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Bu ¢alismanin amaci, kiiresel ekonomi agisindan biiyiik 6nem tasiyan G-20
tilkeleri i¢in finansal baski endeksinin olugturmak ve s6z konusu piyasalar arasindaki
finansal baski aktarimini incelemektir. Bu kapsamda bu ¢alisma G-20 ekonomilerinin
dis finansal baski soklarina kars1 kirllganligini ve istikrar yapisini ortaya ¢ikarmay1
amaglamaktadir. Her bir iilke i¢in finansal baski endeksi bes alt piyasa gostergesi
(para, tahvil, hisse senedi, doviz kuru ve bankacilik sektorii) dikkate alinarak
hesaplanmistir. Buna gore hesaplanan finansal baski endekslerinin resesyon
dénemlerini yakalamada yeterli olup olmadig tarihsel perspektifte degerlendirilmistir.
Daha sonra, iilkeler arasindaki entegrasyonun varligi dikkate alinarak, Diebold ve
Yilmaz (2012) tarafindan onerilen dinamik baglantililik analizi kullanilarak tilkeler
arasindaki finansal baski aktarim iligkisi 2006-2020 dénemi i¢in incelenmistir. Buna
gore, s6z konusu iilkelerde finansal baskinin kriz dénemlerinde arttig1 belirlenmistir.
Ampirik sonuglar finansal kriz donemlerinde finansal stres aktaran ve alan iilkeleri
ortaya koymaktadir. Net yonlii yayilma analizi sonuglarina gore, finansal baski alicisi
olarak s6z konusu iilkeler arasinda Endonezya ilk sirada yer alirken, Japonya son
sirada yer almaktadir. Ote yandan, finansal stres vericisi olarak séz konusu iilkeler
arasinda Ingiltere ilk sirada yer alirken, Arjantin son sirada yer alryor. Son olarak, net
yayillma analizi sonuglari, finansal baskiy1 diger iilkelere ileten en 6nemli llkeler

olarak Ingiltere, ABD ve Fransa'y1 6ne ¢ikarirken, Arjantin, Tiirkiye ve Endonezya’y1

en Onemli finansal stres alicist olan ulkeler olarak belirtmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Finansal Baski Endeksi, Finansal

Baski, Finansal Baski Yayilimai.
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The study aims to calculate a financial stress index for the G-20 countries,
which are of great importance for the global economy, and to examine the transmission
of financial stress between the countries in question. In this context, the study aims to
reveal the vulnerability and stability of G-20 economies against external financial
stress shocks. The financial stress index for each country is calculated by considering
five sub-market indicators (monetary, bond, stock exchange, foreign exchange, and
banking sector). Accordingly, whether the financial stress indices are sufficient to
track recessions has been evaluated from a historical perspective. Then, by considering
the integration among countries, the financial stress transmission relationship between
the countries is examined between 2006 and 2020 by using the dynamic connectedness
analysis suggested by Diebold and Yilmaz (2012). Accordingly, it is determined that
the financial stress in these countries increased during the crisis periods. Empirical
results show the financial stress transmitter and receiver countries during financial
crisis periods. According to the net directional spillover analysis results, as financial
stress receiver, while Indonesia ranks first among the countries in question, Japan
ranks last. On the other hand, as financial stress transmitter, while the UK ranks first
among the countries in question, Argentina ranks last. Finally, while the net spillover
analysis results highlight the UK, the US, and France as the most important countries
that transmit financial stress to the rest of the countries, Argentina, Turkey and
Indonesia are determined the countries that most important financial stress receiver.
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belirlenerek ekonomik gerilemelerin ve yasanan krizlerin agiklayici giigleri iizerinde
durulmaya baglanmistir. Literatiirdeki caligmalar farkli piyasa segmentlerini
birlestirerek iilkeye 6zgii stres arastirmalarini konu almaktadir. Bu calisma, diinya
ekonomisinde Oonemli bir yere sahip olan G-20 iilkelerine ait finansal baskinin
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GIRIiS

Finansal istikrar hem iilkelerin kendi i¢lerinde hem de kiiresel dl¢ekte biiytik
onem arz etmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz
kazandig1 1990’11 yillardan sonra gerceklesen krizler finansal ve ekonomik istikrarin
kaybolmasina neden olmustur. ilerleyen yillarda, dzellikle 2008 yilinda baslayan ve
gelismis ve gelismekte olan tilkeleri etkileyen kiiresel kriz finansal istikrar hedefinin

Oonemini daha da kanitlamstir.

Kiiresel finansal entegrasyonun artmasi, bir¢ok biiyiik finansal kurulusun
cesitli tilkelerde ve bir¢ok farkli ekonomik alanda i¢ ice gegcmesiyle sonuglanmustir.
Bu nedenle, biiyiik sirketlerin ve bankalarin bilangolari uluslararasi 6lgekteki risklerin
kaynagi olabilmektedir. Ozellikle son yillarda krizlerin uluslararasi 6lgekte
gerceklesmesi, finans sektoriiniin dayanikliliginin degerlendirilmesinde sadece ulusal
soklarin degil ayn1 zamanda uluslararasi soklarin da dikkate alinmasi gerekliligini 6n

plana ¢ikarmaktadir.

Tarih boyunca, finansal piyasalar hizli genisleme ve ardindan daralmalarin
oldugu donemler gegirmistir. Finansal sistemlerdeki degisimlerin etkisiyle tilkelerin
ekonomik gidisatlar1 da degisiklik gostermistir. S6z konusu degisimlerin ekonomi
konjonktiiriindeki etkisini kavrayabilmek i¢in, finansal piyasalarin temel 6zelliklerinin
yani sira baski donemlerinin de incelenmesi gerekmektedir. Ornegin Tiirkiye’de
yasanan 2001 krizinin ardindan {ilke ekonomisi canlanma evresine gecis yapmis ve
2008 yilina kadar siirekli bir biiylime performansi gostermistir. ABD’de yasanan
finansal kriz 2008 yilinda ¢ogu iilkede finansal baskiy1 arttirmigtir. Ayni yil Tiirkiye
ekonomisi krizle karsilasmamasimma ragmen kiiresel finansal piyasalarda yasanan
belirsizlik neticesinde finansal baski artis gostermistir. 2009 yilinda ise %4,2 oraninda

kiictilmiistiir.

Krizin ardindan finansal yapinin nasil korunacag, risklerden nasil kaginilacagi
¢ogu arastirmanin konusu olmustur. Artan ¢calismalar ve gelisen teknolojik yenilikler
ile finansal riskleri belirlemek kolaylagmistir. Bunun yaninda s6z konusu riskleri

modellemek ve izlemek amaciyla finansal baski olgusu giindeme gelmistir.



Finansal piyasalarda gozlemlenen baski diizeyinin etkileri, sistemin yapisina,
soklarin kaliciligina, sistemik Ozellik gostermesine ve siddetine bagli olarak
sekillenebilmektedir. Diger bir ifadeyle baski diizeyini arttiran etmenler nedeniyle
ekonominin onceki haline donmesi daha da zorlasacaktir. Finansal baski seviyesinin
belirlenmesiyle énemli birkag¢ soru cevap bulmaktadir. Ornegin, finansal baskiya
neden olan bilesenlerin tespiti ile hangilerinin ekonomik gerilemeye veya dogrudan
durgunluga gecis yaptigi, ekonomik gerilemelerin finansal baski donemleri disinda
farklilasip farklilagsmadig, ilgili donemin ortaya ¢ikardigi durumlarin tespiti, finansal
baskinin ekonomik gerileme ile sonug¢lanma durumu, finansal baski endeksleri
arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi, finansal baski ve ekonomik dongiiler

arasinda yasanabilecek diger makroekonomik soklar tespit edilebilmektedir.

Finansal baski1 donemleri genellikle tilkelere gore farklilik arz edebileceginden
finansal baskiy1r tanimlamak kolay degildir. Bununla birlikte, varliklarin temel
degerlerine ve diger yatirimcilarin davranislarina iliskin artan belirsizlik, artan bilgi
asimetrisi, riskli ve likit olmayan varliklar1 elde tutma isteginin azalmasi gibi bazi

temel Ozellikler siklikla finansal baski ile iliskilendirilmektedir.

Finansal baski; finansal sistemlerin yasadigi sok ve kirillganliklarin sonucunda
olugsmakta ve piyasalardaki belirsizlikler veya riskler yoluyla artmaktadir. Dolayisiyla
finansal yapis1 zayif olan bir {ilkenin karsilastigi digsal bir sok ile finansal baski
seviyesi artis gosterecek ve krizle kars1 karstya kalacaktir. Ote yandan, giiclii bir
finansal piyasanin karsilastigi sokun derecesinin yiiksek olmasi ile finansal baski
seviyesi de artabilmektedir. Bu kapsamda, finansal baskinin tim yonleriyle
belirlenmesi ve izlenmesi gerekliligi dogmustur. Finansal baskinin dl¢lilmesine dair
artan fikirler literatiirde kesinlik kazanmasa da ¢esitli iilkeler finansal baski1 endeksi
olusturmustur. S6z konusu endekslerin temel amaci, finansal piyasalarin iginde
bulundugu belirsizlik durumunu, gerilemelere ve dibe ulasmaya kadar gegen siireyi

ortaya koymaktir.

Finansal baski endeksi, tim finansal sistemdeki baski seviyesinin gercek
zamanli olarak izlenmesine ve degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Aym
zamanda tarih boyunca karsilagilan kriz donemlerini daha 1yi tanimlamak ve tarif

etmek i¢in de yardimer olabilmektedir. Bir diger dnemli avantaji ise, finansal baski
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endeksi sayesinde finansal istikrarsizligi hafifletmek amaciyla uygulanan politika

Onlemlerinin etkisi de gézlemlenebilmektedir.

Finansal bask1 gostergeleri ¢ok fazla veriyi incelediginden ve nadiren ortaya
ciktiklar1 ancak biiyiik bir etkiye sahip olduklarindan dolayr bazi ekonometrik
zorluklar dogurmaktadir. Bagka bir deyisle, temel alinacak az sayida ancak 6nemli veri
noktalar1 bulunmaktadir. Bazi ekonometrik ¢alismalarda, 6rnegin kukla degiskenler
kullanarak sapmalar1 belirlemek uygun olabilir, ancak bu tiir tahminlerin belirsizlik

zamanlarinda ne kadar yararli oldugu konusunda sorular ortaya c¢ikarmaktadir

(Grimaldi, 2010: 7).

Bu ¢alismada, ekonomik biiytikliikleri agisindan kiiresel diizeyde 6nemli bir
yere sahip olan G20 {ilkeleri dikkate alinmistir. Literatiirde kabul goéren bes 6nemli
finansal baski endeksi hesaplama yontemi bulunmaktadir. S6z konusu yontemler; Esit
Varyans Agirliklandirma Yo6ntemi, Temel Bilesenler Analizi, Dinamik Faktor Analizi,
Kredi Agirliklandirma Yaklasimi ve Portfoy Teorisine Gore Agirliklandirma
yontemleridir. Bu ¢calismada, dinamik faktdr analizi kullanilacak olup, her bir iilke i¢in
bir finansal baski endeksi hesaplanacak ve finansal baski yayilimini degerlendirmek

icin Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan onerilen yontem kullanilacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal istikrara iliskin kuramsal ve kavramsal
cergeve agiklanacak olup finansal istikrarin 6nemine deginilecektir. Ardindan Tiirkiye
ve Diinya’da yasanan onemli finansal krizler ele alinacaktir. ilerleyen béliimde
finansal baski kavrami, 6nemi ve bilesenleri agiklanacaktir. Boliim igerisinde konuya
iligkin literatiir taramas1 yaninda bankacilik sektori riski, hisse senedi piyasasi riski,
doviz kuru riski, para piyasasi riski ve tahvil piyasasi riskleri detayli bir sekilde
tamitilacaktir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilacak ekonometrik metodolojiye yer
verilerek finansal baski endeksinin hesaplanmasina dair siiregler aktarilacaktir. Son
boliimde ise olusturulan finansal baski endeksleri kriz donemleri ele alinarak
degerlendirilecek ve G-20 iilkeleri arasindaki finansal baski yayilim sonuglari

verilecektir.



1. BOLUM

1.1. Kuramsal ve Kavramsal Cerceve

Finansal sistem birgok agidan ekonomilerde kritik rol oynamaktadir. Tasarruf
edenler ile borglu kesim arasindaki fon akisini kolaylastiran finansal sistemler
kaynaklarin verimli kullanilmasini saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglayan
onemli bir kavramdir. Dolayistyla ekonomik biiylimenin saglanabilmesinin temel

gostergesi iyi diizenlenmis bir finansal sistemden gecmektedir.

Finansal sistemler, ekonomik biiylime hedefine saglikli bir bigimde
ulasabilmek i¢in tasarruflara tesvik ederek tasarruflarin dogru ve etkin kullanimim
saglamaktadir. Boylece finansal sistemlerin en temel islevi tasarruf sahipleri ile
yatirimeilar arasinda koprii kurmaktir. Literatiirde finansal sistem, bor¢ verenler ile
borg¢lular arasindaki fon degisimlerinin gerceklestigi organize ve diizenlenmis yapilar
olarak tamimlanabilmektedir. Ote yandan finansal sistemin yalnizca borglu kesim ile
sinirlandirilmas: tahvil ve bono piyasasina atifta bulunmaktadir. Ancak finansal
sistemin igerisinde hisse senetlerine yatirim da vardir. Hisse senedi yatirimlari
ortaklig1 temsil etmektedir. Ayrica finansal sistemin igerisinde tiirev sdzlesmeler, altin,
emtia ve doviz yatirimlar1 da s6z konusudur. Dolayistyla finansal sistemi daha genis

acidan ele almakta fayda vardir.

Finansal sisteme olan giiven ve finansal sistemin saglamlig1 finansal istikrar
ile agiklanabilmektedir. Istikrarli bir finansal sisteme sahip ekonomi, kosullarin
zorlagtig1t  durumlarda bile ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesine olanak
saglayabilmektedir. Finansal sistemin istikrara kavusmastyla, kurumlarin, piyasalarin
ve piyasa altyapilarinin tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda sorunsuz fon akisi
saglanabilmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylimenin artmasini saglamak istikrarli
bir finansal sistemden ge¢mektedir. Finansal agidan istikrarli bir ekonomi, bir
tedirginlik yasadiginda istikrarsizliga doniismeyen bir ekonomidir ve bu sistemlerin

en onemli 6zelligi, soklar1 yiikseltmek yerine soniimlemesidir.

Finansal istikrarsizligin ekonomi iizerindeki etkileri, ekonominin diger
bolimlerine bulagmasi ya da yayilma etkileri nedeniyle ¢ok maliyetli olabilmektedir.

Nitekim, istikrarsizlik ekonomi i¢in olumsuz sonuglari olan bir finansal krize yol
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acabilmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte 1990’11 yillarda ¢ok sayida sermaye
girig-¢ikist yasanmig ve finansal krizlerin onii agilmistir. Bdylece, merkez bankalar
Ozellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan finansal istikrar hedeflemesi ¢ercevesinde
hareket etmislerdir. Finansal istikrar1 uygulamak ve izlemek amaciyla iilkeler ¢esitli
gostergeler kullanmistir. Ekonomide kaynaklarin verimli tahsisini ve risklerin
dagilimin1 desteklemek icin saglam, istikrarli ve saglikli bir finansal sisteme sahip
olmak esastir. Bu sebeple, bu boliimde finansal istikrar kavrami islenecek olup tarih

boyunca finansal piyasalarin gegirdigi siirecler incelenecektir.

1.2. Finansal istikrar

Istikrar kelimesi kisaca kararlilik ve stabilizasyon olarak tanimlanirken diger
yandan basar1 kriteri olarak da yorumlanabilmektedir. Bu sebeple yasanan finansal
krizler sistemin basarisizli§ina atfederken, finansal istikrar finansal sistemin basari
kriteri olabilmektedir. Dolayisiyla finansal krizleri anlayarak basar1 ve basarisizlik
kriterleri daha net gozlemlenebilmektedir. Diinyada gozlemlenen krizlere
bakildiginda, para ve maliye politikalarinin yeterli olmamasi1 finansal krizlere
sebebiyet vermis ve finansal istikrarin saglanmasmnin ne kadar Onemli oldugu
tartigilmaya baslanmistir (Demir ve Meder Cakir, 2015: 35). Bu kapsamda, finansal
istikrar en yalin haliyle ekonominin soklar karsisindaki dayamikliligi olarak

tanimlanabilmektedir.

Finansal istikrar, merkez bankasi hedefi olarak durmasina ve yeni merkez
bankalarinin kurulmasi igin bir gerekge olarak sunulacak kadar 6nemli olmasina
ragmen yirminci yiizyilin ikinci yarisinin ¢gogunda diger hedeflere gore daha geride
kalmistir. 2. Diinya Savasi'ndan sonraki Bretton Woods doneminin odak noktasi
istikrarli doviz kurlar1 olmustur. Kisa vadeli ekonomik istikrar 1960'larda ve
1970'lerde 6n plana ¢ikmistir. Uzun vadeli parasal istikrar, 6zellikle diisiik ve istikrarli
enflasyonun hedeflenmesi, 1990'larin hedefi haline gelmistir (Chant vd. 2003).
Ozellikle 1990’11 yillar itibariyla gériilen ve ekonomik yapilar1 temelden degistiren
tiirli biiylik finansal krizler ile finansal istikrarin 6nemi tiim kesimlerce anlasilmis ve

bu alana yonelik bir¢ok ¢alisma literatiire eklenmistir.



Finansal sistemin istikrari, Siirekli biiyiime ve diisiik enflasyon hedefindeki
her iilke i¢in hayati énem tasimaktadir. Istikrarli bir finansal sistem de soklara
dayanikli olarak dinamik talep ve arz kosullarindan kaynaklanan varlik fiyatlarindaki
normal dalgalanmalara ve belirsizlikteki onemli artiglara dayanabilecektir. Finansal
istikrarsizlik ise ekonomik faaliyeti engelleyebilmekte ve ekonomik refahi
azaltabilmektedir. Finansal piyasalar iglevsiz hale gelirse, sermayenin degerli
yatirimlara akis1 engelleneceginden ve kredi sikisikliklar1 gelisebileceginden,
isletmeler ve hane halklar1 iizerindeki mevcut baskilarin reel ekonomi tiizerinde
olumsuz etkileri olabilmektedir. Politika yapicilar, bu baskilarin yeterince siddetli
olduguna karar verdigi 6l¢iide, para politikasinin durusunu degistirerek yanit vermek

isteyebilmektedir (Nelson ve Perli, 2007: 343).

Finansal sistemde istikrarsizliga yol agan bir dizi gelisme bulunmaktadir.
Omnegin, bir iilkedeki kredi biiyiimeleri, konut balonlari, likidite sorunlari, faiz, kur
riski veya diizenleme degisimleri bunlara 6rnek verilebilmektedir. Finansal sisteminin
istikrarsizligi iilke ekonomisinin gelisimini olumsuz etkilemektedir. Finansal istikrar
saglamaya yonelik diizenlemeler bu kapsamda onem arz etmektedir. Finansal
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde karsilasilan zorluklar1 karakterize etmenin
bircok yolu vardir. Dahasi, sorunun niteligi bir dereceye kadar ekonomik sistemin

yapisina ve olgunluguna bagl olacaktir.

Gilinlimiizde istikrarli bir finansal yapiya kavusmak bir¢cok ekonominin
birincil hedefidir. Ancak literatiirde genel kabul goren bir tanimlama olmamasina
karsin gelisen 6nemli aciklamalar mevcuttur. Bu duruma iligkin, her tilkenin merkez
bankasinin istikrar1 ¢esitli acidan ele almasi ve kendi yorumlamalariyla tanimlamasi
seklinde yorumlanabilmektedir. Ote yandan, bir kamu politikas1 hedefi olan bu terimin
tanimi biiylik 6nem arz etmektedir. Allen ve Wood (2006)’a gore de iyi bir tanimlama
iyi bir politika uygulamanin 6n kosuludur. Literatiirde ele alinan tanimlamalara

bakildiginda Schinasi (2009), finansal istikrar1 sdyle agiklamistir:

“Finansal sistemin diizgiin isleyisini stirdiirme, ekonominin verimli igleyisini

ve performansint kolaylastirma ve destekleme yetenegi”.



Daha genis anlamda ise,

“Finansal istikrart saglamak igin, finansal sorunlarin sistematik hale
gelmesini ve / veya finansal ve ekonomik sistemin istikrarini tehdit etmesini onlemek
icin tasarlanmis mekanizmalara sahip olmak ve ayni zamanda ekonomik biiyiimeyi

stirdiirme (veya baltalamama)dir”.

Finansal istikrar, finansal aracilik siirecinin sorunsuz islemesi ve
ekonomideki kilit finansal kurumlarin ve piyasalarin isleyisine glivenin oldugu
durumu tanimlamaktadir. Large (2003) finansal istikrar1 tanimlarken finansal sisteme
duyulan giivenin saglamligindan bahsetmistir. Ote yandan finansal sisteme yonelik
tehditlerin ¢ok cesitli boyutlarda ve tiirlerde olabilecegini de eklemistir. S6z konusu
tehditler neticesinde de fiyatlarda dalgali ve dngoriilemeyen degisikliklerin olmasi
durumunda finansal istikrarsizligin yasanabilecegini eklemistir. Allen ve Wood (2006)
finansal istikrar taniminin 6nemine biiyiik oranda deginmis ve asagidaki maddeleri

siralamistir:

- Finansal istikrar tanimlanirken refahi da bu tanima (Borio ve Drehman,
2009) katmak gerekmektedir. Ciinkii finansal istikrar hedefi halkin refahina katki

saglamaliyken, istikrarsizlik ise 6nemli refah maliyeti olarak goriilmelidir.

- Finansal istikrar, gozlemlenebilir bir durum olmalidir. Boylece finansal
istikrarin  saglanmasindan sorumlu olan kisi/kurum/kuruluslar basarili  olup

olmadiklarmi bileceklerdir.

- Finansal istikrar, kamu otoritelerinin kontroliine ya da etkisine tabi

olmalidir.

- Politika araglarinin tiimii ayni hiikiimet kademesinin emrinde olmamasina

karsin finansal istikrar, siyasi anlamda da 6nemli bir hedef olmalidir.

- Finansal istikrarin bozulmasinda ekonomik zarara ugrayacak olan yalnizca
finansal kurumlar olmayacaktir. Bu durum diger bir¢ok sirket igin de gegerli
olacagindan tanimlamalarin igerigine biitlin durumlar1 kapsayacak genis bir gerceve

tutmak gereklidir.



- Finansal istikrar tanimlanirken neredeyse olan her degisimi istikrarsizlik
olarak yorumlamak yanlistir. EKonomiler biiyilidiik¢e finansal yapilarin degigsmesi ve
gelismesi gerckmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar1 saglamak igin degisiklikleri

onlemek aksine zarar verici olabilmektedir.

Bardsen vd. (2006)’ya gore, finansal sistemin kirilganligi, makroekonomik
kosullara ve finansal sistemin disinda ortaya cikip gelisebilecek risk faktorlerine
baglidir. Iflas ve issizligi artiran ve bunun sonucunda da firmalarin ve hane halklarinin
borg 6deme kabiliyetini zayiflatan makroekonomik problemler finansal istikrar1 tehdit
edebilmektedir.

Finansal sistemde normalden yiiksek bir baski seviyesi, finansal
istikrarsizhigin  bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Finansal istikrarsizligi
Haldane vd. (2004), bir ekonominin optimal tasarruf yatirim planindan ya da finansal
sektordeki kusurlardan kaynaklanan herhangi bir sapma olarak tanimlamiglardir.
Chant vd. (2003)’ne gore ise finansal istikrarsizlik, finansal sistemin isleyisi
tizerindeki etkileri yoluyla bir ekonominin performansina zarar veren veya zarar verme
tehdidinde bulunan finansal piyasalardaki kosullar1 ifade etmektedir. Finansal sistem
icerisinden o sistem boyunca iletilen soklardan veya finansal sistem yoluyla baska
yerlerden kaynaklanan soklarin aktarilmasindan kaynaklanabilmektedir. Bu tiir bir
istikrarsizlik, ekonominin isleyisine cesitli sekillerde zarar verebilmektedir. Hane
halklar1, isletmeler ve hiikiimetler gibi birimlere zarar vererek finansman akisin

kisitlayabilmekte veya faaliyetlerini bozabilmektedir.

Son yillarda, finansal istikrarin 6nemi bankacilik ve doviz krizlerinin
yasanmasiyla beraber finansal deregiilasyon ve entegrasyonla da artmistir. Bu sebeple
1990’Ih yillar itibariyla finansal istikrar1 saglamaya yonelik caligmalar da hiz
kazanmistir. Finansal istikrarsizligin  olustugu donemlerde maliye ve para
politikalarimin etkileri de farklilik gosterebilmektedir. S6z konusu politikalarin
diizenlenmeye  gidilmesiyle finansal istikrarsizhik  donemleri — atlatilmaya

calisilmaktadir.

Tarih boyunca para politikasinin ve maliye politikasinin etkinligi ve finansal

istikrarin saglanmasinda bu politikalardan hangisinin daha 6nemli bir role sahip



oldugu arastirilmistir. Bu arastirmalarin kaynaginda Biiylik Buhran’dan 2000’1 y1illara
kadar yasanan finansal krizler biiylik 6neme sahiptir. Ciinkii s6z konusu krizler birgok

yonden farkli politika tepkileri ortaya ¢ikarmustir.

1.2.1. Maliye Politikas1 ve Finansal Istikrar

Onemli miktarlarda devlet borcunun ihraci sonucu mali stres artabilmekte
veya mali istikrarsizliga katkida bulunabilmektedir. Ozellikle, siirdiiriilemez maliye
politikalar1 devlet borg¢larinin kredibilitesine zarar verebilir ve mali piyasalar yeni
devlet borcu almay1 reddedebilirken, ikincil piyasadaki islemler de daha seyrek hale
gelebilmektedir. Ote yandan, devlet tahvillerinin satilamamasi likiditesini diisiirmekte
ve bankalar ile devlet borcu olan diger finansal kuruluslarin bilangolarin
zayiflatmaktadir. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerindeki fiyat diisiislerine bagl bilanco
zararlar1 bankalarin kredi verme kapasitelerini olumsuz etkilemekte, dolayisiyla 6zel
sektore kredi akigini azaltabilmektedir. Hiikiimet, toplam talebi dengelemek i¢in 6zel
sektor talebindeki diisiisii telafi etmek amaciyla devreye girebilmektedir (Afonso vd.,
2011: 8).

Almunia vd. (2010), 1925-1939 dénemine ait 27 iilkeyi ele alarak yaptigi
aragtirmasinda hem para politikasinin hem de maliye politikasinin etkin olarak
kullanildigin1 ve basarili sonuglar elde edildigini vurgulamiglardir. Ancak ele alinan
donem i¢in maliye politikalarinin para politikalarindan daha basarili sonuglar

gosterdigini savunmuglardir.

Baldacci vd. (2009), maliye politikasinin sistemik bankacilik krizlerinde
etkili olup olmadigi lizerinde ¢calismiglardir. 99 iilkeyi ele alarak, 1980-2008 donemine
ait 118 bankacilik krizini ele alarak yapilan ¢alismalarinda maliye politikasi etkilerini
incelemislerdir. Zamaninda uygulanan maliye politikasi etkilerinin toplam talebi

canlandirarak kriz déonemlerini kisaltmaya yardimc1 oldugu sonucuna ulagmislardir.

1.2.2. Para Politikas: ve Finansal Istikrar

Merkez bankalarinin finansal istikrarla ilgili diger kurumlardan oldukga farkli
sorumluluklart bulunmaktadir. Para politikasinin belirlenebilmesi igin ekonomiye ve
mevcut ekonomik kosullara iliskin genis bir bilgi birikimi gelistirmeleri

gerekmektedir. Ote yandan para politikasmin etkin oldugu kanallardan olan finansal
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kurumlarin ve piyasalarin isleyisine de hakim olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla,
merkez bankalari istikrarsizlik kaynaklarmin farkinda olmali ve para politikasini
makroekonomik hedeflerine uygun hale getirmek icin finansal sistemin mevcut

durumunu siirekli olarak izlemeleri gerekmektedir (Chant vd., 2003).

Mester (2016), para politikalar1 ile finansal istikrar arasindaki iliskiye

odaklanmistir. Bu kapsamda bes 6nemli noktanin bu iliskiyi agikladigini belirtmistir:

- Finansal istikrar merkez bankalari i¢in 6nemlidir ¢ilinkii para politikasi ile
finansal istikrarin hedefleri birbirine baglidir. Dinamik bir ekonominin gelgitini temsil
eden ancak ekonominin sagligini tehdit etmeyen finansal piyasalardaki oynaklik veya

kiiclik aksamalar, para politikas1 otoritesinin yanit vermesi gereken bir sey degildir.

- Finansal sistemin dayanikliligini artirmak i¢in, istikrarsizligin ortaya
cikma olasiligin1 azaltmak ve finansal soklar ortaya ¢iktiginda hasar1 sinirlandirmak

icin makro ihtiyati araclar gelistirilmektedir.

- Politika yapicilar, miimkiin oldugu olgiide, takdir yetkisine dayanmak

yerine finansal istikrar politikasini uygularken sistematik bir yaklasim benimsemelidir.

- Makro ihtiyati politika eylemleri, para politikast hedeflerini tesvik etmek
i¢cin alian eylemlerle bir ¢catisma veya kafa karisikligina neden olmaktan kaginmak
icin acik bir sekilde iletilmelidir. Seffaflik ve net iletisim, para politikast uygulamanin
en temel ayirt edici 6zellikleridir ve ayn1 sey finansal istikrar politikasi i¢in de gegerli

olmalidir.

- Para politikas1 yapicilarinin finansal istikrar ile para politikas1 hedefleri
arasindaki baglantilarin farkinda kalmalar1 gerekir. Finansal istikrarsizliga kars

sistemi olasi krizden daha az etkilenecek araglar tasarlanmalidir.

1.3. Finansal Istikrarin Gostergeleri

Finansal istikrar1 gozlemlemek ve takip etmek istenilen bir durum olsa da bu
her zaman miimkiin olmayabilmektedir. Bunun sebebi, bir ekonominin akla
gelebilecek her soka nasil tepki verecegini bilmenin miimkiin olmamasidir. Ancak, bir
ekonominin bazi temel 6nemli 6zelliklerini izlemek ve bu izlemeden ekonominin

finansal istikrar1 hakkinda ¢ikarimlar yapmak miimkiindiir. Bu tiir ¢ikarimlar finansal
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istikrar hakkinda tam olmasa da bilgi saglayabilmektedir. Ek olarak, ekonominin
baskilara nasil tepki verdigini gérmek ve belirli kosullarda baskinin azaldigini veya

cogaldigin1 gézlemlemek miimkiin olabilecektir (Allen ve Wood, 2006: 155).

Finansal istikrar1 Olgmek i¢in kullanilan gostergeler farkli finansal
bilesenlerden olusmalidir. Ciinkii, finansal sistemi olusturan pargalarin tam
kombinasyonuyla finansal istikrar gézlemlenebilmektedir. Ele alinan gostergelerin,
finans kurumlari, piyasalar ve finansal yapi hakkinda tam bir bilgi icermesi
gerekmektedir. Calismalara bakildiginda genel olarak, hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalarinin gostergeleri kullanildig1 goriilmektedir. Finansal istikrar agisindan, kriz
gerceklesme riski Oonemlidir, ancak normal kosullar altinda finansal sistemin iyi
isleyisi de 6nemlidir. Bu amagla, bir endeks sadece sok direncini (tamponlar) degil,
aynt zamanda finansal sistemin isleyisini de (tasarruf ve yatirima aracilik,

fiyatlandirma ve riskleri yonetme) yansitmalidir (Van den End, 2006).

Dhiman (2018: 316)’a gore, finansal istikrar gostergelerini kullanmak igin
oncelikle finansal sistemin en 6nemli kismi olan bankacilik sektoriiniin istikrarini
degerlendirmek gerekmektedir. Bu kapsamda, ele alinabilecek finansal istikrar
Olgiitleri; banka karlilig1, sermaye yeterlilik orani, takipteki krediler, doviz kredileri,

yabanci para cinsinden mevduatlar gibi gostergelerdir.

Bardsen vd. (2006)’ya gore, finansal risk gostergeleri i¢in olusturulacak
modelde, bulagma riskini de ele almak gerekmektedir. Finansal sistemdeki sistemik
sorunlarin 6nemli bir nedeni bankalar arasindaki bulasici etkilesim olasiligidir. Bu tiir
etkilesimler, bankalar arasi baglantilar yoluyla dogrudan bankalar arasinda veya
piyasalar araciligiyla bankalar ve ekonomideki diger katilimcilar arasinda
gerceklesebilmektedir. Bankalar ve borg¢lular1 arasinda bulasicilik olasiligi, finansal
istikrar i¢in biiyiik bir tehdit olabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalar1 ve
uluslararast finans kurumlar1 bulasma risklerinin degerlendirilmesini saglayan
modeller gelistirmelidir. Ek olarak bulagma riski gostergeleri ele alinirken temerrtit

olasiliklar1 da modele dahil edilmelidir.
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1.4. Finansal Istikrarm Ol¢iimii ve Izlenmesi

Finansal istikrarin izlenmesi, gectigimiz yillardaki deneyimlere bakildiginda

asagidaki sebeplerden dolay1 6nem arz etmektedir (Houben vd., 2004: 8):

- Finansal sistem reel ekonomiden ¢ok daha hizli bir hizla genislemistir.
Gelismis ekonomilerde, toplam finansal varliklar artik yillik ekonomik iiretimden

fazladir.

- Finansal derinlesme siirecine, finansal sistemin degisen bilesimi, finansal
olmayan varliklarin artan pay1 ve dolayisiyla parasal tabanin daha biiyiik kaldiract

eslik etmistir.

- Artan endiistri ve sinir dtesi entegrasyonun bir sonucu olarak, finansal

sistemler hem ulusal hem de uluslararasi olarak daha i¢ ice ge¢mis hale gelmistir.

- Finansal araglarin karmagikligi, faaliyetlerin ¢esitliligi ve buna eslik eden

risk hareketliligi agisindan finansal sistem daha karmasik hale gelmistir.

Finansal sistem katilimcilar1 ve politika yapicilar agisindan bakildiginda
finansal istikrarin nicel olarak Olgiilebilmesi biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu 6l¢iim
sayesinde finansal baski donemleri daha ayrintili ve ger¢ek zamanli incelenebilecektir.
Bu sayede ge¢mis yillarda neredeyse tiim iilkelerin deneyimledigi finansal krizlerin
Oniine gecilmesi saglanabilmektedir. Bu amagla, genis bir yelpazede gostergelerin
incelenmesi i¢in ¢esitli metot ve yontemlere bagvurulmaktadir. Brauers vd. (2014),
finansal istikrarin  Olglilmesi i¢in uygulanan metodolojilerin makroekonomik
degiskenler iizerinde yogunlastigin1 vurgulamiglardir. Jakubik ve Slacik (2013) ise,
finansal istikrara yonelik potansiyel tehditleri erken tespit edebilmek ve uygun makro
ihtiyati tedbirleri erken alabilmek adina politika yapicilarin sadece finansal istikrari
izlemesi ve degerlendirmesi degil, ayn1 zamanda gelecekteki muhtemel gelisimini de

aragtirmalart gerektigini vurgulamislardir.

Kiiresel ekonomik krizden bu yana kiiresellesmenin hizi, finansal yenilikler
ve teknolojik yenilikler ile beraber finansal sistemler daha karmasik hale geldiginden
finansal istikrarin degerlendirilmesi daha zorlu hale gelmistir. Bu kapsamda Jakubik
ve Slacik (2013) finansal istikrar1 6lgmek ve izlemek amaciyla {i¢ yontemin yaygin
oldugunu belirtmislerdir. Bunlar; finansal istikrar endeksleri, makro-stres testleri ve

12



erken uyari sistemleridir. Bu kapsamda Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkeleri i¢in
para, doviz, hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki gelismeleri ele almiglardir. Bu
kapsamda finansal istikrar 6l¢iimiinde 6nemli olanin makro ihtiyati gosterge seviyeleri
ve degiskenleri degil bireysel etkilesim ve gelismekte olan piyasalara yonelik piyasa

duyarlilig1 oldugunu vurgulamislardir.

Borio ve Drehman (2009), ¢alismalarinda finansal istikrar 6l¢limii i¢in model
olusturmanin zorluguna deginmislerdir. Olgiime ge¢meden 6nce birka¢ Snemli

noktaya dikkat edilmesi gerektiginden bahsetmislerdir. Bunlar:

- Finansal istikrarsizligi finansal baskidan ayri1 tutmak gerekmektedir.
Finansal baski; finansal kurumlardaki 6nemli kayiplarin ya da basarisizliklarinin reel
ekonomide ciddi yer degistirmelere neden olmasi veya olma tehdidi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal istikrarsizlik ise, kisaca finansal sistemin kirilgan olmasi
veya finansal sisteme yonelik soklarin finansal baski yaratmasi olarak

tanimlanmaktadir.

- Dogru 6lciim i¢in iki Snemli kural bulunmaktadir: ilki, finansal istikrardan
sorumlu kurum ve kuruluglarin hesap verebilir olmasi1 gerekmektedir. Digeri finansal
istikrar amacina ulagsmak i¢in yapilan stratejilerin zamaninda yapilmasidir. Bu iki
kuraldan ilki finansal istikrarsizligin ge¢misi dogru analiz etmesine ikincisi ise

bugiinkii yapinin kirillgan olup olmasinin analizine fayda saglamaktadir.

- Finansal istikrar olgiimiinde kullanilan bazi metodolojiler genellikle
finansal istikrarsizlig1 arttiran etmenler {lizerinde dururken asil durulmasi gereken
nokta finansal baskidir. Bu sayede olasi krizlerin 6nceden tatmini miimkiin

olabilmektedir.

- Finansal istikrar1 6lgmek i¢in mikro ihtiyati ger¢eveden ziyade makro
ithtiyat1 politikalar ¢ercevesinde degerlendirmek daha dogru olacaktir. Bunun sebebi

olarak bireysel kurumlar yerine sisteme bir biitiin olarak odaklanilmasi gerektigidir.

- Finansal sistemdeki toplam riskin hem kesitsel hem de zaman boyutlarina
gore incelenmesi gerekir. Yatay kesitte, ortak risklere iliskin agirligi kuruma 6zgii

risklere gore ayristirmak miimkiin olmaktadir. Zaman boyutunda, toplam riskin zaman

13



icindeki gelisimine odaklanilabilmektedir. Bu sayede ekonominin gegirdigi ‘kotii” ve

‘iyi” zamanlar kolaylikla tespit edilebilecektir.

1.5. Finansal istikrar ile Sistemik Risk

Sistemik riskin basit bir tanimi1 yoktur, ancak literatiirde genellikle iki unsur
vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki bulagsma, digeri ise reel ekonomi lizerindeki giiglii
etkidir. Sistemik riskler, finansal istikrarin degerlendirilmesinde ana faktor olarak
kabul edilmektedir. Bu agidan bakildiginda, sistemik bir olay sistemik olarak énemli
birkag araci veya piyasayi etkilemektedir. Murphy (2012)’ye gore, istikrarh finansal
sistemler, soklar1 daha genis ekonomilere iletmez ya da biiyiitmez. Bir firma, kisi,
hiikiimet veya politika sistemik risk olusturabilmektedir. Sistemik risk olusumunda bir

basarisizlik domino etkisinde diger basarisizliklara neden olmaktadir.

Sayilgan (1998), sistemik riski “finansal sistemin herhangi bir asamasinda
ortaya ¢ikan risklerin (¢cogunlukla geri 6dememe olarak) finansal sistemde yaygin ve
riskli bir ortamin dogmasina neden olmasi” olarak tanimlamistir. Bu duruma
potansiyel domino etkisi (potential domino effect) de denilmektedir. Ornegin sistemik
risk, finansal tiirev piyasalarinda geri 6dememelerden kaynaklanan daralmanin tiim
piyasay1 etkileyecek bir risk ortam1 dogurmasi ile meydana gelebilmektedir. Sistemik
riski meydana getiren tiim risklerin toplami sistemik riske esit degildir ¢iinki
piyasalarin tiim riskleri bir etkilesim i¢erisindedirler. Bu etkilesimin bir sonucu olarak
sistemik risk, kendisini olusturan risklerin toplamindan daha az veya daha fazla

olabilmektedir.

Acharya (2009), finansal kriz doénemlerinde, bir¢ok bankanin birlikte
basarisiz olmasi veya bir bankanin bircok bankanin basarisizlifina neden olan bir
bulagsma yaymasini sistemik risk olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla, bir kurum
sadece bireysel olarak degil, ayn1 zamanda genel finansal sistemin bir parcasi olarak
finansal istikrarini saglamalidir. Bu tanimdan, finansal kurumlarin biiyiikliiklerinden

dolay1 sistemik krizin ana kaynagi oldugu goriilmektedir.

Kiiresel kriz tim ekonomilere neyin yanlis gittigini ve benzer bir Krizin
meydana gelmesini Onlemek icin neler yapilabilecegine iliskin degerlendirmeler

yapilmasini saglamistir. Bu baglamda, kiiresel krizden ¢ikarilabilecek en biiyiik ders
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onemli bankalarin temerriidiiniin finans piyasasinda bir iflas zincirini yayabilecegini,
finansal sistemdeki bazi kilit kurumlarin sistemik krize yol agacak sekilde sikintrya

yol agabilecegini gostermistir (Keregero, 2017).

Kurumlar arasindaki dogrudan baglantilar, bankalar aras1 piyasa araciligiyla
sistemik risk olusturmaktadir. Yiiksek oranda birbirine bagl bir finansal sistemde, bir
varliktaki sikinti, sistemdeki diger varliklara aktarilabilir ve banka stresleri veya
basarisizliklarinin ayni anda ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu iligkilerin dogasini anlamak,
yapisal bir boyut boyunca sistemik risk birikimini izlemek, finansal soklarin
yayilabilecegi fay hatlarini belirlemek ve makro ihtiyati gdzetimi ve risk yonetimini

gelistirmek i¢in gereklidir (Murphy vd., 2018: 193).

Sistemik riskin artmasinda piyasalarin normal igleyisinin kesintiye ugramast,
ticaret ve ekonomik durum tizerindeki etkisi 6nemli olabilmektedir. Bu sebeple, stresin
sistemik dogasini yakalayabilen bir finansal baski gostergesinin varligi oldukca
onemlidir. Ote yandan finansal baski gostergesi bulasiciligi da ele alarak, baskinin

birkac pazarda ayn1 anda ortaya ¢ikti§1 durumlar1 yansitmalidir.

Ekonomilerin finansal istikrara ulasma hedefi yolunda sistemin herhangi bir
boliimiinde sistemik riskin olustugunu gozlemlemek onem arz etmektedir. Sistemik
risk finansal sistemin herhangi bir bilesiminde ortaya cikabilmektedir. Politika
yapicilarin uygulayacagi uygun Onlemler neticesinde risk tanimlanabilir ve
azaltilabilmektedir. Bu noktada politika yapicilarin yalnizca hedeflenen bilesen
tizerinden degil, finansal sistemi bir biitlin olarak da incelemeleri gerekmektedir. Bu
kapsamda politika yapicilarin olusabilecek riskleri izlemeleri ya da herhangi bir
potansiyel sistemik olay olasiligin1 azaltmak icin 6nleyici politikalar benimsemeleri

gereklidir.

1.6. Finansal Krizler

Kriz, bircok bilim dalinda karsilagilan bir kavram olup sosyal bilimler
nezdinde “buhran” ve “bunalim” ile esanlamli olarak kullanilmaktadir. Fakat sosyal
bilimler acisindan da kriz cesitli kollara ayrilabilmektedir. i¢inde bulunulan durumun
veya karsilagilan olaylarin hangi diizeyde kriz olarak anilmasi ve bir tanim kalibina

sokulmasi kigiden kisiye degisim gosterebilmektedir (Turgut 2007, 35). Mishkin
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(2001) finansal krizi ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarmin artmasiyla finansal
piyasalarin fonlar1 en verimli yatirim firsatlarina sahip olanlara verimli bir sekilde
kanalize edemedigi finansal piyasalarda bir aksama olarak tanimlamistir. Ters se¢im,
kredinin geri d6dememe olasiligi olan potansiyel borg¢lulara verilmesidir. Ahlaki tehlike
ise, kredi alan tarafin, kredi verenin bilgisi disinda ve kredi verenin uygun bulmayacagi

alanlarda kullanmasidir ki bu durum kredinin geri donmeme olasiligini artirmaktadir.

Kriz, beklenilmeyen ya da 6ngériilmeyen zamanda ortaya ¢ikan hem bireysel
diizeyde hem de uluslararasi diizeyde sonuglar dogurarak cesitli tahribatlar birakan bir
durumdur. Krizler yayilma etkisine sahip olabilmekle birlikte uzun veya kisa siireli
olabilmektedir. Cogunlukla kriz tanimlamasinda krizi var ya da yok olarak veya kriz
¢esidi olarak 6lgmektedirler. Bu durum iilkelerin finansal istikrarina ve ekonominin
kirilganlik derecesine gore degisiklik gosterebilmekle birlikte krize yonelik alinan

Onlemlerle alakalidir.

Krizler ortaya ¢iktig1 konum baglaminda sektdr bazli olarak reel sektorii veya
finans sektoriinii kapsayabilmektedir. Reel sektor krizleri tiretimi ya da istihdam
kosullarin1 i¢ine alabilirken, finansal sektorde ortaya ¢ikan krizler piyasalarin
islemesine engel olarak tiim reel sektorii de igine alabilmektedir. Bu baglamda finansal
krizler para ve pay piyasasinda oynakligi arttirarak 6nemli 6l¢iide finansal ¢okiintiiye

sebebiyet verebilmektedirler.

Mishkin (2001) finansal krizlerin olusumunda 6nemli olan faktorleri soyle

siralamistir:
1.  Finansal Sektor Bilangolarinin Bozulmasi
2.  Belirsizliklerin Artis Gostermesi

3. Varlik Fiyatlarinda Gozlemlenen Degisimler Sebebiyle Finansal

Olmayan Sirketlerin Bilangolarindaki Bozulmalar
4.  Faiz Oranlarinin Artis Géstermesi

Diinya ekonomisindeki entegrasyon siirecinin hizli olmasi ve makro
ekonomik istikrarsizliklar finansal krizlerin olusumuna zemin hazirlamistir. Krizlerin

diger sebeplerine bakildiginda, finansal piyasalardaki kirilganliklar, makro ekonomik
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istikrarsizliklar, sabit doviz kuru sistemleri ve liberalizasyonun zamanlamasinin
yanlishg1 sayilabilmektedir. Finansal krizlerin ekonomi iizerindeki tahribatlarini
azaltmak amaciyla krizlerden 6nce sinyal veren oncii gostergeler tizerinde durulmaya
baslanmustir (Turgut, 2007: 44). Gostergelerin takibiyle krizlerin olusum sinyalleri

tizerinde de durulmaya baglanmistir.

Hyman Minsky nin bankacilik krizlerine iligkin teorisi 6énem arz etmektedir.
Minsky, uzun siiren ekonomik biiylime ve istikrar donemlerinin aslinda gelecekte
olusacak kriz dénemlerinin hazirlayicisi oldugunu iddia etmis ve “istikrar istikrarsizlik
getirir” tezini One siirmiistiir. Tarihte, finansal istikrarsizlik donemleri olarak kabul
edilen, kolaylikla tanimlanabilen bir¢ok olay olmustur. 1929 Biiylik Buhrani belki de
en 6nemli Ve ilk 6rnek olarak yerini almistir. Literatiirde de siklikla ayrima tabi tutulan
kriz c¢esitleri; para krizleri, bankacilik krizleri, bor¢ krizleri ve sistematik finansal

krizler seklinde siralanmaktadir.

Para Krizleri: Delice (2003) para krizlerini “dzellikle sabit déviz kuru
sistemlerinde piyasa katilimcilarimin  taleplerini aniden yerel para cinsinden
aktiflerden yabanci para cinsinden aktiflere kaydirmalart sonucu, merkez bankasinin
doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizler” olarak tanimlamaktadir.
En dar tanimiyla ise, paranin biiyiik Olgiide devaliiasyonu olarak tanimlamak

mumkindiir.

Para krizi, spekiilatif saldirilarin devaliiasyonla sonuglanmasi, merkez
bankasmin yiiklii miktarda rezerv satmasi ya da faiz oranlarinin arttirilarak iilke
parasini korumaya zorlanilmasi ile ortaya ¢ikabilmektedir. Diger 6nemli belirleyicileri
ise, yanlis iktisat politikalari, uluslararasi yatirimcilarin olumsuz bakis agilari, finansal
yapinin yetersiz olusu, suikast, teror olaylari, ahlaki risk, asimetrik bilgi ve dogal

afetler olabilmektedir.

Para krizi, doviz kurundaki degisimler ile yabanci rezerv ve faiz oram
degisimlerinin aralikli ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin degeri ile

gozlemlenebilmektedir (Yay, 2002:4).

Bankacilik Krizleri: Bankacilik krizleri genel olarak, banka iflaslari, banka

yetersizlikleri veya kamu miidahalesi sonucunda meydana gelmektedir. Ote yandan,
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finans sektoriinde gozlemlenen haksiz rekabet, krizlere zemin hazirlayarak reel
ekonominin sekteye ugramasina ve finansal krizlerin olusmasina sebep olmaktadir.
Bankacilik sektoriinde yasanan krizlerin reel ekonomiye yaptigi etkiler bankalarin

islevini yerine getirememesi olarak agiklanmaktadir (Cinko ve Ak, 2009: 61).

Bankacilik krizinin 6nemli belirleyicileri, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve
regiilasyon eksiklikleri, kredi hacmi, piyasa riski, temerriit olasiligi ve likidite
sorunlar1 olarak gosterilebilmektedir. Ornegin, likidite sorunu olan bir bankani diger
bankalara da bu sorunu yansitmast ve yayilma etkisi gostermesi kriz

dogurabilmektedir.

Bankacilik temelli krizler, hane halki ve sirketlerin isleyisinde aksamalara
sebep olurken ¢ogu firmay iflasa zorlamakta, yatirim ve tiikketimin de azalmasina,
yurti¢i tasarruflarin diisiisiine ve biiyiik sermaye ¢ikislarina sebep olmaktadir. Ote
yandan, finansal sektor lizerinde krediler ve odemeler sisteminin isleyisinde
aksamalara sebep olabilmektedir. Bankacilik krizleri neticesinde yasanan 6demeler
dengesi aksamalari finansal kurumalara olan giivenin kaybolmasina sebep olmaktadir

(Demirglig-Kunt ve Detragiache,1998: 81).

Bor¢ Krizleri: Borg krizi, bir lilkenin kamu veya 6zel kesime ait olan dis
borglarint geri 6deyememe durumu olarak tanimlanmaktadir. Kriz ise, hiikiimetlerin
dis borglarinin artarak yeni kredi bulma konusunda problem yasamalari sebebiyle dis
borcun yeni ddeme planlarina baglanmasi ya da yiikiimliiliiklerin ertelenmesi ile

ortaya ¢ikmaktadirlar (Delice, 2003: 61).

Sistemik Finansal Krizler: Sistematik finansal krizler birbirinden bagimsiz
olmayip farkli alanlarda baslayan krizin bagka krizlere de sebep olmasma yol
acmasidir. Sistematik finansal krizler potansiyel olarak finansal piyasalarda
gerceklesen ciddi bozulmalar1 ifade etmektedir. Ornegin, belirli bir diizeyde
sabitlenmis doviz kuru ticari agiklarin artmasina yol agar bdylece nihai olarak ilgili
para birimine yonelik spekiilatif bir saldirtya, doviz rezervlerinde bir kayba ve doviz
kurlarinda uyum saglayici bir diisiise yol agar. Bekleyisler doviz kurlarini etkiledigi
icin para degerlerindeki dalgalanmalar biiyiik ve hizli olabilir. Yaganan bu etkilesimler

ekonomiyi sistemik bir krize yonlendirmektedir (Feldstein, 1999:6).
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Finansal krizler Sekil 1.1°te oldugu gibi siniflandirilabilir:

Sekil 1. 1. Finansal Krizlerin Cesitleri

Finansal Krizler

LN N

Para Krizi <> Bankacilik <> D1s Borg Sistemik
Krizi Krizi Finansal Kriz
T A Ar T A A}
Doviz Kuru Krizi

— | Odemeler Dengesi Krizi

Kaynakga: Delice, 2003: 63.
1.6.1. Finansal Kriz Modelleri

Ekonomi tarthi boyunca yasanan finansal krizler bir¢ok tilkede ciddi
tahribatlara sebep olmustur. Bu sebeple krizlerin dogal yapisini anlayabilmek icin ii¢
onemli teoride krizler modellenmistir. Bu teoriler, yillar i¢erisinde diinyanin geg¢irdigi
finansal krizlere gore sekil almistir. Kaminsky (2006) bu modelleri agiklarken ii¢

modeli s0yle aktarmistir:

- Birinci nesil modeller, krizlerin mali ve parasal nedenlerine odaklanir. Bu
modeller ¢cogunlukla 1960'larda ve 1970'lerde Latin Amerika'daki krizleri agiklamak
igin gelistirilmistir.

- lIkinci nesil modeller, 1990'larin basindaki EMS (Avrupa Para Sistemi)
krizlerini agiklamayir amacglamaktadir. Burada odak noktasi ¢ogunlukla Kkrizlerin
merkezinde piyasa temelleriyle ilgili olmayan sdylentilerle birlikte, gelismis

ekonomilerdeki politikalarin etkileri ve kendi kendini gergeklestiren krizler {izerinedir.

- Ugiincii nesil modeller, 1994'teki Meksika krizi ve 1997'deki Asya

krizinden yola ¢ikarak, ahlaki tehlikeye ve asimetrik bilgilere odaklanmaistir.
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Baslangigta Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen birinci nesil para krizi modellerinde, finansal krizler tutarsiz ekonomik

politikalar nedeniyle bozulmalara deginmektedir.

Birinci nesil krizler finansal krizin kaynagini biit¢e agiklarinin artmasi olarak
gostermektedir. Bu modelde, biitge aciginin artmasi sebebiyle hiikiimetlerin para arzini
genisletmeye ¢alismasi sabit doviz kuru politikalarinin bozulmasina yol agacaktir. Bu
kapsamda iilkeden yabanci sermaye ¢ikislar1 gergekleserek tilke icindeki doviz talebi
artacaktir. Ardindan merkez bankasiin déviz ¢ikarmasi rezervleri diisiirerek asil krizi

kortikleyecektir (Oran, 2020: 45).

Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen ikinci nesil model sabit kur
politikasinin maliyetlerine ve faydalarina dikkati gevirerek, hiikiimetin sabit doviz
kuru politikasin1 savunmakla diger politika hedefleri arasinda karsilastigi degis

tokusun 6nemini vurgulamistir (Sbracia ve Zaghni, 2001: 204).

Ikinci nesil krizler para ve maliye politikasinda bozulma olmamasina karsin
yerel para birimindeki olumsuz hareketliligin krizin tetikleyicisi oldugunu
gostermektedir. Ornegin, kredilerin geri doniis oraninin azalmasi risk ortamini
olusturacak ve mevduat sahiplerinin bankalardan paralarin1 ¢gekmesiyle bankacilik
krizi ortaya ¢ikacaktir. Nitekim olusacak kriz ya para krizi ya da bankacilik krizi olarak

kendini gosterecektir (Oran, 2020: 45).

