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ONSOZ

Bu calisma, neredeyse tiim diinya lilkelerinin ge¢miste ya da giiniimiizde
kars1 karstya kaldigr kriz olgusunu temel alarak, onlara bu gercekle bas edebilme
kabiliyetlerinin gelistirilmesi i¢in ara¢ sunmay1 amaclamistir. Bu ara¢ finansal baski

endeksidir. Konu o6zellikle 1990’11 yillarla birlikte deger kazanmustir.

Calismanin her asamasinda bilgi, tecriibe ve degerli zamanini esirgemeyerek
bana her firsatta yardime1 olan degerli hocam Saym Dog. Dr. Emrah Ismail CEVIK e

ve bu hayattaki sansim olan degerli aileme tesekkiirii bir borg bilirim.
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Sayfa Sayisi . 66

Ozellikle 1990’larin basindan itibaren finansal krizlerin nedenlerini arastiran
calismalarin sayisinda Onemli bir artis gerceklesmistir. Bu nedenle, literatiirde
finansal krize neden olan faktorleri belirlemek icin ¢esitli modeller bulunmaktadir.
Finansal krizin kaynaklarini belirlemek Onemlidir ¢ilinkii bu politika yapicilara
onceden Onlem almalart i¢in rehberlik edecektir. Diger taraftan, kiiresel finansal
krizden sonra finansal stresin Olciilmesi 6nem kazanmistir, ¢ilinkii kiiresel finansal
krizin en 6nemli nedenlerinden biri, tiim ekonomideki finansal stresin artmasidir. Bu
nedenle, finansal stresin 6l¢iilmesi ve izlenmesi politika yapicilar i¢in ¢esitli faydalar
saglayabilir. Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’deki finansal stresi dlgmek i¢in bir
finansal stres endeksi olusturmaktir. Finansal stres endeksi olusturulurken; para
piyasasi, sermaye piyasasi, Ulke riski, dis bor¢ ve enflasyon gibi finansal baskiya
neden olabilecek bircok faktor g6z oOniinde bulundurulmustur. Finansal baski
endeksini hesaplamada temel bilesenler analizi kullanilmistir. Ampirik sonuglar,
finansal stres endeksinin Tiirkiye’deki tiim daralma donemlerini basarili bir sekilde
yakaladigin1 gostermektedir. Son olarak, Tiirkiye’deki finansal stresi etkileyebilecek
kiiresel faktorler ARDL modeli ile arastirilmistir. Analiz sonuglari, VIX, S&P 500
endeksinin, diinyadaki enflasyonun ve ekonomik biiylimenin Tirkiye'deki finansal

stresi onemli derecede etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Baski, Finansal Baski1 Endeksi, Finansal Kriz.
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It is well known that there has been an increasing literature that focus on examine the
sources of financial crises specifically after the beginning of the 1990’s. Therefore,
there have been several models in the literature to determine the factors that cause to
financial crisis. In order to determine the sources of financial crisis is important
because it will provide guidance for policy makers to take prevent in advance. On the
other hand, after the global financial crisis the measuring of financial stress becomes
important because the one of the most important factors of the global financial crisis
is the raising financial stress in the whole economy. Therefore, measuring and
monitoring financial stress can provide several benefits for the policy makers. The
aim of the study is to construct a financial stress index to gauge a financial stress in
Turkey. We consider several aspects of the financial stress in Turkey such as money
market, stock exchange market, country risk, external debt and inflation. The
principal component analysis is employed to calculate financial stress index.
Empirical results show that financial stress index tracks successfully all recessions in
Turkey. Finally, we also examine global factors that may affect financial stress in
Turkey by means of ARDL model. Analysis results suggest that VIX, S&P 500
index, inflation and economic growth in the world significantly effect the financial

stress in Turkey.

Keywords: Financial Stress, Financial Stress Index, Financial Crises.
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GIRIS

Giinliik yasantimizda da sikg¢a kullanilan kriz kelimesi, bu sayede her alanda
karsimiza ¢ikarak bir aliskanlik duygusu olusturmustur. Fakat bu kelimenin 6niine
ekonomi ya da finans olgusunu getirdigimizde, biitin alanlart ve ilkeleri
etkileyebilen bir buhran yaratabildigini, yasanilan 1929 Biiyiik Buhrani ile tecriibe
edindik ve giliniimiizde yasadigimiz krizlerle de hala edinmekteyiz. Bundan ziyade
tilkelerin ekonomik gelismislik seviyelerine gore yasadigi krizleri atlatabilme siireleri
ve sekilleri de farkli olmaktadir. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde rastladigimiz
krizlerle miicadelede, iilkelerin uyguladiklar1 politikalar da yasanilan krize gore

farklilik gostermektedir.

Ekonomik krizler etkiledikleri sektorler itibariyle, reel ve finansal sektor
krizleri olmak iizere ikiye ayrilir. Reel sektdr krizlerini, piyasada iiretim ve
istthdamda 6nemli inis ¢ikislar olarak tanimlayabilecegimiz gibi, finansal sektor
krizlerini ise, ekonominin reel kesimi tizerinde yipratict etkiler olusturabilen ve
piyasalarin etkin isleyis seklini bozan piyasa c¢okiisleri olarak aciklayabiliriz.
Gelismekte olan iilkelerin piyasasinda ortaya ¢ikan finansal krizler; para, bankacilik,

dis borg ve sistematik kriz olarak ayrilabilir.

Burada onemli bir baska nokta da, krizlerin uluslararasi oOrgiitlerin
kurulumundan bu yana uygulanan ortak politikalar neticesinde kiiresel bir sekil
almasidir. Ozellikle yasanilan birgok finansal krizin iilkeden iilkeye sirayet ettigi,
hatta kitalar1 asarak yayilma etkisi yarattigi goriilmektedir. Bu etkiler gelistikge

finansal kriz modelleri de degigmektedir.

Bu calismada ilk bolimde kriz kavrami agiklanarak, ekonomik krize
deginilmekte ve ekonomik kriz cesitleri anlatilmaktadir. Ikinci béliimde ise diinyada
ve Tiirkiye’de karsilasilan baz1 ekonomik kriz drneklerine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, finansal stres kavrami agiklanip bir literatiir calismas1 yapildiktan sonra,
Tiirkiye i¢in 1997-2018 yillar1 aras1 aylik bazda incelenerek bir finansal baski
endeksi olusturulup, kiiresel faktorlerin Tiirkiye’de finansal baskiya olan etkisi ele

alinacaktir.



1. KAVRAMSAL ACIDAN KRIiZ

Kriz hem birgok bilim dalinda hem de giinliik yasantida sik¢a kullanilan
kavramlardan birisidir. Etimolojik kdkeni Yunanca “krisis” kelimesine dayali olan
kriz kelimesi, sosyal bilimler ger¢evesinde ¢ogu zaman "buhran” ve "bunalim"
kelimeleri ile aymi anlamda kullanilmaktadir (Turgut, 2007, s. 35). “Kriz” ani ve
derin bir ¢okiis anlamina gelmektedir. Eger krizin sebep oldugu ekonomik durum
uzun doneme yayilirsa, iste o zaman depresyondan bahsedilebilir. Finansal kriz ise,
cesitli bankalarda ve diger finans kuruluslarinda 6nemli derecede iflaslar yasanmasi
ve ulusal paranin ani ve yiiksek oranda deger kaybetmesi durumunda meydana
gelmektedir (Boratav, 2009, s. 150). Sadece ekonomik degil, sosyal yasantimizda da
¢ogu kez duydugumuz kriz, ani ve iginden c¢ikilmasi zor zamanlarda telaffuz

ettigimiz bir kelimedir.

Yapilan arastirmalar da gosteriyor ki, kriz kuramu ile ilgili gidilebilecek en
eski tarih 19.yy. baslaridir. Fakat bu tarihlerde yasanilan krizler genel olarak finansal
krizle bagdagmamaktadir. Yani bu ilk donemlerde karsimiza ¢ikan kriz kuramlarinin
cogu reel krizleri agiklamada kullanilmaktadir. Donem olarak 1940’larin ilk
yarilarina gelindiginde ise, yasanilan II. Diinya Savasi’nin da etkisiyle sanayide
atilan adimlar ABD (Amerika Birlesik Devletleri) merkezinde yasanan ekonomik
canlanma, 1947 ve 1948’lerden bu yana bircok OECD (Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii) iilkesini de kapsayacak bir bicimde yayilmis ve bu biiyiime
dalgas1 1970’lere kadar araliksiz olarak devam etmistir. izlenilen biiyiime kriz
kuramlarini tartisan kesimin nefes almasina olanak saglamistir (Caglak, 2013, s. 4).
Ulkeler refaha ermeye basladik¢a ya da kendilerini dyle hissetmeye alistirdikga, buz

dagimin arkasindaki sorunlar1 gormezden gelmislerdir.

1970’lerin basinda 6nemli bir para sistemi olan Bretton Woods’un (BW)
yikilmast ile konjonktiir tekrar yon degistirmis ve bunun dogrultusunda Kkriz
tartismalar tekrar giindeme gelmistir. 1980 ve sonrasinda yasanan krizler, bir takim
farkliliklar barindirsalar da temel Ozelliklerini para krizleri olusturmustur. Diinya
ekonomisinin genel degisiminin bir sonucu olarak, giiniimiize kadar gelebilen kriz
kuramlarinin yerini yavas yavas finansal kriz, tirleri ve nedenleri gibi konular
2



almigtir. (Caglak, 2013, s. 4). Finansal krizin asil bu yillarda anlam kazandig1 bu

konuda yapilan arastirma ve ¢alismalarin sayisindaki artistan gézlemlenebilmektedir.

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktér veya doviz piyasasindaki fiyat ya da
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme siirindan 6te gergeklesen dalgalanmalar
olarak da tanimlanabilir. Krizlerin baslangici, finansal yatirimeilarin {lkenin
sartlarim1  riskli olarak algiladigt andaki beklentileri ic¢in farkli davranislar
sergiledikleri zamandir ve bu davranislarin yogunlugu dahilinde siddet kazanir
(Caglak, 2013, s. 5). Krizin ekonomik anlamda agiklamasi ise, 6nceden bilinmeyen
ve yasanan gelismelerin genis anlamda devlet; dar anlamda ise firmalari ¢ok ciddi bir
sekilde etkileyecek sonu¢lar meydana getirmesi anlamina gelmektedir (Turgut, 2007,
s. 35).

Juglar’a gore Krizler yapilar1 bakimindan, yer aldiklar1 ekonomik
faaliyetlerin etkileri ile bir bag kurulmadan gozlemlenemez ve algilanamazlar.
Juglar, bu durumu “Bunalimin tek nedeni refahtir...” s6zii ile agiklamaktadir. Juglar
caligmasinda, ‘‘devresel dalgalarin var oldugunu ve problemin sadece iktisadi
krizden ibaret olmay1p, sistemde dengenin olusmadigini, gelisme evresinin istihdam,
tiretim ve gelirdeki dalgalanmalarla belirdigini ifade etmistir.”” Bu sayede devresel
dalgalarin, her asamasinin digerini izledigini ortaya koymustur (Caglak, 2013, s. 6).
Yani krizleri tek basmma anlamaya ¢alismak bosa zaman harcamak olarak
nitelendirilebilir. Ekonomik aktorleri ve onlarin faaliyetlerini gozlem altinda tutmak

ve en kii¢iik noktay1 bile kagirmamak gerekmektedir.

Literatiirdeki c¢alismalara bakildiginda, krizin 6nemli bir unsuru tahmin
edilebilir olmayisiyla beraber aniden gergeklesip hizli bir sekilde yayilmasidir.
“Kriz, bir mal, hizmet, faktor, doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul

edilebilir degisim sinirlarmmin disinda ger¢eklesen dalgalanmalardir” (Pusti, 2013, s.
3).

19. yiizyilin baslarinda ekonomik fikirleri yonlendiren klasik iktisatgilara
gore krizler, ortaya ¢ikan ilk sanayi krizleri baz alinarak agiklanmaya calisilmistir.
Klasiklere gore bu donemde ortaya ¢ikan ilk sanayi krizleri, piyasalarda sermeye

birikimin gelismesi i¢in yapilan ¢alismalar sonucunda tesadiifi olarak ¢ikis gdsteren
3



kazalardir. Bu durum, Ingiliz iktisatg1 W. S. Jevons (1871), Avusturyal iktisat¢1 C.
Menger (1871) ve oOzellikle genel denge teorisinin kurucusu L. Walras (1874)’1n
calismalarindan edinilen fikirlerle 19. ylizyilin sonunda kurulan neo-klasik okul i¢in
de aymidir (Caglak, 2013, s. 7).

Sismondi (1819) ve R. Malthus (1820) olusan krizlerin yeni iktisadi sisteme
bagli bir olgu oldugunu dile getiren ilk aykiri iktisat¢ilar olmuslardir. Sismondi
(1819), sistemde tam istihdam dengesinin kendiliginden meydana gelmedigini
sOylemis ve bu dogrultuda iktisadi krizleri teorik ¢ergevede analiz eden ilk
iktisat¢ilardan biri olmustur. Sismondi’ye gore, “toplum burjuva ve proleter (is¢i)
olarak iki sumifa ayrilr; bu iki ayri sinifin ¢ikarlart ¢eligiktir, liberal felsefenin tabii
uyum anlayist yanlstir. Uretim ve servet birikimi, bu aywrimi daha da aleviendirir.
Toplumsal suflar ve birikim teorisiyle aym zamanda Marx’a onciiliik eden
Sismondi, iktisadi krizlerin nedenini de bu birikime baglar” (Caglak, 2013, s. 8).
Toplum igindeki sinif ayriminin krizleri tetikledigini savunan Sismondi, bu siniflarin
cikar catigsmalarindan dolayr ekonominin kendiliginden tam istihdam dengesine

gelemeyecegini agiklamaktadir.

Bu calisma kapsaminda degerlendirilecek olan kriz kavrami, finansal
piyasalarda yasanmasi olasi yapisal bozukluklar olarak adlandirilan finansal krizler
ve tretimde meydana gelen biiyiik ve gegici diisiisler olarak tanimlanan ekonomik
krizler olmak {izere iki boliimde smiflandirilmistir. Finansal kriz ve ekonomik kriz
kavramlar1 yapilar itibariyle farkliliklar igermektedir. Ancak finans sektorii ile reel
sektor birbirinden ayri disiiniilemedikleri gibi finansal ve ekonomik krizler de

birbirlerinin tetikleyicisi durumundadirlar (Pusti, 2013, s. 4).

1.1. Ekonomik Kriz

Ulke ekonomilerinin  gecirdigi  evrelerin  ekonomik kriz  olarak
adlandirilabilmesi, iilkedeki ekonomik hareketlerin hepsini etki altina almasi ve ¢ok
boyutlu olmas1 gerekir. Tabi ki iilkeler olusacak bir kriz ortaminda geleceklerinin ne
olacagi hususunda belirsizlikler yasarlar. Bunun sebebi ekonomik gostergelerinin
belirsizligidir. Belirsizliklerin ortaya ¢ikardigi sonug ise, ekonomi politikalarina
uyum saglamaya c¢alisan aktorlerin  gorevlerini  gergeklestirememesinden

4



kaynaklanan ekonomik bir daralmanin yasandigidir. Bu durum uzun bir siire devam
ederse ekonomi ¢okiis i¢ine girebilir. Kindleberger’in tanimina gore “ekonomik kriz
tic asamadan olusur: bunlar yiikselme, panik ve ¢6kme asamalaridir. Yiikselme
konjonktiirel genisleme evresinde, panik konjonktiiriin tepe noktasinda, ¢okme ise
konjonktiirel daralma ve gerileme evresinde ortaya ¢ikar. Yiikselme asamasinda ise
yatirimcilar paradan kacar ve reel varliklara yonelirler” (Keskin, 2004, s. 12). Krizi
asama asama ele alarak incelemek, her asamada meydana gelen ekonomik ve
sosyokiiltiirel olaylarin daha iyi irdelenmesini saglayarak, yasanilan krizin fotografini

¢ekmemizde bize yardim eder.

Kavram olarak kriz olgusuna gilinlimiizde bakildiginda, ¢ogu kaynaklarda
kiiresel kriz olarak gérmekteyiz. Buna sebep ise, diinya iizerinde herhangi bir tilkede
gerceklesen krizin, llkelerin mali piyasa sistemlerinin birbiri ile siki iligskide
olmasidir. Krizlerin diger tilkelerin ekonomik sistemlerine kisa zamanda sirayet
edebilmesi de bundan kaynaklanmaktadir. Yasanan kisa zamanli ve etkisi biiyiik
krizlerin temelinde uluslararas: kisa donemli sermaye giris-¢ikislarinin oldugu ve
bunun da iilkede spekiilasyonu dogurup krizin etki alanin1 genislettigi bilinmektedir
(Keskin, 2004, s. 13). Bu sebeple iilkeler kisa donemli sermaye giris ¢ikislarini kendi
ekonomilerinin zarar goérmemesi adina Tobin vergisi gibi vergilerle 6nlemeye

caligmaktadirlar.

Krizin etkilerini daha iyi bir sekilde analiz edebilmek i¢in, sektor bazli bir
siniflama yapilmaktadir. Bu dogrultuda krizler; reel sektor krizleri ve finansal sektor
krizleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri 6zellikle tiretim ve istthdam
sahasinda 6nemli inis ¢ikislar olarak karsimiza ¢ikarken, finansal sektor krizleri reel
kesim iizerinde yipratict etkilerin gozlemlendigi piyasa c¢okiisleri olarak
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin piyasasinda ortaya ¢ikan finansal krizler;

para, bankacilik, dis borg ve sistematik kriz olarak ayrilabilir (Duman, 2011, s. 4).

Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlari

ya da ozelliklerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir;

-Kriz, 6nceden bilinmeyen veyahut 6ngoriilemeyen bazi gelismelerin, genis

anlamda devlet; dar anlamda ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
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¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz
olarak adlandirmak dogru kabul edilebilecekken, normal siire¢ igerisinde ortaya
¢ikan her sorun kriz olarak nitelendirilemeyecektir.

-Krizin en onemli Ozelligi ise daha 6nceden tahmin edilemeyen ya da
bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmasidir.

-Krizin bir diger 6nemli 6zelligi, kisiler ve organizasyonlar igin tehlike ve
tehdit olusturmasi, ayn1 zamanda da yeni firsatlar dogurmasidir. Bu anlamda kriz,
genellikle diisiiniildiigii gibi biitliniiyle olumsuz bir kavram degildir.

-Krizler, kisa veya uzun siireli olabilmektedir. Krizlerin organizasyonlar
tizerindeki etkisinin kisa veya uzun siireli olmasi, organizasyonun Krize Kkarsi
olusturabilecek tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlarin uygulamasina
baghidir.

-Krizlerin bir diger 6zelligi ise bir bulasici hastalik gibi sirayet etkisi
gostermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya ¢ikan bir kriz diger sektorleri de
etki altina alabilmekte ya da bir organizasyonda yasanan kriz, bu organizasyonla
iligki icerisinde olan diger organizasyonlara da bir hastalik gibi bulasabilmektedir
(Ozgiin, 2012, s. 2-3). Kisacasi, bir iilkenin biiyiime ve kalkinma evresinde dniinde
bir ayak bagi olan, bu kadar olumsuz sonuglart olmasina ragmen iilkelerin her
duruma hazir olmasini gerektirecek adimlar atmasini saglayan bir olusumdur.

Krizle ilgili bu anlatilanlardan sonra, yukarida bahsi gegen ekonomik kriz
tirlerine deginerek reel ve finansal sektor krizleri ayrimina dikkat ¢ekilecektir. Bu
asamada reel sektor krizlerinin enflasyon, durgunluk ve issizlik gibi durumlarda
ortaya cikabilecegi, sermayenin serbestlesmesiyle gelismekte olan {ilkelerin bu
durumdan kaynak sagladigi ve bunun sonucunda da finansal krizlere davetiye

cikarildig: anlatilmaktadir.

