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Finansal piyasalar birbiriyle son derece baglantili ve iliskili oldugundan, bir piyasada
meydana gelen bir olay diger bir finansal piyasayl etkileyebilecek sonuglar
dogurabilmektedir. Bir Glkede meydana gelen ani bir sok, olay veya krizin dncelikle o tlke
veya bolgedeki kurumlari etkilemesi ve sonrasinda diger llke ekonomilerini de etkilemesi
anlamina gelen finansal bulasma, finansal piyasalar icin bir risk unsuru olarak
gorilmektedir. Kriz donemlerinde yasanan panik ve giivensizlik ortaminda yatirimcilar,
yatirimlarini gelismekte olan Ulkelerden daha giivenli liman olarak algiladiklari tlkelere
aktararak krizin bu Glkeleri daha derinden etkilemesine neden olmaktadir. Ayrica finansal
bulasmanin bir diger 6nemli etkisi de yatirimcilarin gesitlendirmeden elde ettikleri
faydanin azalmasina yol agmasidir. Bu galismada COVID-19 pandemi krizinin finansal
piyasalar Uzerindeki etkisi ele alinmakta, COVID-19’un gelismis ve gelismekte olan
ilkelerin finansal piyasalari tizerindeki etkilerini analiz eden ¢alismalari incelenmektedir.
Bu calismadaki degerlendirmeler isiginda finansal krizlerin ve pandemilerin kiiresel
finansal sistem lizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu ve finansal bulasmanin finansal
sistem icin dikkate deger bir risk oldugu sdylenebilir.
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Since financial markets are highly interconnected and interrelated, an event occurring in
one market may have consequences that may affect another financial market. Financial
contagion, which means that a sudden shock, event or crisis occurring in a country first
affects the institutions in that country or region and then affects the economies of other
countries, is seen as a risk factor for financial markets. In an environment of panic and
insecurity during crisis periods, investors transfer their investments from developing
countries to countries that they perceive as safer harbours, causing the crisis to affect
these countries more deeply. In addition, another important effect of financial contagion
is that it leads to a decrease in the benefits investors derive from diversification. In this
study, the impact of the COVID-19 pandemic crisis on financial markets is discussed and
studies analysing the effects of COVID-19 on the financial markets of developed and
developing countries are examined. In light of the evaluations in this study, it can be said
that financial crises and pandemics have a negative impact on the global financial system
and financial contagion is a significant risk for the financial system.
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EXTENDED SUMMARY

Today, since financial markets are highly interconnected and interrelated, an event occurring in one market may have
consequences that may affect another financial market. Globalization shapes the structures and relations of countries
in economic, political, and cultural terms. Although the increase in international trade and the development of a free-
market economy have accelerated economic development, they have also made countries more vulnerable to economic
uncertainty, instability, and crises. Globalization and the diversification of capital flows and investments in financial
markets have also strengthened the contagion effect of risks and crises. Financial contagion is increasingly important as
the global economy has become increasingly interdependent. Although the concept of 'financial contagion' has been
defined in many different ways in the literature, financial contagion can be defined as the situation in which a crisis in
one country's market affects the markets of other countries. Financial contagion risks the economic stability of both
developed and developing countries and is seen as a risk factor for financial markets. In an environment of panic and
insecurity during crisis periods, investors transfer their investments from developing countries to countries that they
perceive as safer harbors, causing the crisis to affect these countries more deeply. Another important effect of financial
contagion is that it decreases the benefits investors derive from diversification.

Therefore, managing financial markets more effectively and strengthening financial soundness is a prominent issue. A
review of the literature reveals that the issue of financial contagion is generally addressed in terms of financial crises.
Various studies in the literature also investigate the effects of epidemics on financial markets. In recent years, studies
have focused on the financial contagion effect of the COVID-19 Crisis, considered both a health crisis and a global
financial crisis. The global panic caused by the COVID-19 Crisis devastated financial markets. This situation deepened as
the economy entered a global recession. The pandemic has shown that financial contagion among global financial
markets and health systems can be triggered not only by economic crises but also by a health crisis. In this context, it is
important to address the COVID-19 pandemic process. The COVID-19 crisis has once again demonstrated the
importance of intermarket linkages and the contagion effect of crises. The COVID-19 crisis, which emerged as a health
crisis, is an important example for better evaluating the causes and consequences of financial contagion during crisis
periods. This study aims to review the studies analyzing the effects of COVID-19 on the financial markets of developed
and developing countries. Since the capital market structures of developed and developing countries have different
characteristics, when a crisis occurs in financial markets, both groups of countries will be affected by the same crisis
under different conditions. This study aims to contribute to a better understanding of the global financial contagion
effect of COVID-19 and an in-depth assessment of the existing knowledge on the subject. The assessments in this study
show that the financial contagion effect works in different ways in developed and developing countries.