Obstfeld (1994) c¢alismasinda, sabit bir doviz kuru ile yiiksek issizlikle
savasmak i¢in daha genislemeci bir para politikas1 izlemenin ortaya ¢ikardigi krizlere
odaklanmistir. Yatirimcilar, hiikiimetin veya merkez bankasinin doviz kuru
sabitlemesini terk edeceginden siiphelenmeye basladiginda, faiz oranlari iizerinde
ortaya ¢ikan baski hiikiimeti kenara itebilir. Bu bakis acistyla model, krizlerin kendi
kendini gergeklestiren kehanetler tarafindan yonlendirilebilecegini ima etmektedir
(Vaugirard, 2007: 404).

Liargovas ve Dapontas (2008), ikinci nesil modelin temelde 6nemli bir
bozulma olmadan bir krizin gelisebilecegini belirtmistir. Ikinci nesil modele gore

piyasa nihayetinde basarisiz olacagina inaniyorsa, faiz oranlar1 yoluyla doviz kuru
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paritesinden uzaklasir. Tkinci nesil modeller, yiiksek issizligin politik maliyeti veya

vazgegilen ¢ikt1 gibi politik faktorlere de odaklanma egilimindedir.

Ucgiincii nesil modeller Asya krizinden yola ¢ikarak gelistirilmis olup finans
piyasalar1 ve bankalar arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Bu model, bankacilik veya
para krizinin birbirini tetiklemesi sonucu tim sektorii kaplayacak bir kriz ortaminin
olugmasina deginmektedir (Oran, 2020: 45). Bu modele gore yurti¢ci kamu ve 6zel
sektoriin borg seviyesi, beklentiler ve finansal piyasalarin durumu, sabit doviz kuru ile
birlikte bir iilkenin para krizine yatkin olup olmadigin1 belirleyebilir ve ayn1 zamanda
bir spekiilatif saldirmin biiyiikligii ve basarisi tespit edilebilmektedir (Chiodo ve
Owyang, 2002: 8).

Uciincii nesil modeller déviz kuru krizinin ekonomide birgok problem
yarattigindan bahsetmektedir. Modele gore, yiiksek faiz oranlar1 ekonomiye daha fazla
zarar vereceginden reel faiz oranlarinin diisiik tutulmasi ve finansal sistemin kriz

kosullarinda da islemesini siirdiirmesi gerekmektedir.

Ugiincii nesil modeller, bankacilik ve finans sektoriindeki kirilganligin
firmalara verilen kredi miktarii azalttigimi ve kriz olasiligini  artirdigini
savunmaktadir. Ote yandan, ii¢iincii nesil modellerde, bir faiz orani1 artis1, bor¢ verme
miktarini bliyiik 6lclide etkileyebilir ve firmalarin finansal sermayeye erisimini daha
da kisitlayabilir. Bor¢ vermenin faiz oranina ¢ok duyarli oldugu durumlarda, nominal
faiz oranindaki artig, yatirimlart durdurarak ekonominin iiretken kapasitesini degistirir
ve zarar verebilmektedir. Ciktidaki algilanan diisiis, doviz kuru tizerinde, belki de fiili
veya beklenen vergi geliri yoluyla ek baski olusturarak krizi siddetlendirir. Bu
durumda, merkez bankasinin uygulayacagi strateji, yatirimi tesvik etmek i¢in faiz

oranini diisiirmesi olacaktir (Chiodo ve Owyang, 2002: 8).

1.6.2. Finansal Krizlerin Bulasmasi

Finansal krizlerin bulagmasi glinlimiizde oldukca kolay
gerceklesebilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin birbirine entegre oldugu
ortadadir. Ekonomik baglamda iilkelerin birbirine bagli olmasi, birbirleri ile finansal
islemlerin yogun bi¢cimde kullanilmasi, ticaretin iilkeler arasinda oldukc¢a yogun

islemesi krizlerin bulasmasini daha da kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla finansal kriz,

21



tilkelerin birbiriyle olan faaliyetlerin derecesinden beslenebilmekte ve yansimalar

oldukga kolay goriinebilmektedir.

Finansal bulasma; bir pazarda, endiistride veya iilkede ortaya ¢ikan soklarin
diger pazarlari, endistrileri veya iilkeleri etkileyen olumsuz bir olusum olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin, ABD finans piyasalarinda 2007'de baslayan finansal kriz
hizla diger piyasalara sigramis ve 2008'de kiiresel bir finansal krize donlismiistiir.
Benzer sekilde, Japonya'nin 1990'lardaki finansal krizi tiim Dogu Asya'da ve baska

ilkelerde yanki uyandirmastir.

1990'lardan beri ekonomistler ve politika yapicilar, finansal sokun aracilarini
analiz etmeye ve soklarin bir iilkeden digerine aktarildigi kanallar1 incelemeye
calismislardir. Literatiir ‘krizler sirasinda soklarin iletimi yogunlasir m1?” ve ‘yayilma
mekanizmasinin ardindaki sebep nedir?’ seklinde gelismistir. Bu amagla literatiir
farklh teorik perspektifler, farkli aktarim kanallar1 ve ampirik uygulamalar ile
genisletilmistir. Diinya Bankasi ise bulagsmay1 en genel anlamda soklarin tilkeler arasi

aktarimi veya iilkeler arasi yayilma etkileri olarak tanimlamislardir (Peckham, 2013:

231).

Pericoli ve Sbracia (2003: 574), bulasmayi varlik fiyatlarindaki oynakligin
Kriz yasayan iilkeden diger iilkelere yayilmasiyla tanimlamistir. Bu tanim, uluslararasi
finans piyasalarinda, finansal c¢alkanti donemlerinde ortaya c¢ikan varlik fiyati
oynakligindaki artisin dalgalanma ve belirsizlik ile bir pazardan digerine yayilmasini
belirtmektedir.  Dolayisiyla, bulasmanin  6l¢iimiinde, uluslararast  finans

piyasalarindaki belirsizligin de ele alinmasi1 gereklidir.

Glick ve K. Rose (2006), bulasicilig1 sebepleri baglaminda ele almiglardir.
Bulusmanm kaynagi olarak {ic o6zelligi 6n plana ¢ikarmislardir. Ilk 6zellik,
makroekonomik veya finansal benzerlige dayanmaktadir. Iki iilke gesitli ekonomik
benzerliklere sahipse, kriz digerine yayilabilir ve bu durum iilkeleri spekiilatif

saldirilara kars1 esit derecede savunmasiz hale getirir.

Ikinci sebep, krizlerin {ilkeler arasinda ticaret baglantilar1 yoluyla
yayilmasidir. Ornegin, bir iilkedeki devaliiasyon, kisa vadeli nominal katiliklarin

(nominal fiyatlarin nominal talepdeki degisikliklere uyum gdsterememesi sonucunda
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olugmasi) varliginda diger iilkelerin uluslararasi rekabet giiclinii olumsuz etkiler.
Devaliiasyondan en olumsuz etkilenen ticari rakipler muhtemelen bir sonraki

spekiilatif saldirilara ugrayacaklardir.

Ticari baglantilar i¢in, makroekonomik benzerlikler ve rekabetci
devaliiasyonlar bulagsmalar1 agiklamak i¢in kullanilabilmektedir. Makroekonomik
benzerlikler, yatirimeilarin benzer makroekonomik kosullara sahip iilkelerden fon
cekmelerine neden olabilir ¢iinkii ayni sorunlarin bu iilkelerde de ¢ikacagina
inanmaktadirlar (Tangpornpaiboon ve Puttanapong, 2016: 49). Bulasiciligin ii¢iincii
sebebi ise, iilkeler arasi finansal baglantilardir. Ornegin, bir piyasadaki finansal
sorunlar ve likidite, finansal aracilar1 diger piyasalardaki varliklar tasfiye etmeye

zorlayabilir (Glick ve K. Rose, 2006).

Finansal krizlerin bulagsmas: ii¢ tiirden gerceklesmektedir. Bunlar, yayilma
yoluyla bulasma (spillover effect), yalin ulasma (pure contagion) ve siirii davranisi
yoluyla bulasmadir. Yayilma yoluyla bulagsma, ekonomik iliskisi bulunan iilkelerden
birinde ortaya ¢ikan krizden diger tilkenin de etkilenmesidir. Bu durum genel olarak

ticaret baglantilarindan yola ¢ikarak gerceklesmektedir.

Yalin bulagma (pure contagion), bir iilkenin makroekonomik temellerindeki
degisikliklerle ilgili olmayan beklentilerdeki degisiklikleri icermektedir (Masson,
2006: 267). Yalin bulagsma teorik olarak kriz sebebiyle ilgili iilkenin ekonomik
gostergelerinde bir bozulma olmamasma karsin yatirimeilarin  kriz - olacagi
diisiincesiyle o lilkeden sermayelerini gekmeleridir. Dolayisiyla bu durum tilkeyi krize
stiriikleyebilmekte ve tilkeye kriz bulagsabilmektedir. Siirli davranisi yoluyla bulagsma
ise, bulagmanin ekonomik gostergelerden ziyade yatirimcilarin kriz endisesinden yola

¢ikarak olusmaktadir.

1.6.3. Tiirkiye’de Gergeklesen Krizler

Gelismekte olan {ilkeler gibi Tiirkiye’de ekonomi tarihi boyunca cesitli
krizlerle miicadele etmistir. 1980’lerden itibaren Tiirkiye’nin ekonomik rotasi
tamamen degismis disa agilmanin, kiiresellesmenin ve finansal entegrasyonun da
artmastyla krizler cesitli sebeplerle ortaya ¢ikmistir. Bir diger 6nemli sebep ise tiim

diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal liberalizasyonun getirdigi ¢esitli durumlar
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gosterilebilmektedir. Bu baslik altinda Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan 1980, 1994,
1997 — 1998, 2000 — 2001 ve 2008 krizlerine deginilmistir.

1.6.3.1. 1980 Krizi

Cumbhuriyetin ilanindan 1980’11 yillara kadar devlet¢i ekonomi politikalari
izleyen Tiirkiye ¢esitli ekonomik doniisiimler yasamistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda
serbest piyasaya dnem veren bir yapt hakimken 1960’11 yillar planlt donemin 6n plana

¢iktig1 donem olmustur.

Tiirkiye’de 1970’11 yillarin sonuna gelindiginde 6demeler dengesi sorunlari
goriilmeye baslanmistir. Beraberinde gozlemlenen ekonomik durgunlukla beraber,
makroekonomik istikrar saglanmadan ve yeterli yasal diizenlemeler olmadan finansal

liberalizasyon politikalar1 uygulanmaya baslanmuistir.

Tiirkiye 1980 oOncesi donemde disa kapali, ithal ikameci ve sabit kur
sisteminin hakim oldugu bir yapidan 24 Ocak 1980 kararlar ile ihracata yonelik bir
sanayilesme siirecine girmistir. Bu kapsamda, doviz kuru ve faiz uygulamalarinda
degisikliklere  gitmistir. 1989  yilina  gelindiginde  sermaye  hareketleri
serbestlestirilerek finansal liberalizasyon saglanmistir. Liberalizasyondan sonra
yurtdisindan borglanma ile getirilen fonlar bankalar igin mevduat ve artan bir kaynak

saglamistir (Ural, 2003: 17).

24 Ocak 1980 kararlar1 enflasyonu kalic1 olarak diisiirmek ve ekonomiyi
stirdiirtilebilir bliyiime siirecine almak igin gelistirilmistir. Hiikimet bu kararla
ekonomiyi liberallestirme ve ihracata dayali bir biiyiime politikast izleme niyetini
aciklamistir. Programin uygulanmasindan sonra, daha diisiik bir enflasyon, daha
yiiksek bir GSYIH biiyiimesi ve nispeten liberallestirilmis bir dis ticaret rejimiyle
hedeflerine ¢ok ge¢meden ulasmistir. Ancak genel se¢imlerden ve 1984'teki yeni
parlamentodan sonra enflasyon yeniden yiikselmeye baslamistir (Ertugrul ve Selguk,

2002: 14-15).

24  Ocak Kararlar1 zayiflamis siyasal iktidarla hedeflendigi gibi
uygulanamamuistir. Bu geligsmelere ilaveten ekonomik istikrarsizlik beraberinde siyasal

ve sosyal istikrarsizliklar: da getirmistir. Bu siirecte son olarak 12 Eyliil 1980'de Tiirk
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Silahli Kuvvetleri iktidara el koymus ve 1983'e kadar iktidarda kalmistir (Karabiyik
ve Ugar, 2010: 44).

1.6.3.2. 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1980’11 yillarda uygulanan liberal politikalar 6nemli bir degisim
stireci baslatmistir. Ancak ilgili donemde kamu kesimindeki agiklarin artmasi, ilgili
aciklarin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi 1990’larda asilamayacak problemlere
dontigmiistiir. 1990’lara gelindiginde yiiksek faiz oranlari, ekonomik ve siyasi

istikrarsizliklar neticesinde 1994 Nisan’da iilke ekonomisi finansal kriz yagamistir.

Boduroglu ve Erenay (2007), 1994 krizini asagidaki sebeplerle

aciklamislardir;
- Ihracattaki artisin ithalattaki artistan az olmast.
- D1s kaynaklardan bor¢lanma egilimi.

- Yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle borclar1 O6derken daha fazla

borglanilmasi.
- Uretkenligin azalmasi.

Finansal kriz, maliye politikasinin siirdiiriilemez niteligi ve dis agik nedeniyle
olusmustur. Hiikkiimet 5 Nisan 1994'te yeni bir istikrar programi aciklamis ve
Uluslararas1 Para Fonu tarafindan bir Stand-By diizenlemesi olusturulmustur. Fakat,
hiikiimetin 5 Nisan programinin giiclii bir sekilde arkasinda olmadigi kisa siirede

anlasilmig ve Stand-By anlagmasi 1995'te sona ermistir (Ertugrul ve Selguk, 2002: 15).

1994 yilinin basinda, Tiirkiye ekonomisi kendisini ¢ok siddetli bir finansal
krizin iginde bulmus ve bu da reel ekonomiyi vurmustur. Tirk lirasi, ABD dolar1
karsisinda 1994 yilinin ilk ¢eyreginde yilizde 70'e yakin deger kaybetmistir. Merkez
Bankasi doviz piyasasina yogun miidahalede bulunarak, uluslararasi rezervlerinin
yarisindan fazlasini kaybetmistir. Gecelik faiz oranlari, kriz Oncesi yiizde 70
seviyesinden yiizde 700 gibi goriilmemis seviyelere sigramistir. Ekonomik biiyiime ise

yiizde 6 azalmigtir (Ozatay, 2000: 327).

llgili yillarda, kisa vadeli sermaye giris ¢ikislari ekonomiyi altiist etmistir.

1994 krizine bir bankacilik krizi de eslik etmistir. Kamuyu etkileyen bankacilik
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sisteminin mali aciklarinin neden oldugu asir1 bor¢lanma telasi da biiyiik Slgiide
artmistir. Bankacilik sistemi, sisteme kredi saglamak yerine dis ve i¢ piyasada faiz

farki ile yasamaya ve hazine bonosu ile islem yapmistir (Sakar, 2009: 122).

1994-1999 yillar1 arasinda banka sayis1 67'den 81'e yiikselirken, banka subesi
sayist 6087'den 7691'e yiikselerek isttihdam 139046'dan 173988'e yiikselmistir. 1994
finansal krizi, Tirkiye'nin kredi notunun diismesine ve ekonomi hakkinda genel bir
kotiimserlige neden olmus ve bu nedenle, birgok kiigiik banka yurtdisindan kaynak
bulmakta zorlanmistir. Bu nedenle, daha fazla mevduat toplamak i¢in sube aglarini

genisletmiglerdir (Kibrit¢ioglu, 2005).
1.6.3.3.  1997-1998 Krizi

1994 krizinden sonra kamu faiz-dist dengede birtakim iyilesmeler
saglandigindan dolay1 kamu bor¢ stokundaki artiglarin kaynaklar1 degismis, reel faiz
orani ile ulusal gelir bilyiime hiz1 arasindaki fark 6zellikle 1997°den sonra biiyiiyerek
bor¢ dinamigini hizlandirmis ve ¢6ziimii ¢ok gii¢ bir sorun haline gelmistir (Celasun,
2008: 7). Bu siirecte uluslararasi ekonomilerde yasanan Asya, Rusya ve Brezilya
krizleri ve 1999’da yasanan Marmara depreminin getirdigi ekonomik daralma etkisi,
1999 yili sonunda Enflasyonu Diisiirme (Dezenflasyon) Programi’nin yiiriirliige
konmasina sebep olmustur. 3 yillik bir dénemi kapsayan dezenflasyon programi,
heniiz baslangi¢c asamasindaki hatalar ve uygulama siirecindeki aksakliklardan dolay1

istenilen basariya ulasmamustir (Ural, 2003: 17).

Tiirkiye, Dogu Asya krizindeki ilk soklardan fazla etkilenmemesine ragmen,
1998 Rusya krizinden etkilenmistir. 1998 yilinda net sermaye akiminin negatife
donmesi, i¢ bor¢lanma faizlerinin artig sergilemesi ve siki maliye politikasinin
uygulanmasiyla biliylime hizinda diisiis ger¢eklesmistir. 1999 yilinda yasanan deprem
dis kaynak kullaniminin tekrar artmasina ve kamu faiz-dis1 dengede agik verilmesine

ragmen, ekonominin yiizde 6.1 oraninda kii¢lilmesiyle sonuglanmistir (Celasun, 2008:
9).

Iki biiyiik krizin uluslararasi piyasalarda hiikiim siirmesi sebebiyle 1997 —
1998 yillar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in de zor ge¢mistir. 1990’11 yillarin sonuna dogru

artan kamu agciklari, yiiksek borg diizeyi, %70’leri bulan yiiksek enflasyon sorunlari,
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%100’e ulasan faiz oranlar1 Tiirkiye ekonomisinde kiiglilmeye sebep olmustur. Bu
olumsuz ortamda IMF ile Stand-By anlagsmasi1 imzalanmis ve 2000 yili enflasyonla

miicadele programi uygulanmaya baglanmistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 57).

1.6.3.4.  2000-2001 Krizi

Tiirkiye 1989 yilindan 2000 yilina kadar 6nemli 6l¢iide biitce agiklart ve dis
aciklar ile karsilagmis ve bunlarin sonucu olarak biri 5 Nisan 1994°te digeri ise 9 Aralik
1999’da olmak tizere IMF ile iki Stand-By Antlagsmasi yapmistir. Tiirkiye, 2000’1i
yillarin basinda problem arz eden kronik ve yiiksek enflasyon sorununu ¢6zememistir.
Enflasyonun diisiirilmesinde nominal ¢ipa olarak kullanilabilecek 6ngériilebilir doviz
kuru rejimi ig¢in gerekli olan siyasal ve kurumsal kredibilitenin kriz ile birlikte
kayboldugu gozlemlenmistir. Ardindan, serbest dalgali kur rejimi uygulanmaya
baslanarak enflasyon hedeflemesi programina baglanmistir. Bu yontemin basarili
olabilmesi i¢in para politikas1 lizerindeki kamu maliyesi baskisinin azaltilmasi
kosuluyla ekonomik birimlerin enflasyon hedefi dogrultusunda ileriye yonelik fiyat-

ticret endekslemesine ge¢meleri sart gosterilmistir (Celasun, 2008: 1-2).

Enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirmeyi, faiz oranin1 makul seviyeye
cekmeyi ve ekonomideki kaynaklarin verimli kullanimini amaglayan IMF Stand-By
programi Aralik 1999'da uygulamaya konmustur. Programin enflasyon orani ile ilgili
hedefleri neredeyse tutturulmus ve 2000 yilinda kamu mali dengesinde iyilesmeler
gozlenmistir (Sakar, 2009: 122). 1999'un sonunda, kurulan yeni IMF programiyla hem
IMF hem de Tiirkiye, yeni rejimin Ocak 2000'in basindan Haziran 2001'in sonuna
kadar gecerli olmasi konusunda mutabik kalmistir. Bu yeni doviz kuru rejimine uygun
olarak, enflasyonu da azaltabilmek i¢in doviz kurunun Merkez Bankasi tarafindan

onceden aciklanacag: belirtilmistir (Boduroglu ve Erenay, 2007: 7).

Akyliz ve Boratav (2003), IMF programinin basarili olmamasinin sebebini
doviz kuruna baglamiglardir. Yazarlara gore, bu program doviz kurunu enflasyonist
beklentileri azaltmak i¢in giivenilir bir ¢ipa olarak kullanmasina ve genellikle para
biriminin degerlenmesine yol acar ve artan dig agiklar1 finanse etmek i¢in arbitraj
firsatlarinin ¢ektigi sermaye giriglerine dayanmaktadir. Bunun sonucunda dis finansal

kirilganlhigin artmasi, nihayetinde, kurdaki keskin deger kaybina ve hizli sermaye
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c¢ikisina iligskin kendi kendini gergeklestiren beklentilere yol agarak, doviz kurunun ters
yonde asir1 yiikselmesine ve faiz oranlarinda artislara neden olmaktadir. Tirkiye’de
program baslangigta benzer bir yol izlemis, ancak enflasyonla miicadelenin ¢ok daha

erken bir asamasinda zorluklarla karsilagsmustir.

Kasim 2000'de bazi ticari bankalarda ortaya cikan finansal sorunlarin
Tiirkiye'deki likidite sikigikliginin tetikleyicisi oldugu herkesge kabul edilmektedir.
Bunun sebebi ise, faiz oranlar1 yiikselirken bankalarin devlet tahvillerini satarak
likiditeyi siirdliirmeye ¢alismasina neden olmasidir. Gecelik faiz 6demeleri iizerindeki
yogun baski ile durum 20 Kasim'da biiyiik dl¢iide kotlilesmistir. Faiz oranlarindaki bu
dramatik yiikselis, bankacilik sektorii i¢in ciddi sonuglar dogurmustur. Mali
piyasalardaki bu tiir ¢alkantilar, ayn1 zamanda, merkez bankasinin doviz rezervlerinde

kayiplara yol agarak, dolar icin asir1 talep yaratmistir (Ozkan, 2005: 543).

IMF, krizleri Tiirk bankacilik sektoriindeki durum ve likidite sikigikligt
olarak teshis ederek hem yabanci hem de giderek yerli yatirimeilarin glivenini sarsarak
Kasim ayinda ciddi bir likidite krizine yol agmistir (Sakar, 2009: 122). Demirbank,
2000 yili Aralik ay1 baginda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan devralinmistir. Aralik 2000 sonunda faiz oranlar1 bir 6nceki aym 4 kati
yukselmistir (Boduroglu ve Erenay, 2007: 7). Diger finansal kriz donemlerinde oldugu
gibi, yerel para birimi asir1 yiikselmis, faiz oranlar1 keskin bir sekilde yiikselmis ve

ekonomi benzeri goriilmemis bir oranda kiigiilmiistiir (Akytiiz ve Boratav, 2003: 1549).

Subat 2001'de ise siyasi bir kriz ortaya ¢ikmistir. Gecelik faiz orani yiiksek
seviyelere sigramis ve sabit kur rejimi birkag giin sonra terk edilmek zorunda kalmustir.
Doviz kuru o andan itibaren piyasadaki arz ve talebe gore belirlenecegi
kararlastirilmistir. Sabit kur rejiminin ¢okiisiiniin ardindan Tiirk liras1 bir giinde %40
deger kaybetmistir. Dolayisiyla, Kasim 2000'deki bankacilik krizi, Subat 2001'deki
doviz krizini tetiklemistir (Boduroglu ve Erenay, 2007: 7). Sonraki iki ayda Tiirk lirast
degerinin neredeyse yarisini kaybetmistir. Bu gelismeler neticesinde ortaya cikan
iretim kayb1 2. Diinya Savasindan bu yana yasanan en ciddi durgunluk olarak yerini

almistir (Ozkan, 2005: 544).
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Yasanan bu krizlerin ardindan Tiirkiye ekonomisi i¢in yapisal reformlarin
yapilmasi kagiilmaz olmustur. Bu sebeple 14 Nisan 2001 giinii “Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi1” agiklanmis ve yiirlirliige konmustur. Bu programla birlikte kriz
sebebiyle yasanan giiven kaybin1 gidermek, istikrarsizligi ortadan kaldirmak, yeni ve
cagdas kurumsal yapilarin olusturulmasini saglamak ve makroekonomik politikalarin
enflasyonla miicadelesinde etkin rol oynamasini saglamak hedeflenmistir (Akyildiz ve

Eroglu, 2004: 58).

2000 — 2001 yillarindaki yasanan krizlerin ardindan Tiirkiye, istikrarli bir
bliyiime donemine girmistir. Uygulanan Gii¢li Ekonomiye Gegis Programiyla
Tiirkiye 2003 yilinda toparlanmaya baslamistir. Ulke ekonomisi yabanc1 yatirimeilar
icin uygun duruma gelmis, 6zellestirmeler artmis, BDDK, Rekabet Kurumu ve Enerji
Piyasas1 Kurumu gibi kuruluslar agilmistir. Ayn1 dénemde ekonomiye en diisiik
diizeyde miidahalede bulunulmasi amaglanmistir. Ek olarak bu dénemde GSYIH

artmis ve enflasyon kontrol altina alimmustir (imamoglu ve Demircan, 2019: 141).

1.6.3.5. 2008 Krizi

2008 kiiresel krizi dnceden bahsedilen krizlerden farkli baslamis ve farklh
sonuclar dogurmustur. Daha Onceki krizlerden farkli olarak Tiirkiye’nin i¢
dinamiklerinden degil, disaridan gelen bir sokla maruz kalinan bir krizdir (Imamoglu
ve Demircan, 2019: 145). ik olarak ABD’de mortgage krizi olarak baglamis olan kriz
likidite krizine doniismiis, Avrupa’ya ve tim diinyaya yayimistir. 2001 krizi
sonrasinda Tiirk bankacilik kesiminde gozlemlenen doniisiimlerle kiiresel krizin
Tiirkiye tlizerindeki etkisi sirli kalmistir. Diger yandan kiiresel kredi daralmalari,
kredi maliyetlerinin artis1, yurtdis1 pazarlarinin daralmasi gibi geligsmeler reel sektoriin

bliyiik kayiplar yasamasina sebep olmustur (Ertugrul vd., 2010: 69).

Uygur (2010), kiiresel kriz doneminde Tiirkiye gibi bazi iilkelerin
digerlerinden daha fazla durgunluk yasamasinin sebeplerini agiklamistir. Bunlar; hizl
genisleyen bir finansal balon, “Zehirli” varliklart olan bir finans/bankacilik sektorti,
kiiresel krizden Once azalan biiyiime, biit¢e agiklari ile sermaye girislerine baghlik,
diinya piyasalartyla giiclii entegrasyon, para biriminin asir1 degerlenmesi ve diisen

tasarruf oranlardir.
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Aras (2010)’a gore Tiirkiye 2008 kiiresel krizinden dis ve i¢ talep daralmasi,
ekonomiye duyulan giivenin azalmasi ile dis kredilerin azalmasi bigiminde dort
kanaldan etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisinin kriz déneminde dis talep kanalindan
onemli Olgiide olumsuz etkilenmesinde ihracat pazarlarinin dagilimi ile ihracat
tiriinlerinin  kompozisyonu belirleyici olmustur. Ciinkii, Tiirkiye’nin toplam
ihracatinda, gelismis iilkeler, 6zellikle AB iilkeleri nemli bir paya sahiptir. {lgili y1lda,
yogun olarak gelismis iilkelere yapilan ihracat, toplam ihracat oraninin yaklasik ticte
ikisini olusturmaktadir. i¢ talep kanali ise kriz siirecinde sikilasan finansal kosullarin
yani sira, yayginlagan kiiresel belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf
egiliminin etkisiyle yasanan daralmadir. Kredi kanalinda, kiiresellesen finansal krizle
birlikte artan belirsizlik {ilke i¢i kredi hacmini de hem arz hem de talep bakimindan
olumsuz yonde etkilemistir. Arz yoniinden bakildiginda, bankalar temelde risk
algilamalarina bagl olarak kredi vermekte temkinli davranmislardir. Talep yoniinden
bakildiginda ise iktisadi faaliyetteki gerilemeye paralel olarak yatirim kaynakli kredi
talebinde azalma dikkat ¢ekmistir.

Ertugrul vd. (2010) ise bu etkilere ek olarak beklentilerdeki olumsuzluklarin
da krizin derinlesmesine katkida bulundugunu belirtmislerdir. Beklentilerdeki
olumsuzluk, reel kesim ve tiiketici giiven endekslerinde diislislerle kendini
gostermistir. Diger taraftan, kiiresel baglamda yasanan ekonomik daralmalar igsizligi
tetiklemis ve imalat sanayi kapasite kullanim oraninda 2008’in ikinci ¢eyreginden
itibaren distisler gozlenmistir (Etugrul vd., 2010: 69). 2009 yilinda da krizin etkileri
baskin olarak hissedilmis ve ekonomi %4.8 oraninda daralmistir. Ancak 2010 yilinda

bu durum tersine donerek biiyiime ivme kazanmis ve %9.2 olarak kaydedilmistir.

1.6.4. Diinya’da Gozlemlenen Krizler

Diinya’da neredeyse tiim gelismekte olan piyasalarda Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra baslayan ve finansal piyasalarin entegrasyonu siirecinde ivme
kazanan c¢esitli finansal krizler deneyimlenmistir. 1990’lh yillardan itibaren
entegrasyonun artmasiyla cogu fllke liberalizasyon siireci yagsamis ve sermaye
akislarini disa acik hale getirmeye baslamistir. Tiim bu degisimler finansal krizleri de

beraberinde getirmistir. Bu kapsamda c¢alismanin bu boéliimiinde diinyada

30



kiiresellesmeyle birlikte yasanan krizlere yer verilerek sebepleri, yayilim etkileri ve

tilkelerin toparlanma siireclerine deginilmistir.
1.6.4.1. 1929 Biiyiik Buhran

Agustos 1914'te Birinci Diinya Savasi patlak verdiginde, hi¢ kimse dort yil
stirecegini, bu kadar ¢ok milleti kapsayacagini ve ekonomik baglamda ¢ok paraya mal
olacagini beklememistir. Savasi kazanmak i¢in iilkeler altin rezervlerini harcamaya,
bor¢ almaya ve para basmaya zorlanmistir. Ulkeler, kiigiilen altin rezervlerinin izin
verdiginden fazla kagit para bastiklari igin, enflasyonla ve alim giiciiniin diismesiyle
kars1 karsiya kalmiglardir. Bu gelismeler, uluslararast para sisteminin temellerini
baltalayan ve diinya finans sistemini ¢Okiise karsi daha savunmasiz hale getiren

savasin en biiylik istikrarsizlastiric1 etkilerinden biri olarak yerini almistir

(Matziorinis, 2007: 2).

1929 yilinda ilk olarak ABD’de baslayan ve ardindan uluslararasi piyasalara
bulasma egilimi gosteren kriz “Biiyiik Buhran” adim1 almistir. Kriz ilk olarak New
York borsasinin ¢okiisiiyle baslamistir. Borsanin ¢okmesiyle bir¢ok sirket iflas etmis
igsizlik en st seviyeye kadar ¢ikmistir. Meydana getirdigi ekonomik ve sosyal etkiler

sebebiyle ylizyilin krizi olarak literatiire kazinmistir.

Wheelock (2007)’nin bahsettigi gibi, 1929 krizine bash basina borsa ¢okiisii
sebep olmamaistir. Bazi ¢alismalar krizin sebebi olarak korumaci ticaret politikalar: ve
uluslararasi ticaretin ¢okiisiinii gostermistir. Uluslararasi ticaretin ¢okiisii, mal ve
hizmetlerin diinya {iretimindeki ¢okiisiinden bile daha biiyiik ger¢eklesmistir. Krizin
sebebi olarak birtakim caligmalar ise kapitalizmin kacinilmaz basarisizligr olarak
degerlendirmislerdir. Birtakim ¢alismalar da 1920’lerin asiriliklarindan s6z etmistir.
Daha agik bir ifadeyle, asir1 iiretim, asir1 finansal Spekiilasyon, asir1 ¢arpik gelir ve

servet dagilimi krizin sebeplerinden sayilmaktadir.

Milton Friedman ve Anna Schwartz, diisen para stokunun ekonomide iiretim
ve fiyatlarda keskin diisiise neden oldugunu belirtmislerdir. Para stoku diistiikge, mal
ve hizmetlere yapilan harcamalar azalmis ve bu da firmalarin fiyatlar1 diislirmesine ve
is¢ilerin isten c¢ikarilmasma yol agmistir. Ortaya cikan gelir diisiisii, bor¢lularin

kredileri geri 6demesini zorlagtirmistir. Temerriitler ve iflaslar hizla artarak daha fazla
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bankanin iflas ettigi, para stokunun daha da daraldigy, tiretimin, fiyatlarin ve istihdamin

diismeye devam ettigi kisir bir sarmal yaratmistir (Wheelock, 2007).

Kriz 1929 yilindan 1933’e kadar ciddi sonuglar dogurmustur. ABD’de varligi
daha ¢ok hissedilen kriz, endiistriyel ¢iktry1 %47, GSYIH’yi %30 oraninda azaltmustir.
ABD’den sonra en ¢ok etkilenen iilkeler AB iilkeleri olmustur. Ardindan Japonya ve

Latin Amerika’ya da ciddi yayilmalar gostermistir (Romer, 2003: 1).

20. yiizyilin en 6nemli finansal felaketi olarak bilinen krizde, 1929 ile 1933
yillar1 arasinda ABD’de iiretilen mal ve hizmetlerin miktar1 ligte bir diismiis, issizlik
orani %25 yiikselmis, borsa degerinin yiizde 80'ini kaybetmis ve 7.000 banka iflas
etmistir (Wheelock, 2007). Tiirkiye’de 1929 Buhrani ile krizle tanismistir. Krizin
etkileri ve Osmanli Devleti’nden kalan bor¢larin da eklenmesiyle TL degeri biiyiik

oranda diismiistiir.

Krizin neden ortaya c¢iktigina dair belirli bir etki bulunmamaktadir. Bir dizi
faktoriin ve olayin aynt donemde yasanmasiyla kriz ortaya ¢ikmistir. Esasen krizin
ekonomik, politik ve sosyal anlamda bir¢ok faktoriin etkilesimiyle ortaya ciktigi
bilinmektedir. ilk neden, Birinci Diinya Savasi’nin ekonomik etkisi, ikinci olarak Orta
ve Giliney Dogu Avrupa’da savasin neden oldugu ekonomik ve jeopolitik ¢okiisler,
iclincii olarak altin standardinin ¢okiistli, dordiincii olarak kiiresel mali dengesizlikler,
besinci olarak ABD borsa balonu ve son olarak yanlig politikalarin uygulanmasi

seklindedir (Matziorinis, 2007: 1).

Romer (2003) parasal daralmanin kilit rolleri ve Biiyiik Buhran'a neden olan
altin standardi diisliniildiigiinde, {ilkelerin altin standardini terk ettigi (veya para
birimlerinin 6nemli 6l¢iide deger kaybettigi) zaman ile ¢iktilarinda yenilenen biiyiime
arasinda dikkate deger bir korelasyon bulundugunu belirtmistir. Romer’a gére 6rnegin,
Eyliil 1931'de altin standardindan ¢ikan Ingiltere, nispeten erken toparlanirken, ABD
altin standardini daha geg biraktigindan 1933'e kadar ancak toparlanabilmistir. Benzer
sekilde, 1929'da ulusal parasi deger kaybetmeye baglayan Latin Amerika {ilkeleri
Arjantin ve Brezilya, nispeten hafif gerileme donemleri yasamis olmasina ragmen

1935'te ancak toparlanabilmistir. Buna karsilik, 6zellikle altina baglanan Belgika ve
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Fransa'da, 1935'te 1929 seviyesinin ¢ok altinda endiistriyel {tretim oldugu

goriilmiistiir.

1929 krizi ortaya ¢iktig1 andan itibaren, uluslararasi ticaret, sermaye akimlari
ve emtia fiyatlar1 yoluyla uluslararasi alanda aktarilmaya baslamistir. Farkli ilkeler,
kosullarina ve politikalarina bagli olarak farkli sekilde etkilenmis ve ¢6ziim arayisina
girmislerdir. Ornegin Fransa, pasif kalarak para ve maliye politikas1 kullanmamus,
Japonya hem para hem de mali politikalar1 baskin bir sekilde kullanmistir (Almunia
vd. 2010).

1932'de secilen ABD baskani Franklin D. Roosevelt Biiyilk Buhran't sona
erdirmek icin gesitli hiikiimet programlar olusturmustur. Ise yarayan programlar
bunalimin énlenmesine katki saglamistir. Ote yandan bunalimim &nlenmesinin bir
diger sebebi olarak 2. Diinya savasinin olusmas1 gosterilmektedir (Amadeo, 2020). 2.
Diinya savasiyla ABD 1942°de zorunlu askerlik ile issizlik oranlarini buhran 6ncesi
duruma getirmis, ¢ogu iilke dikkatini savasa vermis ve buhran donemi git gide diizene
girmistir.

1.6.4.2. 1973 Petrol Krizi

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan yasanan krizin atlatilmasiyla ekonomik
canlanma siireci baslamistir. Ancak 1970’li yillara gelindiginde kiiresel ekonomi
resesyon ile yiiksek enflasyonun ayni anda goriildiigii stagflasyon donemine girmistir.
Bu durumun tetikleyicisi ise 1973 yilindaki petrol krizi ve ABD Bagkani Richard
Nixon'in aldig1 bir dizi kararla Bretton Woods sisteminin sona ermesi olmustur. Romer
(2003)’e gore biiyiik buhran doneminde uluslararasi altin standartinin sonu
hizlanmusti. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan Bretton Woods sistemi altinda sabit
doviz kurlar1 sistemi tekrar uygulansa da diinya ekonomileri altin standardina
duyduklar1 inan¢ ve sevkle bu sistemi asla benimsememislerdir. 1973 yilina

gelindiginde, sabit doviz kurlar terk edilerek, dalgali kurlar lehine donmiistiir.

Krizin &nemli sebeplerinden bir tanesi 1956°da Misir ile Israil arasinda
Siiveys Kanali’nin kontroliinii ele gegirme gerilimi olmustur. Bu durum, 1967’deki
Arap-Israil savasina sebep olmustur. Arap iilkelerinin Israil’e destek saglayan iilkelere

yonelik kurdugu petrol ambargosu ve neticesinde iiretimin azalmastyla tiim diinya bu
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durumdan etkilenmistir. Ciinkii ilgili yillarda diinya petroliiniin yiizde 36's1 Ortadogu
tilkeleri tarafindan saglanmaktadir. Schumacher (1985: 21)’e gore, Misir'in Siiveys
Kanali'mm ge¢mesi ve 6 Ekim 1973'te Yom Kippur Savasi'ndan sonra, sanayi
diinyasindaki bir¢ok {iilkenin petrol arzlar1 azalmis ve ertesi yil petrol fiyatlar1 dort
katina ¢ikmistir. 1980 ortalarinda ise ham petrol fiyati neredeyse on iki kat artig

gostermistir.

Petrol krizi ile Yom Kippur Savasi tiim diinyada enerji politikalarini derinden
etkilemistir. Yasanan kriz literatiirde tarihte bir donliim noktas1 olarak tanimlanmustir.
Buna karsi1 diger kesim, 1973 petrol krizinin yalnizca arzda gegici bir kesintiye neden
oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore iilkeler, bu kesintinin neden oldugu soka ve
ani krizi karsilamak icin gecici kontroller ve diger hiikiimet 6nlemlerine ragmen,
enerjiyi eskisi gibi kullanmaya devam edeceklerdir (Schumacher, 1985: 21). Diger
yandan, 1972 ile 1975 yillar arasinda, tiiketiciler petrole ortalama %57 oraninda daha
fazla 6deme yapmislar ve bu durum 1974-1975 ekonomik durgunlugunun nedeni
olarak kabul edilmistir (Covi, 2014: 15).

Krizin diger onemli sebeplerinden biri ise OPEC’in petrol fiyatlarini
arttirmasidir. Petrol fiyatlarinin artmasiyla petrol ihtiyaci olan iilkelerin enflasyonu ve
igsizlik seviyeleri artis gostermistir. Krizle beraber fiyatlar genel diizeyi artarken
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde daralmalar gézlenmistir. 1973
yilindaki bu kriz 1929 Biiyilik Buhrani’ndan sonra yasanan en ciddi durgunluk olarak

bilinmektedir.

Ayni yil i¢inde baska bir olay daha da olumsuz bir durum yaratilmasina
katkida bulunmustur. Nixon (dénemin ABD Bagkani), dolarin altina dogrudan
endekslenmesini tek tarafli olarak iptal etmis ve bu da mevcut Bretton Woods
Sistemini sona erdirmistir. Bu ekonomik 6nlem, artan enflasyon ve 6demeler dengesi
ile ticaret dengesinde ortaya ¢ikan agiklar nedeniyle yapilmistir. Petrol dolar olarak
satildig1 i¢cin ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan petrol tireten Arap

tilkelerinin karlar1 biiyiik 6l¢iide azalmistir (Covi, 2014).
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1.6.4.3. 1994 Meksika Krizi

Meksika, 1970’11 yillardan 1990’11 yillara degin 6nemli finansal krizler
yasamistir. En yikic etkilerin yasandigi 1994 krizinde Peso’nun degeri %40 oraninda
azalmustir. Sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu Meksika’da ulusal paranin deger
kaybiyla birlikte iilkede finansal kriz baslamigtir. 2 milyon kisi issiz kalmis ve
GSMH’de %09.2 oraninda diislis gozlemlenmistir. Ardindan ABD ve IMF'nin 50
milyar dolarlik bir kredi saglamasiyla iilke ekonomisi toparlanmaya baslamistir

(Feridun, 2007: 28-29).

Ik olarak Meksika 1980'lerin ikinci yarisinda biiyiik 6lgekli bir reform
programi uygulayarak ekonomisinde deregiilasyon gerceklestirmistir. Bu reformlar
arasinda, Baskan Miguel de la Madrid’in (1982-1988) ticareti ve uluslararasi sermaye
akislarini serbestlestirme karari, Meksika’nin gelismis diinya ile biitiinlesmesini tesvik
etmek i¢in olduk¢a dnemli goriilmistiir. Ayrica, portfoy sermayesinin ve dogrudan
yabanci yatirmmin Meksika ekonomisine girisini ve yerel finans sisteminin
genislemesini kolaylastiran bir dizi reformu takip etmistir. Daha sonra 1990'larin
basinda Baskan Carlos Salinas de Gortari'nin (1988-1994) yonetimi, daha sonra Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi1 (NAFTA) olarak bilinen ABD ile bir dis ticaret
anlagsmas1 i¢in miizakerelere baslamis ve biiyiik ticari bankalar1 6zellestirmek ve

bankacilik sistemini regiile etmek i¢in girisimlerde bulunmustur (Musacchio, 2012).

1990'larin baslarinda, Meksika'nin enflasyon orani, ABD enflasyonu ve Peso
deger kaybinin toplamindan daha yiiksek hale gelmistir. Bu nedenle reel déviz kuru
siirekli yiikselise ge¢mistir. Piyasa doviz kurundaki degisikliklere gore ayarlanan
Meksika mallarinin fiyatlart ABD mallarina gore yiikseldiginden dolayr daha fazla
ithal mala yonelmislerdir (Whitt, 1996: 2).

20 Aralik 1994'te Meksika hiikiimeti para biriminin deger kaybettigini, mali
piyasalarin sasirttigini ve ulusal paranin krizi hizlandirdiginm1 duyurmustur. Ayni yil
tilkenin cari hesap ac¢ig1 yaklasik 29 milyar dolara yiikseldiginde, Meksikanin
uluslararasi rezervleri yaklasik iicte ikiye diismiis ve hiikiimet 25 milyar dolardan fazla
peso ¢ikardiginda bu politika baski altina girmistir. Ardindan, Meksikali yetkililer

pesonun serbest dalgalanmasina izin vermek zorunda kalmis ve ulusal para deger
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kaybetmeye devam etmistir. Buna karsilik, para ve maliye politikalar1 6nemli ol¢iide

sikilagtirilmis ve Meksika dis mali destek paketi almistir (Truman, 1996: 199).

Krizi takip eden 15 yil iginde, Meksika ekonomisinin kotli yonetilmesinin
yarattig1 herhangi bir mali veya doviz kuru krizi olmamistir. ABD ve diger iilkelerle
ticaret hizla genislemis ve Meksika'nin is dongiisii ABD ile senkronize olmustur.
Meksika, gelismekte olan piyasalar arasinda dogrudan yabanci yatirimin en biiyilik
alicilarindan biri haline gelmistir. Ote yandan 2001 ve 2008 yi1linda ABD nin yasadig
durgunluktan Meksika da etkilenmis olup 2008 yilindaki biiyiimesi beklenildigi kadar
olmamistir (Musacchio, 2012).

1.6.4.4. 1997-1998 Asya ve Rusya Krizi

4 Aralik 1997'de Giiney Kore hiikiimeti IMF ile 58,4 milyar dolarlik bir
Stand-By anlagsmasima varmistir. O zamana kadar Giiney Kore ekonomisi, nispeten
kisa olan modern ekonomik tarihi boyunca dikkate deger bir performans kaydetmis ve
ihracata dayali ekonomik kalkinma stratejisi uygulayarak ekonomik kalkinmanin bir
ornegi haline gelmistir. Ancak Giiney Kore'de 1997 sonlarinda yasanan doviz krizi,
yabanci yatirimcilarin devam eden giiven kaybiyla birlikte hizla finansal ve ekonomik
krize doniismiistiir. Yabanc1 sermaye ¢ikist artmus, gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
1998'de yaklasik yiizde 6 daralmigtir. Tiiketici harcamalari da daralirken, sirket
iflaslarindaki artis, igsizlik orandaki artigi takip etmistir (Jeon, 2010).

1997 ekonomik krizi ani, derin ve sosyal etkileri siddetli bir kriz olarak yerini
almistir. 1990'larin basinda ve ortalarinda giiclii bir sekilde biiyiidiikten sonra,
Endonezya ekonomisi 1998'de reel olarak %13; Tayland %10,5; Giiney Kore ve
Malezya %7 oraninda kiiglilmiistiir. Ekonomik biiylimedeki diisiise issizlikteki artig
eslik etmistir. Bu iilkeler diisiik veya ihmal edilebilir igsizlik oranlarina sahipken kriz
bu gostergeleri onemli dlglide yiikseltmis, Giliney Kore ve Tayland'da neredeyse ii¢

katina ¢ikmistir (Ramesh, 2009: 80).

1998 yilinda Asya’daki bir¢ok iilkenin yaninda Rusya’da derin ekonomik
krizler yasamis ve bu krizler diger bircok iilkede de etkili olmustur. Emin (2017)’e
gore Tiirkiye’de bu donemde Asya ve Rusya’da yasanan krizlerden etkilenmistir.

Krizin etkileri ile, ¢esitli ticari daralmalar yasanmis ve Tirkiye gibi gelismekte olan
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tilkelerden hizli para ¢ikislar1 gerceklesmistir. Biiyiime oranlari ise 1997 yilinda %7.5
iken 1998 yilinda %3.1’e gerilemistir. Yasanan krizin etkisinin devam etmesi ve o
donem gergeklesen dogal afetler iilke ekonomisini derinden sarsmustir. 1999 yilinda
ekonomi %3.4 oraninda daralmis dis borg stoku 103 milyar dolara ve i¢ borg stoku 55

milyar dolara kadar yiikselmistir (Emin, 2017: 121).

Rusya krizi, Rusya’nin komiinizmden serbest piyasa ekonomisine gegisinin
ilk on yilinda gergeklesmistir. Rusya'nin 6nemli {iyesi oldugu Sovyetler Birligi,
uygulanilan sabit fiyat sistemi, tam istthdam ve kiiciik gelir farklariyla merkezi olarak
planlanmig bir ekonomiye sahipti. Varliginin ilk elli yilinda Sovyetler Birligi, hizli
sanayilesme ve yiiksek ekonomik biiylime yasamistir. Ancak 1970'lerde, Sovyet
ekonomisi yapilan yiiksek harcamalarin hiikiimet biitgesine agir bir yiik bindirmesiyle
uzun bir durgunluk donemi baglamistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla, ekonomik
sistem tamamen degismeye baslamistir. Bu kapsamda, ekonominin daha once
hiiklimetin elinde olan biiyiik kisimlart 06zellestirilmistir. Rusya’nin piyasa
ckonomisine gecisiyle GSYIH hizla diismeye, gelir esitsizligi hizla artmaya ve

yoksulluk yayginlagsmaya baglamistir (Wiel, 2013b).

1998 yilinda Rusya’da ortaya ¢ikan kriz, gelismekte olan bir pazardan krize
baglanan bir bagka finansal kiiresellesme 6rnegidir. 17 Agustos 1998'de, Rus hiikiimeti
Ruble’yi devaliie etmis ve 1999'un sonunda diisen Ruble bor¢ yiikiimliiliiklerinin
yeniden yapilandirildigini duyurmustur. Rusya, yiiksek dis bor¢ 6demeleri, kisa vadeli
doviz pozisyonundaki bozulmanin artmasi nedeniyle ticari bankalara yardimci olmak
icin repo islemlerinde 90 giinlilk bir moratoryum (borg¢larin 6denemeyeceginin

duyurulmasi) ilan etmistir (Pinto ve Ulatov, 2010).

Subat 1999 itibariyle Ruble, dolar karsisinda %70 deger kaybetmistir. Bu
esnada enflasyon ise %90’a kadar ulasmustir. Ilgili yillarda bankalarin ¢ogunlukla
O6deme islevi gérmesi ve krizin isletmelerin bilangolar tizerindeki etkisinin nispeten
az olmasi nedeniyle siire¢ bir bankacilik krizine doniismemistir. Ancak yonetilemeyen
dis bor¢ sorunu ve kontrol edilemeyen hiperenflasyon ile miicadele ederken 1999
yilinin i¢iincii ¢eyreginden itibaren artan petrol fiyatlar1 Rusya igin Krizin etkileri

ortadan kaldirma firsat1 yaratmistir. Petrol fiyatlarinin artmasi ile birlikte uluslararasi
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doviz rezervleri artmaya baslamis ve krizin etkileri diger iilkelere gore daha hizh
ortadan kalkmaistir.

1.6.4.5. 2001-2002 Arjantin Krizi

Arjantin krizden once 1990’lara kadar giiclii performans sergileyen ve
basarili ekonomik reformlar uygulayan bir iilke konumundadir. 1990'larin ortasindaki

tilke kendini kurtaramayacagi bir reresyona girmistir.

1991°de uygulanan Konvertibilite (Cavallo) Programi neticesinde krizin
temelleri olugsmustur. Programin dncelikli hedefi enflasyonist siireci baskilamak ve
parasal istikrar1 saglamak olmustur. Enflasyonist siireci baskilamak i¢in para kurulu

sistemi kullanilmistir. Programin temel unsurlar1 asagidaki gibidir (inan,2002: 58):
e Yerel para Peso, ABD dolar1 arasindaki parite ile sabitlenmistir.
e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmstir.
e Merkez Bankasi’nin kamuya kredi saglamasi kanunla yasaklanmustir.

e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi

cevrelerde uzlagsma saglanmistir.
e Yapisal reformlar ile 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Arjantin'in 1991 Konvertibilite Plani, disiplinli makroekonomik politikalar ve
piyasa odakli yapisal reform iizerine kurulacak yeni bir yiiksek biiyiime ve diisiik
enflasyon déneminin habercisi gibi goriinmiistiir. 1980'lerde negatif olan reel GSYIH
biiylimesi, istikrar programinin ilk iki yilinda ytlizde 10'un iizerine ve 1993'te ylizde
5'in tlizerine ¢ikmugtir. 1980'lerin sonlarinda hiperenflasyon seviyelerine ulastiktan
sonra, enflasyon 1993 yilina kadar tek haneye diigsmiistiir (Daseking, 2004).
Konvertibilite Plan1 1991 ile 2000 yillar1 arasinda siirekli olarak uygulanmis ve
enflasyonun diislirilmesinde basarili olunmustur. Ancak 2001 yilinda ciddi para krizi

ortaya ¢ikmuistir.

Krizle birlikte ¢ikt1 ti¢ yilda yaklasik yiizde 20 diigsmiis, enflasyon yeniden

alevlenmis, bankacilik sistemi ¢okmiis ve eskiden ABD dolari ile esit olan Arjantin
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pesosu ciddi deger kaybetmistir. 2003'in ilk aylarinda ekonomi toparlanmaya

baslamis, ancak bu durum siirdiiriilebilir olmamistir (Daseking, 2004).
Krize neden olan siire¢ asagidaki gibidir (Saxton, 2003: 30):

- Rusya ve Brezilya'daki doviz krizlerinden kaynaklanan gerilim,

Arjantin'de Ekim 1998'de bir durgunlugu tetiklemistir.

- Yeni Baskan Fernando De la Rua tarafindan talep edilen, Aralik
1999'da kabul edilen ve Ocak 2000'den itibaren gegerli olan vergi artiglari, ekonomik

toparlanmay1 sona erdirmistir.

- Ekonomi politikas1 konusundaki boliinmeler, 18 Mart 2001'de Baskan
De la Rua’nin koalisyon hiikiimetinde bélinmeye yol agmustir. Bu gelisme ise Krizin
baslangict olmustur. Béliinmenin ardindan ekonomi bakani olarak atanan Domingo
Cavallo, 2001 yilinin nisan ve haziran aylarinda para sisteminde Peso’ya olan giiveni

azaltan ve faiz oranlarini yiikselten degisiklikler yapmuistir.

- Bu politikalar durgunlugu uzatmis ve faiz oranlari, uzun siire boyunca

oldukca yiiksek seviyelerde kalmistir.

- Aralik 2001'de ekonomi politikasi, hiikiimetin 6zel sektorii zorladig bir
asamaya girmistir. Hiikiimet, yabanci 6zel sektor borcunu 6dememis ve ardindan

devaliiasyon gergeklesmistir. Ardindan ekonomi daha da daralmaistir.

Arjantin’deki krizin, bircok 6nemli gelismenin bir araya gelmesinden
kaynaklandig1 asikardir. Kurlarm asir1 degerlenmesi, ekonomik katiliklar, uygun
olmayan maliye politikasi, dis soklar, biiyiikk 6l¢ekli doviz borglanmasi, ardindan
sermaye giriglerinde ani bir durma ve kalici IMF destegi gibi gelismeler krizin seyrinde
onemli bir rol oynamistir (Wiel, 2013a). Daseking (2014) ise, 1990’larin sonunda
baglayan kirllganligin baslica sebebini, kamu borcundaki artis, temel yapisal
eksiklikler, diisiik ihracat payi, ekonominin dis tasarruflara bagimlilig1 ve isgiicii
piyasasi esnekliginin olmamasi olarak agiklamistir. Ayni zamanda, IMF destekli
programlarda yeterince ele alinmayan doviz cinsinden bor¢glanmaya asir1 bagimlilik ve
genel olarak yliksek dolarizasyon gibi gelismeler 1998’in ikinci yarisinda ortaya

cikarak, bireysel sonuglarinin dtesine gegmistir.
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Arjantin ekonomisi art arda dort yil resesyonda kaldigindan Aralik 2001'in
son giinlerinde yasanan kriz siirpriz olmamustir. 2002 yilina gelindiginde Arjantin'in
reel GSYIH'si yaklasik yiizde 11 diismiis ve ABD dolari cinsinden &lgiilen kisi basina
reel GSYIH, 25 yildan fazla bir siiredir en diisiik seviyesine gerilemistir. Neredeyse
on yillik bir fiyat istikrarinin ardindan 2002'de enflasyon orani yiizde 4l1'e
yiikselmigtir. Diger taraftan, 2001 yilinda 12 milyar ABD dolarindan fazla &zel
sermaye iilke disina transfer edilmis, 2002'de sermaye ¢ikisi yaklasik 6 milyar ABD
dolarina ulasmistir (Bernhardt, 2008).