1.1.1. Ekonomik Kriz Tiirleri

1.1.1.1. Reel Ekonomik Krizler

Ekonomik sistemin reel anlamda mihenk taslar1 olan, tarim, sanayi ve
hizmet sektorii i¢inde yer alan, tiim {iretici ve tliketicileri yansitan kesim reel sektor

olarak adlandirilmaktadir. Reel sektoriin gerceklestirdigi tasarruflar: sistemin finans
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ayagl toplamakta ve tekrardan bu kaynaklari reel sektorde kullanmaktadir (Pusti,
2013, s. 35). Bundan dolayidir ki finansal kesimde karsilagtigimiz bir krizin reel
sektorlii de etkilemesi soz konusudur. Ciinkii finansal sistemi olusturan unsurlar
olarak fon arz edenler, fon talep edenler ve bu iki kesim arasindaki baglantiy:

saglayan finansal araci kuruluslar, bir takim finansal araglarla sisteme dahildirler.

Reel kriz olarak adlandirdigimiz kriz tiirii, emek ve is giicii piyasasi, mal ve
hizmet piyasalarinda 6nemli miktarlarda ger¢eklesen daralmalarin sonucu meydana
gelmektedir. Bu kriz tiiri kendi i¢inde enflasyon, durgunluk ve issizlik krizleri gibi
tiirlere ayrilmaktadir. ilki olan enflasyon krizi, enflasyonun da tanimindan yola
cikarak aciklandiginda, piyasalarda olusan mal ve hizmet fiyatlarinin devaml
artiglari ile belirli bir limitin tizerinde olmasi anlamina gelmektedir. Durgunluk Krizi,
yatirimlarin yetersizligi nedeniyle GSMH artis hizinin diisiik seviyede kalmasidir.
Issizlik krizi ise, emek piyasasinda issizlik oranlarinin her zamanki seviyenin

tizerinde olmasi seklinde tanimlanabilir (Cigdem, 2012, s. 11).

1.1.1.1.Finansal Ekonomik Krizler

Kiiresellesmenin etkilerini diinya ekonomisinde gordiigimiiz bu son
yillarda, finansal entegrasyona bagli olarak da uluslararasi kaynaklar yiiksek getiri
elde edecekleri iilkelere dogru bir akis yolu izlemektedir. Bunun sonucu olarak da
uluslararas1 sermaye hareketlerinin seviyesinde belli bir artis gézlenmektedir. 1990’11
yillarda ivme kazanan finansal kriz olgusu calismamizda kavramsal agidan ele
alinacaktir (Turgut, 2007, s. 36). Ozellikle olusturulan uluslararas: orgiitlerle iilke
ekonomilerinin bir takim ortak politikalarla yiiriitiilmesi krizlere davetiye
cikarmaktadir. Finans piyasasi, fon arz edenlerle fon talep eden finansal sistem
unsurlarin1  bir araya getirip bunlarin  karli yatirnm alanlarmma doniigmesini
saglamaktadir. Bu sebeple finans piyasalarinda olusabilecek bir dalgalanma fonlarin
karli yatinm projelerine doniismesini engellemekte ve ekonomik faaliyetleri
azaltmaktadir (Duman, 2011, s. 37). Mishkin, asimetrik bilgi teorisi ¢er¢evesinde
finansal krizleri soyle tanimlamaktadir: “Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki
tehlike (moral hazard) sorunlarin:n ileri boyutlara varmas: ve béylece finansal

piyasalar:n, fonlar:n en verimli yatirim firsatlar:na sahip olan ekonomik birimlere
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kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya
¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmad:r” (Delice, 2003, s. 58). Asimetrik bilgi
teorisine gore yapilan bu tanimdan yola ¢ikarak, piyasada olusan eksik bilgi cesitleri
olan ters se¢im ve ahlaki tehlikenin boyutundan, finansal piyasalarin etkilenerek

finansal krizleri olusturmasi anlagilmaktadir.

1980°1i yillarla beraber ekonomide serbestligi savunan liberal goriisiin
hakim olmasiyla, bu harekete para ve sermaye caligmalar1 da eklenerek ozellikle
gelismekte olan llkelere kaynak saglanmasinda etkili olunmustur. Tabi saglanan bu
kaynaklarm art1 etkilerinin yani sira finansal krizlerin temelini olusturmasindan
dolay1 olumsuz etkileri de mevcuttur. Ciinkii, konusu gecen bu kaynaklar iilkede
siyasi ve ekonomik alanda herhangi bir giivensiz ortamla karsilastiklarinda, tilkeyi
terk ederek finansal kriz olusumuna neden olmaktadir. 1990’Lh yillarin
baslangicindan beri diinyanin farkli yerlerinde finansal krizler yasanmistir. 1994-
1995 willarinda Latin Amerika {ilkelerinden Meksika’da yasanan Tekila Krizi,
1997°de Asya Krizi, 1998 yilinda meydana gelen Rusya, Brezilya ve Tiirkiye Krizi,
2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan kriz finansal krizlere 6rnek verilebilir.
Finansal serbestlesmeye gidilmeden once, ¢ok giiglii denetleyici ve diizenleyici
kurumsal gergevenin yaratilmasi gerekmektedir. Aksi halde, finansal serbestlesme
gerceklestigi vakit, risk alma davraniglar tizerine kisitlama getirmek zor hale gelecek
ve batik krediler artarak bilangolarin daha ilerde kotiilesmesine neden olacaktir

(Duman, 2011, s. 37).

Finansal krizler ekonomik aktivitenin azalmasina sebep olan ve iktisadi
etkinligi diisiiren bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Peki iilke ekonomisini bu
kadar derin bir sekilde etkileyebilen finansal krizlerin belirtileri nelerdir? Faiz
oranlarindaki gozle goriiliir bir artig basta olmak {izere, ekonomideki dengesizligin
olusturdugu belirsizlik, menkul piyasalarda olusan farkliliklarin {ilke genelinde
faaliyet gosteren firma ve banka bilangolar1 lizerine etkisi ve bankacilik sektoriinde
yasanan panik olarak belirtileri siralayabilmekteyiz. Kredi faizlerinin bu denli
yiikselmesinin  sebebi olarak 1ise c¢aligmalarda asimetrik bilginin  varhig

gosterilmektedir. Faiz oranlarindaki artisla beraber ortaya ¢ikan belirsizlikler tiim
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ekonomideki kurumlarin istikrarint olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum da
tilkede iktisadi durgunluga, siyasi istikrarsizliga ve menkul kiymetler borsasinda
ciddi dustslerin olusmasma yol agar. Bu gelismeler yasanan sorunu finansal kriz
boyutuna tasimaktadir. Krizin negatif etkisi firmalarin, finansal aracilarin ve hane
halklarinin bilangolarinda istenilmeyen degisikliklerin olusmas1 olarak goriilebilir.
Bu kesimler arasindaki kaynak akisi kesintiye ugrar ve bu kesinti sadece reel ve
finansal alan1 degil, ayn1 zamanda bankacilik sektoriinii de etkiler (Keskin, 2004, s.

17). Boylelikle finansal kriz olusumundaki domino etkisi gozler oniine serilmektedir.

Finansal krizler, finansal piyasalarin verimli bir sekilde fonksiyon
gorememesi ile sonuclanmaktadir. Bu da ekonomik faaliyet hacminde biiyiik
daralmalara yol agar. Mishkin finansal krizlere sebebiyet veren dort onemli faktor

tizerinde durmaktadir. Bunlar:

-Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

-Faiz oranlarindaki artislar,

-Belirsizlikteki artiglar,

-Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket
bilangolarinin (nonfinancial balance sheets) bozulmasidir (Delice, 2003, s. 58).

Ekonomik alanda yarattig1 sikintilar sebebiyle tilkelerin kabusu halini alan
finansal krizlerin, aslinda ¢esitli ekonomik degiskenler kullanilarak 6nceden
tahmininin miimkiin oldugu, yapilan caligmalar sonucu ortaya c¢ikmistir. Bu
caligmalarda gostergeler belirlenirken, krize en fazla etken olan degerlerin
analizlerde yer almasi dogru sonuca ulasmak agisindan onem tagimaktadir (Ural,
2003, s. 13).

Genel olarak kriz gostergeleri; reel iiretim, uluslararasi rezervler, yurtici ve
yurtdist faiz oran1 farkliligi, hisse senedi fiyatlari, banka mevduatlari, yurtici kredi
genislemesi, reel doviz kuru, ihracat, ithalat, biitce ac131/GSYIH, ticaret hadleri,
M2/uluslararas: rezervler, toplam bor¢/GSYIH, cari islemler a¢131/GSYIH ve kisa
vadeli sermaye girisi/GSYIH olarak siralanabilir. Bu gostergeler icerisinde en

onemlileri, reel doviz kuru, yurti¢i kredi genislemesi ve M2/uluslararasi rezervler’



dir. Ciinkii bu gostergeler, ge¢mis krizlerin Ongoriilmesine yardimci olmus ve

genellikle kullanilan gostergeler olmuslardir (Ural, 2003, s. 3).
1.1.2. Finansal Kriz Modelleri

Teorik c¢ergevede reel sektor krizlerini ve finansal krizleri agiklamada
kullanilan bir¢ok model vardir. Tabi ki krizlerin ortak Ozellikleri oldugu kadar
birbirlerinden farkli noktada olusan krizler de yasanmaktadir. Dolayisiyla bu krizleri
aciklamak icin olusturulan modeller de biitiin kriz tiirlerini agiklayici modeller

degillerdir. Model tiirlerini igeriklerine alan bir¢ok ¢calismada modeller;

Birinci nesil modeller (spekiilatif atak modelleri),
ikinci nesil modeller,

Yayilma/bulagma etkisi (contagion) modelleri,

D N N NN

Dissal faktorlere vurgu yapan modeller olarak siralanmaktadir

(Evlimoglu & Yenipazarli, 2015, s. 94).

1.1.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri birgok kaynakta kanonik kriz modelleri bagligi
altinda incelenmis ve Krugman (1979) tarafindan, Henderson ve Salant’in altin
piyasasi lizerine yaptiklart bir ¢alismadan olusturulmustur (Danisoglu, 2007, s. 3).
Model incelendiginde, iilkelerin makroekonomik faktorlerinin krizin 6ngoriilmesini
saglayan bas aktorler oldugu goriilmektedir. Ayrica birinci nesil kriz modellerinde
para krizlerinin bir sebebi olarak, makroekonomik politikalarin yapisal anlamda
birbirleriyle uyumlu olmamalart dolayisiyla da bu uyumsuzlugun uzun zaman

stirdiiriilemez olusu gosterilmektedir (Evlimoglu & Yenipazarli, 2015, s. 94-95).

Birinci nesil kriz modellerinde, ekonomi politikalarindaki birbiriyle
uyusmayan amaglarin var olmasi, doviz kurunu belirli bir diizeyde tutma amaci,
biitge agiklarnin para basilarak finanse edilmesinin sonucunda makro ekonomik
degiskenlerin kotiilesmesiyle birlikte parasal bir ¢okiisiin yasanmasi krizleri ortaya

¢ikartan etkenler olarak siralanmaktadir (Evlimoglu & Yenipazarl, 2015, s. 94-95).

Krugman’a gore krizi atesleyen, biiyiik Olgekteki biitce aciklarinin kredi

genislemesiyle finanse edilmesidir. Model ayn1 zamanda bize, sabit doviz kuru ile
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tutarsiz olan genigletici para ve maliye politikalarinin neticesinde, milli paraya
spekiilatif ataklarin nasil ortaya ¢iktig1 buna ek olarak, bu atagin zamanlamasinin
iilkenin sahip oldugu uluslararasi rezerv seviyesinin kritik esik diizeyi tarafindan

nasil belirlendigini a¢iklamaktadir (Danisoglu, 2007, s. 4).

Birinci nesil kriz modellerinde, kriz ani olarak meydana gelmemektedir.
Onceden kendini hissettirerek yavas yavas ilerlemektedir. Birinci nesil kriz
modelinde, genellikle iilkeler ka¢inilmaz sonla karsi karsiya kalmaktadir. Bu
kagimilmaz sonun sinyalleri ise, hiikiimetlerin baska iilke parasini kullanmasi,
uyumsuz para politikast uygulamalari, olusturulan spekiilasyonlara karsi doviz
rezervlerinin kullanilmasi, fakat bunun da belirli bir zaman igerisinde yok olmasi ve
son ¢1kig noktasi olarak goriilen faiz oranlarinin yiikseltilme ¢abalaridir. (Pusti, 2013,
s. 18). Kisacasi, krizler ani olarak olusamazlar ¢iinkii, krizlerin meydana gelme

sebepleri birinci nesil kriz modellerine gore, uygulanan uyumsuz para politikalaridir.

Birinci nesil modeller, 0zellikle Latin Amerika iilkelerinde 1970°li ve
1980°1i yillarda ortaya ¢ikmis krizlerin sebep ve baslangi¢larini anlamak, bu yonde
bir takim Onlemler alinmasi i¢in gelistirilmis bir modeldir. En sonunda da esas
sorunun mali sektor kaynakli oldugu ortaya koyulmustur. Ama yil 1992 olunca
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi bas gosterdiginde, bu sefer kriz makro
ekonomik gostergeler degildi. Birinci nesil modellerin anlam veremedigi bu duruma

ise, ikinci nesil modellerle ¢oziim aranmistir (Danisoglu, 2007, s. 4).

Ulkemizde yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerine birinci nesil kriz
modeli ¢ergevesinde baktigimiz zaman, yasanan krizler dncesindeki verilerin birinci
nesil kriz modeli verileri ile tam olarak agiklanamadig1 goriilmektedir. Bahsi gegen
yillarda, yiiksek enflasyon degerinin yam sira birinci nesil kriz modelinde yer alan
temel gostergelerden olan biitce aciginin Merkez Bankasi elince para arzi yaratilarak
kapatilmasi, bir digeri de Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin azalmasi: durumu bu
yillarda gozlemlenmemektedir. Bu sonug¢ ise, yasanilan krizin birinci nesil kriz

modeli ile biitiinlesmedigini gozler 6niine sermektedir (Cakmak, 2007, s. 3).
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1.1.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Iktisadi sahneye ilk olarak Obstfeld tarafindan gelistirilen model olarak
sunulan ikinci nesil modeller, 1992-1993 Avrupa Para Sistemi Krizinin vesilesiyle

gelistirilmistir (Danisoglu, 2007, s. 4).

Bu model varsayimina gore, piyasa aktorleri tahminlerini olustururken,
kendi tahminleri dogrultusundaki davramiglarinin iktisadi politika uygulamalarini
etkilemeyecegini savunurlar. Fakat bunun aksine, bu beklentiler makro ekonomik
politika karalarin1 dogrudan etkilemektedir (Y1lmaz , Kiziltan, & Kaya, 2005, s. 91).

Ikinci nesil kriz modellerinde, birinci nesil teorilerin aksine ekonomik
temellerde devamli bir bozulma olmadan da krizin ¢ikma olasilig1 belirtilmekte ve
rastgele beklenti degisimlerinin de para Krizinin bir sebebi olabilecegi ifade
edilmektedir. Goriilmektedir ki, bu modelde de makro ekonomik politikalar temel
alinmaktadir. Fakat burada ortaya atilan makro ekonomik politikalarin devamliligi
konusundaki birtakim beklentilerde gergeklesen ani degisimlerin krizin olusumuna
sebep oldugu diistiniilmektedir (Delice, 2003, s. 65). Ekonomideki karar mercilerinin
beklentileri ile ekonomide olusabilecek sonuglar karsilikli bir etkilesim igerisindedir.
Bu yiizdendir ki ekonomi politikasini belirleyenlerin beklentileri ¢ok iyi belirlemesi
ve yonetmesi gerekmektedir. Gelecekte makroekonomik gostergelerle ilgili olarak
olumsuz bekleyislerin hakim olmasi, kendi kendini besleyen negatif bir siire¢ ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir (Pusti, 2013, s. 27).

Krugman’a gore ikinci nesil kriz modellerinin ii¢ temel bileseni vardr. Tlki,
hiikiimetlerin sabit doviz kurunu kullanmak istemeyislerinin bir nedeni olmalidir.
Ikincisi, yine hiikiimetlerin sabit kur sistemini korumak istemelerinin de bir nedeni
olmalidir. Sonuncusu ise, krize sebebiyet veren bu ¢ikmaz durumun meydana
gelmesi igin, sabit kuru korumak istemenin maliyeti 6yle artmalidir ki insanlar sabit
kurun iptal edilebilecegine inansilar. Bu duruma 6rnek olarak Ingiltere’nin 1931°de
altin standardini iptal etmesi ve 1992°de Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasindan

ayrilmasi gosterilebilir (Yilmaz , Kiziltan, & Kaya, 2005, s. 92).

12



Ikinci nesil modellerde dikkat ¢eken diger bir konu ise, ekonomik yapinin
olusacak krizlere karsi hassas olmasidir. Ornegin, bankacilik sektdriinde yasanan
problemler, ekonomik yapida kriz olgusunun bas géstermesine neden olabilmektedir.
Ikinci nesil krizler bankacilik krizleri ya da para krizleri seklinde ortaya ¢ikmustir.
Daha once de belirttigimiz gibi, bankacilik krizlerinin nedenleri bankalarin aktif
yapilarinin bozulmasi, gercek ya da tiizel kisilere verilen kredilerin geri ddonmemesi,
varlik piyasalarindaki konjonktiir ve dovizde asir1 pozisyon agigr olarak
gorilmektedir. Para krizleri ise, sabit kur uygulamasi esnasinda paranin asir1 deger

kazanmast ile cari agiklarin artmasi sonucu olugmaktadir (Pusti, 2013, s. 27).

Yine tilkemizi etkileyen 2001 Subat krizini ikinci nesil kriz modeli
vasitastyla aciklanabilir oldugunu savunan goriisler oldugu gibi, bu diislincenin tam
aksini savunan goriisler de mevcut bulunmaktadir. Bilindigi {izere, ikinci nesil kriz
modeline gore ekonominin temel gostergelerinin bozulmasi bir sikinti oldugunu
dogrulamakla beraber bozulan ekonomik degerlerin higbirinin tek bagina finansal
krize sebebiyet verdigi sdylenemez. 2001 krizi ikinci nesil kriz modelinin birgok
ozelligini biinyesinde barindirirken, bankacilik alanindaki aksakliklar ve yapisal
anlamda yasanan bozukluklar1 agiklamakta zorluk ¢ekmektedir. Bunlar1 agiklamak

igin ise, tiglincii nesil kriz modeline ihtiya¢ duyulmustur (Cakmak, 2007, s. 86) .

Gilinlimiizde de goriildiigi tizere, 6zellikle politik alandaki belirsizliklerin,
en bagta girisimci ve yatirimcilarin iilkeye olan giiven kaybi ile perginlenip,
ekonomik anlamda bir durgunluk silirecine girmeye zorladigi goriilmektedir.
Calismamizda agiklamaya ¢alistigimiz birinci ve ikinci nesil kriz modelleri de {ilke
genelinde yasanilan siyasi belirsizliklerin ekonomiyi etkileyerek, bir kriz ortanu
olusturulmasina sebep olmaktadir. Diinyadaki orneklere baktigimizda ise, 1994
yilinda gergeklesen Meksika Krizini birinci nesil kriz modeli ile, 1992 yilinda vuku
bulan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas: (ERM) ise, ikinci nesil kriz modeli ile
bagdastirilmaktadir (Yilmaz , Kiziltan, & Kaya, 2005, s. 92).