It is observed that developed countries have more transmission power than developing countries in terms of
transmitting contagion effects. In the studies examined, the US and China have come to the forefront as the center of
the crisis, and the financial contagion effect originating from these countries has been discussed in detail. It shows that
the contagion effects of the COVID-19 crisis are generally compared with past crises. In addition, it has been
demonstrated that a country does not need to be at the center of the crisis to be a source of financial contagion.
Although China, which is the starting point of the COVID-19 pandemic, is seen as a source of financial contagion, it has
been observed that other countries with strong market integration have also become important centers of crisis
contagion.

In sum, developing countries experience the effects of the financial crisis more intensely due to capital flows such as
investors' transferring their investments to other countries, which they perceive as safer harbors. On the other hand,
advanced economies are less affected by financial contagion than emerging economies due to their stronger financial
markets and intensive integration into the financial system. A financial crisis in advanced economies can quickly spread
to emerging economies due to the intense integration of advanced economies into the global financial system.
emphasizes the need for strategic decision-making to ensure resilience and profitability in the Turkish insurance sector.
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Giris
ikinci Diinya Savasi sonrasinda lilke ekonomileri ve finansal sistemler {izerinde degisimler
yasanmaya baslanmis olsa da asil buyik degisimler 1980’li yillardan itibaren yasanmaya
baslanmistir. Bu dénemden itibaren, sanayilesmenin hiz kazanmasiyla diinya ekonomisi biylime
siirecine girmis Uretim, ticaret gibi alanlardaki genislemelerin de etkisiyle kiiresellesme hiz
kazanmistir.  Kiresellesme finansal piyasalarda sermeye hareketliligi ve vyatirimlarin
cesitlendirilmesiyle beraber risklerin ve krizlerin yayillmasini da arttirmistir. Herhangi bir piyasada
yasanan bir kriz, kiiresel entegrasyon ile ekonomik ve ticari baglar, riskten kaginma, piyasalara
duyulan givensizlik gibi nedenlerle bir lilkeden digerine aktarilarak finansal sistemin istikrarini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bir finansal piyasada meydana gelen olay ve/veya degisikligin
zincirleme bir etki yaratip diger (lkelerin finansal piyasalarini etkilemesi anlamina gelen bu durum
finansal bulasma olarak tanimlanmaktadir (Nica vd., 2023: s. 2). Ozellikle kriz dénemlerinde finansal
bulasma, krizin olumsuz etkilerinin Ulkeler ve piyasalar arasinda yayilmasina neden olan hem
gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin ekonomik istikrari igin risk olusturan énemli bir olgudur.
Literatlirde finansal bulasma ile ilgili net bir tanim bulunmamakla birlikte, herhangi bir llke
piyasasinda meydana gelen krizin baska Ulke piyasalarini da etkilemesi durumu ‘finansal bulasma’
kavrami ile agiklanmaktadir.
Gegmisten gliniimiize kadar yasanan finansal krizler, herhangi bir tlke veya piyasada baslayan bir
krizin bagka Ulke veya piyasalara etki ettigini dogrulamaktadir. Bliyuk 6lgekli bulagsmanin giiniimiize
kadar olan bazi 6rnekleri Tayland’da ortaya ¢ikan ve 1997 yilinda Dogu Asya Ulkelerine yayilan Asya
Doviz Krizi;1998'de Rusya’dan Brezilya’ya yayilan Piyasa Krizi; ABD’de yasanan Subprime krizinin
cesitli diinya piyasalarina yayilmasi ve Yunanistan’da ortaya c¢ikan ve diger bliyik Avrupa llkelerine
ve kiresel Ulkelere yayilan Avrupa Devlet Borglari Krizi’dir (Seth ve Panda, 2018: s. 15). Gegmiste
yasanan bu krizlerin yani sira COVID-19, yalnizca bir pandemi olarak degil ayni zamanda bir kiiresel
finansal kriz olarak da degerlendirilmektedir. Bu nedenle, kiiresel 6lcekte bir panik ve durgunluk
yaratan krizlere COVID-19 Krizi de 6rnek olarak gosterilebilir. COVID-19 Krizi'nin yarattigi kiresel
oOlcekli panik, finansal piyasalar Gzerinde yikici etkilere yol agmistir. Bu durum, ekonominin kiiresel
Olgekte durgunluga girmesiyle daha da derinlesmistir. COVID-19 Krizi, piyasalar arasi baglantilarin
onemini ve krizlerin bulagma etkisini bir kez daha gozler 6niine sermistir.
Finansal bulasma etkisi finansal piyasalar icin 6nemli bir risk olusturmaktadir. Bu nedenle finansal
piyasalarin daha etkin bir sekilde yonetilmesi ve finansal saglamligi gliclendirmek adina 6nemle ele
alinmasi gereken bir konu olarak 6ne c¢ikmaktadir. Literatir incelendiginde finansal bulasma
konusunun genellikle gegmiste yasanan finansal krizler agisindan ele alindigi gorilmektedir. Bir
saghk krizi olarak ortaya c¢ikan COVID-19 Krizi, kriz dénemlerinde finansal bulasma etkisinin
nedenlerini ve sonuglarini daha iyi degerlendirmek icin 6nemli bir vaka olarak gérilmektedir. Bu
calismanin amaci, COVID-19 pandemisinin finansal bulasma etkisini analiz eden c¢alismalari
incelenmektedir. Bu amacla, bu calismada finansal bulasma kavrami ve COVID-19 pandemisine
iliskin kavramsal ¢ergeveye yer verilerek, COVID-19’un gelismis ve gelismekte olan ulkelerin finansal
piyasalari Gzerindeki etkilerini inceleyen g¢alismalar sunulacaktir. Bu ¢alisma, COVID-19’un kiiresel
Olgekteki finansal bulagma etkisinin daha iyi anlasiimasina ve konuyla ilgili mevcut bilgilerin
derinlemesine degerlendirilmesine katki sunmayi hedeflemektedir.
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1. Finansal Bulagsma Kavrami

