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KURESEL KRiz, AVRUPA BORC KRiZi VE
GELISMEKTE OLAN PiYASALARDA BULASICILIK ETKIiSi

Doruk Kiiciiksarac, Piar Ozlii ve Deren Unalms”

assTRACT This study investigates whether the response of Turkey to the common shocks
during financial crises has changed or not (i.e. tests for shift-contagion) relative to a
wide group of other emerging countries for the period 2002:01-2011:10. The shift
contagion tests indicate that the adverse effects of the crisis episodes on Turkish
financial markets have been similar to other emerging markets in Europe, Asia, and
Latin America. This result is common across all country groups and markets (currency,
capital, and bond markets) investigated in the study. The analysis also shows that the
expected returns display a significant shift between the low and high volatility regimes

and there is a capital outflow from the emerging markets during times of turmoil.
GLOBAL CRISIS, EUROPEAN DEBT CRISIS, AND CONTAGION IN EMERGING MARKETS

JEL F42, G15, C32
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0z Son donemde yasanan krizlerin etkisiyle finansal bulasicilik ekonomi ve finans
yazininda en ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur. Bu ¢aligmada, gelismekte olan
iilkelere iliskin 2002:01-2011:10 dénemi verileri kullanilarak Tiirkiye’ nin ortak soklara
goreli tepkisinin kriz donemlerinde farklilagip farklilasmadigi (degisim bulagiciligi)
test edilmistir. Degisim bulasiciligi testlerinin sonuglarr, son doénemde yasanan
krizlerde Tirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelerden ayrigmadigini ve ortak
soklardan diger iilkeler ile benzer sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu sonug
tiim gelismekte olan iilke gruplar1 ve ¢alismada incelenen tiim piyasalar (déviz kuru,
sermaye ve tahvil piyasalar) icin gegerlidir. Ote yandan, finansal piyasalarda beklenen
getiriler kriz dénemlerinde ve normal dénemlerde farklilagsmakta ve gelismekte olan
lilkelere yonelen sermaye akimlarinin kriz donemlerinde tersine doéndiigii

goriilmektedir.
JEL F42, G15, C32
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1. Giris

Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) ipotekli konut piyasasinda 2007-
2008 yillarinda baslayan kriz ve 2010’da Yunanistan’da yasanan mali
sorunlarin ardindan 2011 yilinin ortalarinda derinlesen Avrupa borg krizi
kiiresel ekonominin tiimiinii olumsuz etkilemistir. Bu Kkrizlerin etkileri
ekonomi ve finans yazininda son donemde en ¢ok tartisilan konular arasinda
yer almis, bulagicilik kavrami bu tartismalarda Onemli bir yere sahip
olmustur. Literatiirde finansal bulasicilia dair bir¢ok farkli tanim
bulunmakla beraber, bulasicilik genel olarak piyasalar arasi aktarim
mekanizmalarinin kriz dénemlerinde farklilasmasi olarak aciklanmaktadir.®
Bu yoniiyle bulagicilik terimi karsilikli bagimliliktan ayrismaktadir. Ulkeler
arast karsilikli bagimlilik ticari ve finansal iliskiler gibi aktarim
mekanizmalarindan, bulasicilik ise kriz donemlerinde uluslararasi aktarim
mekanizmalarindaki kirilmalardan kaynaklanmaktadir. Panik havasi ve siirii
psikolojisi gibi yatirimer davranislar bulasiciliga yol agabilmektedir.?

Literatiirdeki ¢alismalar farkli bulasicilik tanimlarmi tartismaktadir. Son
donemde en yaygin olarak kullanilan bulagicilik tanimi  degisim
bulasiciligidir.® Bu tanima gore, kriz dénemlerinde varlik fiyatlar1 arasindaki
es anli etkilesimdeki artis, ortak soklarin aktarim kanallarinda goriilen
yapisal degisimden kaynaklanmaktadir.*® Son dénemde gelismis iilkelerdeki
sorunlardan kaynaklanan krizler, gelismekte olan {ilkeler ig¢in ortak sok
niteligi tasimakta ve bu soklarin etkilerinin iilkeler arasinda farklilasip
farklilagsmadiginin anlasilmasi 6nem kazanmaktadir. Grafik 1°de Tiirkiye ve
diger gelismekte olan iilkeler icin hisse senedi endeksleri, doviz kurlar1 ve
EMBI degerleri yer almaktadir. 2002 yilindan giiniimiize incelenen dénem
boyunca her ii¢ piyasada da Tirkiye nin finansal varlik fiyatlarinin diger
gelismekte olan {ilkeler ile paralel seyir izledigi goriilmektedir. Bu yapi,
Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarini
etkileyen giiclii ortak soklarin varligina isaret etmektedir.

Kriz donemlerinde dissal soklardan kaynaklanan kirilganlig: hafifletmek
amaciyla alman onlemlerin etkili olabilmesi i¢in aktarim kanallarinin iyi
anlagilmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle finansal bir sokun, sadece kriz

! Bakimiz Corsetti ve digerleri (2011).