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990’11 yillarda meydana
gelen pek ¢ok ekonomik krizi ifade edebilseler de 1997 Asya krizi her iki model

acisindan da aciklanamamustir. Bu yillarda, karsi karsiya kalinan krizi agiklamaya
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doniik pek ¢ok galisma baglamistir. Boylece bu gergevedeki ¢alismalar da literatiirde
“Ugiincii Nesil Para Kriz Modelleri” olarak adlandirilmaktadirlar (Y1ilmaz , Kiziltan,

& Kaya, 2005, s. 92).
1.1.2.3.  Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Asya krizi ti¢iincti nesil kriz modellerini, bir baska deyisle yayilma etkisi
modellerini ortaya ¢ikarmistir. 1997 yilinda Dogu Asya Krizinin meydana
gelmesiyle beraber, doviz krizlerini ve finansal krizleri agiklayan yeni bir modele
gereksinim duyulmustur. Clinkii Dogu Asya Krizi, ne biit¢e aciklarmni finansman
yonteminin sabit kur diizeniyle tutarsizligindan kaynaklandigini savunan birinci nesil
kanonik model, ne de makro ekonomik biiyiikliikler krizi olusturacak diizeyde
olmadig1 halde, spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiiremeyecegi
tarzinda olusan beklentilerin neden oldugunu savunan, ikinci nesil doviz krizi
modeliyle agiklanamamistir. Bu yilizden Dogu Asya krizi {iglincii nesil modeller
olarak adlandirilan yeni bir modeli gerektirmistir (Dolu, 2009, s. 41). Ugiincii nesil
kriz modellerinde, {ilkelerdeki var olan hiikiimetle biiyiilk sermayeye sahip olan
isletmeler arasindaki temaslarin, krize sebebiyet verecegi iizerinde durulmustur
(Danisoglu, 2007, s. 5). Bu modeller, finansal piyasalarinin git gide biitiinlestigi
giintimiizde, herhangi bir tilkenin finans piyasasinda meydana gelen sokun, baska bir
tilke piyasasina bulasarak, o iilke ya da iilkeleri de etkisi altina almasindan yola
¢ikmaktadir. Birinci nesil spekiilatif atak modellerine dayali olan bu modellerde,
degisik iilkelerde es zamanli olarak ortaya ¢ikan krizler izah edilirken, iilkelerin
kendi i¢inde benzer kirilganliklara sahip olduklari ve bu nedenle ortak soklarla
sarsildiklar1 savunulmaktadir. Diger taraftan bireylerin akilci olmayan davraniglari ya
da parasal kaynak yoneticilerinin kars1 karsiya kaldiklar1 asimetrik bilgiler nedeniyle,
yatirnmcilarda olusan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasim
etkiledigi kabul edilmektedir (Delice, 2003, s. 65). Asimetrik bilgi, 6zellikle denetim
ve seffaflik gibi iki Onemli kavramin olmadigt bankacilik alaninda boy

gosterdiginden, Krizi tetikleyen 6nemli bir unsurdur (Danisoglu, 2007, s. 5).

Ugiincii nesil kriz modelini agiklamaya ¢alisan Krugman, finans sektdriine
bankacilik sektoriiniin daha fazla etki eden bir sektor oldugunu vurgulamis ve banka
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yiikiimliiliiklerinin hiikiimet garantisini alarak “ahlaki risk” sorununa temel teskil
ettigini dile getirmektedir. Ayni1 sekilde {iglincli nesil kriz modelini aciklamaya
calisan Sachs ise, Asya krizinin sebeplerini Asya {ilkelerinin ekonomi alaninda,
sanayi ve doviz kurunda izlenen yanlis politikalara, hiikiimet garantisine giivenip
yiiksek riskli alanlara olan asir1 yatirimlara, krizin yasandigi donemlerde gerceklesen
sermaye ¢ikislarinin finansal alanda panige yol agmasina ve son olarak da 1997
yilinda Tayland ve Kore’de gerceklesen devaliiasyonlarin da yatirimcilart panige

sevk etmesine dayandirmaktadir (Durmus, 2010, s. 38,39).

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle agiklanamayan ve 1997 yili ara
donemlerine rastlayan zamanlarda, Asya kitasindaki {ilkeler mercek altina
alindiginda, Tayland’da baslaylp Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler’deki
belirtilerin oldukca farkli oldugu goriilmektedir. Ulkelerin kamu biitcelerinde agik
degil aksine fazlalik goziiktiigli, maliye politikasinin disiplinli oldugu ve para ve
maliye politikalarinin uyumlu bir seyir i¢inde izledigi, issizlik oranlarinin gayet
makul bir seviyede oldugu goriilmektedir. Iste birinci ve ikinci kriz modellerinin
cevap veremedigi bu donemde, ekonomistler {i¢ilincii nesil kriz modelini gelistirerek
bu olaya bir agiklik getirmiglerdir (Pusti, 2013, s. 28-29). Asya Krizi’ni agiklama
dogrultusundaki tgiincii nesil kriz modellerinde yayilma etkisi (contagion effect)
konusunda durulmaktadir. Yayilma etkisinde, tabi ki kiiresellesmenin de etkisiyle bir
bolgede goriilen para krizinin diger iilkelere de yansimasi ¢ogu zaman daha sert bir
sekilde yasanmasi durumudur. Yogun ekonomik iligkiler, kirilgan yapili bir ekonomi,
kamusal alanda belirli bir diizenin heniiz oturtulmamis olmasi, yayilma ve bulasma
etkisine uygun ortami hazirlar. Krizin bir {ilkeden bir iilkeye sigramasi daha yaygin

bir ifade olarak ‘yayilma’ olgusuyla agiklanmaktadir (Pusti, 2013, s. 31).
Ugiincii nesil kriz modelinin ana hatlarini ise sdyle 6zetlemek miimkiindiir;

v Krizin meydana gelmesinde makro ve mikro ekonomik temeller

birlikte 6nem arz etmektedir.

v ’Beklentiler’” krizin ortaya ¢ikisinda kritik noktadir.
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v" Bu modelde finansal krizin tiirleri arasinda “bulasma etkisi” en

yiiksek olan modeldir.

v" Uciincii nesil kriz modeli reel sektor iizerinde etkili olmasindan daha

¢ok bankacilik sektorii tizerinde etkilidir.

v’ Sabit kur sisteminde olabilecegi gibi serbest kur sisteminde de bu

kriz modelini gérmek miimkiindiir (Samur, 2011, s. 42).
1.1.2.4. Dordiincii Nesil Kriz Modelleri

Digsal faktorlere vurgu yapan dordiincii nesil modellerde ise ozellikle,
gelismekte olan iilkelerde olusan krizlerde, dissal etmenlerin belirleyici oldugu
vurgulanmaktadir. Bu modeller; sanayilesmis {ilkelerde ortaya c¢ikan Onemli
ekonomik gelismelerin, yapilan yatirnmlarin  kiiresellesmesi ve sermaye
piyasalarindaki artan biitlinlesmenin de etkisiyle gelismekte olan iilkelerdeki bazi
makro ekonomik verilerin bozulmasina yol agtigini bu durumun da krizleri

tetikledigini 6ne siirmektedir (Evlimoglu & Yenipazarli, 2015, s. 94-95).

Krugman (2001), yasanilan kriz tecriibelerini de dikkate alarak, gelecekte
meydana gelebilecek kriz modellerini de olusturmak igin, dordiincii nesil modelini
dile getirmistir. Uciincii nesil modellerde, 6z sermeye kismimin sadece bor¢ kalemi
dikkate alinirken, dordincii nesil modellerde varlik kalemleri de dikkate
alinmaktadir. Bu sayede kriz daha kapsamli bir sekilde incelenmektedir. Krizin bu
sekilde daha 1iyi1 anlasilmasi, ekonomik biiyimede bu sayede bir sicrama
yasanabilecegi olasiligmmi giindeme getirmistir. Dordiincti nesil modeller, asiri
bor¢lanma, cari hesap agiklari, hiper enflasyon ve biitcenin o&tesinde, giiven,
demokrasi, yolsuzluk gibi unsurlar1 da ele alarak kriz olgusunu incelemektedir

(Biilbiil, 2018, s. 21).

1.1.3. Finansal Kriz Tiirleri
Daha once de bahsettigimiz gibi daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde
rastladigimiz bu kriz tiirii kendi icerisinde de ayrilmaktadir. Bu konuda caligmalari

olan Feldstein finansal krizleri dort baslik altinda toplamaktadir:

-Cari hesap krizleri
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-Bilango krizleri
-Banka-paniklerinin yol actig1 para krizleri

-Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon

Yine baska bir ¢alismada finansal krizler; makroekonomik politikalarin yol
actig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki balonlarin (kopiik) patlamasi ve
ahlaki riziko krizleri olmak tizere dortlii bir ayirima tabi tutulmaktadir. Diger taraftan
krizler kaynaklarina gore, 6zel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin
yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap ve biitce dengesizlikleri) ve stok
dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliiliklerin uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin
kaynaklandig: finansmanin siiresine gore likidite krizi ve bor¢ d6deyememe Krizi
seklinde de siniflandirmaya tabi tutulabilir. Yapilan literatiir arastirmasi sonucu en
yaygin olarak kullanilan siiflandirma; para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve
sistematik finansal kriz olarak yapilan siniflandirmadir. Bu kriz tiirleri birbirini takip
ettiginden dolay1 da aralarinda kesin bir ayrima gidilememektedir (Delice, 2003, s.

59). Bu ¢alismada da son olarak dile getirilen finansal kriz tiirleri irdelenecektir.
1.1.3.1. Doviz Krizi

Literatiirde doviz krizleri olarak da adlandirilan para krizleri, doviz
kurlarindaki ani bir dalgalanma ve sermaye hareketlerindeki sert bir degisim sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde bireylerin taleplerini beklenmedik
bir sekilde ulusal paradan doviz cinsindeki aktiflere kaydirmalart sonucunda, Merkez
Bankasi’nin rezervlerinin tiikenmesiyle olusan krizler doviz krizi olarak
adlandirilmaktadir (Kaykag, 2013, s. 5). Bir bagka tanimda ise; piyasa oyuncularinin,
taleplerini yerli para aktiflerinden, yabanci para aktiflerine ani bir sekilde
dondiirdiikleri ve bdylece sabit bir doviz kuru sistemi i¢inde merkez bankasina ait
olan doviz rezervlerini hizla tiikettikleri bir durum olarak nitelendirilmistir (Varlik,

2002, s. 160).

Doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar sonucu biiyiik oranda
gerceklesen degisimler ve tabi ki yasanilan devaliiasyon para krizinin olusumunda
yerini almaktadir. Cesitli kaynaklarda karsilasilan para krizi tanimlamalarinin geneli,

faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 ve uluslararast doviz rezervlerindeki azalislari
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temel almaktadir. Bu acidan bakildiginda doéviz krizleri uluslararasi rezervlerde bir
azalmaya ve ulusal paranin devaliiasyonuna sebep olacak spekiilatif atak donemi
olarak tanimlanabilir. Bir tiilke parasma olan giivenin kaybolmasi nedeniyle
spekiilatif kaynaklarin iilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankalarinin
destekleme ¢abalarina ragmen mevcut kurun siirdiirilemeyerek ulusal paranin
devaliie edilmesi veya dalgalanmaya birakilmasi para krizlerinin olugsmasina sebep

olacaktir (Duman, 2011, s. 39).

Meksika’da 1976, Arjantin’de 1980°de baslayan finansal bunalimlar doviz
krizinin en 6nemli 6zelligi olan yayilma mekanizmasimin da isler hale gelmesiyle
birlikte 1992 yilinda Avrupa doviz kuru mekanizmasi (ERM) krizi, 1995 yilinda
Meksika krizi ve 1997 yilinda baslayip Asya’nin biiyiik bir boliimiine sirayet eden
Giineydogu Asya krizi olarak literatiire gegmislerdir. Bahsi gecen krizler, aralarinda

fazla yakin iligki olmayan iilkelere de etki edebilmistir (Pusti, 2013, s. 9).

Genel olarak bir para krizine yol agan faktorler ya da bir doviz Krizinin

belirleyici unsurlari su sekilde siralanabilir;

v Yetersiz makro ekonomik gostergeler,

v' Hatali ekonomi politikalari,

v" Finansal altyapinin yetersiz olusu,

v Asimetrik bilgi ve bu olguya bagh olarak meydana gelen ahlaki risk
ile ters se¢im olgulari,

v Asimetrik bilgiyle iligkili olarak ulusal piyasadaki finansal sektor
aktorlerinin ve uluslararasi finans kuruluglarinin hatali tahminleri,

v' Siyasal suikast veya ter6r nitelikli saldirilar gibi beklenmedik soklar
(Cigdem, 2012, s. 14).

1.1.3.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankalarin yilikiimliiliklerini yerine getiremeyerek,
banka basarisizliklar1  ve iflaslar1  durumunda mudilerin - mevduatlarinin
O0denemeyecegi diisiincesine kapilip, bankadan kagislari sonucu ya da hiikiimetlerin

olusacak bu durumu engelleyebilmek adina kurtarma, kamulastirma yoluyla
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miidahale etmesi durumunda, geri gelmeyen kredilerin varligi neticesinde ortaya
¢ikan kriz tliriidiir (Seren, 2011, s. 79). IMF’nin tanimina gore ise, bankacilik krizi,
batma noktasina gelen ya da gelme olasiligi  olan  bankalari,
borglarini/ylkiimliiliiklerini ¢evirme 6zelliklerini yitirdigi veya devletin ¢ok biiyiik
Ol¢ekteki miidahaleleri ile destek saglamak zorunda Kaldiklari bir durumu ifade eder
(Dalyanci, 2010, s. 38). Bankacilik krizlerinin piyasa, kredi ve likidite etkisiyle
ortaya ciktig1 ifade edilmektedir. Piyasa riski, piyasa kosullarinin degismesiyle
olusan riskleri igerir ve bankalarin miidahil olamadigi bir durumdur. Piyasa riski
genellikle  faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Menkul
kiymetlerin piyasa degeri faiz oranlartyla ters yonlii bir iliski igerisindedir. Bir¢ok
tahvil i¢in faiz oranlarindaki degismelerin biiyiikliigii menkul kiymetlerin siiresini
uzatir. Piyasa riski olarak bilinen bu durum tabi ki portfoyiinii siirekli yeniden
degerleyen ya da satisa sunan finansal kurumlar1 etkilemektedir. Portfoylinde
uluslararas1 varliklara yer veren bankalar ise bir kur riski ile karsi karsiyadir.
Ekonomideki degismelerden agir bir sekilde etkilenen sektorlere ait varliklardan
olusan bir portfoye sahip olan banka, ekonomi iyi durumdayken yiiksek kazang elde
edecektir. Ekonominin durgunluk aninda ise banka, diisiik getiri elde etmekte ve
sikint1 yasamaktadir (Keskin, 2004, s. 23-24).

Finansal krize genel anlamda bakildiginda, aslinda krizi besleyen ve
yonlendiren iki temel bilesenin oldugu goriilmektedir. Bunlar ise; bankacilik ve
doviz krizleri olmaktadir. Birbirlerini tetikleyen ve krizin olusumunda 6nemli rolleri
olan bu iki kriz tiiriiniin kendi icinde etki alanlar1 olduk¢a genistir. Coskun (2001)
calismasinda, bankacilik krizinin nedenlerini makro ve mikro nedenler olarak iki
baslikta incelemektedir. Makroekonomik gostergeler olarak varlik fiyatlari, faiz
oranlar1 ve doviz kurundaki degisiklikleri ele almaktadir. Mikro ekonomik nedenler
olarak da silire¢ yOnetiminin basarisizligl, bankacilik sisteminin alt yapisindan
kaynaklanan sorunlar, finansal serbestlesme, hiikiimetin bankacilik alanina olan
hatali miidahaleleri, ahlaki risk ve vatandaslarda spekiilasyona yol ag¢tig1 diisiiniilen

seffafligin olmamasi olarak siralanmaktadir (Coskun, 2001, s. 43).
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Bankacilik sektoriinde, 6zellikle bankalarin firmalara kullandirdigr krediler,
ekonomide reel alanda yikici etkilere sebep olabilmektedir. Sistem i¢indeki finansal
aract kuruluslarla yasanilan para krizleri arasindaki iliski, genel olarak bu sistem
igerisinde ele alinmaktadir. Bunun ana sebebi ise, ahlaki tehlikenin para krizlerine
sebep olmasidir. Burada ki ahlaki tehlike kavramini agacak olursak, devletin banka
yiikiimliilerine kefil oldugu durumlarda bankalar devletin bu teminatina giivenip,
olusacak tehlikeye ragmen anlamsiz 6diing vermeler gerceklestirebilmektedir. Bu
durum tiim bankacilik sisteminin yapisina zarar vermekte ve yabanci yatirimcilarin
kaynaklarin1 ¢ekmelerine sebep olmaktadir. Eger lilkede bulunan bankalarin 6z
sermayeleri kiiciikse, bankalar yliksek nakit riskine sahipse ve finansal piyasalar
tamamlanmamissa, bankacilik krizinin ortaya ¢ikardigi olumsuz etkiler de bir o kadar
can alic1 olmaktadir (Keskin, 2004, s. 25).

Konuyla ilgili ¢aligmalara bakildiginda, yasanilan doviz krizlerinin de
bankacilik krizlerinin olusumunu arttirabilecegi goriisii hakim olmaktadir. Ozellikle
krizden 6nce ve sonraki donemler olarak konu ele alindiginda, kriz 6ncesi donemde
uygulamada olan sabit doviz kuru rejimi terk edilmesi, bununla birlikte ulusal
paranin deger kaybi sonucunda doviz tirlinden borglarin geri 6denememesi

problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Turgut, 2007, s. 37).
1.1.3.3.  Dis Borg¢ Krizi

Bir iilke, 6zel ya da kamu kesimi borg¢larin1 6deyemez diizeye geldiginde dis
bor¢ krizini yasiyor anlamma gelmektedir (Biilbiil, 2018, s. 28). Ozellikle
hiikiimetlerin dis bor¢larini ¢evirme ve yeni dis kredi kullanma konusunda sikinti
yasamalari nedeniyle, dis borcun yeni o&deme planlarina baglanmasi ya da
yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya g¢ikmaktadirlar. Borglanan borglarini
0deyemez duruma geldiginde ya da bor¢ verenler borglarin 6denmeme olasilig
oldugunu diistinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almak igin
cabaladiklarinda borg Kkrizleri olusmaktadir. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilmektedir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliklerini yerine
getiremeyecegi yoniindeki risk algilamalari lilkeye 6zel sermaye girislerinde siddetli
bir diisiise ve bir para krizine yol agabilmektedir (Kaykag, 2013, s. 9).
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1.1.3.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, piyasanin verimli bir sekilde islemesine engel
olarak piyasa genelinde siddetli bir yikima yol acan krizlerdir. Potansiyel olarak
finansal piyasalarin ciddi bir sekilde zarar gérmesini ifade etmektedir ve ekonomik,
sosyal ve politik yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanmaktadir.
Finansal piyasalarin, etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek bir bigimde
ciddi bozulmalara maruz kaldigi ve sonucunda da reel ekonomiye biiyiik Slgekli
zarar verdigi durumdur. Bir sistematik kriz, doviz krizini igerebilir fakat bir doviz
krizi tek bagina 6demeler dengesine zarar vermeyebilir. Bu ylizden doviz Krizinin
sistematik finansal krizle esdeger olmadigini séylemek miimkiindiir (Kaykag, 2013,
S. 8).

