gbz Oniine almiglardir. Bu yontemle, 1987 ABD, 1994 Meksika ve 1997 Asya
krizlerini inceleyen yazarlar belirtilen donemlerde bulagsma etkisinin s6z konusu olmadig:
sonucuna varmiglardir.

47  King, Wadhwani, 1990.
48  Lee, Kim, 1993.

49  Baig, Goldfajn, 1999.
50 Forbes, Rigobon, 2002.
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Bulagma literatiiriindeki bir diger yaklagim volatilite yayilmasini temel almaktadir. Kriz
donemlerinde artis gosteren volatilteye dikkat geken bazi yazarlar bulagma etkisini aragtirirken
volatiltenin yayilma etkisini belirlemeyi tercih etmistir. Bu yaklasimi tercih eden yazarlara gore
kriz dénemlerinde birden fazla piyasada volatilitenin yiiksek seyretmesi piyasalarin birlikte
hareket ettigine dair bir gosterge olarak kabul edilebilir, bu nedenle volatilite yayilmas: da
bulasma etkisini gdsterir. Hamao v.d>! iki degiskenli GARCH modeli kullanarak Tokyo, Londra
ve New York borsalar arasindaki bulagsma etkisini 1985-1988 yillar1 i¢in arastirmistir. Aragtirma
sonucunda New York'tan Londra ve Tokyo’ya ve Londradan Tokyo'ya volatilite gegisi oldugu
tespit edilmistir. Chakrabarti ve Roll>? ise 1997 Asya Krizi siirecinde, sekiz Avrupa ve sekiz
Giineydogu Asya iilkesinin borsa endeksi getirilerini incelemislerdir. Yazarlar, kriz 6éncesinde
tilkeler arasinda volatilite gecisi gozlemlenmedigi, buna karsin kriz siirecinde volatilite gegisi
oldugu belirlemislerdir. Buna gore, tilkelerin kriz dncesinde bulasma etkisine a¢ik olmadigini
ancak kriz déneminde bulagma etkisine anlamli olarak daha a¢ik olduklarini ifade etmislerdir.

Son yillarda bulagma etkisinin belirlenmesinde 6ne ¢ikan bir diger yontem yine GARCH temelli
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modelidir. Belirtildigi tizere yatirimci davranigindaki
degisimden kaynaklanan kriz aktarimini belirlemek i¢in korelasyonlarin kriz donemlerinde
degisip degismediginin belirlenmesi bir¢ok arastirmaci tarafindan tercih edilmistir. Bu amagla
basit korelasyon katsayilari ve volatiliteye gore diizeltilmis korelasyon katsayilarindan faydalanan
caligmalar korelasyonlarin zamana gore sabit kaldig1 varsayimina dayanmaktadir. Ancak son
yillarda gerceklestirilen bir¢ok ¢alismada piyasalar arasindaki korelasyonun piyasaya gelen
bilgiyi yansitacak sekilde zamana bagli olarak degisim gosterdigi gortiilmektedir. Bu ¢alismalar
Engle>¥1in Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modelini kullanmay1 tercih etmektedir.
DCC, temelde volatiliteler arasindaki korelasyonu modellemektedir. Béylece kullanilan verinin
frekansina gore elde edilen kosullu korelasyonlarin kriz yasanan ve yasanmayan dénemlerde
izledigi stireci gozlemleme imkani sunar. Bagka bir deyisle piyasaya gelen haberin etkisiyle
korelasyonda meydana gelen degisim gozlemlenebilir GARCH temelli olmasi, dolayisiyla
volatilitedeki degisimleri hesaba katiyor olmasi ve de korelasyonlarin zaman i¢indeki degisiminin
gozlemlenmesine imkan vermesi nedeniyle son yillarda bir¢ok arastirmaci tarafindan tercih
edilmektedir. Bu modelin gok degiskenli diger GARCH modellerine gore daha az parametre ile
basarili tahminler yapmasi da bir diger avantajidir.

Chiang v.d*!, Giineydogu Asya Krizi siirecinde Tayland borsasindan diger Asya iilkelerinin
borsalarina bulagsma gergeklesip gerceklesmedigini arastirmiglardir. Arastirmanin en Onemli
bulgusu piyasalar arasindaki korelasyonlarin zamana bagh olarak degistiginin tespit edilmesidir.
Aragtirma neticesinde Asya Krizi siirecinde Taylanddan diger iilkelere finansal bulasma

51 Hamao, Y. ve digerleri (1990). Correlations in Price Changes and Volatility across International Stock Markets”, The
Review of Financial Studies, 3(2): 281-307.

52 Chakrabarti, Roll, 2002.

53 Engle, R. (2002). Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity Models, Journal of Business & Economic Statistics, 20(3): 339-350.

54 Chiang, T.C. ve digerleri (2007). Dynamic Correlation Analysis of Financial Contagion: Evidence from Asian
Markets, Journal of International Money and Finance, 26: 1206-1228.
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gerceklestigi sonucuna varimistir. Krizin ilk sathasinda korelasyonlarin kriz éncesine gore daha
yliksek ve daha dalgali oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte krizin ikinci safthasinda bu iligkinin
daha da ytiksek oldugu gozlemlenmistir. Yazarlar ikinci evredeki korelasyon artigini siirii davranisi
ile agiklamislardir. Yazarlara gore piyasaya olumsuz haberler gelmeye devam ettik¢e daha fazla
yatirimet siiriiye katilarak krizin ge¢ evresinde korelasyonlarin daha da artmasina neden olmustur.
Benzer bir yontemle Hwang v.d>> ABD ile gelismekte olan 10 iilkenin hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Arastirma sonucunda, iilkelerin tamamima ABD piyasasindan
bulasma gerceklestigi ve 6nemli bir kisminda da siirti davranisi gozlemlendigi belirtilmistir.

