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MAKALE BiLGiSi 0/
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Kabul Tarihi: 14.03.2018 baglantili iilkelerden birinde meydana gelen sokun, iligkili diger

Cevrimigi Kullanim

T 062018 iilkelere de yayildigi, literatiirdeki bircok deneysel caligmayla ortaya

konmustur. Bu ¢alismalar genellikle sok transferleri {izerine gelistirilen
ekonometrik modeller iizerinde yogunlagmustir.

Bu galigmada, en son yasanan kiiresel ekonomik kriz olan 2007-2008
ABD Sub-prime Mortgage krizinin Tiirkiye, Amerika Birlesik
Devletleri ve Ingiltere piyasalar1 iizerine etkisi incelenmistir. Kriz
doneminde meydana gelen sok transferine bagh olarak, bu {ilke
borsalarindaki endekslerin benzer tepkiler gosterdigi ortaya konmaya
caligtlmistir. Yapilan Es biitlinlesme Analizi sonucunda 2007-2009
donemindeki giinliik borsa endekslerinin biitiinlesik bir yapida oldugu
ve kriz doneminde benzer hareketler gosterdikleri tespit edilmistir.
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In this study, the impact of the 2007-2008 US subprime mortgage crisis,
the last global economic crisis, on markets in Turkey in United States of
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Co-integration determined that the daily stock market indices of 2007-2009 period

were in an co-integrated structure and showed similar movements
during the crisis period.
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1. Giris

Giderek daha kompakt bir hale gelen diinyada iilkeler arasinda ticaret, isbirligi ve anlagmalardan
kaynaklanan etkilesimin bir sonucu olarak, bir iilkede ortaya ¢ikan krizin diger iilkelere sigramasi
olagan ve beklenen bir durumdur. Bunun iyi 6rneklerinden bir tanesi de 2007 yilinda yaganan Amerika
Birlesik Devletleri merkezli kiiresel ekonomik krizdir. 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
baslayan bu kriz, diinyanin birgok iilkesindeki borsalari dogrudan etkilemis ve endeks degerlerinde
sert diislislerin yaganmasina sebep olmustur. S6z konusu kriz doneminde, A.B.D hisse senedi piyasasi
%40, Birlesik Krallik hisse senedi piyasasi %49, Rusya hisse senedi piyasasi ise %52 oraninda deger
kaybetmistir (Dungey ve Gajurel, 2014).

Ekonomik krizler, ortaya ¢iktiklari iilkelerin mevcut kiiresel ekonomik ve siyasi konumuna baglh
olarak, kimi zaman yerel ve bolgesel diizeyde (2001 Tiirkiye Krizi, 2014 Yunanistan Krizi gibi) kimi
zaman ise kiiresel diizeyde etkiler gostermektedir (1992-1993 ERM Kirizi, 1994-1994 Meksika ve
2007-2008 ABD krizi gibi). Bu 6rnekler, arastirmacilari, bir ekonomik krizin ortaya ¢ikis nedenleri ile
birlikte bagka {ilkeleri neden etkiledikleri veya neden etkilemedikleri konusunda da caligmalar
yiirlitmeye zorlamigtir. Arastirmacilar, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma nedenleri lizerinde gesitli
kuramlar ortaya atmistir (Bkz: Minsky Teorileri, Marksist Teoriler vb.). Bu kuramlar ¢ogu zaman bir
ekonomik krizin ortaya ¢ikmasinin nedenleri hakkinda fikirler verse de ortaya ¢ikan bu ekonomik
krizlerin yayilmasinin nedenleri ve oOl¢iimlenmesi konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple
arastirmacilar ekonomik kriz yayilimimin altindaki nedenleri arastirmak igin ¢esitli kuramlar gelistirme
yoluna gitmiglerdir.