Bu kriz tiirii anlasilacag: iizere, yagsandig: iilkenin finansal sistemine ciddi
tahribatlar birakan bir kriz tiiridiir. Buradan yola ¢ikarak akla gelen temel sorularin
basinda, finansal piyasalarin ekonomik sistemdeki temel islevleri gelmektedir.
Bunlardan ilki, eldeki finansal kaynaklari, verimli yatirnm projelerine dogru
yonlendirmektir. Ikincisi, ekonomik karar birimlerinin yatirim projeleri riskini kendi
aralarinda paylastirarak, kaynak transferini daha da kolay hale getirmektir.
Ugiinciisii, likidite islevidir yani, bir takim finansal araclar sayesinde Kkarar
birimlerinin likit varliklara sahip olmasini saglamaktir. Son olarak, finans
piyasalarinda gerceklesen islem maliyetlerini azaltarak, etkin kaynak dagilimina
yardimc1 olmaktir. Finansal sistem tiim bu islevlerini gerceklestirirken, tabi ki bir
takim finansal aract kurumlarin da yardimini alir. Bu kurumlardan ozellikle
bankalarin likidite sikintisina diismesi, mevcut ekonomik sartlarin belirsizligi,
menkul kiymetlerdeki ani diisiisler, sistematik finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina
sebep olur. Iste tam bu sebepledir ki, sistematik finansal krizler para ve banka
krizlerini i¢inde barndirir (Sevim, 2012, s. 9-10).

Bir bagka yonden, 1980-2000 yillar1 arasinda gerceklesen Giiney Amerika
(1980’lerin bas1), Iskandinavya (1990’larin bas1), Meksika (1995) ve Asya‘da (1997)
meydana gelen para krizleri sistematik finansal krize temel olusturmustur. Doviz
kurlarindaki bir diisiis, banka denetiminin iyi hale getirildigi ve literatiirde onerilen
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diger 6nlemlerin alindig1 ortamlarda bile, yurtigi bilangolar1 zayiflatabilmekte ve bir
finansal krizin baslamasina sebep olabilmektedir. Bu da daha sonra bolgesel yayilma
etkilerinin veya uluslararasi yatirimcilarin kiiresel finansal piyasalardaki 6nemli bir
bozukluga tepki olarak yeniden pozisyon almalarinin sonucu genis sermaye ¢ikislari

yagsanmasina sebep olabilmektedir (Bilge, 2009, s. 46).
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2. DUNYADA VE TURKIYE’DE 1990 SONRASI
YASANAN KRiZLER

Finansal serbestlesme hareketleri 1990 yil1 itibariyle diinyada ve Tiirkiye’de
onemli krizlerin yasanmasina sebep olmustur. Asagidaki ilk boliimde diinya’da
meydana gelen 6nemli krizlerden, 1994 Meksika Krizi, 1997 Gilineydogu Asya Krizi,
1998 Rusya Krizi, 1995 ve 2001 Arjantin Krizleri, son olarak da 2008 Kiiresel
Krizinden bahsedilecektir. Diger boliimde ise lilkemizde yasanan 1994 Krizi ve 2000
Kasim-2001 Subat krizlerine deginilecektir.

2.1. 1990 Sonrasi Diinyada Yasanan Onemli Krizler

2.1.1. 1994 Meksika Krizi

1950-1970 dénemi icinde Meksika diger iilkelere, biiyiiyen ve ayni1 zamanda
finansal istikrar1 sistemine oturtmus bir {ilke portresi vermektedir. 1970’11 yillarla
beraber petrol fiyatlarinin artis1 ile petrolden elde edilen gelir artis gostermis ve bu da
mali diizenin bozulmasma yol agmistir. 1982 yilinin Agustos ayina gelindiginde
Meksika ciddi bir donemden gegerek dis bor¢larini 6deyemeyeceginin agiklamasini
yapmistir. Bu yillarda uygulanan politikalar da yetersiz kalmistir. 1982 yilinda
bankacilik sistemlerini devletlestirme yoluna gitmisler, fakat kamu ac¢ikliginin
biiyiikliigii ve beraberinde gelen enflasyonun yiiksek seyir izlemesi bu politikay1
basarili kilmamigstir. 1983°de IMF destekli programlarla ayakta kalmaya galisan
Meksika, 1985 yilinda yasanan deprem ve beraberindeki petrol soklari ile iyilesmeye
calisan hasta bir ekonomiye vurulan agir bir darbe ile eskiye donmiistiir

(Hacihasanoglu, 2005, s. 20).

1980’lerin baginda yasadigi borg krizinin ardindan Meksika, Brady Plani
uyarinca 1980’lerin ortalarindan itibaren pek ¢ok ekonomik, finansal ve yapisal
reformlar gergeklestirmistir. Ozellikle Sakinas iktidar1 zamanmda 6zellestirme ve
disa agilma gibi reformlar artis gostererek, Meksika GATT‘a (Giimriik Tarifesi ve
Ticaret Genel Anlasmasi) katilip, OECD iiyesi olmus, Kuzey Amerika Ulkeleri
Serbest Ticaret Anlasmasimi (NAFTA) Kanada ve ABD ile birlikte sekillendirmistir.

Bahsi gegen gelismeler Meksika’y1 hem 6nemli miktarlarda tahvil ihrag eden hem de
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portfoy yatirimlarint kendine ¢eken bir iilke durumuna getirmistir (Seren, 2011, s.

97).

1980°1i yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisinde yasanan yapisal
degisim ve reform siirecinde istikrarli biiylime hedeflenmistir. 1994 yilinda para
politikas1 uygulamasinda 6nceden belirlenmis doviz kuru rejiminin korunmasi fakat
zayif bankacilik sisteminin etkilenmemesi sartina bagli kilimmistir. Ne var ki
Meksika paras1 pezonun asir1 deger kazanmasi ekonomik dengeleri alt {ist etmistir.
1990’1 yillarda finansal serbestlesme ile birlikte biiyiilk sermaye girisleri olusan
kirilganliklara ilaveten 1994 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis krizler, doviz kuru
baski altinda iken 1994 yilinin Aralik ayinda bir 6demeler dengesi krizi ve finansal
krize yol agmugtir. Ayrica Meksika krizinin degerlendirmesine dair gergeklestirilen
cesitli calismalarda, krizi destekleyen diger unsurlar arasinda hiikiimete olan giivenin
sarsilmasma sebep olan siyasi gelismeler, ABD’deki faiz artislarinin yabanci
sermaye c¢ikislarina yol agmasi, kamu bor¢ yoOnetiminde vade ve doviz
yukiimliiliiklerindeki uyumsuzluklar, bankacilik sektoriinde takip edilen kredilerin
hizla artmas1 ve uygun bankacilik diizenlemelerinin yer almadigi sartlar altinda
bankalarin hatali tutumlar1 ve 6zellikle de IMF’nin (Uluslararasi Para Fonu) Meksika
bankalarinda bulunan riskli kredileri fon destegi saglayarak yerine getirecegi
seklindeki bir beklentiyle daha riskli yatirimlara yonelerek bankacilik krizini tahrik
etmeleri gibi nedenler de siralanmaktadir (Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2001, s.
1-2).

1987 yilinda yeni bir reform paketi uygulamaya konularak dort ana unsur

belirlenmistir;

v Ulke ekonomik sisteminin rekabete agilmasi

v' Ogzellestirme

v' Siki para ve maliye politikalari ile bezenmis bir istikrar programi

v' Sendika-6zel sektor-hiikiimet Ttgliisii arasinda olusan sosyal ve
ekonomik sozlesmenin varligi. Pacto (the Pact for Economic Solidarity) (Edward,
1997, s. 3).
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Bu programlarin uygulanmasinda ilk ve temel hedef, li¢ haneli olan
enflasyon oranmin diisliriilmesidir. Uygulanan programlar da ekonomik sistemi
disipline ederek istikrar1 yeniden saglaylp enflasyon oranmi diistirmistiir
(Hacihasanoglu, 2005, s. 22).

Tablo 2.1: Meksika’nmin 1955-1993 Doneminde Uzun Vadeli Ekonomik
Performansi

Dénem Kisi Basina GSYIH (%) TUFE (%)
1955-1972 3.1 3.9
1972-1981 3.6 20.6
1981-1988 -2.0 86.2
1988-1992 1.5 21.1

1993 -1.2 9.7

Kaynak: (Dornbusch & Werner, 1994, s. 256).

Tablo 2.1. incelendiginde, Meksika’nin yasadigi kriz yilina gelene kadar
Kisi Basina GSYIH ve TUFE oranlar verilmistir. 1994-1995 Meksika Tekila Krizi
olarak da anilan kriz, bankacilik sektoriinii etkilemis ve yeniliklere zorunlu hale
getirmistir. Ozellikle kamu bankalarmin {izerinde bulunan yiikiin hafifletilmesi igin
0zellestirme yoluna bagvurulmus, yabanci bankalarin iilkeye girislerine izin verilmis,
bir¢ok bankanin birlesme ve devralma islemleri i¢in adimlar atilarak krizi atlatmak
ve bir daha bankacilik sektoriinde sorun yasamamak i¢in yeniden yapilandirma

gerceklestirilmistir (Urus, 2019, s. 39).

Farkli cografyalarda benzer krizlerin yasandigini inceleyen Erdem (2012)
calismasinda, 1994-1995 Meksika Krizi ve 1997 Tayland Krizinin karsilastirilmasina
yer vermektedir. Bu {ilkelerin hemen hemen ayni krizleri yasamalar1 ekonomik
sistemlerindeki zayifliktan mu ileri geliyordu? Ya da ekonomik kayip yasayip zarara
ugramak istemeyen yatirimcilarin iilkeden ¢ikislart mi etkiliydi? Aslinda iki krizin de
bulagsmasinin sebebi makro biiyiikliikler olmamaktadir. 1994 Meksika Krizini asiri
degerlenmis doviz kuruna, Asya Krizi de sermaye girislerinin sebebiyle genisleyen
kredi alanina baglanmaktadir (Erdem N. , 2012, s. 62). Sistem zayifliklar1 ¢cogu krizin
temelini olustururken, onun etkisini arttiran ve krizin daha da biiylimesine sebep olan

faktor ise, bence zarara ugramak istemeyen yatirimcilarin iilkeden kagisi olmaktadir.
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Y1l 1994°e geldiginde iilke i¢indeki politik olaylarin yan1 sira yurt digindaki
ekonomik soklar da lilke ekonomisini etkilemektedir. Bu donemde gelismis iilke
ekonomilerinin uyguladig1 siki para politikas1 yatirimcilart Meksika gibi yiikselen

piyasalara dogru itmektedir (Mishkin, 1996, s. 17).

Birgok iilkeyi degerlendirmeye alan kredi derecelendirme kuruluslarinin da
Meksika krizini etkiledigi soylenebilir. 23 Aralik 1994‘de kredi derecelendirme
kuruluslarindan olan S&P (Standard and Poor’s) Meksika’nin kredi notunu BB+
(spekiilatif seviyede) olarak agiklamistir. Bu agiklama sonrasi iilkede faiz oranlari
artig gostermis ve bunun sonucunda da banka portfoylerinde bozulma yasanmustir.
Ulkenin déviz kaynaklar1 1994 yili sonunda 25.110 milyar dolardan 6.278 milyar
dolara gerilemistir. Yeniden bir not dilizenlemesiyle 10 Subat 1995°de S&P
Meksika’nin notunu BB (yatirim yapilamaz) 23 Mart 1995°de ise goriislinii negatif
olarak agikladiginda, iilkedeki yabanci yatirimcilar ani bir sekilde yatirimlarini

cekerek peso krizinin yaganmasina sebep olmustur (Tekin, 2016, s. 192).

Meksika 1994 yilinin sonlarinda yasadigi doviz krizinin hemen ardindan
onceden belirlenmis kur rejiminden vazgecerek dalgali kur rejimine gegmis ve para
politikasint yeni kosullara gore tekrardan sekillendirmistir. 1995 yilindan itibaren
Meksika para programini; yil bazinda enflasyon hedefi saptanmasi, para tabanina
iliskin tanimlanmis kurallar ve net uluslararasi rezerv birikimi ve net i¢ kredilerdeki
degisime iliskin taahhiitlere yer verilmesi, enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesi
yoniinde krizler karsisinda merkez bankasinin sagduyu kullanma hakkinin
saglanmasi gibi temel hedeflere dayandirarak yiiriitmiistiir (Bankacilik ve Arastirma
Grubu, 2001, s. 16).

2.1.2. 1997 Giineydogu Asya Krizi

Dogu ve giineydogu Asya tlilkeleri 1970’1 yillarin ortalarindan baslayarak
hizli bir bilyiime siireci i¢ine girmislerdir. Ulkelerin ekonomik basarilar1 “mucize”
diye nitelenmis ve diger gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak sunulmustur. Ancak
1997 Temmuz’unda Tayland’da baslayan kriz, bolgenin diger iilkeleri Malezya,
Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a yayilmustir. Ik

zamanlarda iilkelerin paralar1 dolar karsisinda 6nemli diizeyde deger kaybettigi gibi,
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borsalar1 da ¢okmiistiir. Diinya global krizin esigine gelmis ve birkac ay igerisinde
bircok iilke yillarca geriye gitmis, ekonomik istikrarsizliklarla beraber politik
istikrarsizliklar yasanmistir (Seyitoglu & Yildiz, 2006, s. 181). IMF verilerine gore,
1990-95 yillar1 arasinda Dogu Asya Ulkelerine net sermaye girisi 320 milyar
dolardir. Bu meblag biitiin 1980°li yillarda saglanan sermaye girisinin iki katindan
daha ¢oktur. ASEAN (Giineydogu Asya Uluslar Birligi) iilkeleri ve Giiney Kore'ye
ayn1 dénemde giren yabanci kaynak ise bu iilkelerin GSYIH'lerinin %6‘sindan daha
fazla gerceklesmistir. Krizin ilk ateslendigi tilke olan Tayland'da bu oran 1990-95
doneminde %10’larda iken, 1995'de %13 olmustur (Sungur, 1999, s. 208).

Krizin ilk patlak verdigi iilke olan ve krizin etkilerini en fazla yasayan
tilkelerden biri olan Tayland’da 1970’lerde ithal ikameye dayali politika, 1980’lerde
ihracata agirlik veren bir politika ve 1990’11 yillara gelindiginde yan sanayiye destek
veren bir politika izlenmektedir (Durgun, 2016, s. 6). Gortilmektedir ki, her on yillik

donemde politika degistiren Tayland, ne yazik ki kaginilmaz sonu yasamaistir.

Tablo 2.2: 1988-1997 Tayland’da Gerg¢eklesen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

YILLAR DOGRUDAN DOGRUDAN NET SERMAYE
YABANCI YABANCI (MILYON DOLAR)
SERMAYE SERMAYE
GIRISLERI CIKISLARI

(MILYON DOLAR) | (MiLYON DOLAR)

1988 1.105 24 1.081

1989 1.776 50 1.726

1990 2.444 140 2.304

1991 2.014 167 1.847

1992 2.113 147 1.966

1993 1.804 233 1.571

1994 1.366 493 873

1995 2.068 886 1.182

1996 2.336 931 1.405

1997 3.029 532 2.497

Kaynak: (Bulut, 1999, s. 66).

Tablo 2.2.°deki degerlerden anlasilacagi iizere, 1988 yilinda dogrudan
yabanci sermaye girigleri 1,105 milyon dolar iken, 1997 yilina gelindiginde ii¢ kat1
asan bir degerle 3.029 milyon dolar olarak gerceklesmektedir. Ayni oransal
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farkliliklar dogrudan yabanci sermaye ¢ikislarinda da goriilmektedir. Krizi yasayan
bir diger iilke Malezya ‘ya bakildiginda aslinda kriz bas gdstermeden once enflasyon
ve biiyiime oranlarinin dengesizligi fark edilmemektedir (Khor, 2005, s. 2-4). Tabi ki
bir diger derin yara alan iilkelerden biri de Giliney Kore idi. Bu kadar agir darbenin
sebeplerinden biri ise “chaeboller’dir. (Aile sirketi olarak kurulan biiylik Ol¢ege
sahip Giiney Kore firmasi). Yabanci bankalarin chaebollere dolar cinsinden kisa
vadeli bor¢ vermesi o yillarda ger¢eklesen ekonomik degerlere bakildiginda iilkeyi
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, 1996 yil1 dis borg acig1 23.7 milyar dolar
seviyesindedir (Durgun, 2016, s. 8).

Tablo 2.3: 1995-1998 Giiney Kore Sermaye Akis1 (Net, milyar dolar)

1990-1994 1 4995 | 1996 | 1997 | 1998

Ortalama
OZEL 11 32,5 44.1 7.4 245
SABIT SERMAYE -0.7 -1.8 2.4 1.6 0.7
PORTFOY YATIRIMI 2.5 4 5.3 2.2 3.9
BANKA KREDILERI 5.7 22.2 27.9 0.2 33.4
DIGER KREDILER 34 8.1 13.3 6.6 4.3
RESMI (IMF VS)) -0.5 -2 0.1 18.6 12.9
TOPLAM 10.3 30.5 44 26 11.6

Kaynak: (Durgun, 20186, s. 8).

Tablo 2.3. incelendiginde, 1995 yili itibariyle yasanan kriz ve sonrasinda
toplam sermaye akis1 eksi degere diismiistiir. Giiney Kore’nin krizle birlikte yasadigi

darbenin agirligr 1997-1998 yillart verilerinde de agikga goriilmektedir.

Ozellikle bankacilik sektdriinde yapilan hatalar sonucunda ekonomik olarak
etkilenmeye acik bir iilke haline gelen Endonezya ise Asya krizinden biiylik darbe
alan tilkeler arasinda son olanidir (Durgun, 2016, s. 9). 1997 Asya krizini yasayan
tilkelerdeki kriz dncesi genel durumda, 6zellikle sermaye piyasalarinin doygunluga
ulastig1 goriilmektedir. Yasanan bu doygunluk kriz sonrasinda, Tayland gibi bazi
Asya iilkelerinde “mali sirketler” olarak isimlendirilen, yatirimcilara doviz cinsinden
kisa vadeli bor¢ olanagi sunan araci kuruluglar ortaya ¢ikmistir. Sistemlerinde etkin
bir denetim mekanizmast bulunmayan Asya iilkeleri, hiikiimetlerinden acik bir
garanti destegi almamalarina ragmen, riski {istlenip yatirnmcilara kredi vermekten
geri kalmamiglardir (Oztiirk, 2003, s. 173). Bu kriz, aslinda bir acidan finansal
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anlamda regiilasyon politikalarinin iilkeler i¢in ne kadar 6nemli oldugunu da ortaya
cikarmaktadir. Ticari ag1 genis olan iilkelerin regiilasyon kavrami {izerinde durup,
degisen kur politikalari, siyasi devinimler ve sermaye piyasalarini yakindan takip

edip, ticari iliskilerine regiilatif ataklarla devam etmesi gerekmektedir.

Mishkin’e gore, bu iilkelerin bankacilik sektoriindeki bilangolarinda
bozulma, yasanan krizin temel sebebidir. Meydana gelen bu bankacilik sektorii
krizinin de finansal krize siiriiklenmesine sebep olan iki énemli olgu vardir. ilki,
bankalar bilangolarinin bozulmasi sebepli mali oranlarmin iyilesmesi i¢in Kkredi
genislemelerini  sinirlandirmak  zorunda kalmiglardir. Bu da sektorde kredi
daralmasimna yol agarak bankalarin borglarmin geri O0denememesi sorununu
cikarmustir. Ikincisi ise, bankalarin bilangolar1 bozulunca merkez bankalarinin dévize
spekiilatif ataklarinin 6niine ge¢mede zorlanmalarinin bu sefer doviz krizlerinin

olusumunu da beraberinde getirmesidir (Dalyanci, 2010, s. 70).

