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Ozet

Bu ¢aligmanin amaci kiiresel krizin ardindan neoliberal ekonomik yaklagimlara kars1 olusan kuskunun
finansal liberalizasyon politikalar1 baglaminda degerlendirilmesidir. Bireysel yatirimcilar agisindan
spekiilatif ekonomi olusturarak sermaye hareketlerine neden olur. Bu sermaye hareketleri spekiilatif
kazanglar yaratmaktadir. Bununla birlikte makroekonomik dengeler agisindan degerlendirildigi zaman
bu sermaye hareketleri istihdam orami ve sermaye béliisiimii basta olmak tizere temel makroekonomik
degiskenleri olumsuz etkilemektedir. Soklarin bir piyasadan bagka bir piyasaya bulagma etkisi, finansal
liberalizasyonla birlikte, finansal krizlerin (soklarin) bulasma (Spillover-contagion) etkilerinin test
edilmesi galismanin ana konusunu olusturmaktadir. Bu baglamda caligmanin ilk boliimiinde finansal
liberalizasyon politikalar1 teorik olarak incelenmigtir. Caligmanin ikinci boliimde cesitli {ilkelerin
finansal liberalizasyon deneyimleri degerlendirilerek finansal liberalizasyon ve finansal kriz iligkisi
incelenmis ve finansal anlamda liberalizasyon politikalarin1 hayata geciren ilkelerde finansal kriz
egilimlerinin artig1 tespit edilmistir. Calismanin {igiincli boliimiinde finansal liberalizasyon stireci
Tiirkiye 6rneginde ampirik olarak ele alinmig ve Tiirkiye ekonomisinin digsal finansal soklardan negatif
etkilendigi bulgulanmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgulara gore saglikli bir kiiresel ve ulusal
finansal yap1 i¢in gerekli politika 6nermelerinde bulunulmustur.
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Abstract

The purpose of this study is evaluating the global neoliberal economic approach towards the crisis
which followed the financial liberalization policies in the context of suspicion. Neo-liberal economic
policies creates opportunities for individiual investors and creates capital flows through creating the
speculation economics. Beside this when it is evaluated with macroeconomic balances this capital flows
have negative impacts on macroeconomic variables, mainly on employment rate and capital allocation.
Analyzing Shocks spillovers or shocks contagion from one market to another market is the main subject
of this study. In this context in the first part of the study we theoriticaly examined financial
liberalization policies. The second part of the study assesed in the context of financial liberalization
experience of various countries and the relation between financial liberalization process and financial
crisis has been examined and we concluded from the part that the more liberalization process is the
more open to crisis. In the third part of the study we examined the Turkey case emprically and we
interfere from the analysis that The Turkey Economy has been impacted negatively by external shocks
during the liberalization process. In the final part, with respect to the findings of global and national
financial structures we stressed on the policy proposal fort he local and global economics.
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1- Finansal Liberalizasyon Kavrami

Bretton-Woods sisteminin gecerli oldugu 1970°li yillarin sonlarina kadar gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarinin ortak noktasi finansal
piyasalara miidahale olmustur. Bu miidahaleler; mevduat ve kredi faiz oranlarinin
sinirlanmasi, bankalarin yiiksek karsilik oranlari, selektif kredi politikalarinin uygulanmasi ve
sermaye hareketlerine kisitlar getirilmesi seklinde gergeklestirilmistir (Kar ve Agir, 2005:51).
Bretton-Woods sisteminin yikilmasindan sonra uygulanmis olan miidahaleci makro ekonomik
politikalarin olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in 6nerilen serbestlik yanlisi politikalar IMF ve
Diinya Bankas1 onderliginde pek ¢ok iilke tarafindan uygulama alani bulmustur. Modern
anlamda sermaye hareketlerinin serbest dolasimina imkan verecek finansal liberalizasyon
politikalar1 da bu donemde sistematize edilmeye baslanmistir.
Finansal liberalizasyon kavrami 1970’lerin basinda Bretton-Woods sisteminin yikilmasi ve
devletin ekonomiye miidahalesine bir tepki olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
onderliginde ortaya ¢ikti. McKinnon ve Shaw finansal kesimdeki liberallesmenin ekonomik
biliylimeyi artirict etkilerinin olacagini iddia ettiler (Kayacan, 2004:35).
Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis {tlkelerin uluslararas1 finansal
faaliyetlerini kendi tilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik ve finans sistemi tizerindeki denetim ve
kisitlamalar1 kaldirdigr yada onemli bir o6lclide azalttigi deregiilasyon uygulamalariin bir
sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma stireci
olarak ifade edilmektedir (Durusoy, 2004: 1). Bu baglamda finansal liberalizasyonu kisaca
finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi ve ekonominin uluslar arast sermaye
akimlarina agilmasi siireci olarak tanimlayabiliriz (Kar ve Tas, 2003:164). Bununla beraber
daha genis bir tanim yapmak gerekirse finansal liberalizasyon (Kar ve Tas, 2003:180) ;

e Kiredi kontrollerinin kaldirilmasi,

e Faiz oranlarin serbest piyasada belirlenmesi,

e Bankacilik ve genis anlamda finansal sektore giris serbestligi,

e Banka 6zerkligi,

e Bankalarin 6zel miilkiyeti,

e Uluslararas1 sermaye hareketlerinin liberalizasyonu,

seklinde tanimlanabilir. Sonug¢ olarak finansal liberalizasyon yaklagiminin temel

ozellikleri sOyle siralanabilir (Kar ve Tag, 2003:164):
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e Mevduat faiz ve kredi tavanlari ile Oncelikli sektdrlere kredi verilmesi
uygulamasinin yiiriirliikten kaldirilmasi,
e Yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen uygulamalarin
kaldirilmasi,
e Doviz 6demelerinin yapilmasimi kisitlayan uygulamalara son verilmesi,
e Yurtici finansal piyasalarin rekabete acik hale getirilmesi.
Literatiirde farkli finansal liberalizasyon tanimlamalarina rastlamak da miimkiindiir. Ornegin
Kaminsky ve Schmukler (2003)’e gore finansal liberalizasyon;
e Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi,
e Hisse senedi piyasasi diginda yerli finansal piyasalarin serbestlesmesi,
e Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
seklinde {li¢ boyutlu olarak tanimlanmaktadir. Bu yazarlara gore kismi finansal
serbestlik bu {i¢ boyuttan en az ikisinde kismi serbestlesme durumu olarak, tam serbestlik ise

en az iki boyutta tam, {li¢iincii boyutta ise kismi serbestlesme durumu olarak tanimlanmistir

(Caner, 2007: 6).

1.1 Finansal Liberalizasyonla ilgili Temel Teorik Yaklasim: McKinnon-Shaw

Hipotezi

Bretton-Woods sisteminin uygulandigi 1945-1971 donemi diinya ekonomisinin yeniden insa
donemidir. Bu donemde IMF sermaye kontrollerini para krizlerinden korunmak i¢in kabul
etmis ve bdylece hiikiimetlerin aktivist makro politikalar uygulayabilmeleri kolaylagsmistir
(Yay, 2003:17). Daha sonra yasanan petrol krizleri ve fordist birikim siirecinin tikanmasi bu
donemde yasanan biiylimenin son bulmasina neden olmustur. Bununla beraber batil1 iilkelerin
biiyiimelerini hizlandirmak i¢in agik biitce ve genisleyici para politikast uygulamalari
devletlerin bor¢lanma ihtiyacini biiyiitmiistiir. Bu donemde devlet tahvil ihracinin artmasi
tahvil piyasalarinin derinlesmesine yol agmistir. Donemin enflasyonist yapisina uygun olarak
negatif reel faizle bor¢ verenlerin bu durumu tersine cevirmek istemeleri de bir bagka
gercekliktir. Bir yanda devletlerin biitce aciklar1 dolayisiyla gittikce artan finansman
ithtiyaglari, bir yandan sosyolojik ve ekonomik nedenlerle tasarruf sahiplerinin degisen tutumu
yeniden yapilanmaya calisan sirketlerin davranisi ile birlesince uluslararasi finans piyasalari
giiclenmeye basladi, tlirev piyasalardaki gelisme de inanilmaz boyutlara ulasti (Sarfati,

2003:39). Biitiin bu geligsmeler finans piyasalarinin liberallesmesini glindeme getirdi.

1327



Yapilan pek cok arastirmaya ragmen gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde
finansal liberalizasyonun yontemi, etkileri ve sonuclar {izerinde iktisat¢ilar tarafindan genel
olarak kabul gormiis bir teori bulunmamaktadir. Buda finansal liberalizasyona iliskin
gorlislerin  ¢esitlenmesine yol agmistir. Buna ragmen 6zellikle 1980°1i yillarda yasanan
gelismeler dogrultusunda pek c¢ok iilke finansal liberalizasyon politikalarin1 hayata
gecirmislerdir. Finansal liberalizasyon teorisi Neo-klasik yaklasim olarak bilinen McKinnon-
Shaw yaklagimiyla baglamstir.