Bir ekonomik krizin bir iilkeden baska bir {ilkeye yayilmasi en genel tanimiyla Finansal
Bulasicilik (Financial Contagion) olarak tanimlanir. Kriz doneminde bulasiciligin ortaya c¢ikip
cikmadig ise Sok Transferi (Shock Transfer) sayesinde tespit edilebilir. Bu noktada arastirmacilar
agisindan 6nemli olan konu, s6z konusu sok transferlerinin Ol¢limlenmesidir. Sok transferlerinin
meydana gelmesinde iilkeler arasi ticari baglantilar, mevcut kiiresel ekonomik sistem ve ¢ok uluslu
firmalar gibi birgok faktdriin olmasi, bu 6l¢iimlemelerin yapilmasinda farkli yaklasimlarin da ortaya
c¢ikmasima neden olmustur. Sok transferleriyle ilgili bir diger konu da; genel itibariyle iilke
piyasalarinda benzer hareketlerin olugmasina neden olduklaridir. Bu ¢alismada da birbirlerine finansal
ve ticari yonden son derece bagiml ii¢ iilkenin (Tiirkiye, ABD ve Ingiltere) piyasalarmin kriz
doneminde biitiinlesik hareket edip etmedikleri arastirilmistir.

Arastirmada, kriz dénemini iceren 2007-2009 yillar1 arasindaki giinliik Borsa Istanbul 100 (BIST
100), New York Stock Exchange (NYSE) ve London Financial Times Stock Exchange 100 Index
(FTSE 100) endeks degerleri kullanilarak, ilgili donemde piyasalar arasinda bir biitlinlesik
hareketlenmenin olup olmadigi arastirilmistir. Bu caligma, giincel kriz donemi verilerini dikkate
almasi ve bilylimekte olan bir ekonomiye sahip bir iilke ile gelismis ekonomiye sahip iki iilkenin kriz
donemlerinde piyasalar1 arasindaki hareketleri incelemesi agisindan literatiire 6zgiin bir katki
saglayacaktir.

2. Literatiir taramasi

Sok transferinin neden meydana geldigi ile ilgili literatiirde bircok calisma mevcuttur. Konu daha
genel anlamda incelendiginde Dungey ve Gajurel (2014), kriz iletimi mekanizmalarini agiklayan farkli
teoriler oldugunu 6ne siirmektedir. Bu teorilerden bazilari, farkli ilkelerin ekonomik temellerinin, sinir
Otesi mallar, hizmetler ve sermaye akis1 ile birbirine bagli oldugunu savunmaktadir. Bu iliskiler, iilke
ekonomilerini reel ve finansal baglarla birbirine bagimli hale getirir (Kaminsky ve Reinhart, 1998; van
Rijckeghem ve Weder, 2001). Buna ek olarak, sanayi iilkelerinde biiyiik bir ekonomik degisim, petrol
fiyatlarinda Onemli degisiklikler, ABD faiz oranlarindaki degisiklikler ve doviz kurlarindaki
degisiklikler gibi kiiresel olgu ya da ortak soklar, bircok ekonominin temellerini ayn1 anda olumsuz
etkileyebilir ve muhtemelen bir kriz yayilimi gergeklesir (Eichengreen vd. 1996). Bu temel esash
etkilere spillovers (Masson, 1999), karsilikli bagimlilik (Forbes and Rigobon, 2002) veya temel esash
bulagma da denmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1998).

Eichengreen vd. (1996), eger ortada bir sok transferi varsa bu bulagsmanin olugmasindaki temel
faktorlerin, iilkelerin kendi ekonomik dengeleri ve politik yaklasimlari oldugunu belirtmistir. Ozellikle
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Avrupa iilkeleri arasindaki sok transferlerinin makroekonomik durum ve kanun degisikliklerinden
kaynaklanabilecegini belirtmistir. Kisaca, herhangi bir iilkede meydana gelen olumsuz soklara 6nlem
almak isteyen yonetimlerin davraniglarinin da sok iletim mekanizmalarindan bir tanesi oldugunu
belirtmistir.

Chiang vd. 2007, 1990-2003 dénemi arasinda 9 adet Asya borsasinda giinliik hisse senedi getiri
oranlarini, dinamik kosullu korelasyon yardimiyla incelemislerdir. Serilerin korelasyon katsayilarini
analiz ederken; kriz doneminde korelasyon katsayilarinin yiikseldigi ve kriz sonrasinda bu yiiksek
korelasyonlarin devam ettigi yoniinde iki farkli durumla karsilasmuslardir. Ilgili calismalarinda
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslariin tutumlariin Asya borsalari iizerinde etkili olduklarini
dinamik kosullu korelasyonlarla gostermislerdir.