Biyoloji bilimindeki kavramlardan biri olan “bulagma” ile finans alaninda kullanilan “bulagma”
kavrami arasindaki kurulan analoji bulasma modellerini aciklamada kullanilabilmektedir (Peckham,
2013). Literatirde “bulasma” konusunda mutlak bir tanim mevcut olmamakla birlikte kavram birgcok
farkli sekilde tanimlanmistir. Kavrama iliskin Diinya bankasi tarafindan yapilan tanim, en kapsaml
olanidir. Dinya bankasi bulasmayi genis, kisitlayici ve gok kisitlayici olarak farkh sekillerde
tanimlanmistir. Genis tanima gére bulasma, soklarin tlkeler arasi aktarimi veya tlkeler arasi yayilma
(spillover effect) etkisidir. Bulasma hem iyi zamanlarda hem de kotli zamanlarda gerceklesebilir. Bu
baglamda bulasmanin krizle iliskili olmasi gerekmemektedir. Kisitlayici tanima gére bulasma, tlkeler
arasindaki herhangi bir temel baglanti veya ortak sok ile aciklanamayacak sekilde, soklarin baska
ulkelere yayilmasi ya da Ulkeler arasi korelasyonun artmasidir. Bu tanim genellikle asiri birlikte
hareket etme olarak adlandiriimakta ve sirl davranisiyla agiklanmaktadir. Cok Kisitlayici tanima
gore bulasma ise kriz zamanlarinda tlkelerarasi korelasyonlarin ‘sakin’ zamanlardaki korelasyonlara
gore arttigi durumlarda ortaya ¢citkmaktadir (Porras, 2016: s. 173).

Baska bir tanima gore bulasma, bir (ilke ya da bir grup llkeye yonelik bir sokun ardindan capraz
piyasa baglantilarinda 6nemli bir artis olmasi durumudur (Forbes ve Rigobon, 2002: s. 2223). Benzer
sekilde, bulasma kavrami bir olayin ardindan bir dizi Gilkede énemli ve ani etkilerin ortaya ¢iktig
dolayisiyla sonuglarin hizli ve siddetli oldugu, etkinin birkag saat veya giin icinde gelistigi bir durum
olarak ifade edilmektedir (Kaminsky vd., 2003: s. 55).

Bunlar disinda literatlirde pek ¢ok farkli bulasma tanimi yer almakta olup, bu tanimlar Pericoli ve
Sbracia’in (2003: s. 574-575) calismasinda, farkli sekilde kategorize edilmistir. 1. tanim bulasma, bir
lilkede kriz meydana geldiginde baska bir llkede de kriz yasanma olasiliginin 6nemli miktarda
artmasidir. Bu tanim genellikle doviz kuru c¢okislerinin uluslararasi etkilerine dair ampirik
calismalarla iliskilendirilmektedir. 2. tanim bulasma, bir kriz lilkesindeki varlik fiyatlarindaki
volatilitenin kriz yasanan lilkeden diger (ilkelere yayilmasi durumunda meydana gelmektedir. Bu
tanim, bulasmayi bir piyasadan digerine volatilite yayilmasi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimin farkh
bir yorumu, bulasma kavrami, bulasmanin uluslararasi finansal piyasalarda belirsizligin yayillmasiyla
da ilgili oldugudur. 3. tanim bulasma, varlik fiyatlarinin iilkelerarasi hareketleri temel faktérlerle
aciklanamadiginda meydana gelen bir durumdur. Eger bir kriz, bir dengeyi baska bir dengeye gecis
olarak yansitiyorsa, yalnizca temel faktorler krizin zamanlamasini agiklayamaz. Ancak, bazi tlkelerin
krizlere neden duyarl oldugunu aciklayabilir. 4. tanim bulasma, bir piyasa ya da piyasa grubunda
kriz meydana geldiginde fiyat ve miktarlarin piyasalar arasinda énemli élgtide birlikte hareket
etmesidir. Bu tanim bulagmayi standart bir Olglite gore “asiri hareketlilik” olarak ifade etmektedir.
5. tanim (Shift-Contagion) Degisim Bulasmasi, bir piyasadaki sok sonrasi aktarim kanalinin
gliiclenmesi ya da daha genel olarak degismesidir. Temelde finansal bulasma, bir finansal kurulus
veya bir piyasada ortaya cikan krizin hizlica baska piyasalara yayilmasi ve krizin etkilerinin buralarda
da gorilmesidir.

