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1. GIRIS

Neredeyse ekonomi tarihi ile es deger bir gegmisleri olan krizlerin, dogdugu iilke
ekonomisi disindaki ekonomileri etkisi altina almasi oldukga tartismali bir konudur.
Krizlerin bir¢ok tiirli olmakla beraber son kiiresel krizden yola c¢ikilarak yapilan bu

calismada, finansal krizlere odaklanilmustir.

Kriz kelimesi, sosyal bilimler alaninda birden bire meydana gelen kotiiye gidis,
sikinti, buhran demektir. Kriz olgusunu bir takim 6zellikle kapsaminda tanimlamak
gerekirse birden bire meydana gelmesi, ekonomik ve sosyal tehlike yaratmasi, bagka iilke

ekonomilerini etkilemesi sayilabilir.

Ekonomik krizlerin iki tlirlinden biri olan finansal krizlerin belirleyicilerine dair
yazinda yapilan arastirmada, zayi1f makroekonomik gostergeler, hatali iktisat politikalari,
finansal altyapi yetersizligi, ahlaki risk ve asimetrik bilgi, bor¢ verenlerin ve uluslararasi
finans kuruluslarinin hatali his ve onsezileri, beklenmedik olaylar gibi nedenler tespit

edilmistir (Kibritgioglu, 2001: 2).

Yukarida nedenleri sayilan finansal krizler, para krizleri, bankacilik krizleri, ikiz
kriz, sistematik kriz, dis bor krizi seklinde siniflandirilmig olup baska iilkeleri etki altina
almalar1 bulagsma olgusunu giindeme getirir. Diger taraftan yapilmig bulasma hususunda

caligmalar bulagsma vardir ya da yoktur demekle yetinir.

Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci, s6z konusu bu bulasmanin hangi kanallar
tizerinden oldugunun tespit edilmesidir. Yani bir finansal kriz bir diger tilkeye nasil veya

hangi yol ile bulasir sorusuna cevap arayan bir ¢calisma yapilmas1 amaglanmustir.



Bu amagla, iic makale bi¢iminde hazirlanan c¢alismada, birinci makalede,
finansal kriz ve tiirlerine yer verildikten sonra kriz tarihi, Tiirkiye ve Diinya ekonomisi
seklinde ikiye ayrilip once Tiirkiye ekonomi tarihinde yasanan finansal krizlerden
bahsedilmistir. Yalniz bu krizler de kendi i¢ dinamiklerinden doganlar ve dis diinyada
dogup Tiirkiye ekonomisini etkileyenler seklinde iki baslik altinda sunulmustur.
Sonrasinda Diinya ekonomisi kriz tarihi, 1929’dan baslayarak 2008 kiiresel finansal
krizine kadar ele alinarak ii¢ farkli diistince okulunun 2008 krizine olan bakis acilar1 izah
edilmistir. Daha sonra finansal krizlerin Tiirkiye ve Irlanda ekonomisi iizerinden bulagma

etkisinin ele alindig: ikinci makaleye gecilmistir.

Herhangi bir piyasadaki bozulmanin digerlerine yayilmast olarak
tanimlanabilecek olan bulasiciligin tiirlerine ayrilarak konu edildigi arastirmalar, bu
makale kapsaminda analiz edilmis ve bir takim kistaslar altinda tablo haline getirilmistir.
Ayrica “genel etki, makroekonomik gostergeler lizerinden etki ve bulasma kanallar1”

bakimindan her iki ekonomi de ayr1 ayr1 degerlendirilerek karsilastiriimistir.

Ugiincii makalede, faktdr analizi yardimiyla hem Tiirkiye hem de Irlanda
ekonomisi i¢in finansal bulagma endeksi gelistirilmistir. 2002-2019 yillarin1 kapsayacak
sekilde yillik olarak secilen degiskenlerle iki farkli model kurularak son finansal krizin

hangi kanalar yoluyla s6z konusu bu iki iilkeye yayildig1 analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Sonu¢ kisminda ise yapilan analiz sonuclari her iki {ilke i¢in de sirasiyla
degerlendirilerek beklendik ve beklenmedik olanlar ayrigtirilmigtir. Ayrica bundan sonra

yapilacak ¢alismalar i¢in dnerilerde bulunulmustur.

Birbirleri ile iliskili ama ayn1 zamanda ayr1 olan ii¢ makale ile son kiiresel

finansal kriz temelinde finansal krizlerin bulagma etkisini analiz ederken kuramsal temeli,



bu ¢alismanin bakis agisiyla gozden gegirerek 6zgiin tespitlerde bulunmak ve son olarak

bir analiz ile taglandirmak amacglanmistir.

Makalelerin her biri kendi igerisinde bir amaca hizmet ederken ilk iki makale
ayni zamanda analizin ortaya konuldugu son makale i¢in temel teskil eder. Finansal
krizlerin ve ozellikle son kiiresel finansal krizin bulagsma etkisinin etrafindaki bu ¢alisma,
birinci makale ile son kiiresel finansal krize iliskin farkli bakis acilar1 sunmasi, ikinci
makale ile bulasma hususunda farkindalik yaratmasi ve son olarak da Tiirkiye ve Irlanda

0zelinde bulagsma endeksi gelistirmesi bakimlarindan 6nemlidir.

Yukarida anlatilanlar1 detaylandirmak gerekirse, birinci makalede finansal
krizleri tanimlayip tiirlerine yer verdikten sonra kriz tarihi tiim ger¢ekldevamigiyle ortaya
konulmustur. Asil amag ise farkli diisiince okullarnin son kiiresel finansal krize olan
yaklasimlarini tespit etmektir. Boylece krize dair tek tip bir bakis acis1 benimsemek yerine

onu ve etkilerini farkli gozlerden gormek miimkiin olacaktir.

Benzer bigimde calismanin ikinci makalesinde, bulasicilik olgusu deneysel
calismalarla daha derinden incelenerek belirli sebeplerden tercih edilen Irlanda ile icinde
yasamakta oldugunuz iilkenin, bu hususta ii¢ farkli yoldan arastiritlmas: amaglanmistir.
Thracata dayali ve disa doniik biiyiime hedeflemis iki iilkeden AB iiyesi olan Irlanda, kriz

sonrast biiyiik kurtarma paketleri devreye sokmustur.

Zira ABD ile yakin ticari iligkileri olan bu ekonomi, krizin etkilerini hemen ve
agir goren AB’nin de bir pargasidir. Krizin etkilerine ya da bulagma bigimlerine sira
gelirse Tiirkiye ile benzer kanallardan etkilendigi tespit edilerek iiglincli makaledeki
analizi yapmak i¢in uygun zemin hazirlanmistir. Son makalenin amaci ve katkisi,
sirastyla, iki tilke i¢in ayr1 ayr1 model kurularak bulagma kanallarini tespit etmek ve bunu

bulasicilik endeksi gelistirerek yapmak olmustur.
3



2. FINANSAL KRIZLERIN DUNYA EKONOMI TARIHINDEKI
GELISIMLERI VE SON KURESEL FINANSAL KRIiZIN FARKLI

DUSUNCE OKULLARINA GORE INCELENMESI

2.1. Giris

Finansal krizler son yillarda sik tartisilmakla beraber ge¢misleri cok daha 6nceye
dayanir. Dogduklari tilkelerle etkileri sinirli kalan krizler, sonrasinda diinya ekonomisinin
biitiinlesmesi ile uluslararasi boyutta yayilmacilik gostermislerdir. Bu bakimdan finansal
krizlerin incelenmesi adina ¢alismanin birinci boliimiiniin amaci, finansal kriz deyimini
her yoniiyle tanitmaktir. Bu ylizden finansal krizi tanimlayarak ise baslanmis ardindan

ekonomik krizlerin diger tiirli olan reel krizle birlikte siniflandirilmiglardir.

Finansal krizlerin ge¢misi oldukga geriye gider. Ancak bu kisimda Tirkiye
ekonomisi i¢in 94 Krizinden itibaren; Diinya ekonomisi i¢in de 1929 Buhranindan
itibaren olanlar dikkate alinmistir. S6z konusu krizlerin her biri farkli makro kosullarda
ve nedenlerden ortaya c¢ikmis olsa da ozellikle 80’lerden sonra meydana gelenlerin

finansal ve ticari serbestlesme politikalarinin iriinii oldugu sdylenebilir.

Ozellikle son kiiresel finansal kriz, bor¢lanma, tiiketim, denetimsizlik, kazanma
hirs1 zeminde gergeklesen serbestlesme riizgarinin sonucudur. Gergi kimi iktisat okullari
olay1 boyle yorumlamaz. Salt bor¢glanma ve konut krizi olarak bakarlar olaya. Ancak
durum pek de dyle degildir. Post-Keynesyenlerin de dedigi gibi son kiiresel finansal kriz

yillardir siiren finansal serbestligin tirtiniidiir.



2.2. Finansal Kriz Tanim

Finansal kriz tanimina yer vermeden 6nce krizin ve ekonomik krizin ne anlama
geldigini agiklamak gerekir. Kriz kelimesi, sosyal bilimler alaninda birden bire meydana
gelen kotliye gidis, sikinti, buhran anlamina gelmekle beraber kriz olgusunun genel bir
tanimin1 yapmak gii¢ oldugundan belirli bir takim 6zellikler kapsaminda krizi anlatmak
daha dogrudur (Aktan ve Sen, 2001: 1). Buna gore ani ve beklenmedik sekilde ortaya
cikmak, tehlike ve tehdit olusturmak, bulasici hastalik gibi sirayet etmek ve ciddi olumsuz
sonuglar dogurmak krizin temel 6zellikleri olarak sayilabilir (Aktan ve Sen, 2001: 2-3).
Ornegin, fiyatlar genel seviyesindeki azalma egilimi (deflasyon) kriz tamimima
girmemekle beraber konjonktiir icerisindeki ani ve beklenmedik azalmalar kriz sayilir

(Aktan ve Sen, 2001: 4).

Bir bagka tanimlamaya gore ekonomik kriz, herhangi bir mal, hizmet, liretim
faktorii veya doviz piyasalarindaki fiyat ya da miktarda kabul edilebilir bir diizeyin
tizerinde gerceklesen degisimlerdir. Ayni calismaya gore reel ve finansal olarak ikiye
ayrilirlar ve buna gore reel krizler, mal-hizmet ya da isgiicii piyasasindaki miktar
bakimindan daralmalar sonucu; finansal krizler ise finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalar1 veya bankalara geri donmeyen kredilerin agir1 artmasi sonucu yasanir

(Kibrit¢ioglu, 2001: 1-2).

Finans krizlerin arkasindaki etkenler, Mishkin’e gore faiz oranlarinin ve
belirsizligin artmasi, varlik piyasasinin varlik bilangolart tizerindeki etkisi ya da banka
panikleridir. Ornegin, faiz oranlarinin artmas daha fazla tersine segime yol acarak yiiksek
kredi riskine davetiye cikarir. Ciinkii asimetrik bilgi ve bunun da tersine sec¢im ile

sonuglanmasi kredi kisitlanmasina neden olabilir (Mishkin, 1996: 18-20).



Ayni caligmaya gore bir diger neden, finansal olmayan kurumlar ile banka
bilancolarinin finansal sistemdeki asimetrik bilgi problemi i¢in 6nemli derecede etkili
olmalaridir. Zira bilangolardaki bir bozulma hem tersine se¢im hem de ahlaki tehlike
problemine dontisebilir (Mishkin, 1996: 21). Ayrica bilgi {ireten aktivitelere kolay uyum
sagladiklarindan finans piyasalarinda olduk¢a 6nemli bir yere sahip bankalarin 6nemli bir
kismmnin aym1 anda basarisizliga ugramasi, finansal aracilik islemlerinin miktarini,

yatirimlari ve toplam ekonomik aktiviteyi azaltir (Mishkin, 1996: 22-23).

Benzer sekilde Kibrit¢ioglu (2001: 2)’nun ¢alismasinda bu belirleyiciler, zayif
makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari, finansal altyapi yetersizligi,
ahlaki risk ve asimetrik bilgi, bor¢ verenlerin ve uluslararasi finans kuruluslarmin hatali
his ve Onsezileri, siyasal suikast veya teror saldirist gibi beklenmedik olaylar seklinde

siralanir.

2.3. Finansal Kriz Tirleri

Ekonomik krizler yukarida da belirtildigi gibi reel ve finansal olarak ikiye
ayrilirken reel krizler, mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon krizleri ve durgunluk
krizleri; igglicii piyasalarinda ise issizlik krizleri olarak ortaya ¢ikar. Bu tiirden krizler,
durgunluk ve/veya issizlik boyutundaki miktar daralmalarindan (liretimde ve/veya

istihdamdaki) kaynaklanir (Kibrit¢ioglu, 2001: 2).

Finansal krizlere gelince, para krizleri, bankacilik krizleri, para ve bankacilik
krizlerinin kisa vadede birbirini etkilemesi ile ortaya ¢ikan ikiz krizler, dis borg krizleri,

sistematik finansal krizler seklinde siniflandirilabilir (Kalyoncu ve Yiicel, 2010: 55).

IMF’ye gore para krizleri ya doviz kurunda yasanan spekiilatif bir atagin

devaliiasyon ya da keskin bir depresyon ile sonu¢lanmasi durumunda ya da déviz kurunu
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korumak adina ulusal rezervlerin ciddi bigimde tiiketilmesi veya faiz oranlarinin keskin

bi¢imde yiikseltilmesi durumunda gergeklesir (IMF, May 1998: 74).

Sabit kur sistemleri uygulayan tlkelerdeki para krizlerinin 6demeler dengesi
krizi diye kabul edilmesindeki amag, dikkati doviz rezervlerindeki azalmaya ¢cekmek
iken; esnek kur sistemi uygulanan iilkelerde krizlere doviz kuru krizi adi verilmesinin

nedeni ise kur degismelerinin tizerinde durulmasidir (Delice, 2003: 59).

Ulke ekonomilerine verdikleri derin tahribatlar yiiziinden para krizleri ile
karsilagsma riskini azaltmak adina Feldstein birtakim onerilerde bulunur. Bu oneriler,
dalgali kur rejimi uygulayarak asir1 degerlenmis para biriminden kaginmak, uluslararasi
rezervleri yeterli diizeyde tutmak, kisa vadeli doviz ytlikiimliiliikleri/uluslararasi rezervler
oranini diisiik tutmak, giiclii bir bankacilik sektoriine sahip olmak ve yiiksek miktarlara

ulasan doviz cinsi borg¢tan kaginmak seklindedir (Feldstein, 2002: 13).

Doviz krizleri ise yerli para iizerine spekiilatif bir atakla baslayip devaliiasyon
yada bor¢ 6deyememe durumu ile sonuclanir. Hangi kosullarda doviz krizi ¢iktigina dair
farkli modeller ortaya atilmistir. Bu modeller doviz krizlerinin olast nedenleri ve
diizeltme yollarin1 aragtirmakla beraber krizleri, mali agiklar, beklentiler ve finansal
piyasalar ¢ergevesinde tasarlamislardir. Birinci nesil, ikinci nesil ve {igiincii nesil olarak
ayrilan bu modellerden ilki, Krugman (1979) ve Flood ve Graber (1984) ¢alismalarina

dayanir (Chiodo ve Owyang, 2002: 7).

Krugman (1979: 324) makroekonomik bir model ¢er¢evesinde ddemeler dengesi
sorununa odaklanir. Ona gore yatirimeilarin davraniglarindan kaynakli dovize karsi
baslatilan spekiilatif bir atak, iilkenin rezervlerini kaybetmesine yol agar ve sonugta da

O0demeler dengesi krizine gotiiriir. Kur belirsizligi var iken hiikiimetin onu korumaya dair



cabasi, rezervler lizerinde bir tehdit olusturdugu igin sermayenin iilkeyi terk etmesine ve

bir dizi krize neden olur.

Modelin oldukga basitlestirilmis olmasi ile kuru sabit tutmak isteyen hiikiimetin
bagvurabilecegi tiim politikalar1 icermemesi bakimindan iki 6nemli kisit icerse de kuru

korumak adina atilan adimlarin nasil krize doniistiigiinii aciklayan 6nemli bir ¢alismadir.

Krugman, hiikiimetlerin kuru sabit tutmak adina ¢esitli yollara bagvurabilecegini
ancak bu durumun siirdiiriilmesi gii¢ oldugundan 6demeler dengesi krizlerinin ¢iktigini
sOyler. Spekiilatif faaliyetler ayn1 zamanda yatirnmcilarin portféy kompozisyonlarini
degistirdigi bir siirectir. Hiikiimet, yabanci paraya karsi artan taleple bir noktadan sonra
basa ¢ikamayinca kur bozulur (Krugman, 1979: 311-312). Ote yandan birinci nesil
modelin katkisinin yani sira eksik yanlar1 da vardir. Olas1 bir devaliiasyon durumunda
ajanlarin aniden tahminlerini degistirmelerinin gerekmesi ve doviz krizlerinin diger

tilkelere nasil yayildigini agiklayamamalari birer sorundur (Chiodo ve Owyang, 2002: 8).

Ikinci nesil modeller denilince akla Obstfeld (1986) ve Eichengreen vd.
(1997) nin ¢alismalari gelir. ilk ¢alismanin 6zgiin bulgusu, ddemeler dengesi krizlerinin,

stirdiiriilemez makro politikalarin sonucu olmaktan ziyade kendi kendini doguran krizler

olabilmesidir (Obstfeld, 1986: 72).

Digerinde ise bulasicilik olgusu tizerine gidilir. Spekiilatif ataklar “ilintili”” olma
egilimindedir ve doviz krizleri bir iilkeden digerine kolaylikla yayilir. Ozellikle yogun
ticari iligkileri bulunan ve benzer makroekonomik kosullarda olan iilkeler arasinda

bulagmanin daha da kolay gergeklestigi goriilmiistiir (Eichengreen vd., 1996: 36-38).

Ucgiincii nesil modeller ise Krugman (1999) ile Aghion vd. (1999, 2000) nin

calismalarina dayanir. Ugiincii nesil modelleri 6ncekilerden ayiran sey krizlere dair
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politika onerilerinde bulunmalaridir. Ayrica para politikalarinin doviz krizleri tizerindeki

etkisini de ele alirlar (Chiodo ve Owyang, 2002: 9).

Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu diinyada spekiilatif atak tehdidi makro
politikalar agisindan olduk¢a Onemli hale gelmisken ge¢mis modeller, krizlerin esas
nedeni olarak bankacilik sistemini goriir. Fakat Krugman (1999: 459), hem ge¢cmis
krizleri anlamak hem de gelecek krizleri 6ngdrmek adina sirketlerin yatirim kararlarim

da etkileyen bilancolari ile reel doviz kurunu etkileyen sermaye akimlarini da isaret eder.

Bir kriz modelinin icermesi gereken bazi unsurlar vardir. Bulasicilik, transfer
meselesi ve bilango problemleri olarak siralanan bu unsurlardan bulasicilik, krizlerin
bagka iilke ya da iilkeleri de etkisi altina almasi bakimindan oldukg¢a 6nemlidir (Krugman,
1999: 462). Ayrica sermaye akimlarinda aksi yonde bir hareketlenme, Tayland 6rneginde
oldugu gibi bir sok etkisi yaratabilir. Ilave olarak makroekonomik yazinda da yer edinmis
bir husus olan sirket bilangolarindaki bozulma da krizde etkin rol oynayabilir (Krugman,

1999: 463).

Krugman (1999: 471) bu modellemenin sonunda koruyucu onlemler, kriz
donemlerinde politika olusturma ve kriz sonras1 ekonominin yeniden insast gibi politika
Onerileri de getirmistir. Yalniz esas mesele diinya ekonomisinin her an kriz yaratma
potansiyelinin olmasidir. Dolayisiyla gelecekte bir¢ok kriz modellemesinin dogmasi

kagimilmazdir.

Agirlikli olarak 50°1i ve 60’lh yillarda gelismekte olan iilkelerde goriilen
bankacilik krizleri ise bankaya hiicum veya banka basarisizliklar1 sonucu bankalarin
hesaplarinin konvertibilitelerini askiya almalarina neden olmasi ya da hiikiimetleri

duruma miidahale etmek zorunda birakmalart ile dogar (IMF, May 1998: 74-75).



Ayn1 zamanda Lindgren (1996), Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998), Glick
ve Hutchison (1999) gibi bir¢ok aragtirmaci, toplam varliklar i¢inde performansi diisiik
veya geri donmeyen varliklarin oraninin GSYH’ nin %2’sinden daha biiyiik olmasini,
kurtarma operasyonlarinin maliyetinin GSYH’nin en azindan %?2’sine ulasmasini,
bankalarin biiyiik 6lgekte millilesmesine neden olan bankacilik sektorii sorunlarinin
varhigin1 ve acil onlemleri gerekli kilan asir1 mevduat c¢ekilislerini sayisal bigimde

bankacilik krizi olarak tanimlar (Altintag, 2004: 41).

Dolayisiyla bankacilik krizleri, finansal sistemdeki giiven kayiplarindan tasarruf
sahiplerinin bankaya hiicum etmesi sonucu (Delice, 2003: 61) veya ticari bankalarin
borglarinin vadesinin uzatilmamasi ya da vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini
karsilayamamalarindan likidite sikintisina diisiip iflas etmeleri ile yasanir (Seyidoglu,

2003: 583).

Reinhart ve Rogoff” a gore bankacilik krizleri, bir ya da daha fazla finans
kurumunun kapatilmasi, birlesmesi ya da finansal kurumlarin devralmasina yol agan
hiicum olaylar1 ile bu olaylar karsisinda hiikiimetin miidahalesinin olmayis1 seklinde ikiye

ayrilir (Reinhart ve Rogoft, 2010: 59).

Bankacilik krizlerinin, banka basarisizliklar1 ve iflaslari olarak ikiye ayrildiklar
kabul edilirse bankacilik krizi, Demirgilig-Kunt ve Detragiache (1998: 90)’e gore bir
tilkedeki bir grup bankanin, kisa bir zaman periyodunda, likidite sikisiklig1 cekmesi veya
finansal yapisinin bozulmasi durumudur. Ancak finansal problemlerin bankacilik krizine
donligmesi i¢in asagida siralanan kosullardan en az bir tanesinin gerceklesmesi

gerekmektedir.

Bu kosullar, 6denmemis borglarin toplam varliklara oraninin en az %10 olmasi,

kurtarma operasyonunun maliyetinin GSYH'nin %2'sini ge¢mesi, banka problemlerinin
10



biiyiik 6lgekte banka kamulastirilmasi ile sonuglanmasi, uzatilmis banka tatillerinin ya da
genellestirilmis mevduat garantisi getirilmesi gibi acil onlemlerin ortaya ¢ikmasidir

(Demirglig-Kunt ve Detragiache, 1998: 91).

Para ve bankacilik krizleri arasinda benzerlikler olmasina ragmen bu tiirden
krizleri agiklayan yazin son zamanlara kadar birbirinden ayr1 gelismistir. Ancak Varlik
(2002: 165)’ye gore Meksika ve Asya krizlerinden sonra hem doviz piyasalarini hem de
finansal aracilar1 kapsayan modeller gelistirilmistir. 80’lerden itibaren para ve bankacilik
krizlerinin beraber goriilmesi ikisi arasindaki baglantilar1 dikkate alan ikiz krizi

dogurmustur.

Buna gore bazi durumlarda para krizi bankacilik krizine yol agarken bazi
durumlarda da bankacilik krizi para krizine neden olur. Ayrica her iki krizin ortak

sebeplerden kaynaklanmasi da miimkiindiir (Varlik, 2002:166).

Para ve bankacilik krizleri arasindaki baglantinin analizinde Kaminsky ve
Reinhart’in ¢aligmasinin da 6nemli bir yeri vardir. Calismanin ana bulgusu, bankacilik
sektoriindeki sorunlarin para krizlerinin 6niinde gitmesi yani para krizlerinin bankacilik
krizlerini derinlestirmesidir. Bir anlamda finansal krizlerin ekonominin durgunluga
girmesiyle baslayip asir1 diizeyde nakit esligindeki sermaye akisi ve kredi tarafindan
alevlenen ekonomik balon olusumu ile devam eden korkung bir dongii baslamis olur

(Kaminsky ve Reinhart,1999: 473).

Son olarak sistematik finansal krizler, finansal piyasalarda parcalanmalara sebep
olmalartyla bilinir. Bu durum reel ekonomiye de yansiyabilir. Boylesine bir kriz para
krizini de i¢inde barindirabilir. Fakat bir para krizinin 6demeler dengesine dair ciddi bir
sorun icermesi gerekmediginden sistematik finansal kriz olarak isimlendirilmesi miimkiin

goriinmez (IMF, May 1998: 75).
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Uluslararasi finansal krizleri, buradakinden farkl bir bi¢imde, mali krizler, déviz
krizleri ve bankacilik krizleri olarak ayiran Sachs’in (1996:1) ¢alismasinda dis borg
krizleri, mali krizler baslig1 altinda ele alinir. Bu kriz tiirii de hiikiimetlerin dis bor¢ ¢evrim
gliclerini kaybettigi durumu ifade eder. Alisilmisin disinda bir tasnife gitmesi bakimindan

onemli bir ¢calisma olarak goriilebilir.

Yukarida sayilan krizlerin meydana gelis sirasina dair gelistirilen yazina gore
finansal serbestlesme ile birlikte bankalarin daha ¢ok kredi agmasi varlik fiyatlarinda
patlamaya yol acar. Ardindan bilangolardaki zayifliklar ve bankacilik sektoriinde sorunlar
goriiliir. Bir sonraki asama merkez bankasinin bu kurumlara kredi vermesidir. Eger doviz
kuru agir1 derecede yonetilmekteyse merkez bankasinin son kredi verme mercii olmast

tutarsizlik yaratir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 333-334).

Yukaridaki olay para birimi ¢okiisiine isaret eder. Sonrasinda da ya kriz zirveye
cikar ya da devlet borglarinin ddenememesine kadar giden bir siireg yasanir. I¢ ve dis borg
O0deyememe olaylar1 arasinda ise bir sira tespit edilememistir. Yalmiz ikiz borg
O6deyememe durumundan sonra enflasyon oranlarinin bozuldugu bir gercektir (Reinhart

ve Rogoff, 2010: 335).

Ekonomik kriz tiirlerine dair yapilan bu agiklamalarin tiimii Tablo 1’de 6zet

olarak ifade edilmistir.
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Tablo 1. Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi

Ana Grup

Alt Grup

Tanimlama

Ornek Olay

Alint1

b. Reel kriz

b1. Mal ve hizmet

piyasast

b1.1.Enflasyon krizi

Genel fiyat diizeyinin belirli bir
sinirin tizerinde stirekli olarak

artmasi

Latin Amerika tilkeleri

(1980’ler)

Aktan ve Sen (2001)

b1.2.Durgunluk krizi

Mal ve hizmet piyasalarindaki

ciddi miktar daralmalar

Biiyiik Buhran (1929)

Aktan ve Sen (2001)

b2. Isgiicii piyasasi

b2.1.Issizlik krizi

Isgiicii piyasasindaki ciddi

miktar daralmalar

Biiyiik Buhran (1929)

Aktan ve Sen (2001)

a.Finansal kriz

al. Para krizleri

al.l. Odemeler dengesi krizi

al.2. Doviz al.2.1.Birinci nesil

krizleri modeller

Sabit kur sistemi uygulayan
iilkelerdeki para krizleri
(esnek kur sistemindeki para

krizleri, doviz krizleridir)

Tiirkiye (1994)

Celasun (1998)

Yatirimcilarin davraniglarindan
kaynakl1 dovize kars1 baglatilan
spekiilatif bir atak sonucu

iilkenin rezervlerini kaybetmesi

Asya (1997)

Krugman (1979)

Flood ve Garber (1984)
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Kolaylikla bulagma 6zelligi olan

al.2.2.ikinci nesil | bu krizlerin, kétii makro Obstfeld (1986)
Asya (1997)
modeller politikalardan ziyade kendi Eichengreen vd. (1996)
kendini dogurmasi
Sirketlerin yatirim kararlarini
) Krugman (1999)
al.2.3.Uglincii etkileyen bilangolart ile reel
Asya (1997) Aghion vd. (1999,
nesil modeller d6viz kurunu etkileyen sermaye
2000)
akimlarinin krize yol agmast
Ticari bankalarin likidite sikintisi
a2. Bankacilik krizleri Tiirkiye (1994) Celasun (1998)

yasayi1p iflas etmeleri

a3. Ikiz krizler

Bankacilik krizlerinin para

krizlerine ya da para krizlerinin

Meksika (1994)

Varlik (2002)

bankacilik krizlerine yol agmasi Tiirkiye (1994) Celasun (1998)
Bir iilkenin kamu veya 6zel

a4. D1s borg krizleri kesime ait dis borglarini Diinya borg krizi (1982) Stambuli (1998)
O6deyememesi
Finansal sistemlerin ciddi

ab. Sistematik krizler ABD (2008) Alptekin (2012)

bigimde bozulmasi
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2.4. Finansal Kriz Tarihi

Ekonomi tarihi i¢erisinde her zaman bir kriz ¢ikma ihtimali oldugu varsayilirsa
finansal kriz tarihi ile ekonomi tarihi 6zdes kabul edilebilir. Ulkelerin kendi ekonomik
kosullarinin yani sira politik ve sosyolojik durumlari ile diger iilkelerle olan etkilesimleri
de krize giden yolda neden olarak ortaya ¢ikabilir. Sonuglar, bolgesel ve kiiresel ¢apta
hissedilirken bolgesel olarak patlak veren krizler piyasalarin biitiinlesmesi ile diger
iilkelere de sigcramistir. Hatta birden ¢ok iilkede adeta zincirleme kriz oldugu gibi tim
diinyay1 etkisi altina alan krizler de goriilmiistiir. Oyle ki burada ima edilen 2008 kiiresel

finansal krizinin kendisi ve etkileri hala tartisilir.

2.4.1. Tiirkiye’de Finansal Krizler

Tirkiye’nin yasadig1 finansal krizler, kendi i¢ dinamiklerinden doganlar ile
baska {iilkelerde dogup bizi etkileyen krizler olarak ikiye ayrilmistir. Teorik ve tarihsel
perspektif altinda, krizlerin neden ve sonuglari izah edilirken bu alandaki deneysel
calismalara da yer verilmistir. Diinyadaki gelismelerin etkisiyle finansal sistemle
biitiinlesmeye c¢alisan Tiirkiye ekonomisi, bu biitiinlesme ve serbestlesme adimlarinin

sonunda, kendi olumsuz kosullarinin da etkisiyle finansal krizlerle kars1 karsiya gelmistir.

Ote yandan finansal serbestlesme son krizle beraber iyice dikkatleri iizerine
cekse de higbir zaman disa kapali bir ekonomik yapisi olmayan Tiirkiye ekonomisinde

dahi Biiyiik Buhranin etkileri goriilmiistiir.
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2.4.1.1. Kendi I¢ Dinamiklerinden Doganlar

24.1.1.1. 1994 Bankacilik Krizi

80’lerin baslarinda iilke giindemine giren i¢ ve dis finansal serbestlesme,
ticaretin serbestlesmesi kapsaminda miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi ve sermaye
hesab1 serbestlesmesi ile tamamlanmistir. Ayni yillarda artan i¢ borglanma ve bunun

getirdigi faiz yiiki, biitce aciklarinin giderek artmasina yol agmustir.

Kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artmasinda iicret ve fiyat politikasinin
paymi da unutmamak gerekir. Buna gore Karabulut (2011: 123-127) cari ve transfer
harcamalarinin toplam harcamalar igerisindeki paymnin dikkat c¢ekici diizeylere
ulagmasinin yaninda hizlanan sermaye girislerine vurgu yapar. Bankalarin yabanci
yukiimliiliikleri, toplam yikiimliliiklerinin neredeyse yarisina ulasarak yukarida
deginilen sermaye hesab1 serbestlesmesi sonucu artan sermaye girisleri ticaret a¢iginin

ciddi boyutlara ¢ikmasina sebep olmustur.

1994 yili ise i¢ borcun siirdiiriilemez bir hal aldigi, yanlis politikalar sonucu
biitce aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklari ile finansmani yoluna gidildigi ve boylesine
bir ortamda dovize kars1 spekiilatif bir atak baglamasi ile banka iflaslarina yol agildig1 bir

yil olmustur (Karabulut, 2011: 128).

Yukaridaki gelismelerden sonra 5 Nisan 1994 tarihinde yeni bir istikrar programi
yirlrliige girmistir. 5 Nisan Kararlarinin alindigi ortami Oncekilerden ayiran, mal

piyasasi ile beraber para ve doviz piyasasinin da serbestlesmis olmasidir (Turan, 2011:

64).
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Bu programin amaci, basta piyasalar arasindaki dengesizlikleri gidermek,
kroniklesmis enflasyon sorununun ii¢ haneli rakamlara ulagmasini engellemek, TL’den
kagis1 durdurmak ve borsada diistisii onlemek ile kamu kesimi gelir ve gider dengesini
kurarak devletin bor¢lanma ihtiyacini diisiirmek olmustur (Turan, 2011: 65). Ayrica
iiretim yapip siibvansiyon veren bir devlet isleyisinden ziyade piyasa mekanizmasinin
islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmek temel ilke

edinilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 486).

Ancak Hiikiimet, 5 Nisan Kararlarinin uygulanmasinda kararli davranmamus,
anlagsmazliklar yasanmis ve kitlelerin goziinde de giivenilirlik saglanmadigi i¢in sonug
alimamamistir. Aralik 95°te erken se¢im karari alinmasiyla programin uygulanmasi da

miimkiin olmamis ekonomik istikrarsizlik kronik bir hal almistir (Turan, 2011: 66).

Bir istikrar programinin basarili olabilmesi, Sahin (2016: 227-228)’e gore
giivenilirlik ve zamanlama hususlar1 disinda izleyen donemde kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin disiiriilmesi ile para arzinin kontrol edilmesine de baglidir. Tiirkiye’de
ise aksine vadesi gelen Odemeleri karsilamak igin para arzi artirilmistir. Tasarruf
Onlemlerinin alimamayip bazi harcamalarin  kisilamamasi, vergi reformunun

gerceklestirilememesi de programin basarisizligini izah eden diger unsurlardir.

Sonug olarak 5 Nisan Programi ekonomide uzun siireli bir slumpflasyona neden
olmustur. Bu ifade GSYH ve istihdamdaki daralmanin enflasyon ile birlikte
yasanmasidir. Zira reel sektor daralmis, TEFE %149-TUFE %125’¢ yiikselmis, issizlik
artmig ve ayn1 yil milli gelir %6 azalmistir. Hatta bu daralma 1995 yilinin ilk ¢eyreginde
de devam etmistir. Bahsedilen bu gelismeler halkin ortalama refah seviyesini de

diistirmistiir (Sahin, 2016: 229-231).
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Tiim bunlarin yan1 sira 94 Krizi ile ilgili birbirinden farkli deneysel ¢aligmalara
rastlamak miimkiindiir. Bunlardan bir tanesi de Celasun (1998: 23)’a ait olup 94 Krizinin
arkasindaki nedenleri ele alir. Kriz oncesi zayif bir ekonomik yap1 olusmasinda mali
dengesizligin artmasini takiben sermaye serbestligi, kurun degerlenmesi, ticari bankalarin
kisa vadeli bor¢lanmalarindaki artis gibi nedenler etkili olmus sonrasinda da bankacilik

krizi ve ekonomik daralma meydana gelmistir.

Ozatay ise reel ekonomik aktivitelerin keskin bir sekilde diisiisii ile sonuglanan
krizin oncesinde cari islemler dengesinin ve mali gdstergelerin uyar1 verdigini soyler.
Mevcut mali politikanin siirdiiriilmesine duyulan giivenin zedelenmesi ile beraber yurt i¢i
faiz oranlarinin denge faiz oranlar1 altinda tutulmaya calisilmasi ile yurt i¢i borg

finansmaninin parasallasmaya dayali olmasini neden olarak gosterir (Ozatay, 1996: 21).

Isik vd. (2004: 51)’nin aktardig1 sekilde Uger vd. (1998) makroekonomik temel
gostergelerindeki sistematik kotiilesmenin, finansal krizin ortaya ¢ikmasinda énemli rol

oynadigini ileri siirer.

Makroekonomik istikrarsizlik, bankalarin portfoy yapisini zayiflatabilmekte
iken bankacilik krizleri de GSMH ve biiylime oranlar1 gibi makroekonomik parametreler

tizerinde olumsuz etki yapar (Karabulut, 2011: 52).

Ayni ¢alismada yer verilen diger yazarlardan Kunt ve Detragiache (1998) ile
Kaminsky ve Reinhart (1996) diisiik GSYH biiylimesi; Caprio ve Klingebiel (1996)
degisen ticaret hadleri; Sundarajan ve Balino (1991) ise i¢ ve dis makroekonomik
parametreler ile bankacilik krizleri arasinda baglanti tespit etmislerdir (Karabulut, 2011:

53-54),
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2.4.1.1.2. 2000 Kasim-2001 Subat

2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri olarak anilan finansal krizlerin irdelendigi
calismasinda Uygur (2001: 6-10), doviz rezervlerindeki hizli erime, Euro piyasalarinda
Tirkiye tahvil faizlerinin artmasi gibi oncii gostergelerden bahseder. Giivensizlik ve
panik ortaminin bu gdstergelerle birlestigi 2000 yili Kasim ayinda kriz patlak vermistir.
Giivensizlik ortaminin ise 0 donem uygulanmakta olan enflasyonu diisiirme programinin

bankacilik kesimi ile ilgili nemli riskler tasimasindan kaynaklandigi iddia edilir.

Ayrica bankacilik sektorii finansal oranlarindaki bozulmalarin yani sira yiikselen
cari agik, dis kaynak ihtiyaci ve dis kaynak temin edenlerin makro dengelere ve bankalara
bakis agilari krize giden yolda etkili olmustur (Uygur, 2001: 7-20). Kriz ortaminda IMF
kredi dilimlerinin serbest birakilmamasini takiben tilkenin savunma giicliniin azaldig1

anda yeni bir spekiilatif atak gelismistir (Uygur, 2001: 22).

Bu atak sonucunda Interbank gecelik faizleri %873’e kadar yiikselmis bir grup
iktisatc1 likidite krizi yasandigini da iddia etmistir. Ote yandan Egilmez (2000: 1)’e gore
Kasim ayinin baslarinda ortada bir kriz yaratacak neden goriinmemistir. Sadece bankalar,
yavas yavas acik pozisyon kapatmaya ugrasirken yabancilar da yilsonu hesaplarini
kapatma cabasi i¢inde doviz talebini arttirmislardir. Ancak bu gelisme tizerine dogal

olarak faizler yukari tirmanmuistir.

S6z konusu tarihlerde yasanan likidite sikisikligi Dolar talebinin artmasindan
kaynaklanmis olup bahsi gecen spekiilatif atak, kur politikasinin uygulanabilirligine olan
inancin zayiflamasindan gerceklesmistir. Programin uygulanabilirligine duyulan

stiphenin en biiyiik kaniti, ticaret agiginin hizla artmasidir (Karabulut, 2011: 135).
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2001 Subat ayma gelindiginde, Enflasyonu Diisiirme Programina duyulan
giivenin kaybolmas1 sonucu artan mali kirilganlik Tiirk lirasina kars1 spekiilatif saldiri
baslatmistir. Diger yandan piyasadaki likidite sikisikligi da 6zellikle kamu bankalarinin
O0demeler sisteminde ciddi sorunlar dogurmus boylesine bir ortamda mevcut kur sistemi

stirdiiriilemeyince Tiirk lirast serbest dalgalanmaya birakilmistir (Keyder, 2001: 45).

Likidite krizinden ka¢inmanin miimkiin olup olmayacagini sorgulayan
calismasinda Alper (2001: 51) petrol fiyatlarindaki ve Amerikan tahvil fiyatlarindaki
artis, Dolar-Euro paritesindeki olumsuz degisim gibi 2000 yilinda yasanilan olumsuz dis
faktorlerin krize olan katkisina deginir. Hiikiimetin olumlu havayi slirdiirme ve sermaye
akisint devam ettirme konusundaki yetersizligi, doviz kuru riski karsisinda IMF
tarafindan Onerilen programin teminindeki eksiklik ile sterilizasyon sorunu seklinde

siralanan bu ¢ igsel faktor likidite krizine gotiirmiistiir.

Bir bagka c¢alismada beraber degerlendirilen bu krizlerin arkasinda, hassas
konumdaki bankacilik sektorii ile bir dizi tetikleyici neden oldugu sdylenir. 2000 yilina
ait veriler analiz edildiginde zayi1f makroekonomik performans kendini hemen belli eder
(Ozatay ve Sak, 2002: 24). Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi, kamu borcunun gayri
safi yurt i¢i hasilaya orani, cari islemler acgigi, enflasyon diizeyi, finansal sektor
yiikiimliiliiklerinin resmi rezervlere oran1 hep yiiksek seyretmis ve dahasi Tiirk lirast agir1

degerlenmistir.

Tiim bunlarin yani sira bankacilik sektoriindeki nakit artisi, vade uyumsuzluklar
ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerdeki yiikselme gibi bir dizi sorunun yani sira politikaci

ataklar1 da eklenince krizler kagimilmaz olmustur (Ozatay ve Sak, 2002: 25-26).

Mayis 2001°de IMF’ye iletilen niyet mektubunda yer alan Giiglii Ekonomiye

Gegis Programinin, Enflasyonu Diisiirme Programinin devami niteliginde oldugu
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sOylenmistir. Bu programin amaci, finansal sistemi giiclendirmek, biitce ve tarimsal
destekleme konusunda degisiklikler yapmak, ozellestirmek ve Merkez Bankasinin
bagimsizligimni artirmak gibi hususlara agirlik vermek seklinde olmustur (Karabulut,
2011: 138). Ancak milli gelir, ihracat, sanayi tiretimi, kapasite kullaniminin artmasina

ragmen istihdam acgisindan olumlu gelismeler olmamistir (Kol ve Karagor, 2012: 392).

Nihayetinde biiyliyen kamu agiklari, yiiksek faiz, asir1 degerli kur, dis bor¢glanma
ile kamu bor¢lanmasinin artis1 her ii¢ krizin de ortak 6zelligidir. Kriz 6ncesi donemde
asir1 degerli TL politikasinin siirdiiriilmesi yiiksek faiz ile saglanmaya c¢alisilmis makro

olumsuzluklar da eklenince krizler kagcinilmaz olmustur (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 258).

Krizler arasinda farkli olan 1994 ve 2000 Krizlerinin kriz modelleri ile tam
aciklanamamasi ancak 2001 Krizinin ti¢lincii kriz modeline dahil edilebilmesidir. Ayrica
biitce aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklari ile finansmani1 1994°te krize neden olurken
2000’lerde boyle bir durum yasanmamuistir. Son olarak 2000-2001 Krizlerinin ayirt edici
yani IMF politikalar1 uygulanirken ortaya ¢ikip ekonomik sistemde ¢ok daha derin etki

etmesidir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 259).

2.4.1.2. Dis Kaynakh Olanlar

Tiirkiye ekonomisinde dogmayip disarda patlak vererek olumsuz etkide bulunan

krizler asagida {i¢ baslik altinda incelenmistir.

24.1.2.1. 1929 Buhram

1920’1i yillarin basinda finans sektoriinde yasanan hareketlilik, 1926 yilinda bir

kirilma yasamistir. Hisse senetlerinin ¢ogunu emlak piyasasi olusturdugundan ayni sene
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yasanan iki kasirga arazi degerlerini diisiirmiis gelecekteki karlar {izerinden borglananlari

zor duruma sokmustur (Ay ve Ugar, 2015: 12).

Ay ve Ugar ayni1 ¢alismalarinda krize giden yolu anlatirken s6yle devam ederler:
Finans sektoriinde isler ters gitmeye baslamisken kanunsuzluk ve denetimsizlik de bir
diger 6nemli sorun haline gelmistir. Aslinda sadece finans sektoriinde degil reel sektorde
de aksakliklarin olusu ABD’de krize yol agmis New York borsasinin ¢okmesi ile baslayan
stirec, reel sektorii de etkisi altina alarak iilkeyi ciddi bir durgunluga siiriiklemistir (Ay ve

Ugar, 2015: 13).

Krizin diinyay1 sarmasi ise ABD’nin diinyanin geri kalanina uyguladigi borg
politikasindan kaynaklanmistir. Kendisine bor¢lu olan iilkelerin altin rezervlerinin
yetersizligini bildigi halde bor¢larini altin cinsinden istemesi diinya ticaret hacminin %60

oraninda daralmasina neden olmustur (Bakirtas ve Tekinsen, 2004: 87).

Semiz ve Akandere (2001: 302) ayn1 donemde Tiirkiye ekonomisinde tamamen
zirai bir yap1 goriilmesinin arkasinda uzun siire devam eden savaslarin ve iilkeyi terk eden
gayrimiislimlerden bosalan dis ticaret ve sanayi alanlarinin doldurulamamasinin yer
aldigin1  soyler. Tarim, bu kadar Onemli olunca yasanan =zirai {rlin fiyat
dalgalanmalarindan etkilenmek kaginilmaz olmus Krizin etkisini digarda birakmak isteyen
tilkeler, glimriik duvarlarin1 artirdigindan tarim iriinii ithal eden Tiirkiye, yiiksek dis

ticaret agiklariyla karsilasmistir (Semiz ve Akandere, 2001: 303-304).