Forbes ve Rigobon (2002), borsa volatilitelerindeki korelasyon katsayilarinin kosullu olduklarini
belirtmiglerdir. O doneme kadar bilinenin aksine 1997 Asya, 1994 Meksika ve 1987 Amerika
krizlerinden hareket ederek kosulsuz varyanslarin bu donemde artmadigin1 ama, birbirleri ile karsilikli
etkilesimde olan borsalarin ortak hareket ettiklerini ortaya koymuslardir.

Bain ve Goldfajn, 2000, 1998 yilindaki Rusya krizinin Brezilya ile bulasmasini 2 baslik altinda
incelemistir. Rusya’daki krizden panik yaparak kacan yabanci yatirimcilarin Brezilya’ya yonelerek
Brezilya iizerinde spekiilasyon olusturmasinin bulagmaya neden oldugunu tespit etmislerdir.
Calismalarinda, borsalar arasindaki kriz donemi korelasyonlarinin anlamli bir sekilde yiikseldigini
ortaya koymuslardir.

Glick ve Rose, (1999) calismalarinda uluslararasi ticaretin krizin bulasmasinda nasil etkili
oldugunu agiklamislardir. 1971, 1973, 1992, 1994 ve 1997 krizlerini baz alarak, ticari iligkileri yiiksek
olan tilkelerin bu krizlerden ortak bir sekilde etkilendiklerini ortaya koymustur. Kaminsky vd.(1999),
1994-1995 Meksika, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinden sonra arastirmacilarin goz ardi ettikleri
iilkeler arasi ticari baglantilar ve uluslararasi bankalarin bor¢ verme rollerinin krizlerin yayilmasi
izerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmislardir.

Yukarida deginilen literatiir incelendiginde birbirini diglamayan iki teorinin oldugu sdylenebilir:
Birincisi, kriz donemlerinde {ilkeler arasi ticari ve finansal iligkilerden kaynakl olarak bir sok transferi
olmaktadir ve bu sok transferinin 6l¢iimlenmesinde korelasyon yapisindan faydalanilmaktadir. Ikincis,
yine ticari ve finansal baglantilar araciligiyla meydana gelen sok transferleri iilke piyasalari arasinda
bir es hareketlilige sebep olmaktadir.

Bu calisma, Forbes ve Rigobon’un (2002), calismasini dikkate alarak 2007-2008 krizi doneminde
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki New York Stock Exchange (NYSE), Borsa Istanbul 100 (BIiST
100) ve Londra Borsasi (FTSE 100) endeksleri arasinda 2007-2009 donemindeki esbiitiinlesme
yapisini incelemistir. Bu sayede kriz donemlerinde iilke piyasalarinin gosterdigi hareketlerin benzer
olup olmadigi aragtirilmistir. Ayrica sahip oldugu giincel veri setiyle literatiire katkida bulunacaktir.

3.2007-2008 Krizi

2007'den 2010'a kadar diinya, Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayip savas sonras1 donemde en
uzun ve en derin kiiresel bir resesyona neden olan tam bir ekonomik krizin yasandigina tanik oldu. Bu
son krizin derinligi, kiiresel finansal sistemin isleyisi ile ilgili derin konular giindeme getirmis ve
ekonomi literatiirinde kendine 6zel bir edinmistir. Nitekim 2007 yilinda Amerikan finans devi
Lehman Borthers’in iflasiyla baslayan kriz, diinyanin bir¢ok iilkesinde genis ¢apli ve biiyiik etkilere
yol agmis, Ozellikle borsa endekslerinde biiyiik volatilitelerin meydana gelmesine sebep olmustur
(Dungey ve Gajurel, 2014).