Finansal bulasma, cgesitli nedenlerle ortaya g¢ikmaktadir. Bu nedenler genellikle iki kategoriye
ayrilmaktadir. ilk kategori, Calvo ve Reinhart (1996) tarafindan temel nedenler olarak
adlandiriimakta ve piyasa ekonomilerinin karsilikli bagimlihgindan kaynaklanan yayilmalari ifade
etmektedir. Bu karsilikli bagimlilik ister kiiresel ister yerel nitelikte olsun, soklarin reel ve finansal
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baglantilari nedeniyle tlkeler arasinda aktarilabilecegi anlamina gelmektedir. ikinci kategori kiiresel
soklar olarak adlandiriimakta ve karsilikhh bagimlilik etken olmasa bile bir hareketlilik meydana
geldiginde ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bulagsma, finansal panikler, siirii davranisi, gliven kaybi ve artan
riskten kacinma gibi rasyonel olmayan olgulardan kaynaklanmaktadir (Dornbusch vd., 2000: s. 179-
180).

Finansal krizler ve ekonomik soklar tlkeler ve piyasalar arasinda farkli sekillerde bulasmaktadir.
Masson ve Mussa (1995) ve Masson (1998) tarafindan, finansal krizlerin ve ekonomik soklarin
ulkeler ve piyasalar arasinda nasil yayildigi muson etkisi, yayllma ve saf bulasma olmak Uzere Ug
kategoride siniflandiriimistir. ‘Muson etkisi’, sanayilesmis blyik ekonomilerdeki degisimlerin
gelismekte olan (lke piyasalarinda krizi tetiklemesidir. ‘Yayilma (spillover)’, gelismekte olan
piyasadaki bir krizin doviz kuru devaliiasyonu veya likidite eksikliginden dolayi diger gelismekte olan
piyasalarin makroekonomik temellerini etkilemesidir. Bu durum, gelismekte olan tlkeler arasindaki
karsilikh  bagimhhktan kaynaklandigi igin  ‘bulasma’ vyerine ‘yayilma (spillover)’ olarak
adlandirilmaktadir. ‘Yalin bulasma (pure contagion)’, bir llkede ortaya ¢ikan bir kriz, diger Glkenin
makroekonomik temelleriyle herhangi bir iliskisi olmaksizin, piyasa duyarliigindaki veya mevcut
bilgilerin degerlendiriimesindeki degisimin bir fonksiyonu olarak baska bir Glkede krizi
tetikleyebilmektedir. Bir Ulkenin makroekonomik temellerindeki degisikliklerle ilgili olmayan
degisikliklerini iceren bu durum yalin bulasma (Pure Contagion) olarak ifade edilmektedir (Masson,
1998: s. 5-6).

Finansal bulasmaya dair tanimlar ve nedenler kiiresel piyasalarda yasanan krizlerin tlke sinirlarini
asarak farkli Glke piyasalarina nasil ve hangi yollarla etkide bulunabilecegini aciklamaktadir. Bulasma
kavrami hakkinda mutlak bir tanim bulunmasa da finansal bulasma tanimlarinin odak noktasinda,
kriz donemlerinde finansal piyasalarin birlikte hareketinin artmasi ve varlik fiyatlarindaki
degiskenligin yer aldigi gorilmektedir. Ayrica finansal bulasmanin sadece finansal ve ekonomik
nedenlerle degil, ayni zamanda piyasalarda olusan yatirimci davranisi ve belirsizliklerden de
kaynaklanabilecegi goriilmektedir. Finansal bulasma etkisinin dnemi COVID-19 pandemisiyle birlikte
daha belirgin hale gelmistir. Pandemi saglk sistemlerinin yani sira, kiiresel finansal piyasalar
arasinda finansal bulagsmanin yalnizca ekonomik krizlerle degil ayni zamanda bir saglik krizi ile de
tetiklenecegini gbstermistir. Bu baglamda COVID-19 pandemi siirecine deginmek dnemlidir.

2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde COVID-19’un Finansal Bulasma Etkisinin Tartisilmasi
Salgin hastaliklarin finansal piyasalar Gizerindeki etkileri literatlirde cesitli calismalarla ele alinmistir.
Nippani ve Washer (2004), SARS virlsiinin Cin ve Vietnam borsalarini olumsuz etkiledigini, Del
Giudice ve Paltrinieri (2017) Ebola virlstnin fon akisi ve piyasa getirilerine dnemli etkileri oldugunu
tespit etmislerdir. Benzer sekilde ylz yilda bir yasanan felaketlerden biri olarak tanimlanan COVID-
19 pandemisinden sonra pandemi ve ekonomik etkileri de yogun bir arastirma alanina déntsmustir
(Yuan vd., 2022:s. 2).