Ote yandan Buhranmn ilk etkisi Tiirk lirasinin degerinin hizla diismesi bigiminde
oldugundan takip eden yillarda Tiirk parasinin degerini korumak ve dis ticareti
diizenlemek icin kanunlar ¢ikarilmistir. Hatta o donem diizenlenen yurt dis1 gezisinde
Biiyiik Buhranin iilke tizerinde biraktig1 yikici etki daha iyi anlagilarak iktisadi kalkinma

ve iktisadi bagimsizlik gerceklestirmek tizere harekete gecilmistir (Yesilay, 2005:121).
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Boylece yukaridaki calismanin devaminda belirtildigi tizere devletgilik ilkesi
benimsenerek her iilke kendi i¢ piyasasini korurken Tiirkiye de miidahaleci ve kendi
kendine yeten bir iilke ekonomisi olma ¢abasina girmistir. Tiiketimin ve gelir diizeyinin
diismemesi i¢in ithalati dengeleyen koruma onlemleri alinmis béylece durgunlugu agsmak
mimkiin olmustur. Buhrandan olumsuz etkilenmek bir yana iktisadi anlamda olumlu
gelismeler gdsteren Sovyetler Birligi ornek alinarak 1934’te Ilk Sanayi Plani kabul
edilmistir (Yesilay, 2005: 122). Zaten devletcilik ilkesinin benimsenmesinde 1929
Buhrani baglica dissal etken kabul edildigi gibi Birinci Sanayi Plani da bu ilkenin ilk

somut 0rnegidir (Bulut, 2003: 94).

Dolayisiyla Tiirkiye nin bir¢ok g¢evre lilkeye gore az etkilendigini sOyleyenler
olsa da ekonomi politikalarinda degisiklik yasanmasi 6nemli derecede etkilendiginin bir
kanitidir. S6z konusu etkiler de TL’nin deger kaybetmesi, i¢ ve dis ticaret hadlerinin
aleyhte gelismesi, hem ithalatin hem de ihracatin azalmasi, ithalat yapisinin degigmesi

seklinde siralanabilir (Bulut, 2003: 86-87).

2.4.1.2.2. 97 Asya Krizi-98 Rusya Krizi

Arka arkaya patlak veren ve birbirini tetikleyen 97 ve 98 krizlerinin Tirkiye’ye

olan etkilerinin de birlikte incelenmesine karar verilmistir.

90’11 yillarda hiz kazanan finansal piyasa serbestlesme hareketlerinin yol agtig
olumlu gelismeler bilinmekle birlikte bu gelismeler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin

kirilganliklarini arttirmis ve diinya ekonomilerini tekrarlanan krizlere siiriiklemistir.

Bu kapsamda, 1994 yilindaki Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 ve 1999
yillarindaki Rusya ve Brezilya krizleri ve 2001 Tirkiye krizi kisa vadeli sermaye

hareketlerinin neden oldugu ciddi kriz 6rnekleridir (Ornek, 2008: 201).
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Yukaridaki ile aym1 gorlise sahip bir baska ¢alismada ise bu iilkelerin ortak
Ozelliklerinin finansal serbestlesmeyi gerceklestirerek uluslararasi sermaye hareketleri

{izerindeki tiim kontrolleri kaldirmis olmalar ifade edilir (insel ve Sungur, 2003: 6).

Diger taraftan Mishkin, uluslararasi sermaye hareketleri ve bunun yani sira
finansal esnekligin ancak bazi durumlarda finansal istikrarsizlik sebebi oldugunu kabul
eder. Bu iki unsur finansal istikrarsizligin analizinde birtakim roller iistlense de cok daha

onemli temel faktorler vardir (Mishkin, 1998: 24).

Krizin olusumuna bakilirsa, kisa zamanda biiyiik refah artiglar1 yasayan ve bu
nedenle iktisatcilar tarafindan “kaplan ekonomiler” olarak adlandirilan Asya tilkelerinde
1997 yilindan itibaren isler ters gitmeye baslamistir. Bir calismaya gore Tayland’da
baslayan kriz, daha sonra bolgenin diger llkelerine sicramustir. Spekiilatif baskilar
nedeniyle devaliie edilen bdlge paralari, i¢ ve dis bor¢ ddeme gii¢liiiine neden olarak
banka ve sirket iflaslara yol agmustir (Toprak, 2001: 865-866). Tiirkiye’de yasanan 94
ve 2001 Krizlerini dengesizliklere baglayan IMF’nin, kamu ve para piyasasi dengesine
sahip olup dis ticaret a¢ig1 bulunmayan Giiney Dogu Asya iilkelerinde kriz ¢ikmasini

tahmin edememesi de sasirtici degildir (Yentiirk, 2008: 4).

Tiirkiye ekonomisinde ise canli bir donem yaganirken 1998 yilinin ortasinda
krizin etkisi goriilmeye baslamistir. Dogrudan etki, Asya iilkelerindeki siddetli
devaliiasyonun, Tiirkiye’nin onlar karsisindaki rekabet giiciinii diisiirmesi ve bolgeye
yapilan ithalati azaltmasi seklinde gerceklesirken dolayli etki, Rusya ile 1992°den beri

giderek artan ihracatin diislise gecmesi ile gelen turist sayisinin yariya inmesi seklinde
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olmustur (Kazgan, 2013: 223). TUIK verilerine gére o donemde ihracat ve turizm

gelirlerinin artig oraninin azalmasi bu agiklamalara bir kanit olarak gosterilebilir.?

Rusya’da ¢ikan krizin etkisinin, Asya krizine gore daha fazla hissedildigi
yoniindeki goriise gore (Yildirim, 2004: 7) 1998’in ikinci yarisindan itibaren ekonomi
kiigiilme siirecine girmis tilke i¢indeki siyasal istikrarsizlikla beraber finansal piyasalarda
bozulma gozlenmistir. Bu durum faiz oranlarimin hizla yiikselmesine neden olmussa da

sermaye ¢ikisi ancak bu yiikselisle 6nlenebilmistir.

Ote yandan uluslararas1 ekonomik alanda yasanan gelismeler, ekonomik
faaliyetleri daraltarak bankalarin aktif kalitesinin bozulmasmma yol a¢cmustir. Ayrica
bankalarin karlilik performansi diismiis, 1994 Krizinin asilmasi i¢in getirilen uygulamalar
1998-99 yillarinda yasanan finansal problemlerin krize donlismesinde 6nemli bir rol

oynamistir (Yildirim, 2004: 8).

Bu goriisii destekleyen Ozatay (2016: 135) “baskalarinin ama bizim krizlerimiz”
der Rusya krizi i¢in. Rusya’nin satmig oldugu devlet tahvillerinin yiikiimliiliiklerini
kargilayamayacagin1 ilan etmesi ancak 95 yilinda toparlanma egilimi gdsteren

Tiirkiye’nin bagini bir kez daha belaya sokmustur.

Rusya’daki krizin, Tiirkiye’nin de bor¢lanicis1 oldugu ABD’deki 6nemli bir
finansal kurumu zor duruma diisiirmesi, bulagicilik olgusunu dogurmustur. Uluslararasi
mali yatirnmcilar, Tiirkiye gibi riskli lilkelerden gilivenli limanlara yonelmis 1998 yilinda
milli hasilanin %0,4’{i kadar net sermaye ¢ikisi oldugundan ekonominin daralmis ya da

en azindan biiyiime hizi yavaslanstir (Ozatay, 2016: 136-137).

! http://www.tuik.gov.tr/villik/Ist gostergeler.pdf
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2.4.1.2.3. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

2008 Krizi, 29 Buhrani gibi finansal piyasalarda baslayarak reel sektore sigrayan
bir krizdir. Bu durum Bernanke’ye gore mali piyasalarda yasanan panigin kredi maliyetini
artirmasi ile risk algisinin artmasi ile kredi arzinin kisilmasi sonucu yatirim ve tiretimin
diismesinden kaynaklanir (Isik ve Duman, 2012: 241-242).ABD’de dogup diinyaya

yayilan bu krize, tiim iilke hiikiimetlerinin miidahalesi kat1 olmustur.

2001 Resesyonundan sonraki ekonomik canlanma ile krizin ilk sinyalleri
algilanamamis yeni ve riskli finansal {irtinler piyasaya ¢ikmaya devam etmistir. 2007
yilinin sonunda geri doniisii olmayan krediler senenin basina gore %35 artmis sonrasinda
da konut kredilerine talep azaldigindan hacizlerle beraber konut fiyatlart daha da
diismiistiir (DiMartino ve Duca, 2007: 4). Aslinda konut piyasasindaki kotii gidisat
spekiilatif faaliyetlerle beraber daha da derinlesmis diger kredi tiirlerinin de durumdan

etkilenmesiyle kriz, finans piyasasinin tamamina yaymistir (Demir vd., 2008: 4).

Likiditeye sahip olanlar, bu paray1 geri ddeyebilecegi noktasinda belirsizlik
olanlara vermek istemediklerinden bu kriz, olusum sekli noktasinda farklilasir (Perelman,
2008: 30-31). Oyle ki hanehalk: borglanmasi, 1980 yilinda GSYH’nin %50’si kadar iken

2007 yilinda %100’e yiikselmistir (Tabb, 2008: 21).

Kiiresel finansal krize dair Oztiirk ve Gévdere’nin ¢alismasinda, Krizi yaratan
seyin sadece bankacilarin hatalari ya da hirslar1 degil ekonomik durgunluktan kurtulmak
adina bor¢lanma egilimine girilmesi oldugu soylenir. Genis bir bor¢ takviyesi ve
spekiilatif finansal varliklara bagimli bir ekonomi yaratilmistir. Bir bagka ifadeyle krizin
temelinde gayrimenkul ve kredi balonu yatmakla beraber kriz, kredi krizi degil ona

dayandirilarak yapilan islemlerin krizidir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 383-385).
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2008’in son ¢eyreginden itibaren de bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
ekonomik ve toplumsal hayatta olumsuz gelismeler yasanmustir. Ozellikle 2008’in ikinci
yarisindan 2009’un son ¢eyregine kadar yogun yasanan finansal kriz tiretim ve milli
gelirin siirekli azalmasina issizlik oraninin ise tarihi seviyelere ulagsmasina yol agmistir
(Kutlu ve Demirci, 2011: 130). Bu olumsuzluklarin 2001 Krizine nazaran daha az kirilgan
bir makroekonomik yapiya ragmen gerceklesmesi, kiiresel krizin etkilerinin ne derece

bliyiik oldugunu gosterir (Selguk, 2010: 22).

Finans sektoriinde kiiresel sorunlarin ortaya ¢ikmasinin ardindan gerek gelismis
gerekse de gelismekte olan tlilke ekonomilerinin biiyiime egilimlerinde bir etkilenme olup
olmayacag1 tartistlmistir. Ancak kiiresellesen diinyada {ilkeler arasindaki ticaretin
artmasiyla beraber iilkelerin ekonomik biiylime performanslarinin birbirine baglh hale
gelmesi iilkeler arasinda bir ayrismanin olmasini beklememizin oniine geger (Berberoglu,

2011: 110).

Ayrica krizle beraber bir¢ok kiiresel kredi kurumunun iflast ya da zarara
ugramasi1 piyasalarda giivensizlige sebep oldugundan aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu birgok tilkede bankalar ve dis kredilerden yararlanan sirketler, iilke disindan

kaynak bulmakta zorlanmiglardir (Meacher ve Ong, 2009: 12).

2007 yilinda yiikselen ekonomilere 888 milyar dolar net sermaye girisi
yasanirken 2009 yilinda 141 milyar dolara gerilemesi bu bakimdan énemli bir gosterge
olup yeni kredi bulma gii¢liigii, bankalar1 ve yurtdisindan kredi kullanan sirketleri geriye

doniik bor¢larin1 5demeye yonlendirmistir (Ozatay, 2016: 146).

Diger taraftan, finans sektoriiniin ana katilimcisi olan bankalar, kiiresel finansal
krizden etkilenmekle beraber izleyen yillarda diger iilkelerden daha saglikli yoluna

devam etmistir. Bunun arkasinda sermaye yeterlilik oraninin yiiksekligi, likidite
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sorunlarinin olmayis1 ve riskli finansal iirlinler barindirmamasiin yattig1 soylenir

(Selguk, 2010: 23-24).

Yukaridaki sdylemi destekler bicimde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu Finansal Piyasalar Raporunda, bankacilik saglamlik gostergelerine yer verilerek
krizin patlak verdigi yil sonrasinda gii¢lii goriiniim sergilendigi belirtilmistir (BDKK,

2011: 20).

Yeldan (2010: 17)’1n caligsmasi krizin finansal kesimini daha az etkiledigini iddia
eder. Buna gore 2002 sonrasinda Tiirkiye kiiresel finansal sektdre net borglanict olarak
katilmistir. S6z konusu borglarin onciiliigiinii 6zel sektor yaparken 6zel sektor icerisinde

de finans dig1 sirketler kesimi agirliklidir.

Bahsi gecen kesimin dis borcu 2003 yil1 basinda yaklasik 33 milyar dolar iken
2008 Haziran ayinda 124,7 milyar dolara ulasmis daralmanin oncelikle finans dis1
kesimleri etkilemistir. Bilangolarinda yiiksek oranda doviz borcu bulunan sirketler, artan
kredi maliyetleri ve doviz kuru pahalilig1 karsisinda olumsuz etkilenmislerdir (Yeldan,

2010: 18).

Ancak kiiresel krizin genel etkisine bakilirsa 2008’in son ¢eyreginden 2009 un
liclincli ¢eyregine kadar ekonomideki daralma, olumsuz etkinin en biiyiik kanitidir.
Issizlik ise tarihi diizeylere eriserek 2009’un Mayis aymda bir &nceki yilin ayni
doneminde gore 4,4 puan artis gostermigstir. Hatta Tirkiye krizden en c¢ok etkilenen

iilkeler arasinda gosterilmistir (Ozatay, 2016: 138-140).

Ayni1 caligmaya gore bu sonucun arkasindaki nedenler de piyasa baski
endeksinin yiiksekligi, kur ve faizlerdeki yiikseklik ile resmi rezervlerdeki azalmanin

ilimli diizeyde kalmasindan dolay1 krizden ¢ok etkilenilmeyecegi algisinin olusmast,
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bahsi gegen bu alg1 yiliziinden miidahalenin geg ve yetersiz kalmasi, kredi riskinin artigidir

(Ozatay, 2016: 141-144).

Biiyiime ve isgiicii gdstergelerine ek, Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde edilen
enflasyon verilerine gore 2008 yil1 Ocak ile Aralik aylar1 arasinda enflasyon %38’lerden
%10’lara ¢ikmis takip eden yil diigme egilimi gostermistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi gecelik faiz oranlari iizerinden krizin etkisi degerlendirildiginde faiz oranlarinin
gerilemeye basladign goriiliir. Ilaveten, kriz yillarinda biitce gelirlerinin milli gelire
oraninda oynama olmamasina ragmen gider oraninin artmasi biitce dengesinin milli gelire

oraninda bozulmalara yol agmustir.

2001 yilinda ¢ok daha yiiksek olan biitce acig1 kriz yilina degin iyilesme
gostermis olmasina ragmen 2009 yilinda bir 6nceki yila gore agik orani artmistir. Buna
gore Hazine ve Maliye Bakanligi verileri dogrultusunda 2008 yilinda GSYH’ya orani
%23,9 olan biitce gideri, bir sonraki yil %28,2 olarak kaydedilmistir. Biitce dengesi ise

iki y1ilin arasinda yine milli gelire oranla %1,8 iken %5,5’e yilikselmistir.

Sonugta, ABD’den dogan kriz, basta Avrupa olmak iizere bir¢ok iilkede eksik
istihdama, issizlige, gelir-servet esitsizligine yol agmistir. Tiirkiye ekonomisinde de

daralma yasanmus ticaret, istihdam gibi temel gostergeler kotliye gitmistir

2.4.2. Diinya Tarihi

Diinya ekonomi tarihinde goriilen finansal krizler, 1929 Buhranindan itibaren
kronolojik bir gekilde inceleme altina alinmistir. Bu inceleme yapilirken krizlerin hangi
kosullarda dogdugu, nasil bir gelisim izledikleri ve nelere sebebiyet verdiklerine 6zellikle

deginilmistir.
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2.4.2.1. 1929 Buhram

Sanayi devriminden beri diinya ekonomisinin tarihi hizli teknolojik geligme,
stirekli yasanan ekonomik biiylime ve kiiresellesme tarihi olmustur. Ancak ekonomik
kiiresellesmenin iki savag arasi yillarda durdugu goriiliir. Bu konuda 6ne siiriilen bazi
nedenler {ilkelerin korumaci ekonomik politika giitmeleri, fiyatlarin diisiip issizligin

artmasi, 0zel tasarruf boslugu, yiiksek enflasyon seklinde siralanabilir.

29 Ekim 1929°da New York borsasinin ¢okmesi ile baslayan kriz, evrensel ve
derindir (Hobsbawn, 2006: 115-120). Aslinda borsanin yiikselmesi gibi kriz fazinin
yaklastigina dair gostergeler olmustur. S6z konusu bu yiikselis hizli olmus giliniin birinde
New York borsasinda yapilan ticari islemlerin 5 milyon dolara varacagi konusulmustur.

Hatta ayn1 y11 Mart ayinin sonunda bu rakami dahi agsmustir (Galbraith, 2009: 22).

Bankalarin topladiklart mevduatlarla New York Borsasinda yaptiklari islemlerin
bliyiikliigli, Borsa ile beraber bankalarin da batmasina neden olmustur. Devletin
ekonomiye miidahalesinin yetersizligi tekellerin olusmasina zemin hazirlamig eksik
rekabetten dolay1 fiyatlar ve iiretim etkilenmistir (Ay ve Ugar, 2015: 12). Bununla birlikte
finans sektoriindeki giidiimleme ve denetim eksikliginin payinit da unutmamak gerekir

(Ay ve Ugar, 2015: 13).

Dolayisiyla spekiilatif faaliyetler, diinya genelinde para-banka sistemi ile mali
yapinin yetersizligi, eksik talep ve ekonomi politikalarin1 belirleyecek kural ve
kurumlarin olmayis1 Buhranin temel nedenleridir (Bulut, 2003: 80). Zira bu son hususta
ve altin standardina bagli kalmaktaki israrciliginda donemin ABD Bagkani elestirilmis
miidahaleye karar verildiginde hem ge¢ hem de yetersiz oldugu anlasilmistir (Turan,

2011: 58).
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Krizin nedenlerini anlatirken ABD’nin hesapsizca verdigi ve sonradan alamadigi
kredilerden de bahsetmek gerekir. Altin olarak 6denmesini talep ettigi borglar, stogun
yetersizligi engeline takilmis ancak mal-hizmet olarak 6denmesi veya giimriik duvarlari

koyma yoluna gidildiginde de dis ticaret kii¢iilmiistiir (Turan, 2011: 59).

Kriz ile birlikte kapitalist ekonomi ¢okiisiin esigine gelmis durumu daha 1limlh
olsa da sanayilesmis Almanya ve Kuzey Amerika birlikte durgunluga girmislerdir

(Hobsbawn, 2006: 120).

Temel mallarin fiyatlarinin dramatik bicimde azalmasi dis ticaretleri bu mallara
bagli olan Arjantin’den Balkan {ilkelerine, Hollanda’dan Yeni Zelenda’ya bir¢ok

ekonomiyi ¢okerterek depresyonu kiiresel hale getirmistir ( Hobsbawn, 2006: 121).

Cokiistin en 6nemli sonucu ise Ay ve Ugar (2015: 14)’1n ¢alismasina gére daha
once goriilmemis derecede ve uzun siireli igsizlik olup isizlik orani 6rnegin Almanya’da
%350’1lere varmustir. Sosyal giivenlik sisteminin yetersizligi durumun daha da kotii bir hal
almasmna neden oldugundan issizlerin protesto amagli yaptiklart aclik yiiriiytisleri
donemin simgesi haline gelmistir. Yalniz ABD bu sorunu fark etmis olacak ki 1932
secimlerinden sonra Roosevelt’in “New Deal” olarak adlandirdigi politikalarimin

icerisinde yapisal reformlara yer verilmistir.

Kapitalist tarihin en vahim olaylarindan biri olan Buhranimnin ekonomik
liberalizmi olumsuz etkiledigi de bir gercektir. Ulkeler mevcut tarifelerini daha da
artirmig 6rnegin Britanya, serbest ticaret islem ilkelerinden vazgecerek ulusal korunmaya

gosterilen genel egilimi ortaya koymustur (Hobsbawn, 2006: 125).

Yukarida kisaca deginilen {iiretimin azalmasindan da ote liberal diinya

ekonomisinin temeli olan sermaye, isgiicli ve mal akimlar1 kesildiginden ticaret hacmi
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1929°da tigte bir oraninda azalmis ve hatta 1939°da hala eski diizeyine ulagsmamustir.
Ciinkli tim diinyada insanlar ve mallarin girisleri, altinin ise ¢ikisi engellenmistir

(Hobsbawn, 2005: 195).

2.4.2.2. Petrol Krizleri

1944 yilinda imzalanan Bretton Woods anlagmasi ile uluslararasi piyasalarda
gecerli tek para birimi olarak dolar kabul edilmis o da altina sabitlenmistir. Dolar
karsiliginda altin taahhiit eden ABD, zamanla bu taahhiidiinii yerine getiremez hale
geldiginden 1971°de anlagmanin bozulmas: ile dolar ve diger iilke paralar1 dalgali kura

birakilmistir (Ay ve Ugar, 2015: 16).

Ancak yine ayni ¢alismaya gore dolarin ve petrol fiyatlarinin bu gelismeye bagl
diisiisii, petrol ihracatgisi iilkelerin gelirlerinde azalmaya neden olmus iste bu iilkelerin
paralarini altina endeksleyip petrol tiretimini kismalari, ithalat¢r iilkelerin I. Petrol Soku

yasamalarina neden olmustur.

S6z konusu bu iilkeler i¢in iktisatg1, tarihgi ve yazar Issawi, ekonomik ve sosyal
olarak az gelismis, askeri bakimdan zay1f, kii¢lik bir grup diye bahsetmistir. Onlarin kar

odakli kararlar1 sonucunda Bat1 ciddi firtinalar gegirmistir (Issawi, 1978: 3).

Birinci Petrol Krizi ile baslayan siire¢ Ikincisi ile derinlesmis yalmz bu kriz
ilkinin aksine siyasi nitelik gostermistir. Ekim 1973’te baslayan Arap-israil savasinda,
Israil lehine durus sergileyenlere karsi OPEC iiyesi iilkeler petrol ambargosu
uyguladiklarindan petrol darligi giindeme gelerek New York Borsasi ¢okmiis milyar

dolarlarla ifade edilen bir kayip yasanmistir (Ay ve Ugar, 2015: 16).
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Petrol ihracatgisi Arap diinyasi zenginlesirken elde ettikleri geliri ABD, Japonya
ve Avrupa bankalarina yatirarak enerji ihtiyaci ve doviz yoksunlugu yasayan gelismekte
olan iilkeleri dis bor¢ almaya sevk etmislerdir. Bu sirada Saddam Hiiseyin’in iran’a savas
agmast III. Petrol Krizini koparmistir (Ay ve Ugar, 2015: 16). Bir baska ¢alisma, petrol
krizlerinin, birincisini Arap-Israil Savasi ve ikincisini de Iran’a savas acilmasi sonrasi
yasanan iki gelisme seklinde izah eder. Buna gore 70’11 yillar diinya ekonomisi iizerinde
1z birakan kriz on yilidir. Aslinda petrol fiyatlarinin artmasiyla ihracat maliyetinin artmasi
sonucu yalnizca sanayilesmis Tllkeler degil gelismekte olanlar da olumsuz

etkilenmislerdir (Venn, 2013: 1).

Zincirleme kriz, basta Latin Amerika olmak iizere pek ¢ok gelismekte olan
iilkenin dis bor¢lanmasini artirmis ancak borglarini geri 6deme giiclerini azaltmistir.
Gelismis tilkelerin borg¢ akisini kesmeleri ile basta Meksika olmak tizere gelismekte olan

onlarca iilke uzun siire borg krizine girmistir (Ay ve Ugar, 2015: 17).

Yukaridaki c¢alismanin devaminda reel sektoriin de olumsuz etkilenerek
ekonomik durgunluga girilmesi ile yiiksek igsizligin ayni anda goriilmesinin OPEC
krizinin en 6nemli getirisini dogurarak Keynesyen teorinin sorgulanmasina neden oldugu

sOylenir. Stagflasyonu 6ngdremeyen Keynesyen teoriye olan giiven sarsilmistir.

Dolayisiyla 6zellestirme ve piyasa odakli politikalar giderek artmis, kamu
harcamalar1 daraltilmistir. flaveten deregiilasyon uygulamalar1 finans piyasalarina da
yansidigindan sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasi ¢okuluslu sirketleri
yayginlastirmigtir. Kiiresellesme hiz kazanmis, teknoloji yogun bir {iretim siireci
baglamus, tlicretler ise diismiistiir. Bu siirecin sonunda gelir dagilimi da bozulmustur (Ay

ve Ugar, 2015: 17).
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2.4.2.3. 1982 Diinya Bor¢ Krizi

Borg krizleri, hem bor¢ veren hem de bor¢ alanin beraber neden oldugu bir
durumdur. Ozellikle sermaye ¢ikislarina bagli borg verenlerin tek yanli olarak bir taraftan
geri doniis beklerken diger taraftan da finansman arzini durdurmalan likidite agigina
neden olacagindan ekonomik daralma yaratilmis olur (Stambuli, 1998: 2). Benzer sekilde
Krugman’a gore de Latin Amerika tilkeleri dahil olmak {izere gelismekte olan tilkelerde
80’lerden itibaren yaganan bolgesel kriz sayisinin ¢goklugu sermaye hareketlerine baglanir

(Krugman, 1994: 9).

IMF verileri, 73/74 Petrol krizinin etkisiyle diinya genelinde dis bor¢larin 130
milyar dolardan 612 milyar dolara; dis borg¢larinin geri 6demesini yapamayan iilke

say1sinin ise yirmi bire yiikseldigini gosterir (IMF, 1998: 75).

Gelismekte olan {ilkelerin dis borglar1 artarken (6zellikle kisa donem) ayn yil
Meksika’nin dig borcunu 6deyemeyecegini ilan etmesiyle de kriz patlak vermistir. Kriz,
gelismekte olan iilkeler bakimindan uluslararasi sermaye akimlarinin ne derece 6nemli
oldugunu gosterirken yalnizca borg alan degil bor¢ verenlerin davranislarinin da krize

giden yolda ne kadar kritik oldugunu vurgulamistir (Stambuli, 1998: 3-4).

Latin Amerika Di1s Bor¢ Krizi olarak da adlandirilan bu kriz, yabanci sermayenin
geri ¢cekilmesinden dolay1 bankacilik krizi bigiminde bas gosterip sonrasinda para krizine
evirilmistir (IMF, 2002: 75). Gelismis iilke bankalarindan dis borg alan fakat bu borglar
biitce agiklarinin finansmaninda kullanan Latin Amerika tlkeleri, kredi aktarimi

durdugunda krize siiriiklenmiglerdir (Feldstein, 2002: 18).

Esasen borg krizi, Stambuli (1998: 5)’ye gore ABD’deki faiz oranlarinin aniden

yiikseldigi sirada ortaya ¢ikmig bu durum da dikkatleri sermaye akiglarinin finansal
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krizlerin olusumundaki rolii lizerine ¢ekmistir. Cilinkii dolardaki deger artig1 milli para
cinsinden borglarin artmasi anlamina gelir. Yine ayni yazara gore tarihte biraz daha geriye
gidilirse 70’lerin sonunda baslayan finansal serbestlesme hareketleri, bu kriz de dahil

olmak tizere finansal krizlerin olusumunda rol oynamustir.

Yukaridaki kriz kurgusu, 1995 Arjantin ve 1997 Dogu Asya ekonomilerinde
oldugu gibi 1994 yilinda Meksika, Tiirkiye ve Venezuela’da gerceklesen krizler ile de
ortligiir. Bu tiirden krizler, bozuk finansal kosullar altinda bir tetikleyici ile olusur
(Stambuli, 1998: 5). Krizden ¢ikmak adina “Brady Plan1” uygulayan Meksika, ekonomik
bliylimede gelisme kaydetmis ve diger iilkeler de bu plan1 6rnek almislardir (Edwards,

1998: 9).

2.4.2.4. 1994 Meksika Krizi

Meksika, petrol iiretiminde dordiincii sirada olmakla beraber ge¢ sanayilesen bir
iilkedir. 1980'lerde diinya piyasalarinda petrol fiyatlarinin diisiisii, biiyliik miktarlara
ulasan dis bor¢lanma ve yiiksek enflasyon Meksika tarihinin en biiylik ekonomik
bunalimma yol agmistir (Ersun ve Palacioglu, 1999: 10). 1985-1986 yillarinda
uygulamaya konulan ticaretin serbestlesmesi, Ozellestirme, mali ve finansal reform,
sosyal giivenlik, emek piyasasini i¢ine alan yapisal reformlar da krizi dnlemeye yetmemis

94’¢ kadar defalarca doviz kuru ile oynanmistir (Edwards, 1996: 3-6).

Doéviz kuru politikasinin para ve maliye politikalar1 ile de desteklenmesi
gerekliligi anlasilmis olmasma ragmen yerli paranin degerlenmesinin  Onii
alimamadigindan 1994 Aralik aymnin 22’nci giiniinde kur dalgalanmaya birakilmistir

(Edwards, 1996: 6-8).
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80’lerden beri asir1 degerli hale gelen milli paranin ekonomik dengeleri bozmasi
ile birlikte 90’1ardaki finansal serbestlesme ve biiyiik sermaye girisleri ile birlesen i¢ ve
dis soklar Aralik 94’te finansal krize neden olmustur (Apak ve Aytag, 2009: 81). Ayni
yil hiikiimete duyulan gilivenin sarsilmasi, kamu bor¢ yonetiminde yasanan sorunlar,
takipteki kredilerin hizl artisi, diizenleme yoksunlugu altinda bankalarin hatali adimlart,
IMF destegine giivenerek riskli davraniglarint artirmalar1 da diger nedenlerdir (Apak ve

Aytag, 2009: 82).

Yatirimcilarin iilkeyi terk etmesi faiz oranlarim artirdigindan birgok tiiketici ve
isadamu ticari veya yabanci kaynaklardan bor¢lanmis banka bilangolarindaki bozulma

hiikiimetin miidahalesini gerektirmistir (Musacciho, 2012: 19-20).

1995 yilima gelindiginde Meksika, tarihinin en biliyiikk durgunlugunu yasamis
sermaye cikist ise devam etmistir. Dolayisiyla uluslararasi camiadan bor¢lanmanin
ekonomiyi sabitledigini soyleyen yazarlar olsa da bu durumu elestirenler de az degildir

(Musacciho, 2012: 21-23).

ABD, IMF, Avrupa Merkez Bankasi ve Kanada kaynakli kurtarma operasyonu
ikna edici olmus tamami olmasa da kagan sermaye geri donmeye baslamistir. Yalniz
ahlaki tehlike sorunu yani olast1 bir krizde yardim alinacagina olan inang, bu biiyiikliikteki
bir kurtarma operasyonu ile kotii 6rnek teskil etmistir. Krizi durdurmanin salgini kesip
kesemeyecegi tartisildigi sirada korkulan olmus olaylar Arjantin ve Brezilya’ya da

yayilmistir (Kindleberger, 2008: 286-827).

2.4.2.5. 1997 Asya krizi

Gilineydogu ve Dogu Asya iilkeleri 70’li yillardan itibaren hizli bir ekonomik

biiylime yasamis ancak 1997 yilinda Tayland’da kopan kriz, Malezya, Endonezya, Hong
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Kong, Singapur ve Giiney Kore’ye de yayilmistir. Yerli paralar biiyiikk oranda deger
kaybetmis, borsalar ¢okmiis, iilke ekonomileri yillarca geriye gitmistir (Demir,
1998:132). Ilaveten sadece ekonomik istikrarsizliklar degil politik istikrarsizliklar da
goriilerek finans piyasalarinin biitiinlesik olmasi ve Asya tilkelerinin diinya iiretimi ve
ticaretinde yiiksek paya sahip olmalari, krizin etkisini kiiresel hale getirmistir (Demir,

1999: 133).

Friedman’in deyimi ile “kii¢iik olaylar biiylik sonuglara neden olmus” likidite
krizi seklinde baslayan siire¢, zincirleme bir hal almistir (Radalet ve Sachs, 1998: 1).
Krize giden yolda sasirtici olan s6z konusu iilkelerin biiyiime hizi, enflasyon orani, kamu
kesimi ag1g1, tasarruf orani gibi makro verilerinin oldukga iyi bir ¢izgide olmasidir. Hatta
son on yilda sanayilesmis iilkelerin ortalama GSYH biiyiime oran1 %15 iken, bu oran

Asya iilkelerinde %60’lara varmistir (Demir, 1999: 133).

Krizin nedenini iilkelerin mevcut yapisinda ve iktisat politikalarinda
gordiigiinden IMF ciddi elestiriler almistir. Higbir dngoriide bulunmadigi gibi krizden

kisa siire once Asya iilkelerini 6viicii raporlar yaymlamistir (Karabulut, 2011: 117).

90’11 yillarda finansal serbestlesmenin sebep oldugu gelismeler bir calismada

sOyle anlatilir:

“Serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerini 6zendirecek sekilde
viiksek faiz ve sabit kur uygulamasina gidilmis iilkelere akan sermaye iginde
de portfoy yatirimlar: ve kisa vadeli bor¢ akist agirlik kazanmistir. Buna bagl
olarak Asya iilkelerinde 6zel sektoriin dis bor¢lart hizla artmistir. Ancak
yabanci sermaye verimli sektorler yerine kisa siirede yiiksek kazang saglayan
spekiilatif alanlara yonelmistir. Ayrica yukarida deginilen kur ve faiz
politikast kombinasyonu bankacilik sektoriinde takipteki kredi sayisint hizli
bicimde artirmig bu durum ozellikle gayrimenkul piyasasinda iflaslarla
sonuglanmistiv. Gayrimenkul projelerini finanse etmek adina yapilan
bor¢lanmalar, bu projeler likidite krizine kurban gittiklerinde geri donemez
hale gelmistir” (Radalet ve Sachs, 1998: 11).
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Sagliksiz kredi geniglemesinin arkasinda ise es-dost Kkapitalizmi diye
adlandirilan olgu vardir. Politik olarak giiclii firmalara, aile fertlerine, yakinlara kredi
imtiyazlar1 saglamak seklinde gelisen sagliksiz bir kredilendirme, ilk kisimda bahsedilen

ahlaki risk sorununu da beraberinde getirmistir (Karabulut, 2011: 119-120).

1997 yilinda konut piyasasinin ¢okmesi ile sorun finansal sisteme yayilmistir.
Bu sirada Tayland’in 6demeler bilangosu agig1, kisa vadeli borglari, ihracat diizeyinin
geldigi nokta, iilkeye olan giiveni sarstigindan spekiilatif faaliyetlere uygun zemin
hazirlanmis ve bu ilk dalga durdurulmak istenirken ataklar arka arkaya gelerek Temmuz
1997’de Tayland Merkez Bankasi bahtin degerini serbest birakmistir. Ancak milli paranin

deger kayb1 baska sorunlara yol agmistir (Demir, 1999: 138-140).

Tiim bu anlatilanlardan hareketle Asya Kkrizinin arkasinda ihracata doniik ve
sermaye ithaline dayali model oldugu sdylenebilir. Reel liretim yerine kisa vadede kar

getiren alanlara yonelen ithal sermaye baslica kriz nedenidir (Demir, 1999: 149).

Kriz modeli, 6zel sektoriin dis bor¢lanmasini artirirken uluslararasi finans
piyasalar1 da buna karsilik vermistir. Yine bu model, hassas, belirsiz ve riskli bir

ekonomik yapiya neden olmustur (Demir, 1999: 151).

Ote yandan yine ayni nedenden yani bu denli yiiksek sermaye akisindan dolay1
da kriz ongoriilememistir. Zira sermaye girisi 80’lerde milli hasilanin %1,5°1 kadarken;

bu oran 90’larda %6’lara ¢ikmistir (Radalet ve Sachs, 1998: 14).

Diger taraftan IMF’nin yaklasimina gore ekonomide ortaya ¢ikan isinmanin
onlenemeyip bu durumun da 6demeler dengesi agiklarina, hisse senedi ve gayrimenkul

fiyat artiglarina yol agmasi krize gétlirmiistiir. Sabit kur uygulamasini benimsemis Asya
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tilkelerinin kur riskini dikkate almamalar1 ve denetimsiz banka yapilarina ek krizin iyi

yonetilememesi de olaylar1 derinlestirmistir (Demir, 1999: 184).

Birgok iilke IMF politikalarint benimsemis olmakla beraber Reinhart ve
Edison’un g¢aligsmalarina konu olan sermaye kontrollerini sadece Malezya ve Tayland
uygulamistir. Malezya ornegi disinda, diger iilkelerde, sermaye kontrollerinin sabit
kurlarla iligkili oldugu tespit edilememistir. Malezya’da ise Tayland ve digerlerinin
aksine sermaye kontrolleri, uygulama sonucunda ulasilmak istenen amag¢ her ne ise

onunla ilintili ¢itkmistir (Reinhart ve Edison, 2001: 27).

Sonugta Asya krizi, bir anda fonlarin geri c¢ekilmesiyle uluslararasi
bor¢lanmanin patlamasi seklinde ger¢eklesmis olup bir¢ok yonden ekonomi tarihinde iz
birakmistir. Bu kriz, en hizli biiyiiyen diinya ekonomilerini etki altina almis ve tarihteki

en biiyiik finansal kagisa sahne olmustur (Radalet ve Sachs, 1998: 2).

2.4.2.6. 1998 Rusya Krizi

Ekonomisi sadece daha ¢ok zenginlesmeyi amag edinen is insanlarinin elinde
olan Rusya’nin Agustos 98’de yasadigi mali krizin aslinda bir kétii yonetim krizi oldugu
sOylenir. Olaylarin sonunda Yeltsin yerini Putin’e birakmast, bu duruma bir delil olabilir.
Bir yandan kamu bor¢ senetlerindeki artis diger yandan en 6nemli doviz getiren
kalemlerinin fiyatlarinda diinya genelinde yasanan azalma gelir-gider dengesini

bozmustur (Apak ve Aytag, 2009: 86).

Dolayistyla yukaridaki agiklamalara ek olarak i¢ ve dig bor¢larin 6denememesi
ile patlak veren kriz, bankalarin, borsanin ve yerli paranin ¢okmesiyle sonuglanmis etkisi
ise kiiresel diizeyde olmustur. Ruble devaliie edilmis, i¢ ve dis borglar ertelenmis, bir¢ok

banka ve finans kurumu batmig ve Rus halki fakirlesmistir (Apak ve Aytag, 2009: 86).
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Oyle ki 1998 Krizinin halkin refah diizeyine olan etkisi ve sosyal giivenligin
tepkisini arastiran bir ¢alismada, krizden iki y1l dncesi ile krizden kisa siire bir sonrasi ele
alinarak refah gostergeleri karsilagtirillmistir. Yapilan deneysel inceleme sonunda halkin
refahinda bozulma saptandigindan sosyal giivenlige bakildiginda ise yasam standartlarini
korumak adina neye ihtiyac varsa bu durum gozetilerek daha fazla fakirlesmenin 6niine

gecilmek istendigi goriilmiistiir (Lokshin ve Ravallion, 2000: 1).

Rusya Devaliiasyonu, Chiodo ve Owyang (2002: 14)’a gore doviz krizlerini
aciklamaya c¢alisan birinci, ikinci ve {igilincli nesil modellerin hepsi ile birlikte
aciklanabilir. Krugman’in birinci nesil modeli Rusya’y1 krize gotiiren faktorleri, ikinci
nesil modeller nelerin beklentileri etkileyip krizi tetikledigini ve ti¢iincli nesil modeller

ise merkez bankalarinin krizleri nasil hafiflettigini ya da dnledigini gosterir.

S6z konusu bu {i¢ modelin analizi ile krizleri tetikleyen dort faktor (sabit kur,
mali aciklar ve bor¢lanma, para politikasi ve beklentiler) tespit edilerek Rusya 6rneginde,
Asya krizinin katkisin1 yok saymamakla beraber daraltici para politikasinin devaliiasyona
stiriikledigi sonucuna varilmistir. Ancak bir krizi agiklamak i¢in tiim modelleri beraber

degerlendirmek gerektigi unutulmamalidir (Chiodo ve Owyang, 2002: 15-16).

Ayrica bu krizin, diinya ekonomisinin diger krizlerinin zemininde yasanmis
olmas1 dikkat ¢ekicidir. ilaveten Diinya Bankas1 ¢alisani olan arastirmacilar, ii¢ siirecten
bahseder: Birincisi, 1997 baslarinda sermaye akisinda yasanan patlama, ikincisi Asya
krizi ile ayn1 anda Rubleye yapilan spekiilatif atak ve son olarak dis bor¢lanma ile finanse

edilen ve milli gelirin neredeyse %8’ine ulagan kamu agigidir (Pinto ve Ulatov, 2010: 30).

Ciinkli Rus Ekonomisi ii¢ haneli enflasyon oranlarindan tek haneli rakamlara
gecis ile piyasa ekonomisine gegis siireclerinin ig¢inde bulunmustur. Enflasyonla

miicadele edilirken baska amaclarla uyumsuzluk yasanmasi ile finansal kiiresellesmenin
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siirdliriilemez bir bor¢ politikasina doniismesi Agustos 1998°deki ¢Okiintiiye neden

olmustur (Pinto ve Ulatov, 2010: 31).

2.4.2.7. 1999 Brezilya Krizi

Asya krizinden sonra Brezilya’da da ciddi bir ekonomik bunalim yasanmig
uluslararas1 yabanci sermaye iilkeye akip cari aciklar siirekli biiylirken sabit kur sistemi

uygulamasi da devam etmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 220).

Ancak 1998’de eyaletlerden birinin borcunu 6dememesi Federal Hiikiimeti iflas
noktasina getirmis kur paritesi siirdiiriilemeyerek devaliiasyona gidilmistir. 94’te
uygulamaya konulan ekonomik plan sona erdirilerek IMF’den yardim talep edilmis krizin
esas nedenlerinden biri olan kamu agiklari ortadan kalkarak izleyen {i¢ yilin sonunda fazla

verilmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 221).

Yinelemek gerekirse Brezilya’nin Krizi (doviz), Asya krizinden farkli olarak,
yiksek faiz ve sabit kur uygulamasina dayanan ekonomi planinin bor¢ deflasyonu
yaratmasindan kaynaklanmamistir. Kregel (1999: 23)’e gore zaten Brezilya’da borg¢luluk
orani diisiik oldugundan bdyle bir ihtimal s6z konusu olmamistir. Ekonomik biiyliimeyi
saglamak adina yapilmasi gereken yatirimlar yetersiz oldugundan sermaye girisleri bagta
zararli goriilmemis olsa da krizin kaynagi yukarida da sdylendigi iizere yiiksek faiz

oranlarinin sermaye akisini harekete gegirmesinde yatar.

Krizin diger nedenleri makro gostergelerden hareketle, milli gelir artis hizindaki
yavaglama, cari islemler dengesinin bozulmasi, i¢ borglanmada ve kisa vadeli dig

bor¢lanmada artis, rezerv azalmasi olarak ifade edilir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 221).
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2.4.2.8. 2001 Arjantin Krizi

1980’11 yillar1 diger Latin Amerika tilkeleri gibi hiperenflasyon ve doviz krizleri
ile geciren Arjantin’de, ekonomik alt yapinin yillardir ihmal edilmesi 2001 y1linda krizle
sonuglanmistir. 1994 Tekila krizini de igine alan atmosfere bakilinca, IMF politikalari ile

gecen bir on y1l goriiliir (Apak ve Aytag, 2009: 93).

Bu siirecin  sonunda Arjantin’in  ylksek diizeydeki kamu borglarini
O0deyemeyecegi endisesinin artmasi, borsanin diismesine, doviz rezervleri ve banka
mevduatlarinin azalmasina neden olmustur. Sonrasinda atilan adimlar maaslarin
diisiiriilmesi ve vergilerin artirilmasi seklinde oldugundan sosyal patlamalar yasanmistir

(Apak ve Aytag, 2009: 94).

Enflasyonist siireci kirarak parasal istikrar1 saglamay1 amag edinen Istikrar
Programu ilk etapta olumlu ¢iktilar verse de para kurulu uygulamasi bagimsiz bir politika
ylriitiilememesine neden olmustur. Ekonomik daralmaya kadar varan kotii gidisat,
igsizligin artmasina, vergi gelirlerinin azalmasina ve biit¢e aciklarinin biiyiimesine neden
olmustur (Apak ve Aytag, 2009: 95). A¢igin finansmani i¢in i¢ ve dis bor¢lanmaya
gidilmesinin yani sira Arjantin’de eyaletlere genis mali 6zerklik taninmasi kamu mali
disiplininin saglanamamasina yol a¢mustir. Dis ticaret siirekli ac¢ik verdiginden cari
aciklarin da kisa vadeli sermaye akislari ile finanse edilmesi sonucunu dogurmus doviz

kuru sisteminde de sik sik degisiklik yapilmistir (Apak ve Aytag, 2009: 96-97).