Birlesik Devletlerde, menkul kiymetlestirme ve hiikiimet tarafindan herkesin kendi evine sahip
olmasina yonelik ¢aligma arayisi, 2000-2006 yillar1 arasinda sub-prime ipotek kredilerinde asir1 bir
biiylimeye neden oldu. Sub-prime ipotek kredileri, nispeten diisiik kredi puani olan borglulara verildi.
Ev fiyatlar1 artmaya devam ettiginden, bircok kisi gercekten goze alamayacaklari veya yiikselen konut
fiyatlarina spekiilasyon yapmis evler satin aldi. Finansal kuruluslar bu ipotekleri menkul kiymetlestirdi
ve baglangicta onlar1 diinya genelindeki yatirnmcilara (emeklilik fonlari, hedge fonlar1 ve bankalar)
sattt. Ancak zaman gectikge, kurumlar artan bir bi¢imde mevcut dilimlerin, en az riskli kisimlarini
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elde tuttu. Ancak, 2006 ve 2007'de konut fiyatlarinin diismeye baslamasiyla 6nceki ipotek kredilerinin
geri dontsleri azaldi ve temerriide diisen, geri donmeyen krediler hizli bir sekilde artmaya basladi.
2007'de, sub-prime ipotek kredisi konusunda uzmanlagmis iki sirket iflas etti ve finansal piyasalarda,
sub-prime ipotekli kredilere dayali menkul kiymetlere yatirim yapmis mali kuruluslar biiyiik zararlarla
kars1 karsiya geldi.. Bu, ABD finansal sisteminde bir likidite krizinin olabilecegini giindeme getirdi.
Birlesik Devletlerde, menkul kiymetlestirilmis kredilerdeki azalma kendisini makul bir seviyede bir
trende birakti Gorton, 2010). Ancak Birlesik Krallik'ta Northern Rock Bank, 2007 Eyliil ayinda klasik
bir kriz tepkisiyle karsilastr. Birlesik Krallik’ta onemli bir emlak bankasi olan ciddi sorunlarla
yiizlesmek zorunda kalan saygin firmalardan ilkiydi.

16 Mart 2008'de JP Morgan Chase, saygin bir yatirim bankasi olan ama kriz déneminde para
piyasalarinda kendisini finanse edemedigi icin ABD Merkez Bankasi’na devredilen Bearn Stearns’i
satin aldi. Eyliil 2008 ¢ok daha kotiisii oldu. Oncelikle, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi, ABD
ipoteklerinin biiylik kismmi menkul kiymetlestiren devlet destekli isletmeler, ABD hiikiimeti
tarafindan devralindi. Sonra, 15 Eyliil'de 1850'de kurulmus bir yatirim bankasi olan Lehman Brothers,
iflas ettigini agikladi. Hi¢ kimse, Lehman'in diinyadaki diger finans kurumlariyla iligkisini tam olarak
bilenemediginden giivenlik endisesine kapilan biiyiilk miktardaki yatirimcinin para piyasalarindan
kagis1, bu piyasalari neredeyse durma noktasina getirdi. Hazine bono fiyatlar1 yiikseldi, borsa ¢oktii ve
belirsizlik tiim zamanlarin en yiiksek seviyelerine geldi ve diinyanin en biiyiik ekonomileri 3 yil
stirecek biiyiik bir ekonomik krizle yiizlesmek zorunda kaldilar.

Yasanan bu kriz yakin donem finansal kriz arastirmacilari igin iyi bir 6rneklem teskil etmektedir.
Ciinkii hem krizin meydana gelisindeki temel faktorler hem de sonrasinda yasanan gelismeler 6ne
stiriilen kriz teorilerinin gegerliliginin sinanmasi i¢in uygun kosullar olusturmustur. Bu sinamalardan
sok transferine yonelik teoriler ile es-hareketlilige yonelik teorileri birbirinden ayirmak gergekten
zordur. Ciinkii bir noktada, es-hareketliligin temelinde piyasalardaki girdilerin etkisi oldugu géz oniine
alindiginda, sok transferlerinin bir es-hareketlilige sebep olup olmadigi ayrica arastirilmasit gereken bir
konudur. Ancak bu ¢alismanin amaci 6ncelikli olarak yiiksek ticari ve finansal baglantilara sahip {i¢
iilke Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere'nin 2007-2008 ekonomik krizindeki es
hareketliginin tespitine yogunlagsmaktadir.