Teorik temellerini Stanford Okulu’nun taninmis iktisat¢ilarindan McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)’un ¢alismalarindan alan “finansal serbestlesme kurami” Neo-klasik finans teorisinin
gelismekte olan iilkelere uyarlanmis versiyonudur (Williamson ve Mahar,1998:8). Finansal
baski ekoliiniin temsilcileri olan McKinnon-Shaw ve takipgilerine gore hiikiimetlerin finans
piyasalar1 lizerinde uyguladiklar1 finansal baski politikalar1 ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkilemektedir. Finansal baski (financial repression) ise piyasa denge faiz orani altinda
bir tavan belirlenerek reel faizlerin yiikselmesinin Onlenmesi olarak adlandirilmaktadir
(Atamtiirk, 2003:43).

Ote yandan finansal baski goriisleri McKinnon-Shaw hipotezi olarak bilinmesine ragmen
McKinnon ile Shaw arasinda en azindan vurgulanan konular agisindan bazi farkliliklar vardir.
Ornegin McKinnon oto-finansman kaynaklariyla finanse edilen yatirimlar ile faiz oranlari
arasinda yogunlasirken Shaw dis mali kaynaklar ile mali derinlesme arasindaki iliskinin
onemine deginmistir. Fakat nihayetinde her iki gorlis de birbirini tamamlar niteliktedir
(Soydemir, 1998:9).

McKinnon soruna 6nce parcalanmis ekonomi ¢ergevesinden bakmaktadir. McKinnon’a gore
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin baslangic asamasinda para ve sermaye
piyasalarinin bdliinmiis olmasi nedeniyle para ve fiziki sermaye birbirinin ikamesi degil
tamamlayicisidir. McKinnon finansal baski altinda para otoritesi tarafindan belirlenmis
negatif veya diisiik reel faiz oranlarinin tasarruf miktarini azaltarak ve kaynaklarin etkin
dagilimin1 engelleyerek finansal piyasalarin boliinmesine ve bankacilik sisteminin finansal
aracilik roliiniin olumsuz etkilenmesine neden oldugunu ileri siirmektedir (Dogan ve Isik,
2007:38). Bu durumda organize finans piyasalarinin mevcut olmadig1 goz oniine alindiginda
yatirimeilar ve tasarruf sahipleri arasinda bir ayrim olmaksizin biitiin ekonomik birimler oto-
finansman yoluyla ayakta kalabilmektedir (Venet, 2003:61). McKinnon’a gore finansal
baskinin sonuglari su sekilde dzetlenebilir (Soydemir, 1998:9):
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e Bankacilik sistemi kanaliyla 6diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla da
potansiyel yatirimcilarin sadece kendi mali kaynaklarina dayanmalarina yol
acar.

e Baski altindaki banka kredileri tizerindeki faizler tercih edilen yatirimciyla
tercih edilmeyen arasinda 6nemli Slgiide degisir.

e Faiz oranlarmin negatif olmasi gerek girisimcilerin gerekse hanehalkinin
oto-finansman kaynaklarin1 artirmalarini, biriktirmelerini engelleyerek,
yatirimlar i¢in likit varlik birikimini sinirlandirir.

e Firmalarin likit olmadigr ve enflasyonun belirsiz oldugu bir ortamda
bankacilik disinda mali derinlesmenin olmasi da imkansizdir.

Shaw’a gore ise finansal sektor finansal varliklar ve finansal hizmetler icin olusturulmus
karmasik piyasalardir (Shaw, 1973:3). Borcun aracilandirilmasi modelinde Shaw mevduatlara
uygulanan faiz oranlarindaki artisin islemcilerin mevduat talebini tesvik ederek bankacilik
sektoriinlin kredi kapasitesini arttirdigini gostermektedir. Bu dissal bir sekilde finanse edilen
yatirimlart uyarmaktadir (Venet, 2003:61). Ayrica yiiksek reel faizler yurt disgindaki fonlarin
iilkeye girmesine ve finansal derinligin artmasina neden olacaktir. Shaw o6zellikle finansal
derinligin artmasinda yurt dis1 fonlarin yurt i¢i fonlardan daha Onemli oldugunu
vurgulamaktadir (Atamtiirk, 2003:43). Finansal politika liberalize edildiginde ve finansal
fiyatlardaki sapmalar ortadan kaldirildiginda yada azaltildiginda likidite rezervleri yiikselir
(Shaw, 1973:7). Shaw’a gore finansal liberalizasyon ve ona bagl politikalar ayn1 zamanda
gelir dagiliminin esitlenmesine de neden olur (Shaw, 1973:11). Geri kalmis ekonomilerin reel
finansal biiylimelerini bastirmalart sosyal kayiplarla sonuglanmistir. Geri kalmis ekonomilerin
gelirleri tam liberalizasyonla yiikseltilebilir. Eger tasarruf¢ulara uygun getiri oranlar
onerilirse gelir/tasarruf rasyolart ylikselir. Eger faiz oranlari alternatif yatirnm secgenekleri
arasinda radikal bir bicimde kullanilirsa tasarruflarin tahsisi daha etkili olur. Eger sermayenin
emege ikamesi seyrelirse istihdam yiikselebilir. Eger miidahale ve baski stratejisi daha az
giiven bulursa gelir dagilimindaki adaletsizligin azalmasi miimkiin olur (Shaw, 1973:80).
Sonu¢ olarak baglangicta her ne kadar farkli argiimanlar ileri siirseler de McKinnon ve
Shaw’in yaklasimlar finansal baski politikalariin biiylimeyi olumsuz etkiledigi noktasinda
birbirlerini tamamlarlar. Finansal baski politikalarinin yatirnm ve tasarruf tizerindeki etkisi
Sekil 1’de goriinmektedir.

McKinnon-Shaw’in analizi finansal agidan baski altina alinan bir ekonomi ¢ergevesinde faiz

oranlarinin denge oraninin altinda belirlenmesinin (Venet, 2003:62) ;
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e Tasarruflar tiikketici lehine azalttigin1 (banka mevduatlarinin azalmast),

e Yatirimlar1 optimal diizeyinin altinda sabitledigini,

e Bankalar devlet tarafindan diisiik verimli projeleri (tarim {iiretimi vs)
finanse etmeye zorlandig1 Olclide gergeklesmis yatirimlarin kalitesini
diistirdiiglinii gostermektedir.

McKinnon-Shaw’a goére liberalizasyon yaklasiminin temeli, gelismekte olan {ilkelerde
yatirimlarin azlig1 sorunsalina degil, tasarruflarin yetersizligi anlayisina dayanmaktadir. Eger
sorun tasarruflarin azligi ise regete tasarruflari artirict ve cazip kilict politikalarin
olusturulmasidir. Reel anlamda pozitif veya piyasa giicleri tarafindan pozitif olarak
belirlenecek bir faiz oran1 ekonomideki atil fonlarin organize finansal sektdre (bankacilik
sistemine) kaymasina neden olacaktir. Bu ise yatirimlar i¢in gerekli fonlarin olugmasi
anlamina gelmektedir (Kar ve Tag, 2003:164).

McKinnon ve Shaw yaklagimina gore gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyon
stirecine girilmesiyle serbest birakilan faiz oranlar1 yiikselerek tasarruf yatirrm dengesini
saglayacak onemli bir degisken haline gelecek ve boylece finans kesimi ile piyasalara iliskin
tiim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligi tasiyacaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesine bagl
olarak tasarruflar artacak, buda yatirimlara doniistiiriilebilecek kaynaklar1 artirarak ekonomik
biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ote yandan tasarruflarin artmas: tiiketimi kisici etki yapacak ve
boylece enflasyonist baskilarda ortadan kalkacaktir. Yine faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha
once iletken olmayan yatirimlar artik karli olmaktan ¢ikacagi icin tasarruflar daha iiretken
alanlara yonelecek ve kaynak dagiliminda etkinlik saglanacaktir. Finansal liberalizasyon mali
piyasalarda ara¢ cesitlenmesine yol agarak finansal derinlesmeyi artiracak buna bagli olarak
da finansal sistemin gelismesine katkida bulunacaktir (Tezer ve Colak, 1999:274).