Ozetle ekonomik ve siyasi olarak istikrarsizliklar icerisinde kalmis ve ¢ok kez
paket iistiine paket uygulamis olan Arjantin, yukarida genel hatlariyla izah edilen olumsuz
gelismelerden dolay1 94 Tekila krizini de igine alarak zorlu bir on yil ge¢irmis sonunda

da tekrardan krize siiriiklenmistir.
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Arjantin Krizinin oncii gostergelerini, makroekonomik gostergeler iizerinden
yorumlayan ayni ¢aligmada, gayri safi milli hasilanin kii¢iilmesine, cari islemler agiginin
artmasina, i¢ ve dig bor¢lanmanin artarak kamu agiklarinin biiylimesine, reel kurdaki

ciddi artislara dikkat ¢ekmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 222).

Bunlar arasindan da 6zellikle dikkat ¢eken dis bor¢lanmadir. Zaten sorunun
temeli bor¢lanma ile beraber sabit kurun siirdiirilmeye calisilmasidir. Milli para
degerlendikge ticaretteki dengesizlik artmis borg¢larin1 6demek i¢in her defasinda yeniden
bor¢lanmaya basvurulmustur. Artik bor¢lanamayacaginin anlasildigi noktada da

devaliiasyona gidilmistir (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 223-224).

2.4.2.9. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

Kapitalizmin, insanoglunun bugiine kadar bildigi ve uyguladigi en verimli
sistem olarak kabul edilmesi, piyasalarin sermayeyi en verimli alana ydnlendirme
yeteneginden kaynaklanir (Perelman, 2008: 36). Kapitalizmin ulastig1 son nokta ise
kiiresellesme olarak kabul edilip kapitalizmin kiiresellesmesinin arkasinda da bilgi
teknolojileri ile finansal araglardaki hizli gelisimle beraber sermaye hareketlerinin

serbestlesmesi ve IMF ile Diinya Bankasinin rolii etkili olmustur (Stiglitz, 2002: 39).

Ancak 1990’dan sonra yukaridaki gelismeler yasanan krizlere farkli nitelikler
katmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 379). Oyle ki 2008 yilinin Agustos aymda patlak
veren kiiresel finansal krizin kapitalist sistem tarihindeki “ilk” kiiresel kriz oldugu
sOylenir. Hatta Biiyilk Buhran da dahil olmak {izere ge¢miste yasanan diger krizlerin
kiiresel olmadig1 one siiriiliir (Egilmez, 2009: 9). Diger taraftan bazi ekonomistlere gore
iki krizin mukayese edilmesinde eksik noktalar olsa da bazilarina gére bu kriz en az
Biiyiik Buhran kadar siddetli bir krizdir. En azindan Biiyiik Buhran kadar aci verici

oldugu bir gercektir (Aiginger, 2010: 21).
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Krizi digerlerinden ayiran nokta, insanlik tarihinde paranin, hi¢bir altin ya da
degerli madenin standardina bagli olmadigi, hayali degerlerin hiikiim siirdigi bir

finansallagma siirecine tekabiil etmesidir (Yeldan, 2009: 12).

Ayni caligmaya gore para ile birlikte diger finansal varliklarin da degerinin
saptanamamasi, belirsizligin giderilememesine ve dolayisiyla finansal piyasalarda
glivenin kurulamamasina yol agmistir. Oysaki Amerika’nin Bretton Woods sehrinde
kurgulanan uluslararasi finansal sistemde dolar altin standardina, diger dovizler de ABD
Dolarina sabit kurlar araciligi ile sabitlendiginden doviz spekiilasyonu ile beraber risk

unsurlarinin da sistem disina itildigi diistintilmiistiir (Yeldan, 2009: 12).

Yukarida deginilen Bretton Woods sisteminin kuruldugu 1950 ile 1974 yillar
arasinda diinya ekonomik performansi oldukga yiikselmis OECD iilkelerinde reel milli
gelir artis hiz1 1960°1larda %4’lere, 70’lerin basinda %5’lere ¢ikmistir (Marglin ve Schor,

1990: 39).

Ancak 1973’ten sonra sanayilesmis ekonomileri de igine alacak sekilde
ekonomide bozulmalar baslamis issizlik ve enflasyon artarken iiretkenlik, c¢ikti,
ihracattaki bilyiime azalmustir. Ozellikle 79’dan sonra sermaye birikimi artik titkanmistir

(Marglin ve Schor, 1990: 45).

Amerikan dolarinin altin standardim1 terk etmek zorunda kalarak finans
sermayesinin hegemonik giicliniin ve finans varliklarinin hacminin uluslararas1 dlgekte
geniglemesi Altin Cagin sonunu getirmistir. Buna gore 1960’11 yillarin sonunda Vietnam
Savasini finanse etmek adina uygulanan genislemeci maliye politikalari, ciddi biitge
aciklarina o da olaganiistii boyutlarda parasal genislemeye yol agmistir. Dolar karsisinda
sabitlenmis altin standardi siirdiiriilemez noktaya gelince de dolar fiyatinin piyasada

serbestce belirlenecegi agiklanmistir (Yeldan, 2009: 15).
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1971 yilindan sonra risk spekiilasyonu ve beklentilere dayali finansal degerler
sistemi tlim piyasalari sarmis olup bunun arkasinda da petrol zengini iilkelerin fiyat
artiglar1 ile birlikte elde ettikleri dolar cinsinden paralarini atil birakmamalar1 yatar

(Yeldan, 2009: 15).

Ancak Yeldan (2009: 16)’a gore kontrollii finans piyasalari s6z konusu bu atil
kalma durumuna izin vermediginde piyasalar kuralsizlastirilmasi ile yeni {irtinlerin
gelistirilmesi  gerekmistir. Genislemeci Keynesci politikalarin  yerini enflasyonun
diisman, devlet miidahalesinin ise gereksiz olarak goriildiigli daraltici politikalar almistir.
Durum bdyle olunca 1980’ler finansal serbestlesmeye sahne olmustur. Bir diger yandan

da finansal karlar artarken finansal siskinlik istikrarsizlik unsuru haline gelmistir.

Buraya kadar anlatilan tarih orgiisiinde 2001 yilina gelindiginde teknoloji hisse
fiyatlarinin %78 oraninda diismiis olmasi Amerikan ekonomisini genis ¢apta etkilemis
bir anlamda teknoloji balonu patlamistir. Mart 2001°de ise Amerika durgunluga girmis
bu noktadan sonra ekonomiyi diizeltmenin yiikii tam istihdam politikalarina yiiklenmistir
(Stiglitz, 2012: 42). Faiz oranlar1 diisiiriilerek ekonomi likiditeye bogulmus ama bu kadar
atil kapasite varken faiz oranlarin1 diisiirmek konut balonuna yol actigindan tiiketim ve

gayrimenkul fiyatlarini ylikseltmistir (Stiglitz, 2012: 43).

Cilinkii bu donemde Amerikan ekonomisinin birbirini besleyen diisiik faiz
oranlarinin tetikledigi konut balonu ile tiiketim artist olmadan yapamayacagina
inanilmigtir. Yalniz sorun sadece konut piyasasi ile sinirlt kalmamis bankalar1 da icine

alacak sekilde biitiin finansal sisteme yayilmustir (Stiglitz, 2012: 43-44).

Amerikan konut piyasasina daha yakindan bakildiginda, mortgage kredilerinin
diizenlendigi birincil piyasalar ile bu kredilere dayandirilan menkul kiymetlerin alinip

satildig1 ikincil piyasalardan olustugu gortlir. Prime (A kalite), Alt A ve Subprime ya da
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riskli grup seklinde tasnif edilen konut kredilerinden subprime kredilerde yasanan
sorunlar aslinda yukarida kisaca deginilen 2001 durgunlugundan 6nce ortaya ¢ikmistir

(Oztiirk ve Govdere, 2010: 384).

2002-2005 aras1 donemde ekonominin, asil sorununun Oniine geg¢ilmis olsa da
2005 yilmin ikinci yarisindan sonra mortgage faiz oranlariin yiikselise gegmesi ilk sinyal
olarak nitelendirilir. Buna ragmen yeni ve riskli finansal iiriinlerin piyasaya ¢ikmaya
devam etmesiyle 2007 yilinin sonunda kredilerin toplam 6denmeme orani senenin
basindan beri %35 artmis bu ¢okiintii, mortgage kredilerinin daha da katilasmasina yol

acmistir (DiMartino ve Duca, 2007: 4).

Sistemdeki sorun, subprime kredilerin 6zii geregi riskli gelir grubuna yonelik
olmalarina karsin bu riskler yokmus gibi davranilmasidir. Demir vd. (2008: 4) de bu riskli
gruba dikkat ¢ekmis riski yiiksek kisilerin yiiksek faizli kredi kullanmalarindan dolay1
0deme hususunda aksaklik yasadiklarini sonucunda diger kredi tiirlerinin de bu durumdan
etkilenip krizin piyasanin tamamina yayildigini belirtmislerdir. Ayrica bu piyasadaki
denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin kullanim amaci konut spekiilatorliigiine

doniismiistiir

Kiiresellesen kriz, digerleri gibi finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi, varlik
fiyatlart balonu ve finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma 6zelliklerine sahiptir.
Konut fiyatlarindaki yiikselis devam ederken subprime mortgage kredilerinin 6dememe

riski diisiik olacagindan daha fazla riskli borg verilmistir (Mishkin, 2009: 5).

Ancak 2007 yilinda konut fiyatlarinin beklenenin aksine diigmeye baslamasi,
borglularin sahip olduklar1 evlerin degerlerinin kredilerin altinda kalmasina ve mortgage
kredisinin 6denmeme riskine yol acarak yapisal kredi sorunu yaratmistir. Ayrica

bankalarin ve diger finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma, ekonomik
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aktivitelerdeki daralmanin bir sonucu olarak yatirimlari, tiikketim harcamalarini ve borg

verme oranlarini azaltmistir (Mishkin, 2009: 6).

Krizi digerlerinden ayiran 6zellikler ise olusum sekli ve gelirin yerine borcun
talebi tetiklemesidir. Krizde yaganan sorun, piyasalarda yeterli derecede likidite olmasina
ragmen bu paraya sahip olanlarin bu paray1 geri ddeyebilecegi noktasinda belirsizlik
olanlara vermek istememeleridir (Perelman, 2008: 30-31). Oyle ki hanehalki
bor¢lanmasi, 1980 yilinda GSYH’nin %50’si kadar iken 2007 yilinda %100’e
ylkselmistir. ABD’nin toplam borcu ise bahsi gegen bu yillar arasinda iki kat1 artmistir
(Tabb, 2008: 21). Finans sektoriinde yasanan sorunlarin yani sira ABD’nin tiiketim

talebinin 6nemli bir kismi ¢okiintiiye girmistir (Foster, 2008: 51).

Aslinda krizi yaratan sadece bankacilarin hatalar1 ya da hirslar1 degil ekonomik
durgunluktan kurtulmak adina bor¢lanma egilimine girilmesidir. Mesele genis bir borg
takviyesi ve spekiilatif finansal varlik yatirimina bagimli biiyiiyen bir ekonomi yaratilmis
olmasidir. Kriz, kredi krizi degil ona dayandirilarak yapilan islemlerin krizidir (Oztiirk ve

Govdere, 2010: 383-385).

Kiresel krizi tanimlamak adina bir s6z:

“Finans ekonomisi ortami, orta c¢agdaki tibbin durumuna
benzemektedir. O donemde tip iyilestirdiginden daha fazla insanin
oliimiine yol a¢ryordu” (El Erian, 2009: 103 ).

Sonugta, Stiglitz (2012: 75-76)’in de dedigi gibi ABD ekonomisi diinyanin pek
cok ekonomisini de asag1 ¢ekerek serbest diisiise ge¢mistir. Finans sektoriiniin konut

balonunu besleyen ve sonucta da patlamasina neden olan kredi politikalar1 ekonominin

yavaglamasina ve beraberinde icralarin artmasina yol agmistir. Konut kredilerini
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O0deyemeyen Amerikalilar kredi kart1 borglarini da 6deyemez hale gelmistir. Tiiketici

harcamalari kesildikg¢e iflaslar yaganmuis ticari kredilerde temerriide diigiilmiistiir.

2008 yilinin Eylill ayinda Lehman Brothers’in iflas1 ile birlikte kredi sartlar
daha da kotiilesmis yiiksek kredi masraflariyla yiizlesen piyasalarda, sirketler stok
alimlarint durdurdugundan siparisler aniden diigmiistiir. Dolayisiyla yatirim ve dayanikli

tiiketim mallarina bel baglayan iilkeler biiyiik zarara ugramistir (Stiglitz, 2012: 81-83).

2009’un sonbaharinda Amerikan ekonomisi serbest diisiisiin sonuna gelmis gibi
goriinse de ekonomideki atil kapasite is diinyasindaki durgunlugun devam etmesine yol
agmustir. Issizligi azaltmak icin siirdiiriilebilir bir biiyiime gerekirken boyle bir
bliylimenin yakin zamanda yasanmast miimkiin olmamistir. Zira giivensizlik duygusu

devam ettiginden tiikketim ve yatirim da artmamustir (Stiglitz, 2012: 104-108).

Kiiresel finansal krizin lizerinden yillar gegmesine ragmen ABD ekonomisi
tizerine etkilerinin sosyal ¢okiintli halini almasii Stiglitz, “Esitsizligin Bedeli” adli
eserinde islemistir. Sistem, paray1 alt ve orta kesimlerin cebinden iist kesimlere tagiyan
verimsizlikte oldugundan artan esitsizlikler i¢in biiylik bedeller 6denmistir. Ayrica
zayiflamig bir demokrasi, adalete duyulan inancin azalmasi ve sorgulanan kimlik bilinci
ise diger bedeller kapsaminda siralanabilir. Esitsizligin kaynaginda ise finans sektorii ve

bu sistemin yoneticileri olarak gosterilir (Stiglitz, 2014: 35-36).

[laveten krize karsi issizlik sigortas1 sistemi yeterli destegi saglayamamistir.
Avrtan issiz sayisi, toplam ¢ocuk niifusunun dortte birinin yoksulluk i¢inde olmasi, firsat
esitligindeki azalma giderek boliinen bir ekonominin ve toplumun resmini ¢izer (Stiglitz,

2014: 62-68).
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Diinya ekonomisine yon verebilecek biiyiikliikkte olan ABD kaynakli kriz
yiizinden 2005 yilinda %4,4, 2006 yilinda %5,1 biiyliyen diinya ekonomisi, 2007’den
itibaren kiiclilme sergilemistir. Gelismis ekonomilerdeki biiyiime hiz1 2005 yilinda %2,6
ile diinya ortalamasinin gerisinde kalmis ilerleyen yillarda daha da kiigiilmiistiir. Diger
taraftan Cin ve Hindistan da dahil olmak tizere gelismekte olan Asya ekonomileri ayni

donemde diinya ortalamasinin iizerinde biiytimiislerdir (Y1ldirim, 2010: 47-48).

Benzer sekilde 2005-2009 yillar1 arasinda diinya ticaret hacmindeki degisim,
yukaridaki aciklamalarla uyumlu bigimle 2005 yilinda %7,6 oraninda gerceklesirken
2008’de %2,6 olarak kayitlara gecmistir. Dikkat ¢ekici bir nokta, gerek ihracat gerek de
ithalat oranlarindaki diisiisiin gelismis ekonomilerde gelismekte olanlara gore daha fazla

olmasidir (Yildirim, 2010: 48).

Ayrica tiiketici fiyatlari, kriz yillarinda hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde yiikselmistir. Sirastyla gelismis ekonomilerde %2,2°den %3,4’e ve

gelismekte olan ekonomilerde ise % 6,4’ten %9,3’e ¢ikmustir (IMF, 2009: 10).

Krizle beraber artan igsizlik ve is kaybetme korkusunun da degerlendirilmesi
gerekir. Gelismis ekonomilerin 2007-2010 yillar1 arasi igsizlik rakamlarina bakilirsa
ABD’de %5,4’ten %9,2’ ye yiikseldigi goriiliir. Euro bolgesinde de benzer sekilde krizle
beraber issizlik artmis 2008 yilinda %7,6 iken bir yil sonra %10’lara ulasmistir. Ote
yandan Cin, Japonya ve Kore gibi Asya iilkelerinde de issizlik rakamlar1 yiikselmekle
birlikte daha 6nce de vurgulandigi gibi Amerika ve Avrupa’ya nazaran olumsuz

yansimalar daha sinirli diizeyde kalmistir (IMF, 2009: 65).

Aslinda kiiresel krizin en siddetli ve uzun siireli etkileri ABD ve AB iizerinde
olmustur. Cin ve Hindistan hi¢ etkilenmezken Asya’nin diger kaplanlari ile Latin

Amerika’nin 6nde gelenleri hafif ve gecici etkilerle krizi gecirmistir. Tirkiye ise issizlik
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hari¢ bu son grupta yer alir. Hatta diinya dengelerinin de basta Cin ve Hindistan olmak

PR

tizere ylikselen pazar ekonomileri lehine degistigi gortiliir (Kazgan, 2013: 281).

ABD, Cin ve diger Asya iilkeleri arasindaki iliski, bor¢clanma iliskisidir. Cin
basta olmak tizere ABD’ye bor¢ verenler ABD ekonomisinin iflasina g6z yumulmayacak
kadar biiyiik oldugu diisiiniirken ABD borg¢la finanse edilen bir finansal yap1 ytiriitmiistiir.
Fakat 2008’deki ¢okiis, ABD’nin finans hegemonyasini tehdit etmis ve bu tehdit, Dolarin
rezerv para olarak kullanmasinin sorgulanmasi ile ilgili olmustur. Cinliler IMF’nin
yonetecegi 6zel ¢ekme haklarindan olusan kiiresel bir para yaratma fikrini ortaya

atmiglardir (Harvey, 2014: 44-45).

O halde finansal kriz gegmisinden ¢ikarilacak ders sudur:

“Kurumlar, politika yapanlar gelismis olsalar bile sinirlart
zorlamaya neden olacak bir diirtii her zaman olacaktir. Aynen bir kiginin
ise ne kadar zengin baslarsa baglasin iflas etme olasiliginin bulunmasi
gibi, finans sistemi de ne kadar iyi diizenlenmis olursa olsun a¢gozliiliik,

politika ve kdrlarin baskisi altinda ¢okiintiiye girebilir.” (Reinhart ve
Rogoff, 2010: 354).

2.5. Son Kiiresel Finansal Krizin Farkh Diisiince Okullarina Gore

Incelenmesi

Calismanin bu kismi, 2008 Krizini, Post-Keynesyen, Neoklasik ve Chicago
diisiince okullariin bakis agis1 altinda yeniden ele alinmasin1 amaglar. Arastirmalar,
ticlinlin de krizin konut piyasasindan patlak verdigini kabul ettiklerini gosterse de Post-
Keynesyenler, 80’li yillarda baslayip 90’larda hiz kazanan ekonomik doniisiim iizerine
egilerek Neoliberal politikalarin etkisinde, finans merkezli ve diizenlemelerden yoksun

kapitalist sistemi hedef alirlar. Zira ekonominin genel durumuna bakildiginda borgla
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finanse edilen bir tiikketim, artan hanehalki bor¢lanmasi ve dis bor¢lanma, gelir

dagiliminda esitsizlik goriliir.

Diger taraftan Chicago Okulu 6gretisinde kriz Oncesi on yildaki hanehalki
bor¢lanmasina dikkat ¢ekilmekle beraber patlama ve ¢okiis ¢cevrimleri iizerinden krizi
aciklamaya calisan ama yapisal nedenlere deginmeyen bir tutum vardir. Kriz sonrasi
yasanan iflaslarin sadece kriz yiiziinden olmadigi iddia edilir. Neoklasik Okulun ise Post-
Keynesyenlere aykir1 ama Chicago Okuluna yakin durus sergiledigi sdylenebilir. Clinkii
konut piyasasi ve bor¢lanma iizerine gitmekle beraber finans piyasast ve oradan dogan

sorunlarin ekonominin geneline yayildigini giindeme getirmezler.

Ik olarak Kapeller ve Schiitz (2014: 781) son finansal krizi yaratan giicleri,
Minsky-Veblen ¢evrimi lizerinden agiklayarak tiiketim-gelir esitsizligindeki artigin,
borgla finanse edilen tiiketim talebinde artisa neden oldugunu sdyler. Ekonomik
duraganlikta artan kredi talebi kredi arzini artirdi§indan borgla finanse edilen tiiketim
patlamasi yasanir. Bankalar borglanmay1 azalttiklarinda ise iflaslar ve ekonomik

durgunluk pesinden gelir.

Minksy-Veblen ¢evrimleri genelde tiiketici kredi taleplerindeki artisin yani sira
tasarruflarin azalmasini da igine alan bir gelir esitsizligi ile baslar. Yalniz hane halkinin
O0deme giicii azaldiginda otomatik olarak tiiketim de azalir ve bu da zincirin son halkasi
olan durgunluga gotiiriir. Sonugcta, bankalar kredi arzin1 kistiginda iflaslara ve krize neden
olarak hanehalkinin borglarini yerine getirdigi konsolidasyon asamasina gecilir. Bu
cergevede son kiiresel kriz degerlendirildiginde, banka esitliginin negatife donmesi biiyiik
kurtarma paketlerini devreye sokarak bankacilik sektoriinden kamu sektoriine dogru
negatif bir tahsise neden olmustur. Yani kamu bu esitsizligi sindirmis, bankalar borg

yaratmis, halk 6demistir (Kapeller ve Schiitz, 2014: 807).
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Minsky ¢evrimi iizerinden krizi izah ederken sOylenmesi gereken bir diger
husus, gelismekte olan ekonomilerde finansal krizlerin tetikleyici unsuru digsal etkenler

olurken ABD krizinde igsel etkenler oldugudur (Frenkal ve Rapetti, 2009: 695).

Post-Keynesyen bakis agisinin anlagilmasini saglayan bir bagka g¢alismada,
kiiresel finansal krizin altinda yatan finans merkezli uzun donem dengesizlikler, 6zellikle
ABD ve Almanya’daki gelismelere odaklanarak ele alinir. Finans sektoriindeki yetersiz
diizenlemeler, artan gelir dagilimi1 dengesizligi ve finans temelli kapitalist gelismelerden
dolay1 diinya ekonomisindeki artan dengesizlikler tartisma konusu yapilir ve buradan
hareketle ABD’nin diinya ekonomisi tizerindeki siiriikleyici giiciinden duyulan stiphe dile

getirilir (Hein ve Truger, 2010: 1).

Post-Keynesyenler, diinya ekonomisi i¢in ti¢ temel tedbir 6zelliginden bahseder.
Bu o6zellikler, finansal sektoriin saydamlastirilmasi ve asimetrik bilgiden arindirilmasi,
ekonomi politikalarinin Post-Keynesyen cizgide yeniden diizenlenmesi (merkez bankasi
diistik faiz politikasi, finansal sektoriin istikrari, ticret ve maas politikasinda adalet, gelir-
servetin yeniden dagilimi) ve uluslararas1 makro politikalarin yeniden yapilandirilarak

yeni bir finans diizeni saglanmasi seklinde siralanabilir (Hein ve Truger, 2010: 20-21).

Finansallasma ve beraberinde gelen sekiiritizasyon konusunu her firsatta dile
getiren Post-Keynesyen yaklasim, finansal krizlerin arkasinda neoliberalizmi ve onun
getirisi olan neoliberal politikalart arar. Bu fikri savunan Lavoi (2013)
sekiiritizasyonunun yayginlasmasinin ekonomi iizerinde hala tam olarak tanimlanamayan

genis ¢apta negatif etkisini konu alir.

Birgok Post-Keynesyen iktisat¢iya gore son kiiresel kriz, son otuz yildir hiikiim
siiren finansallagmanin bir sonucudur. Bu finansallagsma, finans kapitalizmi, menkul

kiymetler piyasasi kapitalizmi, para yonetim kapitalizmi ve rantiye kapitalizmini igerir.
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Kurumlardaki degisimden, ekonomik ajanlarin davraniglarindaki degisime, makro ve
mikroekonomi politikalarini, merkez bankalarinin ve hiikiimetin roliinii, sermaye birikim
rejimini, gelirin dagilimi ve daha bir¢ok dnemli ekonomik meseleyi etkiler. Ayrica

finansal diizenleme ve deregiilasyonu da degistirir (Lavoi, 2013: 215-216).

Finansal olan ve olmayan arasindaki fark, finansal olmayanlarin sinirlara sahip
olmalaridir ancak finans kuruluslarinda sinir yoktur, limitsiz kredi yaratma egilimi vardir.
Son finansal krizde de iste bu bor¢lanma egiliminden herkes ¢ikar elde etmek istediginden
bu istek sigortacilifa kadar yayilir. Zira subprime krizinin finansal bir dolandiricilik
oldugu yoniinde kanitlar coktur. Ancak 1980’lerden itibaren sekiiritizasyon bagka tiirlii
algilanarak bankalarin bilangolarindan varliklar1 kaldirma olarak goriiliir (Lavoi, 2013:

225).

Bu siirecin sonunda mortgage borclar1 bagka sekillere doniistiiriiliir. 2007°de ise
bu piyasanin hacmi milyar dolarlara ulasir. Dolayisiyla sistemdeki bir patlak genis bir
alana etki ettiginden 2008 krizinin nedeni varliga dayali menkul kiymetler ve onlarin

tiirevlerinin neden oldugu likidite eksikligidir (Lavoi, 2013: 226).

[laveten mevcut rejim (finansal deregiilasyona dayanan, sifir ya da sifira yakin
bir enflasyon, reel ekonomi pahasina finans enddistrisi i¢in yikici kar oranlari, yliksek gelir
esitsizligi, dislik tcret, yiiksek tiiketim, artan bor¢lanma) siirdiiriilemeyeceginden
finansal diizenlemelerin oldugu ve sekiiritizasyonun yasaklandigi bir sisteme ihtiyag

vardir (Lavoi, 2013: 231-232).

Bresser-Pereira (2010:499) da yukaridaki c¢alismaya benzer bir tespitte
bulunarak kiiresel finansal krizin, finansallasmanin ya da devasa boyutlardaki hayali
finansal biiylimenin {iriinii oldugunu iddia eder. Ki bu durum 1980’lerde baslamis olup

neoliberalizm olarak adlandirilan kendi kendini diizenleyen ve yeterli olan piyasaya
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dayanir. Ona gore Neoklasik ekonomi ise tiim bunlar olurken neoliberal politikalar1 ve

deregiilasyonu mesrulastirmistir.

Kiiresel finansal krizi bankacilik krizi seklinde isimlendiren ¢alismaya gore bu
kriz, kapitalizmin tarihinde bir déniim noktas1 ve ayni1 zamanda sosyal bir krizdir. Igsizlik
rakamlarinin tarihi boyutlara ulagsmasi ve uluslararas: fiyatlardaki yiikselis, licretlerin
diismesi, fakir insanlarin gelirlerinin daha da azalmasi, yetersiz beslenen kisi sayinin

artmasi bu durumun en 6nemli gostergeleridir (Bresser-Pereira, 2010: 500).

S6z konusu bu gostergelerin en temel nedeni, Bretton Woods’un sona
ermesinden sonra finansal sistemde yasanan degisikliktir. Bu degisim, finansallasma ve
neoliberalizm ideolojisi ile iliskilidir. Finansallagsma, finansal olan ile reel olanin
arasindaki bagi koparirken; neoliberalizm fakirlere, iscilere ve refah devletine diigman bir

ideoloji olmustur (Bresser-Pereira, 2010: 501).

Krizin sekiiritizasyondan kaynaklandigini 6ne siiren bir diger ¢alismaya gore
temel neden, sigortacilar tarafindan ticari olmayan mortgage kredilerinin likit hale
getirilmesinin genis ¢apta iflaslara yol agmasidir. C6ziim bu kurumlarda yapilandirmaya

gidereksorunlu bor¢lanmalar1 sistemden ¢ikarmaktir (Davidson, 2008: 669).

Miikemmel piyasa teorisine gore beklenmedik bir gelisme olan subprime krizi,
diizenleyici faaliyetlerin azligina dayanan ekonomi politikasi ile birlikte 1998 yilinda

¢oken uzun vadeli sermaye yonetiminin sonucudur (Allington vd., 2012: 555).

Son on yilda finansal sistemdeki likit olmayan varliklarin likit varliklara
doniistiiriilmesindeki artis dikkat ¢ekicidir. Bankalarin mortgage kredilerini finanse edip

faiz 6demelerini kabul etmeleri ile riske maruz deger tekniginde yasanan basarisizlik kriz
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nedenidir. Risk yonetiminin bagarisizligi ise ekonomik ajan davranislari, sebeke

digsalliklar ve bilgi asimetrisi ile ilgilidir (Allington vd., 2012: 571-576).

Sonugta, sekiiritizasyon ve kot risk yonetimi, sorunu, bankacilik sektoriiniin
timiine yayarak krizi kredi krizi haline getirmistir. Konut kredilerinin
derecelendirilmelerine olan giivenin sarsilmasi piyasanin ¢okiisiinii hazirlamistir.
Varliklarin degeri diiserken bu varliklar1 satin almis olan ve bu alimlar1 finanse etmeye
calisan bankalar zor durumda kalmistir. Cokiis geldiginde borglanmalarini

kesmediklerinden subprime krizi kredi krizine doniismiistiir (Allington vd., 2012: 578).

Sekiiritizasyonun amaci risk katmanlastirmasi yapip cografi ¢esitlilik saglayarak
finansal piyasalarin daha iyi islemesidir. Transfer maliyetini azaltip finansal
operasyonlarda esneklik saglanmak istenirken krizinin ortaya ¢ikmasinda énemli bir rol
oynamustir (Peicuti, 2013: 443). Sekiiritizasyonun kiiresel krizin olusumundaki roliinii
inceleyen calismaya gore sorun, riskli kisilerin risklerinin taranmasi ve izlenmesindeki
yetersizliktir. Kiymetli evraki alanin riski artarken bankanin varlik orani zayiflar. Riski
aktarabilme imkan1 bankalar1 daha fazla risk almaya iter. Bu noktada iyi bir diizenleyici
faaliyet olmasi ve riskleri emmesi gerekirken bu anlamdaki eksiklik kriz yaratmigtir

(Peicuti, 2013: 452-453).

Keynesyen yaklasim iizerinden gdlge bankacilik sistemini inceleyen c¢alisma,
bankalarin para yaratma etkisine odaklanir. 21°nci ylizyilda bir¢ok yatirim uzmani golge
bankaciligin bir pargasi olan banka dis1 finansal kurulus altinda yeni tiireyen finansal
varliklardan faydalanmiglardir. Sistemdeki sorun ise risklerin, ¢esitli finansal kuruluslara
dagitilarak kiiresel boyuta yayilmasinin, klasik bir kredi sikigikliginin bile sistemik bir

finansal krize sebep olabilmesidir (Prates ve Farhi, 2015: 568).
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Sistemik riski azaltmanin tek yolu olarak da mali denetim ve diizenleme
gosterilir. 2010 yilinda bu amagla yani bankacilik sistemini sinirlandirmak ve

diizenlemek i¢in adimlar atilmistir (Prates ve Farhi, 2015: 584).

Ote yandan Chicago Diisiince Okulu temsilcilerinden Burnside vd. (2016:
1092)’ne gore son kiiresel finansal kriz konut piyasasinda olusan balonun patlamasi ile
ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan konut piyasalarinda balon olusmasi bazen bir patlama ile
sonuglanirken bazen de durum bdyle olmayabilir. Tabii genel olarak krize doniisen
balonlarin temel nedenlerini tespit etmek zordur. Bu ¢alismanin amaci da bu konuda
gbzlemlenebilir nedenleri bir model yardimiyla tespit etmektir. Modelin sonuglarina gore
siipheci ekonomik ajanlar hakli ¢iktiginda balon ve patlama gerceklesir ama pozitif

olumlu ajanlar hakli ¢iktiginda durum boyle olmayacaktir.

Krizin ¢ikis noktasi olarak yine konut piyasasin1 goren bir diger ¢alismada ise
kriz sonrasi yasanan iflaslarin ne kadarinin konut piyasasi ile agiklanabilecegi arastirilir.
Buradan anlasilan, kriz sonrasi yasanan ekonomik ve sosyal sorunlardan sadece krizin
sorumlu goriilmedigidir. Boylesine bir yaklasim da daha dnce yer verilen Post-Keynesyen

fikir ile oldukga zittir.

1998 yilina gidildiginde aslinda konut fiyatlarinin piyasa degeriyle ilgili bir
anormallik olmadig1 goriiliir. Fakat patlamadan 6nceki déonemde (1998-2006) yasanan

gelismeler konut piyasasinda patlamaya neden olmustur (Corbae ve Quintin, 2015: 40).

Bir model ¢ergevesinde patlama ve ¢okiis ¢evrimini ele alan bu ¢alismanin bakis
acisina gore konut piyasasina erisimin kolaylig1 ve ev sahibi olma diirtiisii, islerin bu
noktaya gelmesinin nedenidir. Hatta patlama sirasinda bile talep artis1 yasanmig olmasi
dikkat ¢ekicidir. Tabii bu arastirmanin daha da derinlesmesi baska igsel nedenlerin

modele dahil edilmesini gerektirir. Ancak g¢alismanin smirlari iginde kriz mortgage
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krizidir ve piyasaya kolay erisim ve hirslarin bir sonucudur (Corbae ve Quintin, 2015:

54).

Neoklasik Okul savunucularindan Schularick ve Taylor (2012)’1n ¢aligmast, son
kiiresel finansal krizin, para ve kredi dalgalanmalarinin makroekonomideki rolii iizerine
yeniden diisiinmeye itmesinden hareketle ortaya ¢ikan ve on dort iilkeyi i¢ine alan
ekonometrik bir ¢calismadir. Para ve kredi arasinda uzun vadeli bir iliski ttretilebilir mi,
para politikas1 finansal krizlere nasil yanit verir, kredi ve para finansal krizlerin
olusumunda nasil bir rol oynar sorularina yanmit arar. Ortaya c¢ikan sonug, para

politikasinin bir kural izlemesi gerektigidir (Schularick ve Taylor, 2012: 1031-1032).

Ayrica Post-Keynesyenlerin aksine para ve kredi politikasi para politikasinin
sekillenmesinde etkin oldugunu savunur. Oyle ki 2008 krizinin hemen 6ncesinde bile

onlarin goriisiiniin kabul gormedigi sylenir (Schularick ve Taylor, 2012: 1042).

Sonug olarak, 2008 kiiresel finansal krizi Amerikan konut piyasasindaki patlama
ve ¢okiis ile yakindan iliskilidir. Ozellikle konut fiyatlarindaki yiikselis sistemik finansal

krizin dogmasinda etkin bir rol oynamistir (Schularick ve Taylor, 2012: 1053).

Kriz sonrasi atilan adimlar1 inceleyip iilkeler arasinda karsilagtirma yapan
Kollmann vd. (2012: 77) kiiresel finansal kriz sonrast mali tesviklerin (hiikiimet
harcamalarinin, sosyal transferlerin artmasi ve vergi indirimleri) etkinligini tartigir. Bu
tartisma, hiikiimet harcamalar1 ve sosyal transferler ve vergi kesintileri {izerinde
yogunlagir. Halbuki ayni ¢alismaya gore temel mesele, hiikiimetin kriz sirasinda yapmis
oldugu banka tesvikleridir. Banka tesviklerinin makro etkilerinin 6l¢iilmesi bu ¢alismanin
temel amac1 ve yazina katkisidir. Buna gore carpict bir tespit, kriz sirasinda Amerika’da

kamunun finanse ettigi banka kurtarma operasyonlarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya olan
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oran1 2009 yil1 iginde %1,6’dan %3,1’¢ yiikselmesidir. Avrupa ve Amerika toplami ise

%4,7 olarak gergeklesmistir.

Ote yandan ¢alismanin bakis agisina gore yapilan bu yardimlar, reel aktiviteler
tizerinde olumlu etki yapmistir. Yani bankalara verilen destek, yatirimlar1 artirmistir ve
hatta daha da ileri giderek hiikiimet harcamalarindaki artisin yatirnmlar1 dislamasina
ragmen bankacilik sektoriine yapilan harcamanin tam tersi yonde etki ettigini iddia eder

(Kollmann vd., 2012: 81).

Neoklasik yaklasimdan anlasilan, kiiresel finansal krizden sorumlu olarak konut
piyasasinin ve orada artan bor¢lanmadaki patlamanin goriilmesidir. Bu bakimdan 1975°te
baslayan ve 6zellikle 2002°den sonra artan hanehalki borcu 6nemlidir. 2002-2007 yillar1

arasindaki artis son 25 yildaki artigla kiyaslandiginda dikkat cekicidir.

Ayrica borcun gelire oranina bakildiginda hanehalkinin bor¢lanmasinin gelire
orani artmaya devam etmistir. Iste bu calismanin amaci da ev sahiplerinin bor¢lanmasinin
ev fiyatlarindaki artisa nasil yanit verdigini tespit etmek ve hangi ev sahiplerinin daha sert

tepki verdigini belirlemektir (Mian ve Sufi, 2011: 2132).

arastirmanin sonuclarina gore 2008’e kadar hem ev sahibi olanlarin sayist hem de ev
fiyatlar artarken durum tersine dondiigiinde kriz patlak vermistir. Bunun sebebi ise varlik
fiyatlar ile hanehalkl bor¢lanmasi arasinda tespit edilen bagdir. Tabii ki bor¢lanmay1
etkileyen tek sey konut fiyatlar1 degildir. Ancak ev fiyatlar1 ve hanehalki bor¢glanmasi
arasindaki iligki konut ve konut kaldiracinin makroekonomik dalgalanmalar {izerinde
etkili oldugunu gosterir. Bu tespit yazin iginde de giderek artan bir yer kaplamistir. Hatta

bir calismaya gore 2007-2009 yillar1 arasinda hanehalki kaldiracindaki degisimin bu
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yillar arasinda yasanan durgunlugun baslama ve siddetinin erken ve giiglii bir habercisi

oldugu soylenir (Mian ve Sufi, 2011: 2155).

21’nci yiizyilin ilk biiytik finansal krizinin nedeni olarak subprime krediler kabul
edilirse bu kredilerin gergekten farkli bir sorun olup olmadigini sorgulayan Reinhart ve
Rogoff’un ¢alismasina bakilmasi gerekir. Yazarlar ¢alismalarina Toltsoy’un iinlii bir
benzetmesi ile baslar: “Her mutlu aile birbirine benzer ama her mutsuz aile de kendi
yollarinda mutsuzdur”. O halde her finansal kriz de birbirinden farklidir. Tabii bir taraftan
da benzer Ozellikleri de tasirlar. ABD 6rneginde ise teknolojik gelismeler devam ettikce
finansal piyasalarda islem maliyetlerinin azalmas1 ama varlik ¢esitliliginin artmas1 dikkat
ceker. Yazarlara gore sorun bu sebepten finansal sistem igerisinde yeni diizensiz varliklar
ile az diizenlenmis olanlarin daha ¢ok yer kaplamis olmasidir (Reinhart ve Rogoff, 2008:

342).

Ote yandan Reinhart ve Rogoff (2008: 343-344)’un dedigi gibi ilging olan
Amerika Birlesik Devletleri’nin belki de mutlu bir aile 6rnegi sergileyecegi tespitidir.
Birgok kriz tilkesiyle benzer ozellikler sergilese de yasadiklarindan bir kurtulus yolu
bulacaktir. Belki de bu defa bazilarinin sdyledigi gibi farklidir. Ancak savas Oncesi ve
savas sonrast donemde sanayilesmis iilkelerin finansal krizlerinde bazi niceliksel ve
niteliksel gostergelere bakildiginda enflasyon, biiylime, ddemeler dengesi, bankacilik
sistemi vb. ABD dahil gelisim g¢izgilerinin ayni oldugu soylenir. Calisma ABD’ye
odaklanmasina ragmen arastirmalar sonucunda 2007 yili igerisinde ele alinan iilkelerin
timiinde ev fiyatlarinin benzer bir seyir izledigi goriilir. Yani mutsuz ailelerde de

benzerlikler olabilir.

Reinhart ve Rogoff ayrica kiiresel finansal krizden ¢ikig siirecini on iki tilkenin

kriz deneyimi bakimindan ele alarak bu iilkelerden yalnizca ABD ve Almanya’nin kriz
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oncesi kisi bast GSYH oranlarina ulastigin1 ancak ABD, Yunanistan ve Italya’nin gorece

daha ¢ok etkilendiklerini belirtmistir (Reinhart ve Rogoff, 2014: 50).

Yazarlar, krizin kiiresel finansal bir kriz oldugunu kabul etmekle beraber krizden
onceki borg artisina dikkat ¢eker. Kiiresel finansal krize kadar olan donemde gelismis
ekonomilerdeki gerek 6zel kesimin gerekse de kamunun dis borcunun arttig1 goriiliir. Bu
donemde ortalama dis borcun gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani iki katina ¢ikmakla beraber
hanehalki bor¢lanmasindaki artis da ayrica dikkat c¢ekicidir (Reinhart ve Rogoff, 2011:
1688). Ilaveten kriz dncesi dénemde ABD’de kamunun, kamu benzeri kurumlarin
(6zellikle mortgage devleri) dis borg¢larint garanti etmesi bir risk teskil eder. Zira kriz
sirasinda da sadece kamu dis borglar ile degil 6zel bireysel bor¢lanmalarla da basa

¢ikmak zorunda kalinmistir (Reinhart ve Rogoft, 2011: 1696).

Neoklasikler ile Chicago Okullarinin belirgin bir bigimde Post-Keynesyenlerin
karsisinda olduklar1 bilinmekle beraber onlarin kendi aralarindaki farki da agiklamak
gerekir. Krizi borg artisina baglayan iki diisiinceden birincisi, para politikasina verdigi
ondemden olsa gerek para politikas1 kurallari ile ¢6ziim saglanabilecegini sdylerken
digeri ekonomik ajan davraniglarina dikkat ¢eker. Yani olumlu beklentilerle hareket eden
ekonomik ajanlarin sayesinde krizler savusturulabilecek iken olumsuz beklentilerin kriz
yaratacagina dair bir inang vardir. Bir diger deyisle krizin nedenine iliskin her iki okulun
diisiincelerini yansitan yazarlarin sdylemleri, beklentiler hususunda ayrisir ve kriz sonrasi
alinacak oOnlemler noktasinda Klasiklerin para politikasina yeniden anlam yiikleyen

Chicago Okulu kendini belli eder.

2.6. Sonuc

Ekonomik krizler, ani bir sekilde ger¢eklesmek, ekonomik anlamda ciddi bir

tehdit olusturarak yine ciddi olumsuz sonuglar yaratmak ve diger ekonomilere bulagmak
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gibi Ozelliklere sahiptir. Ekonomik krizlerin iki tiiriinden biri olan finansal krizler ise
belirsizlik ve giivensizlik ortaminin da etkisiyle finansal veya makroekonomik altyapi
yetersizligi, ahlaki tehlike ya da asimetrik bilgi, spekiilatif faaliyetler, yanlis ekonomi

politikalar1 gibi etkenlerle patlak verirler.

Finansal krizler, para krizleri, bankacilik krizleri, para ve bankacilik krizlerinin
kisa vadede birbirini etkilemesi ile ortaya ¢ikan ikiz krizler, dis borg krizleri, sistematik
finansal krizler seklinde siniflandirilirken kriz tarihi, Tirkiye ve diger lilkeler igin ayri
ayr1 arastirtlmistir. Tiirkiye ekonomi tarihinde yasanan krizler, kendi topraklarinda

doganlar veya disardan bulasanlar olarak ikiye ayrilmistir.

Tirkiye ekonomisinin kendi krizlerinin basinda 94 krizi gelir. Finansal
serbestlesme hareketlerinin artmasi ile artan sermaye girisleri, artan cari acik ve dis
borcun siirdiiriilemez hale gelmesi ile banka kaynaklarina basvurularak krize sebebiyet
verilmistir. 2000 yilindaki krizin ardindan 2001 Subat ayinda bir dnceki yil uygulamaya
konulan ekonomi programina duyulan giivenin kaybolmasi sonucu artan mali kirilganlik
TL’ye kars: spekiilatif saldir1 baslatmistir. Odeme giigliigii yasayan kamu bankalarmin
varliginda mevcut kur sistemi siirdiiriilemeyince TL serbest dalgalanmaya birakilmistir.
Dis kaynakli finansal krizler ise Biiyiik Buhran, 97-98 Asya krizi ve 2008 Krizi seklinde
{ic baslik altinda ele almmustir. Ozellikle son krizin etkisine dair sayisiz arastirma

yapilmistir.