4. Veri seti ve tammmlayici istatistikler

Veriler Google Finance™ veri tabanindan temin edilmistir. Kriz dénemi olarak 01.02.2007 ile
31.12.2009 tarihleri arasi1 donem kabul edilmistir. Verilere iliskin tanimlayici istatistikler asagida
verilmistir. Veriler E-views 9™ programi aracilifiyla analiz edilmistir.

Tablo 1
Endeks degerleri tanimlayici istatistikler

Istatistikler BIST FTSE100 NYSE
Ortalama 41203.05 5422.469 7890.842
Maksimum 58231.90 6732.400 10311.60
Minimum 21228.27 3512.090 4226.310
Standart Sapma 9406.753 917.3270 1759.241
Carpiklik -0.396175 -0.285563 -0.344273
Basiklik 2.211635 1.696020 1.613540
Jarque-Bera 39.61439 64.25853 75.98478

P. *<0.001 *<0.001 *<0.001

Gozlem Sayisi (N) 761 761 761

Kaynak: Google Finance

Tablo 1 incelendiginde, her {i¢ borsa endeksinin de normal bir dagilima sahip olmadigi
goriilmiistiir. Ancak bu asimetrik yap1 grafikler incelendiginde daha net goriilebilir;
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Borsa Istanbul-Turkey London Stock Market-England Newyork Stock Exchange-U.S.A
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Sekil 1. Borsa Endeks Verileri Kartezyen Grafigi

Sekil 1. Incelendiginde, 2007-2009 doneminde Tiirkiye, ABD ve Londra borsalarinda biiyiik
oranda bir ¢okiisiin meydana geldigi goriilebilir. Krizin en yogun yasandig1 2008 doneminde, BIST
100, NYSE ve FTSE’nin %50’ye yakin bir oranda deger kaybettigi goriillmektedir. Bu doénemde
meydana gelen sokun daha net goriilebilmesi i¢in fark grafigi asagida verilmistir.

Differenced Borsa Istanbul-Turkey Differenced London Stock Market-England Differenced Newyork Stock Exchange-U.S.A
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Sekil 2. Borsa Endeks Verileri Fark Serisi Grafigi

Sekil 2 incelendiginde 2008 yilinda yaygin bir volatilite kiimelenmesi goziikmektedir. Her 3
endeks i¢in bu yogun volatilite kiime yapisi, ilgili dénemde bir sokun meydana geldigini
gostermektedir. Yapilan bu tespitlerden sonra, es biitiinlesme analizine yonelik sonuglar asagida
verilmistir.

5. Analiz sonuclar

Es biitiinlesme (Cointergation) kavrami zaman serisi ekonometrisine 1980’lerin ortasinda
girmistir. Bircok ekonometrist bu kavrami ampirik modellemede en son ve 6nemli gelisme olarak
degerlendirmistir. Es biitiinlesme, incelenen ekonomik degiskenlerin uzun dénemli dengede olmasi ile
yakindan iligkilidir. Ayrica es biitiinlesme ile her biri ayr1 ayr1 duragan olmayan iki ya da daha fazla
zaman serisi arasindaki iliski agiklanabilmektedir. Ekonomik uygulamalarda birinci dereceden
biitiinlesik degiskenler arasindaki es biitlinlesme iligkisinin varligina bakilir. Eger degiskenler
biitiinlesik ise denge iliskisinden olan sapma 0. dereceden biitlinlesiktir (duragandir).

Banerjee ve digerleri (1993), biitiinlesmeyi, bdyle denge iliskilerinin yapisinin istatistiksel ifadesi
olarak tanimlamaktadirlar. Es biitinlesme kavraminin temelleri aslinda ilk olarak Granger 1981 ve
1983 tarafindan yapilan ¢aligmalarda atilmig olsa da bu konu detayli olarak Granger (1986) ile Engle
and Granger (1987) tarafindan yapilan ¢aligmalarda literatiire girmistir. Engle ve Granger (1987),
regresyon analizi kullanilarak egsbiitiinlesme iliskilerini tahmin edilmesini Onermistir. Bu tahmin
ediciler, Phillips ve Durlauf (1986), Stock (1987), Engle ve Yoo (1987), Stock ve Watson (1988) ve
Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan incelenmistir. Bu alanda yapilan diger ¢calismalar Hendry (1986),
Campell ve Shiller (1988), Phillips (1991) tarafindan yapilmustir.