McKinnon ve Shaw’in ¢aligmalar1 devlet miidahalelerine olan artan giivensizlikle karakterize
olmus degisen entelektiiel iklimin ve piyasanin kaynaklari optimum dagitacagma olan
yiikselen inancin habercisi olmuslardir. McKinnon ve Shaw yaklasimi finansal liberalizasyon
yada finansal piyasalarin diizenleyici engellerinden kurtulmasi bakimindan finansal sektor
analizi ve politika yapiminin ana teorik temelini olusturmustur (Sikorski, 1996:66).

Biitiin olumlu beklentilere karsin McKinnon-Shaw yaklagiminin uygulamasi ¢ok az istisna
disinda beklenen sonuclara ulasamanustir. Ozellikle, finansal serbestlesme ile yiikselen
faizler, tasarruf ve yatirnmlari uyarmada basarisiz olurken, dis tasarruflar1 (dis borglari)
beklenmedik 6l¢lide artirmistir. Benzer sekilde, finansal serbestlesme i¢ bor¢larda da 6nemli
artiglara yol agmustir. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglantis1 olan igletmeler

ucuz kredilere ulasabilirken, yliksek maliyetlerle yurti¢i piyasalardan kredi alan kiigiik
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isletmelerin borglar1 siirekli olarak yiikselmistir. 1980’lerin ortasinda yeni serbestlesen bu
finansal piyasalar ¢okerken, hiikiimetler kaginilmaz olarak finansal piyasalara miidahale

etmislerdir (Esen, 1998:25).

2- Finansal Liberalizasyon Finansal Kriz iliskisi

Ikinci diinya savasindan sonra diinya ticaretini serbestlestirecek, ¢ok yanli denklesmeye
olanak verecek ve savasta yikilan ekonomilerin onarimini kolaylastiracak bir uluslararasi
ticari ve mali sistemin kurulmasina siddetle gerek duyuluyordu. O yiizden iilkeler daha savas
sona ermeden yeni bir uluslararasi para sistemi yaratmak amaciyla 1944’te Amerika’da
Brettton-Woods (New Hampshire) kasabasinda toplandilar. Bretton-Woods toplantilarinda
IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve IBRD (Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi:Diinya
Bankasi1 )’nin kurulmasi kararlastirildi (Seyidoglu, 2003:529). Toplant1 sonucu kararlastirilan
ve Bretton-Woods sistemi olarak da adlandirilan bu sistem aslinda kiiresel diizeyde kurulmus
bir ticaret ve iiretim sistemiydi. IMF denetiminde sabit (ancak ayarlanabilir) doviz kurlar
sisteminin yiriirlikte oldugu bu donemde ilke olarak iilkelerin sermaye hesaplarin
korumalar tesvik ediliyor ve iilkeler arasindaki iktisadi baglanti dis ticaret kanallar1 tizerinden
tanimlaniyordu. Finansal piyasalarin ulusal diizeyde oOrgiitlendigi, sermaye hareketlerinin
kontrol altinda tutuldugu bu donem, hiikiimetlere istihdam artis1 ve gelir dagilimint miimkiin
kilan Keynesyen talep politikalarini siirdiirebilme olanagi taniyordu. Hiikiimetler kamu
harcamalari, kredi politikalar1 ve faiz hadlerini belirleyebiliyorlar ve bu yolla toplam talep ve
yatirim diizeyini etkileyerek iktisadi biiylimeyi siirdiirebiliyorlardi (Kose, 2006:153).

Bretton-Woods’tan sonra 6zellikle bati ekonomilerinde goriilen yaklasik 25 yillik biliyiime ve
refah donemi sermaye birikiminin yavaslamasi ve sermayenin azalan getirisi sonucu yerini
uluslararas1 anlamda ekonomik krize birakti. Bu donemde oncelikle Amerika 1971°de altin
konvertibilitesine son verdigini agikladi. Ardindan uluslararas1 ekonomik sistem petrol ve
bor¢ krizlerine maruz kaldi. Diinya ekonomisi 1973-1974 yillarinda OPEC f{iyeleri tarafindan
tek yanli olarak 6nemli dlgiide arttirilan ham petrol fiyatlar1 ve bu artisin kapitalist ekonomik
yapida uzun yillardir varolan diger olumsuz unsurlarla birlesmesi nedeniyle, ¢ok agir bir
resesyona siriiklenmistir. Ancak diinya iilkelerinin resesyondan etkilenme dereceleri
gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermistir. Gergektende ABD ve az sayida gelismis
iilke diger iilkelere oranla sahip olduklar1 esnek ekonomik yapilar1 araciligiyla krizin olumsuz
sonuglarini kisa siirede gegistirmisler; buna karsilik 6nemli boyutlarda petrole bagimli olan ve

genelde yliksek petrol fiyatlarina uyum gosteremeyecek diizeyde kati ekonomik yapilari
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bulunan gelisen lilkeler, ¢ok ciddi 6demeler dengesi agiklar1 ve dis bor¢ sorunlariyla karsi
karsiya kalmiglardir (Pala, 1996:95) .

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren baskin hale gelen piyasalarin serbestlesmesi ve
sermayenin siir tanimaksizin hareket kabiliyeti kazanmasi 1980’lerin sonunda yeni bir diinya
stratejisi olarak gelismekte olan tilkelere kiiresel iktisadi sisteme intibak i¢in bir recete olarak
sunulmustur. Neoklasik yaklasim cercevesinde gelismekte olan iilkelerin yetersiz yurtigi
tasarruflar1 bliylime ve gelisme i¢in kaynak sikintisi olusturacagini sdylemekte ve bu kisir
dongiiden dis tasarruflarla kurtulunabilecegi vurgulanmaktaydi. Bu yiizden dis tasarruflarin
cekilebilmesi i¢in finansal serbestlik her iilkenin yapmasi gereken bir uygulamaydi.
1980’lerin sonunda Washington Konsensiis (uzlasma) adiyla bilinen bu yaklasimla faiz
oranlarinin serbestlesmesinin finansal araglari arttirarak finans sisteminde derinlesme ve
etkinlik meydana getirecegi savunulmaktadir. (Istemihan, 2003). Bretton-Woods sisteminin
dagilmasiyla birlikte uygulamasina son verilen sabit kur rejimleri ve sermaye hareketleri
izerindeki kontrollerin biiyiik dl¢iide kalkmasi, 1990’11 yillarin sonundaki diinya ekonomik
sisteminin temel yap1 taslarin1 olusturmustur (Ozlale, 2003:116). Bu degisimlerden sonra
sadece gelismis tilkelerin degil gelismekte olan iilkelerin de sermaye piyasalar1 hizla
biliylimiistiir. 1990-1994 arasinda gelismekte olan iilkelerde 50 yeni borsa faaliyete ge¢mistir
(Y1ldizoglu, 2004:553).

1980’lerin baglarinda gerek gelismis gerek gelismekte olan pek c¢ok iilke finansal
liberalizasyon politikalarin1 hayata gecirmeye basladi. Bunda IMF ve Diinya Bankasinin
gelismekte olan tllkelere tavsiye ettikleri istikrar programlarinda bu iilkelerin finansal
kalkinmaya 6nem vermelerini agik bir sekilde vurgulanmasimin ve finansal kalkinmay1
liberalizasyon politikalar: ile gerceklestirmeleri gerektigi sartinin programlarinin ayrilmaz bir
parcast haline getirilmesinin payi biiyliktiir (Kar ve Tuncer, 1999:13). Finansal liberalizasyon
programlari iilkeden iilkeye farklilik gdstermekle beraber genel olarak faiz oranlari tizerindeki
baskinin kaldirilmasi, sermaye hesabinin liberallestirilmesi, sermaye hareketlerini kisitlayict
engellerin kaldirilmasi, iilke mevzuatlarinin sermaye transferine imkan taniyacak sekilde
uyumlastirilmasi vb. politikalar ¢esitli lilkeler tarafindan uygulamaya konuldu.

1970’1 yillarin sonu 1980’11 yillarin basinda ¢evre iilkelerinin birbiri ardina bor¢ 6deyemez
hale gelmeleri uluslararasi bankalar1 zor duruma diislirmiistii ve bu kaynaktan g¢evreye
aktarilan fonlar iyice azalmisti. Bu trend devam ederse ¢evrenin ihracatini ¢ok asan ithalati
azalacak demekti. Oysa uluslararasi piyasalarda fon bollugu yasaniyordu ve bunlara karl
plasman alan1 yaratmak gerekiyordu. Rizikoyu sermaye i¢in azaltan, karlili1 artiran yeni bir

diizenleme, bu filkelerin para ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ve kiiresellesmesi
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yoluyla olabilirdi. Paralarin konvertibl olmasi ve cari islemlerin yani sira biitlin sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi bu baglamda ortaya ¢ikti. Bdylece orta gelirli iilkeler sadece
dolaysiz yatirimlara degil akigkan fonlar bigiminde hareket eden “finans kapital”’e de tam
olarak acildi. Ekonomi politikasinin iki temel fiyati, faiz haddi ve doviz kuru, kamu
denetiminden arindirildi, merkez sermayesinin etkisine sokuldu (Kazgan, 2002:129).