2 Bulasicilik tanimlart ve aktarim kanallart ile ilgili detaylar i¢in bakiniz Dornbusch ve digerleri (2000); Moser
(2003); Pericoli ve Sbracia (2003).

® ing. Shift contagion.

4 Forbes ve Rigobon (2001) degisim bulasicilig1 terimini Gneren ve yayginlasmasini saglayan ¢aligmadir.

® Kriz yazininda en sik rastlanan tammlar arasinda saf bulagicihk (pure contagion) da yer almaktadir. Saf
bulagicilik, miinferit (idiosyncratic) soklarin aktarimi ile iliskili olup, degisim bulagiciliginda amag ortak
soklarin aktarimini incelemektir.
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donemlerinde beliren kanallarla m1 yoksa her donemde etkili olabilecek
kanallarla mi1 aktarildiginin ayirt edilmesi dogru ve etkili politika
Onlemlerinin alinmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Kriz donemlerinde
sok aktariminin yapisal degisim gostermesi dissal soklardan kaynaklanan
kirilganligr hafifletmek amaci ile alinan kisa vadeli 6nlemlerin gerekliligini
desteklemektedir.®

Grafik 1. Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan Ulkeler (04.01.2002=1)’
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® Sok aktariminda yapisal degisim goriilmesi kisa vadeli énlemlerin gerekliligini desteklemekte, ancak tersi
bir durum igin kesin bir yargiya varmak gii¢ goriinmektedir. Krizler sirasinda politika yapicilar piyasaya
gesitli araglarla miidahalelerde bulunmaktadirlar. Dolayisiyla soklarin aktariminda yapisal bir degisimin
olmamas1 kisa vadeli onlemler sayesinde ger¢eklesmis olabilir. S6z konusu bu miidahalelerin olmamasi
durumunda piyasadaki ¢esitli finansal gostergelerin nasil hareket edeceklerini anlamak elimizdeki mevcut
yontemlerle miimkiin degildir.

" Gelismekte olan iilke ortalamasmna dahil edilen iilkeler Tablo 1, 2 ve 3’te listelenmektedir.
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Yukarida ileri siiriilen c¢erceve, ortak dissal soklardan kaynaklanan
etkilerin tilkeler arasinda farklilik gosterip gdstermediginin daha ayrintili
incelenmesini gerektirmektedir. Bu baglamda, literatiirde yer alan teorik ve
ampirik calismalar cergevesinde Tiirkiye’nin son kiiresel krizde ortak
soklara tepkisinin diger gelismekte olan {lkelere gore farklilasip
farklilagsmadigi (degisim bulasiciligl) bu calismada test edilmektedir.

2. Veri, Ampirik Model ve Yontem

Bu calismada Gravelle ve digerleri (2006) ¢alismasinda onerilen degisim
bulasiciligr analizi uygulanmistir. Tahminlerde Tiirkiye nin de dahil oldugu
genis bir gelismekte olan iilke grubuna ait veriler kullanilmistir. Son
dénemde yasanan ve kiiresel nitelik tasiyan krizlerin etkilerine odaklanmak
ve gelismekte olan iilkelerde 1990’larin sonu ve 2000’lerin basinda yasanan
krizleri disarida birakmak amaciyla 2002:01-2011:10 dénemi incelenmistir.
Calismada kullanilan veri seti Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin ve
iilke gruplarinin, haftalik hisse senedi, doviz kuru getirileri ve EMBI
farklarindan olusmaktadir. Hisse senedi serisini temsilen ABD dolar
cinsinden MSCI (Morgan Stanley Country Index) hisse senedi endeksleri,
doviz kuru serisini temsilen gelismekte olan iilke para birimlerinin ABD
dolarma karsi degerleri ve yurt disinda ihrag¢ edilen tahvil piyasasini
temsilen JP Morgan tarafindan ABD dolar1 cinsinden hesaplanan EMBI
serileri kullanilmistir. Tiim veriler Bloomberg’den alinmis ve bir 6nceki
haftaya gore logaritmik degisim olarak hesaplanmustir.®*

Calismada kullanilan yontemde ortak sokun yliksek oynaklik rejiminde
oldugu donemler finansal krizler olarak tanimlanmaktadir. Modelde iki
farkli ekonomideki benzer varlik getirileri Denklem 1’de gosterildigi tizere

sabit terim ( 4 ), ortak sok ( Z¢t ) ve miinferit sok ( Zj; ) tarafindan
aciklanmaktadir. Ortak ve miinferit soklarin beklenen degerleri ve

korelasyonlar1 sifir olarak alinmistir. Bu nedenle sabit terim beklenen getiri
olarak da adlandirilabilmektedir.

i = 4 +O0Z 042y 1=12 @)

cit “ct

Yapisal soklarin katsayilari ( O¢jt ve Oijt ) soklarin getiriler iizerindeki
etkilerini gostermektedir. Bu soklarin varyanslar1 bire normalize edilmistir.
Dolayisiyla s6z konusu katsayilar soklarin standart sapmalar1 olarak da
degerlendirilebilir. Katsayilar oynakligin yiiksek oldugu donemlerde

8 Gelismekte olan iilke gruplari bazinda MSCI ve EMBI endeksleri igin veri mevcut olmakla birlikte, doviz
kurlari i¢in bu veri yazarlar tarafindan olusturulmustur. Bunun igin ilgili gruba ait gelismekte olan iilkelerin
doviz kuru serilerinin agirlikli ortalamast alinmistir (agirlik olarak standart sapmalarmimn tersi kullanilmustir).

