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OZET

Finansal kirilganlik ana baghigi altinda incelenen bu ¢alismada 6ncelikle finansal
kirilganlik tanimi ele alinacak, daha sonra tarihsel bir baglamda olusturulmus finansal
kirilganlik hipotezleri agiklanacaktir. Bunun yani sira makalelerde yer alan ¢esitli makro
ve mikro finansal kirilganlik modelleri ele alinirken Minsky’nin “Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi” ve modeli ana baslik olacaktir. Yine, finansal kirilganligin makro anlamda

Olciitleri incelenirken ¢ok tartigilan likidite tuzagi ve ele alinacaktir.

Her tlkenin kendine 6zgii bankacilik sistemi ve kur-rezerv sistemi modellenmis
olsa da buradaki oncellik, bu iilkelerin ortak 6zelliklerini vurgulamaktir. Son olarak,
gelismekte olan tilkelerde finansal kirilganlik ele alinacak ve gelismis tilkeler ve OECD
tilkeleriyle kiyaslamalar ve kirilganligin krizle olan iligkisi ve finansal krizlerle ile

calisma son bulacaktir.



RESUME

Dans cette étude, examinée sous le titre de fragilit¢ financiére, d'abord la
définition de la fragilit¢ financiére sera discutée puis les hypotheses de fragilité
financiére seront €tablies dans un contexte historique seront expliquées. En outre,
I'hypothese de l'instabilité financiére de Minsky et le modele seront le sujet principal
tout en discutant divers modeles de vulnérabilité macro et micro financiere dans les
articles.Encore une fois ,bien que les critéres de macro-sens de la vulnérabilité
financicre soient examinés , question controversée concernant le piege de liquidité sera

abordée.

Alors que le systéme bancaire et le systéme de réserve d'échange de chaque pays
soient modélisés, la priorité est de mettre en évidence les caractéristiques communes de
ces pays. Enfin, la vulnérabilité financiere dans les pays en développement sera abordée
et le travail avec des relations comparatives et fragiles avec les pays développés et les

pays de I'OCDE et les crises financieres prendra fin.



SUMMARY

In this study ,which is discussed under the main heading /title of financial
vulnerability , the description of financial fragility will be explained first, following by
the financial vulnerability hypotheses established in a historical context. In addition to
this ,Minky’s “Financial Instability Hypothesis” and his model will be the main topic
while analyzing various macro and micro vulnerability models in the articles. Again,
much discussed liquidity trap will be discussed when examining macroeconomic

measures of financial vulnerability.

Although each country's own banking system and exchange-reserve system are
modeled, the priority here is to emphasize the common features of these countries.
Finally, the financial vulnerability for developping countries will be analyzed within the
study which will end by comparison to developed and OECD countries, within the

relationship between fragility and financial crises.



GIRIS

Kirilganlik terimi, yani finansal krizlere olan yatkinlik ve onlenememezlik
durumu, ge¢misten giiniimiize degin kullanilan bir terimdir. Bu terim birgok iktisadi
kavramla agiklanir. Ornegin, bankalarin ve iktisadi tesebbiislerin ¢ok az yatirim almis
olmasiyla tanimlanabilmektedir. Literatiirde piyasa g¢esitlerine gore ¢ok farkli tanimlar
da yapilmistir. Genel olarak bankacilik sektoriinde kirilganliklar, finansal olmayan
piyasada kirilganliklar (reel sektdrde kirilganliklar), finansal sektdrde kirilganliklardan
bahsedilebilir. Ayrica kirilganlik sozcligii  ekonomik anlamda literatiirde dis

kirilganliklar, finansal kirillganliklar ve de mali kirilganliklar olarak da tanimlanmastir.

Literatiirde birgok ekol, finansal kirilganligi Krizin alt bashg: olarak goérse de
Hyman Minsky gibi ekonomistler (post-keynesyenler) ekonomik sistemin bir
vazgegilmezi olarak 6ngdrmiistiir. Ornegin, Micheal Bordo Minsky ve hipotezi krizi
aciklayan bir akim olarak Ongdriilmiistiir. Birinci bolimde Minsky’nin ve post
keynesyenlerin finansal istikrarsizlik teorisi incelenmistir. Teori birgok ekonomist
tarafindan gelistirilip incelenmis ve de ekonomistlerin krize dair olusturduklar
hipotezler ortaya atilmigtir. Bu durum Bilgin’in (2006) tablosunda rahatlikla

goriilmektedir.

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezinde ti¢ finansman tiirii incelemistir. Bu
finansman tiirleri ponzi hedge ve spekiilatif her finansman sekli, nakit akislarini
karsilayip karsilayamamasiyla tanimlanmistir. Ayrica Minsky, kirillganlik iizerine birgok
caligma yapmistir. Daha ¢ok yatirim faiz orani ve bankacilik sistemini inceledigi bir
teorisinde de su anki krizi tanimlamak i¢in de kullanilan “Minsky an1” dedikleri bir

hipotez ortaya atmistir.

Minsky ani dedigimiz siirec, Minsky dongiisii ile aciklanmistir. Istikrar
zamanlarinda alman riskli kararlar ve riskli yatirnmlar istikrarsizlik zamanlarin

dogurmaktadir. Diger bir deyisle, sistemik kriz, kapitalizm ve para politakalarin bir



sonucuydu. Sistemik kriz ilk olarak kétii bilangolarin para krizlerine dogru evrilmesiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Daha sonra bilangolarin para krizleri dolayisiyla da koétiilesme ile
sonuglanmaktadir. Bor¢ piyasalarinin, devaliiasyona ugrayan para piyasalariyla

etkilesime girmesi sonucu sistemik kriz ortya ¢ikmaktadir (Minsky 2003).

Kirilganlik gostergeleri bircok kriteri icermektedir. Ornegin, bir sirketin
kirilganligint belirleyen gostergeleri durgunlugu engellemek, dolandiriciligi 6nlemek
adina belirlenip isleme sokulmaktadir. Bununla birlikte bir {lkenin kirilganligin

belirten gostergeler de FED tarafindan agiklanmistir.

Likidite, merkez bankasmin faiz oranlarini1 ve de para arzin1 kontrol eden bir
mekanizma olabilmekte ve krizin yayilmasinda veya krizin ilerlemesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Ozellikle bankacilik krizlerinde ve de 2008 krizinde oldugu gibi devlet

miidahalesi sonras1 piyasada likidite eksikligi olabilmektedir.

Kirilganlik ile iligkili bir¢ok kisi ve ekol tarafindan farkli tanimlar ve gostergeler
tiretilebildigi gibi, bir¢ok iilkenin farkli nedenlerden dolay1 kirillgan sayilabilecegi tespit
edilmistir. Birden fazla tanimi olan kirilganligin her tilkeye ait bir tanim1 mevcuttur. Her
iilke ekonomisinin kendine has 0Ozellikleri oldugu i¢in (bankacilik sistemi rezerv
oranlari, likidite oranlar1) farkli kirilganlik gostergelerinden ve tanimlarindan

bahsedilmektedir.

Ilk olarak, kur sistemi kirilgan olabilir ya da hiikimetlerin kur sistemleri digsal
soklara dayaniksiz olabilirdi. Daha sonra finansal olan sektér, finansal miihendislikten
yoksun olabilirdi. Bir¢ok teori ve hipotez sonucunda uygulanan politikalar, beklenen
sonucu vermeyebilirdi. Rasyonel hipotezler teorisi sonucu olusan beklentilere yerel

tireticiler farkli bir sonug verebilirdi. Bu beklentileri ele alan modeller incelendi.

Ornegin, 1980’lerde baslayan global sistemde olan agiklik ve yeni integrasyon
stireci gelismekte olan iilkeler i¢in kirillganlik nedeni olmus ve krizlere yol agmistir. Bu
durumun daha ¢ok Asya iilkelerine 6zgii oldugu gézlemlenmis ve kirilganlik iilkelere

gore incelenmistir.

Daha sonra tespit edilen kirilganliklarin krize yol agip agmayacagi sorusu
sorgulanmis ve Kriz kirilganlik iligkisi mercek altina alinmistir. Krizlerin 6nlenmesi igin
yapilan ¢alismalarin bir triinii olan kirilganlik, birgok kez tanimlanmistir ancak bu

calismada kirilganlhigin krizle olan iligkileri incelenmistir. Diger bir agidan kriz gesitleri



ve kriz modelleri terimleri agiklanmig ve diinyada yasanan belli bagh krizlere
deginilmistir.

Kriz gostergeleri, tipki kirllganlik gostergeleri gibi ele alimmustir. Krizin
kirilganligin bir sonucu olarak ¢iktiginin (kirilganligin bir sok sonucu krize doniigtimii)
orneklendirilmistir. Kriz; GSYH, biiylime, issizlik, enflasyon gibi birgok makro
ekonomik gostergenin esik degerlerinin altina diismesiyle olugmaktadir. Bununla

birlikte bir¢ok ¢esit kriz bulunmaktadir ve her bir krizin farkli gostergesi bulunmaktadir.

Krizler, tarihsel agidan incelenirken tarihsel bazi géstergelerin bazi iilkeler igin
hayati onem kazandig1 ve one ¢iktig1 (gelismekte olan lilkeler ve finansal entegrasyon
gibi) fark edilerek nesiller agisindan incelenmistir. Ornegin, Latin Amerika Krizlerini
inceleyen Krugman, onlara birinci nesil krizleri adim1 vermistir. Bu ¢alismada, ikinci

nesil krizleri ve Dogu Asya iilkelerini kapsayan {igiincii nesil krizlerini ele almaktay1z.

Bunlarin yani sira birgok ekonomist ¢alismasindaki kriz indeksleri incelenmistir.
Kriz indekslerinden biri, 6rnek olarak ele alinmistir. Ornegin; gelismekte olan iilkelerde
krizler ve finansal piyasada islem goren iriinler ele alinmistir. Amag daha ¢ok gelismis
tilke ekonomilerini kiyaslamaktir. Finansal piyasalarin biyiikliigi, islem hacmi ve

geligmisligin tilkelere gore degistigi gdzlemlenmistir.

Calismanin sonlaria dogru en son gerceklesen 2008 global krizi ele alinmistir.
Krizin olusumu ile onun 6ncesindeki refah donemi biiyiime oranlar1 ve faiz oranlari ve
gelisim agamalart (yapilan politikalar) ayrmtili bir sekilde degerlendirilmistir. Faiz
oranlari, bilylime oranlari ve ticari yonii ve hacimleri gibi gostergeler incelenmistir.

Inceleme sirasinda 6zellikle gelismis ve gelismemis iilke ayrim1 yapilmistir.

Kriz gergeklesme asamasindayken ‘“subprime mortagage crisis” olusumu
incelenmistir. Bu olusuma kisaca deginmek gerekirse Amerika’da olusan mortagage
balonu ele alinmaktadir. Piyasada evler igin verilen kredilerin faiz oranlari, evler
tarafindan karsilanamayacak derecede yiikselmistir. Karsiligi alimmak istenen
mortagage kredileri 6deme giicii yetersiz olan miisterilere verilmistir. Bu piyasaya bagl
olusan fonlar da dolayisiyla tiirev piyasalar da islem karsiligi veremeyecek haldedir.
Kriz Amerika’da ¢ikmakla birlikte Avrupa’da Euro krizi olarak karsimiza ¢ikmistir.
Ancak kriz, 2008 Avrupa Birligi bolgesinde kamu borglarinin  artmasiyla

sonuglanmistir.



Mortagage krizi ozellikle Ispanya, italya, Portekiz, irlanda, Yunanistan gibi
tilkeleri derinden etkilemis bir Euro borg Krizini tetiklemistir. Merkez iilkeler (Almanya,
Fransa vb.) krizi daha sakin atlatirken, Avrupa Birligi’nin igerisindeki koordinasyon
problemleri belirginlesmistir. Ornegin, Ispanya’da mortagage balonunun olusmasi
piyasay1 diizenlenemez hale getirmistir. Ayni1 zamanda birgok OECD iilkesinin makro
degiskenini de olumsuz yonde etkilemis, bankacilik sektoriinde kirilganliklar

yaratmigtir.

Son olarak krizden sonra kirilganlik, mikro ekonomik ve makro ekonomik
gostergeler ile ayrmtili bir bigimde incelenmistir. Kriz sonrasinda krizin yarattigi
olumsuz spekiilatif ataklart dengelemek amaciyla cesitli regiilasyonlara gidilmistir.
Ornegin, Tiirkiye Merkez Bankas1 likidite sorununu gidermek amaciyla maliye ve para

politikalart uygulamistir.

Morgan Stanley, kirilgan {ilkenin en onemli ozelliklerinden birini kriz
zamaninda yatirim ¢eken tiilkenin kriz gectikten sonra artik yatirim ¢ekmeyecek olmasi
seklinde tanmimlamustir. Ornegin, sermaye akimlarinin kriz dénemi boyunca krizden

daha az etkilenen iilkelere yatirim yapilmasidir.

Her on yillik donem, biiylime acgisindan ele alinmistir. 1950-1960 yillar1 arasi
hizli biiyiime donemi olup 1970’lerde stagflasyonun etkisi gozlemlenmistir. 1970’ler
aym zamanda petrol krizlerinin yogun hissedildigi donemdir. Ulkeler arasi biiyiime
farkliliklar ayn1 zamanda, krizlerde de hissedilmektedir. 1990’11 yillarda kriz, hem cari
actk hem de doviz kurundan kaynaklanan agiktan etkilenmektedir. Bu yillarda iilkelerin

paralar asir1 degerlidir.

Bu c¢alismada oncelikle kirilganlik ve kriz tanimlari ele alinmistir. Daha
sonrasinda aralarindaki iligki incelenmis olup, herhangi bir kirilganligin krize gecis
olanag1 verip vermeycegi sorgulanmistir. Daha sonra, 2008 ekonomik Kkrizi
degerlendirilmistir. 2008 krizi {i¢ baslikta incelenmis olup ¢alismanin amaci Krizin
olusum Oncesi kosullar1 degerlendirebilmektir. Bir sonraki evrede krizin diinya
ekonomisine etkisi incelenmektedir. En son olarak krizi neleri degistirebildigini ve de

bundan sonra neleri degistirebilecegi ele alinmistir.



1. FINANSAL KIRILGANLIK

1.1. Tanim

Finansal olarak kirilganlik ifadesi, operasyonel maliyetlerini dis borglarla
finanse eden, bagska bir deyisle yiiksek ve yiikselen cari agiklar1 sebebiyle yabanci
sermaye akimlarina daha bagimli hale gelen iilkeler i¢in kullanilmaktadir (Morgan
Stanley, 2013). Kisa vadeli borglara bagimli olan iilkeler finansal kirilgandir. Birgok
gostergenin ekonomide kotliye gittigine isaret eden donemlerdir. Herhangi bir dissal
sokla veya herhangi bir politikayla veya ongoriilmedik teknolojik gelismeyi veya

herhangi ongoriilemeyen spekiilatif saldirilara karsi1 dayaniksiz yapiy1 ifade eder.

Finansal kirilganlik donemi, finansal genisleme donemlerinde koklerini
bulurken finansal istikrarsizlik donemlerinden once ortaya ¢ikar. Finansal istikrarsizlik
hipotezinde degisen nakit akisi iliskilerinde sakin yillarin saglam finansal sisteme
donilisimii ve bir vade sonrasinda kirilgan bir sisteme doniisiimii ele alinir (Marc

Lavoie, 1983).