1997 Temmuz ayinda patlak veren Asya Krizi, 6zellikle kriz yasayan
ekonomilerin iktisadi anlamda kiiglilmesine, borsalarin ¢okmesine, issizligin
artmasina, uluslararasi alanda kredi akisinin hizla diislis yasamasina, sirketlerin ve
bankalarin iflaslarina, ulusal ve uluslararasi piyasalarda faiz oranlarmin hizla
yiikselmesine ve uluslararasi diizeyde ticaret hacminin diigmesine neden olmustur.
Bu sonuglara bakildiginda yasanan kriz, her yoniiyle bir mali kriz olma 6zelligini
tagimaktadir. Krizin en 6nemli nedenleri arasinda, bolge iilkelerinin saglam bir mali
sisteme sahip olmamalar1 gelmektedir. Mali sistemlerin eksiklikleri, genel olarak disa
kapali olmasindan ve bankalarin hatali bor¢lanma ve kredi politikalarindan
kaynaklanmigtir. Mali kuruluglarin yeterli denetimden uzak kalmalar1 ve bankacilik
sisteminde fiyat ve risk degerlendirmesi yapacak olan personelin az sayina
bulunmasinda, bu siireci destekleyen Onemli unsurlar arasindadir. Endonezya,
Tayland ve Giiney Kore krizden en ¢ok etkilenen iilkelerdir. Hong Kong, Malezya,
Laos ve Filipinler de bu krizden biiyiik 6l¢iide etkilenmislerdir (Turan, 2011, s. 61).

Baslangigta Asya krizi olarak bilinen kriz 1998 yilinda Rusya ve
Brezilya’ya gegerek kiiresel bir nitelik kazanmistir. Rusya’nin Agustos 1998°de

kismi moratoryum ilan etmesi ile Asya krizi yeni bir boyut kazanmistir. Rusya’nin
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acikladig1 moratoryum uluslararasi piyasalarda yeni bir panik ortami olusturmustur.
Yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere agtiklari pozisyonlar1 yeniden degerlendirme
yoluna gitmislerdir. G6zler bu kez de Brezilya lizerine ¢evrilmis ve dis borg stoku en
yiiksek tilkelerden biri olan Brezilya, kriz donemine cari islemler ve biitge agiklari ile
birlikte girmistir. Yogun sermaye ¢ikislart Brezilya’nin biiyilk meblaglara ulasan
doviz rezervlerinin git gide azalmasina neden olmustur (Evlimoglu & Yenipazarl,

2015, s. 97).

Gilineydogu Asya krizi 6zel sektoriin bir dengeyi tutturamamasindan
kaynaklandig1 i¢in meydana gelen diger bir¢ok krizden farkliliklar gostermektedir.
Incelendiginde diger gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin aksine, bircok Asya
tilkesinden mali pozisyonu daha saglamdi ve kamu borcu diisiik seviyelerdeydi.
Dolayistyla cari hesap agiklariyla 6l¢iilen dis dengesizliklerin arkasinda yatan sebep,
Meksika’da 1994 yilinda gergeklestigi gibi asir1 tiiketim degil, siirdiiriilemez bir
yatirim balonu olugmasiydi (Cevik, 2011, s. 38).

2.1.3. 1998 Rusya Krizi

1990 yilinda Sovyetler Birligi'nin pargalanmasindan sonra Boris Yeltsin,
Rusya Federasyonu'nun ilk demokratik segimlerinde Rusya'nin yeni lideri olarak
tarih sahnesinde yerini almigtir. Yeltsin, yardimcist Gaidar'la birlikte Rusya'y1 eski
merkezi planlamadan ¢ikarip, piyasa ekonomisine adapte edebilmek igin IMF
agirlikli olmak tizere yurt disindan krediler almaya baslamis, dis ticaret ve doviz
kurlar1 arasindaki tiim kisitlamalart ortadan kaldirmigtir. Fiyat kontrollerinin
kaldirilmas1 ve dis ticaretin serbestlestirilmesiyle birlikte enflasyon hizli bir sekilde

yiikselmeye basglamistir (Engin, 2007, s. 45-46).

Tiirkiye’nin dis ticaretinde 1992 yilindan baglayarak onemli bir iilke olan
Rusya’ya yapilan ihracat, 1997 yilinda 2 milyar 56 milyon dolarla Tiirkiye nin
toplam ihracatinin yaklasik olarak %8’ini olusturuyordu (Kazgan, 2005, s. 233).
Sozii edilen yillarda Rus turist sayist da 1 milyon civarinda gergeklesmistir. Ayni
zamanda Rusya’da bulunan Tiirk miiteahhitleri 80 ayr1 projede toplam 1 milyar 126
milyon dolarlik is hacmi olusturmuslardir. Yani, Tirkiye Rusya’dan 1990‘l1 yillarda

onemli miktarda doviz ¢eker pozisyondaydi. Fakat, y1l 1998°e geldiginde, Rusya’da
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150 milyar dolar dis bor¢ ve 70 milyar dolardan olusan i¢ borgtan olusan toplam 220
milyar dolarlik bir bor¢ yiikii meydana gelmistir (Alpay & Alkin, 2017, s. 195) .

Rusya’da 1998’in son g¢eyreginde tam bir kargasa ortami hakimdi. Hayat
pahaliliginin yasandigr ve kamu ¢alisanlarina paralarinin 6denmedigi bir donemde
yapilan Ozellestirmeler yoluyla kimi is adamlarinin milyonlarca dolar kazanmasi
Rusya’daki gelir dagilimini iyiden iyiye bozmustu. 1992 sonrasi ozellestirmeler ve
piyasa ekonomisinin gerekleri uygulamaya konulmus, 1995’te IMF ile stand-by
anlagsmasi imzalanmis, buna gore hiikiimet 1995°te enflasyon oranini azaltmayi ve
biitce agiklarini en azindan azaltacak birtakim reformlar yapmayi taahhiit etmistir.
Fakat se¢imden sonraki iktidarin zayifligi siki para politikasiyla esnek biitge
uygulamasimi farkli bir sekle sokamamis ayrica siibvansiyonlarini azaltarak vergi
gelirlerini arttirma girisimleri de sonugsuz kalmistir. Vergi gelirlerinin diistikligii ise

hiikiimeti i¢ bor¢lanmaya yoneltmeye sevk etmistir (Seren, 2011, s. 114).
Rusya’y1 krize siiriikleyen sebepler su sekildedir;

v" Kroniklesen biit¢e agiklar1 neticesinde i¢-dis bor¢ stokunun azalan
bir seyir izlemesi

v Uygulanan siki para politikalarinin rublenin agir1 deger almasina yol
acmast

v" Yeterince gelisme saglayamamis bankacilik sektorii

v’ Kayit disi faaliyetlerin fazlahgmin devletin yeterince vergi
toplamasini engellemesi

V" Siyasi ortamin gerginligi

v' Asya krizi sonucu hammadde fiyatlarindaki diisiisiin Rusya’daki
ihracata olumsuz tesirleri

v' Asya krizi sonucu uluslararasi yatirimeilarin risk tasiyan Rusya’dan
cekilmesi, iilkedeki doviz rezervlerinin erimesi ve uygulanan yliksek
faiz politikalar1

v" Spekiilatér George Soros’un Rusya’ya verdigi diisik reyting notu

degerlendirmesi
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v" Rusya’da sosyal giivenlik ve vergi reformlarmin gergeklesmemis
olmasi dolayisiyla iyi biit¢e kaynaklarinin olusturulamamasi

v" Rublenin asir1 yiiksek seviyelerde seyretmesinin yerli iireticilerin
rekabetini sekteye ugratmasi

v Rusya i¢in hem onemli bir ihrag triinii hem de vergi kaynagi olan
petroliin fiyatlarindaki diisiisiin ekonomide yikima sebep olmasi

v' 1992°de fiyatlarin ani bir sekilde serbest birakilmasmin yiikselen
enflasyonu daha da koriiklemesi (Seren, 2011, s. 115).

Hiikiimetin bir 6nlem dahilinde vergi gelirlerini artirmasi sirketlerin kayit
dis1 faaliyet gostermelerine ve yatirimcilarin olumsuz havay: anlayip paniklemesine
sebep olmustur. Gelirlerinde artis saglayamayan ve eskisi kadar da rahat
bor¢lanamayan hiikiimet artik maaglar1 bile 6deyemez duruma gelmistir. Petrol
fiyatlariin diismesiyle ihracati biiyiikk zarara ugrayan Rusya ekonomisi, Sovyetler
Birligi'nden ayrildigindan beri ilk defa cari agikla karsi karsiya kalmistir. Faiz
oranlarinin %80’lere dayanmasindan sonra doviz rezervlerinin de yavas yavas
suyunu c¢ekmesiyle birlikte rublenin bandi genisletilmistir. Krizden bankalar da
payint alinca moratoryum ilan edilmis ve IMF'den yardim alinmasi konusu giindeme
gelmistir. Vergi reformlarin1 dahiline alan bir program, etkisini gostermeyip faizlerin
daha da artmasina neden olunca 1998 Agustos'unda kriz patlak vermistir. 1998
yilinda Rusya ekonomisi %5,3 kii¢iilmiis, ancak krizden sonra hi¢ beklenmeyen bir

hizla tekrar biiyiime siirecine girmistir (Engin, 2007, s. 47).
2.14. 1995 Arjantin Krizi

Arjantin Ikinci Diinya Savasi sonras1 dénemde cok sik kur krizleri ile karst
karsiya kalan bir iilkedir. Genellikle enflasyonun disiiriilmesi sebebiyle sabit kura
dayali istikrar programlarinin uygulanmasi, kiiresel faktorlerin de destegiyle
neredeyse her zaman bir kur krizi ile sonuglanmistir. 1967-1995 yillar1 arasinda
sekiz istikrar programini hayata geciren Arjantin, her programdan bir siire sonra
krizle yiiz ylize gelmistir. Yasanilan her kriz iilke ekonomisini 6nemle rezerv
kayiplarina ugratmis ve iilkede ciddi devaliiasyonlar yaganmistir. Bu krizlerden ¢ikis
icin programlar sabit kur merkezli hazirlanirken, aynt zamanda parasal ve mali
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disipline uygun olarak c¢esitli gelir politikalariyla ticret ve fiyat kontrolleri
getirilmekteydi. Programin uygulanmasiyla ilk yillarda enflasyonda bir disiis
gerceklesiyor; ancak kaginilmaz olarak milli para asir1 degerlenerek cari islemlerde
bozulma meydana geliyordu. Nihayetinde giliclii devaliiasyon beklentileri
gerceklesince merkez bankasinin kuru siirdiirme ugraslart adina yaptigr miidahaleler,
onemli miktarda rezervin erimesiyle son buluyordu. Bu durum mali ve parasal
disiplinin kaybolmasina ve enflasyonun artarak, dis dengesizliklerin biiyiimesine ve

kurun ¢okmesi ile nihayete eriyordu (Seyitoglu & Yildiz, 2006, s. 222).

Sonugta, krizden ¢ikis icin hazirlanan ve uygulamaya konan diizenlemelerin
yirlrliige girmesi yaygin bankacilik yenilenmesi ile sona eren Arjantin krizi,
bankacilik krizinin sabit kur rejimi i¢in her daim bir tehdit unsuru olabilecegini

gostermistir (Eren, 2010, s. 44-45).
2.15. 2001 Arjantin Krizi

Arjantin  1980’li yillarda ekonomik agidan istikrarli bir biiylimenin
gerceklestirilemedigi, para birimlerinin degeri diiserken piyasadaki fiyatlarin
yiikselise gectigi ve bunun sonucunda yasanan finansal piyasa ¢oklisliniin iilkeden
sermaye ¢ikisina sebep oldugu bir donem yasamaktadir. Yasanilan bu sikintili siireg
tilkeyi, 1991 yilinda Konvertibilite Plani’nin olusturulup uygulanmasina etki etmistir.
Bu plan ile gii¢lii bir ekonomiye sahip olmak isteyen Arjantin, 1991-1994 yillan
arasinda basar1 saglamistir. Arjantin ekonomisi, 1998 ve 1999 yilinda yasanan iki
blyiik dissal soka kendi i¢ politik sikintilarinin da eklenmesiyle birlikte, bu
durumdan zaten 1980’11 yillarin getirmis oldugu kirilgan ekonomilerinin etkilenmesi

kacinilmaz bir son olarak goriilmekteydi (Hacthasanoglu, 2005, s. 52-68).

Tablo 2.4: Arjantin’de Onemli Ekonomik Gelismeler Kronolojisi (Arahk 1999-
Nisan 2002)

10 Aralik 1999 De la Rua bagkan olarak gorev alir. Ekonomi durgunlukta, kamu borcu

yiiksek seviyelerde ve iilke risk primi %6.10’dur.

1 Ocak 2000 ’Impuestazo’’ adli vergi paketi yiiriirliige girer. Paket saglk sigortasi ile
ulasima KDV uygulamasi yaninda tiiketim mallar1 vergisinde ve gelir

vergisi matrahinda artis Ongormektedir. Mali tedbirler biiylimede
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hedeflenen canlanmay1 getirmez. Tam tersi durgunluk derinlesir ve

borcun siirdiiriilebilirligi siiphe konusu olur.

Mart 2000 IMF ile 3 wyilik 7.2 milyar ABD dolarlik bir stand-by anlagmasi
konusunda anlagmaya varilir. Anlagma siki bir mali disiplin saglanmasini
sart kogsmakta ve 2000 y1li i¢in %3.5’lik bir biiylime kriteri koymaktadir.
(2000 y1l1 biiytimesi %0.5 olarak gerceklesir.

Ekim 2000 Bagkan yardimcisi Carlos Alvares istifa eder.

18 Aralik 2000 Arjantin IMF onciiliigiinde 40 milyar ABD dolarlik yardim paketi alir.

(katthmcilar Inter American Development Bank, Diinya Bankasi,

Ispanya ve 6zel yatirimcilardan olugmaktadir.

12 Ocak 2001

Mart 2000°de iizerinde anlagilan 7 milyar ABD dolarlik kredi 40 milyar
yardim paketi ile birlestirilir. (bu anlasma 2001 yil1 i¢in %2.5’1lik biiyiime

ongormektedir. Ancak gergceklesme %5 olur.

2-19 Mart 2001

2 Mart’ta ekonomi bakan1 Machinea istifa eder. 4 Mart’ta yerine atanan
Murphy de Kongre’ye gonderdigi tasarruf paketinin karsilastign giiclii

muhalefet nedeniyle 19 Mart’ta gérevinden ayrilir.

20-21 Mart 2001

20 Mart’ta ekonomi bakani olarak 6zel yetkilerle géreve gelen Cavallo,
21 Mart’ta finansal islemler vergisi uygulamasini ve giimriik tarifelerinde

artigl igeren paketi agiklar.

16 Nisan 2001

Cavallo Konvertibilite Kanunu’nda, ABD dolari-Euro paritesinin 1:1’e
ulagmasi halinde pezonun esit agirlikta ABD dolar1 ve Euro’dan olusan
kur sepetine baglanmasini Ongoren degisikligi Kongre’ye sunar.
Haziran’da yiiriirlige giren bu degisiklikle pezo ile ticaret ortaklarinin

para birimleri arasinda uyum saglanmasi amaglanmaktadir.

25 Nisan 2001

BCRA Bagkant Pedro Pou, Cavallo ve diger hiikiimet iyeleri ile
anlagsmazliklar nedeniyle gorevinden istifa eder. Merkez Bankas1 Baskani

Maccarone olur.

3 Haziran 2001

29.5 ABD dolarlik bor¢ takasi (Takas uluslararasi piyasalarda ihrag
edilen ancak ¢ogunlugu yurt igi yerlesiklerin portféyiinde bulunan
kiymetleri konu almaktaydi. Vadenin uzamasi ve 36 ay i¢inde yapilmasi
gereken bor¢ seviyesi miktarinin azalmasiyla hiikiimetin likidite
pozisyonu iyilesmis ancak takasi yapilan borcun faizi yiikselmis ve geri

O6dememe riski artmistir.)

15 Haziran 2001

Cavallo ikili d6viz kuru uygulamasini duyurur.19 Haziran’dan itibaren
gecerli olan uygulama dis ticaret iglemlerinde 50/50 ABD dolari-Euro

doviz kuru sepetinin kullanimini getirirken, finansal islemler igin gegerli
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olan doviz kurunda degisiklik yapmamustir. (Temelde Arjantin’in
uluslararas1 rekabet giiclinii artirmayr amaglayan bu uygulama dis
ticarette uygulanan kurda %7’lik bir devaliiasyon anlamina gelmektedir

ve konvertibilite rejiminin kredibilitesini olumsuz etkiler.)

10 Temmuz 2001

Hiikiimet bor¢lanma maliyetlerinin agir1 yiikselmesi sonucu ’’sifir biitge
ac1g1’’planinin uygulanacagini agiklar. Sifir A¢ik Kanunu 30 Temmuz’da
kabul edilir. Arjantin programi uygulamaya gecirmek icin IMF destekli
program talebinde bulunur ancak ABD Hazine Bakani1 Taylor’dan 2001
4.¢eyrek itibariyle sifir agik hedefi tutturuluncaya kadar dis yardim

saglanmayacagi aciklamasi gelir.

19 Temmuz 2001

Sendikalar yeni biitge planini protesto etmek amaciyla ulusal greve

giderler.

21 Agustos-7 Eyliil 2001

IMF 14 milyar ABD dolarlik stand-by kredisinin 22 milyar ABD
dolarina ¢ikartildigini aciklar.

26 Ekim 2001 Vergi gelirlerinin bolge bazinda dagitimini saglamaya yonelik anlagma
bir kez daha saglanamaz.
28 Ekim 2001 Bakan Cavallo 100 milyar ABD dolar1 tutarindaki i¢ ve dis borg

karsiliginda ihrag edilecek yeni tahvillerin teminatinin satin alinabilmesi
icin IMF ve ABD Hazinesi ile kaynak saglama konusunda miizakerelere

baglamustir.

29 Ekim-1 Kasim 2001

132 milyar ABD dolarlik kamu borcu igin borg takasi (Yillik %7 faizli
tahvillerle vergi gelirleri garanti gosterilerek degisim). IMF ve ABD
Hazinesi finansal destek i¢in sifir agik hedefine bagli kalinmasini ve
vergi paylasimi konusunda bolgelerle anlagsmaya varilmasini sart kosar.
Uluslararasi1 derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bu takas fiili olarak

borcunu 6deyememe “effective default” olarak degerlendirilir.

19 Kasim 2001 IMF daha once tanimlanan hedeflerin tutturulmas: kesinlesmedikge,
Arjantin’e yeni bir 6demede bulunmayacagin agiklar.
30 Kasim 2001 Borg¢ takasinin yurt i¢i kismi igin 50 milyar ABD dolarini asan teklif

gelir. Gecelik pezo faizleri devaliiasyon korkulariyla %689’lara ulasir.

Banka mevduatlarindan g¢ekilisler yasanir.

1-14 Arahik 2001

3 Aralik’ta gegerli olmak iizere mevduat ¢ekilisine (the Corralito) ve yurt
disina kaynak transferine kisitlama gelir. Bir hafta i¢inde bir hesaptan
cekilecek miktar 250 Arjantin pezosw/ABD dolartyla sinirli olacaktir.5
Aralik’ta IMF Arjantin’e yapacagi 1.3 milyar ABD dolarlik yardimu

(mali hedeflerin tutturulamamasi nedeniyle) Aralik ay1 igerisinde
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gerceklestirmeyecegini  duyurur. Ulke risk primi 40 puani asar.7
Aralik’ta Merkez Bankasi, mevduatlarin sistem iginde kayisini 6nlemek
icin yeni mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarimi yiikseltir.

Issizlik %18’ ulasir. 13 Aralik’ta genel grev, 14 Aralik’ta yagmalamalar

baglar.

19 Aralik 2001 Olaganiistli durum ilan edilir. Cavallo da dahil olmak iizere biitiin
Bakanlar istifa eder

20 Aralik 2001 Baskan De la Rua istifa eder.20 Aralik -1 Ocak tarihleri arasinda
strastyla Puerta, Saa ve Camano gegici Baskan olarak gorev alirlar.