® Analize dahil edilen seriler bazi gelismekte olan iilkeler igin mevcut degildir. Bu nedenle her iig piyasa igin
kullanilan tilke kapsami degismektedir. Analizlerde kullanilan iilkeler Tablo 1, 2 ve 3’te listelenmektedir.
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degisebilmektedir. Markov rejim gecisi metodu ile belirlenen katsayilardaki
degisim Denklem 2 ve 3’te ifade edilmektedir:

Ocit = Gci(l_sct) +O—:isct i :112 (2)
oy =0,(1-S;)+o'S; i=12 @)

Burada, Sk =(0,1),k=12,c ile gosterilen durum degiskeni normal
donemlerde sifir, tlirbiilans donemlerinde bir degerini almaktadir. Yildiz ile
isaretlenen katsayilar yiliksek oynaklik rejimindeki katsayilart temsil
etmektedir. Modelde ayrica ortak sokun bulundugu rejime baglh olarak
beklenen getirinin de zaman i¢inde degismesine olanak taninmustir. Ornegin,
beklenen getiriler oynakligin diizeyine bagl olarak risk priminde meydana
gelen degisimlerden etkilenebilmektedir.

My = 1, (1=S )+ 1S 1=12 4)

Herhangi iki varlik arasindaki etkilesimin zaman igindeki degisimini
incelemek igin ortak sokun ( Ocjt ) katsayist kullanilmaktadir. Finansal kriz

donemlerinde iki varlik arasindaki es zamanli hareketteki artisin standart
kanallarla aktarilan daha biiyiik ortak soktan kaynaklandigini varsayalim. Bu

durumda gerek oc; gerek ocot kriz donemlerinde daha biiyiikk deger
alacaktir. Ancak her ikisi de ortak sokun biiyiikliigline paralel olarak artacak
ve s6z konusu katsayilarin oran1 O¢1/ 0o krizin baglangicindan once ve
sonra farklilk gostermeyecektir. Ote yandan de§isim bulasiciliginda
goriildiigli gibi kriz donemlerinde ortak soklarin iki iilkeye aktariminda
yapisal bir degisim oldugunu varsayalim. Bu durumda katsayilarin orani
0¢1/ 0co kriz donemlerinde normal donemlere gore farklilik gosterecektir.
Bu farklilik, baska bir deyisle degisim bulasiciligi, asagida belirtilen bos ve
alternatif hipotezler kullanilarak test edilmektedir:

oy _ Ou O, Oy (5)
Hy : =—==—%veH, : &#—*%
Oc2 Oc2 O O¢2

Ozetle bu caligmada, birini Tiirkiye’nin olusturdugu iki farkli gelismekte
olan {ilkenin benzer getirilerini etkileyen ortak soklarin aktarimindaki
farklilagsma test edilmektedir.

2. Tahmin Sonuglari

Bulagicilik analizleri ig¢in genel kabul goren uygulamada, kriz donemleri
finansal getirilerin oynakligimin  yliksek oldugu donemler olarak
tanimlanmaktadir. Bu calismada, ilgili yazindaki bir¢ok caligmadan farkli
olarak, kriz dénemleri model tarafindan igsel olarak belirlenmektedir. Bu
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kurguya gore yiiksek oynaklik rejimine gegis olasiliginin yiiksek oldugu
dénemler kriz dénemleri olarak tespit edilmektedir.® Sermaye, doviz ve
EMBI piyasalarinda Markov rejim ge¢is modeli tarafindan ortak sok i¢in
belirlenen yiiksek oynaklik donemleri Grafik 2’de goriilmektedir. Model
tarafindan belirlenen kriz donemleri son donemde yasanan krizler ile
ortismektedir. Tium iilkeler ve piyasalar i¢in Eylil 2008’de Lehman
Brothers’in iflas1 sonrasinda ortak soklarin yiiksek oynaklik rejiminde
bulunduklar1 siireler uzamaktadir. Ozellikle gelismekte olan Avrupa’nin
doviz piyasalarinda model tarafindan uzun siireli iki kriz donemi
yakalanmaktadir. Bu iki donem ABD kaynakli kiiresel kriz ve Avrupa borg
krizi donemleri ile oOrtiismektedir. Gelismekte olan Asya ve Latin
Amerika’da ise kriz donemleri Avrupa’ya gore ¢ok daha kisa siirmektedir.
Bu durum Avrupa’daki iilkelerin i¢inde bulunduklar1 bor¢ sorunlarinin da
etkisiyle diger iilkelere gore daha uzun siire kriz doneminin etkisi altinda
kaldiklarin1 ~ gostermektedir. Asya ve Latin  Amerika’da  doviz
piyasalarindaki krizlerin kisa siirmesinin bir nedeni de bu iilkelerin para
birimlerinin ¢ok sik miidahale ile karsilasmasidir. Doviz miidahaleleri bu
ilkelerin doviz piyasalarinin  digsal soklardan etkilenme siirelerini
kisaltmaktadir. EMBI piyasalarindaki yiliksek oynaklik donemleri ise diger
piyasalara gore genellikle kisa siirelidir.