Finansal kirilganlik, ayn1 zamanda mali kirilgan durum, bilangolar1 ¢ok zayif,
ekonomilerin 6nemli derecede yatirim azligi ¢ekmesini, yatirnm kaynaklarinin yanlis
tahsis edilmesini ve de yatinmmn tamamen ¢Okmils olmasiyla Kkarakterize edilir.
(Bernanke, 1983). Finansal istikrarsizlik ya da kirilganlik, yatirnm projeleri tistlenmek
isteyen girisimcilerin net degere sahip olduklarinda ortaya ¢iktigini; bunun dis
finansman tizerindeki agir giivene bagli olmasi, kurumun yatirnrm maliyetlerinin yiiksek
olmasima neden olmaktadir. Yiiksek kurum maliyetleri, diisiikk ve verimsiz yatirimlara
yol agmaktadir. Finansal kirilganlik ile miicadele igin yapilan standart politikalar,
potansiyel bor¢ alanlarmin net degerini koruyan veya arttiran transferler olarak

yorumlanabilir (Bernanke 1987).

Bu arastirma boyunca “mali kirllganlik” kavraminin ekonomik literatiirde neden

farkli tanimlarla ifade edildigi ve finansal kirilganlik, finans sektoriinde kirilganlik,



bankacilik sektoriindeki finansal kirillganlik gibi bir¢ok kirillganligin mevcut oldugu
ifade edilecektir. Bununla birlikte birgok {ilkenin finansal agidan kirilgan oldugu ve
degisik ekonomik oOzellikler yansittigi goriilecektir. “Finansal Kirilganlik”in tespit
edilmesi kismen birinin nasil tanimladigina bagli oldugu igin farkli kirilganlik tanimlar1

tizerinde calisilacak ama en ¢ok bir iilkenin kirilgan olmasi ele alinacaktir.

Finansal kirilganlik, cok kii¢lik soklarin ekonomiyi esik Gtesinde patlayan bir
krize siirlikleyebilecegi bir durum olarak yorumlanir. Bagka bir deyisle, finansal
kirilganlik asirt duyarliligin asir1 bir 6rnegidir. Amag¢ kriz ¢ikmasii, herhangi bir
islevsizligin domino etkisi yaratip daha biiylik ¢apta bor¢lanma, likidite eksikligi
yaratmamasidir. Simdi bir birimin finansal kirilganligint yapisal duyarliligi olarak
tanimlayabiliriz. Soklar tanimlanan Odeme giicline zarar verecek minimum sokla
Olciiliir. Bu tanimda finansal kirilganlik finansal birimin yapisal dengesizligini, yani

mesafeyi tanimlar (Gale 2010 ).

Ekonomik kirilganlik gostergelerini belirlemede ortak bir gorlis olmamasina
ragmen, genel olarak kabul gormiis gostergeler; dis kirilganliklar, mali kirilganliklar ve

finansal kirilganliklar olarak ii¢ grupta incelenebilir (Ozyildiz, 2014):

a) Dis kirilganhiklar: Cari agik/GSYIH (%4,5’i asmasi kriz sinyali olmakla
beraber cari agi1gn siirdiiriilemez olduguna isaret eder), uluslararasi doviz rezervleri/kisa
vadeli dis borg (%), uluslararas1 déviz rezervleri/GSYIH (%), toplam dis bor¢/GSYIH

(%), toplam dis borg/toplam yillik ihracat, reel kurun asir1 degerlenmesi;

b) Mali kirilganliklar: Biitge ag1gi/GSYIH, kamu ag13i/GSYIH, toplam kamu
borcu/GSYIH, kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, kamu dis borcu/GSYIH;

(c) Finansal kirilganliklar: Kredi /mevduat, yillik kredi biiylimesi, yurt igi
kredi/GSYIH.

Kirilganlik, sektore ve sadece bankaya 6zgii ve makro-spesifik degiskenler
tarafindan degil, ayn1 zamanda finansal liberalizasyon ve bankacilik diizenlemeleri ve
denetim politikalar1 ile de ilgilidir. Bu c¢alismada finansal reformlar, finansal
liberalizasyon ve bankacilik diizenlemesinin kalitesi ile finansal kirilganlik gdzetimi
arasindaki iligki arastirllmaktadir. Kirillgan iilkenin 6zellikleri daha sonra ele alinacak
olup GSYIH biiyiimesi, issizlik oran1 ve hiikiimet biitcesi ac181 gibi etmenler 6n plana

cikmaktadir.



Bu nedenle finansal kirilganlik, bir¢ok seyi ifade etmekle beraber istikrarsizlik
dedigimiz seyin ¢ok agik bir &rnegidir (Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Minsky). Post
Keynesyen ekonomistlere gore finansal kirilganlik  finansal istikrarsizlikla
sonuglanabilecek bir siirectir. Ana akimci ya da Yeni Keynesyen ekonomistler icin
finansal kirilganlik, geleneksel olarak bir sokun istikrarsizlig: tetikleyebilecegi bir devir
olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte, daha yakin zamanlarda, ana akim ekonomistler
tamimlarini, finansal istikrarsizligin belli bir bigimi —bir olay— olarak yeniden
diizenlediler. Mali kirilganligin her tanimi, iizerine kuruldugu teorik temel ile yakindan
ilintilidir.  Bu, politika yapicilarin  bir ekonominin sagligmi  degerlendirip

yonetebilmeleri i¢in 6nemli izler tasir.

Mali kirilganligin tanimlanmasi ve tespitine yonelik farkli yaklasimlar, ilgili
gosterge setleri kullanilarak karsilagtirilmigtir. Post Keynesyen yaklagimin gostergeleri,
Hyman Minsky’nin teorisine uygun basit bir nakit akisi muhasebe c¢er¢evesinden
tiretilmistir. Post Keynesyenlere gore modern zamanlardan giiniimiize kadar var olan
onemli tartigmalara ragmen Kapitalist ekonomiler, dogasi geregi kirilgandir, kirilganlik

literatiirii tamamen tutarli tek bir modele sahip degildir.

Bir ekonomide sermayelestirme arttikga kirtlganlik daha da artar. Kirillganlik
terimi ilk 1930’larda “biiylik buhran” zamaninda ortaya ¢ikmustir; ilk olarak Fisher’in
(1933) ve Keynes’in (1936) teorilerinde yer almistir. 1957 yilinda Minsky tarafindan
yaymlanmig olan finansal istikrarsizlik teorisinin dayanagi mikro temelleri (bankalarin
ve firmalarin yatirim davranislarini ele alan) vurgulandi. Odiing almabilir fonlar ilgili
finansal kirillganligi aciklayan bir hipotez gelistirilmistir. Minsky’e gore finansal

kirtllganlik, finansal sistemin bir 6zelligidir.

Minsky’nin analizinde istikrar yaratmak icin {iretilen ve olusturulan davraniglar
sistemde kirilganlik yaratiyor fikrine dayaniyordu. Minsky i¢in ig¢sel olarak
istikrarsizligr doguran temel unsur; karlar, yatirnm diizeyi, yatirimin finansmani ve
dogan bor¢ 6demesi arasindaki iliskilerdir. Marc Lavoie, dis finansman, teminat olarak
goriilen kredi borg transferi, varlik yiikiimliilik oranlarini, bir firmanin ya da bir iilkenin
bor¢ aldiktan sonra karlhilik diizeyini yansitan kaldira¢ oranlarini, kirillganlig: etkileyen

makro ekonomik gostergeler olarak ele alir.



1960’1 yillarin ortalarindan bu yana Amerikan ekonomisinin dongilisii ve
biiyiime karakteristigi, 1. Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan 20 yillik donemi daha
da kotiilestiren iki farklilik gosterdi. Bu farkliliklar, para ve maliye politikalarinin
tepkisinden kaynaklanmaktadir. 1960’larin ortalarinda baskin bir faktor olarak ortaya
cikan finansal sistemin kirllganligindan bahsedebiliriz. Finansal krizler ve ciddi
depresyon ¢ikislari, finansal kriz rejimini de tehdit eder. Gegen on yil boyunca mali
acidan kirillgan yap1 ve uygun olmayan finans politikalarinin birlesimi, mali Krizlerin
hizlanmasi ve bor¢lanma enflasyonu arasinda ekonominin dalgalanmasina yol agmistir.

Bu kalip, yeni stabilizasyon sisteminin oniinii agmaktadir (Hyman Minsky, 1960).

Henry Kaufman, 60’11 ve 70’li yillarda finans piyasalari ile ekonomi arasindaki
baglantilarin su an oldugu kadar iyi anlagilmadigi durumlarda ¢ok iyi fikirler sunmustur.
Kaufman, finansal piyasalarin siklikla asiriya yonelip hareket edebilecegini bize

gostermis ve Federal Rezerv’in son gare olarak bor¢ vermesinin 6nemini vurgulamistir.

1980’lerde finansal kirilganlik {izerine tartismalar genellikle “asir1 borg”
birikimine odaklanmustir (Kaufman, 1987). Kaufmann’a gore kirilganlik, daha derin bir
diizeyde ulusal zenginlik dagiliminin bir iriiniidiir. Finansal sistem, daha az verimlidir
ve alt makro ekonomik dengeleri destekler niteliktedir. Potansiyel kredi net degerleri

diistik seviyelere sahiptir.

Tartismanin 6zli, 1980 sonrasi neoliberal biiylime modelinin, iicretlerdeki
durgunluk ve genisletilmis gelir esitsizliginin yarattig1 toplam talepteki a¢ig1 doldurmasi
icin artan bor¢ ve varlik fiyat enflasyonuna dayanmasidir. Minsky’nin finansal
istikrarsizlik hipotezi, finansal piyasalarin bu a¢ig1 makul bir sekilde beklenenden daha

uzun bir siire i¢in nasil doldurdugunu agikliyor.

Bu perspektiften bakildiginda, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinde
tanimlanan mekanizmalar, neoliberal donemi anlamak agisindan kritik 6neme sahiptir
ancak daha genis bir anlatinin pargasidir. Neoliberal model, her zaman stirdiiriilemezdi
ve kendi anlagsmasinin bir durusuna zemin hazirladi. Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezinin rolii, neoliberal modelin neden beklenenden daha uzun siirdiigiini

agiklamaktir.

Politika yapicilar, Minsky’nin finansal inovasyon mekanizmalarina, finansal

deregiilasyona, diizenleyici kacislara ve finansal risk icin artan istahina serbestge destek



vererek neoliberal modelin Omriinii uzatmistir. Kuyrugun sokulmasi, finansal
piyasalarin sinirlarina ulagtigi zaman krizin daha derin ve daha ani olmasini sagladi.
Finansal inovasyon ve finansal deregiilasyon olmadan, neoliberal model on yil 6nce
durgunluga sikismis olurdu fakat durgunluk, finansal krizlerin proteknikleri olmadan

olurdu.

Ulkeler kirilganlik dénemine yatirrm soklari (asir1 yatinm ya da az yatirim)
yasadigl zaman giriyor. Genisleyen ekonomilerin bilangolar1 daha spekiilatif duruma
gelirken artan ekonomik aktivite, bilangolar1 ve 6demeler dengesini daha likit olmayan
ve kirilgan duruma getiriyor. Biiylime, yatirim artisina bagimli olarak meydana geliyor.
Yatirimin kaldiract bu donemde artiyor. Yatirimeilar ve bankalar bu donemde olagan
dis1 karli bir iklimde islem yapiyor (Marc Lavoie, 1986) Bankacilik sistemleri kirilgan

olan tilkeler (6rnegin, Meksika) zayif sermaye yapisina sahip olabiliyor.

Finansal kirilganlik, finansal piyasalarda iki yonli beklentinin sonucu olusur
(Boissay 2011). Iyi zaman dengesi; yiiksek kaldirag, yiiksek ddemeler dengesi ve
bankacilik sektoriinde alinan yiiksek krediler ile karakterize edilir. Kriz zamani1 dengesi
ise ticarette diislis ve likidite istifiyle meydana gelir. Bu iki denge ayni anda devrede
degildir.

Finansal kirllganlik daha sonra detayli incelenecek olan finansal
istikrarsizlikla birebir baglantili olup hipotezin farkli zaman dilimlerinde farkli bir

sekilde ve farkli okullarca degerlendisini ele aliyoruz.
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Tablo 1: Finansal Istikrarsizhiga iliskin Teorik Yaklasimlar

Yaklasim

Onciileri

Ozellikleri

Klasik:
Borg Yaklagimi

Fisher (1932,1933)

Finansal krizler, finansal piyasalarda gelisen asiriliklara
yonelik tepkilerdir. Karlh yatinmlara neden olan digsal
olaylar ¢evrimsel yiikselisi baglatir. Sabit yatinmlarla
birlikte varlik piyasalarindak: spekiilasyon artar. Siireg
bor¢ finansmanma dayalidir; mevduatlar, para arzi ve
fiyatlar artar. Asint bor¢lanma sorunu ortaya ¢ikar. Likit
varlik yetersizligi krizi tetikler. Bor¢lar ddenemez, satiglar
baglar, deflasyon sorunu goriiliir. Iflaslar ve banka
hiicumlar goriiliir.

Post Keynesyen
Yaklagim: Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi

Minsky (1977,1982)
Kindleberger (1978)
Kaufman (1986)

Finansal krizler i5 ¢evrimlerinin déniis noktasinda goriiliir.
Kinlganhk Hedge, Spekilatif ve Ponzi finansman
kavramlan tammlanir. Merkez bankasmn son ddeme
islevinin aktif kullanimi, aktif maliye politikasi, otomatik
istikrar saglayicilar &nerilmektedir,

Parasalci Yaklagim

Friedman ve Schwartz (1963)
Schwartz (1987)
Cagan (1965)

Finansal krizler parasal daralmaya neden olan bankacilik
panikleri  ile  acgiklamir.  Enflasyonist  dinamikler
istikrarsizhigl besler. Bankalara yonelik toplumsal giiven
@ne ¢ikar, Istikrarli, Sngérebilir para arzi, kriz déneminde
para arzimi arttirma konusunda isteklilik, mevduat
sigortasy, ilan edilmis giivenilir son 8deme rolii dnerilir.

Bu yaklasgimda toplumsal gilginliklar rasyonel spekiilatif

Yeni Muth (1961) balonlar, banka hiicumlari fiyat sabitleyici programlara
Klasik Yaklasim: Flood ve Garber (1982) yonelik spekiilatif ataklar, panik ise zamanlamas: dogru
Rasyonel Beklentiler Krugman (1991) tahmin edilememis siirli davrams: olarak tanimlanir. Déviz
Blanchard ve Watson(1982) ve para krizlerinden bahsedilmektedir.
Obstfeld (1986)
Belirsizlik objektif olasiliklara kolaylikla
indirgenemeyecek olaylarla ilgilidir. Gelecek ne tam
olarak ne de olasilik olarak bilinebilir. Bireyler diger
Knight (1921) bireylerin davramslarma dikkat eder ve sapma gosterecek
Belirsizlik Yaklagimi Meltzer (1982) davraniglar icine girmezler. Kitlesel yanilgi finansal kriz
Shafer (1986) demektir, ancak krizden Once kitlesel yamlgiyr isaret
Benink (1991) edecek nesnel bir taban yoktur. istikrarsiz makrockonomik

politikalardan ka¢imilmahdir, aracilar iizerinde denetgiler
ve piyasalarin etkisi arttirilmalidir, sermaye yeterliligi,
varlik kalitesi gibi kriterler takip edilmelidir.