Bu gelismelerin ardindan ekonomik ve sosyal etkiler onceki olaylara
benzemeyen kargasaya ve biiyiik etkilere sebep olmustur. Ote yandan, 2000°li yillarda
diinyada ekonomik biiytime giiglii oldugundan ve Arjantinli tireticiler para biriminin
giiclii deger kaybindan yararlandigindan iilke ekonomisi olduk¢a hizli bir sekilde
toparlanmistir. Bu sebeple krizden ¢ikis ig¢in derin reformlar uygulanmamistir (Wiel,
2013a).

1.6.4.6. 2007-2008 Kiiresel Finansal Kriz

Kiiresel finansal kriz giiniimiize en yakin ve etkileri halen iyi bilinen bir kriz
olarak literatiire girmistir. Uzerinde birgok yorumun, tespitin ve politika &nerilerinin
oldugu finansal kriz bir¢ok iilkeyi derinden etkilemistir. 2006 yilinda ABD’de diisiik
faizli ipotekli kredilerin artis gdstermesiyle konut fiyatlarinda gozlemlenen asiri

yiikselmeler krizin temellerini atmaistir.

2008 yilinda ABD ve AB, 1930’lardan bu yana goriilmemis en biiyiik ¢okiisii
ve yillik daralmay1 yasamiglardir. 2007°de ABD’de sub-prime kriziyle ortaya ¢ikan
finansal kriz kisa siirede derinlesmis ve ilerleyen yilda calkantili bir donem
yasanmustir. Bu etkiler gelismekte olan piyasalar da dahil olmak {izere kiiresel finans

sisteminde de derinden hissedilmistir.

Kiiresel kriz 2007'nin baglarinda, ABD'nin yiiksek faizli mortgage
kredileriyle baglantili varliklar icin risklerin genel olarak diizenli bir sekilde yeniden
fiyatlandirilmas1 olarak baglamis, ancak hizla Amerika Birlesik Devletleri ve Bati
Avrupa'daki bankacilik sistemlerinde ciddi bir likidite sikisikligina doniismiistiir.

Ilerleyen siiregte kriz, agir kredi kayiplarmin bircok bankanin sermaye giiciine iliskin
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sorular1 giindeme getirdigi bir duruma evrilmistir. Dahasi, baski gelismekte olan
ekonomilerin yani sira gelismis ekonomilerde likidite kaybi, diisen degerlemeler, artan
riskten kaginma ve artan oynaklikla cesitli piyasa segmentlerine yayilmistir. Déviz
piyasalari, finansal varliklarin giivenligi ve saglamligi konusundaki artan belirsizlikten
ve finansal baskinin ekonomik performans tizerindeki etkisinden de etkilenmistir

(Cardarelli, vd. 2011: 80).

2007'nin ilk yarisinda, etkiler biiylik 6l¢iide ABD finans sektoriiyle sinirh
gorliinmiistiir. Kiiresel piyasalar iizerindeki ilk onemli etkiler Agustos 2007'de
baglamistir. O sirada biiylik Fransiz bankast BNP-Paribas, ABD ipotek menkul
kiymetlerine yatirim yapan {i¢ fonunun askiya alindigini agiklamistir. Bu duyuru, bir
dizi Avrupa bankasinin bu menkul kiymetlere yogun bir sekilde yatirim yaptiklarina
ve bu nedenle 6nemli zararlara maruz kalabileceklerine dikkat ¢ekmistir. EK olarak bu
risklerin boyutu ve konumu hakkindaki belirsizlik ve bu menkul kiymetlerin ¢cogunun
seffaf olmamasi, genel olarak finansal kuruluslarin ciddi bir yatirimei giiven kaybina
ugramasi olarak goriilmiistiir. Bu gelismeler, zaten gergin olan piyasalar1 daha fazla

baski altina sokmustur (Edey, 2009: 187).

ABD’de hane halklarinin kredi borglart 2000-2007 yillar1 arasinda
harcanabilir kisisel gelirin %98’inden %136°sina yiikselmistir. 2006 yilinin sonlarina
dogru tam tersine ilerleyen durum, konut fiyatlarindaki diisiisle birlikte konut stoku
artmaya baglamis ve konut iiretimi azalmistir. Ek olarak mortgage kredisi kullanan
kisiler yiiksek bir geri 6deme riski ile karsilagsmislardir. 2008 yilina gelindiginde
piyasalarda gozlenen iflaslar beraberinde Lehman Brother’s bankasinin iflasi krizi
daha da derinlestirmistir. Piyasalarda yasanan bu panik havasini dagitmak i¢in basta
FED (ABD Merkez Bankasi) olmak iizere diger merkez bankalar1 piyasalara 2.5
trilyon dolar likidite sunmuslar ve 1.5 trilyon dolar dogrudan hisse senedi yatirimi
taahhiidiinde bulunarak piyasalara diinya tarihinin o tarihe kadarki en biiyiik parasal

miidahalesini ger¢eklestirmislerdir (Karabulut, 2009: 407-408).

Kriz, ABD'nin yiiksek faizli mortgage krizi ve Avrupa iilkelerindeki konut
piyasasindaki patlama / balonlarla tetiklenmesine ragmen, krize katkida bulunan
birgok bagka faktor de bulunmaktadir. Krizin temel agamalari ve diger krizlerden ayirt

edici ozellikleri kisaca su sekilde siralanabilir (Schinasi, 2009):
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- Likidite i¢in islevsiz piyasalar ve bunlarin destekleyici tiirev piyasalari,
biiyiik kiiresel aktif finansal kurumlar arasindaki sistemik olarak 6nemli kars1 taraf

iliskilerinde temelde yatan bir glivensizligi yansitmasi.

- Islevsiz kredi piyasalar1 ve bunlari gevreleyen tiirev piyasalari, likidite
icin piyasalarda daha fazla baski yaratarak, temeldeki kredi itibart sorunlarinin

yogunlugunu daha da artirmast.

- Hem ABD’de hem de kiresel ekonomide uzun siireli ve muhtemelen

biiylik 6l¢ekli ekonomik durgunluga iliskin artan risk algilari olugmasi.

- Parasal kontroliin kayb1 ve énemli uluslararasi finans merkezlerindeki
kilit merkez bankalarinin finansal kosullari, boylece hem parasal hem de finansal
istikrar1 korumak i¢in politika araglarmi kullanma becerilerini azalmasi.

- Yenilikg¢i politika degisiklikleri

o Mevcut tesislerin yeni yollarla kullanilmasi (genisletilmis sartlar ve
erigim)
o Banka dis1 finansal aracilara genisletilmis imkanlar
o Diger yenilikler
- Gelismis lilke merkez bankalar1 tarafindan koordineli eylemler

- Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da hem banka hem de banka dis1

finans kuruluslarina resmi finansal destek saglanmasi.

2008 kiiresel krizi bir¢cok alanda ge¢miste yasanan 1929 Biiyiik Buhran ile
ayni etkileri géstermistir. 2008 baharinda baslayan, diger iilkelerde imalat, ihracat ve

hisse senedi fiyatlarinda daha da biiytik diistislerle birlikte kiiresel bir etki yaratmistir.

Finansal problemlerin varligi ve deflasyon endiseleri nedeniyle 1930'lar
andiran 2008 kiiresel Krizinin ilk asamalarinda, parasal ve mali tesviklerin toparlanma
ve bilylime ic¢in zemin hazirlamada etkili olacagina dair siipheler bulunmaktaydi.
Almunia vd. (2010), 2008 krizinde bankacilik sistemi zor durumda oldugundan ve faiz

oranlar sifira yaklastigindan para politikalarinin etkisiz oldugunu ileri stirmiislerdir.
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Ancak maliye politikalar1 gerekli dlgiide ve siirdiirtilebilir bicimde uygulandig: takdire

etkili oldugu ve krizin ¢ikis anahtari olarak kullanildigini belirtmislerdir.

1.6.4.7. 2020 Covid-19 Pandemisi

2019 yili sonuna dogru Cin’den yapilan bir duyuru tiim diinyay1 sarsmistir.
Covid-19 olarak adlandirilan bir viriisiin diinyay1 tehdit ettigi agiklanmasindan kisa bir
siire sonra 11 Mart 2020°de Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan
edilmistir. Viriisiin hizla yayilmasi ilk vakadan iki hafta sonra vaka sayisinin 1000’e
sigramasi (Spinelli ve Pellino, 2020) ardindan tiim diinyada yiiksek vaka sayilarinin
beraberinde gelen Oliimler ile her iilke kendi i¢inde savasini vermeye baslamistir.
Yapilan kisitlamalar ve karantina kosullar1 beraberinde bir¢ok problemi de getirmistir.
COVID-19 salgmmi halen devam etmekte ve felaketin nihai Olcegi hala
bilinmemektedir. Gegmisteki salgin hastaliklara ve COVID-19 gibi biiyiik 6lgekli
olaylara bakildiginda ekonomik sonuglarin irkiitici bir sekilde olacagi

ongorilmektedir

2020 yilinda yasananlar 2008'deki veya diger biitiin krizlerden farkli
olmustur. 2008 kiiresel krizi finansal sistemlerdeki bozulmalardan kaynaklanirken,
2020’de ve giinlimiizde halen yiikseliste olan koronaviriis yayilimiyla hiikiimetler
yalnmizca yerel ekonomilerin nasil yeniden agilacagimi degil, ayn1 zamanda halkin
bilinglenmesini saglamada nasil yol alacagini da belirlemeye ¢alismaktadir. Bu siiregte
en ¢ok etkilenen sektorlerden bazilari ulagim, gida, perakende ve seyahat sektorleri

olmustur.

Pandemi siiresinde saglikta acil durumun tistesinden gelebilmek i¢in iilkeler
bliyiik ¢capl karantina ilan ederek ekonomik hayati adeta durma noktasina getirdiler.
Bu Biiyiik Buhran’dan sonra en kotii durgunlugu yaratmistir. Olusan belirsizlik kiiresel
ekonominin gelecegini golgelemis ve pandeminin bilinmeyen etkileriyle adeta

savagmaya baglamistir (IMF, 2020).

COVID-19, salgin Oncesi asamasinda bile reel ekonomiyi ciddi sekilde
etkilemistir. Ticaret, turizm ve ulasim endiistrisi lizerinde olumsuz bir etki yaratarak

yerel gida kitliklarina yol agmustir. Ote yandan, borsa fiyat balonlarmin varliginda,
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COVID-19'un finansal sistem iizerindeki etkisi goz ardi edilmemektedir (Albulescu,
2021).

Gicli bir sekilde baglantili ve entegre bir diinyada, salgindan bu yana
hastaligin 6liim orani ve ¢alisamayanlar 6tesinde etkileri belirgin hale gelmistir. Cin
ekonomisinin liretim kesintileriyle yavaslamasi ortasinda, kiiresel tedarik zincirlerinin
isleyisi sekteye ugramistir. Cin'den gelen girdilere bagimli olan, biiyiikliiklerine
bakilmaksizin diinya ¢apinda sirketler, iliretimde daralmalar yasamaya baslamistir.
Ulkeler arasinda ulasimin simirh ve hatta kisitli olmas, kiiresel ekonomik faaliyetleri
daha da yavaslatmistir. Ek olarak, tiiketiciler ve firmalar arasinda bir miktar panik
olagan tiiketim kaliplarin1 bozmus ve pazar anormallikleri yaratmistir. Kiiresel finans
piyasalar1 da degisikliklere duyarli olmus ve kiiresel hisse senedi endeksleri diismiistiir

(McKibbin ve Fernando, 2020: 45).

Pandemide, tedarik zinciri kesintileri de su anda goriilenden daha biiyiik ve
daha uzun olabilecegi tahmin edilmektedir. Nakliye sirketleri bu siirecte ticari
faaliyetlerini gogunlukla iptal etmek durumunda kalmistir. Asya’dan Avrupa'ya deniz
yoluyla mal gondermek olabildigince kisitlanmig ve Uluslararasi Deniz Tasimaciligi
Odasi, viriisiin sektore haftalik gelir kayb1 olarak 350 milyon dolara mal oldugunu

belirtmistir (Mauro, 2020: 31).

2020 Krizinde, trajik can kaybina ek olarak, milyonlarca insan islerini,
gelirlerini ve birikimlerini kaybetti ve birgogunun kiralarim1 ve faturalarimi nasil
odeyecekleri konusundaki endiseleri hala devam etmektedir. Giiniimiizde, ekonomik
¢okiisiin boyutu ve hizi emsalsizdir. Kriz, kiiresel finansal istikrar1 baltalamis ve
kiiresel ekonominin genis kesimleri, Latin Amerika ve Sahra alt1 Afrika'da hala biiytik
olan kayit dis1 ekonomi de dahil olmak iizere, durma noktasina gelmistir. Hiikkiimetler
hayat kurtarmak i¢in ek saglik ve acil durum hizmetlerini finanse etmislerdir. Biit¢cede
kosullarin ve boslugun izin verdigi yerlerde, hiikiimetler ayn1 zamanda olaganiistii
parasal ve mali destekle kiiresel biiyiimenin serbest diisiisiinii de durdurmuslardir. Bu

istisnai zamanlar, ayni derecede istisnai, hizli eylem gerektirmistir (IMF, 2020).

Birlesmis Milletler Istatistik Boliimii (UNSTAT), 2020 yilindaki krizin

etkilerini asagidaki gibi raporlamislardir:
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- 2020’nin ilk ¢eyreginde yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilkelerde
krediler durmustur. Finansal piyasalardaki pandeminin neden oldugu oynaklik, kiiresel

bankalarin tlirev pozisyonlarinda si¢gramalara sebep olmustur.

- Kiiresel havacilik, tiim bolgelerde genis ¢apli kisitlama ve iptaller ile
durma noktasina gelmistir. Hava yolculugu talebinin adeta bitmesi krizin en belirgin

ozelliklerinden biri olmustur.

- Artan igsizlik, calisma siiresinin kisaltilmasi ve gegici isten ¢ikarmalar
2020'nin ikinci ¢eyreginde 2019'un son g¢eyregine gore toplam calisma saatlerinde
tahmini ylizde 14'liik bir diisiise neden olmustur. Ek olarak krizle birlikte kadin

istthdami daha ¢ok azalmig ve kadinlarin is yiikii daha fazla artmistir.

- Koronaviriis salginint engellemek i¢in hiikiimetlerin uyguladigi
kapanma onlemlerinden en dogrudan etkilenen sektorler, OECD iilkelerindeki islerin
%40'm1 olusturmaktadir. Uzun siireli kapanmaya kars1 6zellikle savunmasiz olan

kiigiik ve orta olgekli isletmeler, bu islerin yaklasik dortte tiglinii olusturmaktadir.

- 2019'da zaten yavaslayan bir egilim sergileyen kiiresel iretim
biiylimesi, COVID-19'un tetikledigi ekonomik aksakliklar nedeniyle daha da
azalmistir. Cin i¢in en son iretim verileri salgin oncesiyle ayni {iretim seviyesine

ulasti, diger iilkeler ise daha yavas bir hizda toparlamaya ¢alismaktadir.

- COVID-19 oliimlere, hastaliklara ve ekonomik umutsuzluga neden
olmus ve 100 milyona yakin insan1 asir1 yoksulluga itmistir. Veriler, Giiney Asya ve

Sahra Alt1 Afrika'nin en ¢ok etkilenen bolgeler olabilecegini gostermektedir.

- COVID-19 salgini, tibbi iiriinlere yonelik kiiresel talepte muazzam bir
soku tetiklemistir. Bu iirlinler biiyiik 6l¢lide uluslararasi ticarete ve genellikle {iretim
aglarinda ve uluslararas1 tasimacilikta kesintilere maruz kalan kiiresel tedarik
zincirlerine baglidir. Bu durum, bazi iiyelerin ulusal diizeyde kritik kitliklar1 azaltmak
icin getirdigi ihracat yasaklar1 ve kisitlamalariyla daha da kotiilesmistir. Mayis ortast
itibartyla 85 tilke ve bolge, COVID-19 ile ilgili iirlinlere bir tiir ihracat kisitlamasi ve

yasag1 getirmistir.

- Sagliga, egitime ve gelire biiyiik tahribatlar birakan COVID-19, diinya

capinda insani gelismede diisiislere neden olmustur.
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- Kiiresel ekonomik faaliyet dururken, dovizlere 6nemli veya artan bir
bagimlilig1 olan ekonomiler 6zellikle savunmasiz kalmistir.
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2. BOLUM

2.1. Finansal Baski Kavram

Finansal istikrarin saglanmasi ekonomik biiyiimenin devamliligi, ekonominin
etkin ve sorunsuz islemesi i¢in en 6nemli faktordiir. Biiylik Buhran, Kiiresel Kriz gibi
stireclerden sonra son on yildaki ¢ogu gelisme finansal sistemlerin islevlerinde ve
dogasinda ¢esitli degisiklikler meydana getirmistir. Tiim bu degisikliklerle beraber
genel ekonomik performanst olumsuz etkileyebilecek daha biiyiikk finansal

istikrarsizlik olasilig1 artmaktadir.

Finansal piyasalar dogas1 geregi ileriye doniik ve dinamik bir yapiya sahiptir.
Finansal piyasa katilimcilarinin gelecekteki getiri beklentilerini gézden gegirmelerine
neden olan ekonomik soklar, cari varlik fiyatlarina hizli bir sekilde dahil
olabilmektedir. Ardindan finansal sektoriin geri kalanina ve reel ekonomiye
aktarilmaktadir. Bu soklardan biri nedeniyle sartlar degisirse finansal baski (literatiirde
finansal stres olarak ta adlandirilmakta) artabilmektedir. Finansal baski evrensel olarak
olumsuz olarak goriilse de terimin kendisi ¢esitli tanim ve yorumlara tabidir (Kliesen
vd. 2012: 371). Ote yandan daha spesifik bir tanim iizerinde anlasmaya varmak kolay
degildir, cilinkii higbir finansal baski donemi ayni olmamakta ve aym etkiyi

yaratmamaktadir.

Hangi piyasalarin finansal baskidan en agir sekilde etkilendigini anlamak,
krizlerin etkilerini belirlemede kilit bir unsurdur. Finansal bask: gostergeleri ise s6z
konusu etkileri yorumlamak igin gergek zamanli olarak bilgi saglamakta ve piyasalar

arasindaki bulagsma diizeyini gostermektedir (Adam ve Benecka, 2013: 48).

Baski, savunmasiz bir yapinin ve bazi digsal soklarin bir tiriiniidiir. Finansal
kirtlganlik ise, finansal kosullardaki ya da finansal sistemin yapisindaki zayifliklar
ifade etmektedir. Finansal kosullar zayif oldugunda bir sokun baskiya (ya da bir krize)
yol agma olasilig1 daha yiiksektir. Ornegin, nakit akislar1 hizla azaldiginda, bilangolar
yiiksek oranda kaldiragli hale geldiginde veya bor¢ verenler riskten daha fazla
kagcinmaya bagladiginda gozlemlenebilmektedir. Soklar ayrica, piyasa koordinasyon
hatalar1 oldugunda veya bilgi akisi oldukc¢a asimetrik oldugunda finansal sistemin

yapisindaki zayiflik yoluyla da yayilabilmektedir. Dolayisiyla sokun boyutu ve
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finansal sistem kirilganliklarinin etkilesimi baski diizeyini belirlemektedir (Illing ve
Liu, 2003).

Finansal baski, hassas bir yapiya sahip, asir1 degerlerin kriz olarak
adlandirildig siirekli bir degisken olup, dissal soklarin iiriiniidiir. Eger finansal baski,
sistemik ise bu durum reel ekonomi iizerinde olumsuz etki yaratacak sekilde ortaya
cikabilmektedir. Ote yandan, finansal kirilganlik, finansal sartlardaki veya finansal
sistemin yapisindaki zayifliklardir. Bu sebeple, bir sokun, finansal kosullar zayif

oldugunda baskiya ve krize neden olmasi olas1 bir durumdur.

Finansal degigkenler ile reel sektor arasindaki baglanti, literatiirde kapsamli
bir sekilde analiz edilmis ve olasi baglantilarin kaynaklart da tartigilmistir. Bazi
caligmalar finansal kaldiracin bu konudaki kilit roliinii vurgulamaktadir. Bu goriise
gore, bor¢lularin ekonomiye kredi saglayan teminatlarinin degerindeki artis, finansal
dongiilerin reel ekonomi iizerindeki etkilerini canlandirma egilimindedir. Diger bir
deyisle, kredi itibarmi etkileyen soklar, ¢iktida artisa neden olur. Finansal
degiskenlerin reel ekonomi iizerindeki bir diger etkisi banka sermayesi kanalidir.
Finansal baski donemlerinde, banka sermayesi bozulabilmekte bu da bankalar
kaldiraglarini genisletmeye zorlamakta ve bankalar isletmelere borg verme konusunda
isteksiz hale gelmektedir (Cevik vd. 2013a: 380). Ote yandan, Hakkio ve Keeton'un
(2009) vurguladig: gibi, 2008 yilindaki kiiresel finansal krize bakildiginda da finansal
varliklarin fiyatt ve genel olarak ekonomik goriinlim konusundaki belirsizligin

artmasi, ekonomik aktivitede diisiislere neden olmustur.

Finansal piyasalardaki ekonomik gerileme veya stres donemlerinde, finansal
gelismelerin  iktisadi faaliyet {izerindeki etkileri, genellikle iyi zamanlarda
gozlenenden farkli olabilmektedir. “Kotii Giinler” kavrami finansal piyasalardaki
ekonomik gerileme veya baski donemleri olarak algilanabilmektedir. Bu donemlerde,
tahsili gecikmis kredilerin pay1 artmakta, piyasalardaki olumsuz beklentiler diger
finansal varliklarin degerini diistirmekte ve finansal kuruluslarin varliklarinin kalitesi
bozulmaktadir. Ek olarak, finansal piyasalardaki aksakliklar veya banka
bilangolarindaki sorunlar, diger sektorlere kredi akisini azaltarak bir durgunlugu

tetikleyebilmektedir (Afonso vd., 2011: 7).
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Genelde finansal sistem dahil herhangi bir sistemi etkileme olasilig1 olan
digsal bir tehdidin neden oldugu baski finansal krizlere yol agabilmektedir. Finansal
baskinin 6l¢iimii, finansal sistemin tamamini tahmin etmek ve analiz etmek igin gerekli
olan bir eylemdir. Finansal baski konusu ile ilgili yapilan ¢alismalar ve sistemik riskin
yeterli bir sekilde degerlendirilmesini saglayan tedbirler 6zellikle kiiresel finansal kriz

sonrasinda daha fazla 6n plana ¢ikmustir.

Finansal Baski Endeksi (FBI), krizin boyutunu veya olaylarin etkisinin
tahmin edilmesini saglayan bir Olgtidiir. FBI, finansal piyasalarin potansiyel
istikrarsizligina bir yaklasim olarak IMF tarafindan gelistirilmistir (Cardarelli vd.,
2009). Ek olarak, FBI, bolgesel diizeyde ve hatta kiiresel 6l¢ekte meydana gelen
olaylarin yerel finansal sisteme etkisiyle ortaya ¢ikan bulasmay1 da incelemeye olanak
tanmimaktadir (Gafrej ve Abbes, 2020: 901).

Finansal baski, finansal sistemin baski altinda kaldigi ve aracilik etme
kabiliyetinin bozuldugu bir donem olmaktadir. Literatiir finansal baskinin alternatif
tanimlarin1 sunmaktadir. Grimaldi (2010)’ye gore finansal baski, hassas piyasalarin
ve soklarin bir iirlintidiir. Baskinin seviyesi, finansal agiklar ile soklarin biiyiikligii
arasindaki etkilesimle belirlenmektedir. Piyasalar ne kadar kirilgan olursa olsun bir
sokun baskiya neden olmas1 dogal bir durumdur. Illing ve Liu (2006)’ya gore baski,
beklenen finansal zararla, riskle veya belirsizlikle artis gdsteren bir olgudur. Oet vd.
(2011)’ne gore, baski dnceki ii¢ aylik esik degerlerin {izerinde art arda siiren piyasa
oynaklig1 veya en az iki farkli piyasada ger¢eklesen eszamanli oynaklik olarak
tanimlanabilmektedir. Abdymomunov (2013)’a gore ise, piyasa katilimcilarinin
belirsizligin arttigi  donemlerde ekonomik faaliyet konusundaki beklentilerini
degistirdigi durumlarda finansal piyasalarin durumunu gosteren bir olgudur. Hakkio
ve Keeton (2009) baskiy1 finansal piyasalarin normal isleyisinde bir kesinti olarak
tanimlamaktadir. Hollo vd. (2012b) finansal sistemdeki siirtiisme, baski ve gerilmeleri
birlestirerek baskiy1 daha genis kapsamda ele almigtir. Cardarelli vd. (2011) finansal
baski olaylarini finansal gostergelerin u¢ degerleri olarak tanimlamistir. Bununla
birlikte, FBI’nin yapis1 olduk¢a karmasiktir, ¢linkii onu 6l¢gmek i¢in tek bir tanim veya
yontem {izerinde bir anlagsma yoktur. Bu farkli finansal baski tanimlari, finansal

baskinin olgiilmesinde standart bir yontemin olmadigini gostermekte ve finansal
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baskinin dl¢timii degiskenlerin se¢imi, veri sikligl, toplama semast ve degerlendirme

kriterleri gibi birgok agidan degiskenlik arz etmektedir.

Buradan hareketle finansal baski sadece piyasa oynakligi anlamina
gelmemekte fakat piyasa oynakligiyla iliskili olabilmektedir. Ornegin beklenmeyen
bilgiler piyasaya ulastiginda fiyatlar iizerinde dalgalanma yaratmasi muhtemeldir
ancak her dalgalanma piyasada bask1 oldugunun gostergesi olmamaktadir. Bu durum
tam tersi de olabilmektedir. Soyle ki, volatilitenin diisilk oldugu ancak finansal
baskinin yiiksek oldugu dénemler de olabilmektedir. 2008 kiiresel krizinde oldugu gibi
krizin yapisin1 gorebilmek ve krizi Ongorebilmek amaciyla finansal baski
gostergelerinin piyasaya gelen bilgiyi tam olarak temsil etmesi ve buna uygun

degisken se¢imlerinin 6nemi biiytiktiir.

Finansal piyasa kosullarini etkileyen olaylar degiskenlik gosterebilir ve
yatirimcilarin risk degerlendirmeleri, tercihlerdeki degisiklikler veya beklenmeyen
finansal zararlar gibi digsal veya igsel kokenlere sahip olabilmektedir. Genel olarak,
bu tiir olaylar finansal piyasalarda fon arzim1 veya talebini ve dolayisiyla varlik
fiyatlarin1 sekillendirmekte ve bu nedenle finansal sistemin birden fazla boliimiinii

etkileyebilmektedir (Balakrishnan vd., 2011: 44).

Finansal baskinin dort temel 6zelligi vardir. Bunlar;

Varlik fiyatlarindaki biiyiik degisimler,

- Risk ve belirsizlikte gozlemlenen artiglar,

Likidite daralmasi,
- Bankacilik sisteminin kirilganligidir.

En genel anlamda finansal baski, finansal piyasalarin normal isleyisinde bir
kesinti olarak goriilmektedir. Yine de ekonomistler belli basli gelismeleri finansal
baski ile iliskilendirme egilimindedir. S6z konusu gelismelerin 6nemi bir finansal
baski doneminden digerine farklilik gosterebilmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009;
Monin, 2019: 4):

- Varliklarin temel degeri konusunda artan belirsizlik: Belirsizligin

artmasi, yatirrmcilarin yeni bilgilere daha giiclii tepki vermesine neden oldugunda

50



volatilite artabilmektedir. Artan belirsizlik, zimni veya gercek volatilite ile
Olciilebilmektedir.

- Asimetrik bilginin artmasi: Asimetrik bilgi finansal durum
konusunda borg alanlarin borg¢ verenlere gore daha fazla bilgi sahibi oldugunda ya da
saticilarin sahip oldugu varligin kalitesini hakkinda alicilardan daha fazla bilgi sahibi
oldugunda ortaya cikmaktadir. Bu tiir bilgi bosluklari, firmalar ve haneler igin
ortalama borglanma maliyetini artirarak ve ikincil piyasalardaki varliklarin ortalama

fiyatin1 diigiirerek ters se¢im veya ahlaki tehlike sorunlarina yol agabilmektedir.

- Riskli varhklara sahip olma istekliliginin azalmasi: Tercihlerini
veya risk alabilirligini degistiren yatirimcilar riskli varliklar1 elinde bulundurmak i¢in
daha fazla karsilik talep edebilmektedir. Yasanan bu degisiklik riskli varliklarin fiyat
diistislerine ve giivenli varliklarin fiyat artiglarina yol agabilmektedir. Bu durum, riskli
varlik degerlemelerinde diislis veya giivenli varlik degerlemesinde artiglarla

Olciilebilmektedir.

- Likit olmayan varhklara sahip olma istekliliginin azalmas:
Yatirnmcilarin likidite talebi artarsa likit olmayan varliklari elinde tutmaya isteksiz
olabilmektedir. Bu degisiklik, artan volatilite veya varlik likiditesinde algilanan bir
bozulma nedeniyle olabilmektedir. S6z konusu durum, zarar olasiligina kars1 ayrilan

pay ile olgiilebilmektedir.

Yukarida yapilan tanimlamalardan hareketle finansal baski olgusunun
gozlemlenemez oldugu aciktir. Finansal baskinin bu belirtileri, finansal piyasa
gostergelerinde dogrudan goriilmemektedir. Bunun yerine, baskiy1r izlemek igin
yukaridaki baski belirtilerinden bir veya daha fazlasini yansitan finansal piyasa
gostergeleri toplanmaktadir. Finansal baski endeksi, bu gostergelerdeki bilgileri
toplayan ve olgen tek degiskenli bir zaman serisidir (Monin, 2019). Ek olarak
bankalar, uluslararas1 kuruluslar, merkez bankalari, ekonomik arastirma enstitiileri
cesitli finansal gostergeler 1s18inda farkli finansal baski endeksleri olusturmuslardir.
Ayrica, finansal baskinin derecesini basit bir sekilde 6l¢menin yani sira, finansal baski
Olgiitlerini reel ekonominin dinamikleri ile iliskilendirmeye yonelik calismalar

literatiirde bulunmaktadir (Dovern ve van Roye, 2014: 2).
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Finansal baski taniminin degisken olmasi finansal baski ddnemlerinin
belirlenmesinde de zorluk cikarabilmektedir. Ek olarak, finansal baskinin yiiksek
oldugu donemlerin tarihlendirilmesi de kolay olmamaktadir. Literatlirde finansal kriz
tarihlerini modellemek i¢in yontemler bulunmaktadir. Olaylar1 belirlemek i¢in mevcut
finansal kriz arastirmalarina ve tarihsel anlatilara giivenilmektedir (Grimaldi, 2010:
10).

Finansal baski donemlerinde piyasalarin anlasilmasi politika yapicilar igin
son derece dnemlidir. Ornegin, finansal baski doneminde uluslararasi olarak iletilen
sistemik riskler nasil olusmaktadir ve krize yol agmaktadir? Diger bir ifadeyle, tilkenin
baska iilkelerden finansal baski yayilmalarina maruz kalma derecesini ne belirler? Bu
acidan is ¢evrimlerinin de ele alinmasi gerekmektedir ve dogabilecek ekonomik

sonuclarin nedenleri lizerinde durulmalidir.

Finansal baski genellikle ekonomik yavaslamanin veya durgunlugun
habercisi olmaktadir. Hizli kredi artiglari, konut fiyatlarindaki artis, sirketler ve hane
halklariin yiiksek diizeyde borclanmalar1 finansal baskiyr arttirarak ekonomiyi
olumsuz yonde etkileme olasiligin1 artirmaktadir. Pek cok iilkede menkul kiymet
piyasalarinin roliinii artiran finansal yeniliklere ragmen, 06zellikle bankacilik
sektoriindeki baski ekonomik faaliyetler tizerinde daha biiyiik etkilere yol agmaktadir.
Bankacilik sektoriindeki finansal baskiya bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomik
daralmanin sona ermesi yaklasik bes ¢eyrek donem siirmektedir (Cardarelli vd. 2011:
94).

Literatiir, is dongiilerindeki genisleme ve daralma donemlerinde ortaya ¢ikan
kosullarin altin1 ¢izmektedir. Genisleme doneminde firmalar daha yiiksek bir kar elde
ederler, daha gii¢lii bir bilangoya sahiptirler, daha az riskli goriiniirler ve bor¢lanma
maliyetleri nispeten daha disiik bir seviyedir. Tim bu faktorler, daralma
donemlerinde, ters yonde hareket etmektedir. Bu nedenle, iyi tasarlanmis bir finansal

baski1 endeksi ekonomik durgunluk donemleri ile negatif korelasyona sahip olmalidir.

Literatiirde is c¢evrimlerini bankacilik krizlerinin nedeni olarak gdren
yaklasimin savunuculari, is ¢evrimlerini birbirini takip eden ve devam eden olaylar

zincirinde bir halka olarak gormiistiir (Sekil 2.1).
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Sekil 2. 1. Is Cevrimleri Dongiisii

Bankacilik Krizi
Refah Depresyon
Canlanma

Kaynak: Navruz, 2019: 22.

Is ¢evrimleri (business cycles), biiyiime trendi etrafinda ortaya gikan
dalgalanmalar1 gdstermek igin kullanmilmaktadir. Is ¢evrimi siireci uzunluk ve siddete
bagl olarak birbirinden farkli olabilmektedir. Ciinkii, her bir asama {iretim sartlari,
ekonomik politikalar, finansal sistemdeki degisimler gibi durumlardan
etkilenebilmektedir. Ote yandan is ¢evrimlerinin amaci, ekonomik aktivitelerdeki
degisimleri ele almaya yoneliktir. Ornegin daralmanin oldugu donemlerde olas
belirsizlikleri ve yasanan etkileri degerlendirmektedir. Bu baglamda is ¢evrimlerinde
goriilen daralmalarin ekonomik sisteme yoOnelik stresin etkisini tahmin etmek icin
sekillenmektedir. Bankalardan ve finansal piyasalardan kaynaklanan faktorlere
yonelik soklar ortaya cikabilmektedir. Finansal baski bu faktorleri veya soklar
dogrudan dlgmek yerine, bu soklarin kanitlarin1 aramaktadir. Bu nedenle, finansal
baski endeksinin seviyesi, finansal agiklarin ve soklarin biiyiikliiglinii gostermektedir.
Cevik vd. (2016b) yiiksek finansal baski donemlerinin, kiiresel finansal kargasaya ve

is dongiisiindeki gerilemelere karsilik geldigini belirtmislerdir.

Finansal kriz donemlerini ana belirleyici olaylariyla iliskilendirmek miimkiin
olsa da bir krizi tanimlamak i¢in daha sistematik ve somut bilgi gerekmektedir.

Ornegin, bir krizin baslangici tipik olarak belirli bir tetikleyici olaya kadar
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izlenebilirken, bitis noktas1 genellikle agik birakilmaktadir (Hollo, vd. 2012b: 4).
Finansal baskinin ortaya ¢ikisina bir 6rnek olarak, nakit akiglart hizla azaldiginda,
bilancolar yiiksek kaldiracli olur veya borg verenler daha riskli hale gelir. Ote yandan
soklar ayrica yapidaki zayifliktan da yayilabilmektedir. Ek olarak, sokun boyutu ve
finansal sistem kirilganliklarinin etkilesimi baski seviyesini dolayisiyla krizin varligini

ortaya ¢ikarmaktadir (Illing ve Liu, 2006: 245).

Finansal kriz modellerinde kriz tanimi olarak kullanilan kur baski: endeksleri
0-1 degerleri alan ve krizi var/yok olarak degerlendirilmektedir. Fakat bu endeksler
baskiin yogunlugunu d6lgmemekle birlikte, yiiksek baski kosullarin1 da géz ardi
etmektedir. Finansal baski endeksleri hesaplanirken, sistemik anlamda Onemli
gostergeleri esanli olarak hesaplamak esastir. Diger bir ifadeyle krizleri bankacilik,
doviz veya para krizi olarak nitelendirmek yerine s6z konusu piyasalarin es zamanh
hassasiyeti géz online alinmalidir. Ciinkii krizlerde bir kriz tiirii bir baska krizin
belirleyicisi olabilmekte ve bunlart birbirinden ayri tutmak miimkiin olmamaktadir.
Ote yandan kars1 karsiya kalian baski iilkeden iilkeye degisiklik gdsterebilmektedir.
Ele alinacak olan alt bilesenler ile finansal piyasalar tizerinde farkli donemlerde ortaya

c¢ikan bask1 donemleri tespit edilebilmektedir (Biilbiil ve Akgiil, 2018: 126).

Literatiirde finansal baski ve ekonomik aktivite arasindaki iliski bir¢ok
calismaya konu olmustur. Ciinkii, 2008—2009 Krizi, finansal sistemdeki istikrarsizligin
sadece finansal sektorii etkilemedigini, ayn1 zamanda tiretimi, yatirimi ve bilylimeyi

azaltarak reel ekonomiyi de olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Claessens vd. (2008), 21 OECD ekonomisi i¢in finansal baski dénemleri
sirasinda  makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki baglantiy1
incelemislerdir. Yiiksek finansal baski donemlerinden sonraki ekonomik durgunlugun
diger ekonomik durgunluklardan daha uzun ve daha derin oldugunu bulmuslardir.
Davig ve Hakkio (2010) finansal baski ve ekonomik aktivite arasindaki dogrusal
olmayan iliskileri arastirmislar ve finansal baskinin artmasinin, ekonomi sikintili bir
durumda iken reel ekonomi iizerinde ¢ok daha giiglii bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varmislardir. Hakkio ve Keeton (2009), finansal baskinin artmasinin ABD'deki kredi
standartlarinin  sikilasmasina ve ekonomik faaliyetin azalmasma yol actigini

gostermistir. Li ve Amant (2010), 1981-2006 donemi i¢in Kanada ekonomisinde
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daraltic1 parasal soklarin ¢ikti iizerinde genislemeci parasal soklardan daha biiyiik bir
etkiye sahip oldugunu saptamislardir. Diger yandan genislemeci parasal soklarin,
diisiik finansal baski rejimine kiyasla yiiksek finansal baski rejiminde ¢ikti tizerinde
daha biiyiik etkileri oldugunu bulmuslardir. Cardarelli vd. (2011) 17 gelismis ekonomi
i¢in olusturduklart finansal baski endeksini kullanarak, finansal baskinin her zaman

olmamakla birlikte ekonomik yavaslamanin habercisi oldugunu belirtmislerdir.

2.2. Finansal Baskinin Onemi

Finansal piyasalarin kars1 karsiya oldugu baski iilkeden iilkeye
degismektedir. Finansal baski, kirilgan bir finansal yapinin ve soklarin sonucu olup
risk veya belirsizlik durumlarinda artan bir gostergedir. Finansal baskinin asirt bir
sekilde artmasi genellikle kriz ile sonuglanir. Dolayistyla karsilasilan sokun biiytikligii
ve finansal sistem kirillganliklariyla olan etkilesimi finansal baskinin seviyesini
belirler. Ote yandan, finansal baskinin olusumunda sadece giigsiiz bir finansal sistem
yoktur. Saglam bir sistemde dahi goriilen giiclii dissal sok finansal baskinin artmasina

neden olabilir.

Finansal sistemin istikrarin1 dlgmenin uygulanabilir yollarindan biri, riski
onlemek i¢in finansal sistem gostergelerinin tanimabilir bir olusumu olan Finansal
Bask1 Endeksidir. Finansal sistemde sistemik risk olusmasi durumunda, kamuoyunun
finansal sisteme olan giiven diizeyini azaltacak ve finansal sistemdeki belirsizligi

artiracaktir (Vitriyah vd., 2020).

Tarih boyunca hem finansal kurumlari hem de finansal aracilik kanallarini
kapsayan finansal sistemler, hizli genisleme donemlerine ve ardindan daralmalara
egilimli olmustur. Finansal piyasalarda devam eden kargasanin temel o6zelliklerini
belirlemek ve finansal baski donemlerini ele almak biiyiik 6nem arz etmektedir
(Cardarelli, vd. 2011: 80).

Finansal piyasalarin tarihi, finansal krizleri genellikle reel ekonomik
faaliyette biiyiikk ve kalici diistislerin izledigini gostermektedir. 2008 krizi modern
finansal sistemin kiiresel oldugunu ve sistemin yiiksek oranda baglantili oldugunu ve
bu baglantilarin, sistem genelinde kendine 6zgili soklar1 bir bulasici etkiyle yaymak

icin potansiyel olarak bir kanal gorevi gorebilecegini ispatlamistir. Politika yapicilar,

55



finansal baskinin artmasinin reel ekonomiye olumsuz etkileri olacagindan finansal
baskinin dogru bir sekilde dlgiilmesine ve uygun politikalart gelistirmek i¢in agik ve

zamaninda piyasa olusan baskiy1 gérmeye ihtiya¢c duymaktadir (Monin, 2019).

Finansal baski ciddi finansal krizlere ve resesyonlara neden olabilmektedir.
Bu nedenle, ekonomik politikanin yiiriitiilmesi i¢in potansiyel finansal baski1 seviyesini
tespit etmek ¢ok onemlidir. Finansal baskinin finansal sistemin normal igleyisinde bir
kesinti oldugu tanimina gore, sz konusu baskiyr izlemek i¢in baslangi¢ noktasi,

finansal baskinin resmi 6l¢iitlerini gelistirmektir (Christensen ve Li, 2014: 54).

Finansal baski  endeksi, yalnizca makroekonomik beklentilerin
degerlendirilmesinde ve para ve maliye politikasi dnlemlerinin tasarlanmasinda yararl
olmakla kalmaz, ayni1 zamanda finansal kosullarin ve finans sektoriiniin kirilganliginin
degerlendirilmesinde de fayda saglamaktadir. Bu sayede finansal sistemin sorunsuz

bi¢cimde islemesine olanak saglamaktadir (Cevik vd., 2013a: 372).

2.3. Finansal Baskiy1 Etkileyen Faktorler

Bir iilke finansal sisteminde bir sokla kars1i karsiya kalirsa bu sok
ekonomideki bor¢ verme kosullarini etkileyerek diger piyasalardaki finansal baski
diizeyini dogrudan etkileyebilmektedir. Risk sistematik hale gelirse, finansal baski
kiiresel finansal sisteme sirayet edecek ve piyasalarin normal isleyisinde sorunlar
ortaya ¢ikacaktir. Bu tiir baglantilar, finansal entegrasyonun bir sonucu olarak ortaya
cikmig ve 2008-2009 kiiresel kriz sirasinda son derece 6nemli oldugu kanitlanmigtir
(Adam ve Benecka, 2013: 49).

Finansal baskinin 2008 yili sonlarinda artmasina sebep olan bir¢ok etmen
bulunmaktadir. 2008 yilinda borsalarin tiimiinde diisiisler, dis borglardaki artiglar ve
doviz piyasalarindaki baskilar bu etmenler arasinda sayilabilmektedir. Bu etmenlere
0zel sermaye giriglerindeki yavaglamalar ve banka kredilerindeki azalislar eslik

etmistir (Balakrishnan vd. 2011).

Diisiik finansal baski seviyesi, mutlaka diisiik risk seviyeSi anlamina
gelmemektedir. Diisiik finansal baski donemlerinde, finansal sistem yatirimcilari daha
fazla kaldirag ve getiri elde etmeye tesvik edebileceginden, baski igsel olarak
birikebilir (Monin, 2019).
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Yiiksek finansal baski donemleri, finansal piyasalarin normal isleyisinin
kesintiye ugramasi ile karakterize edilmektedir. Bu tiir problemler kriz zamanlarinda
en iist seviyeye ¢ikmaktadir. Illing ve Liu (2006) ve Grimaldi'ye (2010) gore, finansal
bask1 seviyesi, sokun etkilesimli boyutunu ve piyasalarin kirilganligimi yansitir.
Piyasalar savunmasizsa, bir sok ortaya ciktiginda piyasalardaki baskinin artma
olasilig1 daha yiiksektir. Finansal baski, tek basina veya birlikte ortaya ¢ikabilen bir¢ok
belirtiye sahiptir.

2007-2008 kiiresel krizi, sistemik soklarin veya daha genel olarak finansal
baskinin ilkeler arasinda nasil ve ne Olclide aktarildigi konusunda genis capta
aragtirmaya konu olmustur. Konuya olan ilgi, daha yakin tarihli Avrupa borg krizi ile
yogunlasmistir. Simdiye kadarki literatiir, iki olay arasinda biiyiik bir fark olduguna
isaret etmektedir. ilk kriz kiiresel capta ve sistemik bir olgu iken, Avrupa borg krizi
diinya ¢apinda bu kadar dramatik bir sekilde yayilmamis ve kiiresel finansal sistemi

bu kadar siddetli bir sekilde etkilememistir (Adam ve Benecka, 2013: 46).

2.4. Finansal Baski Yayihmim Etkileyen Kanallar

Finansal bask: endeksinin (FBE) genel amaci, finansal piyasalardaki mevcut
istikrarsizlik durumunu ortaya koymak, yani sistemdeki siirtiisme, gerilme ve
zorlanma diizeylerini 6lgmek ve bunu siirekli olan tek bir istatistiki degiskenle

ozetlemektir (Hollo vd., 2012b: 2).

Finansal baski, cesitli aktarim kanallar1 yoluyla ekonomik aktiviteyi
etkileyebilmektedir. Ilk olarak, artan finansal baski, finansal olmayan firmalar1 daha
fazla etkileyebilmektedir. Dolayisiyla belirsizlik ortadan kalkincaya kadar yatirim ve
tiiketim kararlarini ertelemeye karar verebilirler ve ekonomik faaliyetin yavaslamasina
neden olabilmektedirler. Ikinci olarak, belirsizlik ve asimetrik bilginin yiiksek oldugu
durumlarda, firmalarin ve hane halklarinin net degeri, kredileri i¢in daha az teminat
almalar1 nedeniyle fon toplama kapasitelerini diisiiriir. Bu nedenle, borg verenler kredi
kosullarin1 sikilastirabilir ve sermayenin maliyeti yiikselir. Sonug olarak, bor¢lular
yatirimlarini, istihdamlarini ve harcama diizeylerini diisiirmekte ve bu da ekonomik
aktiviteyi baski altina almaktadir. Ugiincii olarak, yiiksek finansal baski dénemlerinde,

banka sermayesi, mevcut kredilerde ve diger varliklardaki bilangolarinda daha diisiik
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kar ve daha yiiksek zararlarla karsilasmakta ve bor¢ vermek konusunda daha isteksiz
hale gelebilmektedirler. Bu durum, firmalarin ve hane halklarinin harcamalarini
azaltmak i¢in sermaye harcamalarini azaltmalarina neden olarak ekonomik gerileme

ile sonu¢lanmaktadir (Ferrer vd. 2018: 447).

Balakrishnan vd. (2011)’e gore finansal baski yayilimini anlamak igin
literatiirde tamimlanan iki temel kanal bulunmaktadir. Bunlar, ticaret ve finans
kanallaridir. Bu kanallar yoluyla finansal baski diger tilkelere yayilabilir ve ayn1 anda
birden fazla iilkeyi etkileyebilir veya finansal baski iilkeye 6zgii kalabilir. Ulkeye 6zgii
olarak; finansal sistemin yapisal 6zelliklerini, cari hesap ve biitce dengesizliklerini

etkileyebilir.

Hwa (2015)’¢ gore ise finansal soklar dig faktorlerden dolayi ortaya
ciktiginda, diger finansal piyasalar lizerindeki yayilma etkileri li¢ ana faktor arasindaki
etkilesime baghdir. Birincisi, sinir otesi kriz yayilmasinin temel nedenlerini
belirledikleri i¢in sokun kdkeniyle olan ticari ve finansal baglantilardir. Genel olarak,
ticaret ve finansal piyasalarda entegre olmus ekonomiler kendilerini dis soklardan
kaynaklanan daha biiyiik yayilmaya maruz kalmaktadir. Ikincisi iilkeye o6zgii
sartlardir. Diger ekonomilerle olan giiclii temel baglar finansal yayilmalari belirlerken,
tilkeler arasinda degisen finansal piyasa yapilar llkelere 6zgi kirilganhklar ve dis
soklarla basa c¢ikma kapasitelerine dayanarak farklilasmaktadir. Son faktor ise,

finansal soklarin etkilerini biiyiitebilecek sistemik olma diizeyidir.

Dovern ve van Roye (2014) finansal soklarin uluslararasi diizeyde
aktarilabilecegi birkag potansiyel kanala deginmistir. Birincisi, kiiresel olarak faaliyet
gosteren bankalardir ve bunlar baska bir tilkede finansal sikintiyla karsi karsiya
kaldiklarinda diger iilkelerde de kredi hacmini azaltma egiliminde olmaktadirlar.
Dolayisiyla kiiresel bankalar finansal soklarin uluslararasi aktariminda énemli bir rol
oynamaktadir. Ikinci olarak, uluslararasi yatirrmeilarin arbitraj faaliyetleri nedeniyle
finansal soklar hisse senedi piyasalar1 araciligiyla siir 6tesine aktarilabilmektedir.
Ugiinciisii, finansal soklar, dis borcu yiiksek seviyede olan yerli bankalarin dogrudan
maruz kalmasi yoluyla aktarilabilmektedir. Ornegin, yabanci bir iilkedeki devlet tahvil
piyasas1 lizerindeki herhangi bir baski, yerel bankalarin karlilig: iizerinde dogrudan

yansimalara sahip olabilmektedir. Son derece entegre finansal piyasalarda, bu etkilerin
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devlet tahvillerinin &tesinde piyasalart da etkilemesi muhtemeldir. Ddrdiinciisi,
kaldirag kisitlamasi olan yatirimcilar, uluslararasi olarak g¢esitlendirilmis portfoylerini
yeniden dengeleyebilir ve bu nedenle yatirim faaliyetlerini yalnizca finansal bir stres
sokunun vurdugu tilkede degil, diger tilkelerde de azaltabilmektedir. Besinci olarak,
tilkeler arasi finansal soklarin yayilimi is dongiisii dalgalanmalarindaki benzerlikler
yoluyla olabilmektedir. Son olarak finansal baski gelismis {ilkelerden gelismekte olan

ekonomilere daha hizli aktarilabilmektedir (Dovern ve van Roye, 2014: 3).

2.5. Finansal Baski Bilesenleri

Finansal sistemdeki riski analiz etmek ve izlemek i¢in, finansal sistemdeki
baskiy1 tanimlamaya yardimei olacak ve sistemin ne zaman nispeten istikrarli ve ne
zaman istikrarsiz oldugunu gosterebilecek bir finansal istikrar dlciisiine ihtiya¢ vardir.
Bir finansal sistem, farkli finansal kurumlardan, borsa, para piyasasi ve doviz piyasasi
gibi farkli finansal piyasalardan olusur. Finansal sistemin belirli bir sektoriinii temsil
eden tek bir gosterge, genel finansal sistemin sagligini gdsteremeyebilir. Bu nedenle,
finansal piyasanin farkli boliimlerinden gostergeleri icermesi gereken toplu bir dl¢ii
kullanmak daha iyi olacaktir. Bu sebeple finansal baski endeksi, finansal baskiyi
6l¢mek i¢in varlik fiyat oynakliklari, risk yayilimlari, kredi biiytimesi vb. gibi farklh
piyasaya 0zgli finansal baski gostergelerini tek bir endekste birlestiren bilesik bir

endekstir (Sahoo, 2020: 1).

Son yillarda birgok c¢alismada, bir iilke veya birkag iilke igin finansal
sistemdeki baskiy1 6lgmek amaciyla Finansal Baski Endeksi (FBI) hesaplanmustir.
Ornegin, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), Goldman Sachs, Bloomberg,
Citigroup ve Kanada Merkez Bankasi, finansal piyasalardaki baskiyr dlgmek ve

izlemek i¢in FBE’leri gelistirmislerdir.

Finansal piyasalara ait bilgilerden hareketle olusturulacak olan bask1 endeksi
hisse senedi piyasalarindaki ¢okiisler, borg krizleri, konut krizleri, bankacilik krizleri

ve doviz krizleri gibi en 6nemli krizleri yakalamasi gerekmektedir.

Literatiirde, finansal baskinin tiim belirtilerini miimkiin olan en iyi sekilde

yakalayan degiskenleri bulmak ve bunlari tek bir basit gostergede toplamak icin ¢esitli
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girisimlerde bulunulmustur. Bu yaklasimin giiclii bir teorik arka plan1 yoktur, ancak
farkli yapilar1 ve kaynaklari (bankacilik sektorii, kamu borcu) olan, ancak her zaman
reel ekonomi iizerinde 6nemli bir etkisi olan finansal krizlerin anlagilmasinda yararh

oldugu kanitlanmistir (Adam ve Benecka, 2013: 48).

Afonso vd. (2011)’e gore FBE, ii¢ ana bilesenden olusmaktadir. Bunlar;
bankacilik stresi, menkul kiymet stresi ve doviz kuru stresidir. Buna gore olusturulan
FBE'nin degeri ne kadar biiylikse, baski o kadar yliksek olmaktadir. Yazarlar daha
farkli degiskenin endekse eklenmesinin, FBE'nin degerinde 6nemli bir farklilik
olusturmadigini savunmaktadir. Dovern ve van Roye (2014) calismalarinda finansal
sistemin alt boliimlerinden dort piyasay1 baski 6l¢limiine dahil etmislerdir. Bunlar;
hisse senedi piyasasi, doviz kuru piyasasi, bono piyasasi ve para piyasasidir. Grimaldi
(2010) calismasinda Euro bolgesi i¢in haftalik frekansta FBE hesaplarken 16 finansal
gostergeyi kullanmistir. S6z konusu gostergeler i¢in bono, devlet tahvili, bankacilik,

hisse senedi ve para piyasalarindaki kirilganliklar1 gérmeyi amaglamiglardir.

Hollo vd. (2012b) ise bono, hisse senedi, doviz, finansal aracilar ve para
piyasalarina iligskin 15 alt finansal gosterge ile calismiglardir. Sistemik Stresin Bilesik
Gostergesi (Composite Indicator of Systemic Stress-CISS) olarak adlandiklar1 endeks
vasitasiyla, temel portfoy teorisinde yer alan alt endekslerin bilesik bir gostergesini
olusturarak finansal baskiy1 olgmislerdir. Endeks, finansal gdstergelerin zamanla
degisen carpraz korelasyonuyla olusturulmustur. Calismada ek olarak tiim

degiskenleri kiimulatif dagitim fonksiyonu (CDF) kullanarak standartlastirmislardir.