ABD 1980’de Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon Ve Parasal Kontrol Yasast (Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act) ve 1982°de Garn-St German Mevduat
kurumlar1 yasasi (Garn-St German Depisitory Institution Act) ile finansal deregiilasyon
stirecini baglatt1 (Karabulut, 2003:77). Bu iki yasa finansal sisteme ¢ok genis ozgiirliikler
getirse de ABD’deki finansal deregiilasyonun sadece baslangicidir (Akbulut, 2002:45). ABD
finansal liberalizasyonu sadece kendi {iilkesinde gerceklestirmekle yetinmeyip siireci diger
onemli finansal piyasalara da empoze etmistir. Ornegin 1984°te Japonya ile bu ydnde bir
anlagsma gerceklestirmistir. Bu anlagmaya goére Japonya ile mali iliskilerinin devamini bu
iilkenin finansal liberalizasyonu gerceklestirmesine baglamistir. Bu anlasmanin ardindan
Japonya 1984-1987 aras1 donemde finansal deregiilasyonu hizla gergeklestirmistir (Karabulut,
2003:77).

Ingiltere ise 26 Ekim 1986°da yiiriirliige koydugu, “Big Bang” olarak da bilinen kararlariyla
Londra Borsasi’ni uluslararasi islemlere agmis, broker ile aract kurum arasindaki ayirimlar
kaldirmis, yabanci bankalarin Ingiliz araci kurumlarinin tamamina sahip olabilmesine imkan
tanimustir (Bilir, 2006:30).

Hindistan genel liberallestirme programinin bir asamasi olarak 1991-92 krizlerinden sonra
faiz oranlarin1 asamali olarak liberalize etmeye basladi. Endonezya ise 1981°de petrol
gelirlerindeki diisiisten sonra vergi reformu yaparak faiz oranlarini liberalize etti. 1980’lerin
ortalarinda Latin Amerika’da Ekvator, Meksika, Uruguay gibi iilkeler bor¢ krizinin onciiliik
ettigi enflasyon, siddetli mali agiklar ve kesilen dis finansmandan sonra ulusal kaynak
hareketliligini saglamak icin faiz oranlarmni liberalize ettiler (Caprio, Hanson, Honohan,
2000:6).

1980’lerin ortalarindan itibaren ylikselen kiiresel finansal dalga sermayenin kazang alanini
genisletmistir. Bu baglamda sermayenin yeni kazang¢ alani1 daha ¢ok g¢evre iilke ekonomileri
olmustur. Cevre lilkeler dayatilan yapisal uyum programlar liberalizasyon, deregiilasyon ile
uluslararas1 mal ve sermayeye kars1 gelistirdikleri politik araglar zayiflatilmis; bu
ekonomilerin uluslararasilastirilmas1 hedeflenmistir. Finansal kiiresellesmenin spekiilatif
amagli sermaye akimlar1 yogunlasmistir. Merkez iilkelerden bu iilkelere yonelen sermaye

akimlar1 bazi iilkelerde yiiksek biiylime oranlarini gergeklestirmisse de kalici olmamuis; aksine
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bu iilkelerin ekonomilerini kirilganlastirmis ve “kriz iiretir” yapisini olusturmustur (Bakirtas
ve Karbuz, 2004:98).

Finansal liberalizasyonla beraber diinya capinda artan sermaye hareketlerinin {ilkeler
iizerindeki etkileri farkli olmustur. Aslinda bu farklilik tlkelerin uluslararasi sermayeye ve
dolayisiyla finansal kiiresellesmeye eklemlenme dozlarindaki farkliliktan kaynaklanmastir.
1970’11 yillarin ortalarindan itibaren Arjantin de finansal serbestlesme siirecine girmistir.
Arjantin’i Sili takip etti. 80’li yillarda Tayvan ve Giliney Kore’nin finans yetkilileri finans
sektoriine uyguladiklar1 diizenleyici kontroller kismi olarak kaldirdilar. Latin Amerika ve
Gilineydogu Asya’daki uygulamalar ise oldukga farkliydi. Dolayisiyla ¢ok da farkli sonuglara
ulastilar. Ozellikle Latin Amerika’daki deneyimlerin 1s1¢inda finansal serbestlesme
kavraminin icerigi zenginlesti. Latin Amerika iilkelerinde Sili’de oldugu gibi tam bir
serbestlesme s6z konusuyken Giineydogu Asya ililkelerinde Giiney Kore yada Tayvan’da
oldugu gibi uygulama oldukg¢a temkinliydi (Venet, 2003:68).

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika iilkelerinde yapilan finansal
reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis politikalarinin terk edilmesini,
mevduat munzam karsilik oranlarinin disiiriilerek biitiin finansal kurumlar i¢in uyumlu hale
getirilmesini, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasini, yerli ve yabanci bankalarin
finansal piyasalara girmesini engelleyen yasalarin kaldirilmasini ve etkin bir denetim
mekanizmasi gelistirilmesini hedef almaktaydi. Latin Amerika iilkelerinin arasindan 6zellikle
Arjantin, Sili ve Uruguay yukarida belirtilen reformlar1 biiyiik bir hizla gerceklestirmislerdir
(Altunoglu ve Giiloglu, 2002:6). Finansal liberalizasyon Latin Amerika tlkelerinde diger
gelismekte olan llkelerden daha hizli olarak uygulamaya konulmustur. Ancak, bu iilkeler
yasadiklar1 ekonomik sorunlar (1980’lerin basinda Sili ve Arjantin’de goriilen krizler) sonucu
reformlardan vazgegerek cesitli kontrollerin uygulanmasina yeniden baslamislardir (Kar ve
Tas, 2003:164). Latin Amerika’daki finansal serbestlesmenin gozle goriiliir bir basarisizlikla
sonuglandig1 sdylenebilir (Venet, 2003:68).

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika’daki krizlerden farkli olarak, 1994-1995 yillarindaki
Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Giliney Asya krizi makroekonomik istikrarin nispeten
saglandig1 bir ortamda ortaya ¢ikmistir. Her iki {ilkenin ekonomik durumu, gelismekte olan
birgok iilkeye drnek teskil edebilecek kadar saglikli géziikmekteydi. Bir baska deyisle gerek
Meksika’da, gerekse bes Giliney Dogu Asya lilkesinde (Endonezya, Giiney Kore, Filipinler,
Malezya, Tayland) diger {ilkelerde goriilen devasa biit¢e agiklar1 mevcut degildi ve enflasyon

orani diisliktii (Altunoglu ve Giiloglu, 2002:8).
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Meksika 1988’de IMF denetiminde bir dezenflasyon politikasin1 devreye soktu. Bu
dezenflasyon politikasi reel faizleri artirdigi icin lilkeye sermaye girisi hizlanmis, rezervler
artmig, ulusal para degerlenmisti. Hizla artan cari islemler agig1 kolay finanse edildigi i¢in
sermaye girisi 6zendirildi. Bununla beraber 1994 yilinda ABD uygulamaya koydugu siki para
politikas1 ¢ercevesinde faiz artiriminda bulununca Meksika’ya giren yabanci sermaye miktari
azalmaya basladi. Ayrica 1994’iin Meksika’da se¢im yili olmasi nedeniyle gevseyen mali
yapt politik istikrarsizlikla birlesince sermaye ¢ikiglar1 hizla arttt ve rezervler eridi.
NAFTA’nin kabul edilmesi sirasinda Meksika ekonomisi bir finansal krize dogru ilerliyor ve
1929 Biiyiik Depresyonu’ndan bu yana goriilmiis en biiylik durgunluga giriyordu (Buturak ve
Yeldan, 2004:87). Sonugta Ekim 1994’te Peso dalgalanmaya birakildi, borsa ¢oktii ve faiz
oranlar ytikseldi. Meksika krizi yayilma etkisi yaratt1 (Tekila Etkisi). Krizin yansimalar1 en
siddetli olarak Arjantin ve Brezilya’da hissedildi. ABD’deki bankalar krizin ardindan bu
iilkelerde yatirimlarin1 azalttilar. Arjantin’de 1991°den itibaren para kuruluna dayali bir
istikrar politikast uygulaniyordu. Bu politika geregi lilke i¢indeki para miktar1 ancak iilkeye
giren doviz miktaria bagli olarak artirilabildiginden ve bu durumda girisler de azaldigindan
faiz oranlar asir1 sekilde artt1 ve iilke resesyona girdi (Yay ve Yay, Yilmaz, 2001:34) .