Finansal krizler kredi kisitlamalarmin asin  derecede
gevsetildigi  bir donemi takiben aniden artan kredi

Kredi Gutteng ve Herring (1984) taymlamas: ile tamimlanir. Borg verenler arasindaki
Tayinlamasi Bond ve Briault (1983) rekabet dolayisiyla borg verenlerin risk algilar (siibjektif
Yaklagim olasiklar) gergeklikten (objektif olasihiklar) sapabilir.
Psikolojik ve kurumsal etkenler én plandadir. Bankalarin
sermaye oranlarinin dogrudan denetimi, giivenlik denetimi
tavsiye edilmektedir.
Bilgi asimetrisinin neden oldugu ters se¢im ve ahlaki
Yeni Stiglitz ve Weiss (1981) tehlike olgular1 6nc ¢ikar. Faiz oranlarindaki artiglar
Keynesyen Yaklasim: Mishkin (1991) yilkselen belirsizlik bu sorunlart agirlastinir. Merkez
Asimetrik Bilgi Mankiw (1986) bankasimin miidahale etmedigi banka panikleri durumunda
likidite azalir, faizler yiikselir, bilgi asimetrisine bagh
sorunlar yasanir.
Menkul kiymet piyasalan  finansal istikrarsizhFmn
Araci Piyasa Pratt (1988) temelinde yatan likidite krizlerini hafifletecek Gzelliklere
Dinamikleri Bingham (1992) sahiptir. Belirsizlik ayn1 sekilde bu piyasalar da olumsuz
Yaklagimi Glosten ve Milgrom (1985) yonde etkiler. Piyasa yapict birimlerin davranigi dnemlidir.

Bilgiye dayali sonuglar bu piyasalarda olumsuz etkiler
yaratir.

Kaynak: Bilgin C.(2007:26)"den alinmistir,
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1.2. Kirilganhik Modelleri

Piyasada kirilganligimin yani sira mali kirllganlik hakkinda birgcok  mikro
ekonomik (finansal sektordeki araci kurumlardaki veya bankacilik sektoriindeki
diizensizlikleri ele alan ya da finans sektoriinde illikit taahhiitleri, finansal piyasay1 ve
tirtinlerini igeren firma davranislarini ele alan modeller) ve makro ekonomik (borg
enflasyon oranini ve ticari hadleri, ddemeler dengesi, finansal liberalizasyon ve likidite
oranlar1) model mevcuttur. Modellerin zayif yonii az 6ngoérii giicline sahip olmasidir.
Mikro ekonomik anlamda banka islemleri ve bankacilik sektoriindeki aktorler tizerine
daha farkli modellemeller yapmak miimkiindiir. Modellerde bircok genel denge hali

gorebiliyoruz.

Diamond ve Dybvig (1983) kriz zamani1 olusan panik analizi esasen ¢oklu denge
modellerine Ornektir. Teorinin cazip yonii, finansal agidan kirillganligin ¢arpict bir
ornegini olusturmasidir. Banka islemleri, likidite tercihi veya varlik getirisi gibi
islemlerdir. Kirilganlik digsal faktorlere karsi herhangi bir digsal soka yanit verememesi

durumunda ortaya ¢ikar.

Incelenen birgok modelde dikkat ceken noktalardan biri de finansal yenilik ile
finansal kirillganlik arasinda kurulan teorik bagdir. Finansal yeniligin farkli ¢evrelerde
nasil ele alindig1 (6rnegin, yerel tiiketicilerin finansal kirllganliga 1. zaman araliginda
nasil tepki verdigi, rasyonel beklentiler teorisi geregince tepki vermesi gibi) ve sermaye
yapisina Ve aract kurumlara nasil yansidigi inceleniyor (Nicole Gennioli, Andrei
Sheifer, Robert Vishny, 2010).

Douglas, tiiketicileri zaman degiskenine gore erken donem tiiketicisi ve geg
donem tiiketicisi olarak ikiye ayirmaktadir. Inceledigimiz kirilganlik modellerinin
¢ogunda ii¢ zamanl modeller goriilmektedir (t = 0, t = 1, t = 2). Ele alinan modellerde
erken donem tiiketici ve ge¢ donem tiiketicilerinin her zaman déneminde duragan
varliklarla, likit {riinlere veya likidite arasinda tercihleri ve kirilganligi olusturan

faktorler inceleniyor.

Bankalar, tiiketicilerin varliklarini birlestiren risk paylagim kuruluslari olarak
modellenmistir ve varliklar1 uzun ve kisa vadeli yatirim portfoyline yatirirlar; bagislar

karsiliginda tiiketicilere bir mevduat sézlesmesi sunarlar.
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Kisa donem ve uzun donem loanlarla nasil islem yapilacagi ve bankada yapilan
her kontratin niteligi borg alic1 ve borg verici depositor’un ne gorevle galisacagi banka
davramiglarmin t zaman odlgeginde inceleniyor. Ornegin, 0-1 arasinda kisa donemli
anlasmalarin  likidite ¢evrilip ¢evrilmeyecegi Yyeni gelen finansal yenilikler
dogrultusunda alinacak kararlar arasinda oncelikli olanlardan biridir. Nedeni ise uzun
donemli anlagmalarda 0-1 zaman araliginda likidite hemen g¢evrilmeye tercih edilip

edilmemesi olusturulacak dengenin 6nemli unsurlarindandir (Boissay 2011).

Bankalar arasindaki rekabet, bankalari, mevduat sahiplerinin refah diizeyini en
iist diizeye ¢ikarmaya zorlar. Bir tiiketicinin yapabilecegi her seyi, banka da yapabilir.
Incelenen modelde, piyasada borg alicilarn sayisim artirmak ve banka kontratlarinin
talebini artirmak daha yetenekli borg vericiler ve yetenekli borg alicilar ortaya ¢ikarir.
Kaldirag artikga bu yetenekli borg vericilerin yerini toplam talepte olusan agiktan dolayi
daha yeteneksizleri almaktadir. Bu dogrultuda modeldeki denge saga kaymaktadir
(Boissay, 2011).

Sekil 1: Cok degiskenli kendini gerceklestirme dengesi

quindty

o4

Kaynak: Boissay, 2011

Diger bir mikro ekonomik modelde kirilganlik terimi banka davraniglari yerine
firma davraniglarini, firmalarin karsilikli ticari iliskide oldugu borg alicilarini, yapilan
kontratlarin yatirim harcamalarini ve tiretimi ele almaktadir. Ayrica bilangolarin giigli

ve zayif yonlerini, yapilan projelere karsi yanlis sermaye haraketlerini ve yetersiz olan
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yatirimlart ele alir. Bunlarin disinda diger bir yonden de dengesiz eslesmeyen proje

sermayesi ve proje yapimi degerlendirilmektedir (Bernanke ,1998).

Temel model ise yatirim siirecini incelemeye baslar. Baglam, basit bir iki
donemlik genel denge modeli olup bilgi asimetrilerini inceler. Analiz, iliskiyi agiklamak
icin hazirlanmigtir. Girisimcilerin / borglularin net degeri ile sermayenin derecesi
arasindaki fark, pazar tasarruflari alternatif kullanimlara verimli bir sekilde tahsis
edebilir.

Ozellikle, girisimcilerin dis finansmana ne kadar ¢ok bagimli olmas1 gerektigini

gosteriyoruz.

Projeleri tistlenmek i¢in yatirrmin ajans maliyetleri ne kadar artarsa ekonominin
“distik yatirnm”dan ¢ekilme olasiligi da o kadar artar, hatta bir “yatirnm ¢okiisii” de

yasayabilir (Bernanke ,1998).

Incelenen bir baska modelde yiikselisten ¢okiise ani bir degisim o kadar dikkat
cekicidir ki, krizin bir gostergesi, etkin kaynaklarin tahsisi ile slirtiismeyen finansal bir
piyasaya yakin olan ve digerinde ticarette bir ¢okiis ile karakterize edilen iki olasi
dengeye sahip bir modeldir (Portes, 2009). inceledigimiz ilk kirilganlik modeli basittir
ve nihai olarak, toplama arzi ile toplu ra talebi arasindaki standart baglantiy1 ele
alacagiz. Modelin kritik, standart dis1 6zelligi, piyasa siirtiismelerinden 6tiirii toplanip
bigilen toplam talep egrisinin formudur. Diger bir deyisle, toplu talep, toptan satis
finansal piyasa i¢in sl likidite emme kapasitesini yansitan faiz orani i¢in azami bir
seviyeye ulasir. Para piyasast nihai bor¢lu olan reel kesimin verimliligine bagh olan

emisyon kapasitesini astiginda finansal piyasa kirilgan ve uygulanabilir niteliktedir.
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Sekil 2: Rasyonel Beklentiler Isiginda innovasyonla Denge

B A
New supply

0-R

Demand

1 1+y/R  w/A0O-R) b

Kaynak: Citation Gennaioli, Nicola, Andrei Shleifer, and Robert W. Vishny. 2010.

1.2.1. Minsky ve Finansal (Mali) Kirilganhk

Minsky, finansal krizleri ve kirilganligi agiklamak igin borg-gelir iliskisinin
bozulmasi ve asir1 borglanma gibi kavramlardan yararlanarak finansal istikrarsizlik
hipotezini ortaya koymustur. Bir ekonominin normal yasam dongiisiindeki finansal
piyasa kirilganligini, finansal piyasalarda endise yaratan spekiilatif yatirim balonlar1 ile
baglantil1 teorileri dnermistir. Minsky, miireffeh zamanlarda, sirket nakit akigi borcunu
o0demek icin gerekli olanin 6tesine yiikseldiginde, spekiilatif 6fke gelisti ve kisa siire
sonra borglar, borglularin gelirlerine goére odeyebilecekleri miktar1 asti ve bunun
sonucunda bir finansal kriz ortaya ¢ikti. Bu tiir spekiilatif bor¢clanma balonlarinin bir
sonucu olarak, bankalar ve bor¢ veren kuruluslar, krediyi alabilecek sirketler i¢in bile

kredi kullanilabilirligini sikilastirmakta ve daha sonra ekonomi s6zlesmesi yapmaktadir.

Minsky’nin “finansal istikrarsizlik hipotezi” (FIH) olarak adlandirdigi kredi
sistemi modeli, John Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut Wicksell ve Irving Fisher
tarafindan dolagima katilan birgok diisiinceyi bir araya getirdi. 1966, 1969-1970 ve
1974, 1975 wyillarinda yasanan acimasiz krizin koriiklenmesi kaza ya da politika
hatalarinin  sonucu degildi, sadece 06zel ekonomimizi isleyisimizin sonucuydu.
Ekonomimizin temel bir &6zelligi olan kirilganlik hakkinda Minsky’nin 1974 yilinda
eserinde belirttigi gibi: “finansal sistem saglamlik ve kirilganlik arasinda salinim yapar

ve bu salimimlar is ¢evrelerinin iirettigi siirecin ayrilmaz bir pargasidir.”
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Finansal sistemde istikrardan kirtlganliga dogru krizin izledigi bu yavas hareket,
Minsky’nin en iyi bilinen konusudur ve “Minsky an1” ifadesiyle anilir. Minsky’nin

akademik c¢alismalarinin bu yoniinii ifade eder (Minsky,1976).

Minsky ani, kredi dongiisiiniin veya is dongiisiinliin bir parcast olan varlik
degerlerinin ani bir sekilde ¢okmesidir. Daha genel bir tanim yapilacak olursa “Minsky
Cycle” bir istikrarsizlik doneminin risk alimini tesvik ettigi ve daha tutucu ve riskten
kagan bir istikrarsizlik dénemine yol ac¢tig1 bir dizi Minsky anini igerir. Duraganlik geri
yiiklenene kadar dongii siirer (Minsky 1980). Duraganlik gelismemesi i¢in politika
yapicilar regiilasyonlarla ve kurumlarda innovasyonlara yonelir. Kurumsal sistemin
uygun gelisimi krizlerin dinamigi haline gelebilir. Gelismenin ve olgunlasmanin
olmadig1 yerlerde kriz ¢ikmazken hicbir diizenleyici politika yapilmamasi durgunluga

neden olmaktadir.

Minsky’ye konu hakkinda ¢esitli sekillerde elestiri getirilmektedir. Bu
elestiriler, Minsky’nin kurumsallasmasinda gordiiglimiiz ¢ ana smirlamayi
cevaplamayi igerir. Bunlar: kurumlarin net bir taniminin olmamasi, FIH 1n altinda yatan
kurumsal mekanizmalarin kiiresel bir yaklagiminin olmamasi ve son olarak Minsky’nin

kurumsal gelisimlerinin sezgisel karakteridir (Christine Sinapi, 2011).

Minsky’nin mikro ekonomik modellerinin temelleri daha detayli incelenmeden
once modelin makro ekonomik olarak destekledigi tez su sekildedir: Faiz oranlar artis
gosterecek ve dongii eninde sonunda kirllganlhiga ulasacaktir. lyi galisan saglam bir
sistem kirilgan bir sisteme doniisecektir. Mikro temeller ise su sekildedir: Faiz
oranlarinin artig1 yatirrm bombalarina neden olurken daha ¢ok kar arayan bankalarin ve
banka miisterilerinin arasinda daha karmasik finansal diizenlemeler yapilmaktadir.
Ornegin; yeni olusan kar alanlar karsisinda paranin nasil tutulacagi ve likit olmayan

varliklarin nasil degerlerdirilecegi ele alinmaktadir.

Kirilgan terimi, ozellikle kisa vadeli bor¢ finansman1 (Minsky 1995, 85) basta
olmak tizere, finansmanin kademeli olarak artmasi nedeni ile briit karlara kiyasla 6deme
taahhiitlerinde artis anlamina gelmektedir. Bireysel firmalarin artan kirilganligi,
ekonominin bir biitlin olarak finansal olarak istikrarsiz hale geldigini ve finansal krize
kars1 savunmasizligini artirdigini gostermektedir. Finansal krizler, o zaman gelismis

kapitalist ekonomiye endojen, endojeniktir. Kriz baslangici, bor¢ verenlerin firmalarin
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O0deme taahhiitlerini yerine getirmek icin akaryakit alma yeteneklerine olan gilivenlerini
sarsacak olaylarin ortaya ¢ikmasi veya olaylarin ortaya ¢ikmasi ile tetiklenir. Tam
olarak nasil ortaya c¢iktigi, ekonominin kurumsal 6zelliklerine ve ekonominin politika

yapicilarinin nasil ve ne zaman miidahale edecegine baghdir (Bhaduri, 2010).

Birikmis kazanglar, bor¢ oranlarindan daha yavas biiyilir ise bazi firmalar
yiikselecek, faiz oranlar1 yiikselecek ve bir likidite krizi ortaya ¢ikabilecektir. Ortaya
cikan finansal kirilganlik modelinden esinlenen bazi matematiksel modellerin bile, etkili
talebin gerceklesen kar orani ve gerceklesen kaldirag orani tizerindeki etkisi gormezden

gelinmektedir.