Cevik vd. (2016b), finansal baskinin olgiilmesinde bes temel bileseni goz
oniinde bulundurmuslardir. Bunlar, bankacilik sektorii, hisse senedi piyasasi, doviz
kuru ve iilke riski ile dis borglar olarak verilmistir. Diger yandan, gelismekte olan
ekonomilerdeki finansal baski sadece finansal piyasalarla degil ayn1 zamanda bazi
dissal degiskenler ile de ilgilidir. Bu nedenle, dis bor¢clanma, cari islemler agi81 ve iilke
riski gibi ek finansal baski kaynaklari oldugu igin, sadece finansal piyasalara
odaklanmak finansal baski endeksi gelistirmek igin yeterli olmayacaktir (Cevik vd.
2016b: 130).
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Finansal baskinin bilesenlerini olustururken ele alinmasi gereken birtakim
ozellikler bulunmaktadir. Ilk olarak, her bir degiskenin finansal baskinin bes
ozelliginden birini veya birkacin1 temsil etmesi gerekmektedir. ikincisi, piyasa
fiyatlar1 ve getirilerinin en biliyiik miktarda bilgiyi igerdigi ve finansal kosullardaki
degisiklikleri en hizli sekilde yansittigi gerekgesiyle, her bir degiskenin finansal
piyasalardaki fiyatlar1 veya getirileri yansitmasi gerekmektedir. Ugiinciisii, her bir
degiskenin ortak Olgiitte zaman serisi verisine sahip olmasi gerekmektedir. Boylece
istenilen veri sikligina ait finansal baski endeksi olusturulabilmektedir (Hakkio ve

Keeton, 2009: 12).

Bu kapsamda, ¢alismanin bu boliimiinde literatiirde en ¢ok kullanilan finansal
baski bilesenleri verilecektir. Calismada kullanilan baski bilesenleri para piyasasi,
tahvil piyasasi, bankacilik, hisse senedi piyasasi ve doviz kuru piyasasi olmak iizere

bes alt gostergeden olugmaktadir.

2.5.1. Para Piyasasi Riski

Para piyasasindaki alim ve satim fiyat1 arasindaki farklar finansal sistemdeki
likidite gostergeleridir. Likiditedeki degisimler bankalar i¢in 6nemli bir kisa vadeli fon
kaynagi oldugundan finansal sistemin bozulmasina neden olmaktadir. Finansal bask1
arttiginda para piyasasinin likit olmadig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle para piyasasi
alim ve satim fiyat1 arasindaki farklar finansal baskinin 6énemli bir bilesenidir (Cevik
vd., 2013a: 375). Segilen para piyasasi degiskenleri, kaliteye ucus (flight-to-quality)
ve likiditeye ugus (flight-to-liquidity) etkileri gibi baz1 6zelliklerin yani sira, ters segim
sorununun baski donemlerinde bankalar iizerindeki etkilerini de igermelidir (Ilesanmi
ve Tewari, 2020:7).

Cevik vd. (2013a) para piyasas1 gostergesi olarak gecelik faiz oranindaki ve
doviz piyasasindaki alig-satis farkini, Dovern ve van Roye (2014) para piyasasina
iliskin giinliik getirilerinin volatilitesini, Grimaldi (2010) EURIBOR (Londra Bankalar
Arasi Faiz Oran1) ve EONIA (AB gecelik faiz oran1 endeks ortalamasi) Spread’ini
kullanmistir. Ek olarak Grimaldi (2010) yeniden finansman orani ile 2 yillik hiikiimet
tahvil getirisi Spread’ini eklemistir. Bu Spread’ler, likiditenin kétiilestigini gosteren

bir diisiis trendi ile parasal likiditenin bir gostergesi olarak analize alinmistir.
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Hollo vd. (2012b) AB iilkeleri igin finansal baski endeksi hesaplarken para
piyasasi1 gostergeleri olarak, 3 aylik EURIBOR oraninin volatilitesini, 3 aylik Euribor
ve 3 aylik hazine bonosu arasindaki farki ve IMF’nin Avrupa Merkez Bankalari’na
bor¢ verme yiikiimliiliiglinii kullanmislardir. Chavleishvili ve Kremer (2021),
calismalarinda ABD i¢in para piyasasi gostergeleri olarak 3 ay vadeli kurumsal
olmayan finansal kuruluslarin hisse senedi endeks volatilitesi, 3 aylik TED Spread
gostergesi (3 aylik LIBOR orani ile 3 aylik hazine bonosu farki), 3 aylik kurumsal
olmayan finansal kuruluslarin hazine bonosu ile yayilimini kullanirken AB iilkeleri
icin 3 aylik EURIBOR volatilitesini, 3 aylik EURIBOR ile 3 aylik hazine bonosu
arasindaki farktan Spread olusturmuslardir. Ilesanmi ve Tewari (2020) ¢alismalarinda
para piyasasi gostergesi i¢in 3 aylik bankalar arasi faiz oraninin (interbank rate)
volatilitesini, 3 aylik bankalar arasi faiz orami ile 3 aylik hazine bonosu getirisi
arasindaki farki ve bankalar aras1 borglanma maliyeti olarak 3 aylik bankalar arasi faiz
orani ile repo orani arasindaki fark: kullanmiglardir. Sahoo (2020), calismasinda para
piyasas1 gostergesi olarak gecelik bankalar arasi1 faiz orani ile repo orani arasindaki

farki kullanmustir.

2.5.2. Tahvil Piyasasi Riski

Yatirnmcilar, dogrudan ve dogrudan olmayan bir bi¢imde iilkelerin
ekonomik, finansal ve politik durumlariyla ilgilenmektedir. Bu durumlardan
kaynaklanan degisimler yatirim araci sayilarimi arttirp azaltabilir ya da
cesitlendirebilmektedir. Yatirimeilarin kisa vadeli sermaye akimlarini yonlendiren risk
algilarindaki degisimler, gelismekte olan iilkelerde finansal baskinin 6nemli birer
gostergesidir. Ornegin, Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlari, Tiirkiye'de risk

algisinin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir (Cevik, vd. 2013a: 375).

Cevik vd. (2013b), calismalarinda yatirimcilarin kisa vadeli sermaye
akislarin1 yonlendiren risk algilamalarindaki degisiklikleri hesaplayabilmek icin
Kosullu Alacak Analizi (CCA) kullanmiglardir. Kosullu alacak analizi, riskleri
tanimlamak ve 6lgmek icin piyasaya agik bir bilanco olusturmak ve bilango bilgilerini
yaygin olarak kullanilan risk ol¢lim araglariyla birlestiren bir c¢ergevedir. Kosullu
alacak analizi, firmalarin finans literatiiriindeki temerriit olasiligin1 hesaplamak i¢in

yaygin olarak kullanilirken {ilkelerin risk profilini de ol¢en bir gosterge olarak
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kullanilmaktadir. Yazarlar bu gosterge ile 10 yillik devlet tahvili getirileri arasindaki

farktan devlet tahvil yayilimlarini risk gdstergesi olarak analize dahil etmistir.

Dovern ve van Roye (2014), tahvil piyasasi i¢in devlet tahvil getirileri
volatilitesini kullanmiglardir. Grimaldi (2010), finansal baski gostergesi olarak likidite
ve kredi risk primlerinin yaninda piyasa belirsizliklerini gérebilmek amaciyla 10 yillik
devlet tahvili getirilerini dikkate almistir. Hollo vd. (2012b) ise, 10 yillik devlet tahvili
endeksinin volatilitesi, 7 yi1l vadeli finansal olmayan kuruluslar ile devlet tahvilleri
arasindaki getiri farki ve 10 yillik faiz orami degisim farkin1 kullanmislardir.
Chavleishvili ve Kremer (2021) ABD i¢in 10 yillik devlet tahvil fiyat endeksi
volatilitesi, finansal olmayan sirket tahvillerinin hazine tahvillerine kars1 10 yillik
getiri dagilimi ve finansal olmayan sirket tahvillerini almistir. Ilesanmi ve Tewari
(2020) calismalarinda tahvil piyasast i¢in 10 yillik devlet tahvili endeksinin
volatilitesi, ilgili tlkenin tahvil getirisi ile ABD tahvil getirisi arasindaki farkini

kullanmiglardir.
2.5.3. Hisse Senedi Piyasasi Riski

Hisse senedi piyasasi kaynakli krizler, piyasa endekslerinde keskin ve ani
diisiisler olup menkul kiymet yatirirmlarinda 6nemli kayiplar olarak tanimlamaktadir.
S6z konusu krizler ¢esitli ekonomik faktorlerden ya da piyasa katilimeilarinin panik
durumlarinda ani satiglarindan kaynaklanabilmektedir. Literatiirde finansal baski
gostergelerinden hisse senedi piyasasi i¢in en yaygin olarak kullanilan 6l¢iitler hisse

senedi getirileri ve volatilite olmaktadir.

Zhu (2018) ve Balakrishnan vd. (2011) hisse senedi piyasasi i¢in hisse senedi
piyasasi endeks getirilerini, hisse senedi endeksindeki yillik degisimin —1 ¢arpilarak
hesaplamislardir. Bu baglamda, hisse senedi getirisinin finansal baski endeksi ile
negatif bir iligkisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarindaki diisiis,
hisse senedi piyasasina bagli baskinin artmasina karsilik gelmektedir. Ote yandan hisse
senedi endeks getirisi i¢in dinamik volatiliteyi 6lcmek amaciyla GARCH (1,1) modeli
kurmuglardir. Hisse senedi piyasasinda volatilitenin artmasi belirsizligi artmasi
anlamina gelecek ve boylece yatirimcilar yatirim kararlarinda daha temkinli

davranacaklar ve boylece finansal baski endeksi artacaktir.
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Hisse senedi piyasasi riski Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanilarak

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_cov(isS)

Be= v AR(r) (2.1

Denklemde, r¥ kiiresel hisse senedi endeksi getirisini, 1° iilkeye ait hisse
senedi endeksi getirisini gostermekte ve B Sistematik riski gostermektedir. Hisse
senedi piyasasinda fiyatlar biiyiik oranda dalgalandiginda bu durum yatirimeilar igin
onemli riskleri beraberinde getirmektedir. Bu durumda, hisse senetlerinin degerinde
azalis veya artis gozlemlenebilmektedir. Yiiksek riskli varliklar diisiikk ve orta riskli
varliklara gore daha yiiksek getiri saglayabilecegi gibi, yatirimlarda biiylik deger

kayiplar1 yasamasinda da sebep olabilmektedir.

Cardarelli vd. (2011) hisse senedi piyasasi1 gostergesi olarak 6zel sektor tahvil
getirisi ile uzun vadeli devlet tahvili getirileri arasindaki farki kullanmislardir. Bu
gosterge ile 6zel sektor borg piyasasindaki riski elde etmislerdir. Bir diger hisse senedi
gostergesi Ise, hisse senedi getirileri (Zhu, 2018; Balakrishnan vd., 2011) olmustur.
Son olarak zamanla degisen hisse senedi getirisi oynakligint (GARCH (1,1) modeli
yardimziyla) kullanmiglardir. Bu gosterge ile, bir¢ok varlik fiyatinin, 6zellikle finansal
piyasalar belirsizlik durumundayken, volatilite kiimelenmesi sergileme egiliminde

oldugu gozlemini yakalamak i¢in kullanilmistir.

Cevik vd. (2013b), calismalarinda hisse senedi piyasasi riski i¢in GARCH
(1,1) modeli yardimiyla borsa oynakligini ele almislardir. Afonso vd. (2011) hisse
senedi piyasasindaki baskiy1 6l¢erken, kurumsal tahvil marji, borsa getirileri ve borsa
oynakligin1 kullanmiglardir. Dovern ve van Roye (2014), hisse senedi getirilerinin
volatilitesi, hisse senedi piyasast getirileri, bankacilik sektorii volatilitesini ele
almiglardir. Grimaldi (2010), hisse senedi fiyatlari, hisse senedi risk primini ve hisse
basina elde edilen fiili kazanglar1 dahil etmislerdir. Hollo vd. (2012b) calismalarinda
finansal olmayan firmalardan olusan borsa endeksinin volatilitesini, Maksimum
Kimiilatif Kayip (Maximum Cumulative Loss-CMAX) degerini ve hisse senedi
endeksi ile tahvil endeksi arasindaki korelasyonu kullanmislardir. Hollo vd.

(2012b)’nin 6nerdigi bu degiskenler i¢in CMAX asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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CMAX 2 yillik hareketli ortalamada maksimum kiimiilatif endeks kayiplarini
bulmaktadir:

CMAX,= 1-x,/ max[x€(x,; | j=0,1,..., T)] (2.2)
Buradaki T haftalik frekansta bir seri i¢in 104 gézlemden olusmaktadir.

Hollo vd. (2012b) hisse senedi piyasasi endeksi ile tahvil endeksi arasindaki
korelasyonu hesaplarken, borsa endeksinin giinliik getirileri ile 10 yillik devlet tahvili
getirileri dikkate alinmistir. Bu degiskenlerin arasindaki 4 yillik (1040 is giinii) ve 4
haftalik (20 is gilinli) korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve bu farkin haftalik
ortalamasi dikkate alinmistir. Chavleishvili ve Kremer (2021), hem AB hem ABD igin
finansal olmayan firmalardan olusan hisse senedi fiyat endeksinin volatilitesini,

CMAX degerini ve s6z konusu firmalar igin fiyat defter oranin1 kullanmislardir.

2.5.4. Bankacilik Riski

Saglam bir finansal sektor, reel ekonomi i¢in énemli bir unsurdur. Finans
sektorli, hane halki ve isletmelere kredi saglama, 6deme mekanizmalari ve fon transfer
hizmetleri saglamada ve potansiyel riskleri yonetmede etkilidir. Bu nedenle, saglikli
bir finans yapisi piyasa katilimcilari arasinda mal ve hizmet iiretme ve satma maliyetini
ve riskini diigiirmelidir. Ayrica, ¢ok sayida ¢alisma, zayif bir bankacilik sisteminin
etkilerini 1998'deki Asya krizinin arkasindaki onemli bir faktoér olarak ortaya
koymustur (Cevik vd. 2016b: 131). Ote yandan finans sektoriinde stres gostergesi,
mevcut durumu belirli bir zamanda tanimlayan bir devlet siirekliligini temsil
etmektedir. Stres seviyesi, stresin bulunmadig1 sakin durumlardan sektoriin agir bir
kriz gecirdigi asir1 sikintiya kadar degisen bir Olgekte 6lciilmektedir. Sektoriin stres
seviyesini kirilganligindan ayirt etmek onemlidir. Stres, finansal sistemindeki dissal
sok ve kirilganliklarin birlesmesinden ortaya cikar ve kirilganlik sessiz ve istikrarli bir
ortamdan meydana gelirse sistematik olarak stres yasanmayacaktir. Tersine, asiri
digsal soklarla karsilasirsa, saglam bir finans sistemi strese maruz kalabilecektir.
Sokun biiytikliigii ile finansal sistemin kirilganlig arasindaki etkilesim stres seviyesini

belirlemektedir (Hanschel ve Monnin, 2005: 432).

Politika yapicilar finansal dongiiniin ilerlemesinde bazi finansal baski

donemlerinin neden ekonomik gerilemelere yol ag¢tigin1 agiklarken dikkatli olmalari
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gerekmektedir. Thtiyati tedbirlerin yan1 sira uygulanan para politikasi, finansal sistem
ciddi bir sokla karsilastiginda olusabilecek ve sonugta daha biiyiik ¢ikt1 kayiplarina yol
acabilecek giivenlik aciklarin1 dikkate almalidir. Bankacilik sisteminin 6ziini
etkileyen onemli bir finansal baski sokunun ortaya ¢ikmasi durumunda, piyasadaki
kayiplarin erken belirlenmesi ve sermayenin hizli bir sekilde eski seviyesine
getirilmesini desteklemeye yonelik dnlemler, finansal krizlerin ekonomi tizerindeki
olumsuz sonuglarini azaltmaya yardimci olabilir. Ayn1 zamanda, finansal istikrari
yeniden tesis etmek icin olusturulacak stratejilerin uzun vadede ahlaki tehlike

sorununa yol agmamasi gerekmektedir (Cardarelli vd. 2011: 95).

Cardarelli vd. (2011), ¢alismalarinda bankacilik riskine ait gdstergeler igin
devlet tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin kisa ve uzun vadeli getirileri
arasindaki fark olarak ol¢iilen getiri egrisinin egimini kullanmiglardir. Yazarlara gore,
bankalar, kisa vadeli borglar1 (mevduatlar1) uzun vadeli varliklara (krediler) ¢evirerek
gelir elde etmektedir. Bu nedenle, negatif egimli bir getiri egrisi oldugunda, banka
karlihigr ciddi sekilde tehlikeye girmektedir. Bir diger bankacilik sektorii gostergesi,
bankalararasi faizler ile hazine bonolarinin getirisi arasindaki fark olarak 6l¢iilen TED
farkidir. Son olarak bankacilik sektorii hisse senedi endeksinin toplam getirisi ile genel
borsa endeksi arasindaki korelasyonun bir 6l¢iisii olan bankacilik sektoriiniin betasini

kullanmislardir.

Bankalar, kisa vadeli borglar1 uzun vadeli varliklara gevirerek gelir elde
etmektedir. Bu nedenle, olumsuz bir digsal sok oldugunda banka karlilig: ciddi sekilde
tehlikeye girecektir. Bankacilik sektorii borsa endeksi ile toplam borsa endeksi
getirileri arasindaki iliskinin bir 6l¢iisii olan bankacilik sektoriiniin beta degeri yer
almaktadir. Standart sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline (CAPM) paralel
olarak, birden daha biiyiik bir beta, bankacilik hisse senedi getirilerinin genel piyasaya
oranla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum bankacilik sektoriiniin
nispeten riskli oldugunu gdstermektedir. Ote yandan, beta katsayis1 yalnizca finansal
baskinin diisiik oldugu durumlarda sifira yaklagmaktadir (Cardarelli, 2011: 80):

_ COV(r BANK  MRKT)
Bi, r vV AR(r E/ZIRKT)

(2.3
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Formiile gore 1PN verMRKT " bankacilik veya piyasa getirilerini

gosterirken, zaman degiskenli beta katsayis1 on iki aylik kayan pencere yontemiyle
hesaplanir. CAPM ile uyumlu olarak, 1'den biiyilik bir beta, bankacilik sektoriiniin
goreceli olarak riskli oldugunu ve daha yiiksek bir bankacilik krizi olasilig ile iligkili
oldugunu gostermektedir. Finansal baski, bankacilik getirisinin genel piyasa
getirisinden daha yiiksek oldugu durumlarda belirgin hale gelebilmektedir
(Balakrishnan vd., 2011: 45). Bankacilik sektorii betasi iki degisken arasindaki ortak
hareketin bir dl¢iisii degildir. Bu gosterge, bankacilik sektoriiniin getirilerinin genel
hisse senedi fiyat1 getirilerinden nasil daha degisken oldugunun bir 6l¢iisiidiir (Park ve

Mercado, 2014).

Afonso vd. (2011), calismalarinda bankacilik sektoriiniin ekonomideki diger
sektorlere kiyasla risk algisin1 gosteren betast ve TED Spread gostergelerini
kullanmiglardir. Cevik vd., (2013b) calismalarinda bankacilik sektorii riski igin
bankacilik sektorii kirilganlik endeksini kullanmiglardir. Bankacilik sektorii kirllganlik
(BSF) endeksi, bankacilik sektoriiniin varlik ve ytikiimliiliiklerine dayanmaktadir. BSF
endeksi, bankalarin reel mevduatlarin1 (DEP), yerli 6zel sektér (CPS) ve bankalarin
reel yabanci yilikiimliiliiklerini (FL) igermektedir. BFS endeksi, yurti¢i bankacilik
sektoriindeki dalgalanmalar1 temsil etmekte ve endekste gerceklesen bir diisiis,

bankacilik sisteminin kirllganliginin arttigini gostermektedir.

Grimaldi (2010), AB iilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismasinda bankacilik sektorii
fiyat endeksini kullanmislardir. Bu degisken ile borsa balonlarinin tespitinin kolaylikla
goriilebildigini ve stres isareti olarak gosterilebildigini iletmistir. Calismada kullanilan
bir diger bankacilik sektorii gostergesi de 6zel sektor tahvili olmustur. Hanschel ve
Monnin (2005) bankacilik sektorii risk gostergesi olarak, bankacilik hisse senedi fiyat
endeksi, bankalararasi mevduat, bankacilik sektoriiniin aktif getirisi, banka
sermayesindeki degisimi kullanmislardir. Hollo vd. (2012b) calismasinda bu gosterge
icin bankacilik sektdr endeksi, 7 yil vadeli finansal ve finansal olmayan sirketler
arasindaki bono getirileri arasindaki farki ve bankacilik sektdrii i¢in fiyat defter orani
(price-book ratio) ile hisse senedi endeksi i¢in kiimiilatif maksimum kay1p degiskenini
kullanmiglardir. Park ve Mercado (2014) ise yalnizca bankacilik sektorii betasini

kullanmislardir.
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2.5.5. Doviz Kuru Piyasasi Riski

Doéviz kurundan dolay1 gelisen krizler en genel anlamda faiz orani artiglari,
devaliiasyon veya rezervlerde gozlemlenen kayiplar olarak tanimlanabilmektedir. Bu
kapsamda krizlerin kokenine inildiginde risklerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Gelismekte olan ekonomiler baglaminda doviz kuru riski, finansal baskinin 6nemli bir
bilesenidir. Doviz kuru volatilitesinin artmasi, riske dair gelisen alginin ve yatirimci
davraniglarinin da artmasi anlamina gelmektedir. Bu sebeple, finansal baski

belirlenirken doviz kuru volatilitesi 6nemli bir yere sahiptir (Illing ve Liu, 2003: 5).

Doviz krizleri genel olarak, devaliiasyon, rezervlerdeki kayip ve / veya faiz
orani artiglar1 ile tanimlanmaktadir. Doviz krizi tanmimlarinda, doviz kuru
degisimlerinin agirlikli ortalamas1 ve rezerv kayiplarini dikkate alan yaklasimlarda,
d6viz kurunu olusturan degisken siiregler hakkinda énemli bilgiler dikkate alinmadig:

icin elestirilmektedirler (Sauer ve Bohara, 2001: 135).

Doviz kurundaki baski derecesini dlgmenin en basit yontemi Doviz Piyasast
Baski Endeksini (EMPI) hesaplamaktir. EMPI endeksi doviz kuru hareketlerini ve
uluslararasi rezervlerdeki degisiklikleri izlemek konusunda basarili bir yontem
olmustur. EMPI, doviz kurundaki deger diisiikliigiinii tespit etmekte ve uluslararasi

rezervlerde meydana gelen diisiisleri gostermektedir (Balakrishnan, 2011: 45).

EMPI”: (Aei,t'“i,Ae) ) (ARESi.t'“i,AREs) (2. 4.)

Gi,Ae Gi,ARES

Denkleme goére, Ae ve ARES, sirastyla doviz kurundaki ve toplam
rezervlerdeki degisimleri ifade etmektedir. u ve o sembolleri, ilgili serilerin sirasiyla
ortalamasini ve standart sapmasini belirtmektedir. Yonteme gore, her bir bilesen,
ortalamasindan sapma olarak hesaplanir ve varyansmin tersi ile agirliklandirilir
(Balakrishnan vd., 2011: 45-46). Ote yandan EMPI endeksi igin veriler yeterli
olmadiginda veya alternatif durumlarda Kredi Temerriit Takasi (CDS) farklar

kullanilmaktadir.

Cardarelli vd. (2011) calismalarinda doviz kuruyla iligkili alt endeks
bilesenlerini, nominal efektif doviz kurundaki aylik degisikliklerin zamanla degisen

volatilitesini (GARCH (1,1) modeli yardimiyla) kullanmiglardir. Cevik vd. (2013b)
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calismalarinda doviz kuru risk gostergesi olarak doviz kuru baski endeksi (EMPI)
kullanmiglardir. Burada déviz kuru hareketleri, uluslararasi rezervlerdeki degisimi ve
ABD’ye gore gecelik faiz orani degisimlerini dahil etmislerdir. Park ve Mercado
(2014), EMPI gostergesini dahil etmis, Hollo vd. (2012b) ve Afonso vd. (2011),
caligmalarinda ise doviz kuru baskisint doviz kuru oynakligi ile 6lgmiislerdir. Dovern
ve van Roye (2014), doviz kuru piyasasi igin reel efektif doviz kuru getirilerinin

volatilitesini kullanmislardir.

2.6. Finansal Baski Endeksi Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Finansal krizlerle ilgili akademik literatiir, Onemli Olgiide, banka
sermayesinin asindigr ve bor¢ vermenin zorlastigi, genellikle kamu miidahalesi
gerektiren sistemik bankacilik krizleri vakalar1 gibi tarihsel temele dayanmaktadir.
2008 sonbaharinda kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinin ardindan finansal bask1
endeksinin hesaplanmasina yonelik ampirik ¢aligmalarin sayisinin arttigi goriilmistiir.
Literatiirde finansal baskiy1 6lgmek i¢in olusturulan endekslerin hesaplanmasinda
farkl1 yontemler ele alinnmistir (Dovern ve van Roye 2014). Onemli bir kisim ise
finansal bask: ile reel ekonomi arasindaki bagi incelemektedir (Davig ve Hakkio,
2010; Li ve Amant, 2010; Van Roye, 2011; Cevik vd., 2013b; Hubrich ve Tetlow,
2015; Aklan vd. 2015; Aboura ve van Roye, 2017).

Hanschel ve Monnin (2005), Isvigre bankacilik sektdrii icin erken uyari
sinyali olarak kullanmak amaciyla finansal baski endeksini gelistirmislerdir.
Caligmada, 1987-2002 donemine ait yillik veriler esit agirliklandirma yontemiyle
analiz edilmistir. Bu kapsamda piyasa fiyatlari, toplam bilango verileri, kamuya agik
olmayan bilgiler ve nicel veriler kullanilarak baski endeksi olusturmuslardir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore, Isvicre ekonomisinde yasanan dengesizlikler,
bankacilik sektoriindeki baskinin 6énemli bir boliimiinii agiklamaktadir. Calismada
kullanilan 6lgiitlere gore, Isvigre ve Avrupa GSYIH’si, kredi ve yatirim oranlarinin
GSYIH'ye orani, hisse senedi fiyat endeksi ve konut fiyatlarini igeren bir modelin

Isvigre bankacilik sektoriindeki baskinin biiyiik bir boliimiinii agiklayabilmektedir.

Illing ve Liu (2006), ulusal finansal sistemdeki baski derecesinin “anlik

goriintiistinii” saglamak i¢in Kanada baglaminda finansal baski endeksleri
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olusturmuslardir. Bu baglamda Kanada Merkez Bankasi'nin politika yapicilar1 ve
ekonomistlerinden olusan 40 kisiye anket calismasi yapmislardir. Calismaya gore,
finansal baskinin asir1 yiiksek olmasi sadece finansal sistemi degil ayn1 zamanda reel
ekonomiyi de etkilemekte ve ekonomi iizerinde dnemli kayiplara neden olmaktadir.
Diisiik finansal baski seviyeleri, reel ekonomiyi daha az 6l¢giide etkileyebilir. Her iki
baski diizeyi de sermaye maliyetinde bir artisa yol acabilecek ve 6zel yatirnm ve
tilketimi azaltabilecek, likidite daralmasina ve varlik fiyati istikrarsizligina yol

acabilmektedir.

Hakkio ve Keeton (2009) calismalarinda finansal piyasalardaki baskiy1
yansitabilecek 11 piyasa degiskenini ele almislar ve Kansas City Finansal Baski
Endeksini (KCFSI) olusturmuslardir. Bu kapsamda olusturulan endeks ile endeksin en
yiiksek seviyeleri ile bilinen finansal baski donemlerinin iliskili olup olmadigini
belirlemeyi amaglamiglardir. Calismada, 1990-91 resesyonu, 1998 sonbaharindan
2002 sonbaharina kadar olan donem ve 2007 yazinda baglayan kiiresel kriz donemini
incelemislerdir. Baski endeksinin son yirmi yillik siiregte finansal baski donemlerini
basarili bir sekilde yakaladig1 ve ekonomik performanstaki degisimlere benzer bir

performans sergiledigini saptamislardir.

Cardarelli vd. (2011), finansal baski ile ekonomik durgunluk arasindaki
iligskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda 1982 ile 2012 yilina kadar olan siire i¢in 17
gelismis ekonomi baglaminda esit agirliklandirma yontemi ile bir finansal baski
endeksi olusturmuslardir. Calisma, finansal baskinin oldukca sik ortaya ¢iktigini,
ancak finansal baskidaki her artigin bir ekonomik yavaslama veya durgunluga onciilitk
etmedigini ortaya koymaktadir. Hizli kredi satisi, konut fiyatlarindaki artig ve biiyiik
bor¢clanmalarin tiimii, finansal sistemdeki baskiyr arttirarak ciddi ekonomik
gerilemelere yol agabilecegi sonucuna ulasmiglardir. Ek olarak, 6zellikle bankacilik

stresi, ekonomik faaliyet izerinde daha fazla etkiye yol agmaktadir.

Oet vd. (2011), calismalarinda ABD ig¢in ve Cleveland Finansal Baski
Endeksi (CFSI) adin1 verdikleri finansal baski endeksini dinamik faktor modeli ile
hesaplamiglardir. 1991-2009 arasindaki donemini ele aldiklar1 ¢alismalarinda,

bankacilik, kredi, doviz kuru ve hisse senedi piyasalarina ait 11 alt gostergeyi dikkate

70



almiglardir. Olusturulan endeksin finansal sistem {izerindeki baskiy1 izlemek amaciyla

erken uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegini vurgulamislardir.

van Roye (2011) dinamik temel bilesen analizi kullanarak Almanya ve Euro
Bolgesi i¢in bir finansal piyasa baski gostergesi (FMSI) hesaplamistir. Ardindan VAR
model yardimiyla finansal baskinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkilerini analiz
etmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal baskinin artmasi, biiylime ve enflasyon
oranlariin onemli 6l¢iide azalmasina yol agmaktadir. Ek olarak, baskinin artmasiyla
kisa vadeli nominal faiz oranlarinda 6nemli diistisler yasanmaktadir. Yazar, Almanya
reel GSYIH daki degisimin %15’inin finansal baskidan kaynaklandigini Euro Bolgesi

i¢in ise bu oranin %30 oldugunu vurgulamistir.

Afonso vd. (2011) c¢alismalarinda, maliye politikasindaki degisikliklerin
ekonomik faaliyet ve finansal baski tizerindeki etkilerinin finansal piyasa kosullarina
bagli olarak farklilik gosterip gostermedigini incelemek igin esik degerli VAR analizi
kullanmislardir. ABD, Ingiltere, Almanya ve Italya icin 1980: 4-2009: 4 dénemine ait
tic aylik wveriler kullanarak, maliye politikas1 gostergesi olarak kamu
borcunun/GSYIH’ye oranini dikkate almislardir. Esik degiskenler olarak ise hisse
senedi getirileri, TED Spread (kisa vadeli bankalararasi faiz orani ile hazine bonosu
orani arasindaki fark) seklindedir. Finansal baski endeksi olarak IMF tarafindan
gelistirilen endeksi ele almiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore finansal
baski endeksi ile kriz donemlerinin yakalanmasinda basar1 saglanmustir. Oncelikle
finansal baski, ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir ve mali durumu

kotiilestirmektedir.

Hollo (2012a), Macaristan finansal sistemi i¢in bir finansal baski endeksi
gelistirmistir. DOviz piyasasi, tahvil piyasasi, para piyasasi, hisse senedi piyasasi ve
bankacilik ile ilgili degiskenleri kullanarak tiim finansal sistem igin baski seviyesini
Olcmeyi hedeflemistir. Olusturulan baski endeksi sonuglarina gore, Subat 2005’ten
sonra Lehman Brothers’da yasanan gelismeler ve ardindan kiiresel kriz, Macar
finansal sisteminde finansal baskinin belirleyicilerinden biri olmustur. Ote yandan ele
alinan 1 Subat 2005 — 16 Eyliil 2011 donemleri aras1 finansal baski seviyesinin
artmasinin temel sebebi olarak bankacilik ve doviz piyasalarindaki gelismelerin 6n

plana ¢iktigin1 belirtmistir.
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Hollo vd. (2012b), Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi (Composite Index of
Systemic Stress-CISS) olarak adlandirilan bir finansal baski endeksi gelistirmislerdir.
1999-2011 donemi igin finansal baski endeksi portfoy teorisi modeli yardimiyla
hesaplanmistir. Burada endeksi olusturan alt bilesenler, zamanla degisen ¢apraz
korelasyon yapisin1 yansitan agirliklara dayanarak olusturulmustur. CISS
endeksindeki kriz esiklerinin belirlenmesi ve finansal baski donemlerinin ayirt
edilebilmesi amaciyla dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden olan rejim gegis
modelleri kullanilmistir. Euro bolgesini ele aldig1 ¢calismasinda 15 ayr1 baski dl¢iitiiniin
olustugu bes alt piyasa endeksini bir araya toplamistir. Piyasa alt bilesenleri; para
piyasasi, bono piyasasi, hisse senedi piyasasi, finansal aracilar ve ddviz kuru
seklindedir. Olusturulan endeks, ayni anda birden fazla farkli piyasalarda baskinin
ortaya ¢iktig1 durumlara nispeten daha fazla agirlik vermektedir. Analiz sonucunda
finansal baskinin sistemik bir yapida oldugu ve dolayisiyla finansal istikrarsizligin
daha genis bir alana yayilmas1 durumunda bir biitlin olarak ekonomi i¢in daha tehlikeli

oldugunu belirtmislerdir.

Abdymomunov (2013) calismasinda ABD finans sektorii i¢in sistemik
finansal stresi aragtirmistir. TED Spread (bankacilik ve likidite riski gostergesi), New
York Borsast endeks getirileri (hisse senedi piyasasi riski) ve CDS (bankacilik
sektorlindeki temerriit riski) degiskenlerini ele aldig1 c¢alismasinda SWARCH
modelini kullanarak 1ilgili degiskenlerdeki volatilite degisikliklerini izlemistir.
Markov-Rejim degisim modeli uyguladigi ¢alismada finansal baski donemlerini
yakindan takip edebildigini belirtmistir. Yazar, bu degiskenler ile ortak yiiksek
oynaklik dénemlerini yakaladigini (11 Eyliil saldirilari, 2008 Kiiresel krizi) ve bu

sekilde piyasadaki sistemik finansal baskiy1 6l¢ebilecegini aktarmistir.

Cevik vd. (2013a) Tiirkiye i¢in 1997-2010 yillar1 arasinda aylik veriler
vasitastyla finansal baski endeksi hesaplamislardir. Finansal baski gdstergesi i¢in
bankacilik sektorii, hisse senedi piyasasi, doviz kuru piyasasi, dis borg, iilke riski ve
ticaret gibi alt gostergeler kullanmuglardir. Ilgili gostergelerin baski diizeyini
arttiracagi gibi is ¢evrimlerinin de stres davranisini gézlemlemede yardimer olacagi
savunulmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal baski endeksi resesyonlarla iliski olarak

durgunluklarin 6ncii gostergesi olacagi i¢in is ¢evrimleri bu agidan biiylik 6nem arz
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etmektedir. Tiirkiye i¢cin olusturulan baski endeksi kriz donemlerini yakalamada
oldukg¢a basarili olmustur. Bu kapsamda, 1998 Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye Krizi, IMF
ile yapilan Stand-By anlagsmasi, Irak Savasi gibi donemlerde baski seviyesinin arttigi

gorilmistiir.

Cevik vd. (2013b), Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Rusya i¢in Subat 1995-Haziran 2010 donemine ait aylik frekansta finansal baski
endeksi olusturmuslardir. Bu kapsamda finansal baski ile ekonomik faaliyet arasindaki
iliskiyi VAR model yardimiyla incelemislerdir. Calismalarinda bankacilik sektorti,
hisse senedi piyasasi, doviz kuru, dis borg, ticaret finansmani ve {iilke riski alt
gostergelerinden temel bilesen analizi yardimiyla finansal baski endeksi
olusturmuslardir. Ardindan kurulan VAR model bulgularina gore, finansal baski ile
ekonomik faaliyet Olciitleri (dis ticaret, iiretim ve yatirim) arasinda onemli bir iligki
oldugunu ve olusturulan finansal baski endeksinin, ekonominin durumu ve ekonomik

faaliyet hakkinda degerli bilgiler sagladigini ortaya koymuslardir.

Adam ve Benecka (2013), Euro bolgesinden Cek Cumbhuriyeti’ne sistemik
finansal baski yayilimini incelemislerdir. Bilesik finansal baski gostergesi (CISS)
kullanilan c¢aligmada giinliik olarak 1999°dan 2011’e kadar olan doénem boyunca
bolgeler arasi sistemik finansal baski yayilimi arastirilmistir. CISS gostergesi igin para
piyasasi, tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi, finansal aracilar ve doviz kuru
gostergeleri gibi alt endeksler ele alinmigtir. Bu baglamda finansal baski yayiliminin
onemli 6l¢iide baski seviyesine bagli oldugunu, iletim mekanizmasinin yogunlugunun
sokun buyukligi ile iliskili oldugu goriilmiistiir. Aktarimin Cek finans piyasalar
tizerinde smirli etkilerinin oldugu, dolayisiyla baskinin temelinin de aktarim igin

onemli oldugu vurgulanmustir.

Park ve Mercado (2014), gelismekte olan 25 piyasanin (Asya ve Avrupa)
finansal baski endeksini kullanarak 1992:1 — 2012:4 dénemlerine ait panel regresyon
modeli tlizerinde ¢aligmiglardir. Bu baglamda, sadece gelismis ekonomilerin finansal
baski endeksi degil, ayn1 zamanda bdlgesel ve bolgesel olmayan gelismekte olan
piyasalarin finansal baski endeksinin de yurt i¢i finansal baskiy1r 6nemli Olglide

artirdigini tespit etmislerdir.
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Dovern ve van Roye (2014), uluslararasi finansal baskinin aktarimini ve
bunun kiiresel ekonomik faaliyet {izerindeki etkilerini arastirmak amactyla, 20 {ilke
igcin  1970-2012 frekans araligin1 kullanarak aylik finansal baski endeksi
hesaplamislardir. Finansal baski endeksleri arasindaki aktariminin biiyiik finansal
krizler sirasinda ve 2012 yilina dogru arttigin1 gozlemlemislerdir. Calismadan elde
edilen bir diger 6nemli ¢ikarim, finansal baskinin yayilma hizinin iilkenin ekonomik
aciklik seviyesi ile iligkili oldugu yoniindedir. EK olarak Global VAR (GVAR) analizi
ile, ABD'de yasanan bir finansal baski sokunun gecikmeli olsa da uluslararasi yayilim
gosterdigi ve ekonomik faaliyet lizerinde kalici olumsuz etkiler yasandigini tespit
etmiglerdir. Ayrica yazarlar, finansal baski yayiliminin temel olarak gelismis

ekonomilerden gelismekte olan iilkelere dogru gittigini saptamislardir.

Christensen ve Li (2014) finansal stres olaylarinin ger¢eklesme olasiliklarini
incelemek ve krizler icin erken uyari sistemi gelistirmek amaciyla ekonomik
gostergeleri ele alarak 13 OECD iilkesini incelemiglerdir. 13 OECD iilkesinden
toplanan gostergelere dayanarak, ti¢ farkli bilesik gosterge 6nermislerdir. Bunlar, 6zet
bilesik gosterge, asir1 bilesik gosterge ve agirlikli bilesik gosterge seklindedir.
Ekonomik gostergeler olarak ise, reel GSYIH biiyiime orani, ddviz kuru, reel kisa
vadeli faiz orani, enflasyon, M2'min doviz rezervine orani, konut fiyat endeksi, 6zel
sektdr kredi bilyiime orani, banka varliklari, Cari islemler A¢iginin GSYIH'ye orani,
borsa endeksinin getirisi, finansal bulasma gostergesi ve IMF tarafindan gelistirilen
finansal baski endeksi kullanilmistir. Orneklem ici tahmin sonuglari, ii¢ bilesik
gostergenin finansal stres olaylarini tahmin etmek i¢in yararh araglar oldugunu ve
dikkate alinan tiim kriterlerde endekslerinin birbirine {stiinlik saglamadigi
belirlenmistir. Orneklem dis1 tahmin sonuglar1 ise, Kanada, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri dahil 13 OECD iilkesinin ¢ogu icin agirlikli bilesik gdstergenin,
dikkate alinan tiim kriterlerde diger ikisinden daha iyi performans gosterdigi sonucuna

ulasilmustir.

Apostolakis vd. (2014), G7 ekonomileri arasindaki finansal baski yayilimin
1981 — 2009 donemi igin incelemislerdir. Finansal kriz donemlerinde ve ekonomik
belirsizlik donemlerinde G7 iilkeleri arasinda daha fazla finansal baski yayilimi

oldugunu ve bu durumun G7 iilkelerinin dis soklara agik oldugunu saptamislardir.
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Finansal baskinin ortak hareketleri, Asya ve Rus krizleri, dot-com balonu ve 2008
finansal krizi i¢in finansal krizlerle 6nemli 6l¢lide bagli ve olumlu yonde iliskilidir. Ek
olarak, kosullu volatilite analizi sonucglarina gore, kosullu korelasyonlarin 6zellikle
ABD, Ingiltere ve Kanada ekonomilerindeki artan belirsizlik ile pozitif iliskili
oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan bulgular neticesinde, finansal piyasalar
arasinda artan bir etkilesimin oldugu bulunmustur. Olusturulan finansal baski
gostergesi ile Asya ve Rusya krizleri, Dot-Com balonu ve 2008-09 kiiresel finansal
kriz donemleri yakalanmistir. Son olarak calismada, hisse senedi piyasasi alt
endeksinin, bankacilik sektorii ve doviz kuru alt endekslerine oranla daha fazla

finansal baskinin yayilmasina aracilik ettigi belirlenmistir.

Vermeulen vd. (2015), 28 OECD iilkesi i¢in bir finansal baski endeksi
gelistirmis ve krizlerle iliskisini finansal krizler icin yeni bir veri tabani kullanarak
incelemislerdir. Bu kapsamda yillik veriler ile hisse senedi volatilitesi, doviz kuru
volatilitesi, bankacilik sektorii beta degeri, uzun vadeli faiz orani, faiz orani ters getiri
egrisi (uzun vadeli faiz orani ile kisa donem faiz oranindan elde edilerek), TED Spread
oraninin agirlikli toplamlarmi kullanarak finansal baski endeksi olusturmuslardir. Elde
edilen sonuglara gore, finansal baski endeksinin krizlerin ortaya ¢ikmasi ile agikca
iliskili olmasina ragmen, finansal baski endeksi ile krizin baslangici arasinda, 6zellikle
de bankacilik krizinin baslangici arasinda zayif bir iliski oldugunu saptamislardir. Bu
sebeple yazarlar, erken uyar1 gostergesi olarak finansal baski endeksinin sinirh

kullanim alanlar1 oldugunu belirtmislerdir.

Duprey vd. (2015), 27 AB iilkesini ele aldig1 ¢aligmasinda finansal baski
endeksi ile ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda, hisse
senedi, bono, doviz kuru ve doviz kuruna iliskin alt bilesenleri ele alarak finansal baski
endeksi hesaplamiglardir. Hisse senedi piyasasi i¢in, hisse senedi fiyat endeksi, bono
piyasasi i¢in, 10 yillik devlet bonosu getirileri, doviz kuru i¢in reel efektif doviz kuru
kullanmislardir. Bulgulara gore, finansal baskinin artmasinin ardindan ekonomik stres
de artis gdstermektedir. Finansal baskinin arttig1 donemlerde gézlemlenen durgunluk
donemi 6 ay kadar siirebilmektedir. Son olarak finansal baskinin bir AB {ilkesinde
artmaya baglamasinin ardindan genellikle birka¢g AB iilkesine de yayilmasi seklinde

“kiime”lerin oldugu sdylenebilmektedir.
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Shah vd. (2015), Ocak 2001-Aralik 2009 donemi igin aylik veriler ile Cin,
Pakistan, Sri Lanka, Malezya ve Hindistan gibi sec¢ilmis Asya lilkeleri arasindaki
finansal baski yayilmasini analiz etmislerdir. Finansal bask1 endeksinin alt bilesenleri
olarak; bankacilik stresi, hisse senedi ve doviz piyasasi stresi ele alinmustir. Elde edilen
bulgulara bakildiginda, Cin ve Pakistan en onemli finansal baski aktarimi yapan
tilkeler olarak belirlenmistir. Hindistan ve Malezya ise, en 6nemli finansal baski alan
iilkeler olarak belirlenmistir. Sri Lanka ise en az varyans yayilma katsayisi ile

bolgedeki diger iilkelere gore en az stres aktariminin oldugu bolge olmustur.

Greenwood vd. (2016), G10 iilkelerinde 1999'dan 2014'e kadar olan déonem
i¢in finansal baskinin yayilma sorununu ele almiglardir. Ardindan G10 {ilkeleri igin
Genellestirilmis VAR modelini kullanmiglardir. Sonuglara gore, giiclii ekonomik
baglara sahip iilkelerin getirileri arasinda, 6zellikle de ortak soklara maruz kalma

durumlarinda 6nemli bir gecis oldugunu gostermistir.

Camlica ve Giines (2016), Tiirkiye igin 2002-2005 yillarina dair finansal
baski endeksini esit varyans agirliklandirma, portfoy teorisi ve temel bilesenler analizi
yontemi ile olusturmuslardir. Bu kapsamda, piyasalarda gozlemlenen baski olaylarini
baski endeksi ile karsilastirmislardir. Her ii¢ yonteme gore optimum ve en dogru
sonucun portfoy teorisi yontemi oldugu saptanmistir. Ciinkii uygulanan portfoy teorisi
yontemi ile olusturulan finansal baski endeksi ile farkli baski dénemleri arasinda daha
giiclii bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir. Dolayisiyla, finansal baskinin dl¢timii
ve gidisatinin izlenmesinde portfoy teorisi yonteminin diger yontemlere gore daha

basarili bir performans gosterdigi ¢alismanin en 6nemli sonucudur.

Ferrer vd. (2018) calismalarinda finansal baski ile ekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi ABD baglaminda 1994-2014 yillar1 arasindaki dénem igin
degerlendirmislerdir. Olusturulan endeks ile finansal baski ve reel ekonomi arasindaki
iliskinin zaman i¢inde 6nemli Ol¢iide degistigi gozlemlenmistir. 2007 yazinda ortaya
cikan krizden yola ¢ikilarak baskinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin 6zellikle
biiyiik finansal c¢alkanti donemlerinde siddetli oldugunu belirtmislerdir. Ayrica,
finansal baski ve ekonomik aktivite arasindaki baglant1 ¢ogunlukla bir ile dort yil
arasindaki zaman dilimlerinde yogunlasmakta ve bu da finansal baskinin ekonomik

faaliyet lizerindeki etkisinin 6zellikle uzun vadede goriiniir oldugunu gdstermektedir.
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Biilbiil ve Akgiil (2018), Tiirkiye i¢in 1990:01-2017:02 donemine ait veriler
ile finansal baski endeksi olusturmuslardir. Endekste yer verilen degiskenler, finansal
piyasalardaki yiiksek baski durumlarini tanimlayan degiskenler arasindan segilmis ve
endeks esit agirliklandirma yontemi ile hesaplanmistir. Markov rejim degisim modeli
kullanarak finansal piyasalardaki diisiik baski, normal baski ve yiiksek bask1 donemleri
belirlenmistir. Yiiksek baski donemlerinin 1991, 1994, 1998, 2000-2001, 2008 kriz
yillarinda yogunlastigi bulgusuna ulasilmistir. Yiiksek-Normal-Diisiik finansal baski

dénemini Markov rejim modeli ile belirlemislerdir.

Li vd. (2019), Cin’de finansal baski ile ekonomi politikasi belirsizligi
arasindaki nedensellik iligkisini Ocak 1995 — Haziran 2017 aylik verileri ile
arastirmiglardir. Ekonomi politikasi belirsizlik endeksi iilkenin olusturdugu bir
gosterge olup, finansal baski endeksini ise Sun ve Huang (2016) tarafindan 6nerilen
yontem ile elde etmislerdir. Dinamik nedensellik iligkisini incelemek igin 0z
yinelemeli kayan pencereli (bootstrap rolling window) nedensellik testini
kullanmiglardir. Bulgular, finansal baskinin ekonomi politikasi belirsizligi tizerinde
cesitli alt donemlerde hem olumlu hem de olumsuz etkileri oldugunu gosterirken,
ekonomik politika belirsizliginin Cin'de finansal baski {izerinde ayni etkileri oldugunu
gostermektedir; bu da zamanla degisen nedenselligin iki degisken arasinda var
oldugunu gdstermektedir. Yazarlara gore, makroekonomik politikalarin istikrarli hale

gelmesi finansal baskinin artmamasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

Monin (2019), Finansal Arastirma Ofisi (OFR Finansal Baski1) igin kiiresel
bazda bir finansal baski endeksi olusturmustur. Endeks, kiiresel finansal piyasalardan
giinliik verileri kullanarak 2000-2018 donemini ele almaktadir. Calismada krediler,
hisse senetleri, yatirimlar, giivenli varliklar ve volatilite gibi gostergeler kullanilmistir.
HiikGimetlerin piyasaya miidahale tarihlerinin finansal baski donemleri olarak dikkate
alindig1 ¢alismada, lojistik regresyon modeli kullanarak kiiresel baski endeksinin
sistemik finansal baski1 donemlerini iyi bir sekilde belirledigi sonucuna varmislardir.
Ayrica, kiiresel finansal baski endeksi ile Chicago Fed tarafindan olusturulan Ulusal
Faaliyet Endeksi arasindaki iliski arastirilmis ve kiiresel finansal baski endeksinin

iktisadi faaliyetlerin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
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Elsayed ve Yarovaya (2019), Arap Bahari'min yol actigi ekonomik
istikrarsizligin sekiz MENA {ilkesi {lizerindeki etkisini finansal baski endeksi
tizerinden Aralik 2005-Temmuz 2018 dénemi boyunca incelemislerdir. Calismada,
Apostolakis ve Papadopoulos (2015) yaklagimimi kullanmislar ve finansal baski
endeksi ii¢ alt bilesenin esit varyansli agirliklandirma yaparak hesaplanmistir.
Kullanilan endeksler, banka sektorii, borsa ve doviz piyasasidir. Frekans alaninda
dinamik baglantililik (Dynamic frequency connectedness) analizi kullanarak piyasalar
arasindaki baski iletiminin diisiik frekanslarda (uzun dénemde) yiiksek frekanslara
(kisa donemde) gore daha giiglii oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu da MENA
piyasalarmin yeni gelen bilgilere uyum saglamada yavas oldugu anlamina
gelmektedir. Bireysel gostergelerle karsilastirildiginda, birlestirilmis finansal baski
endeksleri, farkli risk tiirlerini ve finansal istikrarsizlik kaynaklarimi yakalama

yetenegi nedeniyle daha dogru sonuglar vermektedir.

Mundra ve Bicchal (2020), Hindistan i¢in Ocak 2001°den Ekim 2018’e kadar
olan siire i¢in finansal baski gostergesi olusturarak krizlerin izlenmesi, is ¢evrimi
donemlerini takip etmeyi ve makroekonomik etkileri belirlemeyi hedeflemislerdir. Bu
amacla, finansal piyasalarin dort bileseni i¢in degiskenleri aylik veriler ile
incelemislerdir. Ilgili veriler; bankacilik (temel veriler, banka kredileri, belirsizlik),
hisse senedi (volatilitesi), doviz piyasasi (uluslararasi rezervlerdeki ve borsalardaki
degisim (CMAX: T donemindeki doviz kurunun, bir 6nceki maksimum ddviz kuruna
orani) ve tahvil piyasasidir (kisa ve uzun vadeli hazine bonosu arasindaki fark). Bu
hedefle, Hollo vd. (2012b) tarafindan 6nerilen EWMA (Ustel agirlikli hareketli
ortalama) modeli ve DCC-GARCH modeli kullanilarak finansal baski bilesenleri
olusturulmus ve ardindan temel bilesen analizi ve esit agirliklandirma modeli
yapilmistir. Ancak olusturulan tiim modellerde DCC-GARCH modelin baski
donemlerini izlemede ve is cevrim dongiisiinii yakalamada daha etkili oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Gil-Alana vd. (2020), Ocak 1995 — Mart 2018 aylik verileri kullanarak 10
Asya lilkesi icin finansal baski endeksleri arasindaki yayilim iligkisini incelemislerdir.
Bulgulara gore, ele alinan iilkeler arasinda finansal baski yayiliminin oldugu

gozlemlenmistir. Daha kiigiik ekonomiler arasindaki finansal baski iletiminin Japonya
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ve Cin’e gore daha hizli oldugunu tespit etmislerdir. Ote yandan finansal baski
yayilimi agisindan Cin ve Taipei en diisiik entegrasyon derecesine sahipken, Hong

Kong en yiiksek entegrasyon seviyesine sahiptir.

Cipollini ve Mikaliunaite (2020), Euro Bolgesi'nde (Avusturya, Belcika,
Fransa, Almanya, Hollanda, Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya) makro
belirsizlik ve finansal baski yayilimlarmmi Global VAR (GVAR) kullanarak
arastirmiglardir. Euro bélgesinde makro belirsizlik ve finansal baskinin goreli olarak
baglantisiz oldugunu bulmuslardir. Sonug olarak, yatirnmcilar ve politika yapicilar

makro belirsizlik ve finansal baskiy1 ayr1 ayr1 izlemesi gerektigini savunmuslardir.

Ilesanmi ve Tewari (2020) ¢aligmalarinda Giiney Afrika i¢in finansal bask1
endeksi olusturmuslardir. Temel bilesenler analizi kullandiklar1 ¢alismada ek olarak
finansal baskinin ¢ikt1 ve yatirim tizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in VAR model
tahmin etmislerdir. Finansal baski endeksi i¢in 13 gosterge kullanan yazarlar para,
tahvil, doviz ve hisse senedi piyasasini ele almislardir. Sonuglara gére hem yerel hem
de uluslararast soklar Giiney Afrika finans sistemi igin belirsizliklere sebep
olmaktadir. VAR model sonuglarina gore ise, finansal baskida ki artigin kisa donemde

olmasa da ¢ikt1 ve yatirim iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir.
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3. BOLUM

3.1. Finansal Baski Ol¢iim Yontemleri

Finansal baski endeksi olusturulurken ilk olarak tiim gostergeler standardize
edilmektedir. Ardindan uygun toplulastirma yontemi ile endeks olusturulmaktadir.
Finansal baski literatiirde ¢esitli metotlar ile Ol¢tilmiistiir. Bunlar Temel Bilesen
Analizi (Illing ve Liu, 2006; Hakkio ve Keeton; 2009), Esit Varyans Agirliklandirma
Modeli (Hanschel ve Monnin, 2005; Cardarelli vd., 2009; Yiu vd., 2010; Sandahl vd.,
2011), Dinamik Faktor Analizi (van Roye, 2014; Banbura and Modugno 2014; Cevik
vd., 2016b; Chadwick ve Oztiirk, 2019), Kredi Agirliklandirma Yaklasimi (Illing ve
Liu, 2003; Oet vd., 2011) ve Portfoy Teorisine Gore Agirliklandirma (Hollo vd.,
2012b; Louzis ve Vouldis, 2013) olarak siralanabilmektedir.

Secilen gostergeler belirtilen tanimlara uygun bi¢imde secildikten sonra
mutlak degerlerdeki farkliliklar1 ve orijinal gdstergelerin dagilimini dikkate almak ve
tek bir endeks elde edilmesi i¢in degiskenleri doniistiirmek gerekmektedir. Bunun i¢in
literatiirde gesitli doniisiim yontemleri yer almaktadir. Bu doniisiim ile degiskenlerin
ayni egilim ve dagilim Olgilisiine tabi tutulmasi amaglanmaktadir. S6z konusu
doniistimlerin en yaygin kullanimda olanlari ise Standart Dagilim Fonksiyonu (z-score

transformation) ve Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu (CDF)’dur.