Asya krizinde ise krizden hemen onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler
ve Tayland yogun olarak sermaye akimina ugramislardir. Yogun sermaye girisleri 6zellikle de
kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz finansal serbestlesmeye atfedilebilir. Disa acilma
stireci, Oncelikli sektorlere verilen izinlerle baglamis, bu da kisa donemli sermaye
hareketlerinin artmasina neden olmustur. Yerlesik olmayanlarin borsada menkul kiymet
alimlarina ve dogrudan yatirimlarina 6nemli sinirlamalar getirilmis (6zellikle Giiney Kore de)
ancak finansal serbestlesme yurtdisindan kisa donem bor¢lanma imkanlarini artirmistir
(Altunoglu ve Giiloglu, 2002:11). Biitiin olumlu goriinen i¢ ve dis faktdrlere ragmen Once
Tayland’da baslayan ikiz kriz (twin crises) hizla bolgedeki diger iilkelere, 6zelliklede diger
Asya iilkelerine yayildi (Yay ve Yay, Yilmaz, 2001:35).

Giliney Afrika’da hizli finansal reform tercih edildi. Nitekim 1980°de kredi tavanlar1 ve faiz
orani kontrolleri terk edildi ve 1983°ten sonra bankacilikta daha fazla rekabete izin verildi.
Fakat genis capli ekonomik yaptirimlarin konulmasmin arkasindan sermaye kagisina tepki
olarak sermaye kontrolleri daraltildi. Misir da 1991°de hizli bir finansal sektor reform
program yiiriirliige koydu (Williamson ve Mahar, 1998:45).

Sonug olarak finansal liberalizasyon yasayan iilkeler doviz kurlarinda ani dalgalanmalar ve

ani sermaye ¢ikislarinin yasandigi krizlere maruz kalmislardir. Meksika (1994), Giliney Dogu
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Asya Ulkeleri (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve
Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan lilkeler arasinda sayilmaktadir (Kar ve Kara, 2004:77).

3- Finansal Krizlerin Yayilma Etkisi

Giliniimiizde kiiresel ekonominin lokomotif ve iskeletini finansal piyasalar olusturmaktadir.
Finansal piyasalarin derinlesmesi ve kiiresel ekonomik sistemin entegre par¢alarinin birbirinin
icine girmesi siireciyle birlikte bir piyasadan kaynaklanan bir rahatsizlik veya anormal durum
bagka bir piyasada kendini hissettirebilmektedir. Gilinlimiiz modern ekonomilerinde piyasa
aktorleri karar alirken tiim diinyadaki gelismelere paralel bir sekilde karar alarak, olas1 risk
kategorilerine hazirlikli olmay1 tercih etmektedirler. Piyasa aktorleri olarak nitelenen ve
ozellikle liberal ekonomilerde sermaye birikiminin saglanmasi amaciyla olusturulan finansal
piyasalarda faaliyet gosteren, spekiilatif ekonominin de temel taslarini olusturan finansal
piyasa yatirimcilari, riskleri siiflandirarak rasyonel kararlar almayr ve ihtiya¢ duyduklari
finansal fonlar1 elde ederek karlarin1 maksimize etmeyi amagclarlar. Finansal piyasa
aktorlerinin karar siirecini etkileyen temel unsur risk algisidir. Risk algisinda piyasa riski,
spekiilatif ekonominin temel gostergeleri arasinda gosterilebilir. Spekiilatif amagl yapilan
yatirimlarda birbirileri ile etkilesim halinde olan tilkelerin piyasalarinda olusan riskler dikkate
almarak yatirnm karar1 alinir. Bunun temel nedeni ise entegre olan piyasalarin birinde
baglayan bir riskin baska bir piyasa tarafindan da absorbe edilme ihtimalidir. Nitekim Asya,
Rusya ve Latin Amerika da yasanan krizlerden farkli tlkeler, farkli tepkiler gostererek
etkilenmislerdir. Kriz 6ncesinde, Dogu Asya iilkelerinin hizli kalkinma tecriibelerini, dinamik
serbest piyasa ekonomilerinin basaris1 olarak yansitan IMF’nin, krizin salgin etkisi
belirginlestikten sonra dahi gii¢lii finansal denetim yapilart bulunmayan bdlgede finansal
liberalizasyonda 1srarct olmasi, krizin dogurdugu zararlari arttrmistir (Unay, 2009).
Spekiilasyon ekonomilerinin temel direklerinden olan sicak para hareketlerinin finansal
mimari diizenleyicilerinden olan IMF tarafindan desteklenmesi ve sicak paranin bir piyasaya
rahatlikla girip ¢ikmasi nedeniyle, soklar olusmaktadir. Bu tiir soklar karsisinda etkisiz kalan
liberal politikalarin mimarlar1 da bu politikalarin etkinligini sorgular asamaya gelmistir.
Bununla birlikte 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde 2008 yilinin sonlarinda patlak
veren Mortgage temelli krizden birgok iilke etkilenmistir. Finansal sistemlerin temel
gostergesi olan hisse senedi piyasalarindaki diisiisler birbirini takip etmistir. Ulke borsa
endeksleri kisa siirede tepki gostererek ABD’deki borsa diisiislerini takip etmistir. Tiirkiye

borsas olan IMKB 100 endeksi de bu diisiisii yasayan borsalarin arasinda yer almaktadir.
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22 Temmuz 2007 yapilan se¢imlerde tek parti iktidarinin olusmasi sonucunda piyasalar
tarafindan algilanan risk algisinin diisiik olmasi etkisini de arkasina alarak hizli bir yiikselise
gegen borsa endeksi, uzun bir siire zirve yaparak siirekli yilikselen bir trend izledikten sonra
ABD’de baslayan kriz sonucunda tepkisel hareket etmis ve 20.000 civarina kadar diisiis
sergilemistir. Ulke piyasalarinin i¢inde bulundugu bu tiir diisiis ve yiikselisler sonucunda
piyasa aktorleri meydana gelen volatilite durumunu risk olarak algilayip volatiliteye gore
karar almay1 yeglerler.

Volatilite, tam olarak piyasa gostergesi olan herhangi bir faktoriin fiyatinin degismesi
sonucunda ortaya ¢ikan diisilis ve artis seklindeki dalgalanmalar1 temsil etmektedir. Diisiis ve
yiikselisin temsil edildigi bu tiir durumlara oynaklik da denilmektedir. Volatilite ayni
zamanda riskin bir dl¢iitiidiir ve riski temsil etmektedir. Herhangi bir finansal enstriimana
veya borsa endeksine ait volatilitenin 6l¢iilmesi ayni zamanda riskinin de 6lgiilmesi anlamina
gelmektedir. Bu risklerin 6l¢iilmesinde ¢esitli modeller kullanilmaktadir. Finansal Ekonometri
de volatilitenin Ol¢lilmesinde ARCH ve ARCH ailesi modelleri kullanilmaktadir. ARCH
(Engle, 1982) (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), otoregresive kosullu farkli
varyansi karsilamaktadir. Engle tarafindan literatiire katkilanan ARCH ve ARCH tiirevleri
modelleri hakkinda yazinda bir¢ok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir. Bu modellerin volatilite
risk proxysi olarak degerlendirilip finansal karar alicilarin yonlerini tayin etmede kullanilmasi
ongoriilmektedir. ARCH tiirevi olan GARCH (Taylor, Bollerslev 1991) ise Genelize Edilmis
Kosullu Farkli Varyans olarak tanimlanmaktadir ki kosullu olmasinin temel dayanagi
varyansin zamanla degisiyor olmasidir. Varyans ve standart sapma, volatilite olarak
tanimlanmakta ve risk algisinin temel 6l¢iitii olmaktadir. ARCH modellerinin bir tlirevi olan
EGARCH (Nelson, 1991) iistel (Exponancial), modeli ise Kkaldirag¢ etkisi olarak bilinen
asimetrik volatiliteyi ve risklerin bulasma (spillover-contagion) (Angela Ng, 2000) etkilerini
olgmek icin kullanilmaktadir. Kaldirag etkisi, finansal piyasalardaki herhangi bir degiskenin
fiyatinda gerceklesen diisiislerin, gerceklesen artislardan daha fazla volatiliteyl artirdigini,
dolayisiyla risk algisinin fiyat diisiisleri durumunda daha fazla oldugunu gostermektedir.
Asimetrik etki olarak da tanimlanan bu durum fiyat diisiislerinin volatilitesinin daha fazla
oldugunu, fiyat artiglariin volatilitesinin ise daha diisiik oldugunu gosterir. EGARCH modeli
aynt zamanda Spillover, yani risklerin, (volatilitenin) bulagma etkisini 6l¢gmek icin
kullanilabilmektedir (Ng, 2000) Oncii bir piyasada gergeklesen volatilitenin baska bir piyasa
icin gosterge olmasi durumundan kaynaklanan bu 6zellikle bir piyasada baglayan bir riskin,
krizin ya da rahatsizligin bagka bir piyasaya sigramasi durumu analiz edilebilir. Eger bir