Tiirkiye, ticaret baglantilarinin gérece gli¢lii olmayisi, zehirli varliklarin finans
piyasalarina fazla sizmamig ve Onceki tecriibelerden hareketle bankacilik sisteminin ve
merkez bankasinin korumaya alinmig olmasi nedenleriyle krizden etkilenmekle beraber

ekonomide bir ¢okils yasanmamustir.
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Diinya ekonomisi ise 2008 yilina kadar Petrol krizlerini, Borg krizini, Meksika
krizini, Asya, Rusya, Brezilya ve Arjantin krizlerini gormistiir. Petrol krizlerinin ilki
petrol ihrag eden iilkelerin altin standardi sorununa bagli olarak tiretimi kismalari ile ithal
edenlerin yaladig1 giicliik ile ortaya ¢ikmustir. Ikinci kriz ise daha ziyade siyasi bir
nitelikte olmustur. Devaminda 82 yilina gelindiginde Latin Amerika’da dis borg
cevrimini saglayamayan iilkeler, krize siiriikklenmislerdir. 90’larda da yine krizler
yasanmaya devam etmistir. Meksika, Asya, Rusya, Brezilya mevcut makroekonomik
yapilarindaki bozukluklarla birlesen serbestlesme hareketleriyle birlikte para veya borg

krizleri ile karsilagmiglardir.

Calismanin odag1 olan 2008 kiiresel finansal krizi, bir anda ve tekdiize
gerceklesmemistir. Kriz kimileri tarafindan sadece konut krizi gibi algilansa da aslinda
konut piyasasindaki zehirli finansal varlik olarak adlandirilan varliklara dayali yapilan
islemlerin krizidir. Eksik denetim, yetersiz miidahale, asir1 bor¢lanma, kazanma hirsi
zemininde 2008 Eyliil ayinda asla batmayacagi diisiiniilen finansal kurumlarin dahi

batmast hem ABD ekonomisini hem de ona bel baglayanlar1 asag1 cekmistir.

Ote yandan iktisadi diisiince okullarindan Chicago Okulu ve Neoklasikler krizi
sadece konut ve bor¢lanma iizerinden anlatmaya caligir. Oysaki Post-Keynesyenler
ekonomik doniisime dikkat cekerler. Finansal serbestlesmenin artmasinin ancak ona

paralel miidahalelerin artmasi krize davetiye ¢ikardig1 ger¢ceginin tizerinde dururlar.
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3. KURESEL FINANSAL KRIiZIN TURKIYE’YE BULASMASI VE

IRLANDA ORNEGI iLE KARSILASTIRILMASI

3.1. Giris

Diinya {izerinde herhangi bir iilkede dogan krizin ¢esitli bigimlerde baska
ekonomileri de olumsuz etkilemesi, bu alandaki ¢alisma ve tartismalar1 beraberinde
getirmistir. Pek ¢ok teorik ve deneysel arastirma yapilmakla beraber bunlarin birlestigi
tek bir nokta yoktur. S6z konusu etkiyi karsilikli bagimlilik olarak nitelendirenler oldugu
gibi bulagsma diyenler de vardir. Aradaki fark, bulasicilik ya da bulagma etkisi, bir
piyasanin digsal bir soka maruz kalmasiyla piyasalar arasi iliskilerin tamamen degistigi
bir durumu ifade ederken karsilikli bagimlilik ise piyasalar arasi iligkilerde ciddi bir

degisim yaratmadigidir.

Bulagsmanin nasil gercgeklestiginde iliskin yapilan tartismalardan elde edilen
sonug, bulagma kanallarini, krize bagl olup piyasalar arasi iliskilerden kaynaklanan ve
krize bagh olmayip ekonomik ajan davranislarindan kaynaklanan diye ikiye ayirir.
Yapilan bu genellemenin disinda elde edilen tiim bulgular ¢alisma kapsaminda tablo
haline getirilmistir. Bulagsma kanallar1 son kiiresel finansal kriz iizerinde de ayrica
arastirilmistir. Buna gore beklentiler, finansal wvarliklar, ticari baglanti bunlardan

bazilaridir.

Bulasma hususu iizerine yapilan bu arastirma, Tiirkiye ve irlanda 6zelinde daha
da derinlestirilmistir. Irlanda’nin se¢ilmis olmasinin nedeni, AB iiyesi olmasinin yan1 sira
ekonomisinin krizden 6nce ¢ok iyi gelismeler kaydederken sonrasinda bir¢ok bakimdan

olumsuz etkilenmis olmasindaki dikkat ¢ekiciliktir.
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Ayrica Tiirkiye gibi ihracata dayali ve disa acik biiyiime hedefleyen Irlanda,
ABD ile yogun ticari iligkilere sahip olmasi ve kriz sonrasi alinan tedbirlerin iilkenin gayri
safi yurt i¢i hasilasina oranlar1 (kurtarma paketleri) bakimindan da 6nde gelmistir. Daha
acik konusmak gerekirse bir kaynaga gore krizden hemen &nce Irlanda’nin ticaret
ortaklarinin baginda ABD gelirken (Ozcan, 2008: 6) kriz sonrasinda yurt ici gelirin
neredeyse iki buguk kat1 kadar kurtarma paketleri devreye sokulmustur (Erdonmez, 2009:
6). Yapilan arastirmalar sonucunda, kriz sonrasi yasanan ekonomik ve sosyal etkiler
acisindan da benzerlikler goriilen bambaska cografyalardaki iki iilkenin beraber

degerlendirilmesi 6nem arz etmistir.

Dolayisiyla her iki iilke de genel etki, makro gostergeler lizerine etki ve bulagma
yollar1 basliklar1 altinda analiz edilmistir. Beklentiler, kredi ve ticaret yoluyla tesir eden
kriz, zehirli finansal varliklarin yaygin olmadig1 ve gorece giiclii bankacilik sistemine

sahip Tiirkiye’yi bu kanaldan Irlanda ve diger iilkelere kiyasla daha az etkilemistir.

3.2. Finansal Krizlerin Diger Ulkelere Yansimasi

Finansal krizlerin diger iilkelere yansimasi, asagida izah edilen birkag¢ baslik
altinda ele alinmistir. Buna gore oncelikle bulasicilik tanimlanarak nasil gergeklestigi
yazinda yer alan teoriler iizerinden ortaya konulmustur. Sonrasinda ise konuya dair
deneysel calismalar incelenmistir. Calismaya konu iki iilke Tiirkiye ve irlanda olduguna
gore iki iilke 6zelinde daha da detaylandirilan bulasma etkisi, genel etki, makroekonomik

gostergeler iizerinden etki ve bulagsma kanallar1 olmak iizere ti¢ ayr1 baglikta ele alinmistir.

3.2.1. Bulasicilik Olgusu ve Bulasma Kanallari

Krizler sirasinda, piyasalar arasinda karsilikli hareket edisler bircok ekonomisti

finansal soklarin tilkeler arasi transferi konusunda arastirmaya itmis bu konuda yapilan
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arastirma ve tartismalar da bulasicilik olarak adlandirilmistir. Bu hususta oncelikle

yapilmasi gereken bulagma tanimini ve nasil gergeklestigini ortaya koymaktir.

Bulagicilik, karsiliklt bagimliligin tam aksi olup siirekliligi olmayan, kesintili bir
aktarim mekanizmasini ifade eder. Ayrica bulasiciligin karsilikli bagimliliktan farki,
ilkinde piyasalar arasinda karsilikli hareketin cok daha gii¢lii oldugudur (Corsetti vd.,

2005: 2).

Dolayisiyla bulasma, bir piyasanin digsal bir soka maruz kalmasiyla piyasalar

arast iliskilerin tamamen degistigi bir durumu ifade ederken karsilikli bagimlilik piyasalar

arasi iliskilerde ciddi bir degisim yaratmaz (Forbes ve Rigobon, 1999: 1).

Dornbusch’a gore bulasicilik, bir piyasadaki bozulmalarin yayilmasidir. Bir
tilkeden digerine dogru yayilan olumsuz bir ekonomik gelisme s6z konusudur. Bu siire¢
genelde, doviz kurunda, borsada, kamu borg faizlerinde ve sermaye akimlarinda beraber
hareket etme seklinde gozlemlenir. Bulasiciligin nedenleri s6z konusu olunca ikili bir
ayrima gitmek miimkiindiir. Birincisi piyasa ekonomileri arasinda karsilikli bagimliliktan
kaynakli dagilmalardir. Bu karsilikli bagimlilik, yerel veya kiiresel soklarin, reel ya da
finansal yollarla iilkeler arasinda yayilmasimi ifade eder. Bu gruptakiler, Calvo ve
Reinhart tarafindan “temel bulasicilik” olarak isimlendirilir. Normalde bu tiirden birlikte
hareket edigler bulasicilik olarak adlandirilmaz. Ancak eger kriz siirecinde gerceklesen
bir durum var ise ve etkisi siddetli ise bulasicilik halini alirlar (Dornbusch vd., 2000: 179).
Ikinci kategori ise makroekonomik veya diger temel gostergelerle ilgili olmayan ancak
yatirimcilarin ya da diger finansal ajanlarin davraniglarindan kaynaklanan finansal

krizleri igerir.

Bulasma, kiiresel bir sok, karsilikli bagimlilik ya da temel degiskenlerde bir

degisiklik olmasa dahi yasanir. Ornegin, finansal bir kriz ortaminda, yatirimeilar, temel
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degiskenlerdeki degisimleri dikkate almadan yatirimlarini bircok piyasadan geri
cektiginde, kriz diger piyasalara da bulasmis olur. Bu davranigin arkasinda finansal

panik, giiven kaybi ya da risk unsurunun artmasi yatar (Dornbusch vd., 2000: 179-180).

Benzer bigimde, Eichengreen vd. (1996: 3-4) bulasiciligi, herhangi bir tilkede
kriz yasandigi bilgisinin bir diger lilkede kriz yaratmasi olarak tanimlar ve nedenlerini de
yine iki gruba ayirir. Bunlardan biri ticaret kanali, digeri de makroekonomik politika ve

kosullarin beraber hareket ettigi kanaldir.

Ticaret kanali ve politika degisimlerinden kaynakli kanalin yam sira finansal
iligkilerde gozlemlenen yogunlugun yol actig1 finansal karsilikli bagimlilik da yazinda
yerini almistir. Anlasilan finansal karsilikli bagimlilik, bulagiciliktan farkli olmakla
beraber onunla ilgisiz de degildir. Ayrica bulagsma etkisi iizerine yapilan arastirmalar
yalnmizca kriz donemlerinden ibaret olmayip kriz 6ncesi ve sonras1 donemleri de kapsar

(Doganalp, 2014: 56).

Bulasiciligin ortaya ¢ikma nedenleri, bulasiciligin kapsamini da ifade eder. Buna
gore sermaye hareketlerindeki dalgalanma, dis bor¢ faizindeki ve risk primlerindeki
yiikselme ve kisa vadeli i¢ faizlerdeki dalgalanmalarin iilkeler arasinda es zamanli olarak

ortaya ¢tkmasi bulasiciligin cercevesini gizer (Imer, 2003: 46).

Bulasiciligin tanimini ve kanallarini arastirmis olan bagka bir ¢alisma, benzer bir
simiflandirmaya gitmistir. Aslinda bulagiciligin ne olduguna dair net bir tanim
verilmemekle beraber yazinda siklikla yer alan bazi temel belirleyicilerden bahsedilir.
Bunlardan ilki, bir iilkede kriz goriilme ihtimalindeki artigin bir diger iilkede kriz
yasanmasina neden olabilmesidir. Ikincisi, varlik fiyatlarindaki oynakligin krizin patlak

verdigi lilkeden digerine yayilmasidir. Bir digeri ise herhangi piyasada bir sokun ardindan
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iletim kanallar1 yogunlastiginda ve genelde de degistiginde bulasma olmasidir (Pericoli

ve Sbracia, 2003: 573-575).

Moser (2003: 157)’1n uluslararas: finansal bulasiciligi konu alan galigmasi da
bulagsmay1 tanimlamak ve nasil isledigini anlamak adina 6nemlidir. Calismanin temel
katkisi, her krizin nedenlerinin ve sonuglarinin birbirinden farkli olmasi gibi
yayilmalarinin ya da bulagmalarinin da farkli olmasidir. Ayrica bunu hesaba katmayan

politika 6nlemleri yarardan ¢ok zarar getirebilir.

Aslinda Moser’a gore once bulasiciligin ne olmadigini anlamak gerekir. Aym
anda yasanan krizler bulasicilik i¢in yeterli bir kosul degildir. Bulasicilik, bir baglanti
kurulmus olmasinmi gerektirir. Ortak ya da bagimsiz soklar veya karsiliklt bagimlilik,
bulagsmaktan farkli deyimlerdir. Bulasicilik olmast i¢in bir iilkedeki krizin baska bir
ilkede krize neden olmasi ya da en azindan olas1 hale getirmesi gerekir. Her tiirlii digsal
soklar1 ya da iilkeler arasinda ekonomik temeller arasindaki baglantilardan kaynakli

etkilenmeleri bulasicilik olarak nitelendirmek dogru degildir (Moser, 2003: 160).

Ayni ¢aligmaya gore bulasicilik mekanizmasi iki farkli kanaldan isler. Bilgi ve
domino etkisi olarak adlandirilan bu kanallardan ilki, bir tilkede patlak veren krizin bagka
tilkeleri tetiklemesidir. Ekonomik ajanlar krizi sinyal olarak alip bilgilerini giinceller.
Ikincisi bir krizin diger iilkelere yayilmasinin finansal baglantilar yoluyla olmasidir. Yani
karar alicilarin, bor¢lanma ve bor¢ verme kararlarini degistirmesi veya dolayli finansal
baglantilar yoluyla bir finansal krizin bir lilkeden digerine yayilmas1 miimkiindiir (Moser,

2003: 162-166).

Krizlerin yayilma hizi ise finansal piyasalarin biitiinlegsme dereceleri ile ilgilidir.

Bu biitiinlesme derecesi ne kadar yiiksek olursa yayilma etkisi o kadar giiglii olur. Diger
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taraftan bu biitiinlesme c¢esitli nedenlerden dolay1 gergeklesmemigse finansal piyasalar

soklart iletir ancak onlarin nedeni olamaz (Dornbusch vd., 2000: 181).

Yayilmaciliga neden olan yatirimer davraniglarini siniflandiran Dornbusch vd.
(2000: 181) rasyonel ya da irrasyonel olabilen bu davraniglarin, soklarin bir iilkeden
digerine yayilma nedeni olabilecegini soyler. Rasyonel hareket eden yatirimcilar, genis
capta beraber hareket edislere neden olabilirler. Bunlar likidite ve tesvik problemleri ile
bilgi asimetrisi ve koordinasyon problemleri olarak isimlendirilir. Ikincisi ¢oklu denge
sorunlar1 olup yatirimcilar kendi aralarinda bulasici davraniglar gosterebilir. Son olarak
yani Uglinciisii uluslararas1 finansal sistemde yasanan degisimler ya da bir anlamda

oyunun kurallarinin degismesi yatirimcilar1 davraniglarin1 degistirmeye zorlayabilir.

Calismalar, kiiresel ¢capta yasanan soklarin diger piyasalar1 da tetikleyebilecegi
sonucunu c¢ikarmistir. Diger taraftan yerel soklar da baska ekonomileri etkisi altina
alabilir. Yani bir ekonomide patlak veren bir kriz ticaret baglantis1 ya da devaliiasyon
yoluyla bir diger iilkenin temel makro gostergelerini olumsuz etkileyebilir (Dornbusch
vd., 2000: 180-181). Tabii krizlerin bagska ekonomileri etkilemesinde Ozellikle son

yillarda sikga tartigilan finansal baglantilar1 da unutmamak gerekir.

Sonugta tiim bu anlatilanlardan hareketle bulasiciligin kanallarini, krize bagh
olup piyasalar arasi iliskilerden kaynaklanan ve krize bagli olmayip ekonomik ajan

davraniglarindan kaynaklanan diye ikiye ayirmak miimkiindiir.

3.2.1.1. Kriz Kosullu Bulasma Teorileri

Finansal krizlerin bagka iilkelere yayilmasi, temel ekonomik gostergeler disinda
da olabilir. Finansal soklarin bir {ilkeden digerine transferi seklinde adlandirilan bu yol

tam olarak izah edilemese de Masson (1998: 3) Meksika ve Tayland 6rneklerinden yola
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cikarak krizlerin birden fazla iilkede birden gdriilmesinin {i¢ nedeninden bahseder. Ancak
bu ii¢ nedenden sonuncusu yani agiklanamayan makro nedenler, bir iilkede dogan krizin
baska bir iilkeyi tetiklemesine neden olabilir. Diger iki nedenden biri sanayilesmis tilkeler
tarafindan alinan politika kararlarinin gelismekte olan tilke ekonomilerini etkilemesi,
ikincisi de gelismekte olan iilkede dogan krizin makro parametreler yoluyla bir diger
gelismekte olan tilkeyi etkilemesidir. S6z konusu agiklanamayan makro nedenler, piyasa
duyarliliginda ya da piyasa bilgilerini yorumlamada degisiklik seklinde karsimiza
c¢ikabilir. Zira Masson’un amaci da bu ili¢ nedeni tartismakla beraber bulasicilik terimini
tctlincli kategorideki nedene atfetmektir. Bu durum da temel makro gostergelerdeki

degisimle agiklanamaz.

Piyasalar vasitasiyla finansal krizlerin bulasicilik gostermesi, herhangi bir
iilkede patlak veren krizin, bir baska iilkeyi diinya sermaye piyasalar1 ve yurt i¢i kredi
piyasalar1 lizerinden etkilemesi bi¢iminde ele alinir. Dissal soklarin etkisinin bu iki

kanaldan gergeklesecegine inanilir (Agenor ve Aizeman, 1997: 17).

Ayrica Fry vd. (2008: 3)’ daha giincel bir nitelik tasir ve 97-98 Asya ve 2008
ABD krizleri tizerinden bu defa emlak piyasalar1 tizerinden bulasicilik kavramini aragtirir.
Onlara gore bulasicilik, finansal piyasa krizlerinin dagitim kanallarinda dagilimin ytiksek

sirali momentlerinde meydana gelen degisimler yoluyla tanimlanabilir.

Forbes ve Rigobon (1999: 1) ise menkul kiymetler piyasast iizerinden
bulagiciligi aragtirmis kriz kosullu ve piyasalar arasi baglantilardan kaynakli oldugu
diisiiniilen bulasiciligin ii¢ kosulda ortaya ¢iktigini1 sdylemistir. Birincisi yatirimcilarin
genis c¢apta negatif dis soklar karsisinda farkli davranis bi¢imleri benimsemeleri
durumudur. Bireysel yatirimci davraniglarinin neye gore degistigini anlamak i¢in soklarin

piyasalar arasinda nasil transfer edildigine bakmak gerekir.
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Ikincisi ekonomik sorunlar iilkelere &zgiin oldugu gibi menkul kiymetler
piyasalar1 da farkli iilkeler arasinda farkli korelasyonlar sergileyebilir. Son olarak, bir¢ok
uluslararasi kurum ve politika yapicilar, finansal krize siiriikleme riskini barindirdigi igin
bir iilkede meydana gelen negatif sokun finansal dalgalar yoluyla bagka iilkeleri

etkilemesinden endise duyar (Forbes ve Rigobon, 1999: 2).

Forbes ve Rigobon tarafindan digsal soklar karsisinda yatirimci davraniglarina
bagli olarak gerceklestigi diistiniilen bulasicilik etkisi yazinda “coklu denge” seklinde yer
alir. Buna gore ekonomide ikili bir denge durumundan bahsedilir. Birinci denge
spekiilatif ataklardan bagimsiz, temel ekonomik degiskenlerde bir degisimin olmadigi
durumu, ikinci denge ise spekiilatif ataklar1 takiben temel ekonomik degiskenlerde
oynama oldugu durumu ifade eder. Coklu denge olasilig1 ise piyasa katilimcilarinin
basarili bir spekiilatif saldirinin mevcut politikay1 degistirecegini 6ngérmeleri durumunda

artar (Eichengreen, 1998: 9).

Coklu denge mekanizmasina bagli bulasicilik teorisi agiklamalarina gore bir
iilkede dogan bir kriz bagka bir ekonomi iizerinde “giines lekesine” yol agabilir. lyi bir
denge durumundan kotii bir denge durumuna gegis, beklentilerdeki degisikliklere bagl
olarak miimkiindiir (Forbes ve Rigobon, 1999: 7). Yani bir {ilkede yasanmakta olan bir
kriz bir diger tlilkedeki yatirimcilarin beklentilerine bagl olarak o {ilkeye de taginmis ve

bir aktarim kanali yaratilmis olur.

Piyasalar arasi iliskilerden kaynakli gelisen ikinci yaklasim, menkul kiymetler
piyasasi aracilig1 ile gergeklesendir. Portfoy diizeltme mekanizmasi veya yaygin yatirimci
etkisi olarak da anilan bu yaklasimda siirecin basinda likidite kisiti ile kars1 karsiya kalan
yatirimcilar, portfoylerindeki diger ekonomilere ait varliklart ellerinden g¢ikarip

likiditasyona giderek baska ekonomileri krize stiriikleyebilir (Korkmaz, 2011: 61).
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Portfoy yoneticileri ise genellikle tilkeleri, cografi konumlarina, politik ya da iktisadi
benzerliklerine gore gruplandirir. Dolayistyla ayni grupta degerlendirilen tilkeler arasinda

finansal bulagsma yaganma ihtimali de daha yiiksektir (Lowell vd., 1998: 32).

Bir iilkede yasanan krizin finansal dalgalanmalar yoluyla bir digerine bulagmasi,
ikinci lilkenin makro degerleri ¢ok giiclii ya da iki iilke arasindaki reel baglant1 ¢ok az
olsa dahi gerceklesebilir. S6z konusu etki ekonomik politikalar vasitasiyla ikinci bir

ilkeye cok rahat tasinir (Forbes ve Rigobon, 1999: 2).

S6z konusu bu yaklagima, “politik bulasicilik” diyen Drazen (1999: 10)’a gore
ekonomik kararlar politik hedeflerle ilgilidir. Politik amagclarla bir araya gelen tilkeler, bir
biitiinlesme kapsaminda olduklarindan zamanla birbirlerinin ekonomik kosullarindan da

etkilenir hale gelirler.

Ornegin, Avrupa Para Birligi’nde, iiyelerin cikarlar1 daha ¢ok politiktir ve
ilkeler doviz kurunun sabit tutulmasini isterler. Ancak iiyelerden birinde meydana gelen
spekiilatif finansal hareketlerle olusan dalgalanma, digerlerini de tehdit eder (Drazen,
1999: 10). Ayrica iiyelerden biri daha fazla sorumluluk almak zorunda kalirken bir
digerinin daha az katki saglamasi sorun yarattigindan birlik bulasicilig1 adiyla spekiilatif

ataklarin bir lilkeden digerine yayilma ihtimali oldukg¢a kolaydir (Drazen, 1999-11).

Bunlarin yani sira artan farkindalik denildiginde temel gostergelerdeki zayiflikla
beraber bilgi eksikligi de anlasilir. Bilgi toplamakta basarisiz olan ya da zaten bu verilere
hi¢ sahip olamayanlarin yer aldig1 bir piyasada ekonomik veriler ya kalitesizdir ya da

onlara ulagsmak maliyetlidir (Lowell vd., 1998: 30).

Bu sebepten yatirimcilar, bu piyasalara ait olup portfdylerinde yer alan varliklara
iliskin tam bilgiye sahip olamayip portfdylerini diger piyasalara gore sekillendirirler.
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Hatta olumsuz bir durumda bilgilerine saglikli ulasilamayan iilke varliklarini
portfoylerinden ¢ikarirlar. Bu model yine ayni yazarin bulasicilik kanallarindan biri
olarak kabul ettigi siirli psikolojisi yaklasimina benzer. Ancak bu yaklagimin farki, kriz
igerisindeki tiilkelerde ekonomik verilerin zaten bastan bozuk olmasidir (Lowell vd.,

1998: 31).

Ahlaki riziko yaklasimi, saf bulasicilik modellerine getirilen ac¢iklamalardan bir
tanesidir. Masson (1999: 9-10) gelismekte olan ekonomilerde yatirim ya da borglanma
faaliyetlerinin patlamasi sonucu yasanan krizleri hiikiimet garantisi ya da ahlaki tehlike
olarak adlandirir. Gelismekte olan {ilke hiikiimetlerinin kaynak c¢cekmek adina cesitli
garantilerde bulunmalari, spekiilatif bir atagi krize ¢evirebilir. Eger yatirimcilar bu gibi

durumlar karsisinda tetikte olmazlarsa kriz diger iilkelere de yansiyabilir.

Bahsi gegen yaklagimin en agik 6rnegi 1997 Asya krizi olup Krugman, Asya
iilkelerindeki varlik balonunu ahlaki tehlike ile bir tutar. Ekonomilerini sermaye
akimlarina agik hale getiren Asya iilkelerinde, diizenlenmemis piyasalardaki ahlaki
tehlike sorunu varlik fiyatlarinin ciddi anlamda artmasina neden olmustur. Daha sonra
tersine donen bu akimlar yiiziinden bir¢ok ekonomide ayni anda finansal kriz patlak

vermistir (Krugman, 1998: 4).

3.2.1.2. Kriz Kosulsuz Bulasma Teorileri

Bir grup arastirmaciya gore bulasma olgusu sadece kriz sirasinda
gerceklesmeyip Ornegin kriz 6ncesi donemde de olabilir. Dolayisiyla bu tiirden aktarim

mekanizmalart “kriz kosulsuz bulasma modelleri” olarak anilir.
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Ekonomik ajan davraniglart ve ekonomik baglantilar ile de iliskilendirilen bu
tiirden aktarim kanallar1 “reel baglantilar” olarak da bilinir. Bu modeller yazinda ticaret

etkisi, muson etkisi ve finansal baglantilar olarak ayrilir (Doganalp, 2014: 64).

Ticaret etkisi denildiginde Gerlach ve Smetz (1999: 62) sabitlenmis doviz
kurlarma kars1 baglatilan spekiilatif ataklarin bulasicilik etkisini ortaya koyarlar.
Anlatilmak istenen, herhangi bir lilke parasina kars1 baslatilan atagin, sabit kur uygulayan
ve soz konusu iilke ile rekabet halinde olan diger iilke paralarini nasil etkiledigi yani
ticaret hadleri nasil degistirdigidir. Ayrica reel ve nominal {icret esnekligi diistikse, iki
ilke arasindaki ticaret iligkisi giicliiyse ve ulusal paranin sabitlendigi ekonomi ile ticaret

hacmi diisiikse bulasiciligin etkisi daha da yiiksek olur.

Ozellikle 90’1 yillarda yasanan krizlerden sonra yogunlasan arastirmalarin
isimlendirdigi bulasicilik, ticaret kanali ile kolaylikla transfer edilebilir. Spekiilatif bir
atak sonucu bir iilkenin parasinin devaliie edilmesi bir diger iilkenin rekabet giiclinii
zayiflatabilir. Iki iilke arasinda yogun bir ticaret iliskisi olmasa dahi bu yolla bir
yayilmacilik yasanabilir ve hatta ticaret iliskisi kurmamus iilkeler arasinda dahi aktarim
gerceklesebilir. Buradaki kilit mevzu bir iilkede iiretilen mallarin diger iilkelerle olan

benzerlik derecesidir (Pesenti ve Tille, 2000: 8).

Son olarak Glick ve Rose da (1999: 604) para krizlerinin yayilmaciligina dair
uluslararasi ticaretin onemini vurgular. Parasi devaliie edilen bir iilkenin ticaret iligkisi
icerisinde oldugu diger iilke ya da iilke gruplarinin rekabet giiclerini kaybetmelerinden
bahseder. Ancak bu caligmada farkli olan adi gecen bu devaliiasyonlarin 6nemsiz de

olabilecegidir yani her devaliiasyon kriz sebebi degildir.

Ekonomik baglantilar kanalinin bir digeri Masson tarafindan ortaya atilan

“muson etkisi”dir. Bu etki sanayilesmis iilkelerin ekonomi politikalarinda meydana gelen
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degisimlerin gelismekte olan iilke ekonomilerinin makro degerlerini etkilemesini ifade
etmek icin kullanilmakla beraber bulasiciliktan ayri bir smifa konulmustur (Masson,
1998: 6). Yani finansal krizlerin transfer mekanizmalarindan biridir ancak en azindan bu

calismada ele alinan bulagma etkisini tam anlamiyla karsilamaz.

Kriz kosulsuz bulagma teorilerinin sonuncusu finansal baglantilar kanali olup bu
husustaki ¢alisma, 94 Meksika ve 97 Asya krizinden hareketle bulasma etkisi tizerine
odaklanir. Ortaya ¢ikan en 6nemli sonug ise bankacilik ve finans sektoriinlin yani sira
ozellikle sermaye akimlarinin bir krizin bir iilkeden digerine aktariminda etkili olmasidir

(Fratzscher, 1999: 689).

3.2.2. Bulasicihigin ve Bulasma Mekanizmasinin Test Edilmesi

Bulasicilik kavrami ve bulagma kanallari {izerine yapilan caligmalar genel olarak
varlik fiyatlarindaki beraber hareket edislere odaklanildig goriiliir (Dornbusch vd., 2000:

185).

Ayrica tiim ¢aligmalar, karsilikli bagimlilik ile bulasiciligi ayirt etmeyi amaglar.
Birinci grup calismalar, bir iilkede patlak veren sokun uluslararas: etkilerini 6lgmeye,
ikinci grup ise veri setindeki yapisal kirilmalara odaklanir. Bu kategorideki bulasiciliga
dair deneysel kanitlar daha karmagsiktir. Zira bu grupta kullanilan yontem sikca

uygulanmaz (Pericoli ve Sbracia, 2003: 603).

Sonuglar, soklar ve karsiliklt bagimliliklarin (6zellikle ticari iligkilerden
kaynakli) ayn1 anda gelisen finansal krizleri ¢ogunlukla ag¢ikladigini ancak saf bulagma
etkisinin kanitlanmasmin daha smirli oldugunu gosterir. Diger taraftan bu konuda
yapilmis ¢aligmalar elbette vardir ve bu ¢alismalar yukarida sdylendigi gibi ayni anda

patlak veren krizlerin ¢ogunu ortak digsal soklarla agiklar (Moser, 2003: 168-169).
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Bu calisma kapsaminda ise farkli ekonometrik yontemlerle farkli iilke gruplari
ve yine farkli donemleri ele alan ancak ortak amagclari finansal krizlerin bulasip
bulasmadigini ya da nasil bulastigini test etmek olan deneysel arastirmalar incelenmistir.
Birka¢1 yazindaki yerini pekistirmis olan bu c¢alismalarin g¢ergevesi yirmi tane ile
sinirlandirilmistir. Yerli veya yabanci yazarlar tarafindan 1996-2017 yillar1 arasinda
tamamlanmis olup farkli cografyalarda gergeklesmis farkli finansal krizleri konu alan
genis bir secki olusturulmak istenmistir. Bu ¢esitliligin karmasaya doniismemesi i¢in tiim

caligmalar bir takim temel 6zelliklere gore siniflandirilmastir.

Arastirma kapsaminda dikkat ¢eken durumlardan ilki, kurulan modellerde
degisken olarak menkul kiymetler piyasasi verilerinin tercih edilmesi yani bu piyasadan
kaynakli bulasicilik iizerinde durulmasidir. Bir digeri 1997 Asya krizi ile 2008 kiiresel
finansal kriz konusunda yapilmis c¢alismalarin agirlikli olmasidir. Ve birkagi disinda

bulasicilik tespit edilebilmistir.
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Tablo 2. Finansal Krizlerin Bulasma Etkisi Hakkinda Yapilmis Deneysel Cahsmalar

var (+)
Calhisma Amag Deneysel Cerceve Data Orneklem Doénem Sonug¢
yok(-)
Asya
Bulagicilik tahmin edilebilir
Rusya 1 Nisan 1992-
Hisse senedi ve bolgesel faiz oranlari,
Finansal piyasalardaki | Monte Carlo Meksika 29 Aralik 2000
Bae vd. (2003) piyasasindaki giinliik doviz kuru degisimleri ve
bulasicilig1 6lgmek Simiilasyonu 31Aralik 1995- +)
getiriler ABD hisse senedi getirilerinin
29 Aralik 2000
Avrupa volalitesiyle ilgilidir.
Meksika krizi bir
Piyasalar arasindaki Hisse senedi bulasiciliga neden
Bakeart vd. iki faktorlii varlik 3 cografi bolgeden 22 Ocak 1980-
bulasiciligi ortaya piyasasindaki giinliik olmazken Asya krizinin
(2003) fiyatlart modeli ilke Aralik 1998 (NIE)
koymak getiriler kendi bolgesi icerisinde
bulasicilik gosterir.
Yiiksek volalite sirasinda
Piyasalarin bagimsizlig1 | Monte Carlo Hisse senedi kosulsuz korelasyon tespit
Bartham ve
iizerindeki dalgalanma | Simiilasyonu altinda piyasasindaki giinliik | ABD ve Ingiltere 1978-1997 edilmis olup bulagicilik
Wang (2005) )
etkisini incelemek lineer regresyon modeli | getiriler finansal krizler sirasinda

gbzlemlenir.
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Piyasalarin krizlere olan

2 aragtirma hipotezi

Hisse senedi

Amagc kisminda ifade edilen

soruya olumlu yanit

Bowman vd. tepkisi ekonomik Ocak 1990-Mart verilmekle beraber Asya
tizerinden ¢oklu piyasasindaki getiriler | 39 tilke
(2010) degiskenlerle 1997 krizine piyasalarin verdigi | (+)
regresyon analizi (Y1illik)
aciklanabilir mi? tepkinin de rasyonel oldugu
kabul edilir.
Dogu Asya finansal
Full-sample estimation | Dolar bazinda hisse Dogu Asya krizinde
Caporale vd. krizindeki bulasiciligi 1 Ocak 1990-31
yaklagimi altinda senedi fiyatlari 8 Dogu Asya iilkesi bulasicilik oldugu
(2005) test etmek Temmuz 1998 (+)
Parameter stability test | (Haftalik) ispatlanmustir.
Dogu Asya finansal Menkul kiymetler Asya finansal krizi
Dynamic conditional 1 Ocak 1990-21
Chiang vd. (2007) | krizindeki bulasiciligi piyasasindaki giinlik | 9 Asya lilkesi strasinda bulagicilik
correlation model Mart 2003 (+)
test etmek getiriler oldugunu ortaya koyar.
1 Ocak 1997-17 Genel analiz sonuglari en
Menkul kiymetler
1997 Asya krizinin Ekim 1997 azindan 5 tlke i¢in
Corsetti vd. piyasasmdaki giinliik
uluslararasi etkilerini Standart faktér modeli 17 iilke bulasicilik tespit edildigini
(2005) getiriler 20 Ekim 1997-30 (H/()
arastirmak gosterir.
(dolar bazinda) Ekim 1997
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Rusya ve LTMC

Rusya krizinde durum biraz

Hisse senedi farkli olmakla beraber
Dungey vd. finansal krizlerine dair | Multi regime factor Gelismis ve gelismekte 2 Ocak 1998-31
piyasalarinda olusan LTMC krizinde bir
(2007) bulasicilik aragtirmast | model olan 10 tlke Aralik 1998 +)
giinliik fiyatlar bulasicilik oldugu
yapmak
kanitlanmistir.
1 Ocak 1996- Korelasyon katsayilarinin
17 Ekim 1997 piyasa oynaklig1 iizerinde
(Asya) tamamen sarta bagli oldugu
Korelasyon Hisse senedi
1 Ocak 1993- kabul edilirse 87 ABD, 94
Forbes ve katsayilarinin piyasa piyasasindaki giinliik
VAR Model 28 iilke piyasast 31 Aralik 1995 Meksika ve 97 Asya
Rigoban (2002) oynakligi tizerindeki getiriler )
(Meksika) krizleri sirasinda kosullu
etkisini tespit etmek (dolar bazinda)
1 Ocak 1986- olmayan korelasyon
4 Aralik 1987 katsayisinda artig
(ABD) olmamustir.
97 Asya krizinde Ticaret dengesi, faiz
Tayland
menkul kiymetler “Kalman Filtering” orani, fiyat diizeyi,
Malezya
Khan ve Park piyasasindaki model altinda zamana | doviz kuru ile S&P Ocak 1994-Aralik 5 {ilke igin de bulasicilik
Endonezya
(2009) bulasiciliga dair bagli korelasyon 500, FTSE 100 ve 1999 kanitlarina ulagilmistir. (+)
Kore
deneysel kanitlar katsayilarinin analizi NIKKEI'nin agirlikli
Filipinler

sunmak

ortalamasi
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Bulasiciligin finansal

Avrupa tahvil piyasalarinda

1988-1992 (ERM dénemi)

Pesaran ve Pick | karsilikli bagimliliktan | Monte Carlo Avrupa faiz orani
20 gelismis ekonomi 1959-1993 faiz oran1 soklarinin
(2006) ayrildigini ortaya Simiilasyonu (ceyrek donem) €]
transferinde bulasiciliga
koymak
rastlanmistir.
Finansal krizler Es zamanli denklemler,
Menkul kiymetler
sirasinda soklarin atlanmis degiskenler ve
piyasasi giinliik 36 iilke piyasasi Ocak 1993-Aralik Sermaye akimlar iilkeler
Rigobon (2003) iletiminde bir kayma hetereskedasite
getiriler 1998 arasinda akigkandir. O]
olur mu sorusuna yanit | problemlerini ig¢ine alan
(dolar bazinda)
aramak yeni bir prosediir
En temel bulgusu, 6zellikle
ABD, Rusya, Almanya 2007-2009 finansal krizi
Cok degiskenli
ve CEE (central and Menkul kiymetler Avrupa Birligine yeni iiye sirasinda Almanya ve
Syllignakis ve Dynamic condition 3 Ocak 1997-
east european) iilkeleri piyasasindaki getiriler | olmus 7 gelismekte olan ABD’nin menkul kiymetler
Kouteras (2011) correlation(DCC)- 13 Subat 2009 (+)

arasindaki bulagsma

etkisini tespit etmek

GARCH modeli

(Haftalik)

tilke

piyasasi arasinda
korelasyonda artig

gbzlemlenmesidir.
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2008 kiiresel finansal

krizinin ¢aligma

Menkul kiymetler

Secili zamanda ABD

Multiscale correlation 6 tane G7 tilkesi ve BRIC | 1 Ocak 2002- ekonomisi ile diger tilkeler
Wang vd. (2017) | kapsaminda ele alinan piyasasi giinlikk
contagion test iilkeleri 31 Aralik 2009 arasinda bir korelasyon (+)
diger iilkelere olan kapanis fiyatlar
tespit edilmistir.
bulasicilik etkisini test
etmek
Yayilmaci 6zellik
Makroekonomik ve Bulasma etkisi
Eichengreen vd. | tasima olasilig1 olan
Binary probit model politik veriler 20 gelismis ilke 1959-1993 kanitlanmistir (uluslararasi
(1996) spekiilatif ataklar1 tespit (+)
(ceyrek donem) ticaret kanaliyla)
etmek
Para krizlerinin 1971 Birbirine uluslararas: ticaret
uluslararasi ticaret 5 farkli vaka igin 1973 ile bagli olan tilkeler
Glick ve Rose
kanaliyla Binary probit model cross-sectional veri 161 iilke 1992 arasinda para krizleri
(1999) (+)
yayilmaciligini test (y1llik) 1994 kolaylikla
etmek 1997 yayilabilmektedir.
Menkul kiymetler
Bazi finansal krizlerin | 4 farkli model Yiikselen piyasa
piyasasi ve para 17 gelismekte olan tilke Ocak 1989-Agustos
Lowell vd. (1998) | neden bulagma etkisini | {izerinden 2 farkli ekonomileri bulagiciliga
piyasasi fiyat ve 6 finans merkezi iilke | 1997 (+)

tespit etmek

nedensellik testi

diizeyleri (haftalik)

kars1 daha hassastir.
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Son donem finansal

krizlerin Tiirkiye

3 farkli model kurularak

Biiyiime, istthdam ve

1981-2012 doneminde
yasanan finansal krizlerin

makroekonomik

Doganalp (2014) dis ticaret verileri Tiirkiye 1981-2012 performans lizerinde
ekonomisi lizerine logit ve probit analizi (+)
(Yillik) onemli derecede etki ettigi
etkilerini analiz etmek
gOriilmiistiir.
Tiirkiye’ nin ortak Son dénem finansal
soklara olan goreli krizlerde Tiirkiye’nin diger
Gravelle vd. (2006) da | Hisse senedi, doviz
Kiiciiksarag vd. | tepkisini kriz Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerden
Onerilen degisim kuru getirisi ve EMBI 2002:1-2011:10
(2012) donemlerinde farklilasip gelismekte olan iilkeler ayrilmadig1 yani ortak (+)

farklilasmadigini test

etmek

bulasiciligi analizi

farklar1 (haftalik)

soklardan benzer sekilde

etkilendigi goriilmistiir.
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Bae vd. (2003: 1) bolgesel ve bolgeler arasi digsal soklarin nasil bulastigini
anlamaya yonelik Ol¢iimler yapmustir. 90’lardaki yiikselen piyasa ekonomilerine
odaklanan bu ¢aligma sonuglarina gore Latin Amerika’dan diinyanin geri kalanina dogru
olan bulasma Asya’dan daha onemlidir. Ayrica bulasicilik, 6n bilgi oldugu miiddetce

tahmin edilebilir bir olgudur.

Bakeart vd. (2003: 2)’nde Avrupa, Asya ve Latin Amerika gibi ii¢ bolgeden
toplam yirmi iki llkeyi ele alan calismalarinda iki faktorlii varlik fiyatlart modeli
kurmuslardir. Arastirma sonuglari, bir 6ncekinin tam aksine Asya krizinden dogan bir

bulasicilik ortaya koymustur.

Monte Carlo Simiilasyonunu kendine yontem edinen Bartham ve Wang
(2005)’1n arastirmasi ise finansal krizler sirasindaki piyasalar arasi korelasyonun birgok
arastirmanin konusu oldugunu ancak bunun bir bulasicilik kanit1 olmadigini sdyler. Bu
noktada tespit edilen korelasyonun piyasalar arasi dalgalanmaya bagl olup olmadigi
onemlidir. Dolayisiyla ¢alismanin amaci da piyasa bagimsizligi iizerindeki dalgalanma
etkisini aragtirmaktir. Lineer regresyon modeli kuran ¢aligmanin bulagma etkisini belirli

kosullarda kanitladig1 sdylenebilir.

Bowman vd. (2010: 2) sadece 97 Asya krizine odaklanarak, finansal krizler
sirasinda artan piyasalar arasindaki korelasyonun ekonomik degiskenlerle agiklanip
aciklanamayacagini incelemislerdir. iki adet arastirma hipotezi kuran yazarlar, ¢oklu
regresyon analizine bagvurmus ve sorularina olumlu yanit almislardir. Dolayisiyla kiiresel
hisse senedi piyasalarinin Asya krizine olan tepkileri rasyonel olup makroekonomik
degiskenlerle aciklanabilecek durumdadir. Benzer sekilde Caporale vd. (2005) de

Asya’daki krizin bulasiciliga neden oldugunu onaylamislardir.
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“Dynamic Condition Correlation Model” altinda yapilan bir bagka analizde Asya
krizi iki faza ayrilmustir. {1k fazda korelasyonda artis gdzlemlenirken ikincisinde artarak
devam bir korelasyon gozlemlenmistir. Bu bakimdan alandaki temel yapitaslarindan biri
olan Forbes ve Rigobon’un ulastig1 sonuglara tezat teskil eder. Ilaveten burada gerek
yatirimcilarin gerekse de uluslararasi ekonomik ajanlarin Asya piyasalarindaki dinamik
korelasyonlarin yapisint sekillendirmede oOnemli rolleri oldugu ortaya konulmustur

(Chiang vd., 2007: 2).

1997 Asya krizinden bolgedeki diger ekonomilere dogru bir bulasma oldugu
Corsetti vd. (2005: 1)’ in caligmasinda da belirtilmistir. Buna gore calismaya konu olan
on yedi orneklem iilkenin on altisinda karsilikli bagimlilik olduguna dair bos hipotez

reddedilememistir. Genel sonuclar ise krizin en azindan bes tlilkeye bulastigini gosterir.

Krizler arasindaki transfer mekanizmasini test etmek isteyen Dungey vd. (2007:
1) on adet gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomisinin verileri iizerinden 1998 Rusya

ve LTMC krizlerinin uluslararasi hisse senedi piyasalarina yayildigini géstermistir.

Benzer sekilde Asya krizindeki bulasiciligi arastiran Dungey vd. (2006: 2)’ne
gore bulasma etkisi, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde etkili olmustur.
S6z konusu bu bulagma etkisi, Asya ekonomileri 6zelinde konusulacak olursa, temel
ekonomik, saglik, ticaret ya da finansal iligkilere bagli olarak yasanmistir. Goriildiigii gibi
Asya krizi, bulagsma temelleri arastirmalarin sik bagvurdugu bir kaynak olma 6zelligi

gosterir.

Forbes ve Rigobon (1999: 1)’un c¢alismasi digerlerinden biraz farklilasir.
Korelasyon katsayilarmin piyasa oynakligi iizerinde tamamen sarta bagli oldugu
yargisinin belirli varsayimlar altinda kesinlestirerek 87 ABD, 94 Meksika ve 97 Asya

krizlerinde kosullu olmayan korelasyon sayilarinda artis olmadigi ortaya konulmustur.
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Yani ele alinan bu ii¢ finansal kriz sirasinda menkul krymetler piyasasinin birlikte hareket

edisi, bulasicilikla degil karsilikli bagimlilikla ilgilidir.