Hisse senedi, doviz ve EMBI piyasalarina iliskin elde ettigimiz tahmin
sonuglart sirastyla Tablo 1, 2 ve 3’te 6zetlenmektedir. ** Tablolarda “1”
altsimgesi ile gosterilen katsayilar Tiirkiye’ye, “2” altsimgesi ile gosterilen
katsayilar ise tablonun satir baglarinda belirtilen diger gelismekte olan
ilkeye veya lilke grubuna aittir. Beklenen getirilerin katsayilar1 diisiik
oynakliga sahip normal donem i¢in p ile gosterilmekte ve tahmin degerleri
tablonun ikinci ve tgilincii siitunlarinda sunulmaktadir. Yiiksek oynakliga
sahip kriz donemleri i¢in ise katsayilar p* ile ifade edilmekte ve tablonun
dordiincii ve besinci siitunlarinda raporlanmaktadir.

© Kriz doénemlerinin igsel olarak belirlenmesinin avantajlarndan biri, digsal olarak belirlendiginde
karsilagilacak olan yanlilik sorununun azalmasidir. Krizlerin baslangi¢ ve bitis tarihleri konusunda her zaman
goriis birligi mevcut olmamakta, ilgili yazinda bu tarihler genellikle yazarlarin ihtiyari kararlarina
birakilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda, kriz dénemlerinin i¢sel olarak tahmin edilmesinin bir diger avantaji
da katsayilarin belirlenmesini kolaylastirmasidir. Calismada kullanilan degisen oynakliga dayali belirleme
yonteminde oynakligin anlamli bir sekilde degistigi iki rejime ihtiya¢ bulunmaktadir. Markov rejim gecis
modeli oynakliktaki degisim donemlerini optimal olarak tahmin ederek bu rejimleri belirlememizi
saglamaktadir.

" Yer kisiti nedeniyle bazi tamisal testlere burada yer verilememistir. Tamisal test sonuglari yazarlardan temin
edilebilir.
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Grafik 2. Kriz Olasihiklar: (Yiiksek Oynaklik Donemi i¢in Rejim Gegis Olasiliklary)
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Tablo 1°de verilen sonuglara gore, tiim iilkelerin hisse senedi piyasalari
normal donemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli getirilere sahiptir.
Ote yandan, tiirbiilans dénemlerinde tiim getiriler negatife dénmektedir.*?
Tablonun onuncu siitununda getirilerin  kriz donemlerinde farklilasip
farklilagmadigina dair olabilirlik orani testleri (LR-M) yer almaktadir.
Ulkelerin bircogu igin getirilerin rejimler arasinda farklilastigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar Flavin ve digerleri (2008) calismasinda yer alan
Asya hisse senedi piyasalarina ait bulgular ile paralellik gostermektedir.

'2 Kriz dénemlerindeki getiriler oynakligin yiiksek olmasinin da etkisiyle her iilke igin anlamli degildir.
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Tablo 1. Hisse Senedi Piyasas1 Tahminleri ve Bulasiciik Testleri

Ulkeler I’N Uy Ui u; Ocq Oc o¢yq og; LR-M LR-SC

GO Avrupa 050%% 053%* 125 <170  270%%% 295k 771%%  gE7Re, 453k 0.08
(0.24) (0.15) (1.07) (1.05) (0.14) (0.26) (0.86) (0.79)

Macaristan 050%%  0.63%*%*  -1.16  -2.04%% 2574k 330%k  725Rkx 10 I1R*  5O7x* 0.10
(0.26) (0.20) 0.77) (0.95) (0.24) (0.22) (0.82) (0.93)

Polonya 0.62%%  054%*  273%  -325% 200%kk  30%rk  BAZEKK  GEERRK G OQRRx 0.00
(0.25) (0.19) (157) (1.66) (0.67) (0.67) (1.39) (1.12)

Cek Cum 0.61%*F  0.69%**  279%%  213%%  241%%%  242%%%  GOBR*  B3GRRX  6.35H* 0.00
(0.25) (0.15) (1.19) (1.06) (0.60) (0.59) (1.06) (0.96)