Serilerin standardize edilebilmesi icin ilk yontem standart dagilim
yontemidir. Bu yontemle, finansal baski bilesenleri normal dagilim varsayimiyla

orneklem ortalamasi ve standart sapmasi kullanilarak standardize edilebilmektedir:

Standart dagilim denklemine gore X, her bir piyasada yer alan gosterge, u

ornek ortalamasi, o ise 6rneklemin standart sapmasi olarak gosterilebilmektedir.

CDF modelinde degiskenleri standartlagtirarak normalligi varsaymaktan
ziyade kiimiilatif dagilim islevlerine (CDF) dayal1 bir doniisiim kullanilmaktadir. Bu
dontisiim degiskenlerin ortalamalar1 alindiginda segilen piyasa bilesenlerinden birinin
digerinden daha baskin ¢ikmamasi amaciyla yapilmaktadir. CDF, seriyi yiizdeliklere

bolerek kiigiikten biiyiige dogru siralamakla baslar. Serideki en kiigiik degere 1, en
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biiyiik degere ise serinin sonundaki numara verilir. Ardindan seri kendi igerisinde sira
numarasina gore oranlanir. Dolayisiyla bir degerin yiizdelik i¢indeki degeri ¢ikartilir.
Ardindan seri tekrar eski haline gre siralanir. Ornegin Hollo vd. (2012b) calismasinda
finansal baski endeksi olusturulurken serilerin kiimiilatif dagilim fonksiyonlarini
(CDF) kullanmig ardindan esit agirliklandirma yontemiyle baski endeksini

hesaplamistir.

CDF doniisiimiinde her bir baski gostergesinin degerleri ilk olarak artan
sirada diizenlenir. Asagidaki denklemde xnj maksimum &6rnek ve X minimum 6rnegi
temsil etmektedir. Gostergeler daha sonra uygulanan CDF'leri temelinde asagidaki
gibi dontistiirtliir (Huotari, 2015: 20):

= for X <X, 1=12,...,n-1
z=10 (3.2.)

lfor Xy 2 X[n]

Bu denklemde z, standartlastirilmis seriyi, r; x;’nin sira numarasi, N ise
toplam Orneklem sayisini ifade etmektedir. Belirli bir x degeri birden fazla ortaya
cikarsa, bu gozlemlerin her birine atanan siralama numarasi, ilgili siralamalarin

ortalamasidir.

CDF doniistiirme yonteminin en 6nemli dezavantaji, herhangi iki siral
gdzlem arasinda esit mesafe oldugunu varsaydigindan, en azindan bir dereceye kadar
bilgi kaybina yol agabilmesidir. Bunun nedeni, finansal baski gostergeleri
dontstiiriildiikten sonra, doniisiim 6ncesi iki gozlem arasindaki mesafe 6nemli 6l¢iide
degisebilse de sonraki tiim go6zlemlerin esit olarak birbirinden uzak olmasidir.
Dolayisiyla, yaklagim, ardisik gézlemler arasinda esit mesafeyi varsayar. Bu durum,
finansal baski endeksi hesaplarken olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Bu yaklagim,
asir1 olaylarin baski gostergeleri {izerindeki etkisini azaltarak, yaklasimi sistemik

olaylar1 tespit etmek i¢in yetersiz hale getirebilmektedir (Huotari, 2015: 19).

3.1.1. Esit Varyans Agirhklandirma Yontemi

Degiskenleri toplulastirma amaciyla uygulanan bir diger yontem esit varyans
sekilde agirhiklandirmadir. Burada her bir piyasa gostergesine esit agirlik
verilmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal baskiya neden olan her bir piyasanin (para

piyasasi, tahvil piyasasi) bir biitiin olarak finansal sistem icin esit derecede dnemli
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oldugu varsayilmaktadir (Houtari, 2015: 21). Esit varyans agirliklandirma ydntemi,
kolay uygulanabilir ve yorumlanabilir olmasi agisindan literatiirde siklikla
kullanilmaktadir (Cardarelli vd. 2009; Yiu vd. 2010; Sandahl vd. 2011). S6z konusu
yontemde, baski1 gostergeleri, normal dagilim gdosterdikleri varsayimi altinda temel

standartlastirma mantig1 ¢ercevesinde asagidaki gibi doniistiiriilmektedir:
(.
EVW n—tzj:l z(x;,) (3.3)

Esit agirliklandirma yonteminde tiim alt piyasalar ayn1 6nem derecesine
sahiptir. Bu sebeple alt endekslerin tiimii standartlagtirmanin ardindan aritmetik
ortalamasma boliinmesi yoluyla esit agirlik verilmektedir. S6z konusu endeksin
negatif bir degere sahip olmasi, finansal baski gostergesinin esik degerinin altinda
bulundugunu gostermektedir. Seri standart sapmasina boliinmeden once kendi
ortalama degerinden ¢ikarilir, dolayisiyla 'varyans-esit' agirliklar kullanilir (Illing ve
Liu, 2003). Gostergelerin kendi varyanslarina gore boliinmesi esit varyansa sahip birer
risk gostergesi olarak tanimlanabilir ve endeks hesaplanirken baski géstergelerinden

birine daha fazla agirlik verilmesi 6nlenebilmektedir (Houtari, 2015: 21).

Ote yandan esit agirliklandirma ydntemi bazi dezavantajlara da sahiptir.
Ornegin, degiskenlerin normal dagildig1 varsayiminda bulunularak, standartlastirma
sonrasinda yeni verilerin eklenmesi tekrar gruplandirma yapilmasi sorunu
dogurabilmektedir. Cilinkii eklenen her yeni veri 6rneklemin ortalamasini ve standart
sapmasinin degismesine sebep olmaktadir. Bu da finansal baski endeksinin her
seferinde degisiklik gostermesi anlamina gelmektedir (Huottari, 2015: 22). Ote yandan
s0z konusu yonteme getirilen bir diger elestiri de finansal sistemi olusturan alt
piyasalarin birbirlerinden bagimsiz hareket etmesidir. Bu durum finansal kriz
donemlerinde de kolayca goriilebildigi {izere, finansal piyasalarin birbirleri ile
etkilesim halinde olduklar1 varsayimiyla tezatlik olusturmaktadir. Ancak yine de esit
agirliklandirma yontemi, yalnizca bir y1l bazinda bir degiskene odaklanmaktan ziyade
degiskene ait yillik bazda dengesizliklerin birikimini de gostermektedir (Hanschel ve
Monnin, 2005: 446).
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3.1.2. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizi, finansal baski endeksi olusturmak i¢in literatiirde en
sik kullanilan toplulastirma yontemlerinden birisidir (llling ve Liu, 2006; Hakkio ve
Keeton; 2009). Temel bilesenler yonteminin ana amaci, her bir faktor ic¢in veri
kiimesinden ortak olan varyansi tespit ederek gruplandirma yapmaktir. Ote yandan
Hollo vd. (2012b), Varyans Esit Agirliklandirma ydnteminin, piyasaya 6zgii baski
gostergelerinin olas1 birlikte hareketini hesaba katmadigini, baskinin birkag finansal
sektorde ayn1 anda hiikiim siirdigii durumlarda, finansal baskinin daha siddetli
oldugunu belirtmistir. Bu sebeple Temel Bilesen Analizi finansal baskinin bu yoniinii

de hesaba katmaktadir.

Faktor analizlerinden biri olan Temel Bilesenler Analizi bir dizi iliskili
degiskenin temel bilesenler olarak bilinen bir dizi iliskisiz degiskene doniistiiriildigi
matematiksel bir yontemdir (Sandahl vd., 2011: 58). Yontem, korelasyon olasiligi
olan bir dizi degiskeni daha az sayida bilesene doniistiiriir. Secilen degiskenlerin her
birinin finansal baskinin bir kismini yakaladigi ve dolayisiyla tiim degiskenlerin
ekonomideki finansal baski diizeyine gore birlikte hareket edebilecegi tahmin
edilmektedir. Eger finansal baski secilen gostergeler arasinda gozlenen

korelasyonlardan en fazla sorumlu olan faktor ise, standart gostergeler i¢in hesaplanan

korelasyon matrisinin ilk ana bileseni ile tanimlanabilir (Cevik vd. 2013b: 601).

Analize gore, bask1 gostergeleri esit agirliklandirma yontemindekine benzer
bicimde standardize edilmektedir. Fakat standardize edilen baski gostergelerinin
gruplandirilmas1 bu yonteme 0zgli bir davranistir. Gruplandirma yapilirken,
standardize edilen bask1 gostergelerinin birincil temel bileseni, finansal baski endeksi
olarak tanmimlanmaktadir. Bulunan finansal baski endeksi, finansal piyasalardaki
baskinin sistemik ol¢limii oldugu varsayilmaktadir. Temel bilesenler yonteminin en
biiyiik avantaji1 finansal baskinin sistemik boyutunu yansitabiliyor olmasidir. Bir diger
onemli avantaj ise, modele alinan degiskenlerin temsil ettikleri varyansin miimkiin
oldugu kadar korunmasi1 ve bu sayede degiskenlerin sayisini azaltmasidir. Boylece
degiskenler arasindaki yapisal iligkilere iliskin hesaplanmalar sadeleserek kolay bir
ilerleme saglanacaktir (Illing ve Liu, 2006: 255). Bununla birlikte, temel bilesen

analizini bask1 endeksindeki gostergelere uygulamanin bir dezavantaji bulunmaktadir.
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Bu da gostergelerin birbirleriyle dogrusal olmayan iligkilere sahip olabilmeleridir.
Yontem degiskenler arasindaki dogrusal iliskilere dayandigindan, agirliklarin tahmini

onemli bilgileri goz ardi1 edebilmektedir (Sandahl vd., 2011: 58).

Temel bilesenler yontemi 6zetle, potansiyel olarak iligkili degiskenlerin bir
dizi gbzlemini iliskisiz degiskenlerin bir degerine doniistiirmek igin bir doniisiim
kullanmaktadir. Her degisken icin analiz, her birinin toplam varyansinin yiizdesini
maksimize eden degiskenlerin agirlikli dogrusal bir kombinasyonunu belirlemektedir.
Bu sebeple bu yontem, dogal bir dizilim sunmaktadir. Degiskenler ayrica standardize
edilmistir ve temel bilesen, varyansin en biiylik ylizdesini agiklamaktadir. Her
degiskenin katsayisina karsilik gelen birimde bir standart sapma degisimi, baski

gostergesi iizerindeki etkiyi temsil etmektedir (Chadwick ve Oztiirk, 2018:12).

3.1.3. Dinamik Faktor Analizi

Faktdr analizinin iki temel amaci bulunmaktadir. ik olarak, degiskenlerin
sayisint azaltmak, ikinci olarak ise degiskenler arasindaki iliskinin yapisini tespit
edebilmektedir. Faktor analizi temelde, degiskenlerin agirlikli  dogrusal
kombinasyonlarii (faktédrleri) cikarmaktir. Iki degiskenli bir 6rnekte, iki degiskenin
temel faktorii, aralarindaki en kiiciik regresyon dogrusudur. Bu 6rnek birden ¢ok
degisken i¢in genisletilirse, gézlemlerin dagilim grafigi rotasyona ugrayarak birgok
faktor elde edilebilmektedir. Buradaki kural, faktoriin varyansini maksimize ederken
faktorlin etrafindaki varyanst en aza indirgemektir. Bdoylece birinci faktor
degiskenlerin en olas1 varyanslarini yakalar. Diger alt faktorler ise, kalan varyanslar

hesaba katmak i¢in ayn1 sekilde ¢ikarilir (Illing ve Liu, 2003: 19).
Faktor Analizinin varsayimlar1 asagidaki gibidir:

- Degiskenlerin Olgiimleri esit aralikli Olgek diizeyinde yapilmig

olmalidir.
- Degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmalidir.

- Sadece faktor analizi i¢in gegerli olmak {izere faktorlerin birbirleriyle

iligkisiz olmas1 gerekmektedir.

- Degiskenlerin altinda ortak bir boyut veya sebep bulunmalidir.
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- Degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyon olmamasi gerekmektedir.

- Asir1 ug degerlerden arindirilmis veri seti olmalidir ve yeterli 6rneklem

bliytikligii olmalidir.

Faktor analizi yardimiyla degiskenler arasinda olasi bagint1 ve korelasyon
saptanmaktadir. Bu baglamda degiskenler arasinda ¢esitli siniflandirmalarin yapilmasi
da miimkiin olmaktadir. Ote yandan faktdr analizi ile degiskenler arasindaki varolan

dogrusal iligki arastirildigi i¢in regresyon analizine de benzemektedir.

Temel bilesen analizi ve varyans-esit agirlik toplama yonteminden bir hareket
noktas1 olarak dinamik faktdr modeli, gézlemlenmeyen faktor ile gézlemlenebilir
veriler arasindaki iliskinin zaman i¢inde degismesine izin vermektedir (Cevik vd.,
2016a: 2793). Dinamik faktor analizi, faktorler ile altta yatan soklari birbirinden
ayirabilmekte, finansal baski ve kosullarla ilgili faktorler hakkinda daha ayrintili bilgi

alinmasini saglamaktadir.

Dinamik Faktor Analizi, dengesiz panel verilerinin ve karisik frekanslarin
tahmin edilmesine izin verir. Bu, finansal baski endeksinin olusturulmasinda 6zellikle
onemlidir, ¢iinkii bir¢ok finansal degisken ¢ok yakin zamana kadar mevcut degildir ve

finansal verilerin veri siklig1 genellikle homojen degildir (van Roye, 2014: 104).

Faktor modeli, dikkate alinan tiim finansal degiskenlerin birlikte hareketini
yakalamaya ve finansal baski olarak yorumlanabilecek altta yatan gizli faktorii

cikarmaya olanak tanir. Model asagidaki gibi kurulur (Aboura ve van Roye, 2017);
y=Af+e, g~iid N (0,C) (3.4)

Burada y,, finansal degiskenlerin n boyutlu bir vektoridiir. f;, zamanla
degisen birlikte hareketi iceren ortak gizli faktoriin T x 1 vektoriidiir. A zaman
serisinin faktor yiiklerinin N x T matrisidir. Faktor yiikiindeki degerler, her bir finansal
degisken zaman serisinin ortak faktérden ne olgiide etkilendigini temsil etmektedir. N
x 1 vektorii &, tiim olasiliklar ve gecikmelerde az sayida korelasyona izin verilen
kendine 6zgii bileseni temsil eder. f; gizli faktoriiniin dinamikleri asagidaki denklemde

aciklanmustir:

£=A £ +&, & ~iid N (0,D) (35.)
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Burada A, otoregresif katsayilarin matrisidir ve zaman iginde otoregresif bir
modelde gizli faktér f;'nin gelisimini yakalar. Diger yandan Cevik vd. (2016b),
gozlemlenebilir degiskenlerin kendine 06zgii bilesenlerinin AR(1) siirecini takip
ettiginin varsayildigini belirtmistir. Ortak faktor veya finansal baski endeksi, tiim

gosterge seti kullanilarak asagidaki otoregresif siire¢ tarafindan yakalanabilir;
p
FSIt=Z p.FSI ;i +vi,vi ~N(0,%) (3.6.)
i=1

3.1.4. Kredi Agirhiklandirma Yaklasim

Finansal baski gostergelerini toplulastirmadaki bir diger yaklagim,
degiskenleri 1ilgili olduklar1 her bir pazarin goreceli biylikligiine gore
agirliklandirmaktir. Ekonomideki toplam kredinin bir pay1 olarak piyasa ne kadar
biiylikse, o piyasadaki baskiya aracilik eden degiskene atanan agirlik o kadar yiiksek
olmaktadir. Illing ve Liu (2003) bu modeli Kanada i¢in giinliik serilerle kurarken
ekonominin doviz kuru volatilitesi, 3 aylik hazine bonosu ile devlet tahvili getirisi
arasindaki farki, bankacilik sektorii betasi, tersine getiri egrisi, hisse senedi risk primi
toplamlarindan faydalanmistir. Endeks kurulurken, birden fazla baski ge¢misi olan
piyasalar i¢in, karsilik gelen agirlik esit olarak bdliinerek elde edilir. Sandahl vd.
(2011) 1se piyasa biiyiikliigiiniin tespiti i¢in hisse senedi piyasa degeri, ihra¢ edilen
toplam menkul kiymetler ve finansal olmayan sirketler tarafindan ihra¢ edilen

tahvillerin ve dovizlerin toplamini kullanmiglardir.
Kredi agirliklandirma yaklasimi, piyasa diizeyinde (Mit) ve piyasa iginde (V)

sahip olunan servete gore agirliklandirilan gesitli pazarlara i € /ve alt pazarlara j € /i
boliinmesiyle elde edilir (Oet vd., 2011: 430):

FSI=Sicrwie ) wy CDF () (37)
jeli
M;;
Wir= s, (3.8.)
V.
Wi TN (3.9.)

Bu yaklasimin dezavantaji ise piyasa degerine gore agirliklandirilan

piyasalara baski dénemlerinde daha diisiik agirlik verilmesidir. Ornegin, diisen hisse
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senedi fiyatlarma sahip hisse senedi piyasalarinda genellikle yiiksek bir oynaklik
vardir. Bu, hisse senedi piyasasinin degerinin diistiigli ve ekonomi i¢in Onemi
degismeden kalmasina ragmen endeksteki agirliginin azaldig1 anlamina gelmektedir.
Endeksin dayandigi piyasalarin yerini alabilecek ikame piyasalar varsa bir bagka sorun
daha ortaya ¢ikar. Bunun bir 6rnegi, repo piyasasinin bir dereceye kadar, bu endekse
dahil olmayan teminatsiz bankalararasi piyasanin yerini alabilecegidir (Sandahl vd.

2011: 59).

3.1.5. Portfoy Teorisine Gore Agirhiklandirma

Finansal baski endeksi hesaplama metodolojilerinden biri olan portfoy
teorisine gore agirliklandirma yontemi, piyasaya Ozgii alt endeksleri nihai baski
endeksiyle birlestirmeye basit portfoy teorisinin getirilmesidir (Hollo vd., 2012b). Alt
endeksler ilk olarak, standartlastirilan piyasaya 6zgii stres gostergelerinin aritmetik
ortalamalar1 olarak hesaplanir. Bu, yontemin varyanslarina ek olarak tiim piyasa
sektorleri arasindaki ¢apraz iliskileri de hesaba katmaktadir. Dolayisiyla, hesaplanan
finansal baski endeksi ayn1 zamanda finansal baskinin sistemik yoniinii de igerir ve
ayn1 anda birkag piyasa bileseninde yliksek baskinin hiikiim siirdiigii durumlara daha

fazla agirlik vermektedir (Huotari, 2015: 24).
Portfoy teorisiyle agirliklandirma modeli asagidaki gibi kurulmaktadir:
FSI=(w ° s)xC,(w °s)’ (3.10.)

Denkleme gore W = (W1.W2.w3.W4.Ws) alt endekslerin agirlik vektori, s =
(S1.52.83.54.55) ise alt endekslerin vektoriidir. (w © s,); Alt indis agirliklart vektoriiniin
Hadamard ¢arpimi ve t zamanindaki alt indislerin vektoriidiir. C: i ve j alt endeksleri

arasindaki zamanla degisen ¢apraz korelasyonudur (Senapati ve Kavediya, 2020: 13):

L Py Py Puag Prsy
Pare L Pasy Pagy Posy
C=| Psie Poe 1 Pauy Pasy (3.11)
Pary Pay Pasy 1 Pysy
1

Psic Psae Pszp Psay
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Zamanla degisen ¢apraz korelasyonlar pij ¢, karsilik gelen es varyanslarin oij ¢
ve oynakliklarin o7 {issel agirlikli hareketli ortalamalart (EWMA) kullanilarak

Ozyinelemeli olarak tahmin edilir:

6,017 (1-A)8; ;4 (3.12))
Glz,t=7”012,t—1+(1'7“)§£t (3.13)
Py, ~Oiit/ it (3.14))

Yukaridaki denklemlerde 1 =1,...,5 ,j=1,...,5,1#j,t=1,..., T ve §;¢ ;
medyani 0.5 cikarilarak hesaplanan kiigiiltiilmiis alt indekslerdir. A, 0.75 (aylik bir
endeks i¢in olusturulan modellerde 4 haftaya tekabiil gelen lambda degeri) diizeyinde
zaman boyunca sabit tutulan bozulma faktorii veya yumusatma parametresidir
(Huotari, 2015: 25). Hollo vd. (2012b)’nin belirttigi gibi bu modelin amaci alt
endeksler arasinda gelecekteki birlikte hareket riskinin ekonometrik bir tahminini

sunmak degil, gercek zamanli ortak hareketlerin istatistiksel bir 6l¢iisiinii saglamaktir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

G-20, diinyanin 6nde gelen gelismis ve yiikselen ekonomilerini temsil eden,
19 iilke ve Avrupa Birligi'nden olusan uluslararasi bir forumdur. G20 iiyeleri, birlikte
kiiresel GSYIH'nin %85'ini, uluslararas: ticaretin %75'ini ve diinya niifusunun {icte
ikisini kapsamaktadir. Boyutu ve stratejik onemi nedeniyle G20, kiiresel ekonomik
biiytimenin gelecegine giden yolu belirlemede ¢ok 6nemli bir role sahiptir (OECD,
2020a).

Bu ¢alismada G20 iilkeleri i¢in Dinamik Faktor Modeli yontemi kullanilarak
her bir iilkenin finansal baski seviyesi hesaplanacak, ardindan iilkeler arasindaki
finansal baski yayilimma bakilacaktir. Baski endeksi olusturulurken, tiim finansal
piyasay1 yansitmasi amaciyla para piyasasi, tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi,
bankacilik sektorii ve doviz kuru piyasasi ele alinmis ve her bir piyasa i¢in baskiy1
yansitan degiskenler kullanilmistir. S6z konusu degiskenlerin se¢imi dnceki boliimde
belirtildigi iizere degiskenlik gosterilebilmekte, literatiirde yer alan finansal baski

tanimlarina ve veri mevcudiyetine bagli olmaktadir.
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Calismadaki tiim seriler giinliik siklikta olup haftalik ortalamasi alinarak
donistiiriilmiistiir. Bu amagla her haftanin cuma giinline kadar olan verilerin
ortalamas1 alinmistir. Belirli bir cuma giiniine ait veriler mevcut degilse ya da veriler
haftanin herhangi bir giinli basliyor/bitiyorsa o haftanin cuma giiniine en yakin giine
ait veriler kullanilmaktadir. Buradaki ama¢ Abdymomunov (2012) belirttigi gibi
giinliik frekanstaki serilerdeki degisimlerin haftalik olarak doniisiimiinde serilerdeki
dalgalanmalar daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikabilmekte ve finansal baski
donemlerini daha net gormeye fayda saglamaktadir. Ote yandan haftalik verileri
kullanma seg¢imi, giinliik verilere kiyasla haftalik finansal verilerde “giiriilti” olarak
adlandirilan ug¢ degerlerin daha az olmasi nedeniyle finansal baski donemlerinin daha

1yl tanimlanmasiyla aciklanmaktadir.

Finansal baski endeksine dahil edilmek igin bircok potansiyel degisken
vardir, ancak bu ¢alismanin iilkeler arasi niteligi géz oniine alindiginda, amaglardan
biri, G20 iilkelerinin tamaminda ayn1 endeks bilesenlerini kullanmaktir. Ote yandan
her yeni degisken ekleme hem zaman hem de iilke boyutlarinda veri bulunabilirligi
nedeniyle kisitlanma egilimindedir. Ayrica, FBI giiriiltiilii gostergelerle yanlis yoruma
acik olabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada tek tip gostergelerden yararlanilmaya

calisilmistir.

FBI olusturulmadan once analize dahil edilecek ilgili finansal sektor
gostergelerinin tanitilmasi gerekmektedir. Finansal baski kavram olarak karmagik
oldugundan literatiir finansal sikintilarin farkli 6zelliklerini gosteren ¢esitli gostergeler
ve endeksler sunmaktadir. Bu sektorlerin tanitiminda her piyasa bileseninden bir veya
daha fazla gosterge secilmesi gerekmektedir. Bu secim finansal sistemdeki baski,
panik, belirsizlik ya da giivensizlik durumunu yansitan temel gostergeler olmalidir.
Ardindan gostergeler normallestirilerek secilen metot yardimiyla tek bir endekste
toplanmaktadir. Calismada kullanilan G-20 iilkelerinin finansal sistemini temsilen
para, tahvil, hisse senedi, bankacilik ve doviz piyasasi riskleri olarak bes piyasa

boliimiinden olusan gostergeler asagida detaylica verilmistir.

89



3.2.1. Para Piyasas1 Gostergeleri

Para piyasasi, bir yila kadar vadeli kredileri igermektedir. Ornegin bankalar
ya da sirketler, bankalar arasi krediler veya sertifikalarla bor¢lanma yoluyla para
piyasasindan kisa vadeli finansman ararlar. Para piyasasi, bankalar ve sirketler igin
onemli bir kisa vadeli finansman kaynag1 olusturdugundan, bu piyasadaki aksakliklar

hizla finansal sistem igin sorunlara yol agabilmektedir (Sandahl vd., 2011: 53).

Calismada para piyasast gostergelerini temsilen G-20 iilkelerinin 3 Aylhk
Hazine Bonosu (T-bill Rate), Bankalararasi Faiz Oran1 (Interbank Rate), Gecelik Faiz
Orani (Overnight Rate), LIBOR Orani (Londra Bankalararasi Faiz Oran1) ve TED
Spread oranlar1 kullanilmistir. LIBOR oranlar1 yalmzca Italya, Fransa, Almanya,
Ingiltere ve Amerika i¢in mevcut oldugundan dolay1 bu iilkeler haricinde TED Spread
Olciimii modele alinmamistir. Degiskenlerin ortak gdstergesini saglayabilmek icin
miimkiin olan tarihler her bir iilke 6zelinde analize alinmistir. LIBOR oranlar1 Avrupa
Merkez Bankasi’ndan temin edilirken diger degiskenler DataStream veri tabanindan
giinliik siklikta saglanmistir. Bu baglamda para piyasasin1 temsilen asagidaki

gostergeler olusturulmustur:

- Bankalararas: Faiz Orani (Interbank Rate)’nin Gergeklesen Volatilitesi

Bankalararas1 Faiz Orami (Interbank Rate), bankalarin bilancosunun iki
onemli kalemi olan bankalardan alacaklar ve bankalara bor¢lu mevduatlar, birinciyi
ikinciye bolerek birbirine baglayan orandir. Bu oranin 100 puani agmasi, bankanin
bankacilik sektdriinde bir biitiin olarak “net plasman” oldugunu gosterir. Buna karsilik,
bankalar arasi oran yiizde 100'den az ise, bir banka “net bor¢lu™ olarak kabul edilir

(Gafrej ve Abbes, 2020).

Bankalararasi piyasalarda likidite kosullarindaki baskiy1 6l¢mek amactyla bu
oran kullanilmaktadir (Hollo vd., 2012b: 13; Senapati ve Kavediya, 2020: 7).
Calismada giinliik bankalararasi faiz oraninin gergeklesen volatilitesi hesaplanarak

haftalik ortalamasi1 alinmistir. Ardindan serinin standartlagtirma islemi yapilmastir.
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- Gecelik Faiz Oran

Para piyasasini temsilen segilen bir diger gosterge Gecelik Faiz Orani
(Overnight Interest Rate)’dir. Gecelik faiz oranlari, bankalarin bankalararasi piyasada
bor¢ vermek i¢in gecelik bor¢ verme orani tizerinden uyguladiklar1 primi yakaladigi
icin bir belirsizlik olglisii saglamaktadir. llesanmi ve Tewari (2020), ¢alismalarinda
bankalarin birbirlerine bor¢ vermek i¢in kisa vadeli fonlara koyduklar1 risk primini
gosterdiginden dolay1 bankalararasi bor¢lanma maliyeti gostergesini kullanmislardir.
Bunu 6lgmek i¢in bankalararasi faiz orani ve gecelik faiz orani farki kullanmislardir.
Bu ¢alismada giinliik gecelik faiz oraninin haftalik ortalamasi alinmistir. Ardindan

serinin standartlastirma islemi yapilmistir.

- TED Spread

TED Spread, finansal baski endeksinin gostergelerinden biri olarak
literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Cardarelli vd., 2011; Sandahl vd.,
2011; Senapati ve Kavediya, 2020). Teminatsiz bankalararasi kredi veren bir yatirimci
mevduati kaybetme riski tasir. Yatirimcilarin yatirdiklari paraya kredi vadesi
dolmadan once ihtiya¢ duymalar: riski de vardir. Ote yandan, devletin 6demeleri
temerriide diistirme olasilig1 ¢ok diisiik oldugundan veya nakde doniisiimii kolay
oldugundan hazine bonosu hem kredi hem de likidite riskinden muaf sayilmaktadir.
Bu nedenle, teminatsiz bir bankalararas: kredinin faiz orani, bir hazine bonosu faiz
oranindan yiiksek olmalidir. Fark: etkileyen baska durum da yatirimcilarin belirsiz
zamanlarda yiiksek kaliteli teminat istemeleridir, bu da daha giivenli devlet tahvillerine
olan talebi arttirir ve daha diisiik faiz oranlarina yol acar (kaliteden kagis / likiditeye
ucus). Dolayisiyla TED Spread gostergesi, arz ve talepteki degisikliklerin bu tiir
etkilerini de igermektedir (Sandahl vd., 2011: 53).

Literatiirde para piyasas1 gostergelerinden biri olarak kullanilan (Ilesanmi ve
Tewari, 2020) bu oran 3 Aylik Hazine Bonosu (T-bill Rate) ile bankalararasi faiz orani
arasindaki farktan hesaplanmaktadir. Bu fark, bankalar arasi kredilendirme igin
algilanan riski gosterdiginden, kisa vadeli likidite icin bir barometre gorevi

gormektedir (Corbet, 2014).
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Huotari'de (2015) one stiriildiigti gibi, riskli ve giivenli varliklar arasindaki
getiri farklarinin acilmasi, yatirimeilarin riskli varliklari elde tutma istekliliginde bir
diisiise isaret ederek kaliteye gegisi yansitir. Marj ne kadar yiiksekse, bankalararasi
kredi piyasasindaki likidite ve kars taraf riskleri o kadar yiiksek olacaktir (Senapati ve
Kavediya, 2020).

TED Spread (AB-UK-ABD), 3 Aylik Hazine Bonosu ve LIBOR Orani
arasindaki farktan hesaplanmaktadir. 3 aylik LIBOR orani, kisa vadede bankalara borg
verme maliyetinin bir 6l¢iistidiir. TED Spread ile kaliteye gegis, likiditeye gegis ve
finansal  varliklarin  alicilarn  ile  saticilari  arasindaki  bilgi  asimetrisi
yakalanabilmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009). Bu ¢alismada LIBOR oranlar1t ABD
ve Euro bazli oldugundan dolayi, TED Spread gostergesi sadece Almanya, Fransa,

Italya, ABD ve Ingiltere i¢in hesaplanmustir.

3.2.2. Tahvil Piyasas1 Gostergeleri

Tahvil piyasasinda, bankalar ve sirketler bir yildan daha uzun siireli
bor¢lanmaktadir. Banka kredileriyle birlikte tahvil piyasasi bir¢ok sirketin en dnemli
kredi kaynagini temsil etmektedir. Ek olarak, ekonomide talebin nasil gelistiginin

goriilmesi adina tahvil piyasasi: 6nemli goriilmektedir (Sandahl vd., 2011: 54).

Calismada tahvil piyasasit gostergelerini temsilen G-20 iilkelerinin Kredi
Temerriit Risk Gostergesi (CDS), 10 Yillik Hiikiimet Bonosu Getirileri ve 3 Aylik
Hazine Bonosu getirileri kullanilmigtir.  Degiskenlerin  ortak  gostergesini
saglayabilmek icin miimkiin olan tarihler her bir iilke 6zelinde analize alinmustir.
Degiskenler DataStream veri tabanindan giinliik seri olarak saglanmistir. Ancak
Hindistan ve Kanada CDS degerleri elde edilemediginden, s6z konusu tilkeler igin iilke

riski Cevik vd., (2016b) énerilen model CCA modeli ayrica hesaplanmistir.
- 10 Yillik Hiikiimet Bonosu Volatilitesi

10 Yillik hiikiimet bonosu getirileri tahvil piyasasinin baski gostergesi olarak
literatiirde kullanilmaktadir (Duca ve Peltonen, 2013; Huotari, 2015). S6z konusu
degiskenin mutlak degerinin gerceklesen volatilitesi, haftalik ortalamasi alinarak

modellenmistir.
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- Kredi Temerriit Riski

CDS kredi riskinin bir olgiistidiir. Bu seri en likit vade olan 5 yillik CDS
farkindan olusturulmustur. CDS farki, bir sirketin veya bir hiikiimetin temerriidiine

kars1 koruma igin yillik maliyeti olarak tanimlanabilmektedir (Hull vd., 2004).

Ingiltere igin tahvil piyasasi riski olusumu 2007 yilindan sonraki dénem
dikkate alinmis ve ortalamaya katilmistir. Bunun sebebi CDS gostergesinin veri
sinirlanmasi sebebiyle orijinal baski gostergesinden ayri tutulmustur. Hindistan ve
Kanada i¢in CDS ve EMBI (Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi) verilerine
ulagilamadigindan kisa ve uzun vadeli dis — i¢ bor¢ gostergeleri ile risk gostergesinin
hesaplanabilmesi amaciyla yalnizca bu iilkeler i¢in Kosullu Talep Analizi (CCA)
uygulanmistir (Cevik vd., 2016b). Kosullu Hasar Analizi literatiirde oldukca

kullanilan ve iilke risk profillerini olusturmaya da yarayan bir metottur.

CCA, iilke riskinin gelisimini 6lgmek, risk gostergelerini piyasa fiyatlari ile
iliskilendirmek ve potansiyel piyasa oynaklig1 ve politika ayarlamalarinin temel risk

gostergeleri lizerindeki etkilerini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Keller vd.,

2007).

CCA yaklagimi, firma 6z sermayesini bir firmanin varliklar1 iizerindeki
kosullu bir talep olarak modellemektedir. Firma 6z sermayesi agsagidaki gibi bir alim

opsiyonu olarak yazilabilir (Cevik vd., 2016b):
E =max[A-DB, 0] (3.15)

Denkleme gore A; firma varliklar1 ve DB temerriit sinirin1 gostermektedir.
Firma mevcut borg ylikiimliiliiklerini karsilamaya yetecek kadar nakit iiretebildiginde
(A >DB), firmanin 6zkaynak degeri, firmanin varliklarinin degeri (A) ile firmanin cari
borg yiikiimliiliikleri veya temerriit stnir1 (DB) arasindaki farka esittir. Ote yandan,
firmanin varliklar1 cari bor¢ ylkiimliliiklerini karsilamadiginda (A < DB), firma

0zkaynaklari sifira esittir.
- 10 Yillhik Hiikiimet Bonosu ile 3 Aylik Hazine Bonosu Arasindaki Fark

Hazine bonosunun devlet tahviline karsi getiri dagilimmi gorebilmek

amaciyla bu oran hesaplanmaktadir. Bu gosterge, kaliteden kacis (fark acildikca) ve
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likiditeye gecis (fark kapandikca) gostergelerini yakalayacak temerriit ve likidite riski
primi icermektedir. Ornegin, yatirimcilar édeme giicii sorunlar1 hakkinda endise
duyarsa ve kurumsal tahvil piyasasindaki likidite kosullar1 kotiilesirse, yiiksek riskten
kaginma ve belirsizlige bir yanit olarak s6z konusu fark artacaktir (Hollo vd., 2012b:

13).
3.2.3. Hisse Senedi Piyasas1 Gostergeleri

Hisse senedi piyasasi gostergeleri tiim iilkeler i¢in gilinliik bazda DataStream
veri tabanindan elde edilerek olusturulmustur. Bu kapsamda hisse senedi fiyat endeksi

ve 10 yillik hiikiimet getirileri analize dahil edilmistir.

- Hisse Senedi Fiyat Endeksi Ger¢eklesen Volatilitesi

Yatirimcilar  bir hissenin degerinden emin olmadiklarinda, hisseyi
fiyatlandirirken yeni bilgilere daha gii¢lii tepki verme egilimindedirler. Bu durum
volatilitenin artmasina sebep olabilmektedir. Bir fiyat degisikligi, sirketin kar etme
kabiliyetiyle desteklenmiyorsa, ortaya ¢ikan yiiksek oynaklik finansal baskinin bir
isareti olabilmektedir (Sandahl vd., 2011).

Hisse senedi piyasasindaki baski gostergelerinden biri olan hisse senedi fiyat
endeksinin gergeklesen volatilitesi (Senapati ve Kavediya, 2020) haftalik ortalamasi

alinarak standartlastirilmistir.

- Hisse Senedi CMAX Degeri

Volatiliteye ek olarak, biiyiik degerleme kayiplari da baskinin varligina isaret
etmektedir (Iling ve Liu, 2006). CMAX yontemi kullanilarak belirli bir siire boyunca
maksimum kiimiilatif kayiplar belirlenerek hisse senedi gostergesi elde
edilebilmektedir (Grimaldi, 2010; Hollo vd., 2012b; Huotari, 2015). Grimaldi (2010),
CMAX degerindeki bir artigin potansiyel bir baloncugun (yaklasan baski) gostergesi
olabilecegi ve asag1 dogru uzun bir yoniin bir stres belirtisi oldugu gerekgesiyle bu

endeksi dahil etmeyi onermektedir.

Hisse senedi fiyat endeksi orijinal seriler tizerinden CMAX hesaplanarak bu
serinin getirileri hesaplanmistir. CMAX degeri iki yillik hareketli pencerede

maksimum birikmis endeks kayiplarini1 6lgmektedir. Soyle ki, CMAX, t zamanindaki
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Xt hisse senedi endeksinin, t zamanindan geriye dogru yuvarlanan iki yillik pencere
sirasinda gozlemlenen maksimum endeks seviyesine orani olarak giinliilk olarak
hesaplanir. Baslangicta uluslararasi borsalardaki kriz donemlerini belirlemek igin
kullanilirken son yillarda hisse senedi piyasasi gostergesi olarak kullanilmaktadir
(Illing ve Liu, 2006). CMAX degeri serinin 1’den ¢ikartilarak 520 giin igindeki
maksimum degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. CMAX su sekilde formiile
edilebilir:

CMAX,=1-x,/max[ x E(ij | j=0,1,...T)] (3.16.)

Burada haftalik seriler i¢in T=104 olmaktadir.

- Hisse Senedi/Tahvil Yayilinmu

Ardindan 10 yillik devlet tahvili ile CMAX farkindan hisse senedi — tahvil
korelasyonu serisi olusturulmustur. Sakin donemlerde, hisse senetlerinin ve devlet
tahvillerinin getirileri iliskisizdir veya risksiz oranlardaki degisikliklere yanit olarak
birlikte hareket etmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009). Hisse senetleri yatirimcilar
tarafindan genellikle devlet tahvillerinden daha riskli goriildiigiinden, ozellikle
finansal baski1 dénemlerinde, yatirimcilar hisse senetlerinden tahvillere (kaliteye kagis)
gececeklerdir. Bu, iki varlik siifinin getirilerinin zit yonlerde hareket etmesine yol
acacaktir (Huotari, 2015: 15). Dolayisiyla, hisse senedi ve tahvil korelasyonu katsayisi

likiditeye ucgus ve kaliteye kagis durumunu yakalamaktadir.

Hollo vd. (2012b) s6z konusu gostergeyi hisse senedi fiyat endeksinin giinliik
getirileri ile 4 yillik (1040 is giinii) ve 4 haftalik (20 is gilinii) korelasyon katsayilar
arasindaki farkin haftalik ortalamasi olarak hesaplamistir. Ancak bu calismada
orneklem uzunlugu buna izin vermediginden yukarida agiklandig gibi hisse senedi

tahvil arasindaki fark alinarak yayilim hesaplanmistir.

3.2.4. Bankacilik Riski Gostergeleri

Bankacilik sektoriindeki baski hem borg¢ tarafinda hem de varlik tarafinda
olmak {izere piyasalardaki 6nemli bozulmalari tetikleyebilmektedir. Bu sebeple uygun
Olciitler secilerek finansal baski endeksine dahil edilmesi gerekmektedir. Bankacilik

sektorli gostergeleri DataStream veri tabanindan gilinliik formda alinmistir.
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Gostergeler; Bankalarin Hisse Senedi Fiyat Endeksi, Defter/Fiyat Orani’ndan

gelistirilmistir.

- Bankalarin Hisse Senedi Fiyat Endeksi (Banking Index)

Bankacilik sektorii bir kriz yasadiginda, igsel degeri azalmakta ve ardindan
bankalarin hisse senedi fiyatlart diisebilmektedir. Bu nedenle, yiiksek baskili bir
donem, azalan bir bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksi ile karakterize
edilmelidir (Hanschel ve Monnin, 2005). Bu ¢alismada giinliik formda alinan fiyat

endeksinin gergeklesen volatilitesi ve CMAX degeri kullanilmistir.

- Defter/Fiyat Orani (Price Book Ratio)

Bu gosterge ile bankacilik sektdriiniin CMAX gostergesinin etkilesimi son
yillarda literatiirde baski oOl¢iitli olarak kullanilabilmektedir. Bu gdstergenin
arkasindaki fikir, herhangi bir biiyiik hisse senedi piyasasi kaybinin bir finansal araciy1
ne kadar baski altina sokarsa, defter/fiyat orani ile 6lgilildiigii izere mevcut hisse senedi
piyasasi degerlemesinin o kadar diisiik olmasidir. Bu oranin 1'in altindaki degerler, bir
sirketin buglinkii piyasa degerinin, defter degerinin altina diistiiglinii géstermektedir.

Bu ¢alismada Defter/Fiyat Orani’nin tersi kullanilmustir.

Bankacilik sektoriinii temsilen gelistirilen degiskenler asagidaki gibi analize

dahil edilmistir:
- Bankacilik sektorii endeksinin gerceklesen volatilitesi

Hollo vd., (2012) c¢alismasinda bankacilik endeksi volatilitesini direkt
kullanmadan hisse senedi piyasalarinin etkisinden armdirilmis volatilitenin
kullanilmasinin daha dogru bir risk gostergesi olabilecegini belirtmistir. Literatiirde bu
kavram banka hisse senedi fiyatlarinin alisilmadik riski (Idiosyncratic risk of bank

stock prices) olarak belirtilmektedir (Grimaldi, 2010).

Bu c¢alismada bankacilik sektorii volatilitesi ve arindirilmis etkiyle olusan
volatilite ayr1 ayr1 hesaplanmig ancak hem ytiksek korelasyon olabileceginden hem de
baski donemlerini daha dogru gosterdiginden arindirilmis etkiyle olusan volatilite

kullanilmistir.
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T R (3.17)

Buradaki e; katsayisinin  gergeklesen volatilitesi bankacilik sektoriiniin
gerceklesen volatilitesi tanimiyla gdsterge olarak alinmistir. Ardindan serinin haftalik

ortalamasi alinarak standartlastirilmistir.

- Bankacilik sektorii CMAX degeri ile Defter/Fiyat Orani Carpimi

Hollo vd., (2012b), finansal aracilar sektoriindeki baskiyl, bankacilik
sektorlinlin kendine 6zgii hisse senedi getiri oynaklig1 ve en iyi derecelendirilmis
finansal ve finansal olmayan kuruluslar arasindaki getiri farkiyla 6l¢mektedir. Finansal
aracilar segmentinin kismen yeni bir baski 6l¢iisii olan gosterge, bu sektoriin CMAX'i
ters defter/fiyat orani ile etkilesime girerek elde edilmektedir. Bu ¢alisgmada da tiim
iilkeler icin hesaplanmig, haftalik ortalamalardan secilen CMAX degeri ile

Defter/Fiyat oraninin tersi ¢arpilarak standartlastirilmistir.

- Bankacilik Sektorii Betas:

Bir¢cok ampirik c¢alisma, FSI olustururken bankacilik sektoriiniin betasini
dikkate almistir (Illing ve Liu, 2006; Balakrishnan vd., 2011; Cardarelli vd., 2011,
Park ve Mercado, 2014). Bankacilik sektorii betasi, bankacilik sektoriiniin hisse senedi
getirilerinin genel piyasa getirileri ile korelasyonunu 6l¢mektedir. Bankacilik sektorii
betasinin daha yiiksek degerleri, piyasa hisse senetlerine kiyasla bankacilik
hisselerinin daha yiiksek dalgalanmasi ile iliskilidir (Senapati ve Kavediya, 2020).
Dolayisiyla beta gostergesi, genel piyasa karliligina kiyasla segilen piyasa bileseninin
karlilig1 izerindeki baskilari yakalar (Oet vd., 2011: 425).

Bankacilik sektorii betas1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir:

B: cov(r,m) (3 18)

var(m)

Bu gosterge ile bankacilik sektorii sistemik riski goriilmektedir. Burada r ve
m, sirasiyla bankacilik sektoriiniin hisse senedi fiyat endeksi ve genel hisse senedi fiyat
endeksinin getirileridir. Bankacilik sektoriiniin daha yiiksek degerleri B (B> 1), daha
yiiksek bankacilik sektorii baskisina isaret etmektedir. Beta hesaplamasi igin her bir

tilkenin bankacilik fiyat endeksi ile hisse senedi fiyat endeksi dikkate alinmistir. Bu
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kapsamda bankacilik sektoriiniin £ degeri, yuvarlanan varyanslar ve kovaryanslar ile
yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanmigtir. Beta katsayisinin artmasi finansal
sektorde riskin artacaginmi belirtmektedir. Ardindan katsayinin, haftalik ortalamasi

alinarak standartlastirilmistir.

3.2.5. Doviz Kuru Piyasas1 Gostergeleri

Finansal baski gostergesi i¢in kullanilan doviz kuru oranlari birgok ¢aligmada
anahtar olarak kullanilmistir. Baski donemlerinde, doviz kuru veya yatirimcei
davranigina iligkin artan belirsizlikler daha yiiksek oynakliga neden olabilmektedir. Bu
amagla doviz piyasasinin giinliik hareketini olusturmak i¢in her iilkeye uygun olarak
giinlik formda DataStream’dan alinan seriler kullanilmistir. Burada her iilke igin
analize gecilmeden dnce AB iilkeleri icin Ingiliz Sterlin’i baz alinmistir. Bu kapsamda
doviz kurlar1 AB disindaki iilkeler i¢in ABD Dolar1 ve Euro, AB iilkeleri i¢in ise Euro

ve Ingiliz Sterlin’i olarak segilerek volatiliteleri hesaplanmis ve standartlastirilmistir.

3.2.6. Finansal Baski Endeksi Elde Edilisi

Finansal baski i¢in ele alinan bes alt bilesenin finansal sistemin ¢ekirdegini
temsil etmesi beklenmektedir. Bu kapsamda secilen degiskenler haftalik ortalamasi
alinarak standardize edilmistir. Tiimi ic¢in standart dagilim formiili uygulanmus;
ortalamadan c¢ikarilip toplamin standart sapmasina boliinerek her bir degisken analize
uygun formata getirilmistir. Ham gostergelere yapilan donilisiim isleminden sonra

piyasa gostergeleri asagidaki gibi siralanabilmektedir.
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Tablo 3. 1. Finansal Baski Bilesenleri

' Bankalararasi Faiz Orani (Interbank
Para Piyasasi Rate)’nin Gergeklesen Volatilitesi

Gecelik Faiz Orani
TED Spread (AB-ABD-UK i¢in)
10 Yillik Hiikiimet Bonosu Volatilitesi
Kredi Temerriit Riski

10 Yillik Hiikiimet Bonosu ile 3 Aylik
Hazine Bonosu Arasindaki Fark

Tahvil Piyasasi

Hisse Senedi Fiyat Endeksi Gergeklesen
Hisse Senedi Piyasast Volatilitesi

Hisse Senedi CMAX Degeri
Hisse Senedi/Tahvil Yayilimi

Bankacilik sektori endeksinin
gergeklesen volatilitesi

o Bankacilik sektorii CMAX degeri ile
Bankacilik Sektori Defter/Fiyat Oran1 Carpimi

Bankacilik Sektori Betasi

Euro Gergeklesen Volatilite

D 3 . K P' g
Oviz Kuru Fiyasasi Dolar Gergeklesen Volatilite

Ingiliz Sterlini (AB i¢in) Gergeklesen
Volatilite

Japon Yeni (ABD i¢in) Gergeklesen
Volatilite

G-20 fdlkelerinin tiimii i¢in aymi tip veri ve degisken kullanilmaya
calisilmistir. Ancak verilerin kisitl olmasindan dolay1 her bir iilkenin baglangic ve bitis
tarihleri kendine 6zgii olarak se¢ilmis (Tablo (3.2.)) ve bes piyasanin gostergelerinin
ortalamalar1 alinarak tek bir gosterge olusturulmustur. Ote yandan Suudi Arabistan

i¢cin ¢calismada kullanilan verilere ulagilamadigindan analiz dis1 birakilmastir.

Dinamik Faktor Analizi (DFA) modeli yardimiyla finansal baski endeksi elde
edilmigstir. Ek olarak endeksin 6nemli olaylar1 yakalamadaki basarisini gorebilmek igin
OECD’nin ve NBER (ABD i¢in)’in yayinlamis oldugu daralma dénemleri grafiklere

ilave edilmistir.
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Tablo 3. 2. G-20 Ulkelerinin Finansal Baski Endeksi icin Olusturulan

Tarih Arahg
Almanya 8.1. 2004 — 25.03.2021 Arjantin 31.10.2005 — 25.02.2021
Avustralya | 5.03.2004 — 11.02.2021 Brazilya 3.01.2006 — 3.03.2021
Cin 6.05.2003 — 25.02.2021 Endonezya | 8.10.2004 — 25.02.2021
Fransa 16.08.2005 — 25.03.2021 Giiney 12.03.2003 — 25.02.2021
Afrika

Giiney 26.07.2004 — 25.02.2021 Hindistan 5.03.2004 — 11.02.2021
Kore

Ingiltere 8.01.2004 — 25.03.2021 Italya 20.01.2004 — 25.03.2021

Japonya 12.03.2003 — 25.02.2021 Kanada 12.03.2003 — 26.02.2021

Meksika 12.03.2003 — 26.02.2021 Rusya 31.03.2003 — 25.02.2021

Tiirkiye 24.08.2005 — 25.02.2021 ABD 14.03.2003 — 02.04.2021

3.2.7. Diebold-Yilmaz Dinamik Baghhk Analizi

Finansal baskinin bulasmasi ve finansal sistemlerin sakin ve calkantili

donemlerdeki baglanti durumu literatiirde birgok c¢alisma ile arastirilmistir
(Balakrishnan vd., 2011; MacDonald vd., 2018; Elsayed ve Yarovaya, 2019). Soz
konusu calismalar kiiresel bir kargasa ya da kriz gibi bircok iilkeyi etkileyen
durumlarda finansal baskinin bulasici olabildigini ve bu bulasiciligin iilkeler arasi
finansal baglantilarin yogunlugu ile alakali oldugu savunmaktadir (Balakrishnan vd.,

2011). Literatiir, finansal baskinin birlikte hareket etmesi ve yayilmasinin hem finansal
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krizler hem de belirsizlik ile pozitif bir iligkisi oldugunu gdstermektedir (Apostolakis
ve Papadopoulos, 2014). Ek olarak baskinin arttig1 donemlerde finansal piyasalar arasi
etkilesimin de arttigi goriilmektedir. Finansal baski yayiliminin incelendigi

literatiirdeki ¢alismalarda, genellikle piyasa bazli ya da iilke bazli analizler yapilmustir.

Omegin, Elsayed ve Yarovaya (2019) Arap Bahar'nin neden oldugu
istikrarsizligin, sekiz MENA f{ilkesi tizerindeki etkisini Finansal Baski Endekslerinin
birlikte hareketi ve volatilite yayilmalari tizerinden analiz etmislerdir. Apostolakis ve
Papadopoulos (2014) calismalarinda G7 ekonomileri arasindaki finansal baskinin
birlikte hareketini ve yayilma etkisini incelemislerdir. Chau ve Deesomsak (2014) ise
ABD hisse senedi, borg, bankacilik ve doviz piyasalarinda baskinin biiytikligi ve
baskinin yayilma kanallarini analiz etmislerdir. Apostolakis (2016), Cin, Giiney Kore,
Malezya, Tayland ve Filipinler gibi bes Asya iilkesindeki finansal baski yayilma
etkisini incelemisler ve stresli donemlerde Cin'in bes iilke arasinda 6nemli bir finansal
baski aktaricist oldugunu belirtmislerdir. Yao vd. (2020) ise ¢alismalarinda Cin i¢in
finansal baski yayilimina odaklanmislar ve bankacilik ile tahvil piyasasinin birlikte
baski aktariminda merkezi rol oynadigini belirtmislerdir. Bu caligmada ise G-20

iilkeleri baglaminda finansal baski endeksinin yayilimi incelenecektir.

Diebold ve Yilmaz (2009), piyasalar arasinda getiri ve volatilite aktariminin
biiyiikliigiinii ve yoniinii 6lgmek icin VAR modelden elde edilen tahmin hatalarinin
varyans ayristirmasina dayanan bir yayilma (spillover) endeksi gelistirmislerdir.
Yazarlarin soyadlarinin bas harfleri (DY) ile adlandirilan bu endeks vasitasiyla hem
getiriler hem de volatilite arasindaki yayilma etkisi hem toplam hem de yonlii
(directional) olarak elde edilebilmektedir. S6z konusu yontemde tahmin hatalarinin
varyans ayristirmasi Choleski ayristirma yontemine gore yapilmakta ve bu ayrigtirma
yontemi VAR modelde degiskenlerin siralamasina olduk¢a duyarli sonuglar

vermektedir.

Bu baglamda, Diebold ve Yilmaz (2012) ¢alismasinda Choleski ayristirma
yonteminin bu eksikligine vurgu yapmislar ve Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis hata varyans ayristirma yontemini
kullanmislardir. S6z konusu yontem degiskenlerin siralamasindan bagimsiz ve tutarh

hata varyanslar tiiretmektedir. DY yayilma endeksi hem toplam hem de yonlii getiri
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ve volatilite yayilmalarmi o6lgebilmektedir. Yazarlar, yeni metodolojilerini ABD
finansal varliklarinin gesitli siniflarina uygulamislar ve son mali krizden 6nce sinirli
piyasalar arasi oynaklik yayilmalarinin, kiiresel mali krizin tam olarak ortaya

ctkmasindan sonra arttigini gostermistir.