Diger taraftan Asya krizi sirasinda menkul kiymetler piyasasindaki bulasiciliga
dair deneysel kanitlar sunmak isteyen Khan ve Park (2009: 2) ele aldig tilkeler arasinda
zamana bagli korelasyon katsayilarini analiz etmistir. Tayland, Malezya, Kore,

Endonezya ve Filipinler i¢in bulasicilik kanitlarina ulagilmistir.

Paseran ve Pick (2007: 1)’in calismasi ise hangi kosullarda bulasiciligin finansal
karsilikli bagimliliktan ayrildigini ortaya koymayi amaglar. Bu amagla kanonik bir
bulasicilik modeli gelistirerek bulasiciligin katsayisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ancak
karsilikli bagimlhilik hatasi olan yerde bulasicilig: tespit etmek zor oldugundan herhangi
bir iilkeye 0zgii makroekonomik degiskenlerin hesaba katilmasinin sorunu giderecegi

belirtilmistir.

Rigobon (2003: 2)’a gore diinya genelinde menkul kiymetler piyasalar 6zellikle
yiikselen piyasa ekonomilerde yiiksek derecede korelasyon halindedir. Calisma, finansal
soklarin bir {ilkeden digerine taginmasina yol acan kanallarin neler oldugu ile krizler
sirasinda soklarin iletiminde bir kayma olup olmadigini sorar. Amact ikinci soruyu
yanitlamak olan yazar, toplam 36 iilkeyi ele alan ¢alismasinda yeni bir ekonometrik
prosediir gelistirmistir. Arastirma sonuglarina gore birlikte hareket edisler hususunda

sermaye akimlarmin akigkanlig1 etkin rol oynamaktadir.

Bulasiciligi menkul kiymetler piyasasinda arayan bir diger calisma Syllignakis
ve Kouteras (2011: 2)’a ait olup ¢ok degiskenli DCC-GARC modelini tercih eden
yazarlar, ozellikle 2007-2009 finansal krizi sirasinda ABD ve Almanya’nin menkul
kiymetler piyasalari arasinda korelasyon tespit etmistir. Ayrica Merkez ve Bat1 Avrupa

ekonomileri arasinda da ayni ilinti gorilmustiir.
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Bu konuda yapilmis en giincel ¢alismalardan biri de Wang (2017: 1)’a aittir.
2008 kiiresel finansal krizi sirasinda ABD’den diger alt1 G7 iilkesine ve BRIC {ilkelerine
yayilan menkul kiymetler piyasasi bulasiciligini test etmek adina ¢ok 6lgekli korelasyon
bulasicilik istatistigi kullanmistir. Her bir iilke i¢in farki veri tabanmi kullanan yazar,
piyasalar arasinda korelasyon tespit etmeyi basarmistir. Ayrica kiiresel finansal kriz
sirasindaki bu bulagicilik, iilkelerin hassasiyetine ve segili zaman zarfina baglidir.
Ornegin, ABD’den Cin ve Brezilya gibi iilkelere olan bulasicilik elli giin gibi bir zamanda
gerceklesmistir. Bu calismanin sonuglari, kiiresel boyutta portfolyo tasnifi yapan

uluslararasi yatirimcilarin karar vermeleri bakimindan ayrica 6nem tasir.

Eichengreen vd. nin ¢alismasinda spekiilatif ataklarin korelasyon halinde olma
egilimlerinden dolay1 finansal krizlerin bir lilkeden digerine gegmesi arastirilir. Yazinda
oldukca sik atif yapilan bu ¢alisma yaklasik {i¢ bin gézlemden olusur. Hangi durumlarda
finansal krizlerin bulasicilik gosterdiginin deneysel analizlerde oncelikle olmasi
gerektigini diisiinen yazarlar, bu konudaki boslugu doldurmayi amaglamistir. Otuz yillik
verilerle yirmi iilkeyi i¢ine alan genis kapsamli bu ¢alismada finansal krizlerin bulasici
oldugu kanitlanmistir. Yalniz bulasmanin uluslararas: ticaret kanaliyla gerceklestigi

ozellikle belirtilmistir (Eichengreen vd. (1996: 3)

Ayni ekonometrik yontemle arastirma yapmis olan Glick ve Rose (1999: 1) ise
1970-2000 yillart arasinda gerceklesmis bes farkli para krizini incelemistir. Bos hipotez,
iligkinin olmayig1 seklinde kurgulanarak uluslararas1 ticaretin para krizlerinin
yayilmasindaki roliine dair deneysel kanitlar sunulmustur. Calismada bes olay tizerinde
durulmus olup bunlar, 1971 Baharinda Bretton Woods’un ¢okiisii, 1973 kisinin
sonlarinda Smithsonian Anlagsmasinin ¢okiisii, 1992-93 ERM krizi, Meksika erimesi ve

Tekila etkisi 1994-95 ve son olarak 1997-98 Asya krizidir. Bu olaylar iizerine 161 iilke
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izerine yapilan testler bulasma etkisinin makroekonomik degiskenler yoluyla degil

uluslararasi ticaret yoluyla gergeklestigini gostermistir.

Lowell vd. (1998: 1) dort farkli model, ii¢ farkl: {ilke ve on bir farkli 6rnek olay
tizerinden yaptigr analizde haftalik menkul kiymetler ve para piyasasi verilerini
kullanmiglardir. Bu sayede bazi finansal krizlerin neden bulasicilik gosterdigini ve bazi
ilke ekonomilerinin bulagmaya kars1 hassas olmasina ragmen neden bazilarinin olmadig1
arastirilmistir. Sonuglar yiikselen piyasa ekonomilerinin finansal krizlerin bulagmasi

hususunda daha hassas oldugunu gostermistir.

Tiirkiye ekonomisi tizerine yapilan ¢alismalara sira gelince Doganalp (2014: 1)
20’nci ylzyilin son ¢eyreginde dis diinyada patlak veren finansal krizlerin Tirkiye’ye
olan etkisini ele alir. Logit ve probit modeli kullanilan ¢alismada, biiylime, istthdam ve
dis ticaretin bagimli degisken olarak ele alindig1 ti¢ farkli model kurulmustur. 1981-2012
yillar1 aras1 verilerle yapilan ¢alisma, finansal liberallesme hareketlerinin ivme kazandigi
donemde krizlerin makroekonomik performans iizerine 6nemli derecede etkili oldugunu
ortaya koymustur. Bu etkilerin de ¢ikt1 kayiplar, igsizlik oraninda artiglar ve dis ticaret

hacminde ve 6zellikle de ihracat diizeyinde azalislar olarak ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.

Son olarak, Kiigiiksarag vd. (2012: 1) Tirkiye’yi de kapsamlarina alan
calismalarinda gelismekte olan iilkelere iliskin 2002:01-2011:10 dénemi verilerini
kullanmiglardir. Gravelle vd. (2006: 2)’da onerilen degisim bulasiciligi analizi sayesinde
son donem finansal krizlerinde Tiirkiye’nin diger gelismekte olan ekonomilerden
ayrilmadig1 aksine ortak soklardan benzer sekilde etkilendigi goriilmiistiir. Varilan bu

noktanin ¢aligma kapsamindaki tiim iilkeler i¢in gegerli oldugu belirtilmistir.
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3.2.3. Son Finansal Kriz ve Bulasicilik

Kiiresel finansal krizin etkileri, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede
kendisini gostermistir. Bir takim gozlem ve bulgular altinda krizin yayilma
mekanizmasini parasal aktarim kanallar1 lizerinden analiz eden bir ¢alismaya gore kriz,

faiz orani kanal1 ile baglamistir.

2005 yilindan 6nce durgunluk korkusuyla artan likidite bollugu faiz oranlarinin
diismesine neden oldugundan kredi kanal1 devreye girerek konut kredileri arttigindan ev
fiyatlart katlanmistir. Boylece krizin yayilmasinda varlik fiyatlar1 kanali devreye
girmistir. Varlik fiyatlarinin artmasindan dolay1 FED’in faiz oranlarii artirmaya doniik
adimi faiz kanal1 bir kez daha devreye sokmustur. Fakat bu durum kredi geri dontislerini
zorlastirarak konut kredisinde yasanan tersine se¢im, konuta olan talebi diisiirdiikce ev
fiyatlar1 ve konuta bagh varlik fiyatlar1 da diisiise ge¢mistir. Bilancolarinda bu varliklara
yer vermis bulunan finans kurumlarinin likidite sikintisina diismesi yabanci sermaye
akimlarinin {ilkeye olan yonelimini caydirmistir. Artan sermaye ¢ikislar1 bu defa doviz
kuru kanalin1 devreye sokmus 6zellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkeler bu kanaldan
dolay1 zarar gérmiistiir. Bu durumda beklentilerin kotiiye gitmesi ise beklentiler kanali

diye anilir ve bdylece yayilma tamamlanmis olur (Eroglu ve Eroglu, 2012: 8561-8562).

Karabulut (2010: 410) ABD’de baslayan finansal krizin biitlin diinyay1 etkiyecek
kiiresel bir kriz niteligi kazanmasinin arkasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirinmlarindaki artigin yattigini soyler. Bu artisin 6zellikle az gelismis iilkelerde
goriilmiis sermaye hareketlerinin etki alaninin genislemesi, krizin gerek gelismis gerekse

de az gelismis ekonomilerde yayilmasina neden olmustur.

Zira bir tilke ekonomisi eger ABD gibi kiiresel fiyatlar etkileyebilecek olgiide

biiylik olursa kiigiik iilkelerden kaynaklanan soklardan ya hi¢ etkilenmez ya da az
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derecede etkilenir ancak ama biiyiik bir lilkeden kaynakli soklar, gorece daha kiigiik

ekonomileri etkiler (Kibrit¢ioglu, 2010: 5).

1929 Buhranindan sonraki en biiyiikk finansal olay olarak nitelendirilen son
kiiresel krizin sonuglart o kadar biiyiik olmustur ki gerek ABD gerekse de diger
ekonomilerin merkez bankalar1 daha 6nce 6rnegi goriilmemis adimlar atmislardir (Kenc
ve Dibooglu, 2009: 3). Krizin reel sektore yansimamasi i¢in de ayrica ¢aba sarf edilmistir
clinkii finansal krizlerin uzun zamana yayilma ve toplam talep ile toplam ¢iktiy1 olumsuz

etkileme riskleri vardir (Kenc ve Dibooglu, 2009: 4).

Bu kapsamda 6ncelik sorunlu ipotek kredileri olmak tizere onlem paketlerini
aciklayan ilk iilke ABD olmustur. Bu hamleyi bankalara yapilan sermaye enjeksiyonu
izlemistir. Benzer sekilde Ingiltere de sermaye enjeksiyonlar1 ve bankalarin daha rahat
likidite temin edebilmesine doniik 6nlemler alinmistir (Erdonmez, 2009: 89). Devaminda
da gerek Euro bolgesinde gerekse de Avrupa’da onlem paketleri agiklanmaya devam
etmis hatta yeniden bir diizenleme ve denetleme ¢ercevesi olugturulmasi igin uluslararasi

diizeyde de ¢aligsmalar yapilmistir (Erdonmez, 2009: 90).

Biitlinlesen diinya ekonomisi ile artan yatirim imkanlarinin asimetrik dagilimi
ve tedbir amacli resmi rezerv biriktirme hirslart 90’larin ortalarindan itibaren diinya

ekonomisinde dengesizlikleri artirmigtir.

ABD ve Biiyiikk Britanya’nin yani sira Portekiz, Yunanistan, Tiirkiye gibi
Akdeniz iilkeleri ile Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri biiyiik 6demeler dengesi agiklari
yasamaya baslamis Almanya ve petrol ihracatcisi iilkeler ile Baz1 Asya ekonomileri ise
fazla vermislerdir. Bu dengesizliklerin yani sira sermaye akimlari, ABD ve Avrupa

Merkez Bankalarindaki diisiik faiz oranlari, artan risk aliminin yeni finansal varliklarla
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dayanmasi ancak diizenleme ve denetimin eksik olmasi krize neden olmustur (Kenc ve

Dibooglu, 2009: 5).

Yukarida belirtilen kiiresel dengesizlikler ve ABD konut sektoriindeki ev
fiyatlarina paralel artarken birilerinin ag¢igi birilerinin fazlasi ile kapatilamadiginda
kiiresel dengesizlikler kiiresel krize donlismiistiir. Her ekonomi ayni derecede

etkilenmese de biitlinlesen diinya ekonomisi yine hep birlikte krize siiriiklenmistir.

Diger taraftan sasirtict olan bu dengesizliklerin uzun bir siire devam
edebilmesidir. Bunun arkasinda da ABD dolariin istiin ve tek olma durumu ile diger

ilkelerin onu finanse etme niyetlerinin oldugu sdylenir (Kenc ve Dibooglu, 2009: 15).

Kiiresel Kriz sonrast yasanan etkiler Karabulut (2010: 409)’un ¢alismasinda
finans kurumlarmin iflas etmesinden dolay: halkin giliveninin azalmasi, kredi verme
standartlar1 yiikseldiginden kredilerin daralmasi, konut ile hisse senedi fiyatlariin
diismesinin servet kayiplarina onun da toplam talep azalmasina ve dolayisiyla istihdam,

tiretim diisiisiine yol agmas1 bigiminde siralanmugtir.

Finans piyasalarindan baglayip reel sektdre kadar uzanan bu yansimalardan
gelismekte olan ekonomilerin yani sira sanayilesmis iilkeler de etkilenmislerdir. Gergi
gelismis ekonomilerin gelismekte olanlara kiyasla daha ¢ok etkilendigini iddia edenler de

vardir (Rose ve Spiegel, 2009: 2).

Ote yandan Yunanistan, Irlanda, ispanya gibi baz1 AB iilkelerindeki ekonomik
sarsintilarla daha da derinlesen bu kriz, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomileri
bazi temel bulagma kanallar iizerinden sarmistir. Bu kanallar Kibritgioglu (2010: 6-

7)’nun bir ¢aligmasinda soyle ifade edilmistir:
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“Birincisi, aswri-riskli varlik ticareti kanali ya da bir diger deyisle
birinci finans kanalidir. Olaylarin éncesinde finansal akimlar araciligi ile
ilerde zehirli olarak adlandirilacak olan varliklar edi{fzmz;v finansal aktorler,
krizin diger iilkelere de bulagmasina neden olmustur. Ikinci olarak kredi yani
ikinci finans kanali gelir. Bunun arkasinda da kriz yiiziinden daralan kredi
kanallarimin ilgili olan iilkelere fon akisini yavaglatip onlart krize
stirtiklemesi yatar. Bir diger kanal, ticaret kanali olarak bilinir ve ticaret
ortaklarimin dis talep daralmasindan kaynakli kriz yasamalar: saswrtici
degildir. Son olarak, giiven sorunu ve belirsizlikler de ilk ii¢c kanaldan diger
tilkelere olumsuz etki yansimasini gii¢lendirebilir. *

Yalniz ABD ekonomisinden dogan bu finansal krizin 6zellikle finansal iliskiler
kanaliyla diger gelismis iilkelere ve sonrasinda da gelismekte olan ekonomilere bulastig
sOylenir. Bu sebeptendir ki finansal bulagma kavrami daha da 6nem kazanmistir (Tiryaki
ve Ekinci, 2015: 7). Bu kavram, c¢ogu arastirmaci tarafindan hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyon katsayilarina dayanarak test edilmistir. S6z konusu bu

arastirmalarin birgogunda finansal kriz sonrasi hisse senedi getirileri arasinda korelasyon

katsayisinin anlamli diizeyde artisinin finansal bulagsmaya isaret ettigi sOylenir.

Diger taraftan 2007-2009 Kiiresel finansal krizinin hisse senedi piyasalarindaki
bulagma etkisini inceleyen caligmalar sinirli olsa da Ayaydin (2014: 59)’in ¢alismasi
bunlardan bir tanesidir. Kriz oncesi, siireci ve sonrasi olmak iizere {i¢ donem halinde
yapilan inceleme sonuglarma gére finansal bulasma etkisinin varligi gercektir. Ilaveten
incelenen biitiin donemlerde, piyasalar arasindaki hisse senedi getiri iligkisi gelisen

piyasalara kiyasla gelismis ekonomilerde daha yiiksek ¢ikmuistir.

Ote yandan aksi yonde arastirma sonuglarina rastlamak da miimkiindiir. Ahigren
ve Antell’in caligsmast (2010: 165) finansal piyasalar arasindaki beraber hareket edislere
dair yeni bir yaklasim getirmistir. Yani piyasalar arasindaki her birlikte hareket edis
bulasicilik degildir. “Cobreaking” denilen bu yeni yonteme gore piyasalar arasindaki
hareketler 6rnegin bir terdr eylemi gibi finansal olmayan ama finansal piyasalari etkileme

giicli olan olaylarla ilgilidir. Bulasma denilen etki dogrudan dogruya finansal olaylara
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baghdir. Ama terdrist ataklar gibi olaylar bulasma etkisi yaratmasa da piyasalar
arasindaki etkilesimi degistirme giicline de sahiptir. Buradan hareketle son kiiresel
finansal kriz de bulasma yoluyla degil 11 Eyliil Olaylar1 dolayisiyla piyasalar arasi

etkilesime neden olmustur.

3.3. Kiiresel Finansal Krizin Genel Etkisi

3.3.1. Tiirkiye Ekonomisi

1999-2008 yillar1 arasinda ekonomi yonetiminin agirlikli olarak IMF
programlarina dayandirilmasinin olumlu etkisinin arkasinda 6zellestirme ile ivmelenen
dogrudan yabanci yatirimlar, diisiik faizli dis krediler ve bunlarin etkisi ile giderek artan

TL’nin dis degeri sayesinde sisen kiiresel finans balonu yer alir (Kazgan, 2013: 276).

Dolayisiyla 2008 yilina kadar cok farkli bir tablo varken 2008’in son
ceyreginden itibaren bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik ve toplumsal

hayatta olumsuz gelismeler ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Ozellikle 2008 in ikinci yarisindan 2009°un son ¢eyregine kadar yogun yasanan
finansal kriz, tiretim ve milli gelirin siirekli azalmasina issizlik oraninin ise tarihi
seviyelere ulagsmasina yol agmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 130). Bu olumsuzluklarin
2001 krizine nazaran daha az kirilgan bir makroekonomik yapiya ragmen gerceklesmesi,

kiiresel krizin etkilerinin ne derece biiylik oldugunu gostermistir (Selguk, 2010: 22).

Kiiresel finansal krizin etkisiyle ihracat, 2009 y1linin Mart ayinda bir 6nceki yila
gore %28,4 azalmis ayni yil igsizlik orant %16,12ya yiikselerek satin alma giicii diisen

binlerce insan borcunu 6deyemez hale gelmistir. Buna bagl olarak takipteki kredi sayisi
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artmis i¢ talep ve enflasyondaki gerilemeden kaynakli olarak faiz oranlari ise diisme

egilimi gostermistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 128-129).

Finans sektoriinde kiiresel sorunlarin ortaya ¢ikmasinin ardindan gerek gelismis
gerekse de gelisme olan iilke ekonomilerinin biiylime egilimleri tartisma konusu olsa da
kiiresellesen diinyada iilkeler arasindaki ticaretin artmasiyla ekonomik biiylime

performanslari da birbirine bagli hale gelmistir (Berberoglu, 2011: 110).

Yukaridaki goriisii destekler bicimde Tablo 3’te 2007-2010 yillar1 arasindaki
reel bliyiime oranlar1 goriiliir. Buna gore krizin ilk etkileri 2008 yilinda hissedilmekle
beraber esas 2009 yilinda kendini gostermistir. 2008 yilinda daralan Tiirkiye
ekonomisinde bliyiime, 80’lerin basindan itibaren cari denge ile ters yonde, sermaye

hareketleri ile ayn1 yonde gelismistir (Aydogus, 2009: 36).

Tablo 3. Diinya Ekonomisi: Reel GSYH (%0)

Ulke 2007 2008 2009 2010
ABD 2,0 11 -2,8 0,0
Euro Bolgesi (ortalama) 2,7 0,9 -4,2 -0,4
Almanya 2,5 1,3 -5,6 -1,0
Fransa 2,1 0,7 -3,0 -0,4
italya 1,6 -1,0 4.4 -0,4
Japonya 2,4 -0.6 -6,2 0,5
Tiirkiye 4,7 11 -4,7 15
Gelismis Ekonomiler 2,2 0.6 -3,8 0,0
Yeni Gelisen Asya Ulkeleri 57 15 -5,6 0,8

Kaynak: IMF-WEO (2009: 65, 78)
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2016/12/31/Crisis-and-Recovery

Krizin finans sektoriinde birgok kiiresel kredi kurumunun iflasina yol agmasi
giivensizlik yaratmigtir. Belirsizliklerin artmasi, uluslararasi sermaye akimlarini

geriletmis Tiirkiye gibi iilkelerde bankacilik sektorii ve dis kredilerden yararlanan
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sirketler kesimi agisindan lilke dis1 kredi kaynaklar1 azalmistir. Uluslararas1 bankalarin
kredilerini merkeze cagirmalari Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu birgok iilkeyi
olumsuz etkilemistir (Meacher ve Ong, 2009: 12). 2007 yilinda yiikselen ekonomilere
888 milyar dolar net sermaye girisi yasanirken 2009 yilinda 141 milyar dolara gerilemesi
bu bakimdan 6nemli bir gosterge oldugundan yeni kredi bulma noktasinda sorun

yasandig bir gercektir (Ozatay, 2009: 146).

[laveten kiiresel krizi izleyen donemde finans sektdriinde goriilen nakitte kalma
istegi, sirketler ve bankacilik kesiminde artan risk egilimi, ylikselen kredi maliyetleri ve
yurt dist kredi imkanlarmin azalmasi, takipteki kredilerin artmasi yurt ici kredi
olanaklarin1 da olumsuz etkilemistir. Zira kredi talepleri de benzer sekilde azalma

gostermistir (Selguk, 2010: 23).

Diger taraftan, finans sektoriiniin ana katilimcisi olan bankalar, kiiresel finansal
krizden etkilenmekle beraber krizi izleyen yillarda diger iilkelerden daha saglikli yoluna
devam etmiglerdir. Bunun arkasinda da sermaye yeterlilik oraninin yiiksekligi, likidite
sorunlarindan uzak olunmasi ve riskli finansal {iriinler barindirmamasinin yattigi sdylenir

(Selguk, 2010: 24).

Yukaridaki soylemi destekler bicimde TCMB Raporuna gore 2011 yili Eyliil ay1
finansal saglamlik endeksine gore sektdr saglam yapisint korumustur. Ancak sektordeki
olumlu havaya ragmen likidite oraninin ve karlilik performansinin diistiigli de bir
gercektir (TCMB, 2011: 52). Benzer sekilde BDDK Finansal Piyasalar Raporunda da
bankacilik saglamlik gostergelerine yer verilerek genel olarak olumlu bir havanin hakim
oldugu belirtilir. Sermaye yeterliligine iligskin rasyolarda kismen azalma olmasina ragmen

giiclii goriiniim kriz sonrasinda da devam etmistir (BDKK, 2011: 20).
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Esasen Yeldan (2010: 18)’1n ¢aligmasini incelendiginde finansal kesimin neden
daha az olumsuz etkilendigini anlamak zor olmaz. Buna gore 2002 yili sonrasinda
Tiirkiye kiiresel finansal sektore net borglanici olarak katilmistir. S6z konusu borglarin
onciiliigii 6zel sektor yaparken 6zel sektor icerisinde de finans dist sirketler kesimi
agirlikli yer almistir. Bu kesimin dis borcu 2003 yili basinda yaklasik 33 milyar Dolar
iken 2008 Haziran ayinda 124,7 milyar Dolara ulasmistir.? Dolayisiyla daralmanin da
oncelikle finans dis1 reel kesimleri etkilemesi dogaldir. Bildncolarinda yiiksek oranda
dbviz borcu bulunan sirketlerin artan kredi maliyetleri ve doviz kuru pahalilig karsisinda
olumsuz etkilenmeleri s6z konusudur. Zaten ayni yil Eyliil ayinda imalat sanayindeki

%10’luk daralma bu iddiay1 kanitlar (Yeldan, 2010: 18).

Sonugcta, kiiresel krizin Tiirkiye’yi olumsuz etkiledigi ortadadir. 2008’in son
ceyreginden 2009’un iigiincli ¢eyregine kadar ekonomideki 6dnemli miktarda daralma
bunun en biiyiik gostergesidir. Issizlik ise tarihi diizeylere erismis 2009’un May1s ayinda

bir 6nceki y1lin ayn1 doneminde gore 4,4 puan artis gostermistir (Ozatay, 2009: 138).

Hatta Tiirkiye, krizden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda gosterilmistir. Bunun
arkasindaki nedenlerin de piyasa baski endeksinin yiiksekligi, kur ve faizlerdeki
yiikseklik ile resmi rezervlerdeki azalmanin 1limli diizeyde kalmasindan dolay1 krizden
cok etkilenilmeyecegi algisinin olusmasi, bahsi gecen bu alg1 yiiziinden miidahalenin geg

ve yetersiz kalmasi, kredi riskinin artis1 oldugu sdylenmistir (Ozatay, 2009: 139-144).

Krizin Tiirkiye ekonomisi tlizerine etkileri géz ardi edilmeyip parasal ve mali
onlemlerin hizlica alinmasi gerektigi ama bu hususun ihmal edildigi baska ¢alismalarda

da belirtilmistir (Aydogus, 2009: 46).

2 https://www.hmb.gov.tr/bumko-ekonomik-gostergeler
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3.3.2. irlanda Ekonomisi

AB’ye iiyesi irlanda, “Kelt Kaplan1” diye amlirken 2007 yilindan itibaren
ekonomisinde sorunlar ortaya ¢ikmistir. Bu sorunlarda kiiresel krizin etkisi agir basmakla

beraber bahsi gegen ekonominin mevcut sikintilart oldugu da bilinmelidir.

Ote yandan mevcut sorunlardan bagimsiz kiiresel krizin etkilerine odaklanmak
gerekirse disa agik bir ekonomik yapida, yabanci kaynak ile biiyiiyen Irlanda
ekonomisinin krizden etkilenmemesi diisiiniilemez. Zira 2007 yilinda yayimlanan bir
IMF raporuna gore en biiyiik ticaret ortaklarindan olan ABD’nin yasayacagi ekonomik
sikintilardan en basta etkilenecekler arasinda Irlanda gosterilmistir (Ozcan, 2008: 8).
Zaten dyle de olmus, Avrupa Birligini vuran durgunluktun irlanda da nasibini almistir

(Y1lmaz, 2013: 232).

Disa agik olan ekonomiler, kiiresel yiikselislerden olumlu etkilendikleri gibi
¢okiislerden de bir o kadar olumsuz etkilenirler. Bu durumu Ozcan (2008: 8) ABD’nin
ithalat talebinin azalmasi, ihracati miktar bakimindan disiiriirken dolarin deger
kaybetmesi yiiziinden de ihra¢g mallarinin euro bazinda degeri azalmasi ile ifade etmistir.
Ayrica yabancilar borsadan cekilince kredi sartlart kétiilesmis bu durumdan en agir
sekilde etkilenen ise konut sektorii olmustur. Sektoriin ekonomide ve istihdamda sahip

oldugu yiiksek pay, durgunlugun etkisinin geniglemesine neden olmustur.

[laveten hiikiimetlerin uyguladigi ekonomiyi canlandirma programlar
cercevesinde, kamu harcamalarindaki artislar ile beraber konut ve insaat sektoriinde
goriilen daralmalarin vergi hasilati iizerindeki olumsuz etkisi biit¢e agiklarinda artisa yol
acnstir (Bakar ve Tokatlioglu, 2012: 483). Bu bakimdan irlanda, kriz déneminde biitce

aciklarinda en yiiksek artigin goriildiigii tilkelerden biri olmus biitge aciklari ile beraber
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bankalara yapilan sermaye aktarimlari ve garantilerin hibe edilmesi de borg¢lanmay1

koriiklemistir (Bakar ve Tokatlioglu, 2012: 484).

Kriz sonrasi alinan onlemlere bakildiginda, 2008-2009 yillar1 arasinda banka
kurtarma operasyonlarina 572 milyar dolar harcandigi goriiliir. Devaminda Anglo Irish
bankas1 kamulastirilarak, {i¢ biiyiik bankaya fon aktarilmistir. Subat 2009°a gelindiginde
kurtarma paketlerinin toplam maliyeti GSYH’ nin %235,7’sine ulasmistir (Erdénmez,

2009: 90).

3.4. Secili Makroekonomik Gostergelere Etkisi

3.4.1. Tiirkiye Ekonomisi

2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler sonrasinda durgunluk siirecine
giren Tiirkiye ekonomisi, bir goriise gore siki para ve maliye politikalar ile istikrar
yakalamistir. Ancak 2001 yilindan 2007 yilina kadar dis kaynaga bagimli hale gelen
ekonomi, sinirlarina ulasmis herhangi bir savunma mekanizmasi1 da gelistirilmemistir

(Susam ve Bakkal, 2008: 75, Boratav, 2009: 114).

Kriz, Tiirkiye’de bir finans krizi dogurmamakla birlikte ¢esitli yollardan Tiirkiye
ekonomisini durgunluga gotiirmiistiir (Artar ve Saridogan, 2012: 4). Yalniz hangi
makroekonomik degiskenlerin daha c¢ok etkilenecegi hususu, ekonominin hangi
konularda kiiresel ekonomi ile daha ¢ok iligkili olduguna baglidir. O yillarda Tiirkiye
ekonomisi de dnemli Ol¢lide dis bor¢ ve cari agiga sahip olugundan ekonominin bu

hususlardan dolay1 olumsuz etkilenecegi one siirlilmiistiir (Bakkal ve Susam, 2008: 75).

Birazdan izah edilecek olan degerlerle de Ortiisiir bigimde, i¢ piyasadaki

daralmaya bagl olarak ithalatin azalmasi, dis piyasadaki durgunluga bagl olarak da
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ihracatin azalmasi cari agiklart bagta azaltmistir. Ancak yiiksek cari agiga sahip olup
yabanci kaynak girisine dayali ekonomiler, krizi izleyen yil daha biiyiik cari agiklarla
karsilagmustir (Bakkal ve Susam, 2008: 81-82). Ayrica 2008 yilinda dis borcun %67’ sinin
0zel sektore ait olmasi krizle beraber artan doviz kurlar1 karsisinda reel ekonominin

daralmasini beraberinde getirmistir (Bakkal ve Susam, 2008: 83).

Kiiresel ekonomik krizin temel ekonomik gostergeler iizerinde yarattigi etki,
2002-2015 yillart arasinda sirastyla GSYH, isgiicli, enflasyon ve dis ticaret degerleri
altinda incelenmistir. Krizin etkisini analiz etmek aamaglandigindan veri setinin 2015
yilinda kesilmesinde herhangi bir mahsur goriilmemistir. Buna gore 6ncelikle ana faaliyet
kollarina gore sabit fiyatlarla (1987) GSYH biiyiime hizlarina bakilirsa 2007-2008 ve

2008-2009 yillart arasindaki daralma dikkatlerden kagmaz.

Tablo 4. Ana Faaliyet Kollarina Gore Sabit Fiyatlarla GSYH (Biiyiime Hiz1 %)

Yillar Tarim Sanayi Hizmetler Toplam
2002 8,8 47 4,7 5,2
2003 -2,0 7,7 4,1 4,5
2004 2,8 11,6 98 9,6
2005 7,2 8,8 8,6 8,5
2006 14 10,2 71 7,5
2007 -6,7 58 6,4 4,8
2008 4,3 -1,3 2,3 1,3
2009 3,6 -8,6 -1,8 -3,6
2010 2,4 13,9 7,6 9,1
2011 6,1 10,0 8,8 8,9
2012 31 1,6 25 2,3
2013 35 4,1 55 49
2014 -2,1 3,5 4,3 3,4
2015 7,6 33 4,8 4,6

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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Boratav (2009: 221)’a gore milli gelirdeki daralmanin nedeni yatirimlar ve
ekonominin gelecekteki dinamizmini belirleme bakimindan olduk¢a 6nemli olan sermaye
birikim oranidir. Yatirimlarin yar1 yariya azalmasi ve sermaye birikim oraninin %18’lere
gerilemesi daralmay1 koriiklerken dis ticarette ithalatin ihracata gore daha fazla azalmasi
milli gelirdeki kiiclilmeyi frenlemistir. Diger taraftan ekonomiyi inise geciren bir diger
0ge olan net dis kaynak kalemi 2009’in ilk alt1 ayinda 2,3 milyar dolara gerilediginden

dis kaynak girisinin %92’si buharlagsmistir (Boratav, 2009: 222-223).

Isgiicii gostergeleri ise GSYH ile benzer bir gelisim ¢izgisi izlemistir. Yalniz
2014 yili Subat ayinda Avrupa Birligi standartlarina tam uyum saglanmasi amaciyla
TUIK tarafindan yapilan isgiicii hesaplamalar1 degistirildiginin bilinmesi gerekir. Bu
durum da eski seri ile yeni seriyi farklilastirmis ve kiyaslanma olanaklarini yok etmistir.
2005 yilindan onceki veriler ortadan kalkmistir. Kriz, istihdamin azalarak issizligin
artmasina yol agmakta olup bu farklilik 2008 yili icerinde daha net goriiliir. Oyle ki
igsizlik %9’lardan %12’lere yiikselmistir. 2010 yilindan itibaren gostergeler olumlu

seyretmeye baslasa da 2015 yilinda yeniden bu rakamlarin iistiine ¢ikmuistir.

Tablo 5. Mevsimler Etkilerden Arindirilms Isgiicii Gostergeleri (%0)

Yillar Istihdam Issizlik
Ocak Aralik Ocak Aralk

2005 40,4 40,3 9.2 9,7
2006 40,1 41,0 9,5 8,9
2007 40,8 40,0 8,8 9.2
2008 40,0 39,9 9.2 12,0
2009 39,5 41,0 12,6 11,9
2010 41,0 42,5 121 10,0
2011 42,4 43,1 9.9 85
2012 433 44,2 84 8.8
2013 44,2 44,0 8,7 9.1
2014 44,9 45,6 9.3 104
2015 45,8 46,3 103 103

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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Enflasyon oranlar1 da krizden olumsuz etkilenen bir bagka temel ekonomik
gostergedir. Buna gore kiiresel krizin ortaya ¢iktigi 2008 yil1 Ocak ile Aralik aylarinda
ayn1 aylarin gegmis yillarina gore tiiketici fiyat endeksi rakamlari artis gostermistir. Bu
artis oran1 yilsonunda kendini daha da hissettirmistir. 2009 yilinda azalis gosterse de son
donemde tekrardan %8’leri gectigi goriiliir. Ote yandan tiiketici fiyat endeksinin yillik

degisim oran1 2001 yilindan giiniimiize geldik¢e azalis gosterdigi de bir gergektir.

Tablo 6. Tiife, 1994=100 Bir Onceki Yilin Aym1 Ayma Gére % Degisim

Yillar Ocak Arahk
2002 73,2 29,7
2003 26,4 18,4
2004 16,2 9,3
2005 9,47 10,53
2006 10,39 9,65
2007 9,93 8,39
2008 8,17 10,06
2009 9,50 6,53
2010 8,19 6,40
2011 4,90 10,45
2012 10,61 6,16
2013 7,31 7,40
2014 7,75 8,17
2015 7,24 8,81

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

En basta deginildigi gibi dis ticaret verileri ise 2001 yilindan bu yana artarak
2008 yilinda ihracatin azalmasinin etkisiyle dis ticaret dengesinin bozuldugunu gdosterse
de izleyen yil artis goriilmiistiir. Ancak 2010 yilindan itibaren agik giderek artmis hatta

son durumda Kriz 6ncesi rakamlara ulagmistir.
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Tablo 7. Yillara Gore Dis Ticaret

Yillar ithalattaki degisim (%) Ihracattaki degisim (%) Dis ticaret dengesi
2002 24,5 151 15.494.708
2003 34,5 31,0 22.086.856
2004 40,7 33,7 34.372.613
2005 19,7 16,3 43.297.743
2006 19,5 16,4 54.041.498
2007 25,4 21,8 62.790.965
2008 23,1 18,8 69.936.378
2009 -22,6 -30,2 38.785.809
2010 115 31,7 71.661.113
2011 18,5 29,8 105.934.807
2012 13,0 -1,8 84.083.404
2013 -0,4 6,4 99.858.613
2014 3,8 -3,8 84.566.959
2015 -8,7 -14,4 63.356.133

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gecelik faiz oranlari {izerinden krizin

etkisini degerlendirilirse krizin etkisiyle faiz oranlarinin gerilemeye basladig1 anlasilir.

Tablo 8. TCMB Faiz Oranlar Gecelik (%)

Yillar (giin.ay.yil) Bor¢ alma Bor¢ verme
2002 (05.08.2002) 46.00 53.00
2003 (18.09.2003) 29.00 35.00
2004 (08.09.2004) 20.00 24.00
2005 (09.06.2005) 14.25 18.25
2006 (21.07.2006) 17.50 22.50
2007 (14.09.2007) 17.25 22.25
2008 (23.10.2008) 16.75 19.75
2009 (20.11.2009) 6.50 9.00
2010 (17.12.2010) 1.50 9.00
2011 (21.10.2011) 5.00 12.50
2012 (21.11.2012) 5.00 9.00
2013 (21.08.2013) 3.50 7.75
2014 (28.08.2014) 7.50 11.25
2015 (25.02.2015) 7.25 10.75

Kaynak: TCMB,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliy
etler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/faiz-oranlari
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Son olarak, bu ¢alismada, biitge dengesinin krizden nasil etkilendigi Hazine ve

Maliye Bakanligi verileri tizerinden yorumlanmustir.

Tablo 9. Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (GSYH %)

Yillar Gider Gelir Denge
2002 34,1 22,7 -11,5
2003 31,1 22,2 -8,8
2004 27,2 22,0 -5,2
2005 24,6 235 -1,1
2006 23,5 22,9 -0,6
2007 24,2 22,6 -1,6
2008 23,9 22,1 -1,8
2009 28,2 22,6 -5,5
2010 26,8 23,1 -3,6
2011 24,2 22,9 -1,4
2012 25,5 23,5 -2,1
2013 26,0 24,9 -1,2
2014 25,7 24,3 -1,3
2015 25,9 247 -1,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1
https://muhasebat.nmb.gov.tr/merkezi-yonetim-butce-istatistikleri

Kriz yillarinda biitce gelirlerinin milli gelire oraninda oynama olmamasina
ragmen gider oraninin artmasi biitce dengesinin milli gelire oraninda bozulmalara yol

acmuistir.

Ozetle kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle dis diinya ile yakindan iliskili
oldugu hususlarda etkisini gostermistir. Krizin patlak verdigi donemde yiiksek dis borg
ve cari acikla miicadele eden ekonomide daralma yasanarak cari agiklar yiikselmis,
igsizlik artmis, biitce dengesi ise bozulmustur. 2007-2008 yillar1 kiyaslandiginda bu
degisimler net goriiliir. Diger taraftan yine ayni gostergelerden hareketle ekonominin

2009 ve 2010 yillarindan itibaren toparlanma sergiledigi sdylenebilir.
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3.4.2. irlanda Ekonomisi

Kiiresel finansal krizin Irlanda ekonomisine olan etkisi makro degiskenler
bakimindan incelenirken GSYH (yillik biiyime orant %), mevsimsel etkilerden
armdirilmis isgiicii gostergeleri (issizlik %), tiiketici fiyat endeksi (yillik biiyiime orani
%), dis ticaret (ticaret hacim endeksi), faiz oran1 (kisa-uzun donem), genel kamu biitgesi
(% GSYH) degiskenleri tercih edilmistir. Bu degiskenler icin DB, OECD, Irlanda

Merkezi Istatistik Ofisi (CSO) ve Irlanda Hiikiimeti resmi sayfasindan yararlanilmistir.

Tablo 10. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Biiyiime Hiz1 (%)

Yillar Deger
2002 6,3
2003 3,1
2004 6,7
2005 6,0
2006 55
2007 5,2
2008 -3,9
2009 -4.,6
2010 1,8
2011 3,0
2012 0,0
2013 1,6
2014 8,3
2015 25,6

Kaynak: DB

https://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-
Indicators

Krizin ekonomik biiylime iizerine olan etkisini goérmek adma Diinya
Bankasi’ndan alman GSYH verilerine bakildiginda 2008 yilindaki kii¢iilme ve bu

kiictilmenin 2009 y1linda da artarak devam etmesi dikkat ¢eker. Bir ekonomik gostergenin
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seyrinin degismesinde birden ¢ok etken etkili olabilir ancak kriz yilina kadar biiyiime
goriiliirken ayn1 y1l ve takip eden yilda yasanan daralma i¢in kiiresel krizden stiphelenmek

dogaldir. Ancak sonraki yillarda toparlanma egilimine girildigi de goriiliir.

Ikinci olarak, kiiresel krizin istihdam oranlarmi diisiiriip issizligi koriikledigi
neredeyse bu konuda yapilan her arastirmada dile getirilir. Bu hususta irlanda Merkezi
Istatistik Ofisinden alinan verilerine gore issizlikteki trajik artis hemen goriiliir. 2008
yilinin Ocak ayinda %35,3 olan igsizlik oram1 Aralik ayinda 9,1°e ¢ikmistir. S6z konusu

oran, bir sonraki yil ayn1 ay %13,9’a erigmistir.

Tablo 11. Mevsimsel Etkilerden Arindirilms Isgiicii Gostergeleri-Issizlik (%)

Yillar Ocak Arahk
2002 4,5 5,3
2003 5,0 4,8
2004 51 4,7
2005 4.4 4,6
2006 4,7 4,7
2007 4,8 53
2008 53 9,1
2009 10,1 13,9
2010 13,8 15,8
2011 15,4 15,9
2012 16,0 14,9
2013 14,6 12,9
2014 12,9 10,8
2015 10,8 9,4

Kaynak: CSO, https://www.cso.ie/en/statistics/labourmarket/

Tiketici fiyat endeksi incelemesi ile yillik biiylime orami iizerinden
enflasyondaki degisim degerlendirilirken kriz sonrasi beklentilerle uyumlu bi¢imde
tiikketici fiyat endeksi yillik bliylime oraninda diisiis gériilmiistiir. Zira talebin ve tiikketimin

azalmas fiyat diizeyini de geri cekmistir.
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Tablo 12. Tiiketici Fiyat Endeksi (Yillik Biiyiime Oram %)

Yillar Ocak Arahk
2002 5,0 5,0
2003 4,7 1,9
2004 1,8 2,7
2005 2,2 2,4
2006 3,0 5,0
2007 51 4,6
2008 4,3 11
2009 0,0 -5,0
2010 -4,0 1,4
2011 1,6 2,4
2012 2,2 1,2
2013 1,2 0,2
2014 0,2 -0,3
2015 -0,6 0,1

Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-index-cci.htm

Tablo 13. Dis Ticaret (Ticaret Hacim Endeksi 2010=100)

Yillar Ihracat ithalat Ticaret
2002 11,07 122 100,8
2003 99,2 112,6 103,5
2004 101,9 108,7 94,1
2005 101,3 125,7 99,1
2006 99,4 132,4 97,8
2007 102,9 141,8 101,4
2008 93,2 126,8 108,6
2009 103,5 108,3 101,8
2010 100,0 100 100
2011 106,1 110,4 97,9
2012 100,6 120,2 106,5
2013 101,1 123,5 104,6
2014 103,8 130,1 100,1
2015 115,5 143,6 106,5

Kaynak: CSO, https://www.cso.ie/en/statistics/externaltrade/
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Ayni merkezden alinan dis ticaret verilerine gore ise 2010 yil1 100 birim kabul
edilirse, kriz yilinda dis diinyada yasanan gelismelerin etkisiyle gerek ihracat gerckse de
ithalat hacminin daraldig1 goriiliir. Zira yukarida genel etkilerden bahsedilirken ABD’nin
en biiyiik ticaret ortaklarindan biri olan Irlanda’nin ticaret hacminin olumsuz etkilenme
durumuna vurgu yapilmustir. ilaveten OECD verilerine gore faiz oranlarinin kriz 6ncesi
yillarda yiikselise gecmesi ancak kriz sonrasi diigmesi de bilinen bir gelismenin rakamsal

yansimasidir.

Tablo 14. Kisa ve Uzun Dénem Faiz Oram (%)

Kisa Donem Uzun Déonem
Yillar Ocak Arahk Ocak Aralik
2002 3,34 2,94 521 4,30
2003 2,83 2,15 4,16 4,31
2004 2,09 2,17 4,27 3,67
2005 2,15 2,47 3,48 3,27
2006 2,51 3,68 3,46 3,95
2007 3,75 4,85 4,12 4,50
2008 4,48 3,29 4,21 4,57
2009 1,64 0,71 5,70 4,94
2010 0,68 1,02 4,83 9,06
2011 1,02 1,43 9,15 8,48
2012 1,22 0,19 7,29 4,4
2013 0,20 0,27 4,06 3,47
2014 0,29 0,08 3,31 1,25
2015 0,006 -0,13 1,16 1,15

Kaynak: OECD
https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm,
https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm
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Tablo 15. Genel Kamu Biitcesi (% GSYH)

Yillar Deger
2002 0,7
2003 -0,5
2004 -0,6
2005 -0,8
2006 -0,6
2007 -0,6
2008 0,9
2009 -1,1
2010 -1,0
2011 -9,4
2012 -7,3
2013 -5,8
2014 -2,8
2015 -2,7

Kaynak: Government of Ireland
https://www.gov.ie/en/service/0daf74-access-the-expenditure-databank/

Genel kamu biit¢esinin GSYH’ya orani, kriz sonrasi alinan dnlemlerden olsa
gerek acik vermis Irlanda, biitge agiklarinda en yiiksek artis yasayan AB iilkelerinin
basinda gelmistir (Bakar ve Tokatlioglu, 2012: 484). Buraya kadar ele alinan
makroekonomik gelismelerden anlasilan, irlanda’nin kiiresel ekonomik krizden olumsuz
etkilendigidir. Kriz ile birlikte igsizlik artmus, ticaret hacmi daralms, biitce acik vermis,
ekonomik daralma goriilmiistiir. Ayn1 zamanda dis diinyada yasanan geligsmelerle paralel

faizler ve enflasyon diislise ge¢cmistir.