23 Aralik 2001 Saa goreve geldigi giin dis bor¢ ddemelerinin en azindan 60 giin igin
(se¢im tarihi olan 3 Mart 2002’ye kadar) durduruldugunu agiklar.

24 Arahk 2001 Hitkiimet “argentino” adli (basimi doéviz karsiligi olmayip sadece
hiikiimet kararima bagli olan yeni para biriminin Ocak 2002 itibariyle
dolasima ¢ikacagini duyurur.

30 Arahk 2001 Saa istifa eder. Baskanlik gorevini devralmak isteyen aday bulunamaz.

2 Ocak 2002 Duhalde Kongre tarafindan segilerek goreve gelir ve para kurulunu resmi

olarak fesh ederek, pezonun dalgalanmaya birakildigint duyurur.

6-9 Ocak 2002

Kamu Olaganiistii Durum Kanunu ve Déviz Kuru Rejimi Reformu kabul
edilir. Pezonun belli iglemler icin ABD dolar1 karsisinda 1.40’a devaliie
edilmesi, diger islemler i¢in dalgalanmasina karar verilir. ABD dolari

cinsinden banka mevduatlar1 1 ABD dolari=1 pezodan pezoya gevrilir.

11 Subat 2002

Doviz piyasalart yeniden isleme baglar. Pezo ABD dolar karsisinda

deger kaybeder.(1 ABD dolari=2 pezo)

25 Mart 2002

1 ABD dolar1 =4 pezo(perakende satis fiyati)

22-25 Nisan 2002

Banka tatili. Ekonomi Bakani1 Lenikov 23 Nisan’da istifa eder. 25 Nisan
itibariyle mevduatlarin dondurulmasint miimkiin kilacak kanun

Kongre’den geger.

Kaynak: (Hacihasanoglu, 2005, s. 70).

2.1.6.

2008 Kiiresel Krizi

Ulke ekonomileri i¢in krizler yasanilmasi muhtemel olup, dniine gegilmesi

icin politikalar tiretilen bir hegemonyadir. Kriz sadece bir lilkede ¢ikabilecegi gibi,

birden fazla iilkeyi de kapsamina alabilir. Buna sebep olan da iilkelerin birbirleriyle

olan ticareti ve bunun yaninda sosyal baglaridir. 2000’li yillarla adindan daha fazla
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sOz ettiren kiiresellesme, kiiresel diinya kavramlar iilke ekonomilerinin i¢ine girerek

krizle birlesmistir. Ortaya ¢ikan olgu ise *’Kiiresel Kriz’’ dir.

Tarihsel siirece bakildiginda, gerceklesen kiiresel krizler, insanlarin sosyal
yasamlar1 iizerinde hatir1 sayilir baskilar olusturarak yasanilmistir. Bunlardan iz
birakanlarindan biri “Biiylik Buhran” olarak adlandirilan 1929 yilinda gergeklesen
ekonomik Kkrizdir. 1925-1935 yillar1 arasinda gelismis {ilkelerdeki tiretim seviyelerine
bakildiginda, %25 oraninda bir diisiis gézlemlenmistir. Ayn1 zamanda issizlik de
ayni oranda artig gostermis ve diinya tilkeleri ikinci diinya savasi baslayana dek bu
biiyiilk bunalimdan tam olarak ¢ikmayir basaramamustir (Piketty, 2014, s. 508).
2000’11 yillara gelindiginde, ABD piyasalarinda yasanan likidite fazlaligindan daha
fazla kar elde etme istegi, bankalar tarafindan dagitilan kredilerin 6zensiz bir sekilde
dagitilmasina sebep olmustur. Konu bankacilik sistemine geldiginde odaklanilan tek
nokta, bankalar tarafindan en ¢ok dagitilan konut kredileri olmustur. Siire¢ dyle bir
hal ald1 ki, Amerika’da bu krediler belirli bir geliri ve isi olmayan herkese verilmeye
baslandi. Konut piyasasina olan talep artis1 sebebiyle ev fiyatlar1 hizli bir sekilde
artarken, verilen kredilerin geri 6denememesi ile kars1 karsiya kalan sistem, durumun
ciddiyetinin heniiz farkinda degildi. Bu duruma karsi aliman 6nlem ise, bankalarin
portféyiinde bulundurduklar1 hacizli konut sayis1 artisi ve buna dayanarak olusan
konut fiyatlarindaki diislis oldu. Vatandaslarin hali hazirda kredisini 6dedikleri
konutlarinin degerindeki azalis, geriye kalan ddemelerinden vazgegmelerine sebep

olmustur (Saltan, 2017, s. 42-43).

2007 yilinda gergeklesen konut fiyatlarindaki bu ani diislisiin sonucu
mortgage sistemi olarak adlandirilan bu sistem batmistir. Diisiik gelirli ailelerin
kredilerini 0deyememesi sonucu bankalar da konutlarima el koymak zorunda
kalmistir. Aym1 zamanda emlak tahvillerinin bir bolimii de alan yatirim
bankalarindan biri, New York merkezli The Bear Stears Companies Inc. Mart
2008’de iflas etmistir. Bunun ardindan pes pese gelen iflaslarin arasinda en yikici
olam ise Lehman Brothers’m Eyliil 2008°de gerceklesen iflasi olmustur. Iflasi
gergeklestiginde bankanin 613 milyar dolar borcu vardi ve ABD tarihinin en biiyiik
iflas1 olarak nitelendirilmistir (Kilig, 2012, s. 42).
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Kiiresellesen finans sektorii sebebiyle ABD emlak piyasasinda baslayip,
daha sonradan likidite sorununa doniisen bu kriz, basta Avrupa iilkeleri olmak iizere
tim diinyaya yayilmis ve sistematik bir hal almistir (Eren, 2010, s. 78). Yasanan bu

krizin sebeplerine bakilacak olursa soyle 6zetlenebilir;

v Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi

Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi

Konut fiyatlarindaki balon artiglar

Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yagsanilan sikisiklik

Kredi tiirev piyasalarinin genislemesi

AN N NN

Kredi derecelendirmelerinde yasanan sorunlar (Eren, 2010, s. 80).

Tablo 2.5: 2007-2010 Yillar1 Arasinda ABD’de Gerceklesen Bazi Makro
Ekonomik Gostergeler

2007 2008 2009 2010
Reel GSYIH Biiyiime (%) 1.9 -0.3 -3.5 3.0
Thracat (%) 9.3 6.1 -9.4 11.3
fthalat (%) 24 27 136 | 125
Kapanan Isyeri Sayisi 23.595 37.000 - -
Issizlik Oram (%) 5.0 7.3 9.9 9.4

Kaynak: (Kilig, 2012, s. 43)

Tablo 2.5’te, 2007 yilinda yasanan kriz sonrast ger¢eklesen biiylime orani
eksi degerlere diismiis ve krizin etkilerinin bir y1l sonrasi ithalat ve ihracat oranlarina
yansidig1 goriilmektedir. Ayrica kapanan is yeri sayis1 2007°de 23.595 iken, 2008°de
bu sayr 37.000’¢ ¢ikmistir. Buna bagli issizlik oraninda bir yiikselme

gbzlemlenmektedir.

Krizle beraber sadece ABD’de degil tiim diinya genelinde yayilma etkisiyle
beraber finansal sistem ¢okiisleri yasanmustir. Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 %4-6
dolayinda azalirken, gelismis lilkelerde ise sanayi iiretimlerinin %15-25 oranlari
arasinda diigmiis ve diinya ticareti %20 iizerinde bir daralma ile kars1 karsiya

kalmistir (Kilig, 2012, s. 44).

38




Tablo 2.6: 2008 Krizi Sonrasi Diinya Ekonomisi

Ulkeler 2009 Yih Biiyiime Oranlar: (%0)
Gelismekte Olan Ulkeler 1.2
Euro Bolgesi -3.9
Japonya -5.4
Cin 8.4
Diinya Ortalamast -2.2

Kaynak: (Kilig, 2012, s. 44).

Tablo 2.6’da goriildiigi tizere, 2008 kiiresel krizinden en ¢ok etkilenen
tilkelerden biri Japonya’dir. %5.4 oraninda bir kii¢iilme yasanmistir. Euro bdlgesine
bakildiginda ise, krizden ilk etkilenen kitay:1 i¢ine aldigindan %3.9 oraninda bir
kiigiilme s6z konusudur. Cin ise en diisiik %10’luk biiylime oranlarmin gorildigi
tilke oldugundan, bu oran kriz sonrasi %8.4’e gerilemistir. Diinya iilkelerinin
genelindeki durumu daha iyi anlayabilmek agisindan ise diinya ortalamasina

bakilmas yeterlidir. Bu dogrultuda goziiken deger %-2.2°dir (Kilig, 2012, s. 44).
2.2. 1990 Sonrasi Tiirkiye ‘de Yasanan Krizler

Ulkemizde 1990 yili sonrast yasanan krizlere bakmadan énce, Cumhuriyeti’
in ilanindan bu safhaya gelene degin bir ekonomi fotografi cekmek gerekmektedir.
1923-1929 donemi savastan yeni ¢ikmis, bir imparatorlugun maddi yiikiinii iistlenmis
ve ayni zamanda yeterli beseri sermayeye sahip olmayan yeni dogmus bir devlet
goriilmektedir. Sanayi alaninda bir hayli geri kaldigimiz bu donemlerde 1927 yilinda
Sanayi Tesvik Kanunu ile bu genis ara kapatilmaya ¢alisilmigtir (Giray, 2014, s.
224).

Ulkemiz diinya ekonomisiyle biitiinlesik olma yolunda 1980°‘lerden itibaren
onemli sayilabilecek adimlar atmistir. Fakat, ekonomi politikasinda farklilik
yaratamayan Tiirkiye, kiiresel ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle gerekli

kurumsal diizenlemeleri hayata gecirememistir (Alpay & Alkin, 2017, s. 181).
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Ozellikle 1980°‘lerde Dogu Avrupa iilkelerinden, iilkemizin ticaret merkezlerinden
biri olan Istanbul‘a gelerek, kendi 6zel bavullariyla getirilen mallar1 satip, yerine yeni
mallar daha ¢ok da deri esyalar satin alarak iilkelerine gétiiren bazi girisimcilerden
olusan yeni bir ticaret sekli bas gostermisti. Piyasada bu giris ¢ikislar bavullarla

yapildigi i¢in “bavul ticareti” olarak isimlendirilmistir (Alpay & Alkin, 2017, s. 193).

Ulkemizde de krizler ya uygulanan politikalar sebebiyle ya da dis
iilkelerden etkilenme yoluyla gerceklesmistir. 1994 krizinden sonra 1999 yilina kadar
iilkemizde uygulanan politikalar incelendiginde;

-Faizlerin yiliksek tutularak hem sermaye girisini hizlandirmak hem de
sermaye kagisini engellemeye ¢alismak

-Banka mevduatlarinin tam sigorta kapsamina alinmasi

-1994 sonrasi yasanan Dogu Asya ve Rusya Krizlerinin Tirkiye’den
sermaye kagisina sebep olmasi

-1990’1h1 willar siiresince Tiirkiye’nin siyasi olarak calkantili bir dénem
gecirmesi

-Yasanan ter0r olaylar1 sebebiyle kaynaklarin silahli kuvvetlerce
harcanmasi, turizm gelirlerinin olumsuz etkilenmesi ve terdr bolgelerinde yatirim
yapilamamasi gelmektedir (Cigdem, 2012, s. 53-54). Yani, yasanilan siyasal
devinimler iilkenin olusturdugu politikalar1 uygulamasinda gecikmelere sebep olmus
ve otomatik olarak yatirim ve sermaye unsurlarinin dagilimi da bundan etkilenmistir.

2000’11 yillarda Tiirkiye ekonomisi bir krizle daha kars1 karsiya kalmistir.
OECD’nin Subat 2001°deki raporuna gore Kasim 2000 Krizine sebep olan unsurlar
ise su sekilde ifade edilmistir (Cakici, 2001, s. 476).

-Ziraat Bankasi ve Halk Bankasinin gorev zararlarinda meydana gelen artig

-Kamu kesiminin borg stokunun asir1 yiikselmesi

-Kamu bankalarinin agik pozisyonlarinin 18 Milyar dolara erismesi

-Niyet mektubu ile taahhiit altina alinan 6zellestirmeler zamaninda hayata
gecirilemedigi i¢in 780 milyon dolarlik Diinya Bankas1 kredisinin askiya alinmasi

-1999 yilinda gergeklesen iki depremin 15 milyar dolarlik bir yiik getirmesi

-2000 y1l1 siiresince TL’nin asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarinin asir1 artist

ve Euro’nun deger kayb1 6demeler bilangosunu olumsuz etkilemistir.
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Faiz oranlarimin hizli diisiisii sonucu kiigiik ve orta biiyiikliikteki bankalarin
hazine kagitlarin1 zararina satiglari, karlilik oranini azaltmis Kasim ayinin basindan
itibaren likidite krizi ile karsilasilmistir (Turan, 2011, s. 70-71). Yasanan likidite
krizinden ii¢ ay sonra basbakan ve cumhurbagkani arasinda yasanan bir tartisma
piyasalar lizerinde spekiilatif bir etkiye sebep olarak doviz krizini baglatmigtir
(Karluk, 2005, s. 425). Dolayisiyla, 22 Kasim 2000’de bankacilik sektoriinde patlak
veren kriz 19 Subat 2001°de doviz krizinde doniiserek ikiz kriz bi¢imini almistir
(Kocadag, 2010, s. 113). Bankacilik ve doviz krizlerinin ayn1 anda gergeklesmesiyle
yasanan ikiz kriz iilkeyi i¢inden ¢ikilmasi zor bir yola sokmustur.

Yasanan likidite sikintis1 sebebiyle, biitiin banka sistemine olan giiven
sarsilmistir. Merkez Bankasi, bu sikintiya dur demek amaciyla bankacilik sistemine
likidite vermeye karar vermistir. Merkez Bankasi’nin bu karari sabit doviz kuru
uygulamasinin artik uygulanmayacagi korkusu yaratmis ve asirt likidite sermaye
hesaplar1 vasitasiyla yurt disina aktarilmistir. Bu tabloya siyasi alanda yaganan
olumsuzluklar da eklenince 21 Subat’ta % 5000’e ulasan gecelik faizler goriilmiistiir
(Cigdem, 2012, s. 65-66). Subat ayinda patlak veren krizin ardindan 14 Nisan
2001’de *’Gligli Ekonomiye Gegis Programi’ yiirlirlige konularak IMF ile
goriismelere baslanmistir (Erdem E. , 2013, s. 209). Giglii Ekonomiye Gegis
Programi’nin amaci, kur rejiminin birakilmasi sebebiyle meydana gelen giiven
sorunu ve istikrarsizligl bir an evvel ortadan kaldirmak ve ayni zamanda bu duruma
bir daha geri doniilmeyecek bigimde kamu yoOnetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir. Bu programla amaglanan diger
hedefler ise;

v" Dalgali kur sistemiyle enflasyonla miicadele
v Bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirarak reel sektorle arasinda
saglikl1 bir iliski kurmak

v" Kamu finansman dengesini gii¢lendirmek

<

Toplumsal uzlasi ile gelirler politikasinin siirdiiriilmesi
v Etkin, esnek ve seffaf bir yasal alt yap1 gerceklestirmek olmustur
(Erdem E. , 2013, s. 209-210).
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1997-2001 doneminde 20 banka iflas etmis ve devlet adina bankalara el
konulmustur. 1999-2001 yillarinda toplam 18 banka Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilmistir. Bu donemde banka kurmak ya da banka sahibi olmak kolay
oldugu i¢in 10 yil icinde banka sayis1 67°den 81°e ylikselmistir (Glingor, 2011, s.
186). Adalet ve kalkinma partisi iktidara geldigi ilk yillarda vergi barisi, Sosyal
Gilivenlik Kurumu borg¢larin yapilandirilmasi gibi 6nlemlerle kamu gelirlerinde
artis yakalamistir. Vergi ceza ve faizlerinin affedilmesi ve ayn1 zamanda yeniden bir
0deme plani olusturulmasi ile ilave vergi geliri toplanmasi beklentilerin iizerinde
vergi gelirinin toplanmasma yardim etmistir (Cigdem, 2012, s. 70). Siyasal
unsurlarin kriz ¢éziimiine etkilerini gérdiiglimiiz bu olaylarin siireklilik arz etmesi,
uzun vadede c¢oziilmesi gereken sorunlar yaratabilecek kapasiteye sahip olmakta ve
Oniine geg¢ilmesi i¢in ¢esitli ¢oziim yollar1 ongoriilmektedir.

Diinyadan ve iilkemizden verilen bu 6rnekler dogrultusunda anlasilmaktadir
ki, yasanilan kriz hangi tiir olursa olsun mutlaka bir sinyal vermektedir. Onemli olan
bu sinyali gérebilmek ve dogru zamanda dogru yontemi uygulayarak bu olayla bas

edebilme Ongoriisiine sahip olmaktir.
2.2.1. 1994 Krizi Sebep ve Sonuclari

1990°Ih yillarda Tirkiye ekonomisi i¢in bir Onceki baslikta deginilen
zayifliklardan cari islemler acig1 ve kamu kesimi finansman ag¢igi, bu yillarda
yasanilan krizlerin en onemli sebebi olarak goriilmektedir (Dalyanci, 2010, s. 113).
1986 yilinda gerceklesen vergi gelirinin, her 100 lirasinin 43 lirasi i¢ bor¢ ana para
ve faiz 6demesine gitmektedir. Bu oran 1991 yilinda 60 liraya, 1993 yilinda ise 104
liraya ulagmaktadir. Kargilasilan bu degerler aslinda {iilke ekonomisinin vergi
gelirleriyle i¢ bor¢ ana para ve faiz ddemelerinin gergeklestirilemedigini goézler

Ontine sermektedir (Uyan, 2011, s. 42).

1989 yili ile beraber serbestlesen sermaye hareketleri iilkeye gelen sermaye
oraninda artigsa sebep olmus, bu artis ise ulusal paraya hizla deger kaybettirmis ve
cari a¢igin artmasini tetiklemistir. 1993 yili yarilandiginda, hiikiimet olusan faiz

yiikiinli azaltmak i¢in ekonomiye likidite saglayarak dovize olan talebin artmasina
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sebep olmustur. 1994 yili ocak ayinda doviz kuru 19000 TL/$, nisan ayinda ise
38000 TL/$ seviyesine ulasmigtir (Donmez, 2005, s. 69).