Rusya 0.60%*  0.69%** -472%%  -426% 233%%% 3196k 1011%%%  13.02%%%  5.2%* 0.00
(0.24) (0.18) (2.32) (2.61) (0.35) (0.26) (1.94) (2.48)

GO Asya 0.86%** 026%%  -2.35%%  -0.90% 2.50%%* 135%kx G EGRRR  320kx  742kkx 0.00
(0.31) (0.13) (1.16) (0.53) (0.58) (0.30) (1.24) (0.57)

Endonezya 0.64%*  0.8I%* -6A6%* 208  200%%* 286%r%  GEERFK  BITRRX  10.05%F* 0.03
(0.25) (0.17) (2.14) (1.96) (0.31) (0.19) (1.48) (1.48)

Filipinler 055%  0.39%* 552 202  328%  198% Q05 G209k 4.65% 0.00
(0.30) (0.16) (5.10) (3.09) (1.71) (1.05) (2.12) (1.75)

G. Kore 051%*  055**  280%  -1.86 262%%% 286%%%  BEGFK  QOQMRX  420%* 0.5
(0.25) (0.16) (1.71) (1.63) 0.32) (0.15) (1.56) (1.57)

Tayland LAT***  0.90%**  -0.83  -0.22 1.94*** 113%%k  4BIRRx D E3RAx  10.Q5%KK 0.00
(0.39) 0.27) (0.54) (0.33) (0.24) (0.36) (0.52) (0.36)

Cin 0.67*%  0.44**  -049  -0.40 1.83%** 288%xx 3 Q1R  GOZHRX  281% 0.00
(0.28) 0.17) (0.39) (0.41) (0.32) (0.21) (0.45) (0.42)

Hindistan 0.82%%* 0.66%** -100%*  -0.64 LB5¥*X 254%kx  AZIRAk  GOQRRR 7 gEARk 0.07
(0.30) 0.17) (0.51) (0.49) (0.35) (0.23) (0.54) (0.45)

Latin Amerika 037  046%** 350  -423 3AT* 310%%*  14530x 1578 105 0.80
(0.26) (0.18) (5.59) (6.01) (0.24) (0.15) (3.42) (3.76)

Arjantin 0.78%*% (.82%F*  373%%  288%*  235%  272%%  BEIFE  GghEAx 554k 0.05
(0.29) 0.27) (1.54) (1.25) (1.38) (1.33) (1.46) (1.57)

Brezilya 036  053%* 414 527 328%* 413%%%  1484%* 17664 116 0.00
(0.24) (0.21) (4.35) (4.96) (0.34) (0.54) (3.47) (4.05)

sili 1.34%*%%  0.86%*%* -076%%  -017 L72%%%  116%*  410%%%  276%%*  2.83* 0.00
(0.37) (0.18) (0.36) (0.14) (0.60) (0.50) (0.49) (0.11)

Kolombiya 0.84%%%  QQI¥** .3 7QRA* D BARK ] QERRK D OARKK  GATRRKX  GEQRRR 1D ]7RRX 0.00
(0.27) (0.15) (1.41) (1.22) (0.31) (0.57) (1.12) (0.95)

Peru 041  0.60%**  -476  -2.98 2.72%%* 303%** 14.00%** 1360*** 166 0.03
(0.26) 0.17) (4.64) (4.42) (0.33) (0.36) (3.68) (3.30)

Giiney Afrika 0.73%%% QBQ***  O7*% 157 344rwk [ QgrRx B IEEAR  7T78RRK  GAQRRE 0.19
(0.26) (0.16) (1.36) (1.18) (0.90) (0.57) (1.09) (0.99)

«“1”

Not: Her satirda ortak bir soktan etkilenen iki iilke bulunmaktadir. altsimgesi ile gosterilen katsayilar
Tiirkiye’deki, “2” altsimgesi ile gosterilen katsayilar ise birinci siitunda gosterilen diger iilkedeki benzer
piyasaya aittir. Standart sapmalar katsay1 tahminlerinin altinda, parantez iginde yer almaktadir. Olabilirlik orani
istatistikleri, LR-M beklenen getirilerin her iki rejimde de esit oldugu hipotezini, LR-SC ise degisim
bulasiciligi olmadigi hipotezini test etmekte kullanilmaktadir. Bos hipotez altinda LR-M %2(2) dagilimina, LR-
SC ise ¥2(1) dagilimina sahiptir. * %10, *¥* %5, *** %] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2°de doviz piyasalarina iligkin tahmin sonuglart diigiikk oynaklik
rejiminde doviz getirilerinin negatif ve genellikle istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gdstermektedir. Bir bagka deyisle, bu rejimde para birimleri ABD
dolar1 karsisinda degerlenme egilimindedir. Ote yandan, yiiksek oynaklik
rejimine iliskin katsayr tahminlerinin birgogu istatistiksel olarak anlamli
olmamakla birlikte, katsayilarin pozitif olmasi para birimlerinin bu dénemde
deger yitirdigine isaret etmektedir. Olabilirlik orani testlerine gore getirilerin
iki rejim arasinda esit oldugu hipotezi birgok iilke i¢in reddedilmektedir. Bu
sonuclar gelismekte olan iilkelerin yakin donemde yasanan krizler sirasinda
sermaye ¢ikiglari ile kars1 karstya kaldigini destekler niteliktedir.
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Tablo 2. Doviz Piyasasi Tahminleri ve Bulasicihk Testleri