Sonugta, irlanda son kiiresel ekonomik kriz sonrasi yasanan siiregte daralmis ve
ayrica 2010 yilindan sonra da Irlanda, Yunanistan ve Ispanya ekonomilerindeki asiri
bor¢lanmanin getirdigi iflas sinyalleri ile beraber sikintili bir siire¢ gecirmistir (Y1lmaz,
2013: 231). Yasananlarin ardinda, kaynaklarin etkin kullanilamamasi, rekabet esitsizligi
ve tek para birimine gegis sonrasi yasanan ekonomik canlanmanin sorunlart goz ardi

etmesi de etkilidir (Oztiirk ve Aras, 2011: 146).
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3.5. Bulasma Yollar

3.5.1. Tiirkiye Ekonomisi

Finansal krizlerde bulagsma, 6zellikle krizden etkilenme derecesi hususunda
Tirkiye iizerinden de tartigilarak ekonominin reel ve finansal anlamda derinden
etkilendigi kabul gérmiistiir. Kibrit¢ioglu (2010)’dan yapilan alintida anlatilan bulagma
kanallarindan dolaysiz finans kanals, i¢ piyasalarin nispeten az geligsmis olmasi ve kiiresel
piyasalarda son yirmi yilda yayginlasmis tiirev {riinlerin ticaretinin yapilmiyor olmasi

sebebiyle Tiirkiye’de pek de etkili olmamistir (Kibritgioglu, 2010: 7).

Ayrica kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi lizerine etkileri degerlendirilirken
ekonomik sorunlarin krizden birkag y1l 6nce baslamis oldugunu unutmamak gerekir. Yani
2008-2009 yillarinda yasanan krizin tek sorumlusu kiiresel kriz degildir (Kibritgioglu,
2010: 10). Zira Tiirkiye Kiiresel krizi, yiiksek cari agik ve dis borg ile karsilamis bir

tilkedir (Karamizrak, 2009: 368).

Kiiresel kriz, zamanla AB iilkelerine yansidigi ve Tiirkiye’nin de bu
ekonomilerle ticaret baglantilari oldugu icin ihracat hacmi kii¢iilmiistir. 2009 yili
verilerine gore reel mal ve hizmet ihracat1 %5,3, ithalat ise %14,3 oraninda daralmig yani
ticaret kanali lizerinden Tiirkiye ekonomisi olumsuz etkilenmistir (Engin ve Golliice,

2016: 35).

Kriz sonrasi yasanan olumsuz gelismeler, iilkelerin toparlanma g¢abalarini da
zora sokmustur. Ornegin, daha 6nce de sdylendigi gibi o zamana kadar Avrupa’nin ihrag
talebinin %50’sini karsilayan Tiirkiye ekonomisi, bir yandan krizle yiizlesirken diger
yandan da diisiik taleple basa ¢ikmak zorunda kalmistir (Eroglu ve Eroglu, 2012: 8562).

Bu sorun ekonomik aktiviteleri de asag1 ¢ekmistir. Tiirkiye ekonomisinin gegmis zaman
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icerisinde artan disa aciklig1 son kiiresel krizden etkilenme derecesini bu bakimdan da

artirmustir (Ozkan ve Unsal, 2012: 25).

Krizlerin diger iilkelere yayilmasindaki bir diger kanal olan beklentiler kanali
tizerinden bekleyislerin olusturdugu panik ortami krizin etkilerini derinlestirmistir.
Ekonomik ajanlarin ihtiyatl davranmasi, ekonomik faaliyetlerin daha da daralmasina
neden olmustur. Tiirkiye’de ise Onlem paketlerinin gecikmesiyle beraber daha da

olumsuza donen bekleyisler gliven ortamini zedelemistir (Ertugrul vd., 2010: 64).

Bu bakimdan reel kesim giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi verileri daha
somut bir gdsterge olabilir. Tiirkiye Istatistik Kurumundan alian tiiketici giiven endeksi
verilerine gore 2005 yilinda 92,2 olan deger sirastyla 2008 ve 2009 yillarinda 78,4 ve 58,3
olarak gerceklesmistir. Ya da benzer sekilde reel kesim giiven endeksi de kriz sirasinda
ve sonrasinda onemli bir diisiis sergilemistir. Buna gore 2007 yilinda 117, 2008 yilinda

108 ve 2009 yilinda ise 61,9 degerlerini gormiistiir.

Son olarak deginilmesi gereken nokta, kiiresel krizin kredi kanali yoluyla diger
ekonomileri etkiledigi gercegidir. Krizin etkisi ile iflas eden ya da ciddi zarara ugrayan
finans kuruluslarinin varligi, yukarida anlatilan belirsiz ortam ile birlesince Tiirkiye gibi
¢evre ekonomilerinin kredi kanallarinin daralmasina sebep olmustur (Selguk, 2010: 22).
Kaynaklarint merkez ekonomilere tasiyan bankalarin Tiirk bankacilik sistemindeki
agirligt %9,9 oldugu kabul edilirse soz konusu daralmanin 6nemi de anlasilmis olup
ilaveten finans sektoriindeki belirsizlik, likidite sikintisi, artan risk unsurlart gibi

nedenlerle yurt i¢i kredilerde de kisitlilik yasanmistir (Selguk, 2010: 23).

108



3.5.2. irlanda Ekonomisi

2007 yili boyunca ABD’de diisen konut fiyatlar1 irlanda’nin da aralarinda
bulundugu bagka iilkelerde de benzer durumlarin yasanmasina neden olmustur. Reinhart
ve Rogoff’un “mutsuz aileler” diye niteledigi bu iilkeler arasinda benzerlikler olmasi da

dogaldir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 344).

Konut fiyatlarindaki diisiis ile baslayan bu kotii gidisat Carmassi vd.’nin

calismasinda da yer edinmistir (Carmassi vd., 2009: 984).

Krizin ilk etkileri Kuzey Atlantik Bolgesinde goriilmiis ABD ve Avrupa
bankalarinin uluslararas1 bor¢larin1 ¢gekmek istemelerinden dolay1 finansal sistemleri
zaten hassas olan bu iilkeler, finansal bulasma yoluyla krizle karsilasmislardir. Kriz,
thracat ¢okiisii gibi reel ekonomi tarafindan isletilen bazi dagilim yollar ile kiiresel ¢apta

yayilmistir (Helleiner,2011: 69).

Zira yukarida krizin makroekonomik degiskenler {izerine olan etkisi
incelenirken dis ticaretin Ozellikle de ihracatin ne denli diisiise gectigi goriilmiistiir.
ABD’nin 6nemli ticaret ortaklarindan biri olan Irlanda, ticaret kanal1 iizerinden krizin
olumsuz etkisini yasamistir. Ancak ithalatin da azalmasi, ticaret hacmi lizerinde yikici

etkiyi Onlemistir.

Finansal krizlerin yayilma kanallarindan beklentiler kanali ile kredi kanalinin
beraber hareket ederek kiiresel finansal krizin etkisini Euro bolgesine ve 6zelde de

Irlanda’ya yaymas1 nemli bir husustur.

Eyliil 2008°de krizin siddetlenmesinden sonra mevcut mali temelleri zayif olan

tilkelerde risk unsuru ile hareket eden beklentilerin ve kredi kanalinin bor¢ krizine
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doniigsmesini ele alan ¢calisma, yayilmaciligi ti¢ faktor tizerinden izah eder. Buna gore risk
unsuru, kredi derecelendirme kurumlarmin notlart ve Yunanistan’in krizi, mevcut
ekonomik sorunlarla birlesince Avrupa’y1 etkisi altina almistir. Kiiresel krizin devaminda
gelismis bazi ekonomilerin nakit ihtiyaci ile tahvillerini ¢ekmek istemeleri, iilkelerin
kredi notlarindaki degisim, irlanda’nin da i¢inde bulundugu baz iilkelerde kriz ¢tkmasina

yol agmistir (Santis, 2012: 1).

Krizle beraber beklentilerin olumsuz etkilendiginin kaniti, donemin tiiketici
giiven endeksi ve is alemi giiven endeksi gostergelerinde yer alir. Tiiketici gliven endeksi
uzun dénem ortalamasi 100 kabul edilirse Ocak 2001°de 102,7 olan deger, 2007, 2008 ve
2009 yillarinda ve yilin ayni ayinda sirasiyla, 100,6, 97,5 ve 94,1 olarak kayitlara

gecmistir.

Is alemi giiven endeksinin seyri de ¢ok farkli gelismemistir. Yine uzun dénem
ortalama 100 kabul edildiginde, 2001-2008 yillar1 aras1 100°{in {izerinde olan endeks, ilk
defa 2008’in Subat ayinda bu degerin altina inmistir. Mevcut mali yapilar1 sorunlu olan
bu iilkeler, yukarida sayilan ii¢ faktoriin etkisiyle krize siiriiklenmiglerdir. Ayrica daha da
ilgi cekici olan caligmada ele alinan iilkelerin her birinin bu durumu yasamalarinin

yaninda bir de aralarinda bulagma yasamis olmalaridir (Santis, 2012: 14).

Krizden 6nce baglayan kredi genislemesinden en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda
Irlanda gelir (Karakurt ve Aydemir, 2016: 235). Toplam borglariin GSYH’ya oran1 zaten
yiiksek olan Irlanda’ya akan kredi, krizle beraber geri ¢ekilmeye baslaymca bu kanal

tizerinden krizin tilkeye sirayet ettigini sdylemek de yanlis olmaz.

Nihai olarak, yapilan arastirmalardan anlagilan ABD ile dogrudan tiirev varliklar

kanal1 gelismemis olan Irlanda, kiiresel finansal krizden ihracatinin olumsuz etkilenmesi
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bakimindan ticaret kanali, daha 6nce yapilan bor¢lanmalardan dolay:r da beklentilerin

kotiiye gitmesi ile beraber kredi kanali tizerinden yara almugtir.

3.6. Krizin Bulasicihgimin Tiirkiye ile Irlanda Arasinda Karsilastirilmasi

Tirkiye ekonomisi, 1980’lerde baslayip 90’larda hiz kazanan bir disa agilma ve
serbestlesme siirecinden sonra arka arkaya krizler atlatmistir. Ancak Karamizrak (2009:
367)’a gore bu krizlerden ¢ikarilan dersler sonucu bankacilik sisteminde gerekli
tedbirlerin alinmasi ve finansal piyasalarin yeterince geliskin olmamasi nedeniyle kiiresel

krizden bu baglamda daha sinirh etkilenme olmustur.

Ancak ayni yillarda ihracata ve dis kaynaga bagli bir biiylime politikasi
giidiilmesinden dolay1 da donemin bazi kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan risk
altinda gosterilmistir. Ilave olarak daha dnce sdylendigi gibi Tiirkiye krizi, yiiksek cari

acik ve dis borg altinda karsilamistir (Karamizrak, 2009: 368).

Diger taraftan irlanda ekonomisine bakildiginda benzerlikler oldugu goriiliir.
90’11 yillarda kapali ekonomiden ihracata dayali acik ekonomiye gecen irlanda, kisi
basina diisen milli gelirde ve biiyiime oraninda hizli artis yasamustir. Issizlik ise %4’lere
kadar gerilemistir. Ancak kriz yilinda kamu borcu ve biit¢e acigmin geldigi nokta

Irlanda’nin gelecegi hakkinda tartismalara neden olmustur (Ozcan, 2008: 1).

Iki iilke arasindaki ortak noktalardan bir tanesinin yine aym calismada,
uluslararas1 ticaret ve serbestlesme ekseninde biiylime politikas1 benimsemelerinden
dolay1 krizle birlikte yasanan talep daralmasinin dis ticareti olumsuz etkilemesi oldugu
sdylenir. 2007 yili Kasim ay1 itibariyle irlanda ihracatinda en biiyiik paya sahip olan
tilkenin ABD olmasi ve ithalatta da ikinci sirada yer almasi bu durumu agiklar niteliktedir
(Ozcan, 2008: 5-6).
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Yalniz krizden sonra Irlanda ekonomisinde ticaret hacmi toparlanma gosterirken
Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret ac181 sadece kriz dncesi yillara donebilmistir. Ilaveten,
AB ile olan ticaret iligkileri bakimindan kiiresel krizden olumsuz etkilenen Tiirkiye’nin
Irlanda ile geliskin bir ticaret baglantis1 yoktur. Zira Tiirkiye nin en ¢ok ticaret yaptig1 ilk

yirmi iilke icerisinde irlanda yer almaz.?

Bir diger ortak nokta, dis kaynak girisine bagimli bir ekonomi yaratilmis
olmasindan dolay1 gelismis ekonomileri vuran bdylesine bir krizin, ayn1 kaynagin tekrar
geri ¢ekilmesine sebep olmus olmasidir. Bu geri ¢ekilmede beklentiler kanali da etkin
oldugu i¢in olumsuz sonuclarin iyice derinlestigi sdylenebilir. Zaten daha once de

belirtildigi gibi her iki iilke i¢in elde edilen giiven endeksleri bu tezi kanitlar niteliktedir.

Bagka bir konu, krizin kopmasina ve yayilmasina neden olan tiirev varliklarin
ticaretinin Tiirkiye veya Irlanda gibi finansal piyasalar1 gorece geliskin olmayan
ekonomilerde yapilmiyor olmasidir. Bu sebepten bu kanaldan etkilenmeleri miimkiin
olmamistir. Ancak Diinya Bankasi verilerine gore Irlanda, genel olarak Tiirkiye’ye
kiyasla daha c¢ok etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisi, kriz yilinda daha diisiik oranda
biiyiirken Irlanda ekonomisi daralmis hatta sonraki yi1l da bu daralma devam etmistir.
Krizi takip eden yillarda ise Tiirkiye nin toparlanma egilimi, Irlanda’dan daha hizh

olmustur.

Bu caligmaya gore bu gelismenin arkasinda yatan nedenler, Tiirkiye nin
bankacilik sektorii gostergelerindeki kriz Oncesi toparlanma egilimi ile ticaret iliskisi

bakimindan Tiirkiye’nin ABD ile direkt temasinin daha sinirli olmasi, bir AB iiyesi olan

3 http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (Ulkelere gore yillik ihracat)
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Irlanda’nin yalnizca ABD’den yayilan bu krizden degil diger iiye iilkelerin durumundan

da etkilenmis olmasi da 6nemlidir.

Ozetle her iki ekonomi de bu krizden olumsuz etkilenmislerdir. 80°li yillarda
baslayip 90’larda hiz kazanan finansal ve ekonomik serbestlesme krizlerin yayilmasinda
aktif rol oynamistir. Bir krizin dogdugu iilke ile digerleri arasindaki baglanti, krizin
tasinmasina yol agmustir. Tiirkiye ve Irlanda da bu kapsamda krizden en ¢ok etkilenen
tilkelerin basinda gelmistir. Dis kaynak ve ihracat odakli biiylime politikasi giiden iki
iilkeye yine bu hususlardan dolay1 krizin yansimasi zor olmamustir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi her iki lilkenin makroekonomik gostergeleri de bunu kanitlar niteliktedir.
Diger taraftan irlanda’min ABD ile olan ticaret ortaklig1 ve AB iiyesi olmas1 ile mevcut

finansal ve diger makro zayifliklar1 daha biiytlik yaralar almasina neden olmustur.

3.7. Sonuc¢

Finansal krizlerin baska {ilke ekonomilerini etkilemesi bulasicilik olgusunu
giindeme getirir. Bulagiciligin karsilikli bagimliliktan farki, ilkinde piyasalar arasinda
karsilikli hareketin ¢ok daha giiclii olmasidir. Diger taraftan bir finansal krizin ¢iktig1 tilke
disinda baska bir {ilkeye yayilmasi aragtirmacilara gore ya piyasalar arasi iligkilerden ya

da ekonomik ajan davranislarindan kaynaklanir.

Yayilma etkisinin tespitine dair de yine pek ¢ok aragtirma vardir. S6z konusu bu
aragtirmalar bu ¢aligma kapsaminda tek tek incelenerek yontem, zaman araligi, deneysel
cerceve, ele alan {ilke grubu, amag¢ gibi kistaslar altinda ayristirllmigtir. Buna gore
ortaya ¢ikan sonug, kullanilan yontem ve iilke gruplari ¢ok fazla degiskenlik gostermekle
beraber agirlikli olarak Asya krizi ve 2008 krizi incelenmistir. Yapilan bu incelemelerde
daha ziyade bulagma tespit edilmekle beraber karsilikli bagimlilik oldugunu iddia edenler

de vardir.
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ABD’de baglayan finansal krizin biitiin diinyay1 etkiyecek kiiresel bir kriz
niteligi kazanmasiin arkasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis yatar.
Bu artig 6zellikle az gelismis tilkelerde goriilmiistiir. Krizin etkisi o kadar biiylik olmustur
ki tlkeler milli gelirlerinin 6nemli bir kismini kurtarma miidahalelerine ayirmak
durumunda kalmistir. Diger taraftan Cin, Japonya ve Kore gibi Asya iilkelerinde Amerika
ve Avrupa’ya nazaran olumsuz yansimalar daha smirli diizeyde kalmistir. En biiytlik
darbeyi ise AB liyesi lilkeler gormiistiir. Krizin yikici etkisinin genel olarak mal ve hizmet
ticareti, beklentiler, riskli finansal varlik ticareti, kredi imkanlar1 gibi kanallar tizerinden

yayildig1 sdylenir.

Dolayisiyla ABD ve AB ile ekonomik iliski igerisinde olan Tiirkiye ile bir AB
liyesi olan irlanda da krizden olumsuz etkilenmislerdir. Bu etki gerek genel gerek de
makro gostergeler iizerinden ortaya konulmustur. Dis kaynak ve ihracat odakli biiytime
politikas1 giliden iki tilkeye krizin yansimasi zor olmamistir. Ancak Tiirkiye’nin gegmis
krizlerden ders almus; Irlanda’nin ise AB iiyesi olup diger AB iilkeleri ve basta da ABD
ile yakin ticari iliskiler kurmus olmasi onun agisindan durumu daha kétiilestirmistir. Kriz
sonrasi toparlanma egilimi hususnda ise istatistiki gostergeler 1s18inda Tiirkiye’nin daha

cabuk atlattig1 soylenebilir.
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4. FINANSAL KRIiZLERIN BULASMA ETKISINE ILISKiN TURKIYE
ILE IRLANDA ICIN ENDEKS GELISTIRILMESiI VE UYGULAMA

SONUCLARININ KARSILASTIRILMASI

4.1. Giris

Finansal krizler ve bu krizlerin diger iilkelere yansimasi uzun zamandir ilgili
yazin1 mesgul etmistir ve belli ki etmeye de devam edecektir. Zira bir lilkede dogan
finansal krizin ¢esitli yollarla bagka ekonomileri de etkisi altina almasinin iizerine
gidilmesi dogaldir. Bulasma denilen sey daha dogrusu finansal krizlerin bulagmasi birgcok
yazar tarafindan tarif edilmistir. Bu tanimlardan bazilarina da bu ¢aligma kapsaminda yer
verilmis olup bu tarifler bir lilke ekonomisinde kriz diizeyindeki kotii gidisatin baska bir

ilke ekonomisine yansimasi seklinde bir noktada toplanabilir.

Finansal bulagmay1 tanimladiktan sonra anlasilmasi gereken bu bulasmanin nasil
oldugudur. Bulagsmaya sebep olan nedir ya da bir diger deyisle bulasma hangi kanallar
tizerinden olur sorusu onem kazanir. Yapilan arastirmalardan anlasilan bulasiciligin
kanallar1, krize bagli olup piyasalar arast iliskilerden kaynaklanan ve krize bagli olmayip
ekonomik ajan davranislarindan kaynaklanan seklinde ikiye ayrilmasidir. Birinci grupta
yer alan bulasma kanallarindan kasit, makroekonomik ve diger temel gostergeler
araciligiyla gerceklesenlerdir. Ozellikle iilkeler aras1 ekonomik baglantilarin artmasindan
sonra ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimler daha da artmistir. ikinci gruptakiler
ise yatirimci davranislart gibi ekonomik ajanlarin sebep oldugu bulagsma temel ekonomik

gostergelerden kaynakli olmasa dahi gergeklesenlerdir.

Yukarida bahsedilen kanallar araciligiyla gerceklesen bulagmanin Sl¢tilmesi ise
nispeten gizli kalmis bir alandir. Finansal krizlerin bulagsma etkisinin nasil ger¢eklestigine

dair bir olciit gelistirme ihtiyacindan dogan bu c¢alismada krizlerin bulagsmasina yol
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acabilecek degiskenler ve bunlarin 6nem dereceleri incelenerek bulagsma endeksi

gelistirilmesi amaglanmustir.

Calismanin amac1 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye ve Irlanda ekonomisi
tizerine olan etkisinin yine bu kriz onciiliigiinde gelistirilecek olan endeks kapsaminda

hangi kanallar lizerinden gergeklestiginin tespit edilmesidir.

Bu kapsamda oncelikle finansal krizlerin bulagsma etkisinin 6lgiilmesine iliskin
daha once yapilmis caligmalar arastirilmistir. Daha sonra 2008 kiiresel krizinin yayilma
kanallar1 hususundaki yazindan faydalanarak bulasmaya yol agan gostergeler tespit
edilerek bu gostergeler 1s1g1nda her iki lilke ekonomisi ig¢in 6nem arz eden degiskenler
secilerek ¢alismaya konu zaman araligi igin veri Seti derlenmistir. Analiz i¢in uygun olan
yontem tespit edilerek tamitilmis son olarak uygulama yapilarak sonuglari

yorumlanmustir.

4.2. Yazin Taramasi

Finansal krizlerin bulagicili§i tiizerine yapilan aragtirmalar kapsamindaki
analizler, s6z konusu etkiyi ortaya koymakla birlikte etkinin dl¢iilmesine sira geldiginde
Cheng vd.(2012: 989)’ne gore aralarinda ideal olan yoktur. Kendi g¢aligmalarinin
konusunu ise “Copula Yaklasimi” olup amaci endeksi tanitmak ve gecerliligini test
etmektir. Copula Bulagsma Endeksi ile 6zellikle ABD krizi sonrasi yapilan ¢alismalar s6z

konusu endeksin etkinligini ortaya koymustur (Cheng vd., 2012: 989-990).

Bununla beraber yukaridaki ¢aligmada atif yapilan birgok aragtirmada finansal
bulasma degil karsilikli bagimlilik konu edilir. Rodrigez (2007: 421) Copula yaklagimi

aracilifiyla Asya ve Meksika krizlerini konu alarak her iki kriz sirasinda da gerek Asya
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tilkeleri gerekse de Latin Amerika {ilkeleri arasinda menkul kiymetler piyasalarinda

finansal karsilikli bagimlilik oldugunu ortaya koymustur.

Benzer sekilde Hu (2006: 717)’nun c¢alismast da uluslararasi finansal
piyasalardaki karsilikli bagimlilig1 modellemek ve 6lgmek amacini tasir. Yalniz burada
Copula yaklagimi temel alinmakla beraber ondan yeni bir yontem tiiretilen ve “Mixed
Copula” adi verilen bir yontem kullanilmis uluslararast menkul kiymetler piyasalar

arasinda karsilikli bagimlilik oldugu ortaya konulmustur.

Corsetti vd. (2005: 1177) ise finansal piyasalardaki bulasicilig arastirmak adina
menkul kiymetler piyasasi tizerinden kurulan model sonuglarini yorumlamiglardir. Buna
gore karsilikli bagimlilik goriilen iilke ekonomileri agirlikta olsa da bazi iilkeler i¢in

bulasicilik da tespit edildiginden bulasicilik tamamen yok sayilamaz.

Sonug olarak yapilan incelemelerden anlasilan gelistirilmis olan bu endeks ve
uygulamalar finansal krizlerin bulagsma olgusunun varligi kabul etmeye veya reddetmeye
yaramistir. Ancak bu ¢aligma kapsaminda amaglanan, bir finansal krizin bir diger tilke

ekonomisini hangi bulagsma kanali {izerinden etkilediginin tespit edilmesidir.

Bir bagka ifade ile herhangi bir ekonomik krizin bir diger ekonomiye bulagirken
hangi yollardan ve bu yollar icerisinde de hangi gostergeler lizerinden bunu yaptigini

anlamak adina bir analiz gelistirilmesi planlanmistir.

4.3. Endeks Gelistirilmesi

43.1. Amacg

2008 kiiresel finans krizinin 2007 yilinda ABD konut piyasasindan patlak

verdikten sonra zaman igerisinde kiiresel ekonomiye yansimasi bir¢ok arastirmanin
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konusu olmustur. Bu kapsamda finansal bulagsma denilen olgunun varligini kabul edenler
oldugu gibi reddedenler de vardir. Bulasma etkisini 6lgmek adina endeks gelistirip
uygulayan caligmalarda ise varlik veya yokluk tespitine rastlanir. Bulagsma tespit

edemeyenler de s6z konunu etkinin karsilikli bagimliliktan ibaret oldugu sdyler.

Ancak bu calismada yapilmak istenen, 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ve
Irlanda ekonomisine bulagsmasinin hangi kanallar iizerinden gerceklestiginin ortaya
konulmasidir. Bu amagla da bir sonraki boliimde Kibrit¢ioglu (2010)’nda yer alan

bulagma kanallar1 tizerinden parametreler tespit edilecektir.

4.3.2. Finansal Bulasma Kanallarim Belirleyen Parametreler

Endeks gelistirme asamasinda model parametrelerinin belirlenebilmesi i¢in
yazin taramasi yapilmistir. S6z konusu taramada Kibrit¢ioglu'nun (2010) calismasinda
yer alan dort temel bulagsma kanali referans alinmis olup buna gore krizin, zehirli finansal
varliklar, kredi olanaklari, ticari faaliyetler ve beklentiler kanaliyla diger iilkelere
aktarildig1 hem kabul edilmis hem de ortaya konulmustur. Asagida ayrintili olarak yer
verilen parametreleri 6l¢gmek i¢in hangi degiskenlerin tercih edilmesi gerektigi ise bir

sonraki boliimiin konusunu olusturulur.

4.3.2.1. Zehirli Finansal Varhklar

Varlik fiyatlar1 ve bunlara baglh finansal varliklar kanali, faiz, doviz, kredi ve
beklentilerle beraber 2008 krizinin yayilmasinda etkili olan parasal aktarim kanallarindan
biridir. Bu kanallarin 6nceligi iilkesine gore degismekle beraber kriz siiresince hepsinin

etkili oldugu gdzlenmistir (Oktar,2013: vd. 3).
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Kiiresel finansal krizin bas aktorlerinden olan zehirli finansal varliklar,
uluslararasi finansal akimlar yoluyla bu tiirden varliklar edinmis olan ekonomilere de
bulagmugtir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde konusulursa o donemin sartlarinda finans
piyasalari yeterli olgunluga erismediginden asir1 riskli olarak adlandirilan finansal varlik

ticaretinin yapilmiyor olmasi isleri kolaylastirmistir.

Ancak kriz ¢iktiginda hizla degerini kaybeden gayrimenkullerden geriye kalan
zehirli finansal varliklar ve sermaye yetersizligi, basta ABD finans kurumlari olmak tizere

finans baglantis1 olan diger iilkelere de yansimistir (Coskun, 2009: 27).

Daha once de belirtildigi gibi krizden oncelikle etkilenenlerin basinda AB
tilkelerinin gelmesi siirpriz degildir. Coskun (2009:34-37)’a gore bilangolarinda esik alti
ipotek kredileri bulunduran Avrupa Bankalarinda iflaslar yasanmis ayrica ayni
cografyada yer alan Ingiltere ve Isvicre’de uygulanan kurtarma operasyonlar: da kriz
nedeniyle ugranilan zarar1 gozler Oniine sermistir. Isvicre’nin onde gelen ozel
bankalarinin birinin ugradigi zarari telafi etmek i¢in bilangoda yer alan riskli finansal
varliklarin Merkez Bankasina aktarilmasiyla Merkez Bankasinin bahsi gecen banka

sermayesinin yaklasik %10’una sahip olmasi durumun boyutunu ifade eder.

Zaten bankalarin, krizden bu derece etkilenmelerinin ardinda ipotege dayali
menkul kiymetler ve onlara dayandirilarak yapilan islemlerin boyutu yatar

(Karabulut,2010: 408).

Kompleks varlik yapist ve bu yapimin yol agtig1 balon, 29 Buhranindan beri
gdriilmemis ¢apta sorunlara neden olmustur. Ozellikle Kuzey Amerika ve Avrupa’ya bu
yolla sigrayan kriz, derin bankacilik krizlerine yol agmis bir¢ok iilke likidite sorunu ile
kars1 karsiya gelmistir. Hepsinin temelinde ise bor¢lanma ve sonrasinda zehirli finansal

varliklara doniigen finansal yenilikler yattig1 soylenir (Barrel ve Phillip, 2008: 5).
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4.3.2.2. Yurt i¢ci ve Yurt Dis1 Kredi Olanaklar

Kiiresel krizle beraber portfoy yatirimlari olarak ifade edilen kisa vadeli sermaye
hareketlerinden kaynakli sicak paranin iilkeyi terk etmesiyle bircok ekonomide makro
degiskenler olumsuz etkilenmistir (Engin ve Gélliice, 2016: 31). Ozellikle gelismekte
olan tlkelerde bu duruma bagli olarak biiyiime oranlari dismistir (Kaderli ve

Kiigtikkaya, 2012: 88).

Para piyasalarinda baslayan kriz hizla yayilarak bir¢ok tilkede kredi daralmasina,
tahvil ve kredi piyasalarinin ¢okmesine, hisse senedi fiyatlarinin diiserek menkul kiymet
borsalarinin ¢okmesine ve ekonomideki belirsizliklerle beraber odeme giicliikleri

yasanmasina neden olmustur (Karabulut, 2010: 408).

Finansal kurumlarin zarar gormesi bankacilik sermayesini erittiginden kredi
olanaklar1 kesilmistir (Karabulut, 2010: 408). 2008 y1ilinin Eyliil ayinda kredi sartlar1 daha
da kotilesmis yiiksek kredi masraflariyla yiizlesen piyasalar, sirketler stok alimlarini
durdurdugundan siparigleri diislirmiis ve dolayisiyla yatirrm ve dayanikli tiiketim

mallarina bel baglayan tilkeler biiyiik zarara ugramistir (Stiglitz, 2012: 81-83).

Ancak kriz, bu kanal {izerinden oOzellikle gelismekte olan ve az gelismis
ekonomileri olumsuz etkilemistir. Bir yandan dis finansman daralirken diger taraftan ic

talep azalmis ve bu tiirden ekonomiler ciddi darbe almislardir (Karabulut, 2010: 410).

Bahsi gecen kredi daralmalari, kiiresel capta reel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Bu anlamdaki yayilma etkisi, piyasalardaki riskin kredi ve likidite riskine
neden olarak kredileri dondurmasi, sonucunda da kiiresel biiylime oranlarini asagi

cekmesi seklindedir (Orlowski, 2008: 27).
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4.3.2.3. Ticaret Ortakliklar:

Krizin kiiresel boyut kazanmasi ile diisen biiyiime oranlari talebin azalmasini
beraberinde getirerek diinya ticaretinin daralmasina neden olmustur. S6z konusu talep
daralmalar1 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin ihracatlarini azaltmis hatta ihracatinin
biiytlik kismini krizden etkilenen iilkelerle yapan Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler
daha fazla etkilenmistir (Engin ve Golliice, 2016: 31). S6z konusu etkilenmenin boyutu

tilkenin disa aciklik diizeyi ile ilgilidir (Karabulut, 2010: 410).

Agiklamalarla uyumlu bigimde 2005-2009 yillar1 arasinda diinya ticaret
hacmindeki degisim, 2005 yilinda %7,6 oraninda gergeklesirken 2008’de %2,6 olarak
kayitlara ge¢mistir. Dikkat ¢ekici bir nokta, gerek ihracat gerekse de ithalat oranlarindaki
diistisiin  gelismis ekonomilerde gelismekte olanlara gore daha fazla gergeklesmis

olmasidir (Yildirim, 2010: 48).

Krizin etkisi tiiketici fiyatlarina da yansimis ve tiiketici fiyatlar1 2007 ve 2008
yillarinda hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde yiikselmistir. Sirasiyla
gelismis ekonomilerde %2,2’den %3,4’e ve gelismekte olan ekonomilerde ise %6,4’ten

%9,3’e ¢cikmistir (IMF, 2009: 10).

2008 krizinin Avrupa’nin yiikselen ekonomileri bagta olmak f{izere diinya
ticaretini olumsuz etkiledigi diisiise gecen GSYH oranlarindan da anlasilir. Ozellikle
yiikselen Avrupa ekonomilerinde ihracat %50°den fazla diismiistiir. Ayrica enerji
bakimindan zengin iilkeler de kotii gidisattan nasibini almistir. Bu ekonomilerin
bircogunda cari islemler dengesi %20 oraninda bozulmustur. Dolayisiyla son kiiresel
finansal kriz, diinya ticaretinde yarattig1 biiyiik diislis sebebiyle “Biiyiik Ticaret Cokiisii”

diye anilir (Shelburne, 2010: 1).
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Ticaret hacmindeki degisim, hem yiikselen ekonomilerde hem gelismis
ekonomilerde hem de diinya genelinde benzer bir seyir izleyerek reel biiyiime oranlarinin
azalmasina neden olmustur (Shelburne, 2010: 3). Ayrica ihracat biiyiimesi krizden birkag
yil Once artis egiliminde iken kriz sirasinda diinya genelinde diislise gecmis, Ozellikle
petrol ihracatcist bagimsiz ekonomilerin ihrag mal fiyatlar1 ¢akilmistir. Benzer sekilde
Avrupa’nin 6nde gelen ekonomilerinde mal ihracat ve ithalati ve yine Avrupa’nin
Tiirkiye gibi yilikselen ekonomilerinde genel olarak ihracat diismiistiir (Shelburne, 2010:

4-5).

Diinya ticaretindeki olumsuz gelismelerin arkasinda Shelburne (2010: 8) talep
daralmas1 oldugunu sdyler. Kriz yilina kadar diinya mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ya
orani her y1l ortalama %6 biiylimiistiir. Zaten GSYH’daki ylizde degisimin sonucu olarak
ticaret hacminde yiizde degisim olmustur. Bu durum da “ticaretin GSYH’ya” elastikiyeti
diye bilinmekle birlikte bu elastikiyet ekonomik olumsuzluklardan kolayca etkilenir.
Ticaret hacmindeki diisiisiin bilyiimeden daha fazla olmasinin nedeni, diisiisler sirasinda
mal iretiminin hizmet {iretiminden daha fazla gerceklesmesidir. Zira ticaretin temeli

mallar, hasilanin temeli ise hizmetlerdir.

Talep daralmas1 ve buna bagli olarak da iiretimin daralmasi issizlik sorununu da
beraberinde getirmistir. ABD, Euro bolgesi ve gelismekte olan ekonomilerin genelinde
issizlik oranlar1 yiikselmistir. Ilaveten talebin daralmasi ile tiiketici fiyatlar1 da
azaldigindan, enflasyon orani kriz yilinda ya gerilemis ya da ¢ok kiigiik oranlarda artig

gostermistir (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012: 90).
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4.3.2.4. Belirsizlik ve Giiven Sorunu

Mevcut ekonomik kosullar1 kétii olan ekonomilerde, bekleyislerdeki en kiigiik

bir kotiilesme bile finansal krizin igine siiriiklenmeye yol agar (Berberoglu, 2011: 110).

Zira kiiresel kriz tim ekonomik birimlerin giivenini zedelemis “batmayacak
kadar biiyiik” denilen finans kurumlarinin dahi iflas etmesi bu gibi kurumlara kars1 halkin
giivenini azaltmistir. Gilivensizlikten en ¢ok etkilenen bankalarda ise kredi standartlarinin
yiikselmesi kredilerin kisitlanmasina neden olmustur. Krizin bir diger yansimasi ise
belirsizlik ortami olup belirsizliklerin giderilememesi en basta biiylimeyi olumsuz

etkilemistir (Karabulut, 2010: 409).

Belirsizlik ve giliven sorununu gidermek adina kurtarma operasyonlarina hiz
veren hiikiimetler, biitceye asir1 yiiklenmislerdir. Yani bir yandan piyasalar1 yatistirmak
isterken diger taraftan da biitce sorunlar1 yasatmislardir. Oyle ki ABD’de biitge ag1ginin
GSYH’ya oranmin ulastigt son nokta (%10’un {izerinde) kredi derecelendirme
kuruluglarint harekete gegirmistir. Buna gore ABD’nin kredi notu kriz yilinda

99 ¢

“duragandan” “negatife” ¢evrilmistir (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012: 92).

2008 finansal krizi, risk ve belirsizlik diinyasinda yasandigini géstermistir. Buna
gore belirsizlik hususu, finansal krizin merkezinde yer alan dort temelde ifade edilir: Asirt
risk alimi, mortgage sekiiritizasyonu, risk yonetim modelleri ve finansal piyasalardaki
merkez bankalarinin uygulamalari. S6z konusu dort temel nokta belirli mekanizmalar
altinda ilerleyerek krize sebep olmustur. Iddiaya gére krize giden yolda piyasadaki karar
alicilarin asiri riskli davraniglart yine asir1 rekabetci ¢cevrenin iirettigi tesviklerle diizenli
olarak devam etmistir. Diger ii¢ hususa gelince, kanitlar, sosyal teamiillerin ekonomik

ajan davraniglarini sekillendirdigini gosterir (Nelson ve Katzenstein, 2014: 369).
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Nihayetinde 2008 finansal krizi ekonomi politik alaninda belirsizlik ve risk
olgularinin yeniden sorgulanmasina yol agmistir. Ekonomik ajanlar risk ve belirsizlik
altinda karar verirken bilimsellikle beraber sosyal olgular da devreye girer. Dolayistyla

krizi incelerken bu ac¢idan ele almak gerekir (Nelson ve Katzenstein, 2014: 385).

Yukaridaki arastirmadan hareketle, piyasalardaki ve oOzellikle finans
piyasalarindaki risk ve belirsizlik ortaminin ekonomik karar alicilarin kararlarinda etkili
olduklar1 ortadadir. Kriz ortaminda sadece bilimsellikle degil sosyal olgularla alinan

kararlar da diger iilke ekonomilerine yansir.

4.3.3. Degiskenlerin Belirlenmesi

Kiiresel finansal krizin diger iilkelere nasil bulastigini inceleyebilmek i¢in hangi
verilerin degerlendirmeye alinmasi gerektigi olduk¢a 6nemlidir. Krizin bir iilkeye hangi
kanal veya kanallardan yayildigini ortaya koymaya calisirken ¢ikabilecek farkli sonuglar,
farkli degiskenler kiimesinin kullamlmasindan dogabilir. Ilaveten tercih edilen
degiskenler kurulacak modelin agiklama kabiliyetini en iist seviyede tutmalidir. Zira bu
durum da kullanilmast ya da kullanilmamasi gereken degiskenlerin iyi secilmesi

gerektigini gosterir.

Tiim bunlarin yani sira modelin faktdr analizi i¢in uygun olmasi da gerekir.
Faktor analizi uygulayabilmek i¢in 6rneklemin kullanilacak olan degisken sayisina gore
yeterli gelmesi gerekir. Verilerin yeterli gelmemesi durumunda o sonuglar da saglikli

olmayacaktir.

Bu c¢aligma kapsaminda kullanilacak olan degiskenler yapilmis ¢alismalardan
hareketle ve bulagsma kanallar1 sinirlamasi altinda tespit edilmistir. Modelin agiklama

giiciinii yiiksek tutmak i¢in 2002 yilindan gilinlimiize kadar siiren bir zaman araligi
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belirlenmistir. Ancak 90’1 yillarda ve 2000’lerin basinda kriz yasayan Tiirkiye nin bu
donemi dahil edilmemistir. Buna gére modelde kullanilan degiskenler, bir 6nceki baslikta
izah edilen finansal kriz bulasma kanallar1 dikkate alinarak se¢ilmistir. Ayrica bulasma
endeksinin, 2008 krizinden hareketle, Tiirkiye ve Irlanda ekonomisi {izerine
gelistirilmeye calisildig1 diisiiniiliirse kiiresel kriz sirasinda kilit rol oynamis ve glivenilir
kaynaklardan Kkesintisiz seride temin edilebilecek olanlar segilmistir. Aslinda sayisiz
degisken incelenmis olmakla beraber bu caligma i¢in en uygun olanlar su sekilde

siralanabilir:

1. Faiz (Merkez Bankasi Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani): Merkez bankalari, faiz
oranlarin1 belirlemek ve gerektiginde degistirmek yoluyla piyasadaki para
arzini etkiler. Para arzindaki degisim ise paranin degerini degistirir. Piyasalari
etkilemek amaciyla degistirilen gecelik bor¢ verme faiz oran1 da gecelik borg
almak isteyen bankalara uygulanan faiz oranidir.* Merkez bankalar1 bu sekilde
bir yandan likidite sikisikligina diisen bankalara likidite saglarken diger taraftan
da kisa vadeli faiz oraninin belirleyip doviz kurlara ve kredilerin biiyiime

hizina etki eder.

2. Sermaye Yeterliligi (Ozkaynak Karlilik Orani): Bir bankanin veya biitiin olarak
bankacilik sektoriiniin - karlilik yapisinin - degerlendirilmesinde kullanilan
Olciitlerden biri de 6zkaynak karliligidir. Bu oran, bir birim sermaye basina ne
kadar kar elde edildigini gosterir. Ayni zamanda bir yonetim performans ol¢iitii
olan 6zkaynak karliliginin yiiksek olmasi kaynaklarin dogru kullanildigin

gdsterir.>

4

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merk
ez+bankasi+faiz+oranlari
5 https://www.theglobaleconomy.com/rankings/bank_return_equity/
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Likidite Yeterliligi (Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Oran1): Likidite, herhangi
bir aktifin deger kaybina ugramadan kolayca nakde ¢evrilebilmesini ifade eder.
Bankalar, yeterli derecede likit varlik bulundurmazsa ek maliyete katlanirken
bulundurmas: gerekenden fazlasini tutarsa da elde edecegi muhtemel faiz
gelirinden 6diin vermis olur. Dolayistyla likit aktiflerin toplam aktiflere orani

bu ikisi arasinda denge kurar.®

Doviz Miktar1 (D6viz Rezervlerinin GSYH’ya Orani): Bir iilkenin sahip oldugu
milli hesaplarda yabanci para cinsinden bulunan varliklarin o iilkenin sinirlar

i¢erisinde gergeklestirilen iiretim degerine oranlanmasini ifade eder.

Bankalarin Odeme Giigliikleri (Kredilerin Takibe Déniisiim Orani): Sorunlu
kredi, banka ile bor¢lu arasinda geri 6deme anlagmasinin bozularak tahsilatta
temerriide diisiilmesi ve zarar ihtimalinin giindeme gelmesidir. Bozulmadan
kasit birkag giinliikk gecikme olmamakla beraber bu 6nemin derecesi kredi
tiiriine gore degisir (Selimer, 2015: 133). Takipteki krediler bir tiir sorunlu kredi

olup bir kredi degerini yitirir veya temerriide diiserse bu ad1 alir.

Bankalarin Kaynak Miktar1 (Menkul Degerlerin Toplam Aktiflere Orani): Bir
bankanin veya bankacilik sektoriiniin toplam aktif degerleri i¢erisindeki menkul
degerler, sahip olunan kaynak yogunlugunu ifade eder. Kaynaklarin ne
kadarmin taginabilir, nakde gevrilebilir ya da nakit ile ifade edilebilir nitelikte

oldugunu gosterir.

6

www.tbb.org.tr » istatistiki raporlar » Ekler » Aciklamalar
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7.

10.

11.

12.

Uretim (Reel GSYH Orani): Herhangi bir ekonominin sabit fiyatlarla
hesaplanmis gercek biiylikliigiinii gosteren milli gelirdir. Bir iilkenin {irettigi

mal ve hizmetin ne kadar arttigini ifade eder.

Ihracat Miktar1 (Ihracatin GSYH’ya Orani1): GSYH basma diisen ihracat
miktarini gosterir. Yurt i¢i tiretimin igindeki ihracat payimi gormek iilkenin dis

ticaretindeki ihracatin boyutunu anlamay1 kolaylastirir.

Ithalat Miktar1 (Ithalatin GSYH’ya Orani1): GSYH basina diisen ithalat miktarini
gosterir. Bir 6nceki aciklama ile benzer sekilde ithalatin tiretimdeki payini ifade

eder.