piyasada baslayan bir risk algis1 bagka bir piyasayr da etkiliyorsa o halde oncii piyasada
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gerceklesen bir kriz baska bir piyasayr da etkileyecektir. Temel varsayimlar esliginde bu
hipotezi test etmek i¢in bu ¢aligmada finansal ekonometrik model olarak EGARCH (Nelson,
1991) modeli kullanilarak ABD’de baslayan kriz siirecinin gelismekte olan bir piyasa olan
Tirkiye finans piyasasi tizerindeki etkisi Olcililecektir. Bu konuda izlenecek yontem Kanas
(2000)’de uygulanan, hisse senedi piyasasindaki volatilitenin déviz kuru iizerindeki yayilma
etkisinin Ol¢iilmesinde kullanilan EGARCH modeli olarak nitelen ayn1 zamanda asimetrik
etki yani kaldirag etkisinin de analiz edilmesinde kullanilan modeldir. Bilindigi {izere kaldirag
etkisinin varligr durumunda negatif haberlerin volatilite lizerindeki etkisi pozitif haberlerden
daha g¢oktur. (Brooks:2008,408). Yani negatif haberler firmalarin Borg/Ozsermaye oranii
daha fazla etkilemektedir. Bu da volatilitenin piyasalardaki risk algisinin etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu risk algisinin 2008 yilinda ABD piyasasindaki etkisinin Tiirkiye piyasasina
bulasma etkisi analiz edilecektir. Bunun i¢cin ABD ve Tiirkiye piyasalarim1 temsilen endeksler
belirlenmis ve bu endekslerin giinliik verilerinden olusan yiiksek frekansli zaman serileri

tizerinde ¢aligilarak temel hipotez test edilmistir.

3.1- Uygulamanin Amaci

Finansal Liberalizasyon derecesinin artmasi ile birlikte finansal anlamda liberalizasyon
derecesi yliksek olan oncii bir piyasada gergeklesen kriz veya volatilitedeki bir deg§ismenin
gorece olarak liberalizasyon derecesi diisiik bir piyasay1 etkileme durumunu analiz etmek bu
calismanin temel amaci olmaktadir. Bu baglamda gelismis piyasalar liberalizasyon derecesi
yiiksek olan piyasa olarak degerlendirilmis, gelismekte olan piyasalarin liberalizasyon
derecesi gorece olarak diisiik oldugundan caligma kapsaminda oncii piyasa olarak gelismis

piyasa baz alinmigtir.

3.2- Veri ve Metodoloji

Calisma kapsaminda kullanilan verilerde, borsa endekslerine ait giinliik kapanis fiyatlart
alinarak  bunlarin  getirileri  hesaplanmigtir. S&P 500 endeksine ait  veriler
www.finance.yahoo.com adresinden, IMKB100 endeksine ait giinliik kapanis fiyatlar1 ise
Platodata veri tabanindan temin edilmistir. Veri aralig1 olarak Ocak 2006 ile Mart 2010 aralig1
tercih edilmistir. Ayrica ¢alisma kapsaminda Ocak 2006 ile Nisan 2010 aralig lizerinden
analiz yapilmistir. Bunu yapmaktaki temel amag borsa endekslerinin Nisan 2009 itibari ile dip

yapip ylikselise gecmis olmasidir. Eviews 6 yazilim programi kullanilarak EGARCH
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analizinin yapildigi bu ¢calismada, bulasma etkisi i¢in olusturulan modelde agiklayici degisken

olarak S&P 500’e ait giinliik getiriler belirlenmistir.
3.3- Kullanilan Model ve Analiz Bulgular
GARCH ve EGARCH Modelleri

Taylor (1986) ve Bollerslev (1986) birbirinden bagimsiz yaptiklar1 ¢alismalarla GARCH
modelini gelistirmislerdir. GARCH modeli, kosullu varyansin bir dnceki kendi gecikmeli
(lag) degerine bagl olarak degiskenlik gosterir (Brooks:2008). Kosullu varyansin denklemi
asagidaki sekilde ifade edilebilir.

O-t2 =, tal 2t—l + :BO_Zt—l (1)
Burada o® kosullu varyansin ge¢mis doneme dayanan tek periyotlu herhangi bir bilginin
sonraki donemi tahmin edilmesinde kullanilan parametredir. Zamana baglh degisen varyansin
bir onceki doneme bagli olarak degismesi durumunu ifade etmektedir. Burada kullanilan uy
terimi ise kalint1 (hata terimi) olarak ifade edilmektedir. Hata teriminin gecikmeli degerinin
bir sonraki donem iizerindeki etkisi volatilitenin kaliciligi, yani gelen sokun kaliciligi
hakkinda fikir sahibi olunmas1 agisindan 6nemlidir.
EGARCH, iistel GARCH modeli Nelson (1991) ¢alismasi ile literatiire dahil edilmistir. Farkli
sekilde ifade edilen kosullu varyans denklemi su sekilde ifade edilebilir (Brooks, 2008:406).

u |U, | 2
In(c?) =w+ BIn(cl,) +y—Fi=+a| —— —\/: 2)
Voo, o V7

Modelin plir GARCH modelinden iistiin birka¢ avantaji vardir. Birincisi log(czt ) degeri

modellendigi i¢in parametreler negatif olsa dahil o’ degeri pozitif olacaktir. Bu nedenle
yapay olarak modele negatif olmama kisitim1 koymak gerekmemektedir. Ikincisi, EGARCH
modelinin formiilasyonunda asimetrilere izin verilmektedir bu nedenle volatilite ve getiriler
arasindaki iliski negatif olmaktadir ve o degeri negatif olacaktir (Brooks,2008:406). Ayrica
sok niteligindeki olumlu ya da olumsuz haberlerin kaliciligini analizi acisindan da EGARCH
kullanilmaktadir.

EGARCH modeli kullanilarak Kanas (2000) tarafindan olusturulan modelde hisse senedi
piyasasindaki getiriler ile doviz kuru getirileri arasindaki bulagma etkileri analiz edilmistir

(Choi, Fung, Fu, 2008?). Kullandigimiz modeli su sekilde ifade edersek;
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p p
R=Bo+>. 8 R+ B FX_ +& 3)
j=1 j=1

P p
FX,=Boo+ D 8 R+ D B FX +&  (4)
j=1 j=1

h' =expla,+ay, f(Z8) +a,fZZ)+nnhy)] ()
h* =exp{a,,+a,, f(Z%,) +a,,f(Z5)+7,n(h7)}  (6)
f(Z7)= (\zﬁl\ —E|zf,|+o.2t,) (7)

f(22) = (25| -Elz5]+ 5,25 (8)

hR,FX‘ = Prex \/htRhtFx 9)

R¢ burada IMKB100 endeksine ait giinliik getirileri, FX; ise S&P500 endeksine ait getirileri
simgelemektedir. EGARCH modelinin formiilasyonu ise h; parametresi ile ifade edilmektedir.
S&P500 endeksine ait kalmti terimi IMKB100 endeksinin getiri serisinin EGARCH
formiilasyonunda denkleme dahil edilerek, EGARCH etkisi analiz edilerek hipotez test
edilmistir.

Ik iki denklemdeki € terimi ise EGARCH dahil edilmek iizere kullanilan hata terimini
simgelemektedir. Burada a; » ve ay1 katsayilar1 volatilitenin bulagsma etkisinin olup olmadigini
test eder. Her iki piyasa arasindaki bulagsma etkisini ortaya koyar. Piyasadan kaynaklanan
volatiltenin bulasma etkisini S&P 500°den IMKB100’e yonelik etkiyi analiz etmek igin

kullanilir. Ayrica y1 ve y2 piyasalarin volatilitesinin kaliciligin1 gosterir.
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Analiz Bulgular

IMKB100 endeksi ve S&P 500 endekslerine ait fiyat hareketleri Ocak 2006- Mart 2010
aralifina ait grafik gosterimleri asagidadir.

Grafik 1: IMKB 100 endeksi fiyat degisimleri
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Grafik incelendiginde belli donemlerde siirekli diisiislerin oldugu bariz sekilde
gorliilmektedir. Yiine inisler ve ¢ikislar birbirini takip etmektedir. Diisiislerin yasandigi
donemler volatilitenin yliksek oldugu ve volatilite kiimelenmelerinin meydana gelebilecegi
donemlerdir. Bu yiizden getiri grafiginin de incelenmesi gerekmektedir. Asagidaki grafikte

ise getirilere ait dagilim gosterilmistir.