Lance Taylor ve Stephen O’Connell’in Minskian modeli (1985), Kaleck’¢i
ekonominin dinamiklerini; biiylimenin yatirim iizerindeki olumlu bir geribildirimini,
para politikasin1 ve verim artis1 yoluyla biiylime orami stabilize edilisini analiz eder.
Ayn1 zamanda modifiye edilmis olan sermaye girisleri yoluyla yatirima finansal olanak
saglamak icin ekonominin spekiilatif rejime ulasmasini saglar. Faiz politikasi biiyiime
oranini stabilize ettigi zaman pozitif biiylime oran1 soku dinamik bir yolla ekonomiyi
Ponzi Finansal kirilganlik rejimine getirir. ilk baslangi¢c sokunn olasilik dagilimlar
kayiplarin  biiyiikliigiinii ve korelasyonlari, finansal sistemlerin saglamlhigi veya

kirtlganliginin belirlenmesinde anahtar rol oynamaktadir (Martinez — Jaramilllo, 2010).

Finansal kirilganlik, iiretimini finanse etmek i¢in bor¢ sozlesmeleri kullanan
firmalarin  yaygin uygulamasindan kaynaklanmaktadir. Bir bor¢ sodzlesmesinde
bor¢lanan firma bor¢ verenden faiz ve kredi siiresi boyunca bir sézlesmeye dayali
akigin1 vadetme karsiliginda anapara Odemelerini (bor¢ servisi) alir. Bu sozlesme
O6demelerinin birini yapmak igin borglanan firmanin basarisizlig1 6teki firmanin normal
calismasini keser ve onun iflasa tetikler. S6zlesmeli bor¢ servisi, 6demesini almayan
diger alacaklilar1 riske sokar. Tek firmanin iflas1 diger firmalarin iflasina neden olur ve

ekonomi bir zincirleme reaksiyona girer. Minsky agisindan bu durum mali kirilgandir.

Bir biitlin olarak ekonomide kirilganlik ya da saglamlik derecesi sonucta
finansman diizenlemelerin saglamligina veya ekonomik kirilganligina ve kurucu
birimler diizeyinde ne kadar tasidigina baglidir. Minsky, bir ekonomiyi krize dogru iten

onemli mekanizmanin 6zel sektoriin bor¢ birikimi oldugunu savundu. Bu iflas borg
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birikimine katkida bulunan borglular igin ¢ tip belirlenmistir: hedge borglular,

spekiilatif kredi ve ponzi borglular (Christine Sinapi, 2011).

Finansal yenilik, mali kirilganhigin biiylimesini gizler, kirilgan mali yapilari
artirarak sonunda biiyiik krize yol agacaktir. Bu baglamda, Minsky {i¢ finansman
pozisyonunu ayirt eder: Hedge finansmani, borglularin net nakit akisi pozisyonu
yeterince olumlu oldugunda borglarin servisi hi¢ tehlikede degildir; spekiilatif finans,
net nakit akisi pozisyonlarmin gerekli olan tahakkuk ettikleri donemde taahhiitleri
karsilar; ponzi finansman, mevcut yetersiz ek bor¢ ddemelerinin borg servis licretlerini

karsilar (Christine Sinapi, 2011).

Minsky “hedge” finansi, nakit akislarinin tim Ongoriilebilir nakit taahhiitlerini
karsilamak igin yeterli bir diizenleme degildir. “Spekiilatif” finans sadece nakit
taahhiitlerini vadesi geldiginde borglar1 {izerinde yuvarlayarak asilabilecegini
icermektedir. “Ponzi” finans spekiilatif finansin O6zellikle tehlikeli seklidir. Sadece
anapara degil, ayn1 zamanda mevcut borglarinin faizi altiist olacagi tahmin edilmektedir

(Christine Sinapi, 2011).

Zamanla, davranig ve bireysel servetleri birimlerin, bagka bir kategoriye degisir.
Sistem genelinde finansal kosullarin her kategoride birimlerin oranina baglidir. Daha
hedge finans saglam kosullar1 imal eder; daha spekiilatif finans kirilganligi imal eder.
Istikrarsizlik yatirrm zayif oldugu igin “kirtlgan finans™ ihtiva eder, biiyiime yavaslar

(Christine Sinapi, 2011).

Minsky, refah donemlerinde finansal pozisyonlar1 giderek borglu olma egilimi
gosteren, dolayisiyla borg-enflasyon krizlerine karsi daha savunmasiz olan tlkeleri

kirtlgan olarak ele aliyor (Christine Sinapi, 2011).

Minsky’nin agikladigi gibi finansal istikrarsizlik hipotezi bu nedenle yukari

yonlii fazda artan, finansal kirtlganlig: iceren ve endojen dinamiktir.

Minsky i¢in risk alma dongiisiiniin bu iki faktoriin iki faktérde yalanlanmasi s6z
konusudur. Bunlar kapitalist ekonomilerin i¢ dinamikleri ve “tutmak i¢in tasarlanan

miudahaleler ve diizenlemeler sistemidir.

Minsky ve Post Keynesyen iktisat¢ilara gore, her seyden once, iktisadi olaylar

aciklayacak yeni bir paradigmaya ihtiya¢ vardir. Bu yeni paradigma her seyden 6nce
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mantiksal zaman igerisinde degil, tarihsel zaman igerisindeki gergek iktisadi olaylari
aciklayacak sekilde dizayn edilmelidir. Yeni paradigmada, para ve finansal iliskiler
disarida birakilmamali, para-kredi iliskileri tiim boyutlariyla analizlere dahil edilmelidir
(Minsky, 1982).

Sistemdeki sorunlar, sadece sisteme disaridan yapilan miidahalelerin bir sonucu
olarak goriilmemeli, sistemin kendi i¢gsel mekanizmalariyla sistemin bizatihi kendisinin
iiretecegi sorunlar olarak kabul edilmelidir. Kisaca, ger¢ek diinyayr daha iyi agiklayan
parasal tiretim ekonomisine uygun bir paradigma hakim kilinmalidir (Minsky, 1995: 2).
Ciinkii finansal sistem icerisinde cereyan eden para-kredi iliskileri, parasal ve finansal
yapilar sadece ge¢misi, simdiyi ve gelecegi birbirine baglayan hatlari kurmamakta ayni
zamanda sistemdeki uyumsuzluklar1 ortadan kaldiran istikrarli bir kapitalist sistemin

nasil olmasi gerektigini de ortaya koymaktadir.

Paray1 ve finansal iliskileri baslangi¢ noktasi olarak almayan bir teorinin, yatirim
stirecinde finansal aracilarin ve bankalarin merkezi bir yer isgal ettigi giiniimiiz

kapitalist ekonomilerini tam bir sekilde analiz etmesi beklenemez (Minsky, 1992b: 6).
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Sekil 3: Finansal kirilganlhk risk alma artisi

Growing business cycle Development of
Historical capitalism
Context (prorracted’ period of
good times) and innovation
| |
I |
v A4
Financial system Relaxation of prudential Unsuitability of
characteristics: usages: regulatory institutions
(c: regulations
Incentives to risk (a: "orthodox barrier") d: surveillance,
taking (b) e: regulatory
organizations)

I

(i) (ii)

Institutional fragility

Increased risk taking

Financial Fragility

(i): "internal dynamics" (spontaneous
mechanism)

(ii): " system of interventions and
regulations" (intentional mechanism)

Kaynak: Mishkin, 1996.

1.3. Kirilganhk ve Likidite

Aragtirma sonuglari, kirilganligin temel varliklarmin likidite seviyesine sikica
bagli oldugunu ve asir1 likit olmayan varliklara yatirnm yapan fonlarin kirilganligi

artirdigimi gosteriyor (Qi Chen, itay Goldstein, Wei Jiang, 2010).

Minsky yatirnmdan daha yavas biiyliyen kazan¢ bor¢ oramini yiikseltir ve
firmalarin nakit sikintisi ¢ekmesini saglar, faiz oranlar1 yiikselir ve likidite krizi bas
gosterir. Merkez Bankalar1 likiditeyi diizenlemek amagh gesitli  politikalar
uygulamaktadir (TCMB, Cikis stratejisi, 2010).
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Finansal kirilganlik, toptan finansal piyasa tizerinde iki tatmin edici beklenti
dengesinin bir arada bulunmasi olarak tanimlanmaktadir. “Iyi zaman” dengesi yiiksek
kaldirag, genis bilango ve bankacilik sektoriinde yiiksek kredi riski ile karakterizedir.
“Kriz zaman1” dengesi ise bor¢ azaltma, ticaretteki ¢okiis ve likiditenin istiflenmesiyle
ilgilidir. Bu iki denge her zaman bir arada bulunmaz; toptan mali piyasalar sadece
kirtlgan hale gelir. Mevcut likidite, reel sektdrde verimlilik belirli bir islevi vardir.
Belirli bir esigi astiginda kirilgan haldedir. Ekonominin smurli likidite emme
kapasitesine sahip oldugu gosterilmistir. Model, 6nemli bir yan {iriin olarak, uluslararasi
sermaye akimlarinin ve kiiresel dengesizliklerin mali sistemi nasil fakirlestirdigini

gostermektedir (Boissay,2011).

Diizenleyici sermaye gereksinimlerinin mikro ve makro ihtiyatli etkilerini de
tartigmaktadir: Sermaye gereksinimlerinin artmasi, banka diizeyinde risk alma oranim
diislirmesine ragmen, toplam finansal kirilganlik agisindan toplu diizeyde herhangi bir

gelisme goriilmemektedir (Boissay, 2011).

Finansal kirilganlik, ilikidite yaratabildigi gibi bankalar, kirilgan bir sermaye
yapisina sahip olabilir. Bu sonug, dnceden taahhiit edilen 6demeleri yeniden miizakere
ederken ve girisimciden ¢ikardigi her seyi mevduat sahiplerine iletir. Bu yiizden
kirtlganlik sermaye yapisi iliskisi bor¢ verenin, likid olmayan maddenin, elindeki
krediyi tam degerine karsilik 6diing vermesini saglar. Bu, daha sonra beklenen bir geri
doniis talebinde bulunmadan 6n 6deme yapmasina izin verir (Douglas W. Diamond,
Raghuram G. Rajan,1999).

Likit, likidite i¢in prim ve likiditeye maruz kaldiklarinda girisimciyi tasfiye
etmeden soka maruz kalir. Ulkeler, diizenleyici bankalari kendi kirilganliklarindan
korumak i¢in denetlemektedir ve her bankacilik krizinden sonra ekonomistler, banka
faaliyetlerinin birlesiminin ne kadar riskli olduguna dair bankacilik faaliyetlerinin
yasalastirilmas1 gerekmektedir. Kirillganligi olusturan bankalarin karakteristikleri ele
alimirsa varliklart likit degildir; varliklar, baskalar1 adina uzmanlasmis beseri
sermayelerini kullanmay1 taahhiit edemez (Douglas W. Diamond, Raghuram G.
Rajan,1999).
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Ornegin, iiretilen fazlalik iizerinde pazarlik giicii, hangi sézlesmeyi imzalamig
olursa olsun, bir projeye sahip bir girisimci, gegici bir asamada projeden ¢ikmakla tehdit
edilebilir.

Finansorler, fazlasiyla 6demek icin s6z veremez. Dolayisiyla gercek varliklar
likit degildir. Onlar bu smirlt yetenek nedeniyle sattiklari tam deger karsiliginda
satilamaz veya ddiing verilemez (Douglas W. Diamond, Raghuram G. Rajan,1999).

Tabii Ki, bor¢ verenlere kontrol haklar1 verilebilir; bunlar varliklar1 ele gegirme
ve tasfiyedir. Girisimcinin trettigi fazlalik, onlarin lizerinde pazarlik giicii saglayacaktir.
Ayrica bir bor¢ veren, girisimcinin modus operandisini goriir. Finansman iliskisi
boyunca, girisimcinin igini anlayacaktir ve de daha iyi ve bdylece daha fazla varlik

tasfiye edebilecektir (Douglas W. Diamond, Raghuram G. Rajan,1999).

Talep mevduatini kullanarak bir kirllgan sermaye yapisin1 kullanan kirilgan bir
sermaye yapisi vardir. Borg¢ verenin belirli toplama becerilerini bir taktik olarak geri
cekmekle tehdit ederse; daha fazla kira elde etmek, o mudiler tarafindan kosusturup,
daha sonrasinda kiralarini sifira indirmektedir (Douglas W. Diamond, Raghuram G.
Rajan,1999).

Bu sonug, Onceden taahhiit edilen O6demeleri yeniden miizakere etmeye
calismayacaktir ve girisimciden ¢ikardigi her seyi mevduat sahiplerine iletecektir. Bu
yiizden kirilganlik sermaye yapisi iliskisi bor¢ vereninin, likid olmayan maddenin tam
degerine karsilik elindeki krediyi 6diing vermesini saglar. Bu, daha sonra beklenen bir
geri doniis talebinde bulunmadan 6n 6deme yapilmasina izin verir. Likidite i¢in prim ve
likiditeye maruz kaldiklarinda girisimciyi bertaraf etmeden likidite soku meydana gelir.
Finansal kirillganlik, likidite yaratilmasina izin verir (Douglas W. Diamond, Raghuram
G. Rajan). Bunun tam tersi durumuna ise Keynesyen likidite tuzagi denir. Bu dengede,
toplam likidite arzinda ekzojen bir artisin denge piyasasi getirisi tizerinde herhangi bir

etkisi olmaz.

Finansal sistem iki tiir verimsizlige tabidir. ilk olarak, ekonomide mevcut
toplam likiditenin bir kism1 bankacilik sektdriinde bosta tutulur. Ikinci olarak, bireysel
krediler, beklenen verimlilik normal zamanlarda finanse edilecek girisimcilerinkinden

daha diisiik olarak girisimcilere de ulasir (Boissay, 2011).
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1.4. Karillganlik Olgiitleri ve Kirllganhk Endeksi

Finansal kirilganlik endeksi, diizenleyicilere finansal kirilganlig1 tespit etmek
i¢in ekonomik faaliyetin, isin karliliginin, varsayilanin hakliligindan bagimsiz olarak bir
ara¢ saglar. Daha dogrusu kirilganlik endeksi bir ekonomik durgunluk beklentisi,
dolandiricilik, ekonomik birimlerin gelecegi ya da bakis agilarina odaklanir. Ekonomik
aktiviteye ekonomik birimlerin ekonomik faaliyetlerini fiilen nasil finanse ettigine dair
bir analiz uygulanabilir. Diizenleyici ve denetleyici igin bdyle bir endeksin Gnemi

biiyiiktiir. Durgunluk ile bir kez daha amag gosterilmistir (Eric Tymoigne, 2011).