Ulkeler M1 75 Hi 75 Ocq [ O¢q [ LR-M LR-SC

GO Avrupa 0.21%%  -014%%  0.37* 026  0.79%%%  105%k% ] A4gExk  Dogxkx g 35wk 1.00
(0.08) (0.05) (0.19) (0.22) (0.09) (0.04) (0.19) (0.16)

Bulgaristan 0.43%%  L022%kx  QEGEKR  (Q5REX  (INKR 1 02FF%  0,62%FF [ 5QRRF 2] 5QR*x 1.07
(0.11) (0.07) (0.41) (0.36) (0.11) (0.04) (0.16) (0.26)

Macaristan 0.22%%  -0.15* 0.34 027  0.86%%* 163%%* 5I*x* 2 ]Qmex  737wkx 1.39
(0.09) (0.09) (0.26) (0.42) (0.10) (0.07) (0.18) (0.17)

Polonya -0.13 0.23*% 056  1.05%* 0.85 154 212%%%  33erx  712%k* 0.00
(0.11) (0.10) (0.34) (0.54) (0.59) (1.16) (0.40) (0.26)

Romanya -0.24* -0.07 0.01 0.02 0.46* 050  113%%* 376w 1.02 0.01
(0.14) (0.07) (0.08) (0.09) (0.28) (0.38) (0.15) (0.74)

Cek Cum 0.35%%%  .041%* 0,25 0.25 0.46%%  0.71%%% L A4wxx 71wk 1] 4G%r* 0.00
(0.10) (0.10) (0.18) (0.21) (0.21) (0.19) (0.16) (0.16)

GO Asya 0.50%F%  L0.43%F%  14g%% 021 0.69%%*%  050F  120%k 100  9.16%* 0.00
(0.13) (0.04) (0.37) (0.15) (0.05) (0.04) (0.16) (0.05)

Endonezya 0.47%%%  -0.02 0.46**  -0.13 0.44% 0.32%  1.35%%  (9Q%r* 256 0.00
(0.17) (0.03) (0.22) (0.10) (0.26) (0.18) (0.20) (0.13)

Giiney Kore -0.38%%%  .0.38*** (.04 -0.01 027  056%*  166%** 056%%*  915%** 1.83
(0.10) (0.15) (0.10) (0.03) (0.18) (0.07) (0.11) (0.07)

Tayland S0.35%%%  L0.20%%%  Q56*F  0.30%F%  1.2g%%k  020%%  200%%*  0.20%%%  16.42%%% 1.07
(0.10) (0.05) 0.27) (0.09) (0.08) (0.03) (0.15) (0.03)

Latin Amerika 010  -0.08**  1.90 111 L105%%*  0E3%*x  43g%kk D g 251 0.03
(0.07) (0.03) (1.31) (0.84) (0.16) (0.11) (1.13) (0.67)

Brezilya 0.45%  -020%%%  181%%  1.69%  1I5%% 1 16%%%  3EgRex  35grRk 701wk 0.00
(0.09) (0.08) (0.92) (1.03) (0.09) 0.12) (0.78) (0.68)

sili 0.37%F% 003 122k .0.38%%  102%%%  0.60%F%  0.98%%%  1.90%x  17.49%% 0.00
(0.10) (0.06) (0.48) (0.19) (0.06) (0.10) (0.01) 0.11)

Meksika 0.10%%%  .0.02%%  058*%  0.75%%  0.84%%*  08l***  99%**  (,95%x* 217 3.32%
(0.03) (0.01) (0.32) (0.36) (0.06) (0.04) (0.01) (0.11)

Kolombiya -0.22%%  Q1QFEx QL1FFE  0.04%%%  (4B5F* Q6% 1,00%%*  255%%  470%* 0.29
(0.11) (0.05) (0.04) (0.01) (0.06) (0.04) (0.00) (0.47)

Peru 0.44%%x L010%%%  0.68%  0.04%%  115%%*  006%%  0.95%Fk  220%%%  gApEE 2.36
(0.10) (0.02) (0.37) (0.02) 0.17) (0.02) (0.02) (0.30)

Giiney Afrika -0.09 -0.12 1.03 0.80  LB5L***  124%kx  426%xx 3 APwx 266 0.03
(0.08) (0.11) (0.68) (0.63) (0.07) (0.11) (0.55) (0.56)

«“1”