1341



Grafik 2: Getirilerin Dagilimi
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IMKB 100 endeksine ait getiri grafigi incelendiginde belli dénemlerde, ki bu dénemler
diisiislerin oldugu donemlerdir, volatilite kiimelenmeleri gozlenmistir.
Ayn sekilde S&P 500 endeksine ait fiyat degisimleri ve getiri grafikleri ise Grafik 3 ve

4’te gosterilmistir.
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Grafik 3: S&P 500 Fiyat Hareketleri
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IMKB100 endeksinde oldugu gibi bu endekste de 2007’den itibaren baslayan bir diisiis
trendi gozlemlenmistir.

Grafik 4: S&P 500 Getiri Degisimleri
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Bu endekse ait getiriler de incelendiginde belli donemlerde volatilite kiimelenmelerinin
olustugu tespit edilmistir. Bu kiimelenmelerin daha ¢ok diisiislerin yogun oldugu dénemlerde
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meydana gelmesi, diisiis trendindeki donemlerde volatilitenin daha yiiksek oldugu manasina
gelmektedir.

Analizin birinci asamasinda S&P endeksi denkleme dahil edilmeden EGARCH etkisi
aranmistir. Eviews 6 paket programi ile elde edilen sonuglara gére EGARCH etkisi tespit

edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: S&P Getirileri Haric EGARCH Etkisinin Analizi.

Bagimh Degisken: IMKBR
Method: ML - ARCH (Marquardt) — Normal dagilim

Date: 03/31/10 Time: 23:26
Sample: 1/04/2006 3/22/2010

Included observations: 1060
LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(4)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))

Degisken Katsayi Standart Hata z-Statistic ~ Prob.
c 0.000784 0.000561  1.397231 0.1623
Variance Equation
C(2) -0.626421 0.121227 -5.167355  0.0000
C(3) 0.182399 0.027970  6.521122  0.0000
C(4) -0.097188 0.017597 -5.523119  0.0000
C(5) 0.939068 0.014388  65.26750  0.0000

EGARCH analizinde bizim i¢in anlamliligi incelenecek katsayr C(4) katsayisidir. Bu
katsayinin anlamli ¢ikmast EGARCH etkisinin, dolayisiyla asimetrik volatilitenin varligini
gostermektedir. Negatif soklar volatiliteyi yani riski, pozitif soklardan daha fazla
artirmaktadir.

Ikinci asamada ise S&P endeksine ait getiri serisi denkleme dahil edilerek, S&P endeksindeki
volatilitenin de denkleme dahil olmas1 durumunda EGARCH etkisinin varlig1 arastirilmistir.
Getiriler arasinda asimetrik etki olmakla beraber her iki piyasa i¢in de katsayilar anlamli
¢ikmustir. S&P’nin IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisine bakildiginda C(4) katsayis1 negatif
ve anlamli ¢ikmustir. Bu durumda Kkaldirag etkisinin varhigindan s6z etmek miimkiindiir.
Denkleme dahil edilen S&P 500 endeksine ait getiri serisi ile birlikte analiz edilen EGARCH
etkisinden dolay1r C(4) katsayisinin anlamli ve negatif ¢ikmasi asimetrik bulagma etkisinin
oldugunu gostermektedir. Asimetrik bulasma etkisi; negatif soklarin bir endeksten baska bir
endekse bulastigi manasina gelmektedir. Asimetrik bulagsma etkisi, negatif soklarin etkisinin
volatiliteyi daha da fazla artirdigini gosterir. Artan volatilite ile birlikte S&P endeksinden

IMKB 100 endeksine volatilite aktariminin, dolayisiyla bulasma etkisinin varligmi ortaya
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koymaktadir. C(3) katsayisinin anlamli ¢ikmasi getirilerde volatilite kiimelenmesinin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de her iki borsanin da en yiiksek degerine ulastigi Temmuz 2007 ile siirekli diisiis
yasanan Ve en sonunda dip yapan Nisan 2009 tarihi arasinda borsalarin endekslerine ait

getirilerin volatilitelerinin EGARCH etkisine ait sonuglar verilmistir.

Tablo 2: Siirekli Diisiis Yasanan Donemin Getirilerinin EGARCH Analiz Sonug¢lar:

Bagimh Degisken: IMKBR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal dagilim

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(4)

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1)) + C(6)*SPR
Degisken Katsayi Standar Hata z-Statistic Prob.
C -0.002011 0.001091 -1.842659 0.0654
Variance Equation

C(2) -0.254860 0.073712 -3.457496 0.0005
C(3) 0.070412  0.027314 2.577851 0.0099
C(4) -0.109469  0.024410 -4.484659 0.0000
C(5) 0.973987  0.009983 97.56059 0.0000
C(6) -1.477967  1.688337 -0.875398 0.3814

Borsa endekslerinin 2006 yilinin ilk aymdan baslayarak dip yaptiklar1 Nisan 2009 tarihi

araligina ait getirilerin volatilitelerine ait EGARCH analizi sonuglar1 da su sekilde olmustur.

Tablo 3: Borsalarin Dip Yaptig1 Tarihe Kadar Olan Siirecteki Getiri Analizi

Bagimh Degisken: IMKBR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCHY(-1))) + C(4)
*RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1)) + C(6)*SPR

Degisken Katsayi Standart Hata z-Statistic Prob.
C -0.000145  0.000647 -0.223445 0.8232
Variance Equation

C(2) -0.475308  0.091069 -5.219192 0.0000
C(3) 0.136972 0.028562 4.795650 0.0000
C(4) -0.093275  0.021086 -4.423524 0.0000
C(5) 0.953449 0.011009 86.60389 0.0000
C(6) -3.292035 1.611666 -2.042629 0.0411

EGARCH etkisi bu donemde de gozlenmistir. Dolayisiyla asimetrik bulagma etkisini burada

da gozlemlemek miimkiin olmustur.
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Tablo 4 : 2006-2010 Siirecindeki Getirinin EGARCH Analizi

Bagimh Degigken: IMKBR
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(4)
*RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1)) + C(6)*SPR
Degisken Katsayi Standart Hata  z-Statistic  Prob.
C 0.000931  0.000555 1.676732  0.0936
Variance Equation
C(2) -0.593764  0.110943 -5.351979  0.0000
C(3) 0.168614  0.027247 6.188429  0.0000
C(4) -0.072430  0.019693 -3.677973  0.0002
C(5) 0.941892  0.013187 71.42821  0.0000
C(6) -3.298317  1.550079 -2.127838 0.0334

Periyotlara ayrilarak analiz edilen getirilere ait son periyot ise Ocak 2006 ile Mart 2010
tarihleri arasindaki getiri donemidir. Genel olarak bakildiginda katsayilarin anlamliligi géze
carpmaktadir. Yine ¢alismada ilgilenilen katsay1 negatif ve anlamli ¢ikmustir.

Daha 6nce de deginildigi gibi piyasalarda volatilite yiikseldik¢e risk algis1 da yiikselmektedir.
Bu baglamda EGARCH ile Volatilitenin asimetrik ve bulagsma etkisini analiz ettikten sonra
VIX endeksi iizerinde bir karsilastirma yapabiliriz. Bilindigi gibi VIX volatilite {izerine
olusturulmus bir tiirev endekstir. Kaldirag veya asimetrik volatiliteden dolayr diisiisler
volatiliteyi artirtyorsa o halde VIX endeksinin de artis gdstermesi gerekir. Ornegin S&P
500’de soksal diislislerden sonra analizde gozlemlenen volatilite artiglar1 VIX iizerinden de
gozlemlenebilmelidir. Bunun temel dayanagi VIX endeksinin finansal piyasalardaki
volatiliteye olan duyarliligidir. Yani volatilitenin yiikselmesi durumunda VIX endeksi de
yiikselise gecmelidir. Ciinkii ¢alismada kullanilan analize dayali olarak volatilite diisiislerde
artislardan daha fazla ylikselmektedir. Asagidaki grafigi incelersek diislislerle birlikte VIX
yiikselme gdstermistir. Grafik 5 incelendiginde S&P 500 ve IMKB endeksleri paralel seyirler
izleyerek diislis gosterdiginde ayn1 donemlere denk gelecek sekilde VIX endeksi tam tersi bir

egilim gostermistir.
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Grafik 5: IMKB 100, S&P 500 ve VIX Endekslerinin Fiyat Bazinda Karsilastirilmasi
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4- Sonug¢
Finansal liberalizasyon pek cok iilkede uygulama alam1 bulmustur. Ozellikle dis kaynakla
kalkinmanin finanse edilebilmesi ihtimali pek ¢ok az gelismis iilkeye cazip goriinmiistiir.
Ancak finansal liberalizasyon deneyimleri bu politika demetini hayata geciren pek cok iilke
icin beklenen sonuglar1 vermemistir. Finansal liberalizasyon sonrasi iilkelerin yasadiklari
finansal kriz ve soklar bu tilkelerde gelir diismelerine yol agmistir. Yasanilan krizlerden sonra
bazi llkeler finansal reform siirecini durdurarak tekrar kontrol yanlis1 politikalar1 hayata

gecirmek zorunda kalmislardir. Unlii iktisat¢1 Dani Rodrik’in su tespiti yerinde bir tespittir:

“Iktisat ve finans diinyasinda nadiren devrimler meydana gelir ve genellikle ancak gelip
gectiginde idrak edilir. Fakat 19 Subat’ta yaganan sey, rahatlikla kiiresel finansta bir ¢agin
sonu olarak nitelenebilir. O giin Uluslararast Para Fonu (IMF) sermaye denetimleri
konusunda uzun zamandir takindig1 tutumu tersine g¢eviren bir politika notu yayimladi. IMF
iktisatcilarinin yazdigina gore, sermaye akislari {izerinde vergiler ve baska kisitlamalar
faydali olabilirdi ve bunlar, siyasi karar mercilerinin kullanacagi araclarin “mesru” bir
pargastydi. Tuhaf bir bicimde 20 yildir IMF’nin kapisina ugramayan sagduyuyu tekrar
kesfeden raporda su ifade yer aliyordu: “Mantik, sermaye akislari {izerinde uygun
tasarlanmig denetimlerin diger politikalar1 faydali bir bigimde tamamlayabilecegini
gosteriyor.” IMF Baskan1t Dominique Strauss-Kahn daha gecen kasimda, spekiilatif ‘sicak
para’ akislarini durdurmaya calisan Brezilya’nin sevkini kirmig ve bu tiir denetimleri
‘standart bir regete olarak’ tavsiye etmeyecegini sdylemisti.”

IMF’nin 19 Subat 2010 tarihinde yayinladigi “Sermaye Hareketleri: Kontrollerin Roli”
baslikli raporunda liberallesme siirecinin 6zellikle sermaye akimlarinin gelismekte olan
iilkelere dogru spekiilatif hareketleri sonucu olusan soklarin ve krizlerin bulasict etkisinin
farkina vararak politika baglaminda paradigmal bir degisime gitme yolunda énemli bir adimin
baslangic1 olarak Rodrik tarafindan dile getirilmesi anlamlidir ve bu ¢alisma kapsaminda
irdelemeye c¢alistigimiz bulasma etkisinin anlasilmasinda ve buna yonelik politika dizisinin
yeniden yapilandirilmasinda dikkate deger bir 6nem ortaya ¢ikarmaktadir. Caligmada ortaya
konan analiz sonuglarinin, IMF’nin son donemde ortaya koydugu c¢ikarimlarla paralellik
gostermesi Ve finansal piyasalarin ve genel ekonomi politikalarinin mevcut durumdan ¢ikmak
icin yapilan arayislara katki saglamasi agisindan ortaya konmasi, finansal mimari agisindan
kayda deger bir tespittir. Ozellikle sicak para hareketleri gelismekte olan ekonomilerden
kazang elde etme imkani sagladigindan, uzun vadede iilkelerin istihdam ve makroekonomik
degiskenleri agisindan olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Spekiilasyon ekonomisinin
aktorleri agisindan bir degerlendirme yapmak gerekirse volatilitenin risk algist oldugunun
farkinda olan, volatilitenin bir piyasadan bir baska piyasaya bulasabildigini bilen bir yatirimci,

arbitraj etkisi ve spekiilasyon etkisinden yararlanarak asir1 kazanglar elde edebilir. Finansal
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piyasalarda rol oynayan aktorler siirekli sermaye hareketleri {izerinden islem yaparak
volatiliteyi artirdiklar i¢in, yapay siskinlikler yaratarak volatilitenin transmisyonundan kar
elde etmektedirler.

Finansal liberalizasyon 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha yikici sonuglar dogurmustur.
Bu tiir iilkeler yeterli finans piyasalarima ve gerekli diizenlemelere sahip olmadiklar1 i¢in
spekiilatif sermayenin ataklarina karsi korumasiz kalmiglardir. Ani sermaye ¢ikisi sonrasinda
devaliiasyon, bor¢ yiikiinde artis, tasarruflarda kayip ve kaynak ihtiyacinda artig yaganmustir.
Kaynak yetersizliginden dolay1 finansal liberalizasyon politikalarini hayata geciren iilkeler
sonucta finansal kriz sonrasi yasanan aciklar1 finanse edebilmek icin kaynak bulmak zorunda
kalmiglardir. Nitekim finansal liberalizasyonun pek c¢ok {lke icin yikict sonuglar
dogurmasindan sonra liberalizasyon yanlisi teorinin kurucularindan olan McKinnon’da
gereken diizenleyici kurumlarin ve uygun i¢ ekonomik ortamin olmadig: bir iilkede finansal
liberalizasyonun lilkeyi soklara agik hale getirecegini vurgulamistir.

Finansal liberalizasyon siirecini finansal krizle sonlandiran {ilkelerde benzer ekonomik
gelismeler yasanmaktadir. Finansal liberalizasyon basta kamu olmak iizere 6zel sektoriin ve
bir biitiin olarak bankacilik kesiminin disaridan bor¢lanmasina olanak vermektedir. Disaridan
bor¢lanma egiliminin artmasi ise {ilkenin kur riskini artirmaktadir. Kur riski ylikseldikce
bor¢lanma faizleri ve risk primleri artmakta, vadeler kisalmakta, boylece finansal sistem
maliyetli hale gelmeye baslamaktadir. Bu siirecin finansal kirilganligir artirdignr da bir
gercektir. Daha ¢ok dis kaynakli sayilabilecek bu kirillganliklar, yiiksek dis ticaret ve
dolayisiyla cari islemler agi81, sermaye giris ¢ikislarinda yasanan istikrarsiz dalgalanmalar,
yeterli rezerve sahip olma zorunlulugu ve kayit dis1 sermaye hareketlerinde tetiklenme gibi i¢
unsurlarla birlesince kriz kaginilmaz olmaktadir.

Ote yandan finansal piyasalarda liberallesme arttikca gelismekte olan iilkelerin gelismis
piyasalardan etkilenme derecesi de artmaktadir. Risk proxysi olarak nitelenen volatilitenin,
endekslerin diisiis donemlerinde artmasi ve gelismis piyasalardaki volatilitenin, gelismekte
olan bir piyasaya bulasma etkisi de finansal anlamda entegre olma derecesi ile de dogru
orantilidir. Bu durumda finansal liberalizasyon politikalarini hayata geciren iilkelerin finansal
soklar karsisinda liberalizasyon dereceleri ile dogru orantili olarak finansal krizlere girmeleri
kagmilmaz olmaktadir. Bu durum o&zellikle finansal piyasalarda spekiilasyon egilimlerinin
gliclendigi durumlarda daha da belirginlesmektedir. Asya ve Latin Amerika piyasalarinda
yasanan krizlerin altinda yatan nedenlerden bir tanesi de spekiilasyon ekonomilerinin

etkisidir.
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Konuyu Tiirkiye ekonomisi baglaminda inceledigimizde de gelismekte olan iilkelerdekine
benzer bir siirecin yasandigir goriilmektedir. Finansal liberalizasyon-finansal entegrasyon-
finansal kriz dongiisti Tiirkiye ekonomisi i¢inde gegerlidir. Nitekim son finansal kiiresel kriz
tamamen digsal kaynakli olsa da Tirkiye bu krizden kii¢iimsenemeyecek derecede olumsuz
etkilenmistir. S&P 500 endeksindeki volatilitenin Tiirkiye IMKB100 endeksine onciiliik
etmesi ve pesinden siirikklemesi de bu hipotezi destekler niteliktedir. Bu baglamda 6zellikle
finansal krizlerin 6nlenebilmesi, en azindan etkilerinin minimuma indirilebilmesi i¢in bir
takim politikalar uygulanabilir. Arbitraj arayan, spekiilatif karakterli sermaye hareketleri
volatiliteyi artirmakta, riski yiikseltmekte ve finansal krizlere davetiye ¢ikartmaktadir. Bu
baglamda uygulanmasi gereken, 6zellikle glinlimiiziin kiiresellesen diinyasinda bu tiirden
sermaye hareketlerini dogrudan engellemek yerine, bu tiir kazanglara ortam saglayan
ekonomik ortamin olusmasini engelleyecek yapisal degisimleri gerceklestirmek radikal bir

tutum olmakla birlikte bir alternatif olarak degerlendirilebilir.
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