Kirilganlik yaratan finansallari tespit etme ve bu bilgilere miidahale etmek veya
en azindan bu bilgilerle karar verme siirecidir. Hem arastirma hem de politika
cikarilmasinda, krizlere kars1 savunmasiz finansal sistemlerin 6zelliklerini tanimlayan
kapsamli bir uluslararast veri tabanina ihtiya¢c duyularak kirilganhigin o6lgiitleri
olusturuldu. Boyle bir veri tabaninin analizi, krizlerin baglatilmast  ve
yayginlagtirilmasinin temel mekanizmalar1 hakkindaki anlayisimizi gelistirecektir. Mali
kirilganlik bir krizi hizlandiracak kadar siddetli olmadigi zaman bile, finans biiyiime
iligkisinde aksamalara neden olan agiklama bdliimiiniin bir parcasidir. Bir kirilganligin

stirdiirtilebilir olup olmadigi da bu endeksle belirlenecektir (Loayza ve Ranciere, 2006).

Literatiirde birden c¢ok kirilganhik ve kriz indeksi mevcuttur. Ozellikle Eric
Tymoige’m Minsky’nin finansman (ponzi, hedge) g¢esitlerine dayanarak her alt
siniflandirmanin yer aldigi bir indeks yaratilmigtir (hane halki, finansal olmayan
sektorler, sirketler). Ayrica Amerika’da FSOC adinda finansal kirilganlik indeksi
kurulusu mevcuttur. Bunlardan bir tanesi, 6rnek teskil etmesi agisindan incelenmistir.
Literatirde yer alan indekslerin makro ekonomik ve mikro ekonomik temelleri
mevcuttur; tipkit Eric Tymoige’in modelinde oldugu gibi. Eric modelinin mikro temeli
kiriganlig likiditenin bir alt basamagi olarak gdérmesidir. Makro temeli ise borg

deflasyonu terimiyle agiklamaktadir.

Oncellikle mikro ekonomik anlamda kirilganlik gostergeleri belirlendi. Kirilgan
bankalar yeni krediler yapmakta isteksizdir (Andrianova ve dig., 2015b). Bunun yerine,
gayretlerini bozan mudiler giivenini gidermek i¢in bilangolarin1 bilangolarindan
cikarmaya ve likidite tamponlarini gii¢lendirmeye c¢alismaktadir. Bu ihtiyaca cevap

verebilmek igin 1998’den 2012’ye, 124 iilke igin finansal kirilganlik iizerine yeni bir
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veri tabani olusturuldu. Banka diizeyindeki veriler, finansal sistemdeki hassasiyete
iliskin farkli yonlere odaklanan sekiz farkli finansal kirilganlik 6lgiitli olusturmak igin
kullanildi. Bunlarin yedi tanesi; aktiflestirme, varlik Kkalitesi, yoOnetsel verimlilik,
kazanglar, likidite ve riske maruz kalma dahil olmak iizere banka diizeyinde kirilganlik
onlemleri ile ilgilidir. Sekizinci 6lgiit,daha sonra incelenen tiim bankacilik sisteminin

iflasindan uzakligini 6lgen Z-skorudur.

En kaprisli bankalardan gelen veriler dahil olmak iizere, ulusal toplamlarin yillik
degisimlerinde ortaya c¢ikacak tahminleri yanlis olabilir ¢iinkii rapor veri egilimi banka
performansiyla iliskilendirilebilir. Ote yandan, yalmzca belirli veri tiirleri raporlayan
bankalar dahil olmak tizere, uzun vadeli ulusal ortalamalara iliskin sonu¢ tahminleri de
yanlig olabilir ¢linkii bazi banka tiirleri verileri digerlerinden daha tutarli sekilde
raporlayabilir. Bu nedenle IDFF, banka raporlamasinin tutarliligi acisindan az ¢ok
kisitlayict olan ¢esitli se¢im kurallarina dayanan alternatif toplam tedbirleri
bildirmektedir.

Daha genel olarak, bu veri setinin hem akademik arastirmalar hem de politika
iretme konusunda kullanilacagi diisliniilmektedir. Veri setinin analizi, finansal
kirilganligin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi, finansal sistemlerini liberallestiren
tilkelerin ¢ok hizli bir sekilde finansal kirillganliga daha ac¢ik hale gelip gelmedigi ve
mali krizlerin tahmininde kullanilabilecek kirilganlik gostergeleri olup olmadigi gibi
sorulara 151k tutabilir. Dahasi, diisiik gelirli iilkelerde tamamen yok olmasa da finans

biiylime baglantisiyla ilgili olan sorular1 incelemek i¢in kullanilabilir.

Finansal kirilganligin gostergesi, bir sirketin finansal tablolarinda bulunan bes
oranin hesaplanmasini icerir: toplam aktifler, toplam varliklara satig, bor¢lara
ozsermaye (borg sermaye oraninin tersi), toplam varliklara isletme sermayesi ve toplam

varliklara birikmis karlar.

Son olarak makro ekonomik anlamda FED’in Subat 2014 tarihli Para Politikas1
Raporunda bir kirilganlik endeksi yayinlandi. Bu endekste 15 yiikselen ekonomi cari
acik / GSYIH, Kamu kesimi briit bor¢ stoku / GSYIH, son ii¢ y1lin ortalama enflasyonu,
ozel sektor banka borglar1 / GSYIH oraninda son bes yildaki artis orani, toplam dis borg
stoku / y1llik ihracat orani, déviz rezervleri / GSYIH oram ele aliarak siralaniyor (FED,
2014).
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2. ULKELERDE KIRILGANLIK

Onceki boliimde anlatilan modeller, iilke ayrimi yapilmaksizin ele alinustir. Ancak
her iilke icin farkh ele almabilecek tiiketim davramslart meveuttur. Ornegin erken dénem, geg
donem tiiketicisi yerine sabirli veya sabirsiz tiiketici olarak ele alinan modelller mevcuttur.
Her bolge igin farkli olan tiiketim davranislari olsa da genelde Avrupa Birligi baz olarak
olusturulmustur (Corsetti, Pesenti, Roubini, 1999). Kirilganlik terimi daha ¢ok gelismis
tilkelerin inceledigi ve lizerinde politikalar hazirladig: bir terim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte, bu bolimde ama¢ ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik,
Kanada, Isveg, Norveg, italya ve Avustralya gibi iilkelerin genel ozelliklerini anlatmakla

beraber amag bu gibi iilkeler ile kiyaslamaktir.

Ekonominin tiim kollarinda minimum gelir diizeyini korumak (issizlik 6denegi, ¢iftlik
siibvansiyonlari, kurumlar vergisi mektubu, bankalar i¢in zarar teminati vb.) dnemsendi. Bu
da o donemdeki iilkeleri kirllgan yapti. Ayn1 zamanda Savas donemi ekonomisine 0zgii

ozelllikler sistemde finansal kirllganlig1 yaratan sebeplerdendir.

1947 yilinda bir kriz gergeklesmistir ve 1950-1960 yillarda finansal reformlarin
yarattigi finansal kirillganhga rastlanir. 1970’lerin stagflasyon krizi sirasinda artan kamu
harcamalar1 yukar1 dogru baski altina girer; enflasyona bagl vergi yiiklerinin yogunlagmasi

kirilganlik olusturur.

1970’ten bu yana goze ¢arpan 6zellik, birgok gelismis iilkede finansman davranislari
ve finansal yapin hizli ve calkantili degisim modelleri olmustur. Bu kaliplar, yiikselen
borglar, degisken voliim fiyatlar1 ve finans dis1 sektorler, finansal sektdrler veya her ikisi igin
de finansal stres donemleri ile sik sik belirgindir. Ayn1 zamanda, finans teorisinin kapsami ve
derinliklerinde, 6zellikle finansal kurumlarin ve piyasalarin dogast ve davramsiyla ilgili

oldugu dikkate deger bir gelisme kaydedildi.

Reagan ve Thatcher doneminde muhafazakar karsi-devrim, daha sonra kitaya

yayilmis; hiikimetin roliinii siirlamayr ve biitce acigmim azaltilmasim amaglayan Avrupa
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egilimlerini ortaya c¢ikarmustir. 1980°de kamu borclart GSYIH’nin %20,5’inden 1995°te
%42’ye yiikselirken OECD iilkelerinde, aslinda sonraki on yil boyunca orantili bir sekilde
diistii (6rnegin; ABD’de GSYIH’nin %38').

1990’1ar, (borg yakitl) sermayeye karsi biiylik miktarda “New Economy” etkileri
2000’de ortadan kalkincaya dek, ayn1 zamanda Avrupali ve Amerikalilar 1990’11 yillarin
basinda ve 2000’lerin basinda yonetilen firmalar yatirrm harcamalarimi artirmadan karlihi@im

saygin seviyelere geri getirerek orantili nispeten kisa siireli diisiislerden kurtuldu.

Bu kopukluk, kendi kendini finanse etme kapasitesini artirdi ve onlart daha az sirketin
bankacilik faaliyetlerinin serbestlestirilmesinin ardindan (AB’nin Ikinci Bankacilik Direktifi
1989, ABD’de 1999 Finansal Hizmetler Modernizasyonu Yasast), bankalar i¢in daha biiyiik
yenilikgilik kapsami vardi ve boylece kredi sistemi kredilerden menkul kiymetlere gevrildi.

Bu durum, 1980’lerde Onemsiz tahvillerin ortaya e¢ikmasiyla birlikte ABD’de
baslamig ancak bir biitiin haline gelmistir. Bankalar kredileri bir araya getirip bunlar1 menkul
kiymet haline getirmeye basladiginda yeni boyut, menkul kiymetlestirme, mevduat kabul
etme ve geleneksel “dolayli finansman™ modelini doniistiirdii, “mense ve dagitim modeli”ne
kredi ve bankalara biiyiik kazanc sagladi. Ucret ve komisyon akislarim artirirken finansman
hacmini de biiyiik 6lglide artirdi. Ortalanmus, diizenlenmemis ve oldukga kaldiragh goélge
bankacilig1 ag1 ¢evresinde, bankalar siiregleri ¢ok katmanl bir sistem baglama kredileri, kisa

vadeli para piyasast araglari, uzun vadeli menkul kiymetleri ve cesitli tiirevleri birlikte igerir.

1990’11 yillarda %21-30 arasinda degisen araliklar 2007°de %41°lik paya ulagmuistir.
ABD’deki finansal sektdr borglari daha etkileyici bir sekilde, GSYIH mn %25’inden biiyiidii.
1982°den 1991°e kadar %49’a ¢ikmis ve 2008’de sasirtict derecede yiikselerek %121°e

ulagmsitr.

Mali sektdr 1990’larin ortalarindan itibaren olaganiistii genisledi. Ozellikle ipotek
destekli menkul kiymetlerle konut finansmam gergeklesti; bankalar, yeni menkul

kiymetlestirme tabanl finansman makinesini tiiketici borcuna oranla genisletti.

1996’da yasanan krizlerle Asya iilkelerinin aksine kaynaklanan problem kura ve
finansal liberalizayona baghdir. Finansal kirilganligin tanimini yaparken yukarida daha ¢ok

mikro temellerini inceledigimiz finansal sektdrdeki yapisal bozukluklar ele alindi. Ozellikle
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gelismis lilkelerde kirilganliktan bahsedilirken daha ¢ok 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan

etmenleri ele alindi.

Finansal anlamda gelismis {tilkelerin yapisal sorunlarini anlatmak i¢in bu baglamda,
teorik ve ampirik agidan ileri sanayi ekonomilerindeki diizeylerini anlamak gerekir: Bunun
icin borglanma degisiklikleri (borg) arasindaki iliskilerin dogasi, finansal olmayan sektdrde
temerriide diisebilirlik (finansal kirilganlik) ve finansal sektdrde yaygin istikrarsizlik (Sistemik

risk) ele alinmalidir.

Finansal sistemlerin karsilastirmali davranis analizinde, 6zellikle de kurumsal finansta
yapisal bir yaklasim yaygin olarak goriiliirken istikrarsizliga uygulanmasi nispeten nadirdir.
Analizin uluslararast kapsami goz oniine alindiginda is, finansal sistemlerin tiim kapitalist
ekonomilerde oldugu kadar uluslararasi sermaye piyasalaridaki davranislarinin anlasilmasi

icin de gegerlidir.

2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Kirilganlk

Kirilganlik terimi daha ¢ok gelismis iilkelerin inceledigi ve iizerinde politikalar
hazirladigi bir terim olarak karsimiza ¢ikiyor. Gelismekte olan iilkelerden kastedilen
Ortadogu ve Asya iilkeleri olup Latin Amerika iilkeleridir (6zellikler Brics) ve Tiirkiye de bu
siniflamaya dahil edilmektedir. Uluslararasi Para Fonuna (IMF) gore, 25 gelismekte olan
ilke piyasa ekonomisine girmektedir. Bu iilkeler farkli diizeylerde ekonomik biiyiime,
enflasyon, ticaret ve mali kosullar sergiler. On yi1l 6nce, Goldman Sachs Brezilya, Rusya ve
Hindistan’1 ve Cin (BRIC) en parlak ekonomik biiylime beklentileriyle gelismekte olan
pazarlar olarak ilan etti. Kirllganhik incelenirken smiflama igine makro anlamda genel

ozelliklerini ve de kirilganlik yaratan piyasa isleyislerini belirtiyoruz.

Son yirmi yilda, birgok iilkenin sermaye hesabi ve yerli finansal sistem
liberallestirildi. Ayn1 zamanda sanayilesmis, gelismekte veya gecis doneminde olan birgok
tilkede 6nemli bankacilik sektorii sorunlart olustu (Lindgren, Garcia ve Saal, 1996). Bircok
iilkede, Avrupa’dan Latin Amerika’ya ve Dogu Asya’ya, keskin bir devaliiasyon (veya
amortisman) seklinde, doviz piyasasinda doviz rezervlerinde biiylik bir azalma, faiz
oranlarmda bir tempolu bir devinim ya da dis bor¢ (World Economic Outlook, 1998) hizmet
eden bir moratoryum goriildii. Bircok kalkinmakta olan iilke kisa donemli dig borca bagiml

halde sermayelerini yapilandirdi.
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Sermaye hesab1 liberalizasyonu ve finansal kirilganlik arasinda cesitli teorik
baglantilar tespit edildi. Finansal liberalizasyon, ekonomik biiylimeyi ve ekonomik
kalkmmay1 olumlu yonde etkilerken finansal kirilganh@: arttirmaktadir. Ozellikle banka
krizlerinin artmasina, bankacilik sisteminin kirilganlasmasina neden olmustur. Yapilan
ekonometrik caligmalar, finansal serbestlesmenin gelismekte olan piyasalarda bankacilik
sistemini kirilganlastirdigi ortaya ¢ikmustir (Ashi Demirgiic Kunt, 1998). Déviz kurlarmin
serbest birakilmasi digsal soklar karsisinda savunmasiz kalan gelismekte olan iilkelerde

finansal liberalizasyon MinsKy tarzi bir finansal kirilganlik doneminin tetikleyicisi olmustur.

Serbestlestirme gergeklestiginde yeni firmalarin bilyiik bir kohortu piyasaya girerse
bilgi sermayesinin olmamast yiiksek faiz oranlarina neden olur. Ayrica riskli bankalarin kredi
portfoyii kaginilmaz olarak kredi yanlis tahsisine neden olur. Makro ekonomik diizeyde ise
bu; bankacilik krizlerine, kredi genisleme ve diisiik daralma déngiilerine neden olur. Ozellikle
de ekonomi biiyiik soklarm etkisi altindaysa bu rakamin ¢ikistaki biiyiimesi, borg¢ verme faiz
oranlan azalir. Uzun vadede toplu diizeyde, uygun kredi tahsisi, daha yliksek ve daha kararlt

verimlilik artist meydana gelir (Norman Loayza, Romain Ranciére, 2004).