DY yayilma analizi VAR modelden elde edilen hata terimlerinin varyans
ayristirmasina dayanmakta ve bu nedenle yontem oOncelikle asagidaki VAR (p)

modelinin tahmin edilmesini gerektirmektedir:
Xt = 2?:1 Pixei + & (3.19)

burada, x: i¢sel degiskenlerden olusan vektorii, @; tahmin edilen katsayilari ve &t
bagimsiz ve tlirdes dagilan hata terimlerinin vektoridiir. X; degiskenlerin diizey
degerlerinden olustugunda yontem ortalamada yayilma analizi olarak adlandirilirken,
degiskenlerin volatilitesi dikkate alindiginda yontem volatilitede yayilmaz analizi
olarak adlandirilmaktadir. Duragan VAR(p) modeli hareketli ortalama formunda

asagidaki gibi yazilir:
X = Z;ozo Qjet_j (320)

burada @; hareketli ortalama parametrelerinin katsay1 matrisidir ve 6z yinelemeli
olarak @; = P 0;_ P, seklinde elde edilir. Burada 6, NxN boyutlu birim matristir
ve Vj < 0 i¢in O; = 0 seklinde tanimlanir. VAR analizinde oldugu gibi, hareketli
ortalama formu varyans ayristirmasini hesaplamak i¢in kullanilir. Yayilma endeksinin
hesaplanmasi varyans ayristirmalarina dayanmakta ve burada varyans ayristirmalari,
her i i¢in Xj V] # i'ye yonelik soklardan kaynaklanan Xi tahmininde H-adim-sonraki

hata varyansinin fraksiyonunu olarak ifade edilmektedir.

VAR modelde hata terimleri genellikle es zamanli olarak korelasyonlu
oldugunda, varyans ayrigtirmasinin  hesaplanmast  hata  terimleri  igin
ortogonallestirmeyi gerektirir. Her ne kadar Cholesky ayristirma yontemi hata
terimleri i¢in ortogonallik kosulunu saglasa da varyans ayristirma sonuglari
degiskenlerin siralamasina olduk¢a duyarlidir. Diebold ve Yilmaz (2012) bu sorunun
istesinden gelebilmek i¢in Koop ve dig. (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan

Onerilen ve degigkenlerin siralanmasina bagli olmayan genellestirilmis hata varyans
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ayrigtirma yonteminin kullanilmasimi onermislerdir. Genellestirilmis hata varyans
ayristirma yonteminde, tahmin hatasinin varyansina katkilarin toplami mutlaka bire
esit degildir. VAR c¢ergevesine bagl olarak, H-adim sonraki tahmin hatasi varyans
ayristirmasi asagidaki gibi hesaplanabilir:

— - 2
07/ Zhoo(ejAnYej)
Thoo(e{AnZ Ape:)

65(H) = (3.21)

burada X hata vektori € i¢in varyans matrisini, ojj j. denklem igin hata terimlerinin
standart sapmasini ve €; i. elemani bir diger elemanlari sifir olan segim vektoriidiir.
Yayilma endeksinin hesaplanmasinda varyans ayristirma matrisindeki uygun bilgileri
kullanmak i¢in varyans ayristirma matrisinin her bir birimi satir toplamlar1 kullanarak
asagidaki gibi normallestirilir:

07 (H)

TN, 65

0;(H) = (3.22)

burada Z?’:l 95 (H)y=1 ve Z?,’j=1 675 (H) = N. Degiskenler arasindaki soklarin
toplam 6ngorii hatasi varyansina katkisini 6l¢en toplam yayilma endeksi asagidaki gibi

hesaplanabilir.

=1 85D 2=1 85D
SIH) ==L x100=—— %100 3.23

i piyasasinin diger tiim j piyasalarindan aldigi tek yonlii yayilim iligkisi

asagidaki gibi hesaplanir:

INAC) INCAC)
g — x _ _i#) % .
S; (H) AT 100 = ——— x 100 (3.24)

I piyasasinin diger tiim j piyasalarina ilettigi tek yonlii yayilim iliskisi ise

asagidaki gibi hesaplanir:

PRI 2L 85D
I(H) = S S R
S;(H) = e 100 = —— x 100 (3.25)

Son olarak, piyasalar arasindaki net yayilma iliskisi asagidaki gibi hesaplanir:

SY(H) = S{(H) — S?(H) (3.26)

103



Net yayilim iligkisi, her bir piyasanin genel finansal sistem i¢inde finansal
baski aktarimina ne kadar katkida bulunduguna iliskin kritik bilgiler saglar. Tiim bu
DY'nin yayilma O6lgiimlerinin (hem toplam hem de yonlii) yaninda finansal baski
yayilim endeksi degerleri ne kadar yiiksekse, herhangi bir piyasadaki finansal baskinin
daha biiyiik bir kisminin diger piyasalardan kaynaklanan soklarla agiklanabilecegi

anlamina gelmektedir (Chau ve Deesomsak, 2014: 60).
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4. BOLUM

4.1. Analiz Sonuclari

Bu boliimde Dinamik Faktor Analizi (DFA) kullanilarak G-20 {ilkeleri igin
finansal baski endeksi hesaplanmistir. Bu kapsamda finansal baski endeksinin alt
bilesenlerinden hangisi ya da hangilerinin en fazla katki yaptigi belirlenmeye
calisilmistir. Ardindan hesaplanan finansal baski endeksi tarihsel agidan incelenerek
tilke ekonomilerindeki Onemli olaylar1 agiklamada yeterli olup olmadigi ele
aliacaktir. Bu sayede {lilkelerin her biri i¢in baskinin arttigt dénemler, resesyon
donemleri ya da yasadigi krizler ile arasindaki baglant1 tarihsel siire¢ ele alinarak
aciklanacaktir. Dolayistyla bu calismanin amaglarindan biri olan finansal baski
endeksi olusumunun tarihsel dayanagi olup olmadig1 ve endeksin yasanilan krizleri
aciklama giicii degerlendirilecektir. Ardindan Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan
Onerilen yontem vasitasiyla iilkeler arasinda finansal baski yayilimi incelenecek ve

sonuclar degerlendirilecektir.

4.1.1. Finansal Baski Bilesenlerinin Dinamik Faktor Analizi ile
Toplulastirilmasi

Calismada kullanilan finansal piyasa bilesenlerinin haftalik ortalamalari
aliarak standartlastirilmasinin ardindan bilesenlere Dinamik Faktdr Analizi (DFA)
uygulanmistir. Tablo (4.1.)’deki sonuglar toplulastirilan gostergelerin her bir {ilkenin
finansal baski endeksine yaptig1 katkiyr géstermektedir. G-20 iilkelerindeki finansal
baskinin artisinda en yogun katki hisse senedi piyasasina aittir. Ote yandan iilkeler
icinde yalnizca Kanada’da finansal baskiya en yogun katkiyr bankacilik sektorii
yapmaktadir. Finansal baskinin artmasinda en az katkist olan piyasa ABD, Cin,
Endonezya, Giiney Afrika, Kanada ve Meksika icin para piyasasi iken Almanya,
Arjantin, Avustralya, Brezilya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, italya,
Japonya, Rusya ve Tiirkiye i¢in tahvil piyasasidir.

DFA modeli sonuglari se¢ilmis finansal piyasa bilesenlerinin finansal baskiya
katki diizeyini vermektedir. Buna gore Tablo (4.1.)’deki sonuglara bakildiginda

katsayilardaki bir standart sapmalik artisin iilkenin finansal baskisini arttirdigi/azalttigi

goriilmektedir. Tablo (4.1.)’den elde edilen bulgulara gére ABD tahvil piyasasindaki
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bir standart sapmalik artis lilkenin finansal baski endeksini 0.0141 oraninda
azaltmaktadir. Benzer bicimde Kanada tahvil piyasalarindaki bir standart sapmalik
artig tilkenin finansal baski endeksini 0.0112 oraninda azalttig1 goriilmektedir. Hakkio
ve Keeton (2009) calismasinda riskli varliklar1 elde tutma isteginde Kkeskin bir
azalmanin finansal baskiy1 arttiracagini vurgulamistir. Bu durum, yatirimeilarin riskli
varliklardan bekledigi yiiksek getiri yerine glivenli varliklardan diisiik getiri beklenti
talebine sebep olmaktadir. Kanada ve ABD ig¢in olusturulan DFA modelinde goriilen
bu durum yatirimcilarin tahvil piyasalarini (6zellikle devlet tahvillerini) hisse senedi
piyasalarindan daha giivenli liman kabul ederek kaliteye gegisi (flight to quality) ile
aciklanabilmektedir. Shafika Mustafa vd. (2015)’in belirttigi gibi kriz doneminde
yatirimeinin yatirimini hisse senedinden tahvil piyasasina kaydirdigi goriilmektedir.
Bu iki benzer durum diginda tiim iilkelerdeki bilesenlerdeki bir standart sapmalik artis

finansal baskiy1 Tablo (4.1)’de goriildiigii gibi arttirmaktadir.
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Tablo 4. 1. G-20 Ulkeleri i¢in Dinamik Faktor Analizi Sonuclar

Degiskenler | ABD Almanya Arjantin Avustralya | Brezilya Cin Endonezya Fransa G.Afrika
Para Piyasas1 | 0.0065 0.0285 0.0910 0.0711 0.0928 0.0008 0.0360 0.0607 0.0230
(0.456) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.957) (0.011)** (0.000)*** (0.000)***
Tahvil -0.0141 0.0052 0.0188 0.0056 0.0330 0.0075 0.0627 0.0079 0.0361
Piyasasi (0.010)** (0.010)** (0.000)*** (0.036)** (0.036)** (0.021)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Hisse Senedi | 0.2587 0.3066 0.3507 0.2843 0.3161 0.2840 0.3386 0.3157 0.3324
Piyasasi (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Bankacilik 0.2443 0.2645 0.3332 0.2430 0.3006 0.2783 0.3053 0.2722 0.2665
Sektorii (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Doéviz Kuru | 0.2151 0.1633 0.1318 0.2430 0.0688 0.1782 0.3286 0.1500 0.1566
Piyasasi (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
FSl.1 0.9306 0.8636 0.8786 0.9233 0.9752 0.8445 0.8290 0.8872 0.9052
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Degiskenler | G.Kore Hindistan Ingiltere Italya Japonya Kanada Meksika Rusya Tiirkiye
Para Piyasas1 | 0.0548 0.0172 0.0593 0.0431 0.1022 0.0041 0.0190 0.0728 0.0419
(0.000)*** (0.194) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.716) (0.067) (0.000)*** (0.008)**
Tahvil 0.0197 0.0002 0.0042 0.0183 0.0062 -0.0112 0.0350 0.0308 0.0357
Piyasasi (0.000)*** (0.946) (0.020)** (0.000)*** (0.004)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Hisse Senedi | 0.3173 0.3156 0.3138 0.3352 0.3184 0.2692 0.3031 0.2997 0.3665
Piyasasi (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Bankacilik 0.2729 0.2638 0.2425 0.2925 0.2877 0.2720 0.2910 0.2919 0.3538
Sektorii (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Doviz Kuru | 0.2210 0.1408 0.1427 0.1838 0.0922 0.2389 0.1623 0.2116 0.2337
Piyasasi (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
FSl.1 0.9063 0.9361 0.9181 0.8670 0.9820 0.9296 0.9289 0.9335 0.8884
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Not: *** ** ye * ifadeleri sirastyla %1,%5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 katsayilar1 gosterir.
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G-20 iilkeleri DFA sonuglarina bakildiginda ABD’ nin para piyasasi haricindeki tim
degiskenler %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, hisse
senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.2587 oraninda, bankacilik
sektoriindeki bir standart sapmalik artis 0.2443 oraninda, déviz kuru piyasasindaki bir standart

sapmalik artig ise 0.2151 oraninda arttirmaktadir.

Almanya, DFA sonuglarina gore tim degiskenler istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilar incelendiginde hisse senedi piyasasindaki bir
standart sapmalik artisin finansal baski endeksini 0.3066 oraninda arttirdig, bankacilik
sektoriindeki bir standart sapmalik artisin finansal baski endeksini 0.2645 oraninda arttirdig:
goriilmustiir. Para piyasasindaki bir standart sapmalik artig 0.0285 oraninda baskiyi arttirirken
tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0052 oraninda baskiy1 arttirdigi bulunmustur.
Son olarak doviz kurundaki bir standart sapmalik artis ise baskiyr 0.1633 oraninda

arttirmaktadir.

Arjantin, DFA sonuglara gore tiim degiskenler %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Arjantin ekonomisinde hisse senedi piyasasindaki bir standart
sapmalik artis finansal baskiy1 0.3507 oraninda, bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik
artis finansal baskiy1 0.3332 oraninda, doviz kuru piyasasindaki bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.1318 oraninda, para piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiy1
0.0910 oraninda ve tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.0188

oraninda arttirmaktadir.

Avustralya, DFA sonuclarina gdre para piyasasi, hisse senedi piyasasi, bankacilik
sektorli, doviz kuru piyasast ve finansal baski endeksinin bir gecikmeli degeri %1 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken tahvil piyasast %5 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilara bakildiginda, Avustralya
ekonomisinde finansal baskinin en 6nemli belirleyicisi hisse senedi piyasasi iken, doviz kuru
ve bankacilik sektorii ikinci sirada gelmektedir. Diger taraftan sirasiyla para piyasasindaki bir
standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.0711 oraminda arttirirken, tahvil piyasasinda

gozlemlenen bir standart sapmalik artis baskiy1 0.0056 oraninda arttirmaktadir.

Brezilya DFA sonuglarina gore tahvil piyasast %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iken diger tiim gostergeler %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamh

bulunmustur. Tablo (4.1.)’e gore hisse senedi piyasalarinda goriilen bir standart sapmalik artig
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finansal baskiy1 0.3161 oraninda arttirmaktadir. Ikinci sirada bankacilik sektorii gelmektedir.
Bankacilik sektorii bilesenlerinde goriilen bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.3006
oraninda arttirmaktadir. Ugiincii siradaki para piyasasinda bir standart sapmalik artis finansal
baskiy1 0.0928 oraninda, dordiincii siradaki doviz kuru piyasasinda bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.0688 oraninda ve son olarak tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis

finansal baskiy1 0.0330 oraninda arttirmaktadir.

Cin i¢in uygulanan DFA modeli sonuclarina gore finansal baski gdstergelerinden para
piyasasinin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Diger taraftan, tahvil piyasast
bileseninin katsayist %5 6nem diizeyinde istatiksel olarak anlamli iken hisse senedi piyasasi,
bankacilik sektorii, doviz kuru piyasasi ve finansal baski endeksinin bir gecikmeli degeri ise
%1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Finansal baskiya katki derecesine
bakildiginda ilk olarak hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artis finansal baskiy1
0.2840 oraninda arttirmakta, bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artis finansal
baskiy1 0.2783 oraninda arttirmakta, doviz kuru piyasasindaki bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.1782 oraninda arttirmakta ve tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.0075 oraninda arttirmaktadir.

Endonezya icin DFA sonuglarina gore tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi,
bankacilik sektorii, doviz kuru piyasasi katsayilari ve finansal baski endeksinin bir gecikmeli
degeri %1 onem diizeyinde anlamliyken, para piyasasi %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Endonezya’da hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artisin
finansal baski endeksini 0.3548 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Finansa baski endeksine en
fazla katki yapan ikinci bilesen ise bankacilik sektoriidiir. Bankacilik sektoriindeki bir standart
sapmalik artis finansal baski endeksini 0.3094 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Diger piyasa
gostergelerine gore de para piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0283 oraninda finansal
baski endeksini arttirirken, tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0626 oraninda
finansal baski endeksini arttirdigi bulunmustur. Son olarak doviz kurundaki bir standart

sapmalik artis ise finansal baski endeksini 0.0612 oraninda arttirmaktadir.

Fransa i¢cin DFA sonuclaria gore tiim degiskenler %1 onem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilar incelendiginde, hisse senedi
piyasasindaki bir standart sapmalik artisin Fransa finansal baski endeksini 0.3157 oraninda
arttirdig  goriilmiistiir. ikinci en yogun baski kaynagi ise bankacilik sektdrii olmustur.
Bankacilik sektortindeki bir standart sapmalik artis Fransa finansal baski endeksini 0.2722

oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Ardindan para piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0607
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oraninda baskiy1 arttirirken, tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0079 oraninda
baskiy1 arttirdigi bulunmustur. Son olarak doviz kurundaki bir standart sapmalik artis ise

baskiy1 0.1500 oraninda arttirmaktadir.

Giliney Afrika DFA sonucglarma gore, tim degiskenler %1 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’e gore, hisse senedi piyasalarinda bir
standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.3324 oraninda arttirmakta, bankacilik sektoriindeki
bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.2665 oraninda arttirmakta, doviz kurundaki bir
standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.1566 oraninda arttirmakta, tahvil piyasalarindaki bir
standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.0361 oraninda arttirmakta ve para piyasasindaki bir

standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.0230 oraninda arttirmaktadir.

Giliney Kore i¢in tahmin edilen DFA sonuglarina gore finansal baskinin tiim bilesen
katsayilarinin %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Giiney
Kore i¢in olusturulan DFA sonuclarina gore hisse senedi piyasalarindaki bir standart sapmalik
artis finansal baskiyr 0.3173 oraninda arttirmakta, bankacilik sektoriindeki bir standart
sapmalik artis finansal baskiyr 0.2729 oraninda arttirmakta, doviz kuru piyasasindaki bir
standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.2210 oraninda arttirmakta, para piyasasindaki bir
standart sapmalik artis finansal baskiy1r 0.0548 oraninda arttirmakta ve son olarak tahvil

piyasalarindaki bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.0197 oraninda arttirmaktadir.

Hindistan i¢in DFA sonuclarina gore para piyasast ve tahvil piyasasi bilesenlerinin
finansal baski endeksi tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, hisse senedi
piyasasi, bankacilik sektorii, doviz kuru piyasasi katsayilar ile finansal baski endeksinin bir
gecikmeli degeri katsayilar1 %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore hisse senedi piyasalarindaki bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.3156 oraninda
arttirmakta, bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artis finansal baskiy1r 0.2638
oraninda arttirmakta ve doviz kuru piyasasindaki baskida bir standart sapmalik artis finansal

baskiy1 0.1408 oraninda arttirmaktadir.

Ingiltere icin DFA sonuglarina gore para piyasasi, hisse senedi piyasasi, bankacilik
sektorii, doviz kuru piyasas1 ve finansal baski endeksinin bir gecikmeli degerinin tahmin edilen
katsayilar1 %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken tahvil piyasasinin tahmin
edilen katsayis1 %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’e
gore, finansal baski endeksinin bilesenleri i¢in tahmin edilen katsayilarin biiyiikliikleri

incelendiginde, finansal baskinin en 6nemli belirleyicisi hisse senedi piyasasi iken bankacilik
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sektorii ikinci sirada gelmektedir. Diger taraftan sirasiyla doviz kurundaki baskida bir standart
sapmalik artis finansal baskiy1r 0.1427 oraninda arttirirken, para piyasasindaki baskida bir
standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.0593 oraninda arttirmakta ve tahvil piyasasindaki

baskida bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.0042 oraninda arttirmaktadir.

Italya i¢in DFA sonuglarina gére, tiim degiskenlerin katsayilar1 %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’e gore, tahmin edilen katsayilara
bakildiginda, Italya ekonomisinde ilgili dsnemlerde finansal baski endeksine en fazla katkiy1
yapan piyasalar sirasiyla belirlenmistir. Buna gore, hisse senedi piyasasindaki baskida bir
standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.3352 oraninda arttirmakta, bankacilik sektoriindeki
baskida bir standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.2925 oraninda arttirmakta, doviz
kurundaki baskida bir standart sapmalik artis finansal baski1y1 0.1838 oraninda arttirmakta, para
piyasalarindaki baskida bir standart sapmalik artis finansal baskiy1 0.0431 oraninda arttirmakta
ve tahvil piyasasindaki baskida bir standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.0183 oraninda

arttirmaktadir.

Japonya i¢in DFA sonuglari tim degiskenlerin %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo (4.1.)’de yer alan katsay1 tahminlerine bakildiginda, ilgili
donemlerde finansal baski endeksine en fazla katkiy1 hisse senedi piyasasi ve bankacilik
sektorii oldugu goriilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artisin finansal
baski endeksini 0.3184 oraninda arttirdigi goriilmiistiir. Bankacilik sektoriindeki bir standart
sapmalik artis finansal baski endeksini 0.2877 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Ardindan para
piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.1022 oraninda finansal baskiy1 arttirirken tahvil
piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0062 oraninda finansal baskiyr arttirdig:
bulunmustur. Son olarak déviz kurundaki bir standart sapmalik artis ise finansal baskiy1 0.0922

oraninda arttirmaktadir.

Kanada DFA modeli para piyasast degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucunu verirken, diger tiim bilesenlerin katsayilar1 %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml oldugunu gostermektedir. Tablo (4.1.)’de yer alan tahmin sonuglarina gore, Kanada
ekonomisinde sirasiyla hisse senedi piyasasi stresinde bir standart sapmalik artis finansal
baskiy1 0.2692 oraninda arttirmakta, bankacilik sektorii stresinde bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.2720 oraninda arttirmakta, doviz kuru stresinde bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.2389 oraninda arttirmakta, para piyasasi stresinde bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.0041 oraninda arttirmaktadir.
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Meksika DFA sonuclarina gore para piyasasi i¢in tahmin edilen katsay1r %5 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, diger tiim degiskenlerin katsayilar1 %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’deki katsayilara bakildiginda,
Meksika ekonomisi i¢in hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artigin finansal baski
endeksini 0.3031 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Tkinci en yogun baski kaynagi ise bankacilik
sektorii degiskenidir. Bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artis finansal baski
endeksini 0.2910 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Ardindan para piyasasindaki bir standart
sapmalik artig 0.0190 oraninda baskiy1 arttirirken tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik
artis 0.0350 oraninda baskiy1 arttirdig1 bulunmustur. Son olarak doviz kurundaki bir standart
sapmalik artis ise baskiy1 0.1623 oraninda arttirmaktadir.

Rusya DFA sonuglar1 tim degisken katsayilarinin %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Rusya ekonomisinde finansal baskiy1 arttiran en
onemli piyasanin hisse senedi piyasasi, bankacilik sektorii ve doviz kuru piyasasi oldugu
goriilmektedir. Baskiya katki derecesine gore bakildiginda, sirastyla hisse senedi piyasasindaki
bir standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.2997 oraninda, bankacilik sektoriindeki bir
standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.2919 oraninda, doviz kuru piyasasindaki bir standart
sapmalik artis finansal baskiy1 0.2116 oraninda, para piyasasindaki bir standart sapmalik artis
finansal baskiy1 0.0728 oraninda ve tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal
baskiy1 0.0308 oraninda arttirmaktadir.

Tirkiye i¢in uygulanan DFA sonuglarina gore tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi,
bankacilik sektorii, doviz kuru piyasast ve finansal baski endeksinin gecikmeli degerinin
katsayist %1 onem diizeyinde anlamliyken, para piyasasinin katsayist %5 onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilara bakildiginda
Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemlerde finansal baski endeksine en yogun katkiyr yapan
piyasa hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektoriidiir. Hisse senedi piyasasindaki bir standart
sapmalik artisin Tiirkiye finansal baski endeksini 0.3665 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Ikinci
en yogun baski kaynagi olan bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artis Tiirkiye
finansal baski endeksini 0.3558 oraninda arttirmaktadir. Diger piyasa gostergelerine gore de
para piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0419 oraninda baskiyr arttirirken tahvil
piyasasindaki bir standart sapmalik artig 0.0357 oraninda baskiy1 arttirdigi bulunmustur. Son
olarak doviz kurundaki bir standart sapmalik artis ise baskiyr 0.2337 oraninda arttirdigi

gorilmiistiir.
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4.1.2. G-20 Ulkeleri icin Gelistirilen Finansal Baski Endeksleri

Finansal piyasalarin ortak hareketi ve ekonomik entegrasyonu arttikga diinya
ekonomisindeki gelismeler de aynmi hizla artmistir. Bununla birlikte, istikrar agisindan
bakildiginda, artan ekonomik entegrasyonun gift tarafli etkileri vardir. Bir yandan ekonomik
entegrasyon, servet dagiliminin ¢esitliligini artirirken 6te yandan piyasalar arasindaki oynaklik
yayllimini hizlandirarak riskleri de arttirmistir. Kiiresellesmeyle artan piyasa entegrasyon
hareketleri birgok ekonomi i¢in gii¢lii soklara yol agmistir. Bu durum ise ekonomiler arasindaki

sok yayilimlarini, karsilikli bagimliligi ve risk bulagsmasini arttirmistir (Zhang vd., 2020).

1990'larin basindan itibaren ylikselen ekonomiler uluslararasi ekonomide daha aktif
hale gelseler de bu durum 1997-1998 Asya finansal krizine kadar uluslararasi finans
mimarisine yansimamistir. Asya krizi, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarindaki
sorunlarin gelismis tilkelerdeki finansal piyasalar iizerinde yayilma etkileri olabilecegini
gostermistir. Bu durum gelismekte olan piyasalarin ekonomik ve finansal konulardaki
tartismalarin disinda birakilamayacak kadar 6nemli oldugunu diisiindiirmiistiir. Bu amagla G-
20, gelismis ve yiikselen ekonomiler arasindaki koordinasyonu tesvik etmek icin kalici bir

uluslararasi ekonomik forum olarak 1999 sonlarinda kurulmustur (CRS, 2020: 3).

2008'deki kiiresel krizin ardindan, G20'nin liderler diizeyinde acilen bir toplantiya
ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Ik kez Kasim 2008'de Washington D.C.'de G20 Liderleri toplanmis
ve kiiresel ekonomiyi toparlanma yoluna sokmak i¢in mali, parasal ve ekonomik politikalar:
koordine etmeyi basarmislardir. O zamandan beri, G20 gelismis ve kiiresel baglamda uzun
vadeli yapisal zorluklar ele almak i¢in benzersiz bir uluslararasi foruma dontigmiistiir. G20,
diinyanin 6nde gelen gelismis ve yiikselen ekonomilerini temsil eden 19 iilke ve Avrupa
Birligi'nden olusmaktadir. G20 iiyeleri birlikte kiiresel GSYIH'nin %85'ini, uluslararasi
ticaretin %75'ini ve diinya niifusunun igte ikisini temsil etmektedir. S6z konusu iilkeler
biiyiikliigii ve stratejik 6nemi nedeniyle kiiresel ekonomik biiyliimenin gelecegine giden yolu

belirlemede ¢ok dnemli bir role sahiptir (OECD, 2021).

G-20’nin, kiiresellesmenin etkileriyle olustugu sdylenebilmektedir. Kiiresellesmeyle
diinyanin kiigiilmekte oldugu ve is birligi yapmadik¢a yogunlasan kiiresellesmenin olumsuz
etkilerinden hicbir ulusun kagamayacagi konusunda ortak goriis olusmustur. Karmasik
karsilikli bagimliliklar kiiresellesmenin temel bir 6zelligi haline gelmis ve bu baglamda uluslar
arasinda is birligi son derece gerekli hale gelmistir (Hermawan vd., 2011). Dolayistyla G-20

iilkelerinin kiiresel piyasalardaki g6z ardi edilemez Onemi ve birbirlerine bagliligi bu
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caligmanin temelinde yer almaktadir. Asagidaki sonuglardan da goriilecegi iizere finansal

bask1 donemleri ve yasanilan krizlerin bulasiciligi net bir bigimde ortaya konmustur.

41.2.1. ABD Icin Analiz Sonuclar

ABD icin modellenen tarih araligina gore haftalik olarak olusturulan finansal baski
endeksi 14.03.2003 ile 02.04.2021 tarih araligin1 kapsamaktadir. Dinamik faktor analizi ile
elde edilen finansal baski endeksinin seyri Sekil (4.1.)’de goriilmektedir. Sekil (4.1.)’deki
degerler reel ekonomideki gerilemelerin is dongiisii boyunca finansal baskinin davranigina
karsilik gelip gelmedigini gostermektedir. Sekil (4.1.)’deki koyu bolmeler National Bureau

Economic Research (NBER) tarafindan yayinlanan resesyon donemlerine karsilik gelmektedir.

Sekil 4. 1. ABD Finansal Baskir Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

ABD’de gayrimenkul piyasast Dot-com balonunun etkileri ve 9/11 olaylarinin
ardindan 2003 ve 2007 yillar1 arasinda birkag yillik biiylime yasarken diger tiim piyasalar da
baski azalmistir. Bu dénemde finansal sistem {izerindeki baskinin oldukga diisiik oldugu
goriilmektedir. Ancak 2007 yilinin 2. Ceyregiyle birlikte kredi, bankacilik ve hisse senedi
piyasalarinda baskinin tekrar artmaya basladigi goriilmektedir. 2008 yilinin sonbaharinda
Lehman Brothers’in iflasinin ardindan finansal baski en yiiksek seviyeye ulasmistir. Doviz,
bankacilik ve hisse senedi piyasalarina iligkin endiseler nedeniyle baski, 2011'in 3. ¢eyreginde
yeniden artmistir (Monin, 2019). Bu durum ABD’nin Avrupa borg krizinden etkilendigini ve

finansal baskinin arttigin1 gostermektedir.
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ABD’nin 2011°deki bor¢ krizinden etkilenisi ilk olarak Standard and Poor’s*’un
ABD’nin kredi notunu diisiirmesiyle baslamistir. Ardindan Avrupa Komisyonu, borg krizinin
yayildigina dair endiselerini dile getirmis ve finansal baski artigsa gegmistir. Baskidaki bu artis,

finansal baski endeksinin tiim alt bilesenlerinde kendini gostermistir (Monin, 2019).

2013 yilima gelindiginde finansal baskida gozlemlenen dalgalanma Taper Tantrum
olay1 ile agiklanmaktadir. 2013’te FED baskaninin basin toplantis1 sirasinda parasal
genislemeyi kismay1 ima etmesiyle hem uzun vadeli ABD tahvil getirileri hem de ABD Dolart,
diger biiyilik para birimlerine gore énemli 6l¢iide artmigtir. Bu fiyat hareketleri, tiiketim veya
sabit yatirim i¢in bor¢lanma maliyetlerini arttirirken, ayn1 zamanda yurti¢inde {iretilen mallar
daha degerli hale getirmistir (Nelly, 2014). 2013 yazinda yasanan bu gelismeler piyasalarda
endiseye sebebiyet vererek ylikselen piyasa ekonomilerinde de ciddi sermaye ¢ikislarina sebep
olmustur. ‘Taper Tantrum’ ad1 verilen olayda toparlanma hizlanmis ve panik havasi kisa siirede

dagilmistir.

ABD ekonomisinde 2015’te baslayan ve 2016’ya degin siiren baski artiginin arkasinda
bir¢ok sebep bulunmaktadir. Yunanistan’in bor¢ temerriidii, taper tantrum etkileri, Cin hisse
senedi tiirbiilansi ve son olarak Brexit’in oylanmasiyla yatirimeilar kiiresel olarak hisse satigina

yonelmislerdir.

2020’ye gelindiginde artan finansal baski Covid-19 salgini sebebiyle olusan korku ve
belirsizlikten kaynaklanan finansal piyasalardaki kargasayla agiklanabilmektedir. 2020 Subat
ortasindan baglayan Covid-19 belirsizligi, hisse senedi piyasasinda biiyiik ¢capli satislara neden
olmus ve ardindan faiz oranlarinda keskin diisiisler yasanarak finansal piyasa oynakliginda
carpict artislar meydana gelmistir. Piyasalarda gozlemlenen bu etkiler 2007-2008 kiiresel
krizindeki sonuglarla benzerlik gostermektedir (Fred, 2020).

! Standard & Poor's (S&P), ABD’de bulunan uluslararas: kredi degerlendirme kurulusudur.
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Sekil 4. 2. ABD Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Bankacilik Sektort

14.03.2003
14.10.2003
14.05.2004
14.12.2004
14.07.2005
14.02.2006
14.09.2006
14.04.2007
14.11.2007
14.06.2008
14.01.2009
14.08.2009
14.03.2010
14.10.2010
14.05.2011
14.12.2011
14.07.2012
14.02.2013
14.09.2013
14.04.2014
14.11.2014
14.06.2015
14.01.2016
14.08.2016
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14.10.2017
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14.12.2018
14.07.2019
14.02.2020
14.09.2020

Doviz Kuru Piyasast
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Sekil (4.2) ABD finansal baski endeksine katkida bulunan piyasalarin
ayristirtlmasini géstermektedir. Buna gore, 2008 kiiresel krizinde tiim piyasa gostergelerinin
baskiya katki sagladigi goriilmektedir. Para piyasasi kiiresel krizden sonra nispeten sakin
kalarak ortalamanin iizerine ¢ikmamistir. Ancak 2020 yilindaki pandeminin getirdigi krizle
gosterge ortalamanin tizerinde bulunmustur. Tahvil piyasast 2011°e kadar ortalamanin
iizerinde kalmistir. 2013 yilindaki finansal sistemdeki gerginlik tahvil piyasasinda da kendini
gostermistir. Hisse senedi piyasasi ise kiiresel krizden sonra Avrupa bor¢ krizinde baskiya
katkida bulunmustur. 2015-2016 yilinda hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalardan
nispeten daha az etkilendigi goriilmektedir. 2020°de ise hisse senedi piyasalar1 da finansal
baskiy1 arttirmistir. Bankacilik sektorii Avrupa bor¢ krizinden en ¢ok etkilenen bilesen
olmustur. Ardindan sektoriin finansal baskiya katkis1 2020 yilinda tekrar gerceklesmistir.
Doviz kuru piyasasina gore ise 2008 kiiresel krizinden 2014 y1lina kadar genellikle ortalamanin
iizerinde kalarak finansal baskiya katki sagladig1 goriilmektedir. 2020 krizinde de doviz kuru

gostergeleri finansal baskiy1 arttiran bilesenlerden olmustur.

117



4.1.2.2. Almanya I¢in Analiz Sonuclar:

Almaya i¢in finansal baski endeksi haftalik olarak 09.01.2004 ile 25.03.2021 tarih
araligi i¢in hesaplanmistir. Dinamik faktdr analiziyle toplulastirilan gostergelerden elde edilen
finansal baski endeksi Sekil (4.3.)’de goriilmektedir. Olusturulan finansal baski endeksinin
ekonominin bilinen resesyon donemlerini (OECD tarafindan yayinlanan) yakalamada basarili
oldugu goriilmektedir. Buna gore finansal baski donemlerinin ele alinan tarih boyunca

davranisi agagida incelenmistir.

Sekil 4. 3. Almanya Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Sekil (4.3.) finansal baskinin resesyon donemlerini yakindan izledigini
gostermektedir. Elde edilen bulgular van Roye (2014)’nin gelistirdigi finansal baski endeksi
bulgulariyla da tutarli bulunmustur. van Roye (2014), finansal baskinin artmasina neden olarak,
2008 kiiresel kriz ve Avrupa Bor¢ Krizi donemlerinde hisse senedi piyasasindaki sert diistisler
ve artan oynaklig1 6n plana ¢ikarmistir. Diger taraftan Alman bankacilik sektorii 2008 kiiresel

krizi ve Avrupa borg krizi siirecinde finansal baskinin 6énemli bir kaynagi olmustur.

Ormegin Sekil (4.3.)’de 2008-2009 dénemindeki durgunlukla beraber finansal
baskinin keskin bir bigimde arttigi goriilmektedir. Bu artis kiiresel piyasalardaki krizin
etkilerinden kaynaklanmaktadir. 2009 yili sonlarmma dogru bazi Avrupa iilkelerinin yasadig:
kriz tiim Avrupa bolgesine yayilarak kisa siirede bolgesel bir krize doniismiistiir. 2009 yilin
sonlarinda finansal baski azalmaya baslamis ve bu seyir 2011°e kadar devam etmistir. 2011

sonlarina dogru finansal baskinin tekrar arttig1 goriilmektedir.
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2011 borg¢ krizinin temel sebepleri olarak; ulusal bankacilik sisteminde istikrar
saglamak i¢in yapilan kurtarma operasyonlari, ekonomik durgunluk ve bunu énlemek i¢in
uygulanan tesvik paketleri, igsizligin artmasina ve gelirlerdeki kayiplara bagli olarak ortaya

cikan vergi geliri kayiplar1 gosterilebilir (Young ve Semmler, 2011).

2011’de kamu borcu sorunlari olan iilkelerin kemer sitkma Onlemlerine baslamalar
borg krizini tetiklemistir. Ote yandan bankalar da sirketlere ve yatirimcilara kredi vermeye
istekli olmadigindan para politikas1 da etkili olmamistir. Almanya i¢in ise enflasyon ve iicret
artig farkliliklar: sebebiyle fiyat rekabet giiclinii yitirmis ve bu da cari hesap dengesizliklerine
yol agmistir (Weber, 2015). Euro bdlgesi genelinde kredi notlar1 diisiirtilirken ve para
otoriteleri krizi nasil durduracaklarini tartisirken, baski 2011 yili boyunca yiiksek kalmistir.
Ardindan finansal baski diisiis egilimi gostermis fakat Yunanistan’daki se¢imler ve biiyiik bir
Ispanyol bankasinin kurtarma talebi finansal baskinin tekrar artmasma neden olmustur.
Yunanistan'in yeni bir hiikiimet kurmasi, Avrupa Merkez Bankasi'min yeni bir kurtarma
programi baslatmas1 ve Almanya’nin Avrupa Istikrar Mekanizmasi olarak bilinen kalict bir

kurtarma fonuna katilmasiyla 2012’de finansal baski diismeye baslamistir (Monin, 2019).

Son olarak 2020 yilinda kiiresel pandemiye bagli olarak finansal baskinin keskin bir
bi¢imde arttig1 goriilmektedir. Covid-19 salgimmi1 ve karantina onlemleri nedeniyle, Alman
ekonomisi 2020 yilinin ilk yarisinda rekor diizeyde daralma yagamistir. Covid-19'un kiiresel
yayllmasinin bir sonucu olarak biiylik fabrikalarda talep kaybi ve tedarik zincirlerinin
bozulmasi nedeniyle uzun siire kapali kalmigtir. Bu donemde hizmet sektorii de kisitlamalara
girmis ve lilke ekonomisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %2, ikinci ¢eyrekte ise %10 kii¢lilmiistiir
(ECB, 2020).

Sekil 4. 4. Almanya Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.4.)’de orneklem doénemi boyunca finansal baski endeksinin bilesenlerinin
seyri verilmistir. Buna gore finansal baski endeksine katkida bulunan piyasa bilesenlerinin
ayristirtlmig hali goriilebilmektedir. 2008 kiiresel krizinde tiim piyasa bilesenlerinin finansal
baskiy1 arttirdig1, Avrupa borg krizi doneminde tahvil ve hisse senedi piyasalari ile bankacilik
sektorii gostergelerinin finansal baskiy1 arttirdigi goriilmektedir. 2015-2016 kiiresel hisse
senedi piyasalarinda goriilen dalgalanmalardan Almanya’nin da etkilendigi ve 2020 pandemi
stirecinde hisse senedi ve doviz kuru piyasalar1 ile bankacilik sektorii gostergelerinin de

finansal baski olusumunda katkisi oldugu goriilmektedir.

4.1.2.3.  Arjantin Icin Analiz Sonuclan

Arjantin i¢in finansal baski endeksi 4.11.2005 — 25.02.2021 araliginda haftalik veriler
kullanilarak olusturulmustur. Arjantin ekonomisi igin olusturulan finansal baski endeksinin
seyri Sekil (4.5.)’de goriilmektedir. Buna gore, 2008-2009 yillarinda kiiresel finansal krize
bagli olarak finansal baskinin arttifi goriilmektedir. Krizin hemen ardindan endeks azalisa
gecse de Avrupa borg krizinin etkisiyle 2011 yilindan itibaren finansal baskinin tekrar arttigi
goriilmektedir. Son olarak 2019 sonu ve 2020 basinda da Arjantin finansal baski endeksinin

keskin bir bicimde arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 4. 5. Arjantin Finansal Baski Endeksi
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Arjantin'de makroekonomik biiyiime 2008 yilina kadar devam etmistir. Ancak
yiikselis dongiistindeki donlim noktasi, uluslararasi finansal krizin basladig1 Eyliil ayinda degil,
icsel nedenlerden dolayr Mart ayinin baslarinda gerceklesmistir. Mart 2008'de hiikiimet,
makroekonomik toparlanmaya 6nemli 6l¢iide katkida bulunan bir sektdr olan tarim tiriinleri
iizerindeki ihracat vergilerini artirmaya yonelik bir kararname yayinlamistir. Devlet ile ¢iftci
isveren ve lretici birlikleri arasinda onceden tartisilmadan uygulanan bu 6nlem, Arjantin'de
2001'den bu yana yasanan en biiyiik siyasi krizi tetiklemistir (Becerra ve Mastrini, 2010: 618).
Siyasi kriz birgok istifay1 ve iilke i¢i karisikliklart da beraberinde getirmistir.

2008 krizi bir¢ok iilkeyi ¢esitli kanallardan etkilemistir. Arjantin lizerinde de bu etki
yogun bicimde ihracat ilizerinde gerceklesmistir. Azalan kiiresel talep 2009°da Arjantin
ihracatin1 %20,5 oraninda daraltmistir. Ote yandan uluslararasi finansal belirsizlik kaliteye
gecisi (flight to quality) tetikleyerek iilkede yogun bir sermaye ¢ikisina sebep olmus ve

yatirimlar biiyiik oranda azalmistir (Amico ve Fiorito, 2013).

2011 yilinda Arjantin ekonomisinde gozlemlenen finansal baski artis1 piyasalardaki i¢
ve dis dengesizliklerin yasanmasindan kaynaklanmistir. 2011 y1l1, Arjantin ekonomisinde asiri
1sinma endiselerinin arttig1 bir ddnem olmustur. Bu endiseler enflasyon, GSYIH biiyiimesi,
igsizlik, reel faiz oranlar1 ve cari hesap dengelerindeki degisikliklere dayanmaktadir
(Hornbeck, 2013). Ozellikle 2011'den sonra, dis dengesizliklerle miicadele etmek igin
hiikiimet, dis ticaret ve doviz piyasalarinda niceliksel kisitlamalar gibi giderek daha korumaci
politikalara yonelmistir (World Bank, 2018). 2012’ye gelindiginde hiikiimet mali kemer sitkma

donemini baglatmistir. Nisan 2012'den sonra yiikselen enflasyon ve sermaye ¢ikisi, iilkenin
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dolar rezervlerinin hizla tiikkenmesine neden olarak, hiikiimetin Haziran 2012'de dolara erisimi

ciddi sekilde kisitlamasina neden olmustur.

Makroekonomik dengesizlikler, basta onlar1 olusturan politikalarin derinlesmesinin
ardindan 2011'den sonraki yillarda daha da biiylimiistiir. 2011-15'te 6zel istihdam yaratma
neredeyse durmustur. Devlet harcamalar tarihsel kayitlarin ¢ok Otesinde biiylimeye devam
etmis, iiretkenlik gittikge azalmis ve cari agik artmistir. Uluslararasi kredi piyasalarina erigim
eksikligi ve biit¢e agiklarinin monetizasyonuyla birlikte tilkede enflasyon daha da artirmistir
(World Bank, 2018).

Arjantin ekonomisi 2018 yilinda derin bir resesyona girmistir. Peso degerinin yaklasik
yarisin1 kaybetmesinin ardindan IMF ile 50 milyar dolarlik bir kurtarma paketi anlagsmasi
kemer stkma programini beraberinde getirmistir (Castillo-Ponce ve Lai, 2019). Ardindan Sekil
(4.5.)’de goruldiugt gibi Agustos 2019°da iilkedeki baskanlik segimlerinin hemen ertesi giinii
Buenos Aires borsast %35 diismiis ve lilke para birimi ABD dolar1 karsisinda %25 deger

kaybetmistir.

2019’daki ekonomik krizin ardindan COVID-19 salgminin yol agtigi ekonomik ve
sosyal etkiler Arjantin’de de kendini gostermistir. Finansal baskinin da bu siirecte artisa gectigi
goriilmektedir. 3 Mart 2020°de agiklanan ilk vakanin ardindan zaten kirillgan yapida olan
ekonomi ge¢mis iki yillik durgunluktan sonra toparlanamamis ve enflasyon %50'nin {izerine
cikarken yoksulluk niifusun %35,5'ini etkilemistir. Pandemi nedeniyle artan kiiresel oynaklik,
yatirimcilarin i¢ ekonomideki salginin etkisine iliskin korkular1 ve devlet bor¢larinin yeniden
miizakerelerinin sonuglar1 hakkindaki siipheler krizi daha da derinlestirmistir (Alzta ve Gosis,
2020).
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Sekil 4. 6. Arjantin Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Bankacilik Sektort
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Arjantin i¢in finansal baski endeksini olusturan bilesenlerin seyri Sekil (4.6.)’da
detaylica verilmigstir. Buna gore, 2008 kiiresel krizinde ve 2011 Arjantin ekonomisinin
gecirdigi slirecte finansal baskiy1 arttiran temel gostergeler tahvil piyasasi, hisse senedi piyasast
ve bankacilik sektorii olmugtur. 2015-2016 doneminde finansal baskiya en yogun katkiy1 yapan
bilesenlerin ise doviz kuru, hisse senedi, tahvil ve para piyasalart olmustur. 2019°da ise tahvil
piyasast haricindeki tiim bilesenler baskinin artmasina katki saglamistir. Son olarak 2020
krizinde Arjantin ekonomisinin finansal baski artisi bankacilik sektorii ve hisse senedi

piyasalarindaki soklardan kaynaklanmistir.

4.1.2.4.  Avustralya icin Analiz Sonu¢lar

Avustralya icin secilen gostergeler haftalik olarak 12.03.2004-11.02.2021 donemini
kapsamaktadir. Hesaplanan finansal baski endeksinin seyri Sekil (4.7.)’de goriilmektedir. Buna
gore, Avustralya ekonomisindeki resesyon donemlerini finansal baski endeksinin yakaladigi
goriilmektedir. Ornegin, 2005 yilindan itibaren finansal baskinin artmaya basladigi ve 2008
Nisan ayindaki durgunlukla beraber finansal baskinin en yiiksek seviyeye ¢iktigi

goriilmektedir. Her ne kadar daha sonrasinda finansal baski azalsa da 2009 yilinda tekrar arttig1
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belirlenmistir. 2015 — 2016 yillar1 arasinda finansal piyasalardaki baski artsa da krizle
sonuglanmamstir. Ote yandan Covid-19 pandemisinin getirdigi etkilerden dolay1 2019 yili

sonunda finansal baskinin keskin bir bi¢gimde arttig1 goriilmektedir.

Sekil 4. 7. Avustralya Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Kiiresel krizin baslangicinda Agustos 2007'den itibaren bir¢ok iilke kredi sikisikligi
yasamustir. Birgok merkez bankasi piyasaya nakit enjekte ederek likiditeyi artirmig ve faiz
oranlarini diistirmistiir. Birgok banka krizde iflasla kars1 karsiya kalmis ve resesyon yasamistir.
2007'nin sonlarinda, Avustralya bankalar kredi sikisikligindan nispeten az etkilenmis, diger
birgok tilke faiz oranlarini disiiriirken yerel faiz oranlarini artirmistir. Ancak, Ocak 2008'de
kiiresel hisse senedi piyasalarinda biiyiik bir diislis yasandiginda, Avustralya hisse piyasasi
istikrarsiz hale gelmis ve Avustralya bankalar1 buna bagl olarak zarar gérmiistiir (Bollen vd.,

2014).

Avustralya ekonomisi Covid-19’un bir sonucu olarak 2020 yilinda Mart ayindan Eyliil
ayma kadar tam kapanmada kalmistir. Ardindan pandeminin ve durdurulan tiim sektorlerin
etkisiyle Avustralya resesyona girmisti. GSYIH Haziran 2020°de %7 diiserek rekor
seviyedeki en bliyiik diisiis gerceklesmistir.
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Sekil 4. 8. Avustralya Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Finansal baski endeksinin alt bilesenlerinin seyri Sekil (4.8.)’de goriilmektedir. Sekil
(4.8.)’e gore, 2008 kiiresel krizinde ve Avrupa borg krizinde finansal baski endeksinin tim
bilesenlerinde artis gézlemlenmistir. Ardindan para piyasasi nispeten sakin ilerlemistir. Doviz
kuru piyasasinin ise yalnizca 2020 yilindaki krizle ortalamanin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
Tahvil piyasasinin ise 2013-2014 araliginda finansal baskiya katki sagladigi goriilmektedir.
Ancak bu artis finansal bask1y1 sifir bandinin iizerine tagimamistir. Ardindan 6rneklem dénemi
boyunca ortalamanin altinda kalmistir. Hisse senedi piyasasi kiiresel etkilerden dolay1 2015-
2016 araliginda artmis olup 2020 yilinda 2008 krizine benzer seyirde ortalamanin {izerine

cikmustir.

4.1.2.5. Brezilya I¢in Analiz Sonuclar

Brezilya ekonomisi i¢in finansal baski endeksi haftalik veriler kullanilarak 06.01.2006
—03.03.2021 dénemi i¢in hesaplanmistir. Dinamik faktér modelinden elde edilen sonug¢lardan
yola ¢ikilarak olusturulan baskinin ekonomideki resesyon donemlerini yakalamada basarili
oldugu goriilmektedir. Brezilya’da 2006 yilinda oldukga yiiksek olan finansal bask1 2008 yilina
degin azalmistir. Ancak 2008 ve 2009 yillar1 arasinda finansal baski tekrar artisa gegmistir.
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2010 yilinda ise sifirin altina inen finansal baski endeksinin 2011-2012 araliginda tekrar artisa
gectigi goriilmektedir. 2013 yilina gelindiginde piyasalardaki baskinin biiyiik 6l¢lide eksi
degerlere indigi goriilmektedir. 2014 yilinda baslayan resesyon ile baski endeksi de artisa
gecmis 2017 yilina kadar artan bir seyir izlemistir. Ardindan 2020 yilinda baglayan resesyonla

es olarak baski endeksi de artmustir.

Sekil 4. 9. Brezilya Finansal Baski Endeksi

10

6

2

-2

-6

-10
O O I 00 0 OO O O O 1 1 N N OO M - ¢ 10D IO © O M~ M~ 00 o o OO0 O O -
O O O O O O O O ™ ™I 4 o A o A A A A A A A A A A A 4 4 N N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o
S IS I N o A N oA o XA A A A A A A oA A A A A YA R VA SR
A~ A N~ AN~ A A A A A A A A A A A~ A~ A
©S 9399359999989 3990899999998 39989399899
O O O © © © © © © © O O O O © O© © © ©O © O O O© O © O © © O O O

Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

2006 yilindaki finansal baski artis1 dis kaynaklardan degil iilke i¢indeki gelismelerden
kaynaklanmigtir. 2005°te hiikiimette baslayan istifalar ile 2006 yilindaki yeniden segimle
birlikte piyasalar da bu durumdan etkilenmistir. Ote yandan 2006-2007 yillar1 arasinda
Brezilya’da havacilik krizi yasanmis ve etkileri piyasalara da yansimigtir. 2006°da yasanan
ucak kazasi, havacilik sirketlerine olan giiveni sarsmis ve birgok grevle kriz derinlesmistir.
(Olivera, vd., 2009). Ardindan uluslararasi1 piyasalarda gozlemlenen 2008’deki krizle tilke

ekonomisi tekrar sarsilmistir.

Kiiresel krizin derinlestigi Kasim 2008°de Brezilya finansal baski endeksinin de artisa
gectigi goriilmektedir. Ilgili dénemde uluslararasi sermaye piyasasinda likiditenin geri
cekilmesi siireci, yurt i¢i faiz oranlarinda yiiksek oynaklikla birlikte Brezilya borsasinin hacim

ve degerinde de diisiis yasanmustir (Stona vd., 2018).

Brezilya hiikiimetinin uyguladigi makroekonomik politikalar1 2010 yil1 Nisan ayinda
degisime ugramistir. Faiz artirimlar ile ekonomi yavaslamaya baslamis ve politika faiz
oranlarin1 Mart 2010'da 8.75'ten Temmuz 2011'de 12,50'ye ¢ikmistir. Hiikiimet ayrica makro
ihtiyati tedbirler alarak kredi biiylimesini yavaslatmistir (Weisbrot vd., 2014). 2011 yilinda
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hem hiikiimet hem de devlete ait sirketlerin yatirimlari reel olarak sirasiyla yiizde 17.9 ve yiizde
7.8 oraninda 6nemli Ol¢iide diismiistiir. 2011°de hiikiimetin daraltic1 politikalar1 ve 6zel
yatirimlarda da belirgin bir diisiise yol agmistir. Boylece toplam yatirimlar keskin bir sekilde
diismiistiir (Serrano ve Summa, 2015). Bu gelismeler 1s18inda ilgili yillardaki ekonomik

gerilemeyle birlikte finansal baskinin da arttig1 goriilmstiir.

Brezilya'nin ekonomik biiytimesi 2014 ’ten sonra tekrar ivme kaybetmeye baslamistir.
Ancak artan harcama ve vergi indirimleri yoluyla mali tesvik politikalari, enflasyon ve daha
yumusak para politikasiyla birlestiginde, 2014 yilina kadar piyasalarda herhangi bir durgunluk
yasanmamistir (Vartanian ve Garbe, 2019). 2014 yilinin ortalarinda baslayan finansal kriz ve
siyasi kaosun ortasinda giiglii ve uzun siireli bir GSYIH daralmasinin birlesimiyle iilke

ekonomisi kargasa yasamistir (Holland, 2019).

Sekil (4.9.)’da 2014 yilinda baslayan durgunlugu hesapalanan finansal bask1
endeksinin de yakaladig1 goriilmektedir. Ilgili yillar literatiirde Biiyiik Brezilya Resesyonu
olarak da anilmaktadir. 2016’ya kadar siiren durgunluk derin ve kalic1 bir ekonomik kriz haline

gelmisgtir.

2014’ten itibaren hisse senedi fiyatlarinin keskin bi¢imde diismesi, Merkez
Bankasi'nin parasal tesvik programinin sona ermesi ve diinya ekonomisinin biiylime
dinamiklerindeki degisiklikler Brezilya ekonomisinde de degisiklige sebep olmustur. Ote
yandan kredilerdeki asir1 genislemeler de krizin sebeplerinden biri olmustur (Vartanian ve

Garbe, 2019).

Finansal baskinin biiyiik oranda arttig1 son donem 2020 Mart ay1 olmustur. Brezilya'da,
26 Subat'ta ilk koranaviriis vakasi kaydedildiginden itibaren, salgin hizla biiylimiis ve iilke
ekonomisi de bu etkiyle resesyona girmistir. Bu donemde issizlik artis gostermis, kamu

gelirleri ve GSYIHda diisiis gdzlemlemistir (Porsse vd., 2020).
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Sekil 4. 10. Brezilya Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Finansal baski1 endeksini olusturulan bilesenler Sekil (4.10.)’da gosterilmistir. Buna
gore Brezilya’min 2006’da yasamis oldugu iilke i¢i sikintilar para, tahvil ve déviz kuru
piyasalarinda kendini gostermistir. Bu durum 2006 yilinda finansal baksinin kaynagi
olmaktadir. 2008 kiiresel krizinde ise tiim bilesenlerin arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla tiim
bilesenlerde gbzlemlenen soklar Brezilya finansal baskiy arttirmistir. 2011 yilinda uygulanan
politikalarin etkileri sonucu bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasalarinda sok
gozlemlenerek finansal baskiya katki saglamistir. Ardindan 2014-2016 yillar arasinda yasanan
durgunluk tiim piyasa bilesenlerinde ortalamanin {izerinde sonuclar vererek finansal baskiy1
arttirmigtir. Son olarak 2020 yilinda Covid-19 kriziyle tiim bilesenlerin finansal baskiy1
arttirdig1 goriilmektedir.