Tiiketici Fiyatlar1 (Enflasyon Orani-Tiiketici Fiyat Endeksi): Bireylerin
ortalama tiiketim aliskanliklarin1 yansitan mal ve hizmetlerden olusan bir
sepetin belirli bir zaman araligindaki fiyat degisimini 6lgmek i¢in kullanilan bir
gostergedir. Nihai tiiketiciyi etkileyen bir endeks oldugundan enflasyon ile

0zdeslesmistir.

Issizlik (Issizlik Orani): Belirli bir dsnemde niifusun, ¢alisacak durumda olup
da is bulamayan kisminin, mal ve hizmet iiretimine katilmaya hazir olan ya da
katilan kisma oranidir. Krizler daha o6nce de ifade edildigi gibi belirsizlik ve

giivensizlik ortami yaratarak basta iiretimi sonra da istthdami azaltmaktadir.

Kredi Miktar1 (Kredilerin Toplam Aktiflere Orani): Finansal krizlerden
etkilenen degiskenlerden bir tanesi de piyasaya arz edilen kredi miktaridir.
Banka bilancolarindan goriilen kredilerin toplam aktifler icerisindeki pay1 da bu
hususta aydinlatici olur. Zira gliven ortaminin zedelenmesi ve artan

belirsizlikler genellikle kredi kanallarinda daralmaya sebep olur.

127



13. Biitge Ag¢ig1 (Biitce Dengesinin GSYH’ya Orani): Bir iilkenin biitge
performansin1 degerlendirmek adina kullanilan biitge agiginin milli gelire
oranidir. Biit¢e aciginin belirli bir diizeyin iizerine ¢ikmasi, mevcut siyasi

otoritenin biit¢e yonetimi agisindan istenir bir durum degildir.

14. Merkez Bankas1 Miidahalesi (Merkez Bankasi Bilangosunun GSYH’ya Orani):
Merkez Bankasi bilangosunun iilkenin GSYH’na orani, bilangonun biiytikligii
hakkinda bilgi verir. Bu oranda yildan yila yasanan degisimler de 6zellikle kriz
yillarinda merkez bankalariin ekonomiye miidahalesinin yorumlanmasini

saglar.

15. Finans Piyasas1 Kapitalizasyonu (Yerli Sirketlerin Toplam Piyasa
Kapitalizasyonunun GSYH’ya Orani): Bir isletme ya da sirketin piyasa
igerisinde bulunan hisse sayisinin, bir hissenin iicreti ile carpilmasi sonucu,
ilgili firmanin piyasa kapitalizasyon degeridir. Bu deger ne kadar yiiksek olursa

s6z konusu firmanin daha giivenilir, giiclii ve biiyiik oldugu anlasilir.”

16. Hanehalki Borg¢lanmasi (Hanehalki Borg¢lanmasinin GSYH’ya Orani):
Herhangi bir ekonomideki yerlesik vatandaglarin finansal kurumlara olan
borcunun GSYH’ya orani, o ekonominin tiiketim ve yatirim durumu hakkinda
bilgi verir. Bu oranin artmasi dogal olarak tiiketimin artip yatirimin azalmasi

anlamina gelir ki bu da istenen bir durum degildir.

17. Kamu Sektoriine Saglanan Kredi (Bankacilik Sektorii Tarafindan Kamuya

Saglanan Kredinin GSYH’ya Orani): Bankacilik sektoriiniin borglanma yapist

7 https://www.theglobaleconomy.com/rankings/Stock _market capitalization/
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ile ilgili olan bu degisken sektor tarafindan gerek hiikiimete gerekse de kamusal

sirketlere aktarilan kredinin GSYH’ya oraninin yiizde cinsinden ifadesidir.

Yukarida segilen degiskenler icin gesitli veri tabanlarindan derlenen veriler ekli
listede kaynaklariyla beraber sunulmus olup tiimii yiizde cinsindendir. Ayrica bankacilik

verileri tim sektorii kapsayacak sekildedir.

Analizin yapildigi anda 2019 yili tamamlanmamis oldugundan bu yila dair
veriler ancak ikinci geyrek itibariyle elde edilebilmistir. Veri setinin daha genis olmasi
adina aylik veya haftalik secimler de yapilabilmekle beraber calismada olmasi istenen her
degiskenin ortak noktasi ancak yillik temeldir. Ayrica degiskenlerin hepsi “oran”

bi¢iminde olup SPSS programina aktarilirken 100 ile ¢arpilmamaiglardir.

Tirkiye i¢in, merkez bankasi gecelik bor¢ verme faiz orani, 6z kaynak karlilik
orani, likit aktiflerin toplam aktiflere orani, doviz rezervlerinin GSYH’ya orani, kredilerin
takibe doniislim orani, menkul degerlerin toplam aktiflere orani, ihracat ve ithalatin
GSYH’ya orani, enflasyon orani, issizlik orani, kredilerin toplam aktiflere orani, biitce
dengesinin GSYH’ya orani, merkez bankasi bilangosunun GSYH’ya orani ile yerli
sitketlerin toplam piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ya orani; irlanda icin diger
degiskenler sabit kalmak kaydiyla likit aktif ve piyasa kapitalizasyon orani yerine
hanehalki borg¢lanmasinin GSYH’ya orani ile bankacilik sektorii tarafindan kamuya

saglanan kredinin GSYH’ya orani degiskenleri tercih edilmistir.
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4.4, 2002-2019 Zaman Arahg icin Veri Setinin Analiz Edilmesi

4.4.1. Tirkiye Ekonomisi

Bu bolimde model kurmak icin segilen degiskenlere iliskin grafikler
yorumlanarak kiiresel krizin yarattig1 kirilma analiz edilmistir. Merkez bankas1 gecelik
bor¢ verme faizinden baslanarak sirasiyla tiim degiskenlerin 2002-2019 yillar1 arasinda
yasadig1 degisim ortaya konulmustur. Ortaya ¢ikan sonug her bir degiskenin 2007-2008

yillarina gelindiginde gozle goriliir bir artis ya da azalis yasamis oldugudur.

Oncelikle Tiirkiye igin ele alman veri setine bakilirsa, merkez bankasi gecelik
bor¢ verme faizi, donemin basinda iken dénemin geneline gore yiiksek olsa da diisiise
gecmis ve 2008 yilindan 2009 yilina geciste bir kirilma yasamistir. Sonrasinda bir parca
toparlanma olmus ancak eski oranlara doniis yasanmamistir. Zaten kriz sonrast Merkez

Bankasinin faiz oranlarin diisiirdiigii de bilinen bir gercektir.

Grafik 1. Merkez Bankasi1 Gecelik Bor¢ Verme Faizi
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Kaynak: TCMB
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Bankacilik sektorii karlilik kistasi olarak birgok degisken secilebilirdi ancak bu
calismada Ozkaynak karlilik orani tercih edilmistir. Bu oran da benzer bigimde kriz

sonrasinda ciddi bir kirilma yasayarak diigmiistiir.

Krizin 2007 yilinda ayak seslerinin duyuldugunu kabul edilirse 2007’ den 2008’
gecerken azalan karlilik orani sonrasinda ytikselmis ancak eski oranlarina higbir zaman
kavusamamustir. Bu tespit bundan sonra ele alinacak olan her degisken icin ayr1 ayr1 dile

getirilecek gibi goriinmektedir.

Grafik 2. Bankacihk Sektorii Ozkaynak Karhilik Oram

bankacilik sektort 6zkaynak karlilik orani (%)
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Kaynak: globaleconomy.com
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Grafik 3. Bankacilik Sektorii Likit Aktiflerinin Toplam Aktiflere Oram

bankacilik sektora likit aktiflerinin toplam aktiflere
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Kaynak: TBB

Kiiresel kriz, genel olarak finans sektoriinde 06zel olarak da bankacilik
sektoriinde likit varliklarin azalmasina neden olmustur. Grafik 3’te de krizle birlikte

yasanan asag1 yonlii kirllma agikca goriilmektedir.

Grafik 4. Bankacilik Sektorii Doviz Rezervlerinin GSYH'ya Oram

bankacilik sektdrta doviz rezervlerinin gsyh'ya orani
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Kaynak: ceicdata.com
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Tiirkiye ekonomisi bankacilik sektoriiniin doviz rezervlerinin yukaridaki grafige
(4) bakildiginda krizle beraber yasanan ¢akilma agikca goriiliir. Diger taraftan bu grafigin

genel olarak istikrarli bir seyir izlemedigi de bir gergektir.

Grafik 5. Bankacilik Sektoriinde Kredilerin Takibe Doniisiim Oram

bankacilik sektort kredilerin takibe dontsim orani
(%)

—— bankaalk sektdrii kredilerin takibe doniisiim orani (%)
Kaynak: BDDK

Kiiresel krizin konut piyasasindan patlak verip vermedigi konusunda tartigmalar

olsa da dnemli bir bileseni oldugu inkar edilemez.

Kredi bor¢larini geri 6deyemeyen ajanlarin artigi, sonunda sistemin ¢okmesine
yol agmustir. Tiirkiye ekonomisinde de takibe doniisiim orani, sonrasinda diizenli seyir

izlese de krizle beraber artmustir.
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Grafik 6. Bankacilik Sektorii Menkul Degerlerinin Toplam Aktiflere Orani

bankacilik sektorinin menkul degerlerinin toplam
aktiflere orani (%)
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Kaynak: BDDK

Yukaridaki grafikte menkul degerlerin toplam aktiflere oranindaki ciddi diisiis
acikeca goriiliir. Diger taraftan bu azalisin kriz sonrasinda da devam etmesi ayri bir

inceleme konusu olabilir.

Grafik7. Reel GSYH Biiyiime Oram

reel gsyh blylime orani (%)

reel gsyh biiyiime orani (%)

Kaynak: TUIK
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Grafik 8. Ihracatin GSYH'ya Oram

ihracatin gsyh'ya orani (%)
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Kaynak: TBB
Grafik 9. ithalatin GSYH'ya Oram

ithalatin gsyh'ya orani (%)
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Kaynak: TBB

Kiiresel kriz, ABD gibi biiyiik bir ekonomide patlak verince ticaret yoluyla diger
ekonomileri de olumsuz etkilemesi kaginilmaz olmustur. Tiirkiye ekonomisine bu

bakimdan en biiyiik darbe Avrupa’dan gelmis ticari faaliyetler sekteye ugramistir.
135



Bu bakimdan hem ihracat hem de ithalat azalmistir. Modellemede degiskenler
arasit dogrusal baglantt sorunu yasanmamasi igin cari islemler dengesi dikkate
alimmamustir ama ihracatla beraber ithalatin da azalmis olmasi cari dengeyi iyilestirdigi

bilgisi ayrica paylasilabilir.

Grafik 10. Enflasyon Oram

enflasyon orani (%)

Kaynak: TCMB

Grafik (10)’a bakilinca enflasyon oraninin azaldigi goriiliir. Dolayisiyla kriz
sonras1 diinya genelinde yasanan etki Tiirkiye’de de ayni bigimde ger¢eklesmistir.
Uretimin ve talebin azalmis olmasi fiyatlar genel diizeyini asagiya cekmistir. Tabii

sonrasinda yasanan artig da gozden kagirilmamalidir.

Issizlik orani ise 2007-2009 yillar1 arasinda artnustir. Uretimin ve beraberinde
istihdamin azaldig1 bu donemde igsizligin artmast da dogaldir. Diger taraftan takip eden
yillarda tekrardan yiikselme egilimine girdigi de goriiliir. Tabii eldeki tarih araliginda

hi¢bir zaman kriz donemindeki rakamlara da geri doniilmemistir.
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Grafik (12)’ye bakildiginda kiiresel krizin bir getirisi olarak kredilerin agik bir
sekilde diisiis yasandig1 goriiliir. Daha once bu hususta ¢ok istekli olan bankalar, krizin

etkisiyle kullandirdiklar1 kredi tiirlerinin hepsinde bir kesintiye gitmistir.

Grafik 11. Issizlik Oram

issizlik orani (%)
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Kaynak: TBB

Grafik 12. Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Miktarimin Toplam Aktiflere Orani

bankacilik sektoriu toplam kredi miktarinin toplam
aktiflere orani (%)
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Kaynak: BDDK
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Grafik 13. Biitce Dengesinin GSYH'ya Oram

bltce dengesinin gsyh'ya orani (%)

1
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——biitge dengesinin gsyh'va orani (%)

Kaynak: TBB

Kiiresel finansal kriz, basta ABD ve AB olmak iizere devlet biit¢elerini olumsuz
yonde etkilemistir. Krizin etkisini ortadan kaldirmak veya azaltmak isteyen {ilkeler,

biitceden taviz vermek durumunda kalmastir.

Bankalar basta olmak {izere finans kurumlarinin ve beraberinde de vatandasin
ekonomik giicliik yasamasi sonrasinda kurtarma miidahaleleri olmustur. Bu operasyonlar

da biit¢e acgiklar1 yasanmasina ya da mevcut aciklarin artmasina yol agmustir.
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Grafik 14. Merkez Bankasi Bilangosunun GSYH'ya Orani

merkez bankasi bilancosunun gsyh'ya orani (%)
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Kaynak: TBB

Buraya kadar ele alinan degiskenlerin hepsinde diinya geneli ile benzer seyir
izleyen bir ekonomik tablo var iken merkez bankasi bilangosuna sira geldiginde farkli bir
durum ile karsilagilmistir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinde 90’11 ve 2000’11 yillarda yaganan
finansal krizlerden sonra krizin olumsuz etkilerinin banka kaynaklari ile finanse edilmesi
s0z konusu olmamistir. Dolayisiyla yapilan miidahaleler, banka kaynaklar1 ile

olmadigindan bu oran, kriz yillarinda artis gdstermemistir.
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Grafik 15. Finansal Sektor Piyasa Kapitalizasyonunun GSYH'ya Orani

finansal sektdr piyasa kapitalizasyonunun gsyh'ya

orani (%)
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— finansal sektor piyasa kapitalizasyonunun gsyh'ya orani (%)
Kaynak: DB

Finansal sektor piyasa kapitalizasyonu denildiginde herhangi bir hisse senedi
piyasasmin derinligi ve potansiyeli ile ilgili bir 6l¢iim oldugunu anlamak gerekir.
Dolayisiyla bu degisken krizi anlamak bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Zira yukaridaki
grafik okundugunda 2007 yilinda keskin bir diisiis oldugu yani kiiresel krizin hisse senedi

piyasasinin degerini keskin sekilde diistirdiigli goriliir.

4.4.2. irlanda Ekonomisi

Her tlkenin ekonomik altyapist ve krizden etkilenme bi¢imi farkli oldugundan
calisma kapsaminda Irlanda ekonomisi igin ayr1 bir endeks gelistirilmistir. Bu yiizden
farkli bir degisken grubu se¢ilmis olmakla beraber krizden dncelikli etkilenen ve temel

ekonomik degisken olarak goriilen bir¢ogu da sabit tutulmustur.

Irlanda ekonomisinin kredi kanalindan agir derecede etkilendiginin ve krizin
bor¢ krizine doniistiigiiniin bilinmesi bakimindan, bankacilik sektori likit aktiflerinin

toplam aktiflere orani ile piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ya orani yerine hanehalk1
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bor¢lanmasinin GSYH’ya orani ile bankalarca kamuya saglanan kredinin GSYH’ya orani
degiskenleri tercih edilmistir. Likit aktiflerin toplam aktiflere orani, anlamli bir sonug
alinmasina engel oldugundan; piyasa kapitalizasyonu ile ilgili olan degisken ise irlanda
ekonomisinin finansal piyasalarinin kriz sirasinda gelismis olmayisindan modele dahil

edilmesi gerekli goriilmemistir.

Dolayisiyla asagida incelenecek olan degiskenler, merkez bankasi gecelik borg
verme faiz orani, bankacilik sektorii 6zkaynak karlilik orami, doviz rezervlerinin
GSYH’ya orani, kredilerin takibe doniisiim orani, bankacilik sektorii menkul degerlerinin
toplam aktiflere orani, reel GSYH biiylime orani, ihracat ve ithalatin GSYH’ya orani,
enflasyon orani, igsizlik orani, bankacilik sektorii tarafindan kamuya saglanan kredinin
GSYH’ya orani, biitce dengesinin GSYH’ya orani, merkez bankasi bilangosunun
GSYH’ya orani, hanehalki bor¢glanmasinin GSYH’ya orani, bankacilik sektorii tarafindan

saglanan kredi miktarinin toplam aktiflere oranidir.

Grafik 16. Merkez Bankasi1 Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani

merkez bankasi gecelik bor¢ verme faiz orani (%)
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merkez bankasi gecelik borg verme faiz orani (%)

Kaynak: Irlanda Merkez Bankas1
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Irlanda Merkez Bankasindan temin edilen gecelik bor¢ verme faiz oranlarina
bakilirsa 2007 yilindan sonra siddetli bir diisiis sergilemis ve ilerleyen zamanlarda da
devam etmistir. Benzer bicimde bankacilik sektdr karliliginda yasanan azalma da ¢ok

ciddi olmustur. Sektoriin karlilig1 birkac sene boyunca eksi degerlerde seyretmistir.

Grafik 17. Bankacihik Sektorii Ozkaynak Karhlik Oram

bankacilik sektort 6zkaynak karlilik orani (%)

bankacilik sektorii 6zkaynak karhlik orani (%)
Kaynak: globaleconomy.com

Grafik 18. Bankacilik Sektorii Doviz Rezervlerinin GSYH'ya Oram

doviz rezervlerinin gsyh'ya orani (%)

6

— doviz rezervlerinin gsyh'yva oram (%)

Kaynak: ceicdata.com
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Kiiresel krizle beraber yukaridaki grafikten anlasilacag: iizere doviz rezervleri
azalmis olup sonrasinda bir toparlanma egilimi de goriiliir. Diger taraftan ise kredilerin
takibe doniisiim oranindaki ciddi artis s6z konusu olmustur. Her iki gelisme de kiiresel

krizden olumsuz anlamda etkilenen irlanda icin sasirtict degildir.

Grafik 19. Bankacilik Sektorii Kredilerin Takibe Doniisiim Orani

bankacilik sektori kredilerin takibe dontsim orani
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Kaynak: DB
Grafik 20. Bankacilik Sektorii Menkul Degerlerinin Toplam Aktiflere Oram

bankacilik sektord menkul degerlerinin toplam
aktiflere orani (%)
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Kaynak: DB
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Menkul degerler hususunda Irlanda ekonomisi ile Tiirkiye arasindaki benzer
nokta, toplam aktifler icerisindeki menkul degerler oraninin 2007-2008 ve 2009 yillar
icerisinde sirasiyla once asagi yonlii bir kirilma yasamasi, sonra benzer nispette

ylkselmesi ve en sonunda da keskin bir diisiis ya da artig goriilmesidir.

Grafik 21. Reel GSYH Biiyiime Oram

reel gayri safi yurt ici hasila bayume orani (%)

reel gayri safi yurtici hasila biiyiime orani (%)

Kaynak: CSO

Grafik (21)’e bakildiginda kriz sonrasi ekonominin daraldigi ¢ok net anlagilir.
Ihracat ve ithalat oranlarinda ise keskin degismeler olmamakla beraber krizi takip eden

birkag senede hep dalgalanma yaganmuistir.
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Grafik 22. Thracatin GSYH'ya Oram

ihracatin gsyh'ya orani (%)
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Kaynak: DB, OECD, CSO
Grafik 23. Ithalatin GSYH'ya Oram
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Kaynak: OECD
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Grafik 24. Enflasyon Oram

tufe (%)
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tiife (%)
Kaynak: CSO

Degisenlerden tiiketici fiyat endeksindeki gelismeyi gosteren grafige gore
enflasyon oranindaki krizle beraber yasanan keskin diisiis acikca goriiliir. Ote yandan

igsizlik oran1 da krizin bir getirisi olarak yine ciddi bigimde artmustir.

Grafik 25. Issizlik Oram

issizlik orani (%)
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Kaynak: CSO
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Grafik 26. Bankalar Tarafindan Kamuya Saglanan Kredi Miktarinin GSYH'ya
Oram

bankalar tarafindan kamuya saglanan kredi
miktarinin gsyh'ya orani (%)
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Kaynak: globaleconomy.com
Grafik 27. Biitce Dengesinin GSYH'ya Oram

bltce dengesinin gsyh'ya orani (%)

10

— hiitge dengesinin gsyh'ya oram (%)

Kaynak: CSO

Yukarida yer alan iki grafigi beraber yorumlamak gerekirse goriilen sudur ki

kiiresel finansal kriz sonrasi biitce dengesi kotiilesirken bankacilik sektorii tarafindan
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kamuya aktarilan kredi oran1 artmistir. Buna goére bor¢lanmanin bu derece yiikseldigi bir

ekonomide borg krizinin ¢ikmasi da gayet dogaldir.

Grafik 28. Merkez Bankasi Bilangosunun GSYH'ya Orani

merkez bankasi bilancosunun gsyh'ya orani (%)

20

merkez bankasi bilangosunun gsyh'va orani (%)

Kaynak: DB

Merkez bankasi bilangosunun GSYH’ya oranmin modele dahil edilmesinin
amaci herhangi bir krizin etkilerinin merkez bankasi kaynaklar1 ile bertaraf edilmeye
calisip calisiimamasini gormektir. Bir onceki baglikta Tiirkiye ekonomini irdelerken
karsilagilan tablonun bir benzeri burada da goriiliir. Yani krizle beraber Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvuruldugu agiktir. Ancak esas dikkat ¢eken kisim krizin tizerinden yillar

gectikten sonra yasananlardir.
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Grafik 29. Hanehalki Bor¢lanmasimin GSYH'ya Oram

hanehalki borclanmasinin gsyh'ya orani (%)
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Kaynak: globaleoconomy.com
Grafik 30. Bankacilik Sektorii Kredi Miktarimin Toplam Aktiflere Oram

bankacilik sektorl toplam kredi miktarinin toplam
aktiflere orani (%)
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Kaynak: DB

Son olarak analiz edilen iki degisken hanehalki bor¢lanmasi ile banka
kredileridir. Hanehalki bor¢lanmasinin kriz yillarina kadar artip durmasi beklenen bir
durumdur. Sonrasinda ise azalisa ge¢mistir. Diger degiskene yani kredi artis oranina
bakilacak olursa onun da ayn1 bigimde azalisa gegtigi goriiliir. Yani bankacilik sektorii

verdigi kredi miktarinda azaltmaya gitmek durumunda kalmistir.
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45. Yontem

Rekabeteilik endeksi gelistirmek amaci ile olusturulan bu béliimde, kullanilan
yontem faktor analizidir. Faktor analizi, birbiri ile iliskili cok sayida degiskeni bir araya
getirip az sayida anlamli degisken bulmayir amaglayan bir istatistiktir. S6z konusu
degiskenler arasindaki iligki, faktor denilen az sayidaki gizli degiskenler tarafindan

aciklanmaya caligilir (Daniel, 1989: 1).

Bir bagka tanima gore de az sayida degisken ile maksimum varyansi
aciklayabilen ve gozlenebilen degiskenler arasindaki baglantiyr ortaya koyan bir
tekniktir. Faktor ad1 verilen az sayidaki aciklayici degisken ise gozlemlenemeyen yani
gizli boyuttadir. Faktor analizinin 06zelligi, altta yatan unsurlar1 ortaya ¢ikarip

arastirmacilara elde ettikleri sonuglara gecerlilik kazandirmalaridir (Rennie, 1997: 3).

Analiz, Spearman tarafindan gelistirilmis olmakla beraber yaygin kullanimi
1970’11 yillara rastlar. Analiz, amacina gore acimlayici (exploratory) ve dogrulayici
(confirmatory) olmak iizere iki temel yonteme ayrilir (Biyiikoztiirk, 2002: 472).
Acgimlayici ya da bir diger adiyla kesfedici faktor analizinde, arastirmacilar, veri setinin
altinda yatan faktor sayisi hakkinda bilgi sahibi degilken, degiskenler arasindaki
baglantiy1 ortaya koymak adina faktor sayisini belirler. Dolayisiyla agimlayici faktor

analizi, teori test siirecinden ziyade teori yaratma siirecidir (Stapleton, 1997: 5).

Diger taraftan dogrulayici faktdr analizi ise agimlayicinin aksine teori test
stirecidir. Bu model, hangi degiskenin hangi faktorleri dogruladigini ve hangi degiskenin
hangi faktorlerle dogrulandigini gosterir. Buradaki hipotez, giiglii bir teorik ya da

deneysel bulguya dayanir (Stapleton, 1997: 7).
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Kisacas1 faktor analizi, iki veya daha fazla degiskenin bir faktor altinda
birlestirilmesi sonucu degisken sayilarin1 azaltir. Ayrica iligkili degiskenlerden
yararlanarak da gruplarin birbirini nasil etkilediklerini tespit eder. Cogunlukla davranig
bilimlerinde, sosyal bilimlerde ve pazarlama alanlarinda kullanilir. Buna gore analiz
Bayram (2009: 40)’in ¢alismasindan hareketle ve (4.1a) ile baslayip (4.6) ile biten

denklemler ile asagidaki gibi ifade edilir:

X: = ,F + ey var(ej) + var(ek),j # k (4.1a)
Xz = azF + a, (4‘ 1b)
Xm = a,F + ey, (4.1m)

Bu model sayesinde X degiskenleri daha az sayidaki gézlemlenemeyen ya da
gizli faktorle agiklanabilir. Fonksiyonlardaki o parametresi faktoriin yiik degeri olarak
isimlendirilirken degiskenlerin teorik varyansi yiikler ve degiskenler arasi kovaryans hata
varyansi cinsinden ifade edilebilir. Ayrica degiskenlerin oransal degisme degerleri o
degiskenlerin faktorler tarafindan agiklanma yiizdesini, 6zel varyans ise degiskenlerin

faktorler tarafindan agiklanamayan degiskenlik yilizdesini gosterir.

Faktor analizine gore gozlemlenen degiskenlere dayanarak yiik degerleri
varyans ve kovaryanslar1 hesaplanir ancak yiik degerlerinin beklentilerle uyusmamasi
veya kolayca yorumlanabilir sekilde olmamalar1 nedeniyle yiik degerleri dondiiriilerek

daha uygun ve kolay yorumlanabilir degerler elde edilir.

Faktorlerin belirlenmesi ve yorumlanmasi ise “varimax rotasyon” yontemi ile
yapilir. Bu yontemin tercih edilmesinin nedeni daha nesnel olmasidir. Uygun yontem

secildikten sonra derlenen verilerin faktor analizi i¢in uygunlugu Kaiser-Meyer-Olkin
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(KMO) ve Barlett testi ile incelenir. KMO test sonucunun 0,5 ve iistii olmas1 gerekirken;

0,5 degerin altindaki sonuglar verilerin analiz i¢in yeterli olmadigini gosterir.

Faktor seciminde 6z degeri 1’e esit veya biiyiik olan faktorler segilebilirken,
dirsek grafigine bakilarak da faktor sayisi belirlenebilir. Secilen faktorlere gore

degiskenligin ne kadarinin agiklandigi belirlenir.

Toplam varyansin en biiyiik kismin1 agiklayan faktor birinci faktor olup ikinci
faktoriin varyansi ise birinci faktorden kiiciiktlir ama digerlerinden de biiytiktiir. Faktor

sayis1 arttikca da ilave edilen her faktoriin toplam varyansi agiklama giiciine katkis1 azalir.

Ayrica faktor gruplar1 adlandirilirken, degisken ile ortak faktor arasinda anlaml
ve 6nemli bir iliski bulundugu yargisindan hareketle faktor yiikiiniin 0,35 ve daha biiyiik
olmast istenir. Iki ve daha fazla anlaml1 ve énemli faktdr yiikii bulunan faktér, ortak faktor

niteliginde sayilir.

Bu c¢alisma kapsaminda ise dncelikle finansal bulagsmay: etkileyen degiskenler
tespit edilmistir. Sonrasinda derlenen veriler gruplandirilirken faktorlerin birbirleriyle
iligkili olmasina dayanan regresyon analizi kullanilmigtir. Her faktor bir endeks olarak
degerlendirilmis olup yiiklere gore her faktoriin skoru hesaplanmistir. Daha sonra her
faktoriin agiklama yiizdelerine gore agirliklar belirlenerek (bir faktoriin agiklama
yiizdesi/toplam ag¢iklama yiizdesi) genel bir endeks olusturulmustur. Tim faktorler

agirliklarina gore birlestirerek tek bir finansal bulagsma endeksi gelistirilmistir.

Faktor analizinin basamaklar1 agagidaki gibidir:
1. Orijinal matris Z, standart X matrisine doniistiirtiliir.

2. X matrisinden 6z degerler A1, A2, ..., An ve 6z vektorler b, b2,..., bn hesaplanir.
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3. Her faktor i¢in agiklama yiizdesi Denklem (4.2) ile hesaplanir ve 6z degerlere

gore faktor sayist bulunur.

Aciklama Yizdesi = (4.2)

22j

4. xidegisken degeri icin yiik degeri ai Denklem (4. 3) ile elde edilir ve xidegerleri

(4.4a) ve (4.4Db) ile hesaplanir.

X1 = a1 fi + aipfp + o+ agfi (4.4a)
Xy = anlfl + anzfz T+t ankfk (4"4'b)

5. Rotasyon yapilmis faktor yiik matrisinden X matrisine bagh faktor degerleri
denklem (4.5) ile elde edilir.
Fi = R_lal-X (4‘ 5)

Aciklama yiizdeleri oranlanarak her faktoriin agirligi denklem (4.6) ile belirlenir.

F =2XwiF; (i=123.1) (4.6)
F: Finansal bulasma endeksi
W 1. faktoriin agirhigt.

Fi: 1. Faktorin skoru

4.6. Uygulama Sonuclar: ve Tartisma

Calisma kapsaminda her iki iilke i¢in de model kurulmadan 6nce en gerekli olan
degiskenler belirlenmeye calisilirken bir¢ok makroekonomik degisken incelenmis olup

degiskenler aras1 dogrusal baglanti sorunu ile karsilasmamak adina toplam say1 sinirh
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tutulmustur. Diger taraftan bu smirlilik 6rneklem yetersizligi yaganmamasi kaydiyla
yapilmistir. Dolayisiyla KMO-Bartlett test sonucundan en az 0,5 degerini alacak kadar
genis ancak dogrusal baglanti sorunu ile kargilasmayacak kadar da dar bir 6rneklem tercih

edilmistir.

SPSS programi yardimiyla faktor analizi yapilmis olup analiz sirasinda KMO-
Bartlett testi isaretlenerek agimlayic1 faktor analizi tercih edildiginden “principal
components” segilir. Matris bi¢imi “correlation” olarak isaretlenirken programdan, 25

kez dondiirme yaptiktan sonra sonuglari getirmesi istenmistir.

Sonug ekraninda hangi degiskenin hangi faktor grubuna girdigi analiz edilirken
diger faktorlerdeki yiik degerleri 0,35°1n altinda olanlar dikkate alinmamustir. Birden fazla
faktor grubunda 0,35’in tizerinde deger alan degiskenler hakkinda en yiiksek yiik degerini
aldig1 faktor grubunda oldugu yoniinde bir degerlendirme yapilmistir. Bir degisken eger

birden fazla faktore yiiklenmis ise analizden ¢ikarilmasi uygun goriilmiistiir.

4.6.1. Tiirkiye Ekonomisi

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002-2019 yillarini
kapsayacak sekilde Diinya Bankasi, TUIK, BDDK, TBB, TCMB resmi sayfalar1 ile
globaleconomy.com ve ceicdata.com internet sitelerinden elde edilmistir. Yillik, yiizde
ve oran cinsinden olan verilerden gecelik bor¢ verme faizi aritmetik ortalamasi alinarak

kayitlara gegmistir.

Bir dnceki basligin son paragrafinda izah edilen neden ile 6rnegin, bankacilik
sektoriindeki yillik kredi artis orani 6nce analiz kapsamina alinmis, ardindan yukarida
aciklanan gerekce ile ¢ikarilmistir. Bu verilere faktor analizi uygulanmis ve dort faktor

grubu elde edilmistir.
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Tablo 16. KMO-Bartlett Testi

Test Deger
Kaiser-Meyer-Olkin Ornek Yeterlilik Ol¢iimii 0,541
Ki-kare 299,150
Bartlett Testi Kiiresel Serbestlik derecesi 105
Yaklasim
Anlamhhk ,000

Faktor analizinde ilk asama KMO-Bartlett testidir (Tablo 16). Bu test verilerin
faktor analizine uygun olup olmadigini gosterir. Test sonucunun 0,541 yani 0,5’ten biiyiik

olmasi verilerin faktdr analizine uygun ve yeterli oldugunu gosterir.

Faktor 6z degerleri sirasiyla 5,890; 3,340; 2,181 ve 1,304 olup degiskenligi
aciklama yiizdeleri 39,267; 22,264; 14,541 ve 8,696’dir. Yani birinci faktor olayin
%39,267’sini; ikinci faktor olayin %22,264’1linii; iiclincli faktor olayin %14,541’ini ve

son olarak dordiince faktor olayin %8,6967 sin1 agiklar.

Toplam faktor ylikiinlin %50°den biiylik olmasi gereken bu analizde, degiskeler
dort faktor ile %84,768 oraninda agiklama kabiliyetine sahiptir. Bu hususlar, Tablo

17’den okunabilir.
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Tablo 17. Faktor Analizi Sonucu I¢in Aciklanan Toplam Varyans

.. . . . . Déndiiriilmiis Kareleri Toplanmis
Baslangi¢ Oz degerleri Kareleri Toplanmus Yiikler .
Yiikler
Faktor ) . o . . o . . o
Degiskenlik | Birikimli Degiskenlik | Birikimli Degiskenlik | Birikimli
Toplam Toplam Toplam
% % % % % %

1 5,890 39,267 39,267 5,890 39,267 39,267 4,616 30,771 30,771

2 3,340 22,264 61,531 3,340 22,264 61,531 4,124 27,492 58,263

3 2,181 14,541 76,072 2,181 14,541 76,072 2,023 13,485 71,748

4 1,304 8,696 84,768 1,304 8,696 84,768 1,963 13,019 84,768
5 ,826 5,504 90,272
6 ,585 3,897 94,169
7 372 2,479 96,649
8 ,201 1,338 97,987
9 ,149 ,909 98,977
10 ,056 374 99,351
11 ,041 274 99,625
12 ,036 ,242 99,867
13 ,013 ,988 99,955
14 ,005 ,037 99,991
15 ,001 ,009 100,00

Her faktor grubundaki degiskenin yiik degerleri belirlendikten sonra bu yiik
degerlerine gore faktor skorlar1 hesaplanir. Bu hesaplamada kullanilacak olan yiik
degerleri, dondiiriilmiis yiik matrisinden elde edilir. Ayrica faktor gruplarinin

isimlendirilmesi de yine ayni matrise gore yapilir.

linci faktorin aciklama yizdesi

= faktor agirlig
toplam aciklama ylzdesi faktor agurligy

39,267 _ 0.463
84,768
22,264 0262
84,768
14,541 0171
84,768
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Tablo 18. Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktorler
Bankaciik ;Ug;g: Ticaret BGellllwtzlrst:Iz(llvke
1 5 3 4
12 Kredi orani -,970 -,053 -,128 -,028
6 Menkul deger oram ,941 -,198 137 ,030
5 Takibe doniisiim oram 776 ,573 ,038 -,074
2 Karhhk oram 775 -,467 ,256 ,079
1 Faiz orani 773 ,541 ,159 ,022
13 Biitce dengesi orani ,763 ,503 111 ,356
14 MB bilanco orani ,023 ,904 ,016 ,179
15 Piyasa kapi. orani ,149 -,831 ,163 -,050
10 Enflasyon orani ,423 ,809 119 -,084
3 Likit aktif oran1 ,023 ,803 ,033 -,005
9 ithalat oram 324 -,002 ,909 ,162
8 ihracat orani 173 379 ,846 -,184
7 Reel bilyiime oram ,239 -112 ,032 ,860
4 Doviz rezerv orani -,101 ,153 ,063 ,698
11 issizlik orani -,061 -,057 542 -,695

Dondiiriilmiis  faktor matrisi, alt degiskenlerin iliskili olabileceklerinin
diisiiniilmesi ya da varsayilmasi durumunda dondiirme islemi yapilarak elde edilir.
Burada da birbirleri ile iligkili olabilecekleri diisiiniilen degiskenler s6z konusu
oldugundan 25 kere dondiirme islemi uygulanmistir. Ayrica 0,35’in altindaki faktor

yukleri dikkate alinmamaistir.

Buna gore faiz orani, karlilik orani, takibe doniisiim orani, menkul deger orani,
kredi orani, biitge dengesi orani birinci faktor grubunda; likit aktif orani, enflasyon orana,

merkez bankasi bilango orani, piyasa kapitalizasyon orani ikinci faktor grubunda; ihracat
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ve ithalat orani {igiincii faktor grubunda; déviz rezervi orani, reel biliylime orani, igsizlik

oran1 dordiincii faktor grubundadir.

Birinci faktdr grubu degerlendirilirken, faiz orani, karlilik orani, menkul deger
orani, kredi oran1 gibi bankacilik sektorii ile ilgili olan, bankacilik sektorii biinyesinde ve
o sektorii etkileyen degiskenler oldugu goriilmiistir. Bu bakimdan birinci faktore

“bankacilik” denilebilir.

Ikinci gruba bakildiginda, merkez bankas1 bilangosu ve piyasa kapitalizasyonu
gibi sadece bankalar1 degil finans sektoriiniin diger bilesenlerini de i¢ine alan bir

gruplama oldugundan bu faktore “finansal piyasalar” adi verilmesi uygun bulunmustur.

Ugiincii olarak, ihracat orant ile ithalat oranmin birlikte ve diger degiskenler ayri
olarak bir faktor grubunda yer almasi bu grubun “ticaret” olarak isimlendirilmesini

ka¢imilmaz kilmastir.

Son olarak doviz rezerv orani, reel biiyliime orani ve issizlik degiskenlerinin bir
grupta toplanmasi, finansal krizlerin getirdigi belirsizlik ve giivensizlik ortaminin haliyle
doviz rezervleri ile iretimi ve firetime bagli olarak istihdami olumsuz yonde
etkileyebileceginin kanitidir. Bu sebepten son faktdr grubuna, “belirsizlik ve giivensizlik”

denilebilir.

Faktorler adlandirildiktan sonra dondiriilmis yiik matrisi esas alinarak her
faktoriin skoru hesaplanmistir. Degisken degerleri ile degiskenlerin dondiiriilmiis yiik
degerleri carpilarak her faktoriin skoru belirlenmistir. Bankacilik faktorii, finansal
piyasalar faktorii, ticaret faktorii ve belirsizlik ve giivensizlik faktorii sirasiyla denklem

(4.7.), (4.8.), (4.9.) ve (4.10.) ile hesaplanmuistir.
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= X,,773 + X5, 775 + X5,023 + X,, 101 + X5, 776 + X,, 946 + X, 239 +
X8' 173 + Xg, 324 + XlOJ 423 + X11 - ,061 + X12 - ,970 + X13, 763 +

Xi14,023 + X;5, 149 (4.7)

= X,,541 + X, — 467 + X5,803 + X,, 153 + Xz, 573 + X, —,198 + X, —
112 + Xg,379 + Xo — ,002 + X,0,809 + X;; —,057 + X;, —,053 +
X13, 503 + X14, 904‘ +

X,s, 831 (4.8)

= X,,159 + X,, 256 + X5,033 + X,, 063 + X<, 038 + X,, 137 + X, 032 +
Xg, 846 + Xo,909 + Xy, 119 + Xqq,542 + Xy, —,128 + X;5, 111 +

X,4,016 + X;5 —,163 (4.9)

= X,;,022 + X,,079 + X5 —,005 + X,, 698 + Xs — ,074 + X,, 030 +
X7, 860 + X8 . ,184‘ + X9, 162 + XlO - ,084 + Xll . ,695 + X12 - ,028 +
X13, 356 + X14_, 179 + X15 -

,050 (4.10)

Finansal bulasma faktor skoru ise sdyle hesaplanir;

F:W1F1+W2F2+W3F3+W4F4 (4’.11)

F = 0,463229F; + 0,262646F, + 0,171538F; + 0,102585F, = 9,506842

4.6.2. irlanda Ekonomisi

Irlanda ekonomisi icin daha once isimleri sayilan degiskenler analize konu
edilerek faktor analizinin ayni uygulama esaslari ve ayni zaman aralig1 altinda analize

sokulmustur.
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Degigken sayisinin her iki iilke ve dolayisiyla analizde ayni olmasinin nedeni

ilave bir degiskende dahi dogrusal baglanti sorunu ile karsilasilmis olmasidir.

Tablo 19. KMO-Bartlett Testi Sonucu

Test Deger
Kaiser-Meyer-Olkin Ornek Yeterlilik Ol¢iimii 0,623
Ki-kare 368,639
Bartlett Testi Kiiresel Yaklasim Serbestlik derecesi 105
Anlamhilik 0,00

Irlanda igin temin edilen veri setinin yeterli oldugu 0,623 degerinden net olarak

anlasilir. Daha once de sdylenildigi gibi bu degerin 0,5’ten biiyiik olmas1 drneklemin

analiz i¢in yeterli derecede biiyiik oldugu anlamina gelir. Yani veri seti faktor analizi i¢in

uygundur.

Tablo 20. Faktor Analizi Sonucu A¢iklanan Toplam Varyans

.. Déndiiriilmiis Kareleri Toplanmis
Baslangi¢ Oz degerleri Kareleri Toplanmus Yiikler
Yiikler
Faktor
Degiskenlik Birikimli Degiskenlik Birikimli Toplam Degiskenlik Birikimli
Toplam Toplam
% % % % % %
1 6,644 44,294 44,294 6,644 44,294 44,294 6,395 42,632 42,632
2 4,942 32,944 77,238 4,942 32,944 77,238 4,674 31,162 73,794
3 1,223 8,156 85,394 1,223 8,156 85,394 ,740 11,600 85,394
4 ,983 6,556 91,950
5 ,418 2,789 94,739
6 ,265 1,767 96,506
7 ,198 1,318 97,824
8 ,137 ,912 98,736
9 ,092 14 99,351
10 ,054 363 99,714
11 ,019 127 99,841
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12 ,012 ,083 99,923

13 ,007 ,045 99,969
14 ,003 ,021 99,990
15 ,002 ,010 100,000

Tablo (20)’de ise Tiirkiye ekonomisinden farkli sonuglar sunar. Buna gore
model ii¢ faktdr tarafindan agiklanir. Yani finansal kriz Irlanda ekonomisine dort degil iic
farkli yoldan bulagmis olup bu {i¢ faktdriin toplam agiklama orani %85,394 tiir.

Dolayistyla faktorlerin yiik degerleri toplami %50°den biiytiktiir.

Ayrica bir bagka sasirtici sonug, modeli agiklama giiciiniin agirlikli olarak birinci
ve ikinci faktorde toplanip son faktdriin yalnizca %8 gibi bir agiklama kabiliyetine sahip
olmasidir. Ve hatta son faktor sadece bir degiskenden olusur. Bu durumun rastgele bir
sonu¢ olup olmadigimin anlamak i¢in birgok deneme yapilmis olup gelinen nokta

degismemistir.

Buradan hareketle s6z konusu bu ii¢ faktdr barindirdiklar1 degiskenlere gore
isimlendirilmistir. Birinci faktoriin “bankacilik ve ticaret”, ikinci faktoriin “genel
ekonomik durum ve kredi” ve son faktoriinde “yabanci para” seklinde adlandirilmasi

uygun gorilmiistiir.

Faktor agirliklarina sira gelince; birincisi 0,518701, ikincisi 0,385788 ve
clinciisii ise 0,095510 olarak hesaplanmislardir. Faktor skorlari ise asagidaki gibi

hesaplanir:

= Xl’ 881 + XZ - ,187 + X3 - ,078 + X4, 4‘79 + X5,979 + X6' 600 +
X,,925 + Xg, 762 + Xo,—387 + X10,013 + X, 1, 044 + X, 421 +

X,3,939 + X,,, 747 + X;5,927 (4.12)
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=X, —,222 4+ X, — 894 + X5 — 247 + X, — 723 + X5 —,013 + X, 700 +
X,,270 + Xg,379 + Xo, 579 + X10,919 + Xy, 774 + X15, 707 + X5 —

,059 + X,,,496 + X,5,078 (4.13)

=X,,149 + X, — 894 4+ X5 — 247 + X,, 723 + X5 —,023 + X, 149 +
X7, 188 + X8' 366 + Xg - ,164’ + XlO' 341 + Xll’ 258 + Xlz, 142 + X13 -

164 + X,,,430 + X,5, 139 (4.14)

Finansal bulagsma faktor skoru ise sdyle hesaplanir;
F = W1F1 + W2F2 + W3F3 (4‘ 15)

F =0,518701F; + 0,385788F, + 0,095510F; = —2,119487

Tablo 21. Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktorler
Ban_kacnllk ve Genel Ekonom_ik Yabanci Para 3
Ticaret 1 Denge ve Kredi 2
Smenkuldegerorani ,957 -,013 ,223
13mbbilangoorani ,939 -,059 -,164
15krediorani ,927 ,078 , 169
Zihracatorani ,925 ,270 ,188
1faizorani ,886 -,222 ,149
8ithalatoram ,7162 379 ,366
14hanehalka 147 ,496 430
10igsizlikoram ,013 ,919 341
2karhlhikorani -,187 -,894 -,029
11kamuyasag.kredioran ,044 74 ,258
4takibedonorani 479 123 ,339
12biitcedengeoram 421 , 707 ,142
6reelbiiyiimeorani ,600 , 700 ,149
9enforam -,387 -,579 -,164
3dovizorani -,078 -,247 -,933
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4.7. Sonug

Bu c¢alismada faktor analizi ile Tiirkiye ve Irlanda ekonomisi i¢in finansal
bulagsma endeksi gelistirilmesi amaglanmistir. Tiirkiye i¢inde yasadigimiz iilke olmasi
sebebiyle, Irlanda ise her ne kadar etkilenme sekli ve dereceleri acisindan farkliliklar
tasisa da Tirkiye ile benzer makroekonomik sartlarda krize yakalanarak yine benzer
olumsuzluklar yasamas1 bakimindan tercih edilmistir. AB iiyesi olmas1 ayrica bir tercih

nedeni olup kriz sonrasi “balon” diye anilmasi da bir diger etkendir.