Kiigiik, acik, gelisen bir ekonomide finansal kirilganlik dénemlerinde devlet gelecek
olas1 firmalarin borg¢larim1 su veya bu sekilde absorbe etmek zorundadir. Boylece o6zel
sektoriin finansal kirllganligi kamu sektoriiniin mali agigina doniisebilirken kamu maliyesinin

ve doviz rezervlerinin bir krizi seklinde ortaya ¢ikabilir (Asli Demirgiic Kunt, 1998).

Kinlganlik gelismekte olan iilkelerde mevcut sistemin bir pargasidir. Kirllganlik bazi
gelismis tilkelerin ve degisik gelismislik diizeyindeki tilkelerde bazen istenilen hatta yatirim
artiric bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tam aksine, tilkedeki iiretim Seviyesi finansal
integrasyon dolayistyla belirli bir seviyenin altinda olabilmektedir. Mali kirllganligin yani sira
finansal sektor Kirilganlasmasina yol agmaktadir (European Bank, 2011). Dolayisiyla bu
boliimiin 6nemli bir sonucu, gelismekte olan iilkelerin finansal entegrasyonunun, reel sektore
verimlilik seviyesi géz Oniine alindiginda, bu iilkelerin finansal gelisim derecelerinin ¢ok

diisiik olmas1 durumunda finansal sistemi tehlikeye atmasidir (Boissay, 2011).

Liberalizasyonla olusan kirilma faktorlerinden biri ahlaki bozukluktur. Ozellikle &rtiik
teminatlarin ¢arpitilmast sonucunda olusmustur. Bu garantiler, hiikimetlerin i¢ finansal
piyasada katilimcilara kurtarma paketleri saglamasi ve de sorunlu iilkeleri kurtarmak igin

gelen istekli uluslararas1 yardim kuruluslardan gelen yardimlardan kaynaklaniyor. Bunlar,
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yatirimcilarin da yatirnmlarinda agiri risk almasini tesvik eder, kargt karsiya kalinan risklerin
tam sorumlulugunu istlenmesine gerek olmadigimi gostermektedir. Finansal kirilganlik
kokiinde bu asir risk alma egiliminin oldugunu gorebiliriz (Eichengreen, R. Hausmann, U.
Panizza, 2007).

Igili ¢6ziim, daha ding denetim ve finansal sistemin diizenlenmesidir. Uluslararast
kurtarmanin 6zel sektorle kiilfet paylagimi gerektiren bir programla degistirerek ahlaki
tehlikeyi azaltmaktir. Doviz kuru sisteminde reforma gidilmesi gerekir. Saptanmis doviz
kurlarinda uygulanan ortiilii garanti dolayisiyla ahlaki tehlike kaynagi olan bir form vardir.
Uzun siireli hedge statiisiinde olmayan doviz borg¢lanmasini tegvik, kisa vadede carpik
finansal akimlar yaratir. Bu hedge statiisiinde olmayan, kisa siireli, doviz cinsi ylikiimliiliikler
patlamay1 bekleyen bir saatli bomba yaratir. Dolayli olarak daha esnek doviz kurlari, kisa
vadeli sermaye giriglerinin simrlanmasini ve finansal sistemin istikrarinin desteklenmesini

saglar (Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, 2007).

Yerli paranin yurt i¢inde ve de yurt disinda 6diing veya uzun siireli 6diing para olarak
kullanilamaz oldugu durumdur. Tim yerli yatinmlarin doviz uyumsuzlugu ya da bir vade
uyumsuzluguna sahip olacaktir. Bu eksikligin olustugu durumlarda, finansal kirilganlik
kacinilmazdir (uzun vadeli projeler kisa vadeli krediler ile finanse edilecektir). Bankalar ve
firmalar arasinda risklerden korunma amaci: yapilan ihtiyat eksikligi nedeniyle olusan bir
uyumsuzluk degildir. Sorun doviz cinsinden dis borglart olan bir tilkenin tanim geregi bunlar

hedge edememesidir (Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, 2007).

Déviz riskinden korunma pazarnin diger tarafinda da sirketler vardir. Ulkenin
kendi para biriminde yurt disindan 6diing alabilecegini varsayabiliriz. Benzer sekilde, sorun
firmalart sadece kendi varlik ve yiikiimliliklerin vade yapisina uyacak sekilde
yapilandirmasimin 6ngorii eksikligi degildir; onlarin vade yapisina uygunlugunun imkansiz
olmasidir.  Finansal piyasalarm bu eksikligi, finansal kinlganligm kokiindedir
(Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, 2007).

Hem sabit hem de dalgali d6viz kurlart sorunludur. Hitkiimet para biriminin deger
kaybetmesine izin veriyorsa para birimi ile olan uyumsuzlugu iflaslara neden olacaktir. Eger,
rezervleri satarak faiz oranlarmi yiikselterek kuru savunursa kisa vadeli i¢ bor¢lanmalarinda

sorun ¢ikacaktir. Coziim daha esnek bir kurdansa hi¢ esnek kur olmayisidir.
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Dolar bir kere biitiin i¢ 6demeler i¢in uygulanmaya baglanirsa kur farkhiliklar erir.
Artik, gelir akislan ve yiikiimliiliikleri ayn1 birim cinsindendir. Dolar uzun vadeli kagit
sorununun ¢oziimii daha kolay olur ¢iinkii vade uyumsuzluklar1 zayiflatilmis demektedir.
Ulke sakinlerinin evde paralarim terk etmesi, yabancilarin yatirimlara daha istekli olmasi
ekonomiyi daha az kirilgan héle getirirken ve kriz egilimini azaltip, yerli finans piyasalarmi

derinlestirmektedir (Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, 2007).

Gelismekte olan tilkelerde kirllganhig yaratan tiglincli baslik ne ahlaki tehlike ne de
orijinal hatalardir. Kurumlarm taahhiit sorunlarindan kaynaklanan zayifligi mali krizlerin
olusmasini neden olur. Taraflarin islemi tamamlamak i¢in bir kez buldugu piyasada, finansal
sozlesmeler zamanla 6denir. Alacaklilar bugiiniin borcunu almak i¢in yarm geri 6demesini
beklemek zorundadir. Finansal islemlerin, diger bir deyisle zaman iginde gergeklestirilen
donemler arasi islemler bulunmaktadir. Bu nedenle Kaginilmaz olarak baglilik ve uygulama
sorunlari ortaya ¢ikar. Karsilikli arzu edilen ex ante olan islemler karsilikli arzu edilen ex post
olmayabilir. Bu zorlama giicii, mali anlagmalarda bor¢lunun geri 6deme yapmamasi olabilir.
Bu finansal piyasa sozlesmelerinde yogun adli uygulamaya neden giivenildigini anlamanin
tek yoludur. Sozlesmelerde iglem hacmi kiigiik ve iretimin oynak oldugu halde,
sozlesmelerin, yasal ve yargisal alt yapinin en azindan yeterli olmasi gerektigini anliyoruz

(Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, 2007).

Sorunun ¢oziimii, finansal altyapiy: gelistirmek igin politikalar yapilmasidir. Ornek
adimlarla miilkiyet haklarin1 ve buna baglantili baghklar1 giiclendirmek, teminatta hizl
baglant: saglamak i¢in kredi biirolar1 gelistirmek sayilabilir. Kur politikas: iizerindeki etkileri
daha az nettir. Bir yandan, kurumsal az gelismislik kosullarinda 6zellikle kirilgan ve resmi
destege ihtiya¢ olmasi muhtemeldir. Piyasayr diisiirmek igin yetkililerin esneklikten daha
fazla argiimam vardir. Sabit bir kur oraninda kararli iseniz, merkez bankasi ve son care devlet
bor¢-giderme hizmetini  vermesi engellenebilir. Bankacilik sistemi, aksi takdirde
stirdiiriilemez borglarin gergek degerini diigiirmek igin bir siirpriz enflasyon miihendisligiyle
de engellenecektir. Ayn1 zamanda, bor¢ verenler, yetkililerin son c¢are kredi tesvikine ve
vergiye bagvurulmasi daha yiiksek faiz oranlar talep etmek demek oldugunu anlayacak ve
yiiksek faiz oranlart mali sistemi daha kirilgan hale getirecektir. Borg¢ onlara hizmet eden

kapasiteden daha hizl 6lgiide biiytiyecekti (Eichengreen, R. Hausmann, U. Panizza, 2007).
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Toptan finans piyasasinin kirilganlasmasinin  sebebi; reel sektordeki iiretim
fonksiyonunun likidite gereksinimleri sinir1 agmasi olarak tanimlanir. Ekonomi, kisith likidite
kapasitesini eritme giiciinii gdsterir. Uretimin 6nemli bir etmeni olarak, uluslararas1 finansal
sermayelerin ve global dengesizliklerin sistemi kirilganlagtirdigimi gosterir. Makro ve mikro
anlamda, diizenleyici sermaye gerekliliklerinin ve ihtiyati etkileri bankacilikta sermaye
gerekliliklerinin ytikseltilmesi riskini azaltirken toplam diizeyde finansal kirilganliga higbir
etkisi bulunmamaktadir (Boissay, 2010).

Minsky goriistine gore yukarida anlatilan sekilde olusan mali kirilganlik merkez
bankalari i¢in zor bir sorun olusturur. Mali kirilgan bir ekonomi kontrol altinda tutulmaya
calisilirken para politikasinin sikilagtirilmasi, faiz oranlarimi yiikseltilmesi onlenmek istenen

mali krizleri tetikler (Asli Demirgii¢ Kunt, 1998).

Kisa vadede biiyiime oran1 ve kar orani arasinda kuvvetli pozitif korelasyon vardir.
Bu tip ekonomilerde kiiglik, agik, Kaleck’¢i ekonomi oldugu zaman kar orani azalirsa
biiyiime oran1 diiger ve ekonomi mali kirilgan hale gelir. Bu anlayis, mali krizi 6nlemek igin
kisitlayict para politikasina ve kemer sikma politikalarma dayali biiylime oram azaltma

anlayisina tezat oldugunu kanitlamaktadir.

Merkez bankasi denge biiylime oranindan ¢ok diisiik hedef segmesi gerekir. Diisiik
bilyiime oranlarinda, kar oranlart diisik ve ekonomi Ponzi rejimine daha yakindir.
Ekonomide karsilasabilecek biiyiime hizimi sinirlayan, altyapi ve yetkili girisimcilik kaynag

eksikligi gibi kisitlamalar vardur.

Soklara kars1 ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in faiz oranlarmi yiikselten merkez
bankasi faiz oranlar1 ve kar oranlan iliskisi etkisi, firma bilangolarmin finansal kapasitesi
dikkate alinmalidir. Asirt kuvvetli faiz politikast yanlishkla finansal kirllganhik ve mali krizi
tetikleyebilir.

Bernanke ve Gertler (1986, 1987), kendi ¢alismalarinda uygulanan literatiirde oldugu
gibi, bilangolarmn kritik oldugu goriisiinii siirdiirmiistiir. Ozellikle, nemli bir faktdr olarak
bor¢lularin net deger pozisyonlarim saymaktadirlar. Bir biitiin olarak bor¢lularda daha giiglii
bilango pozisyonlari varsa (yiikiimliiliiklerin net degerinde daha yiiksek bir oran) bdylece, 0,
diger sartlar sabitken makro ekonomik denge daha verimli oldugunu sdyler. Borg vericinin
bilanco pozisyonu, finansal gelisme ve ekonomik biiylime, ekonomik doniisiim, kalkinma

arasinda korelasyon 6tesinde bir iligki vardir. Borg, fonlar artirmak igin tek aractir. Boylece,
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burada bilango pozisyonlari ve yatirimi, kredi piyasalari ve kredi yatirimlarinin ¢okmesi ile
arasindaki teorik baglantiy1 kuruyoruz. Baglam bilgilendirme asimetrileri oldugu, basit bir iki
donemli genel denge modeli vardir. Ekonomi “yatinm eksikligi” ve “yatirim ¢Okiisii”

yasayacaktir.

Sermaye yapisinin kirilganligi, bor¢ verenle ddiing alanin iliskisinde likit olmayan
kredinin tam degeri karsiligin1 almasini engeller. Bu daha sonra, likit olmayan beklenen geri
doniis talep etmeksizin 6diing vermeyi engellerken bir likidite soku ile karsi karsiya gelen
orani ifadesi de gelismekte olan piyasalardaki durumla ve ABD arasindaki durumla bir
karsitlik ortaya koymaktadir. Belirttigimiz gibi, gelismekte olan piyasalarda yabanci sermaye
akist konjonktiireldir. Bu durumda, dis talebin bu ihtiyati tasarruf etkisi, faiz oranlarim
diistirerek yerel oynakligi ve riski yiikseltir. Yabanci sermaye girisi, faiz oranlarinda bazi
belirsizlikler yaratir (Bernanke, 1987 ).

2000°li yillarda ise piyasanin yogun talebi dogrultusunda meydana getirilen
securitie’ler bircok gelismis iilke igin kirilgan finansal yapi unsuru yaratmaktaydi. Finansal
innovasyon piyasaya yararli oldugu kadar likidite yaratma yollariyla g6z ardi edilen riskler
s0z konusuydu. Herhangi bir sistemde giivence ¢ikarimlari simirlart asan seviyede oldugunu,
bunun kirillganliga yol acabilecegini ve refah diisiislerine neden olacagini gosteriyoruz. Her
ekonomide innovasyonun yol agacagi bilinmeyen hadiseler kirilganlik yaratmaktadir
(Bernanke,2003).

2.2. OECD Ulkelerinde Kirilganhk

Finansal kirilganlik, kriz ortaminda borglarin bilangoda daha yiiksek payini temsil
ettigi iilkelerde daha sik goriilmektedir. Canada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda,
Norveg, Isve¢ ve Amerika gibi OECD iilkelerinde son finansal krizle beraber finansal
krizlerin ortaya ¢ikma riskini azaltmak ve zaman zaman yayilma ve yikict etkilerini

siirlandirmak igin cesitli politikalar 6nerildi.

OECD iilkelerinde yapilan literatiir ¢aligmalarmi inceledigimizde; kirllganhigi tespit
etmek i¢in briit dis borglar kirilganliklarini uluslararasi sermaye akislar tizerindeki etkileri
yoluyla sorumluluk yapist ve bulasma riski gibi etmenlerin (diger bir deyisle dis borg, 6z
sermaye ve DYY) ve yapisal politikalarin mali agidan hangi boliimde azaltilabilecegine dair

incelemeler yapilmaktadir. Yapisal politikalarin rolii, yanlis hizalanmig doviz kurlart veya
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mali agidan siirdiiriilemez borg¢ gibi durumlar, makro ekonomik dengesizlikler ve etkileri
tizerinde galismalar yapilmaktadir (OECD, 2012).