4.1.2.6. Cin icin Analiz Sonuclar

Cin i¢in olusturulan finansal bask1 endeksi Sekil (4.11.)’de goriilmektedir. Buna gore,
finansal bask1 endeksinin resesyon dénemlerinden dnce arttig1 goriilmektedir. Ornegin, kiiresel
krize bagl olarak 2007 yilinin ortalarindan itibaren finansal baski endeksi artisa gegmistir.

2009 yilindan itibaren azalisa gegen finansal baski endeksi 2010 yilinda eksi degerlere kadar
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inerek disiik seyretmistir. 2011 yilinda Avrupa borg krizinden dolay1 artan finansal baski
endeksi beraberinde resesyonda gézlemlenmistir. Diisiik seyreden endeks 2015 ve 2018’de
tekrar artisa geg¢mistir. Bu durumun kaynagi ise Cin borsalarindaki keskin diislis olarak
gosterilebilmektedir. 2019°da ekonomide resesyon goriilmesine ragmen finansal baski

artmazken 2020 basinda pandeminin de etkileriyle tekrar artisa ge¢cmistir.

Sekil 4. 11. Cin Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Cin, 2007°deki %14,2’lik bliylimenin ardindan 2008 kiiresel krizinde %9,6 ve 2009’da
%09,2 bliylime orani yakalamis ve krizden biiyiik olglide etkilenmistir. Ekim 2007'de Cin
borsalar1 ¢okmiis ve insanlarin ¢ogu gayrimenkul gibi miilke yatirim yapmanin bankalara para
koymaktan daha giivenli olduguna inandigindan, Cin’in geligsen ekonomisiyle birlikte bir balon
bliyiimeye baslamistir. Ancak bu gelismelerin Cin ekonomisi iizerindeki etkileri ticaret
kanalina gore nispeten kiiciik kalmistir. ABD ve AB iilkeleri resesyona siiriiklenirken Cin’de

de ihracat ani bir diislise ge¢mistir (Li vd., 2012).

2008 yilinda Cin hiikiimeti iki y1l1 kapsayan (2009 ve 2010) 586 milyar dolarlik tegvik
paketi getirerek aktif bir maliye politikasi ile gevsek bir para politikas1 benimsemis ve bu da
banka kredilerinde bir artisa neden olmustur. Banka kredilerinden énemli miktarda fon, reel
ekonomik faaliyetler yerine hisse senedi ve emlak piyasalarina aktarilmistir. Bu da Cin hisse
senedi piyasalarinin 2009'un baslarinda ulasilan en diisiik seviyelerden kismen toparlanmasina

katkida bulunmustur (Siami, 2017).

2011-2012 yillarinda finansal baski endeksindeki artisa neden olarak Avrupa borg

krizinin etkisi gosterilebilir. Avrupa bor¢ krizi Cin’i ticaret ve finansal akis kanallarindan
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etkilemistir. Avrupa Cin’in 6nemli ticaret ortaklarindan biri oldugundan dolay1 s6z konusu kriz
Cin ekonomisi iizerinde de bir etki birakmistir. Ote yandan doviz kurunun, dis ticaret
izerindeki 6nemli etkisi de baskinin artisinda 6nemli rol oynamistir. Avrupa borg krizi Euro'yu
deger kaybettirmis ve Mayis 2012'de RMB / Euro doviz kuru rekor seviyede diismiistiir.
Boylece kriz AB'nin talebini biiyiik 6l¢iide azaltmistir (Shixue, 2012).

Finansal baskinin 2015-2016 yillar1 arasinda artis1 Cin hisse senedi piyasasindaki ani
cokiisler ve borsa balonunun patlamasi ile agiklanabilmektedir. Cin hisse senedi piyasasinin
Agustos 2015'te hizla diisiisii ‘kara pazartesi’ olarak adlandirilmis ve piyasalarin toparlanmasi

2016 yilina kadar siirmiistiir.

Son olarak 2019-2020 yillarindaki finansal baski endeksindeki artis Cin’in Covid-19
viriisiinii tanitmasiyla yasanmistir. Cin’in baslattigi tam kapanma ve izolasyon siireci kisa
stirede tiim diinyada kaos yaratmistir. Salgin, ciddi izolasyon 6nlemlerine bagli olarak, yalnizca
Cin'in ig talebi tizerinde biiyiik bir etkiye neden olmakla kalmamis, ayn1 zamanda Covid-19'un

diinya capinda yayilmasiyla dis talep dnemli dl¢tlide diisiis gdstermistir (Liu ve Hu, 2020).

Cin’in 2020 yilindaki ekonomisi %6,8 oraninda daralmistir. Bu performans 1992°den
bu yana gerceklesen en kotii ekonomik daralma olarak kaydedilmistir. Kiiresel etkileri
sebebiyle ithalat ve ihracat oranlar1 da diigmiistiir. Salgindan ekonomik baglamda en ¢ok
etkilenen sektor konaklama/yiyecek, i¢ecek sektorii olurken, toptan ve perakende sektorii de
ikinci sirada gelmistir. Ote yandan Cin’deki ulusal turizm gelirleri de yillik bazda %68,8
oraninda diismistir (Liu, 2021). Cin ekonomisi 2020'min 2. c¢eyreginde toparlanirken

piyasalarin halen kirilgan oldugu da goériilmektedir.

Sekil 4. 12. Cin Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Doviz Kuru Piyasasi

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2
N MO < 0D WO © O - 0 000 OO OO 141 N N OO M S WU LW O O~ M~MOo o oo O O
O O O O O O oo oo o O d d A A A A A A A A A A A A o o 4 N «
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o OO oo o o o o o
N IR A S T T A A A S A A A A A Ao oA o A S B N A S A A A NN ARV
O N I AN O S 1 © 1 00 M OO NN~ ANO I 1 © 4 0 M O U NI~ AN O S
©S 499990499999 949 4999090949999 A9 A9 9SO
o OO OO OO OO OO O OO OO OO OO O OO OO0 OO O OO OO OO OO OO O OO OO OO OO O OO0 OO O O

Finansal baskiya katkida bulunan bilesenler Sekil (4.12.)’de goriilmektedir. Buna
gore, 6rneklem doneminin basinda tahvil piyasasi ve para piyasasindaki gelismelerin finansal
baski lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel krizde ise tiim alt bilesenlerin finansal
baski endeksini arttirdig1 belirlenmistir. Para piyasasi alt endeksinin 2010-2012 donemleri
arasinda pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. Ardindan kisa siireli azalsa da 2013 Haziran’da
tekrar artarak 2014 sonuna kadar sifirin {izerinde kalmistir. Tahvil piyasasi Avrupa borg
krizinin etkisiyle sifirin {izerine ¢ikmistir. Ardindan azalan gosterge 2013 yilindan 2014’e
kadar tekrar artmigtir. Doviz kuru gostergesi 2008 yilindan itibaren siirekli sifirin {izerinde seyir
izlemistir. Hisse senedi ve doviz kuru piyasalar ile bankacilik sektoriinde 2015 ve 2020°de

yasanan soklar finansal baskinin kaynagi oldugu goriilmektedir.

4.1.2.7. Endonezya i¢in Analiz Sonuglar

Endonezya igin gelistirilen finansal baski endeksi 15.10.2004 — 25.02.2021 dénemini
kapsamaktadir. Toplulastirilan gostergelerden yola ¢ikilarak olusturulan finansal baski endeksi
Sekil (4.13.)’de goriilmektedir. Gelistirilen finansal baski endeksi resesyon dénemlerini
basarili bir bicimde yakaladig1 goriilmektedir. Buna gére 2008-2009 yillarinda finansal bask1
daartisa gegmistir. 2011, 2013 ve 2015 yillarinda finansal baskinin tekrar arttig1 goriillmektedir.
Son olarak 2019 da ekonominin durgunluk yasamasi ve finansal baskinin artig1 ayni1 doneme

denk gelmistir.

136



Sekil 4. 13. Endonezya Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Endonezya 1997 ekonomik krizinin ardindan 2004 yilina kadar toparlanmaya
cabalamistir. Ekim 1997'den 2003'e kadar IMF programi kapsaminda uygulanan ekonomik
reformlar, iyilesme c¢abalarinin krizden etkilenen diger iilkelere gore daha uzun siirmesini
saglamistir. Bununla birlikte, saglam makroekonomik politikalar, finans sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasi ve yapisal reformlar sayesinde, ekonomik iyilesme saglanabilmistir. 2003
yilinda iilke giiclii doviz rezerv pozisyonuyla desteklenmis ve IMF'ye olan borg geri 6demeleri
hizlanmigtir. EKim 2006 itibariyle, 3,75 milyar ABD dolar tutarinda dis borg geri 6denmistir
(Adiningsih, 2007). Ancak kiiresel piyasalarda baskilanan stres birikmeye baglamis ve kiiresel

krizin baglamasiyla durgunluk dénemi baslamistir.

Sekil (4.13.)’e gore finansal baskiin kiiresel kriz donemlerindeki durgunlugu
yakaladig1 goriilmektedir. 2007 basinda ve 2008 sonunda olmak iizere Endonezya’da finansal
baski artmistir. ABD’de baslayan ve bulasma etkisi gosteren kriz Endonezya ekonomisini de
etkilemigstir. Diger Asya iilkeleriyle karsilastirildiginda kiiresel krizin Endonezya’nin ihracati
iizerindeki etkisi daha az olmustur. Ancak buna ragmen mallarin diger sektorlerle (tarim, imalat
ve madencilik vd.) gii¢lii baglar1 oldugundan etki iilke ekonomisine de yansimustir. Ihracat bu
donemde %6,88 oraninda azalmis ve ekonomik biiytime 2008°de %6 iken 2009’a gelindiginde
%4,5 olarak gerceklesmistir (Imansyah vd., 2014).

AB bor¢ krizinin etkileri de Endonezya ekonomisinde 2011 yilinda kendini
gostermistir. Bu bolgeler arasindaki ticaret aginin zayiflamasindan kaynakli finansal baskinin

bu donemde arttig1 goriilmektedir.
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2015 yilindaki daralma ve finansal baski1 oynaklig1 bir yandan zayif emtia fiyatlari ve
tilketici harcamalariyla bir yandan da ana ticaret ortag1 Cin'deki yavaslama ile birlikte kendini
gostermistir. Cin ekonomisinin ticaret hacmindeki yavaglama diinya ticaretinde de azalisa yol
acmistir. Ek olarak, 2008-09 doneminden farkli olarak, 2015 yilindaki bu etki komsu Cin’e
komsu iilkelerde daha fazla hissedilmistir (Hong vd., 2016). Bu donemde Endonezya

ekonomisi de daralma egilimi géstermistir.

2016’dan itibaren Endonezya, ekonomik ve sosyal gostergelerini iyilestirme
konusunda biiylik adimlar atmistir. Zayif kiiresel ortama ve diisiik ihracat fiyatlarina ragmen,
bliyiime nispeten giiclii kalmistir. Politika, iirlin pazarlarinin gii¢lendirilmesi, is ortaminin
iyilestirilmesi ve yolsuzlugun azaltilmasi yoniinde uygun bir sekilde degismistir. Finansal

baglamda ise kismen enerji siibvansiyonu reformu sayesinde iyi duruma gelmistir (OECD,
2016).

Sekil (4.13.)’de pandemiden kaynakli olarak Endonezya ekonomisinin de durgunlukla
birlikte finansal baskinin arttigi goriilmektedir. Ulke ekonomisi, yirmi yilin en derin
daralmasmi Covid-19 doneminde yasamistir. Bu durgunluk hem i¢ hem de dis kanallar
araciligryla cesitli sonuclar dogurmustur. I¢ cephede, kisitlamalar ve kapanma, ekonomik
aktiviteyi baski altina alirken dis cephede ticaret ve emtia fiyatlarinin yani sira yatirim ve

portfoy akislar1 yoluyla Covid-19 sokuna maruz kalmistir (World Bank, 2020).

Diinya Bankasinin 2020 raporuna goére Endonezya yilin ikinci ¢eyreginde, sosyal
hareketlilik kisitlamalari ve Covid-19 pandemisini kontrol altina almak i¢in getirilen diger halk
saglig1 onlemlerinden ciddi sekilde etkilenmistir. Ekonomi, yerel ve kiiresel ekonomilerin
kismen yeniden agilmasinin ardindan yavas yavas toparlanmaya baslamistir. Kiiresel ekonomik
biliyiime ve ticaret liclincii ¢eyrekte, iilkeler kismen yeniden agildiginda ve pandeminin neden
oldugu durgunlukla miicadele etmek icin politika destegi uygulamaya koydukca hizlanmistir.
Bu dénemde biiylime, ikinci geyrekte yillik %5,3 daralmasina karsin tiglincii ¢eyrekte yiizde
3,5 daralmistir. Ancak i¢ talebin hala kriz 6ncesine gore onemli 6l¢iide zayif olmasiyla krizin

etkisi devam etmektedir.
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Yukaridaki Sekil (4.14.)’e gore Eylil 2005’de para piyasast ve doviz kuru
piyasasindaki gelismeler artan finansal baskinin kaynagi olmustur. 2008 krizinde ise tiim
bilesenler baskinin artmasinda etkili olmustur. 2011 yilindaki finansal baski artisinin ana
kaynaklar1 hisse senedi ve doviz kuru piyasalari ile bankacilik sektoriindeki gelismeler oldugu
goriilmektedir. Ayni bicimde 2013 ve 2015 déneminde hisse senedi ve doviz kuru piyasalar
ile bankacilik sektoriindeki gelismelerin finansal baskiy1 arttirdigi goriilmektedir. S6z konusu
iic piyasanin Covid-19 kiiresel pandemi doneminde etkin rol oynadig1 ve finansal baskinin

kaynag1 oldugu bulunmustur.

4.1.2.8. Fransa Icin Analiz Sonuclar

Fransa i¢in bes piyasanin alt segmentler ile toplulastirildigi modelde haftalik olarak
olusturulan gozlemler 19.08.2005 — 25.03.2021 araliginda secilmistir. Fransa i¢in gelistirilen
dinamik faktor analizi sonuglarina gore olusturulan finansal baski endeksi Sekil (4.15.)’de
detaylica goriilmektedir. 2007 sonunda baglayan ve 2009’a kadar resesyonda kalan ekonomide
finansal baskinin da arttig1 goriilmektedir. Ardindan 2011°de artmaya baglayan finansal bask1

endeksi 2012°de kisa siireli azalisa gegmis ve ilgili y1l icerisinde yiiksek dalgalanma yasamustir.
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Ilerleyen siirecte azalan finansal baski endeksi 2015 sonuna dogru tekrar artarak 2016 eyliil
ayina kadar yiiksek seyretmistir. Son olarak 2018 basinda resesyona giren ekonomide finansal

baski 6nemli 6l¢iide artmazken 2020 mart ayinda biiyiik oranda artmigtir.

Sekil 4. 15. Fransa Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Sekil (4.15.)’de yer alan sonuclar finansal baski endeksindeki artislarin ekonomik
durgunluk dénemleri ile yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Ote yandan endeksin
Aboura ve van Roye (2017)’nin olusturdugu Fransa finansal baski endeksi ile biiyiik oranda
tutarlilik gosterdigi de saptanmustir. Buna gore ilk biiylik baski artisi Lehman Brothers’in
cokiisii ile 2008’de gergeklesmistir.

Fransiz hisse senedi piyasasi getirilerindeki en biiyiik ikinci diisiis 6 EKim 2008'de,
finans sektoriiniin istikrariyla ilgili panik etkisinin Avrupa'ya yayilmasiyla meydana gelmistir.
ABD borsasi 15 Ekim 2008'de diistiigiinde, Fransa hisse senedi piyasasi volatilitesi ertesi giin
%92,5 ile ikinci en yliksek seviyesine ulagmistir. Bu baglamda, kotii haberlerin birikmesinin
ardindan, finansal baski endeksi Kasim 2008'de en yiiksek seviyesine ulasmistir. Diger taraftan,
doviz kuru oynaklik diizeyinin 1982 yilindan bu yana en yliksek seviyesi 22 Aralik 2008'de
%29 ile gergeklesmistir (Aboura ve van Roye, 2017).

Kiiresel kriz doneminde, Fransa'daki finansal baski kredi hacimleri ve ekonomik
biiylime ile baglantilidir. Kriz 6ncesi yillarda, hafifletilen finansal kosullar, ev kredilerinin
giiclii biiylimesiyle ve ayni zamanda finansal olmayan sirketlere verilen kredilerle
iliskilendirilirken, reel GSYIH biiyiimesi hizlanmistir. Finansal baski 2008-2009'da artmis,
kredi biiylimesi ve ekonomik biiytime keskin bir sekilde diisiis gostermistir (Batini vd., 2016).
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Fransiz hiiklimeti, ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in 2010 yilinda 38,8 milyar
Euro'luk bir tesvik paketi onaylamistir. Bu durum Nisan 2009 basinda baski endeksinin
diismesine katkida bulunmus olsa da hiikiimetin bor¢ / GSYIH oranini hizla artirarak mali
o6deme kabiliyetini tehlikeye atmistir. Mayis 2010'da para piyasalart neredeyse durma
noktasina geldigine ve Avrupa finans sistemi baski altina girdiginde finansal baski endeksi

tekrar artmaya baslamistir (Aboura ve van Roye, 2017).

2011 yilina gelindiginde, Avrupa bor¢ krizi patlak vermistir. 2007-2009 kiiresel
finansal krizi boyunca kurtarma planlart ve diger devlet destekleri, 6zellikle bazi tilkelerin
halihazirda agir bor¢lu oldugu Avrupa'da 6demeler bilangosunda sorunlara yol agmistir. Olasi
bir Yunan devlet bor¢ temerriidii konusundaki endiseler 2009 ve 2010'da artmaya devam etmis

ve bu gelismeler Avrupa Birligi tiye iilkelerin timiinde baskiy1 arttiran temel etken olmustur.

Bu gelismelerin ardindan Avrupa Merkez Bankasi, bor¢ seviyesi yliksek olan
iilkelerin faiz oranlarini diisiirmek i¢in tahvil alimlar1 yoluyla sermaye piyasalarina miidahale
etmistir. Fransiz ekonomisi Avrupa Birligi’nin i¢indeki bu durumdan etkilense de nispeten

direncli piyasa yapistyla biiyiik giiven kaybina ugramamastir.

Euro bolgesindeki diger {ilkeler iizerindeki bulagma etkilerine dair piyasa
endiselerinin giindeme geldigi Agustos 2011'den Ocak 2012'ye kadar, finansal baski endeksi
keskin bir sekilde artmistir. Bu donemde Fransa bankacilik sektorii endeksi Ocak 2007'deki
1026 puandan Ocak 2012'de 235 puana gerilemistir. Fransiz bankacilik sektoriiniin oynakligi
2 Kasim 2011'de %121 ile zirve yapmistir (Aboura ve van Roye, 2017). Ardindan Avrupa
Merkez Bankasi’nin 3 yil vadeli Refinansman Operasyonlari ile 523 finans sirketine 489 milyar
Euro kredi saglanacag agiklanmasiyla ve Agustos 2012'de Dogrudan Parasal islemler (OMT)

baslatmasiyla finansal baski daha da azalmistir.

Sekil (4.15.) 2016 basinda Fransa’da finansal baskinin arttigin1 géstermektedir. Fransa
Merkez Bankas1 2016°daki bu artis1 birka¢ Euro bolgesi iilkesinin borsalarindaki tiirbiilans,
Italyan finansal aracilari arasindaki stres ve artan politika belirsizligine atfetmislerdir. Ek
olarak diisiik faiz, bankalarin ve sigortacilarin karliligin1 azaltarak 6zel borglarda biiyiimeyi
tetiklemistir. Bu durum, tahvil piyasalarinda risk priminde biiyiik bir risk artisina sebep
olmustur. Son olarak, Basel III reformlarinin tamamlanmasina iliskin belirsizlik de banka

bilangolari iizerinde etkili olmus ve finansal baskiy1 arttirmistir (Banque de France, 2016).

Finansal baski 2019 sonunda keskin bigimde artmaya baglamistir. Bu durum ise

pandeminin yogun bi¢imde iilkede ve kiiresel piyasalarda yasanmasiyla kendini gostermistir.
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Fransa Ulusal Istatistik ve Ekonomik Arastirmalar Enstitiisii (INSEE) 2020 raporuna gore,

2020 y1l1 2. ceyrekte GSYIH'deki diisiisiin biiyiikliigii %9 olmustur. 2020 3. ceyrekte ekonomi

toparlasa da 2020'nin son ¢eyregi, salgmin ikinci dalgast ve Ekim sonunda kisitlamalarin

artmasiyla tekrar diislis gostermistir.
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Finansal baski endeksinin bilesenleri Sekil (4.16.)’da gosterilmistir. 11k olarak 2008
krizinde ve devamindaki bor¢ krizinde tiim bilesenlerin baskinin artmasinda rolii oldugu
soylenebilmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki baski borg¢ krizinin ardindan azalmis olsa da,
2016 yilindaki tiirbiilanstan etkilenmistir. Ilgili dénemde bankacilik sektorii ve doviz kuru
piyasalarindaki oynakliklar da finansal baskiy1 arttirici rol oynamustir. 2020 krizindeki artis ise

bankacilik sektorii, doviz kuru ve hisse senedi piyasalarindaki soklardan kaynaklanmistir.

41.2.9. Giiney Afrika Icin Analiz Sonuclan

Giiney Afrika icin DFA modeli ile toplulastirilan gostergeler haftalik olarak
14.03.2003 — 25.02.2021 donemi araliginda se¢ilmistir. Gelistirilen finansal baski1 endeksinin
Gliney Afrika’daki durgunluk donemlerini basariyla yakaladig: goriilmektedir. Sekil (4.17.)’ye
gore finansal baski endeksi 2006°da artis géstermis ardindan kademeli bigimde 2008 kiiresel
krizine kadar diigmiistiir. 2008-2009 doneminde kiiresel krizin etkisi Giliney Afrika
ekonomisinde de goriilmiis ve ardindan ekonomik toparlanma baslamistir. Finansal baski
endeksi 2015°te baslayan durgunlugun ardindan 2016 yil1 basinda tekrar artmistir. Son olarak
2020 basinda Covid-19’un getirdigi panik ortamiyla finansal baskinin arttig1 goriillmektedir.
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Sekil 4. 17. Giiney Afrika Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

2006 yilindaki finansal baskinin artis1 iilkedeki kredi hacminin artmasiyla
aciklanabilmektedir. Bu donemde hanehalki borcu artis géstermis ve kredi geri 6demelerinde
temerrtit olasiliklart artmistir. 2006 yilinin ilk on ayinda kredi hacmindeki artig ve diisiik faiz
oranlartyla konut piyasalart da canlanmistir. Ardindan 2007 yilinda iilke kredi

genislemesindeki biiyiimeyi sinirlandirmak i¢in ytiriirliige Ulusal Kredi Kanunu’nu koymustur

(Kisten, 2019).

2007-2008 kiiresel krizi Giiney Afrika’da da gesitli sonuglar dogurarak baskinin
artmasina sebep olmustur. Krizin etkileriyle bankalarin 6deme giicliikleri ve likidite krizleri
yasanmistir. Likidite durumu daha da zorlastikca, yatirimcilar, riskten kaginma amaciyla
kaliteye gecisle gelismekte olan piyasalardan fon ¢ekmeye baslamislardir. Giliney Afrika'da,
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi tiim hisse endeksleri Mayis 2008’de en diisiik
seviyeye ulagmustir. Piyasalarda artan volatilite ve belirsizlik 2009 sonuna kadar siirmiis,

ardindan istikrarli bi¢imde baski da azalisa gegmistir (Ilesanmi ve Tewari, 2020).

Giiney Afrika 2014’te baslayan durgunlugun devaminda artan finansal baskinin temel
sebebi olarak ilke i¢indeki siyasi ve ekonomik belirsizlikler gosterilmektedir. 2014 yilinda
Giliney Afrika merkez bankasinin yasadigi likidite stresine ek olarak holding sirketi olan
African Bank Investment Limited (ABIL) hisse fiyatinda keskin bir diisiis yasanmistir. Bu
durum kisa siireli bulagma etkisi gostermistir ve diger hisse senetlerini de etkilemistir (Kisten,
2019). Ardindan merkez bankasina yonelik hukuki arastirmalar ve Maliye Bakani’nin
gorevden alinmasiyla doviz kurlarinda dalgalanmalar yasanmis ve finansal baski artis

gostermistir (Kabundi ve Mbelu, 2017).
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Son olarak olusturulan finansal baski endeksi 2020 yilinda artis gostermistir.
Uluslararas1 piyasalarda gozlemlenen Covid-19 krizi Giiney Afrika’da da ¢esitli sonuglar
dogurmustur. Covid-19’u engellemeye yonelik kontrol tedbirleri ekonomiye bir¢ok zarar
vermistir. Afrika Kalkinma Bankas1 2021 raporuna gore, reel GSYIH, insaat, ulasim ve
iletisim, imalat ve madencilik sektorlerindeki diislisiin sonucu olarak 2020'de %8,2 oraninda
daralmistir. Ote yandan iilkede %32,4 oraninda talep daralmasi yasanmustir. Salgina ragmen
bankacilik sektorii istikrarint korumus, 6zel sektore verilen yurt igi krediler Kasim 2020'de 280
milyar dolara ulagsmistir. 2018’den beri siiregelen ekonomik durgunluk, ti¢ biiyiik kredi
derecelendirme kurulusunun Giiney Afrika'nin yerel ve yabanci para cinsinden kredi notunu

diisiirmesine neden olmustur. Son olarak issizlik ise artarak Eyliil 2020'de %30,8'e yiikselmistir

(ADB, 2021).

Sekil 4. 18. Giiney Afrika Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.18.)’de ele alinan Orneklem donemi boyunca finansal baski endeksinin

bilesenlerinin seyrini gdstermektedir. Buna gore para piyasasindaki baski 2005°e kadar sifirin

iizerinde kalmis ancak finansal baskiy1 arttirict bir etki yaratmamistir. Ardindan 2008 yilinda

kiiresel krize bagli olarak artmis ve bdylece finansal baski endeksinin artmasina neden

olmustur. Para piyasasi baskisinda 6nemli bir diger artis ise 2020 kiiresel pandemi doneminde

goriilmistiir. Tahvil piyasasina bakildiginda s6z konusu piyasadaki finansal baski artiginin

endeks iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Buna gore 2008, 2016 ve 2020 yillarinda tahvil
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piyasasinda artan stres finansal baskinin bir diger kaynag1 olmustur. Ote yandan 2006’daki
Giiney Afrika’daki gelismeler bankacilik sektorii, hisse senedi ve doviz kuru piyasalarinda
kendini gostermis ve finansal baskiy1 arttirict bir rol oynamiglardir. Hisse senedi piyasasinin
baskiya yonelik diger etkileri 2008, 2016 ve 2020 yilindaki geligsmelerle tekrar ortaya ¢ikmustir.
Bankacilik sektorii i¢in de hisse senedi piyasasina benzer yorumlar yapilabilmektedir. Ancak
doviz kuru piyasasina bakildiginda, ele alinan donem boyunca baskinin genel anlamda sifirin

iizerinde seyrettigi goriilmektedir.

4.1.2.10. Giiney Kore Icin Analiz Sonuclar

Giiney Kore i¢gin finansal baski endeksi haftalik veriler ile 30.07.2004 — 25. 02. 2021
donemleri arasi i¢in tahmin edilmistir. Sekil (4.19.)’da yer alan finansal baski endeksi, Giiney
Kore’de finansal baskinin ekonomik durgunluk donemleriyle paralel bir sekilde arttigini
gostermektedir. 2008 yil sonuna dogru baskinin arttig1 gériilmektedir. 2009 y1il1 sonlarina dogru
finansal baski endeksi negatif degerlere kadar inerken ekonominin resesyon yasamasiyla 2011
yilinda tekrar artmis ve 2013’e kadar yiiksek seyretmistir. Ardindan nispeten diisiik seyreden
finansal baski endeksi 2020 yilinda 2008 kiiresel krizindeki gibi keskin bir bi¢imde artmistir.

Ayni y1l lilke ekonomisi de resesyon yasamustir.

Sekil 4. 19. Giiney Kore Finansal Baski Endeksi
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Not: Taral1 alan resesyon donemlerini gostermektedir.

2008 yilinda Giliney Kore’de finansal baskidaki artis bircok gdstergenin bir araya
gelmesiyle gergeklesmistir. Lehman Brothers''n 15 Eyliil 2008'de iflasi, Kore’de de finans
piyasalarindaki ¢okiisii tetiklemistir. O zamandan beri, kiiresel riskten kaginma egilimi giivenli

varliklara olan talebi artirmig ve bu durum reel sektdr tizerinde olumsuz etkilere yol agtigindan,
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Won ABD dolar karsisinda %18,2 oraninda deger kaybetmistir. Hisse fiyatlar1 2008'in son iki
ceyreginde %15,3 ve %25,4 oraninda diismiistiir (Kim vd., 2020).

2011 yilinda ise kiiresel krizin etkileri heniiz atlatilmaya c¢alisilirken Avrupa’daki borg
krizi piyasalarda gerginlige sebep olmustur. 2011'de iilke disindaki gelismeler Kore'nin
ihracata bagimli olan ekonomisini derinden sarsmustir. Kore (2011) yillik ekonomik raporuna
gore, petrol tireten Arap tilkelerindeki engeller enflasyonist baskiy1 tetiklemis ve Japonya'daki
deprem tedarik zincirlerini aksatmistir. Finansal baskinin artisi borg krizinin bulasict etkileri
olabilecegi diisiincesinden kaynaklanmistir. Bu siirecte Kore ekonomisi de istikrarsiz bir
donem yasamustir. {lgili donemde ihracat oranlari yiikselirken 1 trilyon ABD dolar ticaret
hacmi yakalamistir. Diger taraftan ticarete olan bagimlilik %100 gibi bir boyuta ulastigindan
dis soklara karsi savunmasiz kalmistir. Bu donemde yatirim tesviklerinin olmamasi ve 6zel

harcama kapasitesinin zayiflamasi nedeniyle i¢ talep durgunlasmistir (Seriw, 2011).

2020 yilindaki kiiresel pandemi siirecinde Giiney Kore’de finansal baski endeksi diger
iilkelerde oldugu gibi artmistir. Pandeminin olumsuz etkileri bir¢ok yonden Kore ekonomisini
etkilemistir. D1s soklardan kaynakli baski artis1 gecmiste oldugu gibi ticaret bagimliligindan

iilkeye tasinmugtir.

Giiney Kore, toplam ihracatinin yaklasik %25'ini Cin tarafindan karsilayan yiiksek bir
ticaret bagimliligina sahiptir. Giiney Kore endiistrisi de Cin endiistrisi ile derinlemesine
entegredir. Uluslararasi lojistigin durma noktasina gelmesi nedeniyle bir¢cok sektdr zarara
ugramistir. Ote yandan pandemiye bagl olarak vaka ve 6liim sayilarimin artmasiyla hiikiimet
izolasyon tedbirleri almis ve bu durum o6nce talep kayiplarini ardindan iflaslar1 getirmistir.
Yasanan olumsuz gelismelerle toplam harcamalar daralmis ve ekonomi i¢in birgok kurtarma

paketi aciklanmistir (Cheong, 2020).

Sekil 4. 20. Giiney Kore Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri

Para Piyasasi
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Sekil (4.20.)’de finansal baski endeksini olusturan bilesenlerin seyri gosterilmistir.
Spesifik olarak 2008 krizinde finansal baskinin kaynagi tiim piyasalarda yasanan soklar
olmustur. 2010°da basglayan durgunluga ek olarak artan finansal baski tipki 2008 krizinde
oldugu gibi tiim piyasalardan kaynaklanmaktadir. Ancak etkisi 2008 krizi kadar biiyiik
olmamaigtir. 2020 yilindaki baski artisini ise hisse senedi ve doviz kuru piyasalari ile bankacilik

sektoriindeki soklardan kaynakli oldugu goriilmektedir.

4.1.2.11. Hindistan Icin Analiz Sonuclar:

Hindistan i¢in finansal baski endeksi haftalik veriler kullanilarak 12.03.2004 —
11.02.2021 doénemi i¢in hesaplanmistir. Hindistan igin gelistirilen finansal baski endeksine
gore, 2004 ve 2006 yillarinda finansal baskinin arttig1 goriilmektedir. Ardindan 2007 yili
sonuna dogru yasanilan durgunlukla birlikte finansal baski endekside artisa ge¢mis ve 2009’a
kadar yiiksek seyretmistir. 2011°de baglayan diger resesyon donemine ek olarak finansal baski1
2008 yilindaki kadar artmasa da yiiksek gergeklesmistir. Ilerleyen yillarda diisen baski endeksi
2019 y1l1 sonunda biiyiik oranda artmstir.
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Sekil 4. 21. Hindistan Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Sekil (4.21.)’de goriildiigii gibi olusturulan Hindistan finansal baski endeksi
ekonomideki durgunluklar1 yakalamaktadir. Mayis 2004’teki finansal baski artis1 o yildaki
genel secim sonuglarmin getirdigi belirsizlik ortamindan kaynaklanmistir. 2006 yilindaki artis

ise yogun hisse satislarindan kaynakli yasanan borsa ¢okiisiiyle agiklanmaktadir (Senapati ve

Kavediya, 2020).

Mundra ve Bicchal (2020), finansal baskinin 2006’daki artisin1 petrol sokuyla
iliskilendirmistir. Hindistan net petrol ithalatgisi bir tilkedir ve genellikle arz yonlii kararlardan
kaynakli soklar ekonomi iizerinde dnemli bir baski yaratmaktadir. Bu donemde ham petrol
fiyatlar1 varil basina 33,7 ABD dolarindan 60,9 ABD dolarina yiikselmesinden dolay1

Hindistan ekonomisi arz yonlii bir sokla karsilagsmistir.

llerleyen iki yillik siirecte finansal baski endeksi azalisa gegse de 2008’de kiiresel
krizin baglamasiyla tekrar artmistir. Finansal bask1 endeksi, Ekim 2008’de en yiiksek degerine
ulasmistir. Bu donemde Lehman Brothers’in iflasi Hindistan’da da ekonomik krizin

derinlesmesine yol agmaistir.

Hindistan finansal baski endeksinin 2011°de ddoviz kuru baskisi nedeniyle tekrar
yiikseldigi goriilmektedir. Avrupa’daki kriz ulusal para ve hisse senedi piyasalari ilizerinde

bask1 yapmustir.

2011’deki durgunlukla, yiiksek seyreden endeks 2013'te tekrar artmistir. 2013°te ABD
Merkez Bankasi'min niceliksel genisleme programimi azaltma sinyalini takiben kiiresel

piyasalar yeni bir tiirbiilansa tanik olmustur. Bu alisilmadik hareket, kiiresel sermaye
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akimlarinin tersine donmesine yol agarak kiiresel piyasalarda tahvil satislarini tetiklemistir.
Hindistan finans piyasalari da hem tahvil hem de hisse senedi piyasalarinda sirastyla 522 milyar
ve 116 milyar tutarinda gikislar nedeniyle yogun bir baski yasamustir. Ote yandan bu dénemde
Rupi’de deger kaybetmistir. Eylil 2013'te, FED’in varlik alim hizina devam etme karari
piyasalar1 sakinlestirmis, ardindan Rupi toparlanmistir (Mundra ve Bicchal, 2020). Dolayisiyla
finansal baskinin artis1 Taper Tantrum olaymni takiben, yiiksek net sermaye ¢ikislart ve doviz

kuru deger kayb1 nedeniyle gézlemlenmistir.

2020 yilinda Covid-19 kiiresel pandeminin etkisi Hindistan ekonomisinde de
olumsuzluklara yol a¢mustir. Bu durum finansal baskinin 2008 kiiresel krizindeki gibi

artmasina ve etkilerinin derin bir bicimde hissedilmesine yol agmustir.

Sekil 4. 22. Hindistan Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.22.) baski endeksine dahil edilen piyasa gostergelerini sunmaktadir. Para

piyasasindaki baskinin 6rneklem donemi boyunca hareketine bakildiginda, en yiiksek iki

artisin Mart 2007 ve Ekim 2008 yillarinda oldugu goriilmektedir. Yatirimeilar tarafindan

para piyasasi

endiseler,

konusundaki

baskisinin artmasi

riskten kagmnma ve Kkredi

gostergelerinin artmasina sebep olmustur. Tahvil piyasalarindaki baski da 6zellikle kiiresel

krizde ve taper tantrum olayindan dolay1 artiglar oldugu goriilmektedir. Finansal baskiya bir

diger katkida bulunan piyasa hisse senedi piyasasidir. Burada hisse senedi piyasalarindaki
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baskida en biiyiik artis 2008 krizinde ve 2020 pandemi siirecinde olmustur. Bankacilik
sektoriinde de benzer durum goriinmektedir. 2013’teki taper tantrum olayimin en yogun etkisi
doviz kuru piyasalarinda goriilmiis ve finansal baskiya katki saglamistir. Diger yandan 2008

krizinde de doviz kuru oynakliklarinin baski olusumunda katki sagladigi goriilmektedir.

4.1.2.12. Ingiltere I¢cin Analiz Sonuclar

Ingiltere icin DFA haftalik veriler kullanilarak 09.01.2004 — 25.03.2021 dénemi i¢in
gerceklestirilmistir. Dinamik faktor analizinden gelistirilen finansal bask1 endeksine gore 2006,
2008 basinda ve 2009 yili nisan aymna kadar finansal baskinin yiikseldigi goriilmektedir.
Ardindan diistik ilerleyen baski endeksi 2011 sonunda tekrar artmig ve 2015 yili sonuna kadar
diisiik ilerlemistir. 2015 y1linda resesyona giren ekonomiyle birlikte finansal baski tekrar artmis

ancak 2020 basina kadar diigiik kalmistir. 2020 y1li basinda ise tekrar artisa gegmistir.

Sekil 4. 23. Ingiltere Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Ingiltere i¢in olusturulan finansal baski endeksine bakildiginda 2007 yilinda artisa
gectigi goriilmektedir. 2007 yilinda Ingiltere’deki konut kredisi saglayan banka Northern
Rock'ta, miisterilerin paralarint ¢ekmek igin akin etmesiyle siire¢ bir bankacilik krizine
dontismiistiir. 2 Milyar Sterlin ¢ekilen mevduat ¢ikisina baglh olarak bankanin batma riski
ortaya ¢cikmis ve sz konusu banka kisa siirede kamulastirilmig fakat banka ile ilgili sorunlar
devam edince satilmistir. Bu durum Sekil (4.23.)’deki finansal baski endeksinde de

yakalanmustir.

2008 basinda artmaya baslayan finansal baski endeksi ekim ayinda en yiiksek

seviyeye ulasmis ardindan ikinci bilyiik zirvesini Mart 2009°da yapmistir. Lehman Brothers’in
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iflasin1 duyurmasiyla birgok piyasada oldugu gibi Ingiltere’de de kriz derinlesmistir. Finansal
kriz varlik fiyatlarindaki 6nemli distislere, kiiresel iiretimde keskin bir daralmaya ve
uluslararasi ticaret akislarinda ani diisiislere sebep olmustur. Ingiltere'nin reel GSYIH's1 2008
1. ¢eyrek ve 2009 2. ¢eyrek arasinda %5,5 oraninda daralmis ve bu durum 6nemli olumsuz
etkiler dogurmustur (Astley, 2009). Ingiltere ekonomisi art arda alt1 ¢eyreklik donem ekonomik
daralmanin ardindan, 2009'un son ¢eyreginde GSYIH %0,1 oraninda artarak ancak ekonomik

durgunluktan ¢ikmigtir

2011’in sonuna dogru artisa gecen finansal baski endeksi Avrupa bor¢ krizinin
etkisiyle agiklanabilmektedir. Ingiltere'nin en biiyiik ticaret ortagi olan Euro bdlgesindeki kriz
Yunanistan ve Irlanda'min kurtarma paketlerini almasiyla derinlesmistir. Birlesik Krallik'ta
yasanan biiyiimenin ardindan 2011 y1linin son ¢eyreginde GSYIH gerilemistir ve piyasalardaki
baskinin artmasiyla bask1 da yiikselmistir. Biitiin bunlara ek olarak Agustos 2011°deki iilke i¢i

ayaklanmalarda finansal baskinin olusumunda etkili olmustur.

Agustos 2011°de Londra’da yasananlar iilke ekonomisi toparlanirken gergeklesmistir.
Bu esnada bir¢ok politikaci yaganan yagma, ayaklanma ve isyanlardan iilke ekonomisinin de
etkilenebilecegini belirtmislerdir. Nitekim hizmet sektorii bu siirecte biiyiik zararlar almistir.
Ingiltere’de hizmet sektorii toplam ekonominin dértte iiciinii kapsadigindan, séz konusu

olaylarin olasi zararlari GSYIH’ya da yansimistir (Wearden, 2011).

Biitiin bu gelismelere ek olarak Avrupa’daki ekonomik gelismeler de Ingiltere
ekonomisine zarar vermistir. Ingiltere Merkez Bankasi Enflasyon Raporu’na gore, Agustos
basindan itibaren tilke igindeki borg endiseleri yogunlasmis, kiiresel goriiniim kotiilesmis ve
yatirimetlarin risk istaht azalmistir. Birkag Euro bolgesi iilkesinde 6deme giicii konusundaki
endiseler yogunlasmistir. Kiiresel biiyiime beklentileri kotiilestikce Ingiltere ihracatina olan
talep zayiflamistir. Ote yandan hem yurti¢inde hem de yurtdisinda hane halki ve is giiveni

diismiistiir.

2015-2016 yillar1 arasinda finansal baskida artis yasamistir. Ayni donemde
durgunlugunda baslamis oldugu goriilmektedir. Bu donemde Brexit referandumunda
Ingiltere’nin AB iiyeliginden ayrilacagi karar etkili olmustur. Bu dénemde Brexit’in etkisi
sosyal ve ticari alanlarda kendini gostermistir. 2016 Brexit oylamasindan sonra Pound keskin
bir sekilde diismiis ve referandum Oncesine gore dolara kiyasla yaklasik %15 ve Euro ile
karsilagtirildiginda %12 oraninda daha diisiik bir fiyattan islem gormistiir (Bowler, 2017).

Ingiltere’nin AB’den ayrilma siireci 31 Ocak 2021°de tamamlanmustr.
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Sekil (4.23.)’e gore son olarak finansal baskinin Covid-19 kiiresel pandemiye bagl

olarak 2020 yilinda arttig1 goriilmektedir. Birgok iilke gibi Ingiltere’de siki kapanma sartlari

uygulamigtir. Bu durum beraberinde bir¢ok sektdriin faaliyetinin durmasina sebep olmustur.

Uluslararas1 seyahat yasaklari ile kurumsal bor¢ balonunun biiyiimesiyle kriz derinlesmistir.

Bu siiregte GSYIH %19,8 oraninda azalmistir (OECD, 2020b).

Sekil 4. 24. ingiltere Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Bankacilik Sektort
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Sekil (4.24.)’de finansal bask1 endeksi bilesenlerinin 6rneklem donemi boyunca seyri
goriilmektedir. Buna gore 2006°da tahvil piyasasindaki sok finansal baskinin kaynagi olmustur.
2008 krizinde ise tiim bilesenlerin ortalama {istline ¢iktig1 ve finansal baskinin kaynagi oldugu
goriilmektedir. 2011 AB borg krizi Ingiltere nin tahvil ve hisse senedi piyasalari ile bankacilik
sektorii iizerinde etkili olmus ve finansal baskiy1 arttirmistir. Ote yandan yukarida belirtildigi
gibi 2016°daki gelismeler doviz kuru piyasalarindaki sokla sonuglanarak finansal baskinin
biiytimesine sebep olmustur. Son olarak 2020 yilinda finansal baski endeksini en fazla
bilesenler; hisse senedi ve doviz kuru piyasalari ile bankacilik sektorii olmustur. Bu durum

ilgili donemde finansal baskinin artmasiyla sonuglanmastir.

4.1.2.13. ltalya icin Analiz Sonuclar

Italya icin tahmin edilen finansal baski endeksi 23.01.2004 — 25.03.2021 dénem
aralig1 igin hesaplanmustir. Tablo (4.25.)’de Italya ekonomisi igin hesaplanan finansal bask1
endeksinin seyri goriilmektedir. Buna gore 2008-2009°da resesyon yasayan iilkede finansal
baskinin da arttigi goriilmektedir. Ardindan 2010 yilinda da finansal baskinin arttigi

gorilmiistiir. 2011-2013 arasinda durgunluk yasayan ekonomide finansal baski artmistir. 2016
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yilinda da baskinin arttig1 gériilmektedir. Covid-19 siirecinden en ¢ok etkilenen tilkelerden biri

olan Italya 2020 basinda resesyonda iken finansal baski endeksi de artis gdstermistir.

Sekil 4. 25. Ttalya Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Olusturulan finansal baski endeksine gore, finansal baski endeksindeki ilk biiyiik artig
kiiresel kriz déneminde gerceklesmistir. ABD merkezli krizden Italya’nin da etkilenmesi uzun

stirmemis ve Ekim 2008°de finansal baski diizeyi en yliksek seviyeye ulagmistir.

Mayis 2010 tarihinde gozlemlenen finansal baski artisinin nedeni; Miglietta ve Veditti
(2019)’nin belirttigi gibi baharda Yunan devlet bor¢ krizinin siddetlenmesi ve diger Euro

bolgesi iilkelerine yayilmasi olarak agiklanmistir.

Portekiz ve Yunanistan'in borglarinin kétiilesmesi ve Italyan hiikiimetini karakterize
eden i¢ gerilimler, biiyiik dl¢iide Italya'nin borcunu etkilemistir. Italyan hiikiimetinin kemer
stkma plan1 agiklamasi, bu gerilimlerin gegici olarak yatistirilmasina izin vermistir. Ancak
Standart & Poor's'un 20 Eyliil 2011'de italya'min kredi notunu diisiirmesinin ardindan kriz
derinlesmistir (Ali, 2012).

Kasim 2011'de yeni bir hiikiimetin atanmasi, mali kosullar1 rahatlatmaya nispeten az
katkida bulunmugstur. Bu degisim siradan bir se¢im degil, olagan iistii halden kaynaklanmistir.
I¢ meseleden kaynakli sorunlar giiven duygusunu asindirmis ve hiikiimet degisimi kaginilmaz
olmustur. Dolayistyla ilgili yillardaki kriz hem ekonomik ve siyasi agidan iilke ekonomisini

zorlamistir (Romano, 2021).

Italya’nin toplam devlet borcu 2011'de GSYIH'in yiizde 120'sini asarak, GSYIH'in

yiizde 87,9'u olan Euro bolgesi ortalamasinin ¢ok tizerinde bulunmustur. Finansal baglamda
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ise ortak para biriminin baslangicindan bu yana 10 yillik italyan devlet tahvilleri ile Alman
tahvilleri arasindaki getiriler arasindaki fark tarihte daha once benzeri olmamis bir sekilde
yiikselmistir. Avrupa bor¢ krizi, italya’min finansal piyasalardaki durusunu belirgin bir
yogunlukla etkilemistir (Cencig, 2012). Avrupa Merkez Bankasi Bagkan1 Mario Draghi'nin
Temmuz 2012'de Euro lehine yaptig1 acgiklamalar piyasa endiselerini azaltmaya yardimci

olmus ve gostergeyi kademeli olarak asagi indirmistir (Miglietta ve Veditti, 2019).

Sekil (4.25.) Subat 2016°da finansal baskinin arttigini géstermektedir. Bu durum hisse
senetlerinde kiiresel baglamda yasanan keskin diisiislerle agiklanmaktadir. Fiyatlardaki diisiis
ozellikle bankalarin menkul kiymetlerinde belirgin olmustur. Italya'da bankalarin hisse senedi
degerlemeleri, biiyiik hacimli tahsili gecikmis krediler ve yatirimcilarin belirsizligi nedeniyle
de azalmistir. Ote yandan Birlesik Krallik Referandumunun Haziran 2016'da Avrupa
Birligi'nden ayrilma sonucunu takip eden dalgalanma da italya ekonomisine yansimistir

(Miglietta ve Veditti, 2019).

Son olarak 2020 kiiresel krizinde finansal baskinin arttigi goriilmektedir. Italya,
Covid-19'dan etkilenen ilk Avrupa iilkesidir ve hizla artan 6lii sayisi ve saglik hizmetlerinin
zorda kalmasiyla ekonomik faaliyetler tamamen durdurulmustur. Dolayisiyla tiretim ve gelir
tizerinde biiyiik etkiler meydana gelmistir. 2020 ikinci ¢eyrekte i¢ talep, tikketimde (%8,7) ve
yatirnmda (%14,9) disiisiin etkisiyle %9,7 oraninda daralirken, net dis talep yiizde 2,4
(ihracatta %-26,4 ve ithalatta %20,5) oraninda diisiis kaydedilmistir (Papadimitru vd., 2020).
Yeniden acilmanin ve ekonomik faaliyetlerin baglamasiyla birtakim toparlanmalar goriilse de

halen pandeminin etkisi siirmektedir.

Sekil 4. 26. Italya Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Italya finansal baski endeksine katkida bulunan bilesenlerin seyri Sekil (4.26.)’da
verilmistir. Para piyasasindaki baski1 2008 kiiresel kriz doneminde artmig ve finansal baskinin
kaynaklarindan biri olmustur. Tahvil piyasasi ise en yogun bigimde Avrupa borg krizi ve i¢
siyasal sebepler yasanilan 2011 doneminde artisa ge¢cmis ve finansal baskinin kaynaklarindan
biri olmustur. Hisse senedi, doviz kuru piyasalari ile bankacilik sektoriine bakildiginda ise
Italya ekonomisinin tiim finansal baski olaylarinda bu gosterge baskiya katki saglamis oldugu

goriilmektedir.

4.1.2.14. Japonya Icin Analiz Sonuclar

Japonya igin olusturulan finansal baski endeksi Tablo (4.27)’de verilmistir. Bes
piyasanin finansal baskinin alt bileseni olarak dikkate alindigi modelde haftalik veriler
kullanilarak finansal baski endeksi 14.03.2003 — 25.02.2021 donemi igin tahmin edilmistir.
Japonya ekonomisi i¢in gelistirilen finansal baski endeksine gore finansal baski 2008-2009
kiiresel krizinde artmistir. Ardindan Mart 2011°de ve 2016°da artis oldugu goriilmektedir. Son
baski artisi ise 2020 yili baginda ger¢eklesmistir.
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Sekil 4. 27. Japonya Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Japonya ic¢in gelistirilen finansal baski endeksine gore, Japonya ekonomisinde
finansal baskinin kiiresel kriz doneminde zirveye ulastigi goriilmektedir. Nispeten direngli
finansal yapisina ragmen, kiiresel kriz Japon ekonomisini derinden etkilemistir. Japonya'nin
ekonomisi temel olarak ticaret soklarindan kaynaklanan enerji ve diger emtia fiyatlarinda
keskin bir artis sonucu iilke ekonomisini derinden etkilemistir. Ancak yine de reel GSYIH ve
Ozel sabit yatirimda ikinci ¢eyrekte pozitif bliylimeyi siirdiirmiistiir. Bu siiregte sanayi iiretimi
de keskin bir sekilde daralmigtir. Sanayi tiretimi, 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde ve 2009
yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde yillik diizeyde sirasiyla %15,0, %34,0 ve %27,6 azalmistir.
Bu diisiis, Avrupa ve Kuzey Amerika'daki baslica gelismis lilkeler ile Asya ekonomileri

arasindaki en sert diisiislerden biri olmustur (Kawai ve Takagi, 2009).

11 Mart 2011’de Japonya'da meydana gelen deprem ve tsunaminin ardindan
Fukushima Niikleer Kompleksi'ndeki niikleer sizint1 ortaya ¢ikmis ve bu olaylar finansal
baskinin artmasina neden olmustur. Tahliyeler ve elektrik kitlig1 iilke {izerinde biiyiik bir
olumsuz ekonomik etkiye sahip olmustur. Ulke, dénemli fiziksel ve beseri sermayesini
kaybetmistir. Fiziksel hasarin 195 milyar dolardan 305 milyar dolara kadar oldugu tahmin
edilmektedir (Nanto, 2011). Ote yandan Japon ekonomisinin Yunanistan’da baslayan borg

krizinden ve devamindaki gelismelerden etkilendigi sdylenebilmektedir (Miyazaki, 2021).

2016 Haziran’a kadar Japon hisse senedi fiyatlari, dalgalanmalara ragmen istikrarh
kalmistir. Ardindan, Ingiltere'deki referandumun ve Yen’in deger kazanmasi nedeniyle hisse
senedi fiyatlart bir miktar gerilemistir. 2016’daki Cin’de ortaya ¢ikan hisse senedi

piyasasindaki ¢okiisiin etkisiyle artan baski, Brexit referandumu ile artmaya devam etmistir.
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Kiiresel finans piyasalarinda, yatirimcilarin riskten kaginma egilimi 2016 Haziran ay1
sonlarinda yapilan Brexit referandumu ile artmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki diistislerde ve
Yen’in deger kazanmaya devam etmesinde goriildiigii gibi denizasiri gelismelerin Japon
piyasalarini etkiledigi asamalar olmasina ragmen, Japonya Merkez Bankasi eyliilde Niceliksel

ve Niteliksel Parasal Genisletme (QQE) programina ge¢mistir (OECD, 2020c¢).

2020 yilindaki artis Covid-19 krizinden kaynaklanmistir. Covid-19 krizi Japon
ekonomisini Nisan ayinda vurmus ve kisitlamalarin artmasiyla 6zel tiiketim harcamalarini %20
oraninda daralmistir. Kisitlamalarin ve 6nlemlerinin sayesinde Mayis sonunda olaganiistii hal
kaldirilmistir (Haruhiko, 2020). Kademeli olarak iilke ekonomisi normale donmeye baslamis

olup bask1 azalisa ge¢mistir.

Sekil 4. 28. Japonya Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.28.)’de finansal baskinin olusumunda rolii olan piyasalarin geligimi

goriilmektedir. Buna gore 2008 kiiresel kriz doneminde finansal baskidaki artisa tiim alt

bilesenlerin katki verdigi goriilmektedir. 2008’den sonra para piyasalarinda 6nemli bir sok

goriilmemis olup sifir etrafinda degiskenlik sergilemistir. Finansal baskinin bir diger bileseni

olan tahvil piyasalarinda 2011°deki finansal baskidaki artista pay1 oldugu sonucuna varilmistir.

Ek olarak, bu donemdeki baski artiginda hisse senedi, bankacilik ve doviz kuru piyasasindaki

artislardan kaynaklanmistir. Son olarak 2016 ve 2020 yillarindaki ekonomik geligsmeler, hisse
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senedi ve doviz kuru piyasalariyla bankacilik sektoriindeki artislardan kaynakli finansal baskiy1

arttirmstir.

4.1.2.15. Kanada i¢cin Analiz Sonuclar1

Kanada i¢in finansal baski endeksi haftalik veriler kullanilarak 14.03.2003 —
26.02.2021 donemi icin hesaplanmistir. Kanada ekonomisi i¢in gelistirilen finansal baski
endeksinin resesyon dénemlerinde arttig1 goriilmiistiir. Normal seyrine kiyasla 6zellikle 2009
yilinda ve 2020 y1l1 baglarinda finansal baski endeksinde gozle goriiliir bir artis tespit edilmistir.
Duprey (2020) ¢aligmasinda Kanada i¢in Covid-19 salginiyla iligkili baskinin yalnizca 2008
kiiresel finansal kriziyle karsilastirilabilir seviyelere ulastigini belirtmistir. Ote yandan 2010,

2011 ve 2016 yillarinda finansal baskinin arttig1 goriilmektedir.