COVID-19 pandemisi, SARS-CoV-2 viriisiiniin yol actig bulasici bir hastaliktir. ilk olarak Cin’in Wuhan
kentinde ortaya ¢ikan viriis, Diinya Saglik Orgitii tarafindan 11 Mart 2020’de pandemi olarak ilan
edilmistir (WHO, 2023; BBC NEWS, 2020). Kiiresel olgekli bir panik yaratan ve tarihteki
orneklerinden farkl nitelikte bir kriz olan pandemi, finansal piyasalarda beklenmedik seviyelerde
belirsizlik ve yiiksek volatiliteye neden olmustur. Koronaviriis ortaya ciktiktan sonra 100 giin icinde
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dinya capindaki borsalarda servetin neredeyse %30’u erimistir. Salginin pandemi ilan edilmesi,
piyasalarda panigin artmasina ve durumun hizla kétiilesmesine yol agmistir (Ali vd., 2020: s. 6).
COVID-19 pandemisi, kiresel ekonomik faaliyetleri yavaslatarak dogrudan yabanci yatirm
akislarinda da hizh bir dislise yol agmistir (Ajide ve Osinubi, 2020). Bunun yani sira finansal krizler
sirasinda varlik fiyatlarinin Glkeler arasindaki korelasyonlarinin énemli ol¢lide artmasi, portfoy
cesitlendirmesinin faydalarina en ¢ok ihtiyag duyulan kriz dénemlerinde beklenen faydayi
saglayamamasina yol acabilmektedir (Pericoli ve Sbracia, 2003: s. 572). Dolayisiyla bircok ulkeyi
olumsuz yonde etkileyen kiiresel ekonomik kosullar s6z konusu oldugunda ekonomiler genelinde
cesitlendirme cok fazla etkili olmayabilir (Madura, 2013: s. 407). Bu nedenle uluslararasi portfoy
yatirimcilarinin, yatirrm kararlarini verirken finansal bulasmayi bir risk kaynagi olarak gormesi ve
krizlerin bulagma etkisini degerlendirmesi gerekmektedir.

COVID-19 Krizi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalarinda farkl etkiler yaratmistir.
Her iki tGlke grubunun piyasalarinda, bu etkilerin derecesi ve piyasalarin tepki sekli farkhlik gosterse
de salginin olumsuz etkileri hissedilmistir. Genellikle gelismis (ilkelerin sermaye piyasalarinin, aktif
toplami blyik, kurumsal ve bireysel yatirrmci sayisi fazla, finansal Griin cesitliligi cok ve piyasa
likiditesi derindir (Teker ve Ozer, 2012: s. 2). Gelismekte olan sermaye piyasalar ise gelismis
piyasalara gore daha sig piyasalardir. Gelismekte olan piyasalarda islem goren sirket sayisi ve islem
hacmi gelismis piyasalara kiyasla daha dugstktiir. Bu piyasalarin derinligi fazla olmadigi igin disaridan
borsaya yonelen biyiik miktarda alim satim emirleri, fiyat hareketlerinde ani inis ve cikislara sebep
olabilmektedir (Keskin, 2023: s. 95). Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan llkelerin sermaye
piyasasi yapilarinin farkli oldugu soylenebilir. Sonug olarak finansal piyasalarda bir kriz meydana
geldiginde her iki Ulke grubunun ayni krizden farkli kosullar altinda etkilendigini sdylemek
mumkundur. Bu da krizin her iki Glke grubu tzerinde farkli etkiler yaratmasina yol agabilir.

Grafik 1: COVID-19’un Gelismis Ulke Borsalarina Etkisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur

Grafik 2: COVID-19’un Gelismekte Olan Ulke Borsalarina Etkisi
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Grafik 1, gelismis Ulkelere iliskin 06.01.2020 ile 22.06.2020 tarihleri arasinda haftalik olarak borsa
endekslerini gostermektedir. Grafik 2 ise gelismekte olan Ulkelere iliskin 06.01.2020 ile 22.06.2020
tarihleri arasinda haftalik olarak borsa endekslerini gostermektedir. Borsa endeksleriicin 06.01.2020
tarihi 100 olarak kabul edilip buna gore her lke icin endeks verisi elde edilmistir. Grafiklere iliskin
veriler “www.investing.com” web sayfasindan elde edilmistir. Grafik 1 ve Grafik 2’ye gére COVID-

19’un getirdigi finansal ¢okls, Mart 2020’de tiim Ulkelerde net bir sekilde gorilmektedir. Takip eden
donemde iyilesme baslamakla birlikte, bu siire¢ dlizensiz bir seyir izlemistir.

3.3. COVID-19’un Finansal Bulasma Etkilerinin Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki
Yansimalari: Literatiir incelemesi

Bu bolimde COVID-19’un finansal bulasma etkilerinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
yansimalarini inceleyen mevcut aragtirmalar sunulmaktadir.

Le ve Tran’in (2021) ¢alismasinda kiiresel finansal kriz ve COVID-19 Krizi ddneminde ABD hisse senedi
piyasasindan, Vietnam ve Filipin hisse senedi piyasalarina finansal bulasma etkisi incelenmistir.
Calismada kiresel finansal kriz sirasinda ABD hisse senedi piyasasindan Filipinler hisse senedi
piyasasina herhangi bir bulasma etkisi bulunmazken, Vietnam piyasasinda bulasma etkisi tespit
edilmistir. Ayrica, gelismekte olan bu iki borsa da (Vietnam ve Filipin borsalari) COVID-19 pandemi
krizinde bulagsma etkisi gortlmustir. Bir diger bulgu ise Vietnam’da koronaviris krizi sirasindaki
bulasma etkisinin kiresel finansal krizdekinden daha kiiglik oldugu, ancak Filipinler igin bunun tam
tersi bir durumun s6z konusu oldugudur.