Kisa vadede, kirilganlik OECD iilkelerinde sinir 6tesi banka yoluyla artan, olusan dis
bilangonun artan kaldiracindan olusan borgtur. Krizden 6nce biiylik cari islem fazlasi veren
tilkeler igin tipik bir Ozelliktir. Aksine, Yunanistan’m 2007 mali hesap yapisi nispeten
riskliydi. Finansal kriz kiiresel onciil yillarda biiyiik cari hesap agiklarina sahip olmast iilkeler
icin baska bir tipik 6zelliktir (OECD, 2012).

Geligmekte olan iilkelerin aksine yapisal degisiklik, BRICS’in 6niindeki on yildaki
biiyiik cabalardan geldi. Mali finansal zayifliklarin azaltilmasinda rol oynayan son Kriz,
muhtemelen kismen Asya ve diger {ilkelerdeki gelismekte olan piyasa krizlerine
benzemektedir. En dikkat ¢ekici degisiklikler, dis bor¢tan DY'Y ve dis varliklarda, 6zellikle de
doviz rezervlerinde artis ve de dig borglari ¢ogaltmisti. OECD f{ilkelerindeki finansal sistem
birkag boyutta kirilmaya baslamisti. Dis bilangolardan ve banka borcunun artirilmasmdan
yararlanarak siklikla kisa vadede verilmesi gibi etmenler kirllganlhigi artirdi (OECD, 2012).

Farkli politik gruplar, farkli kanallar araciligiyla calisiyor. Finansal sektorle ilgili
politikalar, bulagma riski tizerindeki etkileri azaltmus, finansal istikrarin saglanmasina katkida
bulunmus goriiniiyor, dogrudan finans sektdriiyle ilgili olmayan yapisal politikalar esas olarak
finansal sonuglart etkilemistir. Finansal hesap yapisi istikrar lizerindeki etkileri yoluyla,

bozulmus vergi sistemleri ise finansal kirilganliga katkida bulunuyor (OECD, 2012).

Vergi sistemleri, 6zsermayenin Ustiinde borglar ekleyerek mali agidan zayif noktada
olan finansa giicli bir katkida bulunabilir. Birgok tilke, sirketlere faiz 6demelerinin
temettiilerden daha fazla vergiden distilebilirligini onayladi.
Sirket finansmaninin beklenen sermaye kazancglari dis borca yoneltildi. Yeni analiz, 6z
sermaye finansmam iizerinde bor¢ lehine vergi sistemlerinin gergekten var oldugunu
gostermektedir. Bir {ilkenin bor¢ harici finansmanim 6nleyerek kriz riskini artirdi. Mali
tablolardaki bu artig kirillganlig1 ve de banka kaldiraglarindaki ilgili vergi politikasina bagli
artis1 agin artmaktadir. Finans sektoriindeki giiclii kaldirag genel olarak 2007-2009 yillarinin
ardinda 6nemli bir faktor olarak diisiiniilmektedir (OECD, 2012).

Firmalar, kendi iilkelerinin vergi muafiyetlerine sahip oldugu filkelerde daha fazla
yatirim yapabilir; artik ¢ifte vergilendirme bedeliyle kars1 karstya kalmayacaklardir. ki tarafl

vergi anlagmalarnt gercekten DYY’ye elverisli olmustur. Diger yatirim tiirleri {izerinde
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herhangi bir etkisi olmamakla birlikte, finansal hesap, finansal istikrari arttirmaktadir (OECD,
2012).

Makro riskleri azaltacak ve yapisal politikalar, konut ve Kkrediyi azaltarak mali
kirlganlhigr azaltabilir. Genel olarak, daha siki finansal denetim, finansal kirillganlhig1 azaltti:
daha giiclii olan iilkeler bankacilik denetimi, yatirnmci-duyarliliga dayali sermaye akis
degisiklikleri tarafindan daha az etkilenmistir. Genellikle finansal krizlerden muzdarip olma
riskiniz daha diisiiktiir. Ancak daha siki yerli bankacilik denetimi de vardir: yabanci
bankalardan artan (kisa vadeli) bor¢lanma. Bu, daha fazla uyuma ihtiyag¢ oldugunu gosterir ve
diizenleyici arbitraji onlemek igin denetimin uluslararasi ig birligini gerektirir. Daha siki

bankacilik, denetimi finansal kirilganlig azaltt.

Bankacilik denetim giiciiniin, iilkelerin yillik sistemik bankacilik krizi olasihigina
etkisini gozlemliyoruz. Barolar, bankacilik denetiminin iki farkli seviyesi igin sistemik bir
bankacilik krizine maruz kalma ihtimalini her yil gosterebilir. OECD iilkeleri, bankacilik
denetiminin giliciine dayanarak iki esit biiyiikliikte gruba ayrilmistir. Siddetli bankacilik
denetimi siki bankacilik denetim grubu genelinde ortalama olarak tanimlanmis ve daha

nazik bankacilik denetimi tanimlanmistir (OECD, 2012).

Dengeli olarak bankacilik sektoriiniin  kurumsal gelisimi, finansal istikrar,
dogrudan banka bilango bulagmasinin etkisini hafifletir. Bu tiir kurumsal diizenlemeler
altinda 6diing verilir. Benzer sekilde, yerel menkul kiymetlerin kurumsal gelisimi
piyasalarda, finansal istikrar iizerinde, yatirimcilara karsi savunmasizligl azaltarak dis
kisa vadeli banka borcunu artirirken, ayni zamanda sermaye akimlarindaki diisiis
egilimini de tersine gevirdi. Son bulgu i¢in olasi bir yorum, bir yerel menkul kiymetlerin
piyasasi, yerli bankalar ya da diger finansal yatirnmcilarin isini kolaylastiracak sekilde
ticaret-ticaret faaliyetlerini kolaylastirmaktadir. Yiiksek getirili i¢ borglanma senetlerine

yatirim yapmak i¢in yurt digsinda kisa vadeli bor¢ almak gerekmektedir (OECD, 2011).

2.2.1. Asya Ulkelerinde Kirillganhk

Literatiirdeki Dogu Asya’daki temellerin bozulmasina katkida bulunan ¢esitli
etkenleri belirtirsek yalnizca doniisiim etkisinden arinmis olan Asya iilkeleri, bir dizi
karakteristik paylasir. Bunlardan ilki, ticaret ve cari islemler dengesidir. Zayif yonleri
1990°da dis borglarinin yiiksek bir oran olmasiydi, ikinci sirada doviz rezervlerinin

biiylik stogu vardi, t¢ilincii ise mali ve bankacilik sistemleri ayni yapisal durumdan
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muzdarip degildi. Mali kurumlarin ilgisini g¢eken ve sistemden gelen kronik
kapitalizmden daha az etkilenmislerdi. Ancak sermaye hareketliligi konusundaki
kisitlarin -~ varligi, bu {lkelerin digerleriyle olan performans karsilastirmasini
zorlastirtyordu. 1990’larda en biiyilkk 6demeler dengesi agigi 1997 meydana geldi
(Giancorlo Corsetti, Nouriel Roubini, Paulo Pesenti, 1999). Bolgede 1996°da ciddi

negatif ticaret donemi soku yasandi.

Gelismekte olan Asya ekonomilerinin finansal sektorlerinin yapisal 6zellikleri
de oldukga farklidir fakat tilkelerdeki ¢ogunluk tarafindan paylasilan benzerlikler vardir
ve asagidaki kategorileri igermektedir:

Finansal sektorler hala bankalar tarafindan yonetilmektedir. Icinde bankalarin
mevduat toplam boyutu: Gelismekte olan Asya, GSYIH’nin kabaca %6011
olusturmaktadir (Burger ve dig., 2015). Stoklara erisim pazarlari halen ¢ok biiyiik
firmalarla smirlidir (Ananchotikul ve Seneviratne, 2015). Sirket tahvil piyasalari,
nispeten az gelismistir; tahvil piyasalari hala ¢ogunlukla devlet tahvilleri tarafindan
hakim durumdadir (Rigg ve Schou-Zibell, 2009). Bankacilik sektoriiniin 6zellikleri;
hane halk: kredilerinin toplam aktif igerisindeki paymin artmasi, diisiik performanssiz
kredi (Estrada ve dig., 2015), bilangoda devletge 6nemli risksiz varlik, tahvil veya diger
kamu menkul kiymetleri (Filardo ve dig., 2012), yiiksek sermayeden arindirilmislik
orani (Lee ve dig., 2013) birikmis karlardan sermaye birikiminin énemli bir kismidir

(Cohenve Scatigna, 2014).

Asya iilkelerinde i¢ finansal kirtlganligi anlatan iki gostergeyi kabul ettik.
Birincisi, hem takipteki kredilerde hem de bor¢ verme patlamasinda bilgileri kapsiyor.
Ikinci gdsterge notuna bakilirsa, Corsetti Pesentti ve Roubini’de sunulan teorik modele
gore, bir iilkenin para ve finansal krizlere karsi savunmasizligi mali kurtarma
masraflarina ve de tistii ortiilii mali maliyetiyle arttigi savunulmustur. Finansal anlamda
bliylik duraklamalara sirket kaldiraci, bozulmus kredilendirmeler, sermaye hesabi

diizenlemeleri neden olmustur.
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Tablo 2: Hisse veya Hisse Degisimleri

Crisis Index Real Appreciation Current Account Lending Boom Non-Performing Loans Reserves Adequacy Reserves Adequacy Reserves Adequacy

Country (IND) (RER) (C4) (LB) (NPL) (M2/RES) (MI/RES) (STD/RES)
Argentina 49 38.6 -1.9 16.5 9.4 3510 108.2 147.8
Brazil -0.5 75.8 -2.0 263 5.8 3459 66.8 783
Chile -1.4 37.5 -1.7 241 1.0 188.2 419 533
China 7.6 49 0.8 0.9 14.0 828.9 334.0 20.7
Columbia -9.1 26.6 -5.0 350 4.6 209.4 104.3 739
Czech -19.5 50.7 4.4 227 12.0 356.9 139.5 429
Hong Kong 5.7 31.8 -1.6 255 34 411.9 342 20.0
Hungary -1.6 -38.8 -6.5 -56.5 32 167.1 833 523
India 57 -29.1 -1.2 23 173 860.0 296.5 372
Indonesia -38.3 17.5 29 9.6 12.9 614.8 1143 188.9
Jordan 9.8 0.1 4.5 1.4 0.0 4378 1414 339
Korea -38.6 11.1 2.5 11.2 84 665.4 147.6 2170
Malaysia -38.8 19.9 6.4 311 9.9 364.8 1156 453
Mexico 10.9 8.9 2.1 -10.9 125 444.8 129.3 1429
Pakistan 11.4 -2.0 53 3.7 17.5 3369.9 1822.8 399.0
Peru 0.7 -204 0.2 177.2 5.1 123.6 324 01.6
Philippines =298 38.9 4.6 150.8 14.0 465.6 918 849.3
Poland 35 30.0 0.9 385 6.0 262.3 95.9 142
Singapore -15.7 4.7 16.5 16.7 4.0 103.5 250 20.0
Sri Lanka -1.0 17.7 5.7 284 5.0 236.4 729 268
Taiwan -114 =10 29 434 39 575.1 141.0 228
Thailand 478 20.0 -1.2 580 133 380.5 433 1215
Turkey 43 -16.1 0.1 432 0.8 302.6 489 76.0
Venezuela 49 22 6.8 S5 38 102.4 585 282

Kaynak: Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998c: 13)

1. IND Endeksi: Doviz kurunda deger kaybinin agirlikli ortalamasidir. IND’nin sifirdan kiigiik olmasi
(IND < 0 ise), iilke parasimin spekiilatif ataklara, déviz kurundaki ani deger kayiplarina karsi duyarh
oldugunu ve devaliiasyonlarla korunmaya ¢aligilan doviz rezervlerinin eridigini isaret etmektedir.

2. CAI Endeksi, cari dengesizlik indeksi, cari islemler bilangosu agirlikli ortalamasinin GSMH’ye orani
CA ile reel doviz kurunun asir1 degerleme oranindan RER olugmustur.

3. NPLB, birlesik bir endeks olan kirilganlik indeksi, performans dig1 kredilerin toplam varliklara orani
NPL ile 6zel sektore agilan ticari banka kredilerinin GSMH’ye oranindan (LB) olusmaktadir.

4. Doviz rezervi yeterliligi ve temel performans indeksleri, M1/RES ve M,/Déviz rezervi orani, M,/ Doviz
rezervi oran1 M,/RES ile yabanci bor¢ 6deme yiikiiniin d6viz rezervlerine oranindan STD/RES olusmakta
ve finansal kirilganlik ile finansal krizin siddetini gostermektedir.



36

3. FINANSAL KRiZLER

Kriz donemleri hakkinda ampirik literatirdeki fikir birligi, finansal krizlerin
finansal sistemlerin  kirilganligi sonucu olustugu tiizerinedir. Finansal Kkrizlerin
kokenlerine dair iki goriise tekabiil eden iki finansal kirillganlik goriisii vardir. Temel
denge ya da is c¢evrimi goOriinlimiine gore, finansal krizler ekonominin zayif
temellerinden ortaya g¢ikmakta, bu da durgunluk gibi bir zorlama déneminde onu
savunmasiz kilmaktadir. Kendi kendini gerceklestiren ya da giines lekesi denge
goriisiine gore, ekonomi her zaman rastgele bir dis olay tarafindan tetiklenebilen ya da

sadece siirli zihniyetinin sonucu olan bir mali krize kars1 savunmasiz olabilir (Douglas

Gale, Franklin Allen, 2002).

Ayrica burada ele alacagimiz modellerde (6zellikle Minsky) sistemdeki aksakliklarin bir
sonucu olabilecegi gibi, finansal krizler sonucu da kirilganlik ortaya ¢ikar. Bankalarin
kirtlgan bir mali yapiya kavusmasinin bir bagka nedeni de bir mali kriz durumunda bir
devletin kurtarilmasini beklemeleridir. Bu, banka riskli davraniglara girdigi, asagi yonli
risklere kars1 bir sigortaya sahip oldugu igin ahlaki bir tehlikedir. Eger hiikkimetin
bankalarin riskli davraniglara girmesi ve zararlarini azaltmas1 muhtemel kabul edilirse
bankacilar daha fazla risk almaya ve bankacilik sisteminin mali kirilganligin1 artirmaya
tesvik edeceklerdir. Genel olarak bir kurtarma, bir kriz meydana geldiginde (ex post),
politika yapicilarin optimal tepkisi goriiliir ¢linkli kurtarma, krizin ekonomi {izerindeki

olumsuz etkilerini azaltacaktir ve kirillganlastiracaktir.

Kriz gerceklesmeden o©nce, politika yapicilar kriz durumunda bankalar
kurtarmayacaklari, bdylece bankalarin kirllgan sermaye yapisini benimsemedikleri
hususunda onlar1 ikna etmek isterler. Ancak politika yapicilar, bir kriz durumunda
bankalar1 kurtarmayacaklarini agiklarsa bankacilar bunlara inanmayacaklardir ¢ilinkii
politika yapicilarin aslinda bir kriz durumunda onlar1 kurtarmasin1 beklerler. Politika
yapicilar, bir kriz durumunda kurtarma paketinin bulunmadigi politikanin giivenilir

olmadigini belirtmislerdir, bu nedenle bir taahhiit unsuru olmadiginda bankalar asir1 risk
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alacaktir. Oncellikle makro ekonomik olarak devletin ve bankalarin genel durumunu

anlatacagiz ve sonrasinda ise reformlar: daha ayrintili inceleyecegiz.