Es biitiinlesme analizinin uygulandig1 durumlar;
1. Tek denklemli modeller,
2. Denklemler sistemi

olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir
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Tek denkleme dayanan modelde degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin tahmin edilmesi,
en kiiciik kareler metoduyla yapilmaktadir. Biitiinlesmeyi saglayan birden fazla vektor varsa, ¢ok
degiskenli yontemler gecerlidir. Engle-Granger (1987), tarafindan tek denkleme dayali es biitiinlesme
analizini gelistirilmistir. Daha sonra Johansen (1988), c¢oklu es biitiinlesme vektoriiniin tahmin
edilmesi icin VAR modelinde en ¢ok olabilirlik yontemine dayanan bir yontem gelistirmistir.

Asagida ilgili serilerde es biitiinlesme olup olmadigini arastiran test sonuglari verilmistir;

Tablo 2
Es biitiinlesme Varligini1 Arastiran Test Sonuglari

Trend: Yok Yok Lineer Lineer Karesel
Test Tipi Sabit Terimsiz Sabit Terimli I Sabit Terimli Sabit Terimli Sabit Terimli
Trend Yok Trend Yok Trend Yok Trend Trend
Trace 3 3 3 3 3
Max-Eig 3 3 3 3 3
Yok Yok Lineer Lineer Karesel
Derece Sabit Terimsiz Sabit Terimli I Sabit Terimli Sabit Terimli Sabit Terimli
Trend Yok Trend Yok Trend Yok Trend Trend
Log Likelihood

0 5926.458 5926.458 5926.461 5926.461 5926.463

1 6127.158 6127.222 6127.224 6127.603 6127.604

2 6259.763 6260.475 6260.476 6260.862 6260.863

3 6357.476 6358.228 6358.228 6358.865 6358.865

Akaike Bilgi Kriteri

0 -15.52814 -15.52814 -15.52027 -15.52027 -15.51239

1 -16.03984 -16.03738 -16.03213 -16.03049 -16.02524

2 -16.37257 -16.36919 -16.36656 -16.36232 -16.35969

3 -16.61360* -16.60770 -16.60770 -16.60148 -16.60148

Schwarz Bilgi Kriteri

0 -15.41852 -15.41852 -15.39237 -15.39237 -15.36622

1 -15.89367 -15.88512 -15.86769 -15.85997 -15.84253

2 -16.18986 -16.17430 -16.16558 -16.14916 -16.14044

3 -16.39436* -16.37018 -16.37018 -16.34570 -16.34570

Es biitiinlesmenin en ¢ok kaginci dereceye kadar gidebilecegi ve uygun es biitiinlesme modelinin
hangisi olmas1 gerektigine yonelik bilgileri veren Tablo 2 incelendiginde; en ¢ok 3. Dereceden bir eg
biitiinlesme yapisinin oldugu goriilmektedir. Sabitsiz ve trendsiz bir es biitiinlesme denkleminin en
uygun denklem olabilecegi Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine bakilarak sdylenebilir.

Tablo 3
Trace Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Derecesi Sonuglari

Es biitiinlesme Oz deger Trace Istatistigi Kritik Deger P.
Yok * 0.409901 862.0358 24.27596 0.0001
En Cok 1 * 0.294255 460.6346 12.32090 0.0001
En Cok 2 * 0.226477 195.4251 4.129906 0.0001
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Tablo 4
En Biiyiik Oz deger Istatistigine Gore Es biitiinlesme Derecesi Sonuglart
o A En Biiyiik Oz deger T
Es biitlinlesme Oz deger istatistigi Kritik Deger P.
Yok * 0.409901 401.4012 17.79730 0.0001
EnCok 1 * 0.294255 265.2095 11.22480 0.0001
En Cok 2 * 0.226477 195.4251 4.129906 0.0001

Iz istatistigi sonuglarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur (r=0) seklindeki sifir
hipotezi %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ayn1 sekilde “degiskenler arasinda es
biitlinlesme vektorii sayist en fazla 1’e esittir” seklindeki sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Ancak “es biitiinlesme vektorii sayisi en fazla 2 tanedir” seklindeki sifir hipotezi kabul
edilmistir. Buradan Iz istatistigine gore 2 tane es biitiinlesme vektorii oldugu soylenilebilir.