Kriz dénemlerinde artan piyasalar-aras: iligkiler yatirimcilarin ¢esitlendirmeden elde ettikleri
yararin azalmasina neden olur. Finansal bulasmanin, kisith tanimi ile kriz dénemlerinde artan
birlikte hareket durumunun, dogru tespit edilmesi piyasalar arasindaki iliskilerin ve yatirimci
davraniglarinin kriz dénemlerinde nasil gelistiginin belirlenmesi i¢in 6nem tagimaktadir.

5. Sonug

Finansal bulagma son yillarda oldukga ilgi goren konulardan biri olmakla birlikte, tanimlanmasina
ve bulagsmanin hangi kanallardan gergeklestigine iliskin hentiz net bir goriis bulunmamaktadir.
Bu ¢aligmada finans yazininda bulasma ile ilgili olarak yer alan farkli tanimlamalara, krizlerin
aktarim kanallarina ve bulagmanin tespit edilmesine yonelik yaklasimlara yer verilmistir.

Finansal bulagma genel anlamiyla, finansal stkintinin bir varlik piyasasindan, tilkeden veya cografi
bolgeden digerine sirayet etmesi olarak agiklanabilir. Ancak bir yayilma etkisinin bulagma olup
olmadiginin belirlenmesine iliskin farkli yaklasimlar s6z konusudur. Bazi yazarlar herhangi bir
piyasadan digerine gegen olumlu veya olumsuz yayilma etkisini bulagma olarak nitelendirirken,
bazilari ise yayilma etkisinin ancak ekonomik degiskenler tarafindan agiklanamadig durumlarda
bulagma olarak degerlendirilebilecegini belirtmistir. Ozellikle son yillarda siklikla konu edilen
bir diger yaklagima gore ise, finansal bulasma piyasalarin birlikte hareketinin bir sok etkisi
sonrasinda artis gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Piyasalarin birlikte hareketini belirlerken
yazarlar genellikle basit korelasyon katsayilarini, volatilitenin yayilma etkisini ve zamana bagli
olarak degisen korelasyonlar1 incelemeyi tercih etmektedirler.

Finansal bulagmaya iliskin daha eski caligmalar ekonomik temellere dayanan kanallardan
gerceklesen kriz aktarimlarini bulasma olarak tanimlamistir ve bu kanallari belirlemeye
odaklanmustir. Giniimiizde gittikge daha fazla kabul goren yaklasima gore krizlerin ekonomik
iliskilere ve digsal soklara bagli olarak yayilmasi kriz 6ncesinde de var olan baglarin stirdiiriilmesi
nedeniyle ger¢eklesebilecegiicin bulasma olarak nitelendirilemez. Ancak yatirimei davranigindaki
degisim nedeniyle ger¢eklesen kriz aktarimlar: bulasma olarak nitelendirilebilir. Bu goriise gore
finansal bulagmay: tespit etmek icin, piyasalar arasindaki iligskinin finansal sikint1 ddnemlerinde
anlamli olarak degisim gosterip gostermedigi arastirilmalidir.

55 Hwang, E. ve digerleri (2013). Determinants of Stock Market Comovements among US and Emerging Economies
During the US Financial Crisis, Economic Modelling, 35: 338-348.
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Finansal piyasalarda ¢alkantilarin arttigi donemler yatirimcilar agisindan risk algisinin arttigi
ve ¢esitlendirmenin sagladig yarara en fazla ihtiya¢ duyuldugu donemlerdir. Finansal bulasma,
kisith tanimi ile piyasalar arasindaki iliskilerin kriz dénemlerinde daha kuvvetli olusu,
yatirnmcilarin ¢esitlendirmeden sagladigi yarari buna en fazla ihtiya¢ duyuldugu doénemde
azaltan bir durumdur. Bu nedenle iilkeler ve farkli varlik piyasalari arasindaki bulagma etkisinin
dogru tespit edilmesi, krizlerin etkilerinin daha da derinlesmesinin éniine gegebilmek i¢in gerekli
adimlarin atilmasina yardimer olacaktir.

Ozetle, finansal bulagma ile ilgili ¢aligmalar ge¢misten giiniimiize incelendiginde finansal
bulagmanin tanimina iliskin ortak bir goriis bulunmadigi goriilmektedir. Krizlerin
yayllmasinda birden fazla aktarim kanalinin rol oynadigi bilinmekle birlikte, yatirimci
davranisindaki degisimin bulasmaya neden olan esas unsur oldugu goriisii son yillarda daha
fazla kabul gormeye baslamistir. Finansal bulagmay1 konu alan ampirik ¢aligmalarda 6ncelikle
bulagmaya iliskin tanimin net yapilmasi 6nemlidir. Finansal bulasmanin nasil tanimlandig:
bulagmanin tespit edilmesinde kullanilacak yontemin belirlenmesi, elde edilen bulgularin
dogru degerlendirilmesi ve soruna iliskin etkili ¢oziimler 6nerilmesi bakimindan 6nem
tagimaktadir.
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