Sekil 4. 29. Kanada Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Kanada ekonomisi i¢in gelistirilen finansal baski endeksinin 6rneklem boyunca seyri
Sekil (4.29.)’da goriilmektedir. Literatiirde Kanada i¢in halihazirda ti¢ finansal baski endeksi
mevcuttur. Illing ve Liu (2006) endeksi, 2008 kiiresel mali krizinden onceye kadar finansal
piyasalart ele almistir. Cardarelli vd. (2011) ise Kanada dahil bircok ekonomiyi aldigi
caligmasinda 2010 yilina kadar baskiy1 ele almiglardir. Duprey (2020) ise Kanada finansal
baski endeksini 1982-2019 yillar1 arasinda degerlendirmistir. Bu kapsamda ilgili ¢aligmalar
birlikte ele alindiginda yukarida olusturulan finansal baski endeksinin Kanada ekonomisindeki

baskiy1 yakindan izledigi goriilmiistiir.

Kanada i¢in gelistirilen finansal baski endeksine gore ilk dnemli artis kiiresel krizle

birlikte olmustur. Konut piyasasina iliskin baskinin artmasi1 Kanada ekonomisi i¢in baskinin
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kaynagi olmustur (Durprey, 2020). 2006 yilinda konut kredisi krizinin sinyalleri Kanada

ekonomisine gelmeye baslamistir. Bunun etkisiyle finansal baski artisa gegmeye baglamistir.

Ote yandan Kanada ile ABD arasindaki yakin iliskiden dolayr ABD’de 2007’de
baglayan ekonomik gerileme Kanada’y1r dogrudan etkilemistir. ABD’deki bu yavaslama
Kanada ihracatinin diismesine sebep olmustur. Kanada ile ABD arasinda giiglii ticari baglar
oldugundan, ABD ekonomisindeki keskin gerileme Kanada ile olan ithalatta da diisiise neden
olmustur. Ote yandan iilkenin ABD ile ekonomik performansi yaninda konut piyasasiyla da
giiclii bir korelasyon bulunmaktadir. Kanada ve ABD arasinda konut piyasasi dongiisii benzer
olsa da kriz sonrasi performans oldukga farkli ilerlemistir. Kanada'nin bor¢ verme standardi

daha kat1 oldugundan, temerriit ve ipotek temerriidii riskini basariyla azaltmistir (Li ve Li,

2012).

2011°de baskinin artis sebebi Yunanistan’da baslayan borg¢ krizidir (Duprey, 2020).
Avrupa’da yasanan kriz Kanada ekonomisinde 2012 yilinda yaklasik 10 Milyar Dolar ile %6
oraninda ¢ikt1 kaybina sebep olmustur. Ote yandan krizin Kanada iizerindeki etkisi ABD ve
diger ekonomilere kiyasla daha az olmustur. Bunun sebebi hem Kanada’nin finans
kurumlarmin saglam ve istikrarli yapisi, hem de Avrupa bankalariyla olan smirli bankacilik
iliskilerinden kaynaklanmuistir. Ancak diger taraftan kiiresel emtia fiyatlarindaki gelismeler

acisindan dolayli kanallarla ekonomide etkileri olusmustur (Beltrame, 2012).

2015 ve 2016 yillarinda finansal baskinin artmasinin sebebi petrol fiyat soklarindan
kaynaklanmistir. Petrol ihracatcist Kanada’da ortaya ¢ikan petrol fiyat diisiisii ekonomik ve
sektorel bazda etkiler dogurmustur (Millington, 2016). Bu donemde petrol fiyat: 40 Kanada
Dolar’ina kadar diigmiistiir. 2016’da ise yar1 yariya diiserek 20 Kanada Dolar1 olmustur.
2015'teki petrol fiyat1 soku, kurumsal sektoriin neden oldugu yiiksek finansal piyasa baskiy1 ile
Kanada'da bir durgunlugu tetiklemis, ancak finansal sistemdeki bozulma smirli kalmigtir
(Durprey, 2020).

2020’deki baski artisi diger ekonomilerde oldugu gibi Covid-19 Kkriziyle
iliskilendirilmektedir. Hizlica artan vakalar iilke sinirlarinin kapatilmasina ve sosyal-ekonomik
faaliyetlerin durmasina yol agmustir. ilk dalganim zirvesinde, GSYIH %12'ye yakin diismiis ve
5,5 milyon c¢alisan is¢inin istthdami etkilenmistir. Hiikiimet bu siirecte kiiresel pandeminin
etkilerini azaltabilmek i¢in 325 milyar Kanada dolar1 tutarinda bir destek paketi sunacagini

taahhiit etmistir (RSC, 2020).
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Kanada finansal baskinin kaynagi olarak goriilen finansal piyasa bilesenlerine
bakildiginda bes piyasanin da 2008-2009 kiiresel krizinde 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir.
Dolayistyla bu siiregte tiim piyasalar finansal baskiy1 arttirict rol oynamistir. 2011°deki borg
krizinden tahvil, hisse senedi ve doviz kuru piyasalar ile bankacilik sektorii etkilenmis ve
finansal baskinin olusumunda rol oynamislardir. 2015-2016 arasindaki petrol fiyat soklar1 ise
tahvil piyasasi hari¢ tiim piyasa bilesenlerinin ortalamanin tizerine ¢gikmasina sebep olmustur.
Ek olarak Covid-19 krizi i¢inde ayni yorum yapilabilmektedir. Dort piyasa bileseni (para
piyasasi, hisse senedi piyasasi, doviz kuru piyasasi ve bankacilik sektorii) artan finansal

baskinin kaynagi olmustur.

4.1.2.16. Meksika i¢cin Analiz Sonuclar

Meksika i¢in 14.03.2003 — 26.02.2021 donemleri arasindaki veriler kullanilarak
olusturulan finansal baski endeksinin seyri Sekil (4.31.)’de verilmistir. Buna gore 2008
Subattan baslayarak artan finansal baski endeksi 2008 — 2009 araliginda en yiiksek seviyeye
ulagsmistir. 2013 yilindaki resesyonla birlikte finansal baski endeksi pozitif deger almistir. 2018
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yil1 baginda resesyona giren ekonomide finansal baskinin da artisa gectigi ve 2020 ilk ¢eyregine

kadar finansal baskinin arttig1 goriilmektedir.

Sekil 4. 31. Meksika Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Meksika i¢in olusturulan finansal baski endeksi 2005 ve 2006°da ortalama iizerinde
seyretmistir. Bunun sebebi finansal piyasalarda gelisen krizin etkilerinin baglamasi: donemine
denk gelmesidir. Ardindan endeksteki ilk biiyiik artis 2008 subat ayinda gerg¢eklesmistir. Tipki
Kanada gibi Meksika da ABD ile giiclii ticari baglara sahiptir. Meksika’nin ABD pazarina

bagimlilig1 sebebiyle ekonomi olumsuz gelismelere maruz kalmistir.

2009°’da GSYIH %6,6 oraninda daralmis olup bu kiigiilme diger Latin Amerika
iilkeleri arasinda en keskin olanidir. Meksika’ nin ithracat pazari1 olarak ABD’ye bagimlilig1 ve
thracatin genel ekonomik performans: iizerindeki goreli oOnemi, Meksika’yr ABD
ekonomisindeki dalgalanmalara karsi olduk¢a hassas hale getirmistir. Krizin etkileri ilgili
yillarda baskin bi¢cimde hissedilmis ardindan ekonomik reformlarda ve hiikiimetin verdigi

tepkilerle 2010°da ekonomik gerileme atlatilmis ve ekonomi toparlanmistir (Villarreal, 2010).

Kiiresel krizin ardindan borg krizinin etkileriyle 2011 yilinda Meksika piyasalarinda
sok sonucu baski1 artmigtir. Ardindan kiiresel piyasalarda gézlemlenen hisse senedi fiyat soklari
ve petrol fiyat soklarindan kaynakli gelismeler Meksika ihracatinda Onemli sorunlar
yaratmistir. Sonug olarak 2018’e kadar finansal bir kriz yaratmasa da aralikli olarak iilke

ekonomisinde finansal bask1 artmistir.

Aralik 2018'de Andrés Manuel Lopez Obrador, Meksika'nin rekor seviyelere tirmanan

ve uzun siiredir devam eden gete siddeti sorununu azaltma ve o sirada Onemli Olgiide
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yavaglamis olan ekonomik biiyiimeyi destekleme s6zii vererek iktidara gelmistir. Fakat tilkede
siddet daha da artmis ve hiikiimet politikas1 belirsizlikleri ile ekonomik biiyiime istenilen

sonuglar vermemistir (Hernandez, 2020).

2019 basinda baslayan resesyon sonucu finansal baskinin artmasi ve 2020 basindaki
Covid-19 salgimiyla birlikte baski seviyesi zirve yapmustir. Agustos 2020'de Meksika,
enfeksiyonlar agisindan ilk on {ilke arasinda yer almistir. Viriisiin yayilmasini kontrol altina
almak i¢in hiiklimet ¢esitli derecelerde kisitlama politikalar1 uygulamistir. Bunun sonucu

turizme biiyiik 6l¢iide baglh iilkenin GSYIH’si %9 oraninda daralmistir (Sullivan vd., 2021).

Sekil 4. 32. Meksika Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Meksika i¢in olusturulan baski endeksine gore para piyasalart 2006’ya kadar

ortalamanin {lizerinde seyretmistir. Kiiresel krize kadar sifirin altinda kalan risk krizle birlikte

artisa gecmis ve finansal baskinin kaynaklar1 arasina girmistir. Orneklem donemi boyunca

sifira yakina seyreden para piyasast 2020 yilinda tekrar artisa gecmis ve finansal baskiy1

arttiran bir konuma gelmistir. Tahvil piyasast 2005’e¢ kadar ve 2006’da sifirin iizerinde

seyretmis ve finansal baskiyr arttirmigtir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte zirve yapan tahvil

piyasasi riski 2018-2020 araliginda tekrar artmistir. Hisse senedi piyasast ve bankacilik sektorii
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riski ise 2008 krizi ve 2020 yilinda finansal baskinin kaynagi olmustur. D6viz kuru piyasasi
2008 kiiresel krizinde, petrol soklarindan kaynakli 2016 sonunda ve Covid-19 kaynakli krizde

artisa gegmis ve finansal baskinin kaynagi olmustur.

4.1.2.17. Rusya Icin Analiz Sonuclar

Rusya finansal piyasalarindaki bes alt segmentin dikkate alindigr modelde haftalik
veriler ile finansal baski endeksi 04.04.2003 — 25.02.2021 dénemi i¢in hesaplanmistir. Rusya
icin olusturulan finansal baski endeksi Sekil (4.33)’de verilmistir. Sekle gore, Nisan 2003 ten
Nisan 2005’e kadar resesyonda bulunan ekonomide finansal baskinin arttig1 goriilmektedir.
Ardindan Haziran 2006°da finansal baski artis gostermistir. Kiiresel krizinde etkileriyle 2008-
2009 doneminde baskinin arttigi gézlemlenmektedir. Aralik 2014°te finansal baskinin tekrar
arttig1 goriilmektedir. Subat 2016’dan itibaren ise baski azalisa gegmis ancak Mart 2020°de

tekrar baskinin arttig1 goriilmustiir.

Sekil 4. 33. Rusya Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Rusya’da 2000-2008 yillar1 arasinda finansal baski endeksindeki artislarin kaynagi
petrol fiyat soklar1 olmustur. Bu donemde petrole yonelik talebin artmasi ve talebi karsilayacak
diizeyde arzin iiretilememesi nedeniyle ham petrol fiyatlar1 yilikselmistir. Petrol ihracatcisi
Rusya artan fiyatlardan faydalanarak uluslararasi piyasalarda kendini gostermistir. Ancak,
doviz girdisi ekonomideki ulusal para miktarini, likiditeyi ve enflasyonu artirmistir. Reel doviz
kurunun deger kazanmasi da ulusal ticareti etkilemistir. Petrol temelli bu durum, durgunlugun

yayllmasina ve Hollanda hastaligina sebep olmustur (Popova vd., 2017).
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2008 kiiresel krizi petrol fiyatlarina, sermaye akislarina ve dis finansmana yonelik
ticlii bir sokun etkisi altinda kalarak Rusya’y1 énemli 6lciide etkilemistir. Bu dsnemde GSYIH
%7,9 oraninda daralmistir. Ek olarak igsizlik ve yoksulluk artarak Ruble rekor diizeyde
diismiistiir (Bogetic, 2010).

2014 yilinda kétiilesmeye baslayan ekonominin durumu, biiyiik 6l¢iide Ukrayna'daki
olaylarin ardindan Bati lilkeleri ve Amerika'nin yaptirimlari ve Kirim'in Rusya Federasyonu'na
eklenmesinden kaynaklanmistir. Rusya'da 2014, 2015 yillarindaki kriz, Avrupa iilkelerine
enerji tedariki i¢in fiyatlarda keskin bir diisiisle tetiklenmistir (Karaev vd., 2016). 2014’te
Diinya enerji piyasasinda petrol fiyatlarindaki diistisiin ardindan, 2014-2015 Rusya Krizi
baglamistir. Ruble’nin deger kaybetmesine bagh olarak 6demeler dengesinin ciddi agiklar
vermesi krize sebebiyet vermistir. Bu donemde ithalat azalmis, yasam standardi diismiis,
ekonomik durgunluk baslamis ve 2015 yili itibartyla biitgede kemer sikma politikalarina yol

acan derin bir makroekonomik kriz ortam1 olmustur (Viktorov ve Abramov, 2020).

Tiim bu gelismelere bagl olarak, Moskova borsasinda 16 Aralik 2014 tarihli 'Kara
Sali' olarak nitelendirilen donemde Dolar ve Euro doviz kurlart beklenmedik bir sekilde
ylikselmistir. Dolayistyla Ruble’nin ¢okiisliyle ekonominin kirilgan yapisi ortaya ¢ikmustir.
Ote yandan biiyiik 6lciide diisen petrol fiyatlar1 ve Rusya ile Bati arasindaki Moskova’nin
Ukrayna’ya yonelik saldirgan politikasi nedeniyle gerilime neden olmustur. Tiim bu geligsmeler

finansal baskiy1 arttirmada 6nemli rol oynamistir (Osw, 2015).

Finansal baskinin 2018’deki artis1 kiiresel piyasalardaki déviz kuru oynakliklarindan
kaynaklanmistir. Ote yandan 2020 Covid-19 krizi de Rusya ekonomisini derinden etkilemistir.
Salgmin ilk etkileri, virlis daha iilkede ortaya ¢ikmadan once Rus ekonomisi tarafindan
hissedilmistir. Diinyanin diger bdlgelerinde getirilen kisitlamalar, kiiresel petrol talebinde
keskin bir diisiisle sonuglanmistir. Ote yandan petrol iiretiminin azaltilamamasi arz fazlaligina
yol agmustir. Bu durum ise petrol fiyatlarinda keskin bir diisiise yol agmis ve Rusya’nin ihracati

bu donemde %35 oraninda diismiistiir (Benedyczak ve Zaniewicz, 2020).
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Sekil 4. 34. Rusya Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Rusya i¢in finansal baskiya katkida bulunan bilesenlerin goriintimii Sekil (4.34.)’teki
gibidir. Buna gore 2003-2005 arasindaki finansal baskidaki degisimlerin en 6nemli kaynaklari
para ve tahvil piyasalaridir. Kiiresel kriz doneminde ise doviz kurunun etkisi sinirli olsa da bes
bileseninde de finansal baskiyr arttirdigi goriilmektedir. 2014 krizinde ise genel goriinim
itibariyle finansal baskinin en yogun kaynagi doviz kuru piyasalar1 olmustur. Ek olarak diger
bilesenlerde de risk de bu donemde artarak finansal baskiya katkida bulunmustur. 2020
yilindaki krizde ise, hisse senedi ve doviz kuru piyasalar1 ve bankacilik sektoriindeki riskler

finansal baskinin kaynagi olmustur.

4.1.2.18. Tiirkiye I¢in Analiz Sonuclar

Tiirkiye i¢in finansal baski endeksi hesaplanirken, bes bilesen i¢in 6rneklem donemi
olarak 26.08.2005 — 25.02.2021 tarih aralig1 segilmistir. Tiirkiye i¢in gelistirilen finansal bask1
endeksi sonuglart asagidaki Sekil (4.35.)’de goriilmektedir. 2008-2009 doneminde finansal
baski artmistir. Ardindan 2011 yili sonuna dogru ve 2014, 2016 yilinda da baskinin arttig1
gorilmektedir. 2018 subat ayinda baslayan resesyonla birlikte finansal baskinin arttigi

gorilmektedir.
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Sekil 4. 35. Tiirkiye Finansal Baski Endeksi
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Not: Tarali alan resesyon donemlerini gostermektedir.

Tiirkiye icin gelistirilen finansal baski endeksi (Sekil (4.35.))’e bakildiginda Temmuz
2006°da finansal baskinin arttig1 goriilmektedir. Buradaki baski, Mayis-Haziran 2006 finansal
tiirbiilans1 temsil etmektedir. Bu donemde FED'in enflasyon beklentisi nedeniyle faiz oranlarini
artirma karari, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisina neden olmustur.
Bunun 6nce doviz kurlar {izerinde olumsuz etkileri olmus ardindan borsa, enflasyon ve faiz
oranlar1 iizerinde diger olumsuz etkiler izlemistir (Ekinci, 2013). Ote yandan 2006°daki konut
piyasalarindaki bozulmalar kiiresel krizin sinyallerini vermeye baslamis ve finansal baski artisa

gecmistir.

Tiirkiye finansal baski endeksi 2008 Kiiresel krizinin etkileriyle zirveye ulagmistir.
2008 y1l1 baginda Tiirkiye'de ciddi ekonomik ve finansal dengesizlikler olmamasina ragmen,
kiiresel finansal piyasalarda ve bankacilik sisteminde artan belirsizlik, Tiirkiye'de finansal

baskinin artmasina neden olmustur (Cevik vd., 2013b).

2011°de baglayan durgunluk déneminde finansal baskinin da arttig1 goriilmektedir.
2011’e gelene kadar finansal baskinin eksi degerlere indigi ardindan artis sergiledigi
goriilmektedir. Buradaki belirleyici unsur Avrupa bor¢ krizinin Tirk piyasalara etkileri
olmustur. Bu dénemde Tiirkiye piyasalar1 Cevis vd. (2018) nin belirttigi gibi sermaye ve finans
kanallar (kiiresellesmenin etkisiyle artan bankacilik ve finans entegrasyonu) iizerinden, dis
ticaret kanali (mal ve hizmetlerin ticaretinin dis talep lizerindeki diisiisii) iizerinden ve

beklentiler (ekonomiye duyulan giiven) kanali iizerinden etkilemistir.
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2013 — 2014°teki ekonomik gelismeler ekonominin seyrini degistirmistir. Ilk olarak
FED’in agiklamalarina bagli olarak finansal baskinin arttig1 sdylenebilmektedir. ABD kiiresel
krizin ardindan ekonomik toparlanmasiyla birlikte FED’in may1s ayinda parasal genislemeyi
azaltima baslayacagi duyurusu Tiirkiye piyasalarinda finansal baskinin kaynagi olmustur.
Ardindan bu dénemde iilke i¢inde baslayan Gezi Parki olaylar1 da finansal baskinin bir diger
kaynagidir. 2016°da ise Tiirkiye’de yasanan darbe girisim olay1 finansal baskinin en énemli

kaynagi olmustur.

2018’deki durgunluk ve ardinda gelisen ekonomik sonuglar baskinin kaynagi
olmustur. Burada belirleyici unsur doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar olarak
aciklanabilmektedir. 2018 yilinda yasanan se¢im ortami, enflasyon artisi, i¢ talebe yonelik
uygulanmaya konan politikalar, siyasi belirsizlikler, yiiksek dis bor¢ Odemeleri ve dis
miidahalelerin de etkisiyle doviz kurlarinda yiiksek oranli artiglar yasanmistir (TOBB, 2018).
2020 yilina gelindiginde pandeminin etkisiyle i¢ ve dis talepte daralma yasanarak Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Buna bagli olarak ekonomi 2020 ilk ¢eyrekte %9,9 ilk yarida

ise %3,1 daralmistir (SBB, 2020).

Sekil 4. 36. Tiirkiye Finansal Baski Endeksinin Bilesenleri
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Tiirkiye i¢in gelistirilen finansal baski endeksine gore piyasa bilesenlerinin baskiya

yaptig1 katkilar yukaridaki Sekil (4.36)’da goriilmektedir. Buna gore para piyasasi Haziran

2006’da ortalamanin iizerinde bir sokla finansal baskinin kaynagi olmustur. 2008 ve 2014 teki

gelismelerden nispeten az etkilenen para piyasasi sifirin lizerinde gelismistir. Ancak resesyon

ve doviz kuru ataklariyla 2018 yilinda dalgalanmasi artarak finansal baskiya etki etmistir.

Tahvil piyasasina bakildiginda 2008-2018 ve 2020 yillarinda piyasanin finansal baskinin

artisinda rol oynadig1 goriilmektedir. Hisse senedi piyasasi 2006 ‘daki FED agiklamalarindan
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etkilenmis ve sifirmn iizerinde kalarak finansal baskinin kaynagi olmustur. Ote yandan 2008
krizinde de finansal baskinin kaynaklar1 arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Ek olarak finansal
baski 2008 yilindaki krizde oldugu kadar ulagsmasa da orneklem boyunca baski olaylarinin
kaynag1 arasinda kalmistir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasi riski finansal baskinin artisinda
baskin rol oynamaktadir. Bankacilik sektorii ve doviz kuru piyasasina bakildiginda iki
bilesenin de finansal baskinin artisinda 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir. Bankacilik sektorii
ozellikle 2008 kiiresel krizi ve 2018 doviz kurlar1 ataklarinda sifirin iizerinde kalarak finansal
baskiy1 arttirmistir. Déviz kuru piyasasinda ise 2006’daki FED agiklamalari, 2008 kiiresel krizi
ve 2018 yilindaki doviz kurundaki atak yukaridaki Sekil (4.36.) tarafindan da goriilmektedir.

. 4.1.3. G-20 Ulkeleri Arasindaki Finansal Baski Endeks Yayilim
Incelenmesi

Tablo 4.2.°de, 13.01.2006 ile 12.02.2021 tarihleri arasinda hesaplanan finansal bask1
endekslerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Buna gore, sz konusu donemde
endekslerin ortalamasi sifira oldukga yakindir. Japonya i¢in hesaplanan finansal baski endeksi
en yiiksek degere sahipken, en diisiik endeks degeri Brezilya i¢in hesaplanan finansal baski
endeksinden elde edilmistir. Finansal baski endekslerinin saga ¢arpik ve kalin kuyruga sahip
oldugu carpiklik ve basiklik degerlerinden goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigi

endekslerin dagiliminin normal olmadigini belirtmektedir.
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Tablo 4. 2. Tammlayici istatistikler

Tiirkiye italya Almanya Arjantin Avustralya Brezilya
n 788 788 788 788 788 788
Ortalama 0.040 0.073 -0.057 0.013 0.384 0.319
Medyan -0.201 0.034 -0.226 -0.409 0.010 0.590
Maksimum 9.814 10.802 10.889 9.755 12.956 11.381
Minimum -3.462 -3.500 -3.479 -2.463 -3.912 -10.210
Std. Sap. 1.902 1.846 1.818 1.852 2.259 4.169
Carpikhik 1.352 0.951 1.560 1.539 1.308 -0.223
Basikhik 6.145 5411 7.880 6.158 6.514 3.127
J-B 564.766*** | 309.738*** | 1101.494*** | 638.395*** | 630.361*** 7.047**
Kanada Cin Fransa Endonezya Japonya Hindistan
n 788 788 788 788 788 788
Ortalama 0.034 0.211 0.096 0.036 0.969 0.184
Medyan -0.508 0.119 -1.521 -0.348 -0.340 -0.455
Maksimum 13.730 10.504 18.754 9.076 19.429 12.496
Minimum -4.048 -3.156 -5.686 -2.017 -5.712 -4.225
Std. Sap. 2.552 1.572 4.423 1.429 4.968 2.720
Carpikhik 1.937 1.353 1.554 2.198 1.423 1.445
Basikhik 8.646 7.597 5.467 10.176 4.509 5.507
J-B 1539.459*** | 934.414*** | 517.250*** | 2325.655*** | 340.682*** | 480.466***
Meksika Rusya G. Afrika G. Kore Ingiltere ABD
n 788 788 788 788 788 788
Ortalama 0.255 0.166 0.475 -0.041 0.006 -0.036
Medyan -0.348 -0.409 0.153 -0.473 -0.525 -0.466
Maksimum 15.246 9.213 14.839 13.145 11.975 13.285
Minimum -3.654 -3.687 -3.156 -3.851 -4.360 -3.923
Std. Sap. 2.559 2.428 1.960 2.226 2.480 2.549
Carpikhik 1.955 1.094 1.838 1.396 1.158 2.318
Basiklik 8.124 3.982 9.937 7.308 5.044 10.106
J-B 1364.371*** | 188.791*** | 2023.623*** | 865.442*** | 313.338*** | 2363.390***

Not: *** ve ** sifir hipotezin %1 ve %5 6nem diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.

Finansal baski endekslerinin biitiinlesme derecesini arastirmak amaciyla ADF ve PP

birim kok testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 4.3.’te gosterilmistir. Tablo 4.3.’teki sonuglara

gore, her iki birim kok testi sonucuna gore serilerin duragan olmadigini belirten sifir hipotez

Fransa ve Japonya digindaki tiim iilkeler i¢cin %5 6nem diizeyinde reddedilmistir. Bununla
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birlikte, ADF testi sonucuna goére, Fransa ve Japonya i¢in hesaplanan finansal baski endeksleri

%10 6nem diizeyinde duragan olarak bulunmustur.

Tablo 4. 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Ulke PP ADF Ulke PP ADF
Tiirkiye -6.203*** | -3.989*** | Endonezya |-8.356*** | -5.494***
italya -7.331*%** | -4.928*** | Japonya -2.111%* -1.744*
Almanya -7.464*** | 5350%** | Hindistan | -4.174*** | -3,585%**
Arjantin -6.716%** | -4.295*** | Meksika -4.535%** | _3 g5E***
Avustralya |-5.710*** | -5598*** | Rusya -4.816%** | -3.106***
Brezilya -2.286** -2.253%* G. Afrika | -6.457*** | -6.001***
Kanada -5.187*** | -4410*** | G. Kore -5.554%*% | _4 D x**
Cin -7.503*** | -3.588*** | ingiltere -5.085%** | -3.842%**
Fransa -2.283** -1.712* ABD -4.872%%% | L4 440%**

Not: *** ** ye * jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde serinin duragan oldugunu géstermektedir.

Finansal baski endekslerinin duragan oldugunu belirledikten sonra, finansal baski
endeksleri arasindaki dinamik iligkileri belirleyebilmek amaciyla Diebold ve Yilmaz tarafindan
gelistirilen yayilma analizi yapilmistir. Bu baglamda, ilk olarak 18 iilkeye ait finansal baski
endeksi kullanilarak kisitsiz VAR model tahmin edilmis ve en uygun gecikme sayis1 Schwarz
bilgi kriterine gdre bir olarak belirlenmistir. Ongorii varyans hatalar1 10 donemlik periyot igin
hesaplanmis ve zaman degiskenli analiz sonucglar1 kayan pencere araligi 50 hafta olarak
secilmistir. Ongorii hatalarin1 hesaplamak i¢in Koop vd. (1996) ile Pesaran ve Shin (1998)
tarafindan gelistirilen genellestirilmis hata varyans ayristirma yontemi dikkate alinmistir. Bu
baglamda, iilkeler arasinda hesaplanan finansal baski yayilma iliskisi Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo (4.4.)’in son siitununda yer alan DGY siitunu diger iilkelerden s6z konusu iilkenin
finansal baskisina yapilan katkiy1r gostermektedir. Buna gore, 6rneklem iginde yer alan
tilkelerden Endonezya en fazla finansal baski yayilmasina maruz kalan iilke konumundayken,
Japonya en az finansal baski yayilimina maruz kalan iilkedir. Tablo (4.4.)’iin altinda yer alan
DYY satir1 ise soz konusu iilkenin diger iilkelerin finansal baski endeksine yapmis oldugu
katkiy1 gostermektedir. Buna gore, diger iilkelerin finansal baskisina en fazla katki yapan iilke

Ingiltere iken, en az katki yapan iilke Arjantin’dir. Net satir1 ise s6z konusu iilkenin net finansal
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baski alici bir iilkemi yoksa finansal baski yayan bir tilkemi oldugunu gostermekte ve DGY ile
DYY degerlerinin farki alinarak hesaplanmaktadir. Buna gore, Net satirindaki degerlerin
pozitif olmas ilgili iilkenin finansal baski yayan oldugunu, negatif olmasi ise finansal baski
alan tilke oldugunu gostermektedir. Tablo (4.4.)’de yer alan sonuglara gore, Tiirkiye, Arjantin,
Avustralya, Cin, Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya ve Giiney Kore net finansal baski alan
iilke konumundadir. Diger bir ifadeyle diger iilkelerdeki finansal baski endeksindeki artis ya

da azalislar s6z konusu iilkelere sirayet ederek bu iilkelerdeki finansal baskiy1 etkilemektedir.

Diger yandan, italya, Almanya, Brezilya, Kanada, Fransa, Meksika, Giiney Afrika,
Ingiltere ve ABD net finansal bask1 yayan iilkelerdir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu iilkelerdeki
finansal baski endeksindeki artis ve azalislar diger iilkelere aktarilarak finansal bask1 seviyesini
degistirmektedir. Bu sonuglar beklentiler ile uyumludur ¢iinkii séz konusu iilkelerden italya,
Almanya, Kananda, Fransa, Ingiltere ve ABD ekonomisi en biiyiik bes iilkeden biridir ve s6z
konusu iilkelerin diger iilkeleri baskilamasi beklenmektedir. Her ne kadar, Brezilya, Giiney
Afrika ve Meksika gelismekte olan iilke konumunda olsa da finansal baski yayan iilkeler

arasinda belirlenmistir.

Net finansal baski yayilma degerine gore, en fazla finansal baski alicist ¢ iilke
sirastyla Arjantin, Tiirkiye ve Endonezya’dir. Net finansal baski yayilma degerine gore, en

fazla finansal baski yayan ilk ii¢ iilke Ingiltere, ABD ve Fransa’dr.

Tablo (4.4.)lin sag alt kosesinde yer alan deger toplam finansal baski yayilma oranini
gostermektedir ve bu deger 6rneklem dénemi boyunca 18 {ilkenin finansal baskisindan gelen

toplam yayilma etkisinin %81,6’sinin model tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Zaman degiskenli toplam finansal baski yayilma endeksi Sekil (4.37.)’de
gosterilmigtir. Sekil (4.37.)’deki degerler, toplam yayilma endeksinin 6rneklem doneminin
basinda artmaya basladigimi ve 2008-2009 yillarinda en yiiksek seviyeye c¢iktigini
gostermektedir. Bu sonug, kiiresel kriz boyunca finansal baskinin iilkeler arasinda oldukga
giiclii bir sekilde yayildigin1 gostermektedir. Daha sonrasinda toplam yayilma endeksi
azalmaya bagslamis fakat Avrupa bor¢ krizi doneminde tekrar yiikselmistir. Son olarak, 2020
yilinda endeksin kiiresel kriz donemindeki degerine ulastigi goriilmekte ve bu sonug kiiresel
pandemi doneminde kapanmalar ve kisitlamalar nedeniyle finansal baskinin tiim iilkelerde

artt1g1 ve finansal baski yayiliminin oldukga gii¢lii oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 4. 4. Finansal Baski Yayilma Tablosu

o g h= % ] o] % g 8 g g ® 2

£ = | 8| 5| 8| % | F sl 5| 5| 2|3 || &8 2o >

= 2 = = 3 w < = © =] o c res} 2} o0

2 2|2 | §| 2| & €| 5| &8s | |32 |26 | o6 | E | 2|28
Tirkiye 1983 [3.38 5.77 0.92 .42 5.27 4.02 4.79 6.51 4.69 2.04 4.36 8.65 4.39 5.69 13.49 6.60 5.17 80.20
ftalya 1.92 14.93 10.27 2.39 4.24 4.38 7.07 2.46 11.18 1.39 4.92 3.12 2.36 13.44 4.02 3.32 10.59 7.99 85.10
Almanya p 47 8.67 12.34 [2.63 4.62 4.91 6.50 2.67 10.48 2.12 3.27 2.86 4.02 .17 4.89 4.93 10.63 7.84 87.70
Arjantin |1 35 5.34 6.21 24.98 [1.60 4.53 6.61 4.39 6.46 1.85 1.45 3.89 6.81 13.27 2.86 4.44 5.45 8.51 75.00
Avustralya] 78 6.12 7.72 0.99 1498 [3.90 7.33 2.74 8.52 2.76 3.91 3.13 4.00 2.69 I7.65 4.46 10.53 6.79 85.00
Brezilya 325 4.54 .73 2.00 2.56 30.40 [7.50 2.69 4.79 13.59 1.93 2.10 7.23 13.82 2.80 1.49 5.92 8.66 69.60
Kanada [1.43 6.30 6.18 2.39 13.99 6.17 15.98 [B.77 6.33 13.79 4.13 2.81 4.95 5.98 4.94 13.00 6.46 11.40 84.00
Cin 2.42 4.13 5.09 2.29 4.55 4.86 7.06 20.48 .02 13.75 2.19 4.71 7.45 5.90 5.41 3.29 5.49 5.90 79.50
Fransa 2.59 8.40 9.75 1.32 4.90 13.69 6.31 2.29 17.92 2.10 4.51 3.35 13.13 2.12 3.83 4.66 12.01 7.11 82.10
Endonezya3 35 3.44 6.06 2.18 4.69 5.30 8.58 4.06 5.80 12.84 [1.93 3.99 5.87 5.17 6.24 5.49 6.45 8.57 87.20
Japonya |1 57 6.39 6.03 0.88 5.00 3.12 6.33 2.00 8.17 1.82 28.76  |2.61 13.83 1.85 4.82 R.73 8.40 b.71 71.20
Hindistan p 42 6.08 6.56 2.89 4.18 4.12 6.63 .78 8.31 13.07 13.46 13.81 5.90 1.79 5.53 4.70 7.86 7.92 86.20
Meksika 14 44 2.60 4.53 2.51 13.54 6.48 5.22 5.41 4.48 2.91 2.67 4.63 19.97 [b.16 17.15 4.12 6.48 7.68 80.00
Rusya 2.83 3.74 4.96 1.58 13.31 b.27 8.35 4.13 3.48 13.61 1.79 1.60 6.68 26.79 6.89 R.24 5.12 7.60 73.20
G. Afrika |p 69 5.02 7.41 1.96 7.04 4.38 6.46 3.03 6.94 2.87 2.63 13.81 6.12 4.66 13.13 5H.54 9.08 7.21 86.90
G.Kore P11 5.56 8.72 2.76 5.45 2.88 5.89 2.68 9.77 2.49 2.15 4.20 4.82 2.51 6.18 13.84 11.42 6.60 86.20
ingiltere 2.36 6.83 9.32 1.61 6.38 4.61 5.89 2.32 10.15 2.16 3.79 3.31 4.60 13.39 6.19 5.84 14.78 6.46 85.20
ABD 1.96 6.57 7.05 2.50 13.45 5.81 10.40 [3.41 17.04 2.97 4.00 13.09 6.08 5.58 4.92 3.19 6.62 15.38 84.60
DYY 1.00 93.10 116.40 [33.80 73.90 79.70 116.20 [57.60 123.40 ©48.00 /H0.80 [p7.60 9250 65.90 P0.00 66.90 135.10 [127.10 [1468.90
Net +39.20 8.00 28.70 -41.20 (11.10 [10.10 32.20 }21.90 p©1.30 -39.20 }20.40 (2860 1250 }7.30 3.10 F19.30 49.90 4250 B1.60%

Not: DGY digerlerinden gelen finansal baski yayilmasini, DY'Y digerlerine yonelik finansal baski yayilmasini gostermektedir.
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Sekil 4. 37. Zaman Degiskenli Toplam Finansal Baski Yayilma Endeksi
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Sekil (4.38.)’de diger iilkelere yonelik zaman degiskenli finansal baski
yayilimlart gosterilmistir. Sekil (4.38.)’de yer alan sonuglar Tablo (4.4.)’in DYY
satirinda yer alan degerlerin zaman degiskenli olarak hesaplanmis halidir. Buna gore,
Tiirkiye’deki finansal baskinin diger iilkelere yayiliminin kiiresel kriz déneminde,
2012, 2015, 2018 ve 2020 yillarinda en yiiksek seviyeye ¢iktig1 goriilmektedir. Benzer
sekilde orneklemde yer alan birgok iilkenin 2008-2009 ve 2020 yillarinda finansal
baski yayilimina katki yaptig1 goriilmektedir.
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Sekil 4. 38. Zaman Degiskenli Diger Ulkelere Yonelik Finansal Baski Yayilmasi
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Sekil (4.39.)’da ise diger iilkelerden gelen zaman degiskenli finansal baski

o
=3
-
=
-
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o
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yayilimlart gosterilmistir. Sekil (4.39.)’da yer alan sonuglar Tablo (4.4.)’in DGY
stitununda yer alan degerlerin zaman degiskenli olarak hesaplanmis halidir. Buna gore,
Tirkiye’deki finansal baskinin 6zellikle 2008, 2013, 2015, 2017 ve 2019 yillarinda
diger tilkelerdeki finansal baskidan oldukga fazla etkilendigi goriilmektedir.
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Sekil 4. 39. Zaman Degiskenli Diger Ulkelerden Gelen Finansal Baski Yayilmasi
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Sekil (4.40.)’ta ise zaman degiskenli net finansal baski yayilimlar
gosterilmistir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisi 2013, 2017 ve 2019 yillar1 disinda net
finansal baski yayilimi alan iilke konumundadir. Sekil 4’teki sonuglara gore, Italya,
Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD genel olarak net finansal baski yayan iilke
konumundadir. Kiiresel kriz doneminde, Tiirkiye, Cin, Endonezya, Japonya, Hindistan

ve Gliney Kore net finansal baski yayilimi alan iilkeler olarak belirlenmistir.

Diger taraftan, Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Hindistan, Cin ve Meksika net

finansal baski yayilimi alan iilkeler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Bu sonuglara gore, 6rneklem iginde yer alan gelismis batili iilkeler ¢ogunlukla

finansal baski yayilimina katkida bulunan iilkeler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Sekil 4. 40. Zaman Degiskenli Net Finansal Baski Yayilmasi
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Son olarak Sekil (4.41.)’de Tirkiye ile diger iilkeler arasindaki eslestirilmis

zaman degiskenli finansal baski yayilim degerleri yer almaktadir. Sekil 5’teki
sonuglar, Tiirkiye nin Italya, Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD’den finansal baski
aktarimina maruz kaldigini1 gostermektedir. Arjantin, Brezilya, Kanada, Endonezya,

Japonya, Hindistan, Rusya, Giiney Kore icin finansal baski yayilmasinin karsilikli
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oldugu ve bodylece bazi donemlerde Tiirkiye’deki finansal baskinin s6z konusu

tilkelere yayildig1 bazi donemlerde ise bu tilkelerden Tiirkiye’ye yonelik finansal baski

aktarimi oldugu belirlenmistir.

Sekil 4. 41. Zaman Degiskenli Tiirkiye icin Eslestirilmis Net Finansal Baski
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SONUC

Finansal piyasalarin saglamligi her iilke icin biliylilk 6nem tasimaktadir.
Istikrarl1 bir finansal sistem sayesinde riskleri degerlendirme ve ydnetme, istihdam
seviyelerini ekonominin kontroliinde tutma, reel ya da finansal varliklarin parasal
istikrarin1 saglama ve fiyat hareketlerinden dogabilecek bozulmalar1 kontrol altinda

tutma saglanabilmektedir.

Tarihsel stirece bakildiginda finansal piyasalarin istikrarsizliklar1 birgcok
krizle sonuclanmistir. Dolayisiyla, kaynaklarin etkin dagilimini ve risklerin ekonomi
genelinde dagilimini desteklemek i¢in saglam, istikrarli ve saglikli bir finansal sisteme
sahip olmak esastir. Ote yandan finansal istikrar, bir ekonominin gesitli piyasalarda
sahip olabilecegi finansal riskleri fiyatlandirma, tahsis etme ve yOnetme
mekanizmalariin ekonominin performansina katkida bulunacak kadar iyi ¢aligmasi

anlamina gelmektedir.

Finansal piyasalarda gézlemlenen baski tilkenin makroekonomik yapisina ve
yasadig1 soklara gore degisim gosterebilmektedir. Finansal baskinin belirlenmesiyle
iilkelerin finansal yapisina dair birgok soru ¢dziim bulabilmektedir. Ornegin baski
bilesenlerini tespit ederek resesyon donemleri ve bu resesyonlarin krizle sonuglanip
sonuglanmadig1 bulunabilmektedir. Bu sayede baski donemlerinde veya normal
zamanlarinda ekonominin kirilgan yapist ve soklarin sistemik Ozellik gosterip
gostermediginin tespiti yapilabilmektedir. Ek olarak olusturulan finansal baski endeksi
sayesinde lilke ekonomisi resesyonda olmasa dahi yasanan geligsmelerin piyasalar

tizerindeki etkisi tespit edilebilmektedir.

Finansal baski iilke i¢i sebeplerden veya uluslararasi durumlardan
kaynaklanabilmektedir. Bir lilkede yasanilan baskinin bagka iilkelere de sirayet etmesi
endeksler arasindaki yayilim etkisinin de arastirilmasini gerekli kilmaktadir. Ornegin
1929 Buhrani diinyada goriilmemis etkiler birakmistir. Wall Strett’te baglayan borsa
¢okiisii zamanla bircok ekonomide bulagma gostererek borsalarin ¢okiis habercisi
olmustur. Ardindan krizin hizla baska iilkelere sirayet etmesi para krizlerini

hizlandirmig ve bircok {ilkede panik havasiyla yanlis kararlar silsilesi yasanmistir. Bir

190



diger 6rnek ise 1997°de baslayan Asya Krizi’dir. Ilk olarak Tayland’da baslayan ve
ekonomisini istikrarsizlastiran kriz hizlica komsu {ilkelere yayilim etkisi gostermis ve
krizi derinlestirmistir. Bu kapsamda finansal baskinin tarihteki 6rnekleri gibi hizla
yayilim sergilemesi dogru ve izlenebilir 6l¢iimii de gerekli kilmaktadir. Bu sayede,
tilkelerin finansal baskilar1 arasindaki baglantilar1 arastirmak, entegre olmus bir
kiiresel piyasada her iilkenin piyasa kosullarinin davranisin1 daha iyi anlamayi ve
yorumlamay1 saglamaktadir. Ote yandan finansal baski endeksi sayesinde finansal
istikrarsizlig1 hafifletmek amaciyla uygulanan politika 6nlemlerinin de belirlenmesine
olanak saglanmaktadir. Dolayisiyla finansal baski endeksi vasitasiyla iilkelerin
finansal  sistemlerindeki istikrarsizligin  Olgiilebilmesi  ve  izlenebilmesi
saglanabilmekte ve baski kaynaklarina yonelik erken uyari sistemi niteliginde bir

sistem kurulmasi saglanarak piyasalardaki baski takip edilebilmektedir.

Finansal baski literatiirde birgok farkli metot ve ydntemle incelenmistir. Ote
yandan baski1 piyasalarda her zaman olusmayan ancak olustugunda da yikici etkileri
bulunabilen bir durumdur. Bu sebeple dogru ve giivenilir veri metadoloji lizerinde
calismay1 gerekli kilmaktadir. Literatiirde finansal baski bir¢ok gostergeyle 6l¢iilmiis
ve lilkelere 6zgli degiskenlerin tespiti ile belirlenilmeye ¢alisiimistir. Bu ¢alismada G-
20 iilkeleri 6zelinde ¢alisildigr icin finansal piyasalarin ortak ve temel gostergeleri
tizerinde durulmustur. Calismada finansal piyasalar1 temsilen bes piyasa segmenti baz
alinmistir. Bunlar para piyasalari, tahvil piyasalari, hisse senedi piyasalari, bankacilik
sektorii ve doviz kuru piyasalardir. Literatiirde finansal piyasa temsilleri ¢esitlilik
gosterebilmektedir. Ancak iilke grubunun yogunlugu ve veri mevcudiyetinin
saglanabilmesi amaciyla bahsedilen bes piyasa finansal baski gostergeleri olarak
alinmistir. Bu kapsamda bir {lilkeden digerine baski yayilimin etkisinin 6l¢iilebilmesi
adina her bir {ilke icin finansal baski endeksi olusturulmustur. Ardindan olusturulan
baski endeksleri kullanilarak G-20 tilkeleri arasindaki baski yayilim etkisinin varligi

ve s0z konusu iletimin dogas1 hakkinda bilgi verilmistir.

Calismada finansal piyasalar1 temsilen segilen bes alt piyasay1 tanimlamak
i¢in ticer tane gosterge olusturulmustur. Para piyasalarin1 temsilen bankalararasi faiz
oraninin gergeklesen volatilitesi, gecelik faiz oran1 ve TED Spread degiskeni

kullanilmistir. Tahvil piyasasini temsilen 10 yillik hiikiimet bonosu volatilitesi, kredi
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temerriit riski ve 10 yillik hiikiimet bonosu ile 3 aylik hazine bonosu arasindaki fark
kullanilmistir. Hisse senedi piyasalarini temsilen hisse senedi fiyat endeksinin
gergeklesen volatilitesi, hisse senedi CMAX degeri ve hisse senedi/tahvil yayilim
gostergesi  alinmistir. Bankacilik sektorii i¢in  bankacilik sektorii  endeksinin
gerceklesen volatilitesi, bankacilik sektorii CMAX degeri ile Defter/fiyat orani
carpimi ve bankacilik sektor betasi kullanilmistir. Son olarak doviz kuru piyasalarini
temsilen AB iilkeleri i¢in Dolar ve Ingiliz Sterlini gerceklesen volatiliteleri, ABD i¢in
Euro, Ingiliz Sterlini ve Japon Yen’i gergeklesen volatiliteleri ve kalan G-20 iilkeleri
icin Euro ve Dolar’in gerceklesen volatiliteleri analize dahil edilmistir. Degiskenler
secilirken hem literatiirdeki baski gostergeleri irdelenerek secilmis hem de tiim
ilkeleri temsil etmesi ve istenilen tarih araligini alabilmesi i¢in ortak segimler
yapilmasina gayret edilmistir. Her bir {ilke i¢in secilen piyasa bilesenlerinin tarihleri
kendilerine 6zgii veri mevcudiyetine gore belirlenmistir. Ek olarak Suudi Arabistan

veri kisitindan dolayi analiz dig1 birakilmustir.

Secilen  piyasa alt bilesenleri  haftalik  ortalamast  alinarak
standartlastirilmasinin ardindan DFA modeli ile toplulagtirilmistir. Toplulastirilan
gostergelerle olusturulan finansal baski endeksi iilkelerin resesyon donemleri de takip
edilerek verilmistir. Buna gore her bir piyasa bileseninin iilkelerin 6zelinde finansal
baskiya yaptig1 katki ve endeksin iilke ekonomilerindeki yasanan durgunluk ve kriz
doénemlerini yakalamadi basarisi irdelenmistir. Finansal baski endeksinden elde edilen
bulgular her bir iilkeye gore cesitlilik gdstermektedir. ilk bulgulara gére finansal
baskiya en yogun katkiy1 hisse senedi piyasalarinin yaptigr goriilmektedir. Ancak
yalnizca Kanada i¢in finansal baskinin en yogun kaynagi bankacilik sektorii oldugu
goriilmiistiir. Diger taraftan finansal baskinin artmasinda en az katkis1 bulunan piyasa
ABD, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Kanada ve Meksika i¢in para piyasasiyken
Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere,

Italya, Japonya, Rusya ve Tiirkiye i¢in tahvil piyasasi olmustur.

Olusturulan finansal baski endeksi vasitasiyla her bir piyasa bileseninin
iilkelerdeki kriz ve resesyon donemlerini agiklamadaki giicli incelenmistir. Tarihsel

altyapiyla aktarilan finansal baski siireci her bir lilkede ¢esitli sonuglar vermistir. Buna
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gore bazi stres donemleri krizle sonuglanirken bazilarinin yalnizca bagka iilkelerden
gelen olaylara dayandig1 goriilmektedir. Ornegin 2008 kiiresel krizinde ABD’de
gozlemlenen finansal kriz diger lilkelerde hemen hemen ayni1 donemde hissedilmistir.
Bu durum likiditeden kaliteye gecis olarak adlandirilmaktadir. Kriz donemlerinde
riskli varliklari elde tutma isteginde goriilen keskin bir azalmanin yatirimcilar diistik
riskli varliklara yonlendirmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde hisse senedi
piyasalarinda gozlemlenen tiirbililanslardan ¢ekinen yatirimcilar tahvil piyasalarina

yonelmislerdir.

Finansal baski bulgularindan, krizin diger piyasalara sirayet etmesi ticaret
baglantilar1 vasitasiyla da gerceklestigi goriilmektedir. Doviz kuru piyasalarinda ya da
para piyasalarinda gozlemlenen volatilitenin artis1 ticaret baglantilarini zayiflatarak

tilkelerin krizden etkilenmelerine sebep olabilmektedir.

Calismada, G-20 {ilkelerinin kiiresel piyasalardaki etkisi ve birbirleri ile
entegre durumda olan piyasalari géz oniinde bulundurularak baski yayiliminin etkisi
incelenmistir. Bu kapsamda Diebold ve Yilmaz (2012)’in 6nerdigi metadoloji ile
13.01.2006 ile 12.02.2021 donemleri arasindaki finansal baski endeksleri ele alinmis
ve aralarindaki dinamik iliski incelenmistir. ilk olarak s6z konusu iilkelere kisitsiz
VAR modeli uygulanmis ve uygun gecikme sayist belirlenmistir. Ardindan 6ngorii
varyans hatalar1 10 donemlik periyot i¢in hesaplanmis ve zaman degigkenli analiz

sonuglar1 kayan pencere aralig1 50 hafta olarak se¢ilmistir.

Bulgulara gore, 6rneklem icindeki iilkelerden en yogun baski yayilimina
maruz kalan iilkenin Endonezya oldugu ve az etkilenen {iilkenein ise Japonya oldugu
goriilmiistiir. Devaminda, tlkeler arasinda finansal baskiya en yogun katkiy1 yapan
tilkeler belirlenmistir. Diger iilkelerin finansal baskisina en yogun katkiyr yapan
iilkenin Ingiltere oldugu en az katkiyr yapan iilkenin ise Arjantin oldugu

goriilmektedir.

Calismada hangi {ilkelerin finansal baskinin alicisi, hangi ilkelerin baski
yayan iilke oldugu da incelenmistir. Buna gore Tiirkiye, Arjantin, Avustralya, Cin,

Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya ve Giiney Kore net finansal baski alan iilke
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konumundadir. Bu kapsamda diger iilkelerdeki finansal baski1 endeksindeki artis ya da
azalislar s6z konusu iilkelere bulasma etkisi gosterebilmekte ve bu iilkelerdeki finansal
baskiy1 etkileyebilmektedir. Ote yandan, italya, Almanya, Brezilya, Kanada, Fransa,
Meksika, Giiney Afrika, Ingiltere ve ABD net finansal baski yayan iilke konumunda
oldugu bulunmustur. Diger bir ifadeyle, s6z konusu iilkelerdeki finansal baski
endeksindeki artig ve azalislar diger tilkelerde bulasma etkisi gostererek finansal baski

seviyesinde etkili olabilmektedir.

Elde edilen bulgular yayilma endeksinin 2008-2009 kiiresel kriz doneminde
en yiiksek seviyeye ulastigini gostermektedir. Ardindan yayilma endeksinin Avrupa
bor¢ doneminde artisa gegtigi goriilsede en yiliksek yeni seviyesine Covid-19

pandemisi doneminde ulastig1 goriilmektedir.

Sonuglar Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde finansal baskinin 6zellikle
2008, 2013, 2015, 2017 ve 2019 yillarinda diger tilkelerdeki finansal baskidan oldukca
fazla etkilendigi goriilmiistiir. Ote yandan iilke ekonomisinin 2013, 2017 ve 2019
yillar1 disinda net finansal baski yayilimi alan {ilke oldugu goriilmektedir. Ek olarak
Tiirkiye’nin Italya, Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD’den finansal baski aktarimina
maruz kaldig1 sonucuna ulasilmistir. Arjantin, Brezilya, Kanada, Endonezya, Japonya,
Hindistan, Rusya, Giiney Kore i¢in finansal baski yayilmasinin karsilikli oldugu
goriilmiistiir. Buna gore baz1 donemlerde Tiirkiye’deki finansal baskinin s6z konusu
tilkelere sirayet ettigi baz1 donemlerde ise bu iilkelerden Tiirkiye’ye yonelik finansal

baskinin sirayet ettigi tespit edilmistir.

Sonug olarak, finansal baski iilkenin yasadig1 soklar ve sahip oldugu kirillgan
yapinin beraberinde piyasalarda gézlemlenen belirsizliklerin veya risklerin artmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal yapisi zayif ya da istikrarsiz olan bir ekonomide dissal
bir sok finansal baskinin artmasii kag¢inilmaz kilmaktadir. Ancak bu saglam ve
istikrarli bir yapiya sahip olan ekonomilerin de baski yasamayacagi anlamina
gelmemektedir. Artan finansal entegrasyon ve ticaret baglantilar1 baskinin
yayilmasinda ana kaynak olmaktadir. Buna ek olarak yatirimcilarin siiri davranigi
etkisiyle piyasalarda tiirbiilans gézlemlenebilmektedir. Bu etkiler baski alici iilkeler

iizerinde de baski yayan iilkeler iizerinde de ¢esitli sonuclar dogurabilmektedir. Ote
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yandan baskmin yayilim etkisi genel olarak finansal krizler esnasinda
yogunlagmaktadir. Bu sebeple olusturulan baski endeksi sayesinde net baski yayan
iilkelerdeki gelismeler yakindan takip edilebilir ve gerekli politika 6nlemleri alinirken

g6z Oniinde bulundurulabilmektedir.

G20 ilkeleri i¢in bulgular g6z Oniine alindiginda finansal stresin
yogunlugunun ve iilkeler arasindaki aktarim ile finansal piyasalar gézlenebilmektedir.
Bu calisma ge¢misteki gelismelere kiyasla s6z konusu ekonomikerin finansal stres
diizeylerindeki siddeti karsilastirmaya da olanak tanimaktadir. Ote yandan bu ¢aligma
finansal piyasalar1 benzerlik gosteren iilkelerin stres donemlerinde de ortak hareket
edebildigini gostermektedir. Ulkelerin sahip oldugu dzellikler ve uygulanmakta olan
politikalarin stres aktarimi iizerinde yogun etkisi oldugu goriilmektedir. Ornegin
ABD’de baslayan kiiresel krizin ilk sinyalleri kendini Kanada piyasalarinda gostermis

ve hizlica aktarim gerceklesmistir.

Bu g¢aligmanin 6nemli bir katkisi ise Tiirkiye, Arjantin, Avustralya, Cin,
Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya ve Giiney Kore gibi net finansal baski alan
tilkelerin hangi iilkelerdeki baskiya maruz kalarak stres diizeylerinin arttiginin
izlenebilmesidir. Bu sayede maruz kalinan tilkedeki gelismeler yakindan takip edilerek

erken uyari alinabilmektedir.
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