En Biiyiik Ozdeger Istatistigi kullanilarak, “degiskenler arasinda es biitiinlesme yoktur (r=0)
seklindeki sifir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. “Degiskenler arasinda es biitiinlesme
vektorl sayist en fazla 2’ye esittir” seklindeki sifir hipotezi %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmistir. Buradan incelenen degiskenler arasinda 2 tane es biitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki iktisadi yorumlar dikkate alindiginda 3. Es biitiinlesme vektorii daha anlaml
sonuglar verdigi goriilmiistiir.

6. Sonuc¢

Globalizim ve neo-liberalizim, gibi, glinlimiiz diinyasinin kavramlari, giiniimiizdeki popiiler
kavramlardir. Ancak neden-sonu¢ baglaminda akilci ve felsefi diislinme yetisine sahip bireyler
acisindan bu kavramlarin, gelecegin belirsizliginde biiyiik tehditleri ve yikimlan tetikleyebilecek
tehlikeli kavramlar olduklar1 da sdylenebilir. Ciinkii, diinyanin bir bolgesinde yasanan ekonomik bir
sokun diinyanin baska bir yerinde hissedilmesinin temel sebebi de bu sistemlerdir. Bu ¢alisma, cografi
kesiflerden bu yana uygulanan Merkezilestirme (Centralization) politikalar1 sonucunda giliniimiiz
mevcut ekonomik sisteminin lilkeler arasindaki piyasalar1 nasil etkiledigini 2007-2008 ekonomik
krizini dikkate alarak aragtirmistir. Arastirma yontemi olarak literatiirde bircok yontem mevcuttur.
Kriz donemini aragtiran caligmalar genelde sok transferlerinin Ol¢iilmesi iizerinedir. Ancak bu
caligmada sok transferlerinden ziyade kriz donemindeki es-hareketlilikleri incelenmistir.

Ekonomik kriz, yonetimsel (Mitton, 2002), sosyal (Ghai, 1991), politik (Rammer, 1991),
toplumsal (Elder, 1999), toplum sagligi (Kentikelenis, 2011) gibi agilardan bir¢ok arastirmaci
tarafindan incelenmigtir. 2007-2008 kiiresel finans krizi de diinyadaki bircok piyasay1 ciddi bigimde
olumsuz etkilemistir ve giinlimiizde bircok arastirmaciin ilgisini ¢ekmektedir. Bunun yaninda
caligmanin girisinde de belirtildigi gibi literatiirdeki calismalar ekonomik agidan ABD ile daha yakin
olan iilkelerin, 2007-2008 yilinda yasanan krizden daha fazla etkilendigini gdstermistir. Burada
irdelenmesi gereken konu giiniimiiz mevcut sosyo-ekonomik sisteminin tasidigi risklerdir. Yani
ABD’de deki bir banka sahibinin verdigi asir1 riskli kredilerin neden Bulgaristan’daki kii¢iik bir esnafi
etkiledigi diisliniildiigiinde ortada bir takim ciddi problemlerin oldugu goriilebilir.

Yapilan analizler sonucunda; 2007-2008 krizi déneminde, ABD, Tiirkiye ve Ingiltere
piyasalarinda bir volatilite kiimelenmelerinin oldugu tespit edilmistir. Bu volatilite kiimelerinin ortak
bir hareket yapis1 olusturup olusturmadigina yonelik testler sonucunda, biitiinlesik bir yapinin oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla kriz donemlerinde yakin iligkili piyasalarin benzer tepkiler verdigi ABD,
Tiirkiye ve Ingiltere i¢in bu ¢alismada ortaya konmustur.
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