Not: Her satirda ortak bir soktan etkilenen iki iilke bulunmaktadir. altsimgesi ile gosterilen katsayilar
Tirkiye’deki, “2” altsimgesi ile gosterilen katsayilar ise birinci siitunda gosterilen diger iilkedeki benzer
piyasaya aittir. Standart sapmalar katsay1 tahminlerinin altinda, parantez i¢inde yer almaktadir. Olabilirlik orani
istatistikleri, LR-M beklenen getirilerin her iki rejimde de esit oldugu hipotezini, LR-SC ise degisim bulasicilig
olmadig1 hipotezini test etmekte kullanilmaktadir. Bos hipotez altinda LR-M y2(2) dagilimina, LR-SC ise ¥2(1)
dagilimina sahiptir. * %10, ** %5, *** %] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

EMBI piyasasi i¢in tahmin sonuglart Tablo 3’te verilmektedir. Diisiik
oynaklik rejimindeki beklenen deger, genellikle negatif olarak gerceklesmis
ve c¢ogu iilke i¢in anlamli bulunmustur. Bu durum diisiik oynaklik
doneminde risk algilamalarindaki iyilesmeye isaret etmektedir. Beklenen
degerler kriz donemlerinde ciddi artis gostermekte, ancak diger piyasalara
iliskin tahminlerde oldugu gibi ¢ogu iilke icin anlamsiz hale gelmektedir.
EMBI degerleri gelismekte olan iilkelerin yurt disinda ihrag ettikleri
bonolarin getirilerinin karsilagtirabilir vadedeki ABD tahvil getirilerinin
iizerinde kalan kisimdir. Bu nedenle sonuglar kriz donemlerinde gelismekte
olan {ilkelerin bono piyasalarindan sermaye ¢ikisi olduguna isaret etmektedir.
Beklenen degerlerin esitligi varsayimu iki iilke disinda diger tiim iilkeler igin
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reddedilmekte baska bir deyisle getiriler normal donemlerde ve kriz
donemlerinde farklilik gostermektedir.

Degisim bulasiciligi analizinde ise ortak soklarin aktariminin rejimler
arasinda degisip degismedigi incelenmektedir. Iki iilke icin ayn1 piyasanin
getirileri bir arada modellenmekte ve ortak soklar “kiiresel piyasa soku”
olarak adlandirilmaktadir. Bu sok herhangi bir piyasay: ilgilendiren kiiresel
olaylarin etkisini ve gelismekte olan iilkelere iliskin risk algilamalarindaki
degisimi icermektedir. Tablolarin 6-9 arasi siitunlarinda ortak soklarin
katsay1 tahminleri yer almaktadir. Katsayilar, normal dénemlerde (o) kriz
donemlerinde ise (o) olarak adlandirilmaktadir. On birinci siitunda ise
degisim bulasicilig1 i¢in olabilirlik oram test istatistikleri raporlanmaktadir
(LR-SC). Ortak soklarin katsayilar1 6rneklemimizde yer alan tilkeler ve tilke
gruplart i¢in oldukg¢a anlamlidir ve yliksek oynaklik donemlerinde belirgin
artis gostermektedir. Ortak soklarin katsayilarindaki degisimin finansal
bulasiciliga isaret edip etmedigini anlamak icin degisim bulasicilig
testlerine yer verilmistir. Degisim bulagiciligr testleri, tim piyasalar ve
iilkeler i¢in kriz donemlerinde ortak soklarin finansal piyasalara aktariminda
anlamli bir degisim olmadigini gostermektedir. Sonuglar son donemde
yasanan krizler sirasinda Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkelerde ortak
soklarin aktarim mekanizmalarinin degismedigine, bir baska deyisle degisim
bulasiciligi gozlenmedigine isaret etmektedir.

5. Sonu¢

Bu c¢alismada, ortak soklarin gelismekte olan {ilke piyasalari {izerindeki
etkilerinin normal ve kriz donemlerinde farklilasip farklilasmadig:
incelenmistir. Kriz donemlerinde digsal soklardan kaynaklanan kirilganlig:
hafifletmek amaciyla alman oOnlemlerin dogru ve etkili olabilmesi i¢in
aktarim kanallarimin iyi anlagilmasi 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’nin de
dahil oldugu bir¢ok gelismekte olan iilkeyi kapsayan bu analizlerden elde
edilen tahmin sonugclari, ortak soklarin aktarim mekanizmalarinin son
donemde yasanan krizlerde degismedigini ortaya koymaktadir. Baska bir
ifade ile, ortak soklardan etkilenme derecesi goz oniinde bulunduruldugunda
Tirkiye’nin diger gelismekte olan iilkeler arasindaki konumu kriz
donemlerinde farklilasmamistir. Buna ek olarak, calismada elde edilen
sonuclar, kriz donemlerinde gelismekte olan {ilkelerden ciddi sermaye
cikislar1 yasandigina isaret etmektedir. Ayrica gelismekte olan Avrupa
iilkelerinde kriz donemlerinin diger gelismekte olan {ilkelere gore daha uzun
siireli oldugu goriilmektedir. Avrupa iilkelerinin kars1 karsiya oldugu borg
sorunlart bu bolgedeki gelismekte olan iilkelerde krizin goéreli olarak daha
uzun siirmesinde etkili olmustur.
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Tablo 3. EMBI Piyasas1 Tahminleri ve Bulagicilik Testleri