Banerjee (2021), COVID-19 salgini sirasinda Cin ve baslica ticaret ortaklari arasinda finansal
bulagmanin varhgini arastirmigtir. Arastirmada COVID-19 sirasinda Cin ile 6nemli ticari iliskileri olan
ABD, Giiney Kore, Almanya, Hindistan, Singapur, Tayvan, Rusya, Avustralya, Kanada, Brezilya,
Tayland, italya ve ispanya dahil olmak iizere gelismis ve gelismekte olan Ulkeler analize dahil
edilmistir. Analiz sonucunda, Cin’den ABD, Gliney Kore, Almanya, Hindistan, Singapur, Tayvan,
Rusya, Avustralya, Kanada, Brezilya, Tayland, italya ve ispanya’ya finansal bulasma gerceklestigi
tespit edilmistir. Bunun istisnasi, bulasmadan ziyade birbirine bagimli olan Japonya, Hollanda,
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ingiltere ve Fransa’da gériilmistiir. Sonug olarak COVID-19’un Cin ile ticari iliskileri olan gelismis ve
gelismekte olan ulkelerin gogunda bulasma etkisi gdrilmuastir.

Akhtaruzzaman ve digerlerinin (2021) arastirmasinda ise Cin ve G7 (ABD, Almanya, ingiltere, Fransa
Kanada, italya, Japonya) lilkeleri arasindaki finansal ve finansal olmayan firmalar araciligiyla finansal
bulasmanin nasil gerceklestigi analiz edilmistir. Sonuclar, yalnizca Cin ve G7 Ulkeleri arasinda finansal
bulagmanin varligini dogrulamakla kalmamis ayni zamanda finansal sirketlerde bulagma derecesinin
finansal olmayan sirketlere gore ¢ok daha ylksek oldugunu da gostermistir.

Zorgati ve Garfatta (2021) calismasinda, COVID-19 salgini sirasinda iki farkli Glke grubu lzerinde
bulasmayi arastirmislardir. ilk grup, Cin ve Cin’e cografi olarak yakin lkeler, Tayvan, Hong Kong,
Singapur, Hindistan, Avustralya, Endonezya, Malezya, Gliney Kore, Singapur, Vietnam ve Rusya’yi
icermektedir. ikinci grupta ise Cin’den cografi olarak uzak iilkeler olan Amerika Birlesik Devletleri,
Brezilya, Meksika, Arjantin, italya, Fransa ve Almanya yer almaktadir. Arastirmada, Cin ile cografi
olarak uzak Ulkeler arasinda mekansal bulasma etkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
etkinin cografi olarak yakin Ulkeler (Tayvan, Vietham ve Hong Kong) icin gecerli olmadig
belirlenmistir.

Nguyen ve digerleri (2021) tarafindan yapilan arastirmada, COVID-19 salgini sirasinda ABD ve Cin
hisse senedi piyasalarinin Kanada, Brezilya, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, italya, Japonya, Rusya,
Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Diinya (MSCI World Index) kiiresel hisse senedi
piyasalari tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, ABD hisse senedi piyasasindan pandemi dncesi
donemde Cin, Fransa, Almanya, Japonya ve Diinya endekslerinde nedensellik tespit edilirken,
pandemi déneminde Brezilya hari¢ tim borsalarda nedensellik bulunmustur. Bu bulgunun, pandemi
déneminde ABD piyasasindan gugli bir sekilde bir bulasma etkisine isaret ettigi belirtilmistir. Cin
érneginde ise bulasma etkisi sadece Fransa, Almanya ve italya hisse senedi piyasalarinda tespit
edilmistir.

Benkraiem ve digerleri (2022) calismasinda, COVID-19 salgini sirasinda Cin’den 9 Asya ulkesi (Tayvan,
Hong Kong, Vietnam, Singapur, Hindistan, Endonezya, Malezya, Gliney Kore, Avustralya) ve 4
Amerika Ulkesine (Birlesik Devletler, Brezilya, Meksika ve Arjantin) finansal bulasmanin varlig
arastinlmistir. Sonuglar, incelenen tiim piyasalarin COVID-19 salginindan etkilendigini ve tim
Amerika ve Asya Ulkeleri icin finansal bulasmanin varligini ortaya koymustur. Ayrica, Amerika
bolgesinin COVID-19 salginindan Asya bolgesine gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Gunay ve Can’in (2022) calismasinda, hisse senedi piyasalarinin COVID-19’a ve 2008 Kiiresel Finansal
Krizi’'ne tepkileri arastiriimis ve risk maruziyetleri agisindan etkileri karsilastirilmistir. Arastirmaya,
gelismis ekonomilerden ABD, ingiltere, italya ve ispanya secilirken, gelismekte olan pazarlardan Cin
ve Turkiye dahil edilmistir. Analizler, finansal galkantinin merkezinin ve piyasalar arasi baglantilarin
salginin kokeninden bagimsiz oldugunu ortaya koymustur. Salginin kaynagi Cin olsa da ABD’nin
COVID-19 salgini sirasinda bulasma etkileri ve volatilite yayilimlari acisindan kiiresel hisse senedi
piyasalarina hakim oldugu tespit edilmistir. ikinci olarak, bu ¢alismada gelismis ekonomilerin yayilma
ve bulasici etkiler konusunda daha fazla aktarima sahip oldugu belirtilmistir.