1990’11 yillarda bu olgularin yani sira ekonomiyi derinden etkileyen bir de
Korfez Savasi yasanmaktadir. 2 Agustos 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgali bolge
halki tizerinde birtakim sorunlara sebep olurken, tabi ki biz de hem siir komgumuz
olmasindan dolay1 hem de gerceklestirdigimiz ihracat rakamlar1 geregi, bu savastan
etkilenen {ilkeler arasinda yer aldik. Ayrica savas sonrasi Kuzey Irak‘ta yasanan
otorite boslugu bolgede teroriin tirmanmasma sebep olmustur. Hiikiimetin bu
asamada gergeklestirdigi glivenlik harcamalar1 biitge dengelerini alt st etmis,
yasanilan kaosun sonucu olarak turizm gelirleri azalmistir (Uyan, 2011, s. 43). Yil
1994’1 gosterdiginde, o zamana kadar gergeklesen Cumbhuriyet tarihinin en ytliksek
cari acig1 ve kamu agig1 gergeklesmektedir. Devletin en 6nemli gelir kaynagi olan
vergilere sarilan donem hiikiimeti, 4008 Sayili Kanunla bir defaya 6zgii olmak tizere
’Ekonomik Denge Vergisi’’, »’Net Aktif Vergisi’’, *’Ek Gayrimenkul Vergisi’’ ve
”’Ek Motorlu Tasitlar Vergisi’’ ni yliriirlige koymustur (Giray, 2014, s. 305). Ayrica
5 Nisan 1994’te ekonomik dengeyi yeniden saglamak adina krizden korunma paketi
olusturmus ve uygulamaya koymustur. Bunun yam sira, 1994 yilinin mayis ayinda
%400 faizli bor¢lanma kagitlarim1 piyasaya sunmustur. Faiz oranlarini azaltma
calismasi1 basarili olamamis ve faiz oranlarinda daha da yliksek si¢cramalarin

gerceklesmesine sebep olmustur (Dalyanct, 2010, s. 115).
2.2.2. 2000-2001 Krizinin Sebep ve Sonuclar

1994 ekonomik krizinden sonra iilkemiz ekonomisinde olusan yapisal
sorunlara kokten ¢oziim bulunamamistir. Biz toparlanmaya calisirken, 1997-1998
Asya ve Rusya’da gergeklesen krizler ekonominin dar bir bogaza girmesine zemin
hazirlamigtir (Dalyanci, 2010, s. 122). Calismamizda o©nceki bagliklar altinda
inceledigimiz 1997 Giiney Dogu Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nden etkilenen
iilkemiz, 1998 yilinda IMF ile Yakin Izleme Anlasmas: imzalamis, 1999 yilinda ise
bu anlagsmay1 mali destekli bir stand-by anlagsmasina doniistiirmiistiir. Anlagma ile ti¢

yilda uygulamaya konulmasi gereken hedefler ise;
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v’ Tiiketici enflasyonunun 2000 yili sonu %25, 2001 yili sonu %12,
2002 y1l1 sonu %7’ye diisiirilmesi

v" Reel faiz oranlarinin indirilmesi

<

Ekonomideki kaynaklarin etkin kullanim1 ve adil dagilimi

v Ekonomik olarak biiyiime potansiyelinin arttirilmas: (Yildirim,
2016, s. 125).

IMF ile yapilan anlasma sonrasi, faiz oranlar1 beklentinin {izerinde diisiis
yasamis, i¢ talep ve liretim artis1 gercekleserek, Euro-dolar paritesindeki gelismeler

sonucu cari agik yiikselmistir (Merkez Bankasi, 2001).

Kazgan (2002) nin belirttigi gibi, “1998 yilina gelindiginde Tiirkiye, 1980°li
ve 1990°li yillarin biraktigt olumsuz mirasin yiikiinii ayni yonde siirdiiremeyecek
durumdaydi. 1997 sonunda enflasyon %100°e varmisti; i¢ borglar bir bakima
cevrilemez noktadaydi. Dis borg¢lar da hizla artmisti. 1997 yili bu donemin her
acidan bir doruk yili oldu;, ayrica izleyen yillar art arda dissal nitelikli
olumsuzluklar: getirdi. Bir olumsuzluk kaynagi, Asya-Rusya krizinin Tiirkiye’ye
yansiyarak 1998 basindan itibaren mal ve hizmet ihracat gelirlerini ve borsaya giren
portfoy yatirnmlarimi olumsuz yonde etkilemesi oldu. Bu olumsuz etkiler siirerken
hiikiimet enflasyonu indirme amaglt bir programi devreye soktu; IMF ile 1 Aralik
1999°da “yakin izleme” anlasmas: imzaladi. Bu, temelde kamu harcamalarinin
kisilmast anlamina geliyordu. Ciinkii 1996’dan sonra yiikselise gegen biitce
acig1/GSMH orant %9’u asmisti. 1998°de 2 milyar dolar CIB fazlasi saglanmig,
elverisli hava kosullari tarimda iiretimi artirirken (%8,5 oraninda) GSMH da %3,9
kadar artmisti. Buna karsilik enflasyon (TUFE) %84,6 oraminda siiriiyordu; faiz
giderlerinin biitce harcamalarina oram %40°a varmisti; ozel imalat sanayinde
kapasite kullanim orani diiserken 24 bin firma kapanmus, issizlerin sayist ve igsizlik
orani, reel iicret artislart duraklamisti. Bunda, borsadan 6,7 milyar dolarlik sermaye
kagisinmin olumsuz etkisinin payr acikti. Avrasya bolgesinden Rusya krizini izleyerek
borsalardan kacan sermaye Tiirkiye'’yi de kapsamina almig, borsa tarihsel bir dibe

vurmustu.” (Kazgan, 2002, s. 7).
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1999 yilinda yasanilan deprem felaketi ekonomi alaninda agilan yaralarin
kabuk baglamasina izin vermemistir. Sicak paranin iilkeden kagmasi, 2000 yilinda
bankacilik alanina giivenin azalmasi ve yasanilan dogal felaketler piyasada donen
likiditeyi azaltmistir. Gecelik faizlerin %200’leri bulmasi ile kriz tepe noktasin

yagsamis ve gecelik repo faizleri %1300’lere ulasmistir (Emin, 2017, s. 122).

Hidayet Unlii KESKIN ¢alismasinda, “Tiirkiye nin yasadig: Kas:m 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin alt:nda likidite sorunu ve doviz talebi bulunmaktad:r. 22
Kasimda ¢ikan krizde Tirkiye'den 1.5 milyar dolarl:ik sicak para ¢ikis:
gerceklesmistir. Kriz sonras:nda zilkeden kisa vadeli yabanc: sermaye ¢ikis: devam
etmig ve Aralik ay:nda ilkeden ¢ikan sermaye miktar: 7 milyar dolara yaklagmastir.
Ulkeden s:cak para ¢ikus: dévize olan talebi artzrmzg ve déviz kurlar: gizerinde biiyiik
bir bask: olusturmustur. Bu durum likidite talebini de yiikseltmis ve yurti¢i faiz
oranlar: hizla yiikselmeye baslamustir. Tiim bu gelismeler yasanirken, Tirkiye IMF
ile imzalad:g: stand-by anlagmas: geregince istikrar politikalar: uygulamakta ve
doviz kurlarin: ¢apaya baglamzs bulunmaktayd:. 21 Subat 2001 tarihinde bir gen
icinde zlkeden 4.9 milyar dolar s:cak para ¢ikis: olmustur. Kriz siirecinde zlkeden
7.5 milyar dolar kadar yabanc: sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Bu gelismelerin
ard:ndan borsa ¢okmiis ve gecelik faiz oranlar: %7500 lere ¢ikmzstir. Bu iki krizde
de ekonomi politikalar:ndaki hatalar:n yan:nda kisa siireli yabanc: sermayenin ani
bir sekilde zlkeden ¢ikmasinin biiyiik roli bulunmaktad:r. Bu durum borsada
yasanan panik havas:n: artirmus, doviz kurlar: ve faiz oranlarmn:n yiikselmesine
sebep olmus ve krizi ekonominin geneline yaymustir” olarak belirtmistir (Keskin,
2004, S. 108).
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3. UYGULAMA

3.1. Finansal Baskinin Tanimi

Finansal baski, asir1 degerleri kriz olarak géren devamli bir degiskendir.
Finansal kirilganlik ise, finansal sistem ya da finansal kosullarin yapisindan
kaynaklanan zayifliklar1 agiklamaktadir. Tanimlardan da anlasilacagi gibi, birbirine
yakin duran bu iki kavram arasindaki etkilesim baski seviyesini belirlemektedir
(Iling & Liu, 2003, s. 2).

Finansal baski, finansal yapidaki dis kaynakli soklarin ve kirillganliklarin
birlesimiyle ortaya ¢ikmaktadir. Olusan sokun biiyiikliigii ve piyasalarin kirilganlik
durumu baskinin diizeyini belirlemektedir. Uygulamali ¢alismalar gostermektedir ki,
tek bir degisken krizlerin dngoriisii i¢in yeterli degildir ve endekse bu yilizden ihtiyag

duyulmaktadir (Monnin & Hanschel, 2005, s. 432).

Finansal baski sistemde iki aktarim yolu kullanmaktadir. Bunlar ticaret ve
finans kanallaridir. Bu kanallar yoluyla baski aktarimi yayginlasabilir. Ancak bu
yayginlagma iilkeye gore farklilik gosterebilmektedir. Finansal baskinin gelismekte
olan iilke ekonomilerine etki etmesi genel olarak bir ya da iki ay silirmektedir.
Ulkelerin biitgelerinde yasanilan dengesizlikler, ekonomik yapilarinin &zellikleri
veya uyguladiklar1 politikalar baski aktarim yollarin1 degistirebilmektedir. Finansal
baskiin aktarilmasinda 6nemli olan 6zellikle banka kredileri iliskileri olmaktadir

(Balakrishnan, Danninger, Elekdag, & Tytell, 2009, s. 4).

Hakkio ve Keeton (2009), finansal baski belirtilerini bes madde altinda

incelemektedir;

Varliklarin temel degeri ile ilgili artan belirsizlik
Diger yatirimcilarin davranisi hakkinda artan belirsizlik
Asimetrik bilginin artis gostermesi

Riskli finansal varliklar1 tutma isteginin azalmasi

NN

Likit olmayan varliklar1 tutma isteginin azalmas1 (Hakkio & Keeton, 2009, s.
6-11).
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2008 kiiresel finansal krizinin {ilkeler arasi yayilma etkisi, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde sadece fiyat istikrar1 degil finansal istikrar
hedeflerine de 6nem vermeleri gerektigini gostermektedir (Camlica & Giines, 2016,

S. 2).
3.2. Finansal Baskinin Olgiilmesi

Finansal baskinin 6l¢iilmesinde kullanilan en yaygin yontem iilkede finansal
baskiya neden olan faktorlerin ortak 6zelliklerini dikkate alacak bir endeks degeri
hesaplanmasidir. Bu nedenle finansal baskinin seviyesi dlgiiliirken, dncelikle finansal

baskiya neden olan faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir.

Calismada finansal baski endeksinin olusturulusunda, Balakrishnan vd.
(2009), Cevik vd. (2013 ve 2016) ve Cevik vd. (2016) tarafindan gergeklestirilen
calismalar referans almmustir. Bu baglamda, finansal baskinin bilesenleri
belirlenirken Tiirkiye ekonomisinde finansal baskiya neden olan bilesenler dikkate
alimmstir. Bu bilesenler sirasiyla; bankacilik sektor riski, sermaye piyasasi riski, iilke
riski, doviz kuru riski, dis bor¢lanma riski ve enflasyon oranidir. Bu bilesenler

asagidaki gibi hesaplanmistir.

Bankacilik Sektor Riski: Bankacilik sektoriiniin tasidigi riski belirlemek

amaciyla bankacilik sektorli hisse senedi endeksi kullanilmigtir. Bollerslev (1984)
tarafindan onerilen GARCH (1,1) model tahmin edilerek bankacilik sektorii hisse
senedi endeksinin zaman degiskenli volatilitesi finansal baskinin bileseni olarak
analizlerde dikkate alinmistir.

Sermaye Piyasas1 Riski: Sermaye piyasalaridaki riski dl¢ebilmek icin BIST

100 endeksi dikkate alinmis ve s6z konusu endeksin zaman degiskenli volatilitesi
GARCH (1,1) model ile tahmin edilerek finansal baski endeksinin bileseni olarak
analizlere dahil edilmistir.

Doviz Kuru Riski: Doviz kuru riski Kur Baski Endeksi kullanilarak

hesaplanmistir. Bu dogrultuda, ABD Dolar kuru ile uluslararasi rezervlerdeki yillik
degisim hesaplanmis ve daha sonrasinda bu degiskenlerin ortalamalar1 kullanilarak

Kur Baski Endeksi hesaplanmustir.
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Ulke _Riski: Ulke riskini hesaplayabilmek icin JP Morgan tarafindan
hesaplanan Gelisen Piyasalar Bono Endeksi (EMBI) dikkate alinmistir. Bu baglamda
Tirkiye i¢in hesaplanan EMBI getirisi ile ABD 10 yillik hazine bonosu getirisi
arasindaki fark tilke riski olarak ¢alismada dikkate alinmistir.

Dis Bore Riski: Kisa vadeli dis borglarin GSYIH’ ye oran1 dis borg gdstergesi

olarak analize dahil edilmistir.
Enflasyon: Tiiketici Fiyat Endeksindeki yillik degisim orani finansal baski

endeksinin bileseni olarak analizde dikkate alinmistir.

Bu bilesenlerden bankacilik sektoriinde, sermaye piyasalarinda ve doviz
kurundaki riskin artmasmin finansal baskinin arttirmasi beklenmektedir. Benzer
sekilde iilke riskindeki artis, dis bor¢ diizeyindeki artis ve enflasyon oranlarindaki

artisin finansal baski diizeyine pozitif katki yaparak arttirmasi beklenmektedir.

Finansal baski endeksinin olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken diger
bir nokta ise endeksi olusturacak bilesenler i¢in nasil bir agirliklandirma isleminin
yapilmasi gerektigi konusudur. Literatiirde finansal baski endeksi olusturulurken
farkl1 toplulastirma yontemleri kullanilmigtir. Ornegin, Illing ve Liu (2009) faktor
analizi, esit agirlik yontemi, degiskenlerin ekonomik biiytikliiklerine gore agirlik
verme ve kiimiilatif dagilim fonksiyonlarina dayanan agirliklandirma yontemi gibi
farkli yaklagimlari dikkate almistir. Cardarelli vd. (2011) ve Balakrishnan vd. (2009)
esit agirlik yontemini tercih ederken, Hakkio ve Keeton (2009) temel bilesenler
yontemini kullanmistir. Calismada finansal baski endeksi olusturulurken temel

bilesenler yontemi dikkate alinmistir.

3.3. Literatiir Taramasi

Kaminsky vd. (1998), arastirmalarini on besi gelismekte olan ve besi
gelismis lilke ekonomisi olmak {izere yirmi iilke ilizerinde ger¢eklestirmistir. Bu
iilkelerde 1970-1995 yillar1 arasinda gerceklesen 76 para krizini arastirmiglardir.
Calismalarindaki 15 6ncii gostergeden reel doviz kuru, uluslararasi rezervler, ihracat,
borsa endeksi, M1, M2’nin uluslararas1 rezervlere orani ve ¢ikti seviyesi sonuca

gotiliren en anlamli gostergeler olarak belirlenmistir.
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Hanschel ve Monnin (2005), Isvigre’deki bankacilik sektdriiniin durumunu
degerlendirmek icin olusturduklari endekste degisken olarak, hisse senedi fiyat
endeksi, bankalar arasi toplanan mevduat, bankalarin toplam varliklari, bankalarin
ihrag ettikleri getiri endeksleri ve banka sube sayisindaki degisimi kullanmislardir.
Bu c¢alismadan c¢ikarilan sonug¢ ise, {lilkedeki makro ekonomik politika
dengesizliklerinin bankacilik sektoriinde yasanan baskinin biiylik bir boliimiini

acikladigidir.

Illing ve Liu (2006), Kanada i¢in ilk olmakla beraber en etkili finansal bask1
endeksini olusturmuslardir. Calismalarinda, yiiksek finansal baski seviyelerinin
yalnizca ilkenin finansal sistemini degil reel ekonomiyi de etkiledigini

vurgulamiglardir.

Balakrishnan vd. (2009) ise, caligmalarinda endekslerine gelismis tilkelerin
yanisira gelismekte olan iilkelerde bir baski unsuru olan doviz kuru baski endeksini
eklemiglerdir. Olusturduklari bu endeks ile finansal baski donemi 1.5 standart
sapmay1 gectigi (doviz krizlerini aciklamak i¢in kullanilan) donem olarak

belirtilmektedir.

Elekdag vd. (2010), olusturduklar1 finansal baski endeksi bilesenleri olarak,
doviz piyasasi baski endeksi, hisse senedi getirileri, iilkelerin kredi riskini 6lgmeye
yarayan getiri farklar1 ve getirilere ait belirsizlik algilamalari, son olarak da
bankacilik piyasasi riskliligini 6lgen “beta” degerini kullanmuglardir. Bu verileri
kullanarak olusturduklar1 endeksin Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye Bankacilik Krizi, Irak
Savast ve 2008 Krizi’nin yasattigi baskilar1 basarili bir sekilde yansittigini
aktarmiglardir. Ayrica, 2008 krizinin yarattigi etkinin Tirkiye °‘de gelismis ve
gelismekte olan diger iilkelere gore daha az oldugunu ve bunun sebebi olarak da

bankacilik sektoriiniin o yillardaki saglam yapisini gostermislerdir.

Oet vd. (2011), ABD igin 1991-2009 doénemini igine alan bir endeks
olusturarak ismini Cleveland Finansal Baski Endeksi olarak belirlemislerdir.
Endekste yer alan veriler dort sektore aittir; kredi piyasalari, hisse senedi piyasalari,

doviz kuru piyasalar1 ve bankacilik sektorii piyasa verileri. Bu veriler 1s18inda
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calismalarinda olusturulan finansal baski endeksinin kriz donemlerini 6ngdérmek i¢in

bir ara¢ olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Cevik vd. (2013a) calismalarinda, Tirkiye igin 1997-2010 dénemleri
arasinda bir finansal baski endeksi olusturmuslardir. Endekste dokuz farkli gosterge
olarak, hisse senedi piyasa riskliligi, doviz kuru riskliligi, bankacilik sektorii
riskliligi, {ilke riski, ticaret finansmani, dis borg, kredi riski, para piyasasi endeksi,
hisse senedi piyasasi endeksi kullanilmistir. Ayn1 sene iginde EKinci (2013) ise, yine
Tirkiye i¢in bir finansal baski endeksi olusturmus bu endeks dogrultusunda yiiksek
baski donemi, normal baski donemi, kiiresel kriz donemi, diisiik baski donemi,
yiikselen baski donemi ve azalan baski donemi olmak iizere tam alt1 donemi dikkate

almstir.

Cevik vd. (2013b) bir baska c¢alismada, gecis ekonomileri olarak
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya i¢in bankacilik sektorii
kirilganligi, zamana gore degisen borsa getirisi oynaklig, iilke borcu marjlart ve
doviz piyasast baski endeksini degisken olarak kullanip, finansal baski endeksi
olusturmus ve finansal baski ile ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Olusturulan endeksle elde edilen sonu¢ ise, finansal baski ile

ekonomik faaliyetler arasinda 6nemli iliskiler oldugudur.

Hubrich ve Tetlow (2014), c¢alismalarinda ABD igin 1988-2011
donemlerine ait kullanilan verilerle finansal sikinti endeksini olusturmuslardir.
Endekste toplam bes degisken; kisisel harcama, enflasyon, nominal faiz orani, M2

para arz1 finansal sikint1 endeksi olarak, Cholesky metoduna tabi tutulmustur.

Cevik vd. (2016a) ¢aligmalarinda, ekonomik anlamda kirilgan yapiya sahip
bes gelismekte olan iilkeyi ele alarak (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika
ve Tiirkiye) finansal baski ve kiiresel likidite arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Model olarak Markow modeli degistirme modelini kullanarak, kiiresel likidite
soklarinin gelismekte olan bu iilke ekonomilerini, finansal baskiyr arttiracak

derecede zorladig1 sonucuna varmislardir.
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Camlica ve Giines (2016), ii¢ degisik tahmin metodunu kullanarak,
Tiirkiye’de 2002-2015 doneminde yasanan baski endeksini hesaplayarak {i¢ metodun
karsilastirilmasina olanak saglamislardir. Calismalarinin sonucunda ise, kullandiklari
portfoy teorisi agirliklandirma yonteminin, déonem iginde yasanan finansal baski —
ekonomik hareket baglantis1 dogrultusunda daha gergekei bir siralama yapma imkani
sagladiginin esit varyans agirliklandirma ve temel bilesenler analizi yontemlerinden

daha basarili oldugu saptanmaktadir.

Kaya ve Kiling (2016), c¢alismalarinda 2002-2015 donemini kapsayan
finansal baski endeksi olusturmuslardir. Finansal baskiyla ekonomik aktiviteler
arasinda istatistiki anlamda bir iliski oldugunu saptamislardir. Bu saptamay1 Granger

nedensellik analizi ve VAR modeli ile yapmislardir.