Kurulan i1ki farkli modelde kullanilan degiskenler belirlenirken yazin
taramasindan yola ¢ikilmis ama gerek Tiirkiye gerekse de Irlanda ekonomisi i¢in finansal
krizlerin yayilmasina neden olan en uygun olanlar: tespit edilmeye calisilmistir. Ayrica
tiim degiskenlerin belirlenen tarih araligi icinde kesintisiz temin edilebilecek olmasina
0zen gosterilmistir. Kiiresel krizin 2008 yilinda patlak verdigi bilinmekle birlikte krizin
etkisini en 1yi sekilde gézlemlemek i¢in miimkiin oldugunca zamanda geriye gidilmistir.
Ancak Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda kriz yasadig: diisiiniiliirse bu tarihten geriye
gitmek kiiresel krizin etkisinin tek basina degerlendirilememesine yol acacagindan veri
seti 2002 yilindan baslatilmig olup giliniimiize kadar tasinmistir. Diger yandan ¢aligmanin

yapildigi an itibariyle 2019 yilinin 2°nci ¢eyreginde kesilmistir.

Caligmada kullanilan veri setinin yillik olarak derlenmesinin altinda ise tercih
edilen degiskenlerin ortak periyodunun yillik olmasi yatar. Zira kimi degiskenler ulusal
ya da uluslararasi veri tabanlarinda dogalar1 geregi yalnizca yillik olarak bulundugundan
digerlerinin de onlara uyum saglamalar1 gerektigi karar1 alimmustir. Zaten gozlem
sayisinin analiz i¢in yeterli oldugunu faktor analizinin ilk asamasi olan KMO-Bartlett

testinin sonucundan da anlagilmustir.
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SPSS programi yardimiyla Tiirkiye ve Irlanda igin ayr1 ayr1 on beser degisken
grubu olusturulmustur. S6z konusu bu 15 degisken Tiirkiye icin 4; Irlanda icin 3 faktor
grubuna ayrilmistir. Gruplar adlandirildiktan sonra faktdr skorlart hesaplanarak her grup
icin aciklama yiizdelerine gore bir agirlik belirlenmistir. Bu noktada finansal bulasma
endeksi gelistirmek i¢in her faktor icin aldigi skorlar faktor agirliklariyla garpilarak

finansal bulagma skoru elde edilmistir.

Tirkiye icin birinci faktor bankacilik olarak adlandirilmistir. Ciinkii bu grupta
bankacilik sektoriinii etkileyen degiskenler bir araya gelmistir. ikinci faktor finansal
piyasalar seklinde adlandirilmistir. Bu grupta finans piyasalarim1 ilgilendiren
degiskenlerin olmasi sebebiyle faktor grubuna finansal piyasalar ad1 verilmistir. Ugiincii
olarak ticaret faktdr grubu adindan da anlasilacagi gibi ticari faaliyetleri isaret eden
degiskenlerin agirlikli olarak yer aldig1 gruptur. Ve son olarak belirsizlik ve giivensizlik
faktor grubu kriz ortaminin olumsuz yonde etkiledigi degiskenlerin toplandig1 bir grup
olmasindan dolay1 bu ismi almistir. Beklentilerimizle uyumlu bigimde dort farklt grup

elde edilmesi ¢calismanin basaris1 anlaminda 6nemlidir.

Yukaridaki dort faktdre bagli olarak finansal bulasma endeksi gelistirilmistir.
Gelistirilen modelin bagarili oldugu kanitlanmis olmasina ragmen, finansal bulasmanin
%84’tinii aciklar. Yani %16’lik kistm bu modelle agiklanamaz. Dolayisiyla bu kismin
baska arastirmalarin konusu olmasi gerekir. Ornegin, yabanci banka kaynaklarinin
toplam banka kaynaklarina orani, finansal varliklardan saglanan net kazang, cari iglemler
dengesinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oran1 gibi degiskenler de analize dahil edilebilir ya
da baska degiskenlerin yerini alabilir. Zira degisken sayisinin gereginden fazla olmasi

degiskenler arasi karsilikli bagimlilik sorununu giindeme getirir.
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Irlanda ekonomisine gelince elde edilen veri setinin faktor analizi i¢in uygun ve
yeterli oldugu KMO-Bartlett testinin 0,6 ¢ikmasi ile ortaya konulmustur. Yalniz
Tiirkiye’den farkli olarak dort degil ii¢ faktor tarafindan agiklanan bir model ile
karsilagilmistir. Daha da ilginci degiskenler agirlikli olarak birinci ve ikinci faktorde
toplanmistir. Bu faktorlerden ilki bankacilik ve ticaret digeri ise genel ekonomik denge
ve kredi olarak isimlendirilmistir. Son faktor ise yalnizca doviz rezervlerinin GSYH’ya
oranindan ibarettir. Aslinda faktor analizi, analiz sonucunda elde edilmesi istenen faktor
sayisinin en basta se¢ilmesine izin verir ancak ¢alismanin 6zgiinliigiine zarar vermemesi

icin bu tercih yapilmamistir.

Tim faktorler modelin yaklasik %85’ini agiklarken bu son faktor sadece %8’lik
bir agiklama giiciine sahiptir. Faktor agirliklar sirasiyla 0,518701, 0,385788 ve 0,095510
olarak hesaplanmis olup bu degerlere bagl ortaya konulan finansal bulagma skorlar1 ise

2,564171, -2,547362 ve -0,276598 seklindedir.

Faktor skorlar1 ve faktor agirliklar uyarinca hesaplanan finansal bulasma skoru
ise Tiirkiye icin 9,506842 ve irlanda igin -2,119487 olarak kayitlara gegmistir. Bu sonug,
Tiirkiye’nin finansal bulasma noktasinda Irlanda’ya gore daha hassas oldugunu gosterir.
Degerlerin pozitif veya negatif olmasinn anlanmu yoktur. Iki iilke arasindaki bir diger
farklilik, Tiirkiye icin elde edilen finansal bulagma kanallarinin beklentilerle uygun
bicimde dort tane iken Irlanda igin ii¢ tane olmasidir. Ve hatta Irlanda ekonomisini
etkileyen son kanal modelin sadece %8’ini agiklayip tek degiskenden ibarettir. Yani
finansal bulagma neredeyse iki faktor tarafindan agiklanmistir. Aslinda faktor analizi
yaparken daha once de sdylendigi gibi faktor sayisi en basta segilebilir ancak bu yola
basvurmak g¢alismanin gergekligine zarar vermemesi i¢in tercih edilmemistir. Tiirkiye

orneginde agiklayicilik ilk ti¢ faktor arasinda daha dengeli dagilmistir.
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[laveten bu calisma Tiirkiye ve Irlanda’ya 6zgiidiir. Her iki ekonomi &zelinde
ayrt ayrica ¢alisildigr i¢in gelistirilen endekslerin tim ekonomiler agisindan gegerli
olmasi beklenemez. Dolayisiyla istege bagli olarak ilgi duyulan diger iilkeler igin de
ayrica arastirma yapilabilir. Ayrica belirli bir tarih araligi igin gegerli olan bu ¢aligsma,

ithtiyag halinde gilincellenmelidir.
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5. SONUCLAR: GENEL BiR DEGERLENDIRME

Finansal kriz, reel krizler ile birlikte ekonomik krizlerin iki tiiriinden biridir.
Finansal kriz dendiginde finans piyasasina iligkin oncii gostergelerde beklenmedik,
dongiisel ve keskin bozulmalar akla gelir. Bu krizler, para krizleri, bankacilik krizleri,
para ve bankacilik krizlerinin kisa vadede birbirini etkilemesi ile ortaya ¢ikan ikiz krizler,
dis bor¢ krizleri, sistematik finansal krizler seklinde simiflandirilabilir. Finansal kriz
tarihi, birgok 6rnek olay ve bu olaylar1 incelemis sayisiz caligsma ile doludur. Zira genelde

diinya ekonomisi 6zelde de Tiirkiye ekonomisinde de bir¢ok krize rastlanir.

Tirk ekonomi tarihinde 94, 2000, 2001 gibi kendi i¢ dinamiklerinden dogan
krizler oldugu gibi 29 Buhrani veya kiiresel kriz gibi baska ekonomilerde dogup tesir
edenler de vardir. Diinya ekonomi tarihinin kriz ge¢misi ¢ok daha geriye gider ancak bu
calisma kapsaminda 29 Biiyilk Buhranindan itibaren olanlar incelenmistir. 29
Buhranindan sonra bu g¢alisma kapsaminda incelenen ilk kriz Petrol krizleri olup bu
krizlerin ilki ihracatg1 iilkelerin miktar kisitlamalarindan, ikincisi ise siyasi nedenlerden

kaynaklanmistir.

Sirastyla gelisen bu krizler, 6zellikle gelismekte olan ekonomileri yliksek
oranlarda dis bor¢ almaya sevk etmistir. 82 Borg krizi de adindan anlasilacagi lizere gerek
bor¢ alanin gerekse de bor¢ verenin neden oldugu krizdir. Latin Amerika ilkeleri,
sermayenin geri ¢ekilmesinden dolayr once bankacilik sonra para krizi ile
yiizlesmiglerdir. Bu krizleri, kontrolsiiz serbestlesmenin neden oldugu 84 Meksika, 97

Asya, 98 Rusya, 99 Brezilya, 2001 Arjantin Krizleri izlemistir.

2008 yilina gelindiginde, konut piyasasindaki 6denemeyen borglarin ¢ikis
noktasini olusturdugu ama aslinda olusum nedenleri ¢ok daha derin olan ve ABD ile

beraber diinyanin geri kalanin1 da asagi ¢eken kiiresel finansal kriz patlak vermistir.
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Denetimsiz finans piyasasi, kazanma hirsi, tiiketim ¢ilginligi, kontrolsiiz sermaye
hareketleri, spekiilatif faaliyetler, yetersiz makroekonomik, sosyal ve siyasi altyapi ile

birlesince “kiiresellesen” diinyaya yayilmistir.

Iktisadi diisiince okullarinin krize bakis acilar1 da séz konusu bu yayilma etkisi
de oldukga ilgi ¢ekicidir. Chicago Okulu ve Neoklasikler, krizi sadece bir konut ve
bor¢lanma krizi olarak goriip finansal sistemdeki carpiklari gézden kagirirken Post-
Keynesyenler olaya daha baska bir yerden bakar. Buna gore finans temelli kapitalist

gelismelerden kaynakli artan dengesizlikler krize gotiirmiistiir.

Kiiresel finansal kriz basta Avrupa’da yer alan iilkeler olmak iizere gelismis,
gelismekte olan veya gelismemis diye ayirmadan diger bir¢ok ekonomiyi de etkisi altina
almigtir. Sadece Asya iilkeleri bu toz bulutunun disinda kalmislardir. Konu ile ilgili
arastirmalar ¢ok c¢esitli olup bunlardan bir kismu bu c¢alisma kapsaminda
smiflandirilmistir. Bunlardan bazilar1 bulasicilik olgusu yerine karsilikli bagimlilik
oldugunu iddia eder. Karsilikli bagimlilik, bulasiciliktan farkli olarak, kesintili ve
piyasalar arasi karsilikli hareketin ¢ok daha gii¢lii oldugu bir kavrami karsilar. Yukarida
sozii edilen bu aragtirmalar, yalnizca, bulagiciligin varligi kabul veya ret eden

calismalardir.

Tim bunlardan hareketle arastirmanin ¢ikis noktasi da az once bahsedilen
eksikliktir. Yani herhangi bir ekonomide dogan bir krizin bir diger iilke ekonomisini nasil
yani hangi yollardan etkiledigi inceleme konusu edilmistir. Bunu yaparken son kiiresel
finansal kriz iizerinden Tiirkiye ve Irlanda ekonomisi ele alinmustir. Tiirkiye icinde
yasadigimiz iilke olmas1 sebebiyle Irlanda ise bir AB iiyesi olmasmin yan1 sira Tiirkiye

ile kriz Oncesi ve sonrasi benzerlikler tagimasi dolayisiyla tercih edilmistir.
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Zira her iki ekonomi de dig kaynaga bagli ve serbestlesme hareketlerinin
etkisinde biiylime kaydederken krizle beraber istihdam, biit¢e agig1, biiylime, dis ticaret
verileri kotiiye gitmistir. Genel etki, makroekonomik gostergeler iizerinden etki ve
bulagsma kanallar1 iizerinden etki olmak iizere ii¢ baslikta incelenen ikinci kisimda varilan
sonug, irlanda’nin ABD ile olan ticaret ortaklif1 ve AB iiyesi olmasi ile mevcut finansal

ve diger makro zayifliklar1 daha biiyiik yaralar almis olmasidir.

Calismanin &zgiin noktasi, hem Tiirkiye hem de Irlanda ekonomisi acisindan
yazinda tartigilan bulasma yollarin1 ortaya koyabilmektir. Bu amagla, SPSS programi
altinda faktor analizi yardimiyla secili degiskenler iizerinden iki farkli model

kurulmustur.

Oncelikle yazinda gegerli kabul edilen zehirli finansal varliklar, yurt ici ve yurt
dis1 kredi olanaklari, ticaret ortakliklari ile belirsizlik ve giivensizlik seklindeki dort farkl
bulasma kanali iizerinden modelin parametreleri belirlenmistir. Daha sonra bu
parametrelerden yola ¢ikarak ancak ele alinan iilkelere kriz sonrasi 6zgii gelismeler de
g6z oniinde bulundurularak on beser adet degisken kiimesi olusturulmustur. Dogrusal
baglant1 sorunu ile karsilagsmamak adina sayilar1 simirli tutulan degiskenler arasindaki
ortak nokta, bazilarinin her iilke ekonomisi igin kritik ve temel makroekonomik veya
finansal kesimi ilgilendiren degiskenler olmalaridir. Farkli olanlar ise analizden anlamli
sonug elde edilmesinin engelleyenlerin hari¢ tutularak iilkeye 6zgii olanlarin dahil

edilmesinden kaynaklanir.

2002-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in TUIK, TCMB, TBB, DB, BDDK resmi
sayfalar ile ceicdata.com ve globaleconomy.com internet sitelerinden; Irlanda icin de
Irlanda Merkez Bankasi, Istatistik Kurumu, DB, OECD ile yine yukarda yer alan 6zel

veri tabanlarindan derlenen verilerin tiimii yiizde cinsinden ve yilliktir.
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S6z konusu bu veri setlerine dncelikle faktor analizinin ilk asamast olan KMO-
Barttlet testi uygulanmistir. Bu testin amaci veri sayisinin analiz igin yeterli olup
olmadigidir. Tiirkiye i¢in 0,54, Irlanda i¢in 0,62 sonucunun alinmasi anlamli ve yeterlidir.
Zira KMO-Barttlet en az 0,5 olmalidir. Ilaveten analizin baslangi¢ asamalarindan bir
digeri degiskenler arasi korelasyon matrisinin hesaplanmasi olup s6z konusu tablo, her
bir ekonomi i¢in degiskenlerin birbiri ile olan iligkilerini gosterir. S6z konusu matrisler

calismanin ekinde paylasilmistir.

Buna gore degiskenler arasi iliskinin degerinin “0” ya da sifira yakin olmasi
iliskili olmadiklar1 seklinde yorumlanabilecekken aksi durumun da iligkili olduklari
biciminde yorumlanmasi miimkiindiir. Ancak dogrusal baglanti sorunu ile
karsilasilmadigr miiddetce analizin yapilmasina engel yoktur. Gerek Tirkiye gerekse de

Irlanda ekonomisi i¢in de durum bdyle oldugundan ikinci asamaya gecilebilinmistir.

Veri setinin analiz i¢in yeterli olduguna kanaat getirdikten sonra “faktor analizi
icin agiklanan toplam varyans” tablosunu yorumlamak gerekir. Bu tablodan anlasilan
Tiirkiye ekonomisi igin kurulan modelin 4 faktorle; Irlanda icin de 3 faktorle
aciklanabildigidir. Tiirkiye icin beklentilerle uyumlu olan sonug, irlanda i¢in farklilik arz

eder.

Ayrica modelin aciklama giicii, Tiirkiye ekonomisinde %84 ve Irlanda
ekonomisinde %85’tir. Yani her iki ekonomi i¢in de modelin yaklasik %15°1ik kismi gizli
kalmigtir. Faktor acgiklama yiizdelerinin toplam agiklama yiizdesine boliinmesi ile

bulunan faktor agirliklar bir sonraki agamada kullanilmak {izere not edilmistir.

Model kapsaminda degiskenlere 25 kez dondiirme iglemi uygulanmis ve yiik
degeri 0,35’in altinda kalanlarin yok sayilmasina karar verilerek dondiiriilmiis faktor

matrisi olusturulmustur. Ciinkii hangi degiskenin hangi faktdr grubunda yer aldiginin
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tespiti ve buna gore faktdr gruplarinin olusturulmasinin yani sira bir dnceki asamada elde
edilen faktor agirliklart ile birlestirilerek faktor skorlarinin ve sonunda da finansal

bulagsma skorunun olusturulmasi bu matrise gore yapilir.

Tirkiye ekonomisi i¢in se¢ilen degiskenler dort faktor grubuna ayrilmistir. Buna
gore faiz orani, karlilik orani, takibe doniisiim orani, menkul deger orani, kredi orani,
blitce dengesi orami birinci; likit aktif orani, enflasyon orani, merkez bankasi bilanco
orani, piyasa kapitalizasyon orani ikinci; ihracat ve ithalat oran tiglincii; doviz rezervi
orani, reel biiylime orani, igsizlik orani dordiincii faktdr grubundadir. Birinci grup
degerlendirilirken, faiz orani, karlilik orani, menkul deger orani, kredi orani gibi
bankacilik sektorii ile ilgili olan, bankacilik sektorii blinyesinde ve o sektorii etkileyen
degiskenler oldugu goriilmiistiir. Bu bakimdan birinci faktore “bankacilik” denilebilir.
Ikinci gruba bakildiginda, merkez bankasi bilangosu ve piyasa kapitalizasyonu gibi
sadece bankalar1 degil finans sektoriiniin diger bilesenlerini de icine alan bir gruplama
oldugundan bu faktdre “finansal piyasalar” adi verilmesi uygun bulunmustur. Ihracat
orani ile ithalat oraninin birlikte ve diger degiskenler ayr1 olarak bir faktdr grubunda yer

almas1 da bu grubun “ticaret” olarak isimlendirilmesini kaginilmaz kilmistir.

Son olarak doviz rezerv orani, reel biiylime oran1 ve issizlik degiskenlerinin bir
grupta toplanmasi, finansal krizlerin getirdigi belirsizlik ve giivensizlik ortaminin haliyle
doviz rezervleri ile iretimi ve firetime bagli olarak istihdami olumsuz yonde
etkileyebileceginin kanitidir. Bu sebepten son faktdr grubuna, “belirsizlik ve giivensizlik”

denilebilir.

Faktorler adlandirildiktan sonra dondiriilmiis yiik matrisi esas alinarak her
faktoriin skoru hesaplanmistir. Degisken degerleri ile degiskenlerin dondiiriilmiis yiik

degerleri carpilarak her faktoriin skoru belirlenmistir. Bankacilik ve ticaret, genel
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ekonomik durum ve kredi ile yabanci para seklinde isimlendirilmesi uygun goriilen ii¢
faktdr altinda bulasma mekanizmasinin agiklandigi Irlanda ekonomisinde de ayn1 sekilde

hesaplanan faktor skorlar sirasiyla sdyledir: 2,564171, -2,547362 ve -0,276598.

Son asamada Tiirkiye igin 4, Irlanda i¢in 3 faktdriin skorlari toplanmis ve
finansal bulagma skoru elde edilmistir. Cikan sonucun pozitif veya negatif olmasinin bir
anlami olmazken Tiirkiye’nin finansal bulasma skoru (9,506842), irlanda’nin ise
(-2,119487)’dir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin finansal bulasma giiciiniin daha

yliksek oldugu yani bu hususta daha hassas oldugu sdylenebilir.

Elde edilen sonuglardan kimisi beklentilerle uyumlu iken kimisi de uyumlu
olmayip bu calismaya 6zgii kabul edilebilir. Yazinda dort farkli bulagsma kanalindan
bahsedilir. Ancak bu analizde Irlanda igin yalmz ii¢ faktor tespit edilebilmistir. Ayrica
her faktoriin agiklama kabiliyeti de digeri ile yakin veya esit degildir. Faktor sayilar1 farkls
olabildigi gibi bu faktorleri agiklayan degisken sayilarinin dagilimi da birbirinden
farklidir. Bunun arkasinda iilke 6zelinde calisilmasinin yattigi soylenebilir. Zira her
tilkenin yasadig1 finansal bulasmanin ayni kanallardan oldugu kabul edilemez. Farkli

sonug elde edilmis olmasi bir katkidir.

Bir diger husus Tiirkiye ekonomisinin bazi verilere gore bankacilik sisteminin
nispeten daha giiclii oldugu bir anda krize yakalanmasinin yan sira irlanda ekonomisinin
ABD ve AB’nin 6nemli bir ticari ortagi olmasindan dolay1 onun daha fazla olumsuz
etkilendigi istatistiklerle ortaya konulmustur. Ancak arastirma sonucu Tiirkiye
ekonomisinin finansal bulasma skorunun daha biiylik oldugunu gdstermistir. Bu sonug,

Tiirkiye’nin hassasiyetinin daha gii¢lii oldugu anlamina gelir.

[laveten ve sonugta Tiirkiye ekonomisi agirlikli olarak birinci ve ikinci faktor

tizerinden yani faiz orani, karlilik orani, takibe doniisiim orani, menkul deger orani, kredi
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orani, biitce dengesi orani, likit aktif orani, enflasyon orani, merkez bankasi bilango orant,

piyasa kapitalizasyon orani lizerinden olumsuz etkiyi yagamistir.

Yukarida izah edilen bu durum, bankacilik ve finans piyasalar1 gostergelerinin
ekonomi tizerinde daha ¢ok etkili oldugu anlamina gelir. Ancak bu sonug¢ beklentilerle
uyumlu degildir. Zira yazinda Tiirkiye ekonomisinin bankacilik alaninda aldig: dersler ve
tirev varliklarin niifuz etmemesi ya da daha dogrusu edemeyisi dolayisiyla bu
bakimlardan daha az yara aldig1 soylenir. Ger¢i Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerden ziyade gelismis ekonomilerin ticaret alaninda daha fazla etkilendigi

bilgisi hatirlanacak olursa bu bakimdan da anlamli bir sonug elde edildigi s6ylenebilir.

Beklentilerle uyumlu olmayan sonuglar, gorecelikle ilgili olabilir. Yani kiiresel
finansal kriz sonrasinda basta ABD’nin sonra da AB ve digerlerinin ekonomilerinin
olumsuz etkilendigi bilinir. Ozellikle ayn1 ekonomilerin zehirli finansal varliklar ve kredi
kanallar1 lizerinden daha ¢ok etkilendikleri de bilinir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ise bu

iki kanalin ¢ok da etkin olmadigi belirtilir.

Ancak belli basli ekonomiler kadar etkilenmemis olmasi hi¢ etkilenmedigi
anlaminda da gelmez. Dolayistyla arastirma bulgulari, bir katki ya da 6zgiinliik biciminde

bu calisma 6zelinde degerlendirilmelidir.

Diger taraftan irlanda ekonomisinin bankacilik, ticaret ve kredi kanallar:
tizerinden krizin olumsuz etkisini yasadig: bilgisi ayni1 analiz ile dogrulanmistir. Cilinkii
Irlanda iizerinden kurulan model, ilk iki faktdr grubu tarafindan agirlikli olarak da ilki
tarafindan aciklanmistir. Bu faktorlerin barindirdig1 degiskenler, menkul deger, merkez
bankasi bilangosu, kredi, ihracat, ithalat, faiz, hane halki bor¢lanmasi, issizlik, karlilik,

kamuya aktarilan kredi, kredi takip, biit¢e, biiylime ve enflasyon oranlaridir.
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O halde, kiiresel kriz bagka Avrupa ekonomileri olmak {izere istisnalar olmakla
birlikte diinyanin geri kalanini etkisi altina almistir. Bir AB iiyesi olan irlanda ve ABD

ve AB ile yakin ekonomik ve siyasi iliskileri olan Tiirkiye de payina diiseni almigtir.

Ancak kiiresel finansal krizin ne sekilde ya da bir diger deyisle hangi kanal ya
da kanallar tizerinde diger ekonomileri etkisi altina aldig1 nispeten gizli kalmis bir alandir.
Daha once yapilmis arastirmalar, finansal krizlerin bulagma etkisinin varlik ya da yokluk
tespitine iligkin ¢alismis oldugundan bulasmanin nasil gerceklestigi olglilmemistir. Bu
noktada Tiirkiye ve Irlanda {izerinden, 2008 finansal krini referans alan bu ¢alisma, iki
ayr1 model kurarak hangi faktoriin (ya da kanalin) ve dolayisiyla bu faktorler igerisinde
hangi degiskenlerin ekonomileri olumsuz etkiledigini tespit etmek istemistir. Gelinen
nokta da beklenen sonuglarla karsilasildigi gibi beklenmedik olanlar da yok degildir.
Krizin, Tirkiye’ye bulasmasinin dort faktor tizerinden ve agiklama paylarinin goreceli
olarak daha dengeli dagilmas ile irlanda’ya bulasmasinin kredi ve borglanma anlaminda

yayginlik gdstermesi teorik agiklamalarla uyumludur.

Finansal faktdr skorunun Tiirkiye i¢in Irlanda’ya kiyasla daha fazla ¢ikmas: ise

icinde yasadigimiz ekonominin finansal krizlere kars1 hassasiyetini ortaya koyar.

Bulagma etkisinin Tiirkiye ekonomisinde ticaret ve biiyiime degiskenlerinden
ziyade bankacilik ve finansal piyasalari ilgilendiren degiskenler iizerinden gerceklesmesi
beklendik bir durum degildir. Bunun altinda yatan nedenin, gorecelilikle ilgili oldugu
sOylenebilir. Yani Tiirkiye ekonomisi kiiresel finansal krizden etkilenirken ticaret hacmi
diismiistiir, issizlik artmistir ya da biiyiime oranlar1 gerilemistir demek faiz oranlarinin,
bankacilik sektorii karliliginin ya da finansa piyasalarinda islem goren sirketlerin hig

etkilenmedigi anlamina gelmez.
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Yalniz genel olarak finansal piyasalar 6zel olarak da bankacilik kesimi kanaliyla
krizin olumsuz etkisinin yayildigini ortaya koyan bu ¢alisma, Tiirkiye’ nin kriz 6ncesinde
bankacilik kesimi bakimindan gili¢lendigini iddia eden diger c¢alismalarla c¢eliski

yaratmistir.

Agik konusmak gerekirse, bir takim verilere gore krizden Once Tirkiye
ekonomisinin bankacilik sektorii verileri, ¢alismaya konu diger lilkeye gore daha iyi
durumdadir. Ancak model sonucu, Tiirkiye’nin kendi i¢inde en ¢ok bu sektor degiskenleri
yoluyla etkilendigini gostermistir. Tabii bu durumun gorecelilikle ilgili oldugunu
belirtmekle beraber yazinda yer yer vurgulanan alinan tedbirler ve bankacilik sektoriiniin
gorece giiclii yapist savina bir karsilik da gelmistir. Ancak ticaret kanalindan olumsuz
etkilenmesi ile beraber dis ticaretin daralmasi ve akabinde milli gelirin diisiip issizligin

artmast Avrupa ile ticaret iliskileri giiclii olan Tiirkiye i¢in sasirtict olmamaistir.

Irlanda’ya bakilirsa kriz, en ok bankacilik sektoriinii etkilemis, kredi kanallarin
daraltmus, ticareti diisiirerek genel ekonomik dengeyi de bozmustur. Esasen krizin bag
aktorii olan tlirev varliklarin sizamayacagi kadar geliskin olmayan iki iilke i¢in dogrudan
boyle bir etki beklenir degildir. Ve ancak bankacilik kesimi gii¢lii olmayan, Avrupa ve
ABD ile yakin olan bir ekonomi igin dig ticaret ve kredi bakimlarindan krizin olumsuz

etkisinin yasanmasi da bir o kadar olagandir.

Nihai olarak secilen degiskenlerin veya zaman araliginin degistirilmesi baska
baska sonuclar alinmasina da yol agabilir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar, bu ¢alismanin
ozgiin tarafin1 olusturur. Ulke admin, degisken grubunun, veri setinin ya da zaman

araliginin degistirilmesi bir baska ¢calismanin konusudur.
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Ek-1: Tiirkiye Ekonomisi Veri Seti

mb Bankacili ban_. §Ek' ban. sek. ban. sek. ban e ban. sgk. . mb fin.sek.
. b likit iyt o menkul . . kredi biitge . -

gecelik | k sektori " doviz kredilerin - . reel gsyh | ihracatin | ithalatin Lo . bilangosu piyasa

. aktiflerin . - degerlerin o . . enflasyo | issizlik | miktarmm | denge. P
borg Ozkaynak | rezervlerinin | takibe | biyime | gsyh'va | gsyh'ya | h nun kapitaliza.
verme faiz | karlihk toplam gsyh'ya doniisim A orani orani orani forant orant toplam gsynya gsyh'ya gsyh'ya
aktiflere aktiflere aktiflere orani
orani orani orani orani orani orani
orani orani orani

2002 51 23,13 16 10,5 17,6 40,5 6,2 19,2 254 30 10 27 14,9 27 15,11
2003 31 29,66 15 11 11,5 43 53 19,1 28,1 20 11 28 11,3 21 21,92
2004 22 36,62 14 11,2 6 40 94 20,9 32,4 10 34 8 17 24,28
2005 17,5 30,44 14 9 4,8 36 8,4 15 24 10 39 1 14 31,9
2006 22,5 32,15 15 10,5 3,8 35 6,9 16 26 12 11 43 1 14 29,11
2007 20 32,76 13 115 3,5 31 47 16 26 6 11 50 2 12 42,1
2008 17,5 19,10 14 10,5 3,7 29 0,7 18 27 10 14 52 -2 12 15,38
2009 9 27,86 13 9 53 31,5 -4,8 17 23 7 14 47,1 -6 12 35,93
2010 9 23,86 10 10 3,6 28,6 9,2 15 25 6 11 52,2 -4 12 39,18
2011 12,5 17,13 12 11 2,7 234 8,8 10 19 10 56,1 -1 11 23,67
2012 9 20,24 14 9,5 2,9 19,7 2,1 11 17 6 58 -2 14 36,06
2013 7,75 15,64 15 11,5 2,7 16,6 4,1 10 16 7 10 60,5 -1 22 20,59
2014 11,25 15,69 14 12 2,85 15 5 17 26 8 10 62 -1 18 23,52
2015 10,75 12,59 15 11 3,1 14 6 17 24 9 10 63 -1 20 21,96
2016 8,5 16,01 15 11 3,24 13 3 17 23 9 11 63 -1 20 19,88
2017 9,25 16,87 15 10,5 2,96 12 7 18 27 12 11 65 -2 21 26,71
2018 21 16,26 14 8,5 3,03 12 3,8 18,3 25,67 20,8 11,3 63 -19 19 19,47

2019* 18 11,4 15,3 10,07 4,96 11 -1,5 19,1 20,1 15,9 12,1 60 -1,8 20 19

Kaynak TCMB efolr?g;ly TBB ceicdata BDDK BDDK TUIK TBB TBB TCMB TBB BDDK TBB TBB DB

*2019 yili II. ¢eyrek donem verisidir
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Ek-2: irlanda Ekonomisi Veri Seti

. _ - menkul mb
mb gecelik | .. doviz kredilerin ~ . . . Bankalarc biitce .
borg 6zkaynak P in Skite degerlerin re?l gsyh 1hrace%t1n 1tha121t1n ) issizlik akamuya | dengesinin bilangosun | Hanehalk:
karlilik | . . . toplam biiytime gsyh'ya gsyh'ya tiife - , un borglanma
verme ingsyh'ya | donisim : orani saglanan gsyh'ya .
. orant aktiflere orant orani orani . gsyh'ya orant
faiz orant orant orant kredioran orant
orant orant
2002 0,72 5,36 4,8 1 38 0,6 90,5 73,29 4,6 44 3,69 0,6 0 52,9
2003 0,5 10,66 3,6 09 4 1,4 80,9 65,7 3,5 4,6 3,63 1,4 0 58,1
2004 0,48 18,27 1,9 0,8 4,2 4,9 80,5 66,16 2,2 44 3,04 4,9 0 69,4
2005 0,57 31,06 1,2 0,48 4,3 4,7 79,6 68,7 2,5 44 2,71 4,7 0 80,6
2006 0,97 18,91 0,4 0,53 45 6 79 70,96 4 45 2,26 6 0 90,8
2007 1,4 249 0,3 0,63 4,3 5,3 80,8 72,51 49 4,6 0,85 53 0 96,8
2008 1,04 10,74 0,3 1,9 3,7 -2,3 84,1 75,51 41 6,4 1,84 -2,3 0,2 106,9
2009 0,64 -5,72 0,4 9,8 5,4 -7,1 93,2 79,76 -4,5 12 5,6 -7,1 0,4 116,3
2010 0,69 -14,52 0,2 13 5,3 -1 103,1 86,41 -1 13,8 25,91 -1 1 111,3
2011 0,6 -19,9 0 16,1 6,4 0,7 103,1 84,81 2,6 14,6 24,84 0,7 15 105,8
2012 0,32 -13,87 0 25 7,3 0,4 106,9 86,98 1,7 14,7 27,9 0,9 1,4 98,5
2013 0,23 -15,61 0,2 25,7 7,7 -0,3 106 84,73 0,5 13,2 11,46 -0,3 10 92,8
2014 0,34 11,06 0,4 20,6 12,7 4.8 113 91,74 0,2 10,2 10,69 -4,8 18,1 80,6
2015 0,2 3,51 0,6 14,9 14,0 7,8 124,6 93,3 -0,3 9,4 7,39 7,8 15,1 55,9
2016 0,11 9,17 0,7 13,6 13,5 5,2 120,13 104,63 0 7,5 6,65 5,2 16,4 52,5
2017 0,07 5 0,8 11,5 14,3 7,8 119,87 89,51 0,4 6,2 6 7,8 17,2 46,8
2018 0,07 4 0,9 10,5 14 7,2 1246 86,98 0,5 6 59 5,7 18,5 42,4
2019* 0,06 3,8 0,8 9,5 14,2 7,9 126,6 88,96 1,3 48 6,2 5,9 19,1 42
DB,
Kaynak | irlanda Global OECD, Global Global
MB economy | ceicdata DB DB CSO CSO OECD CSO CSO economy | CSO DB economy

*2019 yili IL. ¢eyrek donem verisidir
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Ek-3: Tiirkiye Ekonomisi Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Faiz Karlilik | Likitaktif | Dovizrezerv | Takibedoniigii | Menkuldege | Biiylime Ihracat Itlahat Enflasyon Issizlik Kredi Biitce | Mbbilango Piy.kap.
orani orani orani orant morant rorani orani orani orant orani orant orani dengesi orani orani
faizorani 1,000 ,353 ,404 ,005 ,898 ,614 ,175 ,483 ,401 ,813 -,019 -,761 ,878 ,455 -,357
karlilikoran ,353 1,000 -,190 -,045 ,293 ,864 ,275 ,210 ,531 -,119 ,045 -, 772 427 -,344 ,495
likitaktiforani ,404 -,190 1,000 ,152 ,376 -,103 -,195 ,348 ,027 ,490 -,037 -,102 437 ,753 -,623
dovizrezervorani ,005 -,045 ,152 1,000 ,008 -,005 ,305 -,034 ,127 -,083 -,244 ,023 ,297 ,212 -,204
Takibedoniisiim ,898 ,293 ,376 ,008 1,000 ,621 ,061 439 ,287 ,757 -,001 -,786 ,858 ,543 -,315
orani
Menkuldeger ,614 ,864 -,103 -,005 ,621 1,000 ,264 ,222 470 ,157 ,069 -,957 ,646 -,176 ,199
orani
bilyiimeorant ,175 ,275 -,195 ,305 ,061 ,264 1,000 -,103 ,327 -,021 -,617 -,241 ,378 ,044 ,062
ihracatorani ,483 ,210 ,348 -,034 439 ,222 -,103 1,000 ,802 484 ,480 -,344 ,405 ,359 -,318
ithalatorani ,401 ,531 ,027 127 ,287 470 ,327 ,802 1,000 ,223 ,293 -,463 431 ,042 -,058
enflasyonorani ,813 -,119 ,490 -,083 757 , 157 -,021 484 223 1,000 ,064 -,363 ,640 671 -,605
igsizlikorant -,019 ,045 -,037 -,244 -,001 ,069 -,617 ,480 ,293 ,064 1,000 -,016 -,272 -,183 -,093
krediorant -,761 -, 772 -,102 ,023 -,786 -,957 -,241 -,344 -,463 -,363 -,016 1,000 -,793 -,076 -,020
biitcedengesi ,878 427 437 ,297 ,858 ,646 ,378 ,405 431 ,640 -,272 -,793 1,000 ,535 -,335
mbbilangoorani ,455 -,344 ,753 212 ,543 -,176 ,044 ,359 ,042 ,671 -,183 -,076 ,535 1,000 -,643
piy.kap.orani -,357 ,495 -,623 -,204 -,315 ,199 ,062 -,318 -,058 -,605 -,093 -,020 -,335 -,643 1,000
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Ek 4: Irlanda Ekonomisi Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

Faiz Karlihk Déviz|  Takibeddn | Menkuldeger Biiyiime Ihracat itlahat Enflasyon | Issizlik| Kamuyasag.| Biitgedenge| Mbbilanco Hanehalki Kredi

orani orani orani orani orani orani orani orani orani orani krediorani orani orani Borg.orant orani
faizorani 1,000 ,322 ,019 -,563 -,788 -,359 -,798 -,628 ,518 -,173 -,195 -,238 -, 767 ,620 ,860
karlilikorani ,322 1,000 ,275 -,736 -,140 476 -,445 -,458 ,452 -,860 -,800 ,397 -,079 -,302 ,181
dovizorant ,019 275 1,000 -,515 -,279 -,002 -,308 -,462 ,383 -,534 -,391 ,057 -,223 -,492 -,130
takibed6norani -,563 -,736 -,515 1,000 ,505 -,102 ,670 7131 -,529 ,822 ,702 -,253 ,469 ,137 -,421
menkuldegerorani -,788 -,140 -,279 ,505 1,000 ,599 ,936 ,823 -,449 ,059 ,045 ,370 974 -,618 -,876
biiytimeorant -,359 476 -,002 -,102 ,599 1,000 ,387 215 241 -,519 -,297 ,853 ,595 -, 725 -,585
ihracatorani -,798 -,445 -,308 ,670 ,936 ,387 1,000 ,900 -,527 ,316 314 ,220 ,891 -,476 -,849
ithalatorani -,628 -,458 -,462 ,731 ,823 ,215 ,900 1,000 -,558 ,467 ,401 ,060 ,768 -,224 -,686
enflasyonorant ,518 ,452 ,383 -,529 -,449 241 -,527 -,558 1,000 -,530 -,272 ,319 -,398 -,089 ,246
igsizlikorani -,173 -,860 -,534 ,822 ,059 -,519 ,316 467 -,530 1,000 ,863 -,527 -,017 ,580 ,045
kamuyasag.kredi -,195 -,800 -,391 ,702 ,045 -,297 314 ,401 -,272 ,863 1,000 -,288 -,058 411 -,047
orani
biitcedengeorant -,238 ,397 ,057 -,253 ,370 ,853 ,220 ,060 319 -,527 -,288 1,000 ,316 -,643 -,431
mbbilangoorani -, 167 -,079 -,223 ,469 974 ,595 ,891 ,768 -,398 -,017 -,058 ,316 1,000 -,641 -,867
hanehalkiborgorani ,620 -,302 -,492 137 -,618 -, 725 -,476 -,224 -,089 ,580 411 -,643 -,641 1,000 ,820
krediorani ,860 ,181 -,130 -,421 -,876 -,585 -,849 -,686 ,246 ,045 -,047 -,431 -,867 ,820 1,000
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OZET

Finansal krizlerin dogduklar1 iilke digindaki ekonomileri etkilemesi bulasma olgusunu
glindeme getirir. Yapilmis c¢alismalar, bulasmanin varlik ya da yokluk tespitine iliskindir. Bu
caligmanin amaci ise s6z konusu bu bulagsmanin hangi kanallar iizerinden oldugunun ortaya
konulmasidir. Tiirkiye ve Irlanda ekonomisi i¢in 2002-2019 tarih araliginda, yillik ve yiizde
cinsinden segilen degiskenlerle ve SPSS programi yardimiyla iki farkli model kurulmustur. Faktor
analizi altinda dnce KMO-Barttlet testinin sonucuna bakilmis iki model i¢in de veri setinin uygun
ve yeterli oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye icin degiskenler modelin %84 iinii aciklarken; irlanda igin
bu oran %85’tir. Ilaveten Tiirkiye icin dort, irlanda icin ii¢ faktdr grubu elde edilmistir. Hangi
degiskenlerin hangi faktor grubuna girdigi faktor yiik degerleriyle belirlenmistir. Buna gore faiz,
karlilik, takibe doniisiim, menkul deger, kredi ve biitce dengesinin yer aldig1 birinci gruba
bankacilik; likit aktif, enflasyon, merkez bankasi bilangosu ve piyasa kapitalizasyon oraninin
oldugu ikinci gruba finansal piyasalar; ihracat ve ithalat oraninin oldugu tiglincii gruba ticaret;
doviz rezervi, reel biiyiime ve issizlik oranmin oldugu dordiincii gruba da belirsizlik ve
giivensizlik faktor grubu denilmistir. Her faktoriin skoru faktor agirliklart ile degisken
degerlerinin ¢arpilmasi ile ortaya konulmus olup tiim faktor skorlarinin toplanmast ile de finansal
bulagma skoru elde edilmistir. irlanda ekonomisi igin de ayni uygulamalar yapilmis olup dort
yerine li¢ faktor grubu elde edilmistir. Bunlar da igerdikleri degiskenlere gore bankacilik ve
ticaret, genel ekonomik durum ve kredi ile yabanci para seklinde isimlendirilmistir. Her iki
ekonomi i¢in de modeli agiklayan ilk iki faktdr grubu olmustur. Finansal bulasma skoru ise
Irlanda icin -2,119487, Tiirkiye igin 9,506842 seklinde hesaplanmuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Kiiresellesme, Finansal Serbestlik, Bulasma,

Bulasma Kanallar1, Faktor Analizi, Faktor Skorlari, Tiikiye-irlanda Ekonomisi.
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ABSTRACT

Effecting other economies by financial crisis has subjected contamination. It is argued
issue that is that subject is a contamination or interdependence. Earlier studies accept or reject the
contamination effect. So the aim of this study is determine the ways of financial contamination.
With this aim the variables that is selected in litarature is transfered to SPSS programme. Two
different models are establieshed with variables that is annual and percentage to cover the date
range of 2002-2009 for Turkey and Ireland economies. First of all it is looked at the KMO-Barttlet
test by the way factor analysis. Acording to this results data sets are ideal and enough size. Tha
variables that choosen for Turkey explains the 84 percentage of model; this rate is 85 percentage
for Ireland. Behind this four factors are obtained for Turkey and three factors for Ireland. It is
determined that which variable is in which factor group. Acording to this, rates of interest,
profitability, nonperforning loans, stock, credit and budget balance are in first factor group; rates
of liquid assets, inflation, central bank budget and market capitalization are in second factor
group; the rates of export and imports are in third factor group and finally the rates of exchange
reserve, reel growth and unemployment are is fourth factor group. Each factor scores are produced
by multiplication value of variables and factor weigths. And financial factor scores are obtained
that gathering all factor scores. Same practices are made for Ireland economy too. But instead of
four factors three factors are obtained. These factors are named banking and trade, general
economic conditions and credit and foreign money. Especially first two factors are explained the
model both for Turkey and Ireland economy. And financial factor scores are calculated like this

-2,119487 for Ireland and 9,506842 for Turkish economy.

Key Words: Financial Crisis, Globalization, Financial Liberalization, Contagion,

Contagion Channels, Factor Analysis, Factor Scores, Turkey-Ireland Economy.
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