Nguyen ve digerleri (2022) tarafindan Kiresel Finansal Kriz ve COVID-19 Krizi sirasinda ABD, Japonya
ve Cin piyasalarindan Asya piyasalarina finansal bulasma etkisi arastirilmistir. Calismaya ABD,
Japonya, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayvan, Tayland ve Vietnam
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dahil olmak Gzere bazi gelismis ve gelismekte olan Asya Ulkeleri dahil edilmistir. Sonuclar, kiresel
finansal krizin neredeyse tim gelismekte olan piyasalari kdtl bir sekilde etkiledigini gosterirken,
COVID-19 salgin krizi doneminde bulasmanin ABD’den sadece dort piyasaya (Cin, Japonya, Pakistan,
Tayland) gerceklestigi tespit edilmistir. Ayrica calismada, Asya piyasalarinin Japonya ve Cin’den
gelen bulasmadan daha fazla etkilendigi belirtilmistir.

Siddiqui ve digerlerinin (2022) arastirmasinda, gelismis ekonomilerden (ABD, Birlesik Krallik ve
Japonya) kaynaklanan bulagsma etkilerinin segilmis gelismekte olan piyasalara (Cin, Hindistan,
Tayland, Tayvan, Misir, Gliney Afrika, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) yayilmasi
incelenmistir. incelenen iilkeler Asya ve Afrika ve Orta Dogu olarak li¢ bolgeye ayrilmistir. Asya
bolgesinde, Japonya’nin Hindistan, Cin, Tayvan ve Tayland’da bulasma etkisine neden olmadigini
gostermektedir. ABD’nin Hindistan ve Tayland hisse senedi piyasalarina, ingiltere’nin ise Hindistan,
Cin, Tayvan, Tayland piyasalarina finansal bulasma etkisine neden oldugu belirlenmistir. Afrika ve
Orta Dogu Bolgesinde, Japonya’nin sadece Birlesik Arap Emirlikleri’nde bulagsma etkilere neden
oldugu tespit edilmistir. ABD’nin sadece Misir, Gliney Afrika ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde bulasici
etkilere yol actigi bulunmustur. ingiltere’den ise sadece Misir, Suudi Arabistan ve Giiney Afrika’ya
dogru finansal bulasma tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgularin bazi gelismekte olan
piyasalarin gelismis piyasalardan bulasma yasadigini, digerlerinin ise etkilenmedigi belirtilmistir.
Bello ve digerleri (2022), Kiiresel finansal kriz, Avrupa borg krizi, Brexit ve COVID-19 sirasinda Afrika
hisse senedi piyasalarindaki bulasma etkilerini arastirmiglardir. Calismada ABD, Birlesik Krallik,
Yunanistan ve Cin, dort biyuk krizin bulasma kaynaklari olarak secilmistir. Sonuglar, kiiresel finansal
kriz donemi icin Misir, Fas, Tunus ve Giiney Afrika’da bulasma oldugunu gostermistir. Avrupa Borg
Krizi doneminde, Yunanistan’dan Misir, Fas ve Giiney Afrika’da bulasma oldugu belirlenmistir. Brexit
doéneminde Fildisi Sahili, Gana, Fas ve Zambiya dnemli 6lgtide etkilenirken, COVID-19 ddénemi igin
Fildisi Sahili, Kenya ve Nijerya’da bulasma tespit edilmistir. Genel olarak, bireysel piyasa bazinda,
krizlerin Afrika piyasalarini farkli sekilde etkiledigi gorilmistiar. Calismanin bulgulari, krizlerin
bolgesel etkilerinin bu krizlerin dogasina bagl olarak farklilik gosterdigini ortaya ¢ikarmistir.

Yuan ve digerleri (2022), COVID-19 pandemisinin uluslararasi hisse senedi piyasalari lzerindeki
finansal bulagma etkisi ve bu etkide yatirimci davraniginin roliint incelenmistir. Calismada érneklem
olarak Amerika, Asya ve Avrupa’daki gelismis ve gelismekte olan 26 bulylik hisse senedi piyasasi
secilmistir. Elde edilen bulgular, pandemi kaynakli finansal bulasmanin varligini dogrulamis ve
Hindistan ile Avustralya piyasalarinin COVID-19 pandemisinden belirgin sekilde etkilendigini
gostermistir.