Ulkeler Hq H2 M1 75 Oc1 Oc2 o1 Oc2 LR-M LR-SC
GO Avrupa -0.52%%  -0.66%**  450% 502%%  A4Q8%** 5OINMk  1450%*  1357xRk 12 ]17xk* 0.14
(0.27) (0.26) (61) (249  (0.29) (0.23) (2.26) (1.99)

Bulgaristan SL24RRR 1R 1AQ%  14B*  260%FK  2.20%%k  BIQRRR T Q7ANK ]2 ]%kw 0.00
(0.32) (0.31) 085 (082  (0.89) (©0.73) (0.83) (0.86)

Polonya C0.71%% 2046 A81% 266 AL4%K  ZEERRR 1420%%%  10.44%%%  430%% 0.37
(0.24) (0.14) (94 @257  (0.39) (0.55) @3.17) (@54)

Rusya 0.49%  -0.85%*  3.98% 586X ALINNR  4.6Q%%  14.24%k%  [4.95%xx 75 xex 0.00
(0.28) (0.29) (248) (295  (047) (052) (2.41) (238)

GO Asya C0.77%%  052%% 128 1.33  2.80%%*  32%%%  QEgRkx  [QBANRE  408%* 0.01
(0.34) (0.22) 095 (099  (0.37) (0.32) (0.98) (1.10)

Filipinler -118%%%  .058%*  0.63 033  256%* 338%kx  G526x  gEINRX 5 ggeek 0.00
(0.38) (0.29) ©081) (089  (0.42) (0.34) (0.61) (0.70)

Cin -0.54 0.15 046 025 0.21 0.64  2.41%%  7.41%%* 0.03 0.00
(1.94) (0.32) (339)  (723)  (216) (11.98) (0.61) (1.1)

Malezya -0.80%*% 2029 219% 118  238%%k  237%kk  BOGRAx 1 gkkk 7 4xkw 0.42
(©0.27) (0.19) (L22)  (136)  (0.49) (051) (1.20) (1.36)

Latin Amerika 0847 0747 396%  235*  408%%% 2020 1151vNr 7810k 888 0.19
(0.29) (0.21) L6 (122  (0.36) (0.23) (158) (117)

Brezilya 20.79%%  0.96%** 312 335  ABTR 441%%%  1205%kx  ]034%F%  631%* 0.50
(0.31) (0.33) (228)  (230)  (051) (0.46) (@37 (187)

sili -0.85%%%  .0.36% 405  2.61%  249%%  1E7*F%  1219%%%  7.80%%*%  6.60% 0.00
(0.27) (0.21) (2.24) (1.88) (0.85) (0.65) (1.79) (1.40)

Kolombiya SLOORK*  _1.0BRK* 346%%  3.25%%  3Q2kkx 4 23%kk ] 70%%%  1148%k%  g7gxwx 0.41
(0.29) (0.33) (1.55) (1.52) (0.35) (0.38) (1.26) (1.39)

Meksika -0.90%%%  .0.69%%*  333%*% 230  3.60%% 378 L1119 1226%%  7.64%%* 0.01
(0.27) (0.26) (1.60) (1.56) (0.42) (0.43) (1.32) (1.50)

Peru SL04%FF 107FF% 168% 168 BALRRX  393%Fk Q2% 10.38%F*F  BYRRF 0.00
(027 (0.35) ©098)  (111)  (059) (0.62) (0.91) (0.98)

Giiney Afrika -0.97%%%  L050%%  1.88%  156** 331%x  210%%*  10.18%**  6.49%r* 1.02 0.00
(0.32) (0.22) (L04) (075  (0.81) (0.54) (L.10) (0.79)

«“1”

Not: Her satirda ortak bir soktan etkilenen iki {ilke bulunmaktadir. altsimgesi ile gosterilen katsayilar
Tirkiye’deki, “2” altsimgesi ile gosterilen katsayilar ise birinci siitunda gosterilen diger iilkedeki benzer
piyasaya aittir. Standart sapmalar katsay1 tahminlerinin altinda, parantez iginde yer almaktadir. Olabilirlik orani
istatistikleri, LR-M beklenen getirilerin her iki rejimde de esit oldugu hipotezini, LR-SC ise degisim bulagicilig
olmadig1 hipotezini test etmekte kullanilmaktadir. Bos hipotez altinda LR-M y2(2) dagilimina, LR-SC ise ¥2(1)
dagilimina sahiptir. * %10, ** %5, *** %] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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