Cevik vd. (2016b) c¢alismalarinda, finansal baski endekslerinde ki
degiskenli bir VAR modeli ile, bankacilik sektoriinde risk, giivenlik piyasasi riski,
kur riski, dis bor¢ ve iilke riskini kullanarak, Giineydogu Asya ekonomilerinde
finansal baskinin boliimleri ve iktisadi faaliyetlerle iliskisini incelemislerdir. Elde
edilen sonuglar 1s18inda finansal baskinin 6nemli ekonomik yavaslamalara neden

oldugunu diisiincesine ulagilmistir.

Biilbiil (2018), Markov rejim degisim modelinden yola ¢ikarak finansal
piyasalardaki diisiik, normal ve yiiksek baski devirlerini tahmin etmektedir.
Calismanin sonucunda ise, hisse senedi oynakligi, doviz kuru oynakligi, iilke
icindeki politika faiz oran1 ve ABD politika faiz orani arasindaki fark, uluslararasi
rezervler, toplam mevduat biiylime orani, kisa vadeli dis bor¢ biiylime oraninin
finansal piyasalardaki istikrarin izlenmesi agisindan kullanilabilecek degiskenler

oldugu ortaya konulmaktadir.
3.4. Finansal Baski Endeksinin Hesaplanmasi

Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal baski1 endeksi 1997 ile 2018 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanilarak hesaplanmustir. Endeksi olusturan bilesenlerden BIST 100
endeksi, kisa vadeli dis bor¢lar TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden,

bankacilik sektor endeksi Data Stream veri tabanindan, ABD Dolar kuru, uluslararasi
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rezervler, EMBI ve tiiketici fiyat endeksi verileri Diinya Bankas1 Kiiresel Ekonomik

Izleme veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada oOncelikle finansal baski endeksi hesaplanmistir. Bu baglamda
finansal baski endeksini olusturan tiim bilesenler standardize edilmis ve ardindan
temel bilesenler yontemi kullanilarak finansal baski endeksi hesaplanmistir. Tablo
3.1’de temel bilesenler analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo 3.1°de yer alan
sonuglara gore, sermaye piyasasi riski, bankacilik sektorii riski, enflasyon oranlari,
iilke riski ve doviz kuru riski finansal baski diizeyini pozitif yonde etkileyerek
finansal baskinin artmasina neden olmaktadir ve bu sonug teorik beklentiler ile
uyumludur. Diger taraftan kisa vadeli dis bor¢ diizeyinin artmasi finansal baskiyi
negatif yonde etkileyerek azalmasina neden olmaktadir. Bu sonu¢ Cevik vd. (2013a
ve 2013b) tarafindan bulunan sonug ile benzerlik gostermektedir. Burada kisa vadeli
bor¢ diizeyinin artmasi her ne kadar geri 6deyememe riskini arttirsa da kisa vadeli
borglar borglu iilkenin kredibilitesini gdsterdiginden dolay:r finansal baskiy1 azaltici

etki de yapabilmektedir.

Tablo 3.1: Temel Bilesenler Analizi Sonug¢lar:

Degiskenler Agirhk
Sermaye Piyasasi Riski 0.960
Bankacilik Sektor Riski 0.924
Enflasyon 0.825
Ulke Riski 0.814
Doéviz Kuru Riski 0.499
Dis Borg Riski -0.766
Toplam Agiklanan Varyans 66%

Sekil 3.1°de Tiirkiye i¢in hesaplanan finansal baski endeksi yer almaktadir.
Endeksin aldig1 degerler incelendiginde, oncelikle Tiirkiye’de ortaya ¢ikan tim
resesyon donemlerinden Once finansal baskinin gozle goriiliir bir sekilde arttig
goriilmektedir. Bu nedenle hesaplanan endeksin Tiirkiye’de ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin Onciil gostergesi oldugu sdylenebilir. Finansal baskinin 6zellikle 1997
ile 2002 yillar1 arasinda oldukg¢a yiiksek oldugu ve endeksin 2001 krizi ile tarihi
zirvesine yiikseldigi goriilmektedir. 2007-2008 kiiresel finansal krize bagli olarak
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finansal baskiyr 2008 yilinin basindan itibaren arttigi ve 2009 yilinin basinda
endeksin pozitif deger aldig1 goriilmektedir. 2018 yilinin ortasinda doviz kurunda ve
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmaya bagli olarak finansal baskinin tekrar

yiikseldigi goriilmektedir.

Sekil 3.1’de yer alan endeksin aldig1 degerlere gore, finansal baski
endeksinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansal krizleri ve tiirbiilanslar iyi bir
sekilde yakaladig1 ve s6z konusu donemlerde endeksin yiikseldigi goriilmektedir. Bu
sonug ise hesaplanan endeksin Tiirkiye ekonomisi i¢in Onciil gosterge olma 6zelligi

tasidigr anlamina gelmektedir.

Sekil 3.1: Finansal Baski Endeksi
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Not: Koyu alanlar (Harding & Pagan, 2002) tarafindan onerilen yonteme gore hesaplanan resesyon
donemlerini gostermektedir.

3.5. Finansal Baskimin Belirleyicileri

Calismanin bu boliimiinde Tirkiye’de finansal baskiyr etkileyen kiiresel
faktorlerin neler oldugu regresyon analizi ile arastirilacaktir. Bu baglamda modelde
bagimli degisken finansal baski endeksi, bagimsiz degiskenler ise finansal baski
etkileyebilecek kiiresel olgekte degiskenler olarak dikkate alinmistir. Modelde yer
alacak bagimsiz degiskenler Tablo 3.2°de gdsterilmistir. Tablo 3.2°de yer alan
degiskenlerden VIX’teki artis kiiresel capta finansal piyasalarda belirsizligin arttig1
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anlamina geleceginden finansal baski arttirmasi beklenmektedir. ABD borsa
endeksindeki artis hisse senedi piyasalarindaki artis1 gostermekte buna bagli olarak
finansal baskinin azalmasi beklenmektedir. ABD’de politika faiz oranlarinin artmasi
sikilastirict para politikast uygulanacagr anlamini tasimakta ve bu durumda
gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislar gozlenebilmektedir. Bu nedenle ABD’de
faizlerin artmasi finansal baski arttirmasi beklenmektedir. Diinya genelinde fiyatlar
genel diizeyinin artmasi1 Tirkiye ekonomisinde de enflasyonun artacagi anlamin
tasimakta ve boylece finansal baskinin artmasi beklenmektedir. Petrol iiretimde en
onemli enerji kaynagi oldugundan petrol fiyatlarinin artmasi iiretime maliyetlerini
arttirmakta ve durumda ilke ekonomisi olumsuz etkilenerek baski diizeyi

artmaktadir.

Tablo 3.2: Bagimsiz Degiskenler

Degisken Ad1 | Tanim

VIX Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan hesaplanan ve kiiresel dlgekte
finansal piyasalardaki belirsizligi gdsteren zimni volatilite endeksi

SP500 ABD Borsa endeksi

Faiz FED politika faiz orani

SUE Diinya geneli i¢in hesaplanan sanayi liretim endeksi

ENF Diinya geneli i¢in hesaplanan enflasyon orani

Petrol WTI petrol fiyatlar

Calismada kullanilan tim degiskenler aylik bazda elde edilmis olup
verilerin tamami St. Louis Merkez Bankast FED ve Diinya Bankasi Kiiresel
Ekonomik Izleme veri tabanindan elde edilmistir. Tahmin edilecek regresyon

denklemi asagidaki gibi gosterilebilir:
fbe, = 5, + BViX, + 5,5p, + f; faiz, + S,sue, + Senf, + S, petrol, + &, (3.1)

Calismada kullanilan degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim
kok testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 3.3’te gosterilmistir. Tablo 3.3°te yer
alan sonuclara gore, finansal baski endeksi i¢in diizey degerlerde sifir hipotez
reddedilememis ve serinin fark duragan oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde
S&P 500 endeksi, ABD’deki faiz oranlar1 ve petrol fiyatlari icinde diizey degerlerde
sifir hipotez reddedilememis ve serilerin fark duragan olduguna karar verilmistir.
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Diger taraftan VIX ve enflasyon orami degiskenleri i¢in diizey degerlerde sifir
hipotez reddedilmis ve serilerin duragan olduguna karar verilmistir. Diinya geneli
icin sanayi Uretim endeksine ait birim kok testi sonuglart ise birbirinden

farklilasmaktadir. PP testine gore seri fark duragan olarak bulunurken, ADF testi

sonucuna gore diizeyde duragan olarak belirlenmistir.

Tablo 3.3: Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerler Birinci Farklar

Degisken Ad1 PP ADF PP ADF

FSI -1.902 [0.650] -1.213 [0.669] -13.984 [0.000] -3.271 [0.001]
VIX -5.007 [0.000] -4.356 [0.003] -20.537 [0.000] -8.023 [0.000]
SP -1.924 [0.638] -1.984 [0.606] -14.782 [0.000] -8.258 [0.000]
Faiz -1.733 [0.413] -2.956 [0.146] -7.669 [0.000] -3.736 [0.004]
SUE -3.084 [0.112] -4.199 [0.005] -13.797 [0.000] -5.171 [0.000]
ENF -9.446 [0.000] -5.589 [0.000] -34.716 [0.000] -6.755 [0.000]
Petrol -1.801 [0.701] -1.872[0.345] -12.236 [0.000] -12.222 [0.00]

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.

Modelde yer alacak agiklayici1 degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine
sahip olmalar1 nedeniyle (Peseran & Shin, 1999) tarafindan gelistirilen ARDL model
tahmin edilmis ve daha sonrasinda (Pesaran, Shin, & Smith, 2001) tarafindan
Onerilen smir es biitlinlesme testi uygulanmistir. ARDL modele ait tanisal test
sonuclar1 ve sinir testi sonuglar1 Tablo 3.4°te gosterilmistir. Tablo 3.4’teki sonuclara
gore, es biitiinlesme iliskisinin varligini arastiran test istatistigi (Fb-ist) 4.089 olarak
hesaplanmis ve %5 6nem diizeyinde iist sinir kritik degerinden biiyiik bulunmustur.

Bu sonu¢ degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.4: ARDL Model ve Sinir Testi Sonuglari

Model (2,2,1,1,0,0,0)
FP-ist 4.089

JB y-ist 1473.637 [0.000]
BG-F ist 0.443 [0.642]
W-Fist 2.007 [0.000]

R-F ist 0.281 [0.754]
Kritik Degerler 1(0) 1(1)
%1 3.173 4.485
%5 2.431 3518
%10 2.088 3.103

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degeridir.
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ARDL modeli i¢in tahmin edilen katsayilarin kararli bir yol izleyip
izlemedikleri CUSUM ve CUSUM Kare testleri ile yapilmis ve sonuglar Sekil 3.2°de
gosterilmigstir. Sekil 3.2°deki sonuglara CUSUM testi sonucuna gore, regresyon
katsayilar1 kararli bir yol izlerken, CUSUM Kare testi sonucuna gore ise 2000 ile
2014 willar1 arasinda yapisal kirilma oldugu belirlenmistir. Yapisal kirilmanin
etkisini dikkate alabilmek i¢in kukla degisken olusturulmus ve modellerde kukla
degisken dikkate alinmistir.

Sekil 3.2: CUSUM ve CUSUM Kare Testi Sonuclar:
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Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskiyi gosteren analiz sonuglar1 Tablo
3.5’te gosterilmistir. Tablo 3.5’teki sonuglara gore, ABD’deki faiz oranlari ile petrol
fiyatlar1 disindaki tiim degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Tablo 3.5’teki sonuglar, VIX’te, S&P 500 endeksinde ve kiiresel
enflasyon oranlarinda artis olmas1 durumunda Tiirkiye’de finansal baskinin arttigim
gostermektedir. Diger taraftan kiiresel boyutta iiretimin artmasi finansal baskiy1
azaltici etki yapmaktadir.

Tablo 3.5: Uzun Donem Model Sonuclari

Katsay1 Std. Hata p-degeri
Sabit 137.663 51.292 0.007
VIX 0.063 0.016 0.000
SP 2.730 0.723 0.000
Faiz 0.018 0.064 0.771
SUE -5.656 2.026 0.005
ENF 127.228 60.735 0.037
Petrol -0.423 0.396 0.285

Not: Kdseli parantez igindeki degerler p-degeridir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi gdsteren analiz sonuglar1 Tablo
3.6’da gosterilmistir. Tablo 3.6’daki sonuglara gére, Hata Diizeltme Terimi (HDT)
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negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligtigini ve kisa donemdeki sapmalarin uzun doénemde ortadan
kalktigin1 gostermektedir. Kisa donemde VIX’teki artisin finansal baskiyr arttirdigi,
S&P 500 endeks getiri ile ABD’deki faiz oranlarindaki artisin ise finansal baskiy1
azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

Katsay1 Std. Hata p-degeri
HDT -0.104 0.017 0.000
FBE:.1 0.102 0.055 0.064
AVIXi1 0.005 0.001 0.005
ASP; -0.409 0.245 0.095
AFaiz; -0.097 0.044 0.028
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SONUC

Bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yasadigi kriz, kendi icerisinde
somutlastirilmis birgok asamada var olan bir siirectir. Giinliik hayatlarimizda sikg¢a
dile getirdigimiz, gerceklesen sektore gore farkliliklar arz ederek karsimiza ¢ikan bu
olay, bir¢ok iilkeyi gerek mali gerek ekonomik acidan gerekse finansal agilardan
etkileyerek derin izler birakabilir.

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi, kapitalist sistemde yasanilan en biiyiik
kriz olarak goriilmektedir. 1. Diinya Savasi’ndan dolayr yasanan ekonomik
calkantilar, iilkelerin iiretim icerisinde kullandigi iiretim faktorlerinin degisimine
sebep olmustur. Bu krizle birlikte yeni akimlar (Keynes vb.) iktisat literatiiriine
kazandirilmustir. Iktisat fakiiltesi kitaplarinda gordiigiimiiz bu kriz madencilik alanini
daha fazla etkileyerek farkl: lilkelerde degisik zamanlarda son bulmustur.

Ozellikle finansal piyasalarda goriilen krizler bankacilik krizi, déviz krizi,
dis borg krizi ve sistemik kriz olarak ayrilmaktadir. Literatiirde kolayca ayrima tabi
tutulan bu krizleri sistem iginde ayirmak miimkiin degildir. Ciinkii sebep-sonug
iliskisi olarak krizler birbirlerinin alanina kolaylikla girebilir.

Ulkemizde ve diinyada finansal krizlerin neden oldugu sosyoekonomik
problemleri ve onlarin yarattig1 maliyetler sebebiyle dar bogaz yasayan iilkeler i¢in,
finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi son derece dnem tasimaktadir.

Glinlimiize daha yakin tarihlerde gergeklesen krizler ¢alismamizda 1994
Meksika Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1995-2001 Arjantin
Krizi olarak diinyadan, ililkemizden ise 1994 ve 2000-2001 Krizi 6rneklendirilerek
krizlerin Ongoriilebilir olmasinin 6nemine deginilmektedir. Bahsedilen iilkelerde
olusan bu krizler bir anda gergeklesmis gibi goriinmektedir ama tabi ki bu sonucun
arkasinda yatan bir ya da birden fazla sebep mevcut olabilir. Ayn1 zamanda iilkeler
bu sebepleri daha 6nceden gorerek erken uyari sistemi olusturabilirler.

Calismada finansal baski endeksi olusturulurken temel bilesenler yontemi
uygulanmis ve finansal baskinin bilesenleri olarak; sermaye piyasasi riski, bankacilik
sektorii riski, enflasyon oranlari, iilke riski ve doviz kuru riski kullanilmistir. Analiz

sonucuna gore, bu bilesenler finansal baski seviyesini pozitif yonde etkileyerek

58



finansal baskinin artmasina neden olmaktadir. Ve bu da teori ile uyumlu bir sonugtur.
Ortaya c¢ikan finansal baski endeksi degerlerine bakildiginda, Tiirkiye’de meydana
gelen resesyon dénemlerinden dnce finansal baskinin arttig1 saptanmistir. Ulkemizde
ozellikle 1997-2002 yillar1 arasinda oldukca yiiksek bir seviyede oldugu hatta
endeksin 2001°de tarihi zirveye ulastigr goriilmektedir. 2007-2008 kiiresel krizine
bagli olarak 2008 yilinin bagindan itibaren arttig1 ve 2009 yilinda endeksin pozitif
deger aldig1 sonucuna ulasilmistir. Bu da gostermektedir ki, Tiirkiye i¢in hesaplanan
bu endeks oncii gosterge 6zelligi tasimaktadir.

Ayrica bu ¢alismada, iilkemizde finansal baskiy1 etkileyen kiiresel unsurlari
ortaya cikarmak i¢in regresyon analizi yapilmistir. Modelde bagimli degisken
finansal baski endeksi olarak belirlenirken, bagimsiz degiskenler; Chicago Opsiyon
Borsas1 tarafindan hesaplanan ve kiiresel dlgekte finansal piyasalardaki belirsizligi
gosteren zimni volatilite endeksi (VIX), ABD borsa endeksi, FED politika faiz orani,
diinya geneli i¢in hesaplanan sanayi iiretim endeksi, diinya geneli i¢in hesaplanan
enflasyon orani, WTI petrol fiyatlar1 olarak ele alinmistir. VIX’teki artigin
iilkemizdeki finansal baskiyr arttirmasi, ABD borsa endeksindeki artisin finansal
baskiy1 azaltmasi, FED politika faiz orani artisinin finansal baskiy1 arttirmasi, diinya
genelinde fiyatlar genel diizeyindeki artisin finansal baskiy1 arttirmasi ve petrol
fiyatlarindaki artigin finansal baski seviyesini arttirmasi beklenmektedir. Bu
degiskenlerin biitlinlesme derecelerine de ADF ve PP birim kok testleri ile
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar ise, finansal baski endeksi icin diizey seviyelerde
sifir hipotez reddedilememis ve serinin fark duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
VIX ve enflasyon oran1 degiskenleri i¢in diizey degerlerde sifir hipotez reddedilmis
ve serilerin duragan oldugu kabul edilmistir. Diinya geneli i¢in sanayi tiretim endeksi
birim kok test sonuglarina baktigimizda ise birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir.
PP testine gore seri fark duragan olarak bulunurken, ADF testi sonucu diizeyde
duragan olarak bulunmustur. Degiskenlerin bu farkli sonuglari sebebiyle ARDL
modeli uygulanmis ve degiskenler sinir es biitlinlesme testine tabi tutulmustur. Es
biitiinlesme iligkisinin varligini arastiran test sonucu 4.089 olarak hesaplanmis ve bu
deger %S5 oOnem diizeyinde {iist smir kritik degerinden biiyiik bulunmustur. Yani
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin var oldugunu gdstermektedir.
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiye bakildiginda, Hata Diizeltme Terimi
(HDT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kisa dénemde VIX’teki
artisin finansal baskiyr arttirdigi, S&P endeks degeri ile ABD faiz oranlarindaki
artisin finansal baskiy1 azalttigi sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiye bakildiginda ise, VIX’te S&P 500 endeksinde ve kiiresel enflasyon
oranlarinin artmast durumunda Tiirkiye’de finansal baskinin arttigt sonucuna
varilmaktadir. ARDL modeli i¢in tahmin edilen katsayilarin kararli bir yol izleyip
izlemedikleri CUSUM ve CUSUM Kare Testleri ile belirlenmistir. CUSUM testine
gore regresyon katsayilari kararli bir yol izlerken, CUSUM Kare Testi sonucunda

2000 ve 2014 yillar1 arasinda yapisal anlamda bir kirilmanin oldugu agiga ¢ikmustir.
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