Niyitegeka ve Zhou (2023) tarafindan yapilan arastirmada, COVID-19 Krizi sirasinda, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde kripto paralar ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski incelenmistir.
Ayrica, finansal stres donemlerinde kripto paralarin guvenli bir liman varlik olarak islev gorip
goremeyecegi arastirilmistir. Calisma, COVID-19 pandemisinin neden oldugu finansal calkanti
donemlerinde kripto paralar ile gelismis Ulkelerin ve gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi
piyasalari arasinda yuksek bir korelasyon oldugunu tespit etmistir. Calismada, kripto paralarin
finansal istikrarsizlik dénemlerinde givenli liman yatirimi olarak glvenilir olmayabilecegi sonucuna
varilmistir.
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Sghaier ve digerleri (2023) tarafindan Cin ve G20 hisse senedi piyasalari arasindaki bulagsma etkisi
incelenmistir. Calismanin érneklemini olusturan gelismis ve gelismekte olan borsalar diinyanin bes
bolgesine gore ayrilmistir. Birincisi bolge Asya (Cin, Gliney Kore, Japonya, Hindistan, Endonezya,
Rusya, Suudi Arabistan ve Tirkiye), ikinci bdlge Avrupa’yi (Almanya, italya, ingiltere, Fransa ve
ispanya) kapsamaktadir. Uclincii bolge Amerika’yl (Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Meksika,
Brezilya ve Arjantin), dordiinci bolge Okyanusya’yi (Avustralya) ve besinci bolge ise Afrika’yi (Gliney
Afrika) kapsamaktadir. Calismada COVID-19 doneminde Cin ile Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin
ve Tirkiye disindaki tim Ulkeler arasinda bulasma etkisinin varligina dair gicli kanitlar elde
edilmistir. Ozellikle Cin hisse senedi piyasasinin, Asya ve Avrupa hisse senedi piyasalari ile en yiiksek
bagimlilik seviyesini ve bagimliliktaki en bliyik degiskenligi sergilemis oldugu tespit edilmistir.

4. Sonug

Finansal kriz donemlerinde finansal bulasma etkisi, 6zellikle krizlerin kiiresel finansal sisteme
etkileri, ekonomik ve ticari baglar, yatirimci davranigi gibi farkli agilardan incelenmektedir. Finansal
bulasma, piyasalar arasindaki ekonomik ve ticari baglantilar yoluyla gerceklesebilecegi gibi
piyasalarda meydana gelen gilivensizlik ve panik ortaminin etkisine bagh olarak yatirimci
davraniginda meydana gelen degisimlerle de gergeklesebilmektedir. Bu ¢alisma, finansal bulagma
etkisinin COVID-19 Krizi doneminde belirgin hale geldigini ortaya koymaktadir.

Literatlir incelendiginde gelismis Ulkelerin bulasici etkileri aktarma konusunda gelismekte olan
Ulkelere gore daha fazla aktarim gliciine sahip oldugu gorilmektedir. Genellikle COVID-19 Krizi'nin
bulasma etkisi, gecmisteki krizlerin bulasma etkileriyle karsilastiriimaktadir. Ozellikle COVID-19
Krizi’'nin finansal bulasma etkisi 2008 Kiiresel finansal krizi ile karsilastirilarak ele alinmaktadir. Bu
tur karsilastirmalar, farkh krizlerin kiiresel diizeyde nasil bulastigini, hangi tlkelerin ve sektorlerin
daha fazla etkilendigini anlamamiza olanak tanimaktadir. incelenen calismalarda genellikle krizin
merkezi olarak ABD ve Cin gorilmis ve bu (lkelerden bulasma etkisine odaklaniimistir.
Arastirmalarla, bir Glkenin, krizin bulasma kaynagi olabilmesi icin krizin merkezinde olmasinin sart
olmadigini ortaya konulmustur. COVID-19 pandemisinin baslangi¢ noktasi olan Cin finansal bulasma
kaynagi olarak gorilse de glgli piyasa entegrasyonuna sahip farkh (Ulkelerin de bu roli
ustlenebilecegi sonucuna varilmistir.

Finansal krizler ve pandemiler, kiresel finansal sistem (izerinde 6nemli etkiler yaratmakta ve
finansal bulasma, finansal sistem icin bir risk olusturmaktadir. Yapilan calismalar, finansal bulasma
etkisinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde farkli sekillerde tezahiir ettigini gostermektedir.
Gelismekte olan Ulkeler, kriz ortaminda yatirimcilarin, yatirimlarini daha givenli liman olarak
gorduikleri baska Ulkelere aktarmalari gibi sermaye hareketleri nedeniyle finansal krizin etkilerini
daha yogun yasamaktadir. Ote yandan, gelismis tilkeler daha giiclii finansal piyasalara sahip olmalari
ve finansal sisteme yogun entegrasyonlari nedeniyle gelismekte olan lilkelere kiyasla finansal
bulasmadan daha az etkilenmektedir. Gelismis Ulkelerin kiiresel finansal sisteme yogun
entegrasyonunun bir sonucu olarak, gelismis Ulkelerde yasanan bir finansal kriz gelismekte olan
ulkelere hizh bir sekilde bulasabilmektedir.
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