3.1. Finansal Kirillganhk ve Kriz Arasindaki iliski

Daha once de bahsettigimiz gibi bir¢ok tanimi ve modeli bulunan kirilganlik;
finansal istikrarsizlik, finansal diizensizlik ve sistemik risk kavramlarinin ¢ogu zaman
birbirlerinin yerine kullanildigi goriilmektedir (Davis, 1992). Bu kavramlar genel
olarak, finansal piyasalarda varlik fiyat ve miktarlarinda beklenilmeyen degismelere
neden olan sapmalarin (bozulmalarin) ortaya c¢ikma olasiligit ve tehlikesi olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bu kavramlar genel olarak finansal krizlerin ortaya ¢ikma
olasiligini  ifade etmektedir (Franlin Allen, Douglas Gale,2004). Kirizler
ongoriilemezken kirilganliklar krizleri onlemek amaciyla incelenmektedir. Bir¢ok
finansal kriz cesidi bulunmaktadir. Minsky’ye gore finansal kirilganliklar finansal
krizlerin 6n kosuludur. Krizler ¢ikmadan 6nce mutlaka sistemde kirilganliklarin var
oldugunu belirtir. Bunlar; para krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi, sistemik kriz, doviz

krizi vb. seklinde siralanabilir.

Bu baglamda, iktisat yazininda bazen bu kavramlar finansal kriz kavrami yerine de
kullanilmaktadir. Finansal kriz kavrami ise genel olarak, finansal piyasalarda ortaya
cikan bozulmalarin finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tiim
ekonomiye yayilmasi sonucu, ddeme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin
dagilimint engellemesi olarak tanimlanmaktadir (Sayim Isik, Koray Duman, Adil
Korkmaz, 2004). Finansal krizler bircok gostergenin ayni anda kotiye gitmesi
ekonominin islemez hale gelmesidir. Karsilikli 6demelerin gerceklestirilemedigi
durumdur. Kirilganlik ise bir¢cok gostergenin islem yapilabilir ama ayni zamanda
herhangi bir durum karsisinda sok ya da uygulanan yanlis bir politika ile kirilgan hale
gelmesidir. Dolayisiyla finansal kirillganlik kriz anindan ¢ok kriz sonrasi ya da kriz

oncesi donemi isaret etmektedir.

Minsky’ye gore ise bir krizin ortaya ¢ikmasi i¢in bozuk finansal yapi gerekir.
Baska bir deyisle finansal kriz saglam finansal yapilarda ortaya ¢ikmaz. Var olan
yapisal bozukluklar politikalarla diizenlemez halde olabilirken politiklarla ayarlanan
faiz likidite borg¢ oranlart gibi kirilganlik sorunlarini gidermede yeterli gelmemektedir.

Keynes’e gore kirilganlikla iliskilendirdigimiz baska bir terim finansal istikrarsizlik ise
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gecici bir donemden ¢ok siirekli tekrarlayan ve sistem bozuklugunun diizelmemesi

durumudur.

Finansal krizlere ve ekonomik istikrarsizliklara yol agan birgok faktor
bulunmaktadir. Ulkelerin makro ekonomik istikrarin1 bozan etkilere karsi, uyarict ve
Onleyici yapida farkli politikalar uygulanmaktadir. Krizlerin nedenlerini kirilganligi
aciklayan yazarlara gore siirdiiriilemeyen makro ekonomik yapi, asimetrik bilgi, ters
secim ve ahlaki yapmin yozlagsmasi, finansal serbestlesme, siirli psikolojisi olarak

siralayabiliriz.

Minsky’nin goriisiine gore, mali agidan kirillgan bir ekonomi, merkez bankasi
icin zor bir problem olusturuyordu. Para politikasin1 sikilastirarak ve faiz oranlarim
yiikselterek finansal kirillganligi kontrol etmeye calisan merkez bankasi, onlenmesi
istenen finansal krizi tetikleyebilir. Kirilganlik siirdiiriilebilir olmadigi takdirde krizlerin

¢ikmasinda 6n saftha, 6n belirleyici ve 6n gostergedir.

3.1.1. Kriz Oncesi Dénem (1998-2006)

Finansal kirilganlik modellerini ve gelismekte olan iilkeleri inceledikten sonra
kirtlganligi bu kadar moda bir terim haline getiren 2008 krizi ve ozelliklerini
inceleyecegiz. Modellerde inceledigimiz zamanlart (t = 0, t = 1, t = 2) burada ele
alacagiz. Bir finansal kriz, ekonominin mali baglantilarmin bir ¢okisiidiir. Zincir
yapisini ve gerceklestirdigi soklara tepki olarak alinan aksiyonlardan dogar. Finansal
krizleri incelemek i¢in bu boliimde ekonominin istikrarli bir durumda oldugu zaman, t =

0’daki soklarin nasil ¢alistigina bakacagiz.

Finansal kirilganlik, global finans krizinin beraberinde getirdigi finansal
zayifliklar aciklamada yeterli gelmediginden, kriz 6ncesi donemde finansal zayifliklar
ve gelismekte olan iilkelerin finansal durumunu inceleyecegiz. 2007 yilinin 6ncesinde

etkin olan yapisal faktorler biiyiime oranlarindaki degisimi agiklayabilir.

Biiyiik ve gelismekte olan ekonomilerde, 6zellikle Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, G. Afrika’nin 2000-2012 yil1 boyunca sahip olduklar1 biiyiime oranlari sasirtici
seviyede yliksekti. 2000 yilindan 2012’ye, yilda 6,2 oraninda biiyiimiistiir ki bu yillarda
Amerika’daki yillik ortalama biiylime orani 1,9’du fakat 1981-1999 arasindaki zaman

diliminde biiyiime oranlart bu duruma karsitlik olusturuyordu. Gelismekte olan tilkeler
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bu yillarda sadece 3.6 oraninda biiyiirken, Amerika bu yillarda yilda 3.4 oraninda
biiyiidii. Diger bir taraftan, onceki yillarda Amerika’nin biiylime seviyesi o kadar
yiiksekti ki, gecen on yillik siire¢ icerisinde diger gelismekte olan iilkelerle yakinsama
gerceklestiremedi. Ancak bu on iki yillik biiylime siirdiirtilebilir olmadig1 gibi uzun
stireli olarak kalict degildi. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda kredi, varlik, yatirim

dongiileri en yiiksek seviyeye ulasti. (Anders Aslund, 2014)

2008 global sokundan 6nce de ¢ogu gelismis iilkede 2008 global krizinden
Oncede var olan biiylime diisiisleri global finans krizinin getirdigi finansal zayifliklar
aciklamada yeterli gelmediginden, kriz Oncesinde var olan {ilkeler arasi yapisal
farkliliklar bir tilkedeki krizin siddetini ve derinligini belirliyor. Global finansal kriz
sonrasinda yapilan biliylime tahminleri yapilirken ilkelerin kriz 6ncesi durumu ele

aliyor.

Ozellikle biiyiime oranlarindaki yiikselmeyi agiklamada dissal finansal borg
yiikiimliiliiklerini, ithalat oranlarindaki miktar diistisii ve de 2002 yili baz alinan efektif
kur degisimleri, GSYIH nin bir béliimii olan dis yatirnm yiikiimliiliikleri, yine 2008°de
tiretim distisiinii etkileyen politik istikrarsizliklar1 sebep olarak goézlemliyoruz (Bordo

Micheal, 2001).

Ayrica finansal kiiresellesmeyi, krizi tetikleyen 6nemli etkenlerden biri olarak
gorliiyoruz. Bunun i¢in kriz oncesi donemde finansal zayifliklar1 ve gelismekte olan
tilkelerin finansal durumunu inceleyecegiz. 2007 yilinin oncesinde etkin olan yapisal

faktorler biiyiime oranlarindaki degisimi agiklayabilir.

Krizin ortaya ¢iktig1 zamandan bagimsiz olarak, gelismekte olan iilkelerde krizin
siddetini ve derinligini belirleyen ve tlkeler arasi farkliliklari agiklayan kriz dncesi
birgok sebep mevcuttu. Kiiresellesmenin ilk ¢aglarinda (1870-1913) ani duraklamalarla
olusan simdiki dongii (gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru nakit akisi,
uluslararas1 organizasyonlarin sagladigi nakit akisi)) ve gelismekte olan {ilkelerin
finansal krizleri ile benzerlik gostermektedir. Kiiresellesmenin ilk basladigi donemde
yapilan ticari a¢ilimlar 2000’li yillarda yasandigi icin gelismekte olan iilkeler digsal
soklara, liretimde ani diislislere maruz kaldi. Bunun bir bagka nedeni de gelismekte olan

tilkeleri ¢evreleyen dongiilerin bu donemde de var olmasidir (Micheal Bordo,2001).
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Bu boliimde ilk olarak 2007 kriz doneminde bagimsiz olarak olusmus,
gelismekte olan {lkelerin finansal altyapilart ve rezervlerini, gerceklestirdikleri
reformlar1 daha sonrasinda i¢inde bulunduklar1 ticaret ve finansal aglarmi ve de

gelismekte olan tilkeleri ¢cevreleyen konjonktiirii ve balonlar1 inceleyecegiz.

3.2. Finansal Inovasyonlar (Reformlar)

Yapilan finansal inovasyonlar kirilganhigi artiran etmenlerdendir. Oncelikle,
1990’larda gelismekte olan lilkelerde ve Dogu Asya iilkelerinde yasanan banka krizleri
sonrasinda bu iilkelerin yeniden yapilandirilmaya gidilip tilkelerin fonlar olusturmasi ve
uluslararas1 Rezerv/GSYIH oranlarim yiikseltmesi uluslararasi anlamda onlarin finansal
biitiinlesmesini arttirdi. Olusturulan fonlar ve yiikseltilen oranlar bu anlamda finansal
entegrasyonun ve kiiresellesmenin yarattigi oynakliga bir sigortalama yontemi olarak
karsimiza ¢iktt (Anders Aslund, 2013). 1998°li yillarda yasanan borg krizlerinden ve
digsal soklardan dolay1 gelismekte olan iilkeler, kendilerini ani duraklamalar ve

krizlerden korumak gerektigi dersini ¢gikard.

Bor¢luluk krizlerinin kiiresellesmenin yani sira kur esitsizlikleri yiiziinden
kaynaklandigi ve uygun oranda rezerv tutan iilkelerin kur esitsizligi krizinden
etkilenmedigi tespit edildi. Ancak ayn1 zamanda gelismekte olan bir iilke ekonomisini
timiiyle garanti altina alacak bir rezerv olmadigini ve de buna nakit akis1 saglayacak

uluslararasi organizasyon olmadigini goz ard1 etmemek gerekir.

Bu dénem boyunca, ozellikle Rezerv/GSYIH oranlar1 finansal agikhigin bir
fonksyonu olarak ve rezervler kisa siireli bor¢ oranlarinin karsiligi oraninda belirleniyor.
Bircok gelismekte olan iilke 1998 -2000 yillar1 arasinda bu anlamda birgok reform

diizenledi ancak bu reformlar 2000- 2012 yillar1 arasinda tamamen uygulamaya gegti.

Yonetisimin derecesi ve kurumsal degisim artiyor. Ozellikle de dzellestirmeyle
disaridan gelen dogrudan yatirnm oram1 yine bu donemde gerceklesen Onemli
reformlardandir. Ayrica bu donemde bdlgesel ticaret gruplarina katilim igin yapilan
politik entegrasyonlar kiiresellesmeyi artirirken, krizin tasma etkisini ve siddetini de

artiran etmenlerdendir (Bordo, 2012).

Sonug olarak reformlarin basarisi analiz edildiginde, elverisli makro ekonomik

politikalarin basariyla tamamlandigini, piyasa oynakligini artirdigii ve ekonomik
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temellerin saglamlastigint anliyoruz. Ancak gelismekte olan {ilkelerin global finansal

sartlardaki kaymalara kars1 savunmasiz oldugunu gézlemliyoruz.

3.3. Rezervler

Gegtigimiz on yillik siire icerisinde gelismekte olan ekonomiler yerel para ve
dolar cinsinden mevcut kur rezervleri likiditesini artirdi. 2000’lerin basinda ekonomik
durgunlukla ve heniiz ortaya g¢ikmamis krizin 6n yankilariyla miicadele edilirken
2000’lerin ortalarinda diinya ekonomisinde likidite bollugu yasandi. Ancak yasanan
siddetli dolar likidite kithgi, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi rezervlerinde

yasadig1 kitlikla birebir baglantiliydi.

Diger bir taraftan gelismekte olan iilkelerin kriz oncesi donemde (1999-2006
yillar1 aras1) yiiksek uluslararast rezervlerinin oldugunu ve bu rezervlerin
cesitlendirildigini gozlemliyoruz. Kriz Oncesinde gelismekte olan iilkelerin rezerv
stoklarina yogunlasmasi, rezervlerin kriz Ooncesi donemde asiri boyutlara erigsmesini
sagladi. FElbette ki bu durum baz ilkeler igin ithalat kazanglarinin yarattigi
dalgalanmalar1 karsilamaktan ¢ok uzakti. Ayrica kisa siireli dis bor¢larin yenilenmemesi
olasilig1 dahi mevcuttu. Lakin, kriz donemi boyunca yasanacak olan dolar likidite

kithigmi yiiksek rezerv oranina sahip olan iilkeler daha az siddetli hissetti.

Gelismekte olan iilke hiikimetleri rezervlerini, iki kanalli kriz senaryolar
(bankacilik ve kur problemleri etkilesiminin keskin ve yikict kur diisiisleri) koruma
yontemi olarak goriiyordu (Obsteld Maurice, Shambaugh C. Jay, Taylor, M. Alan,
2009). Ayrica o donemdeki IMF agiklamasi da su yondeydi:

“Keskin sermaye disa akislariyla karsilagildiginda, iilkeler buna hizla karsilik
vermesi gerekliligi disinda yeterli likiditeyi giivence altina almak ve ayn1 zamanda zayif
kurumlarda bas gdsteren problemlerle basa ¢ikmak zorundadir. Kur oranlar1 bu baskiyi
azaltmakta kullanilmali, rezervlerin stoklar1 diizensiz piyasa kosullarini onlemek i¢in

miuidahale araci olarak kullanilmalidir.”

Eger iilke gelismekte olan paralarmi degerli tutmaz kurlarini korumaz ise
sermayenin disa akimi hizlanir ve de iilke rezervleri hizla erir. Ayrica, kurun dibe
vurmasi Ve enflasyonun yilikselmesine neden olmaktadir. Diisiik kurlar, gelismekte olan

tilkeleri daha rekabet¢i kilmasmin yaninda birgok engel ortaya ¢ikarir. Dalgali kurlar
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asamali bir gelisme olarak kaydedilse de gelismekte olan {ilkeler uluslararasi
finansmanin birden durmasiyla karsi karsiya gelebilir. Ornegin, iiretim ve altyap:
kapasitesi i¢in gercken ithalat saglanamayabilir. (Obsteld Maurice, Shambaugh C. Jay,
Taylor, M. Alan, 2009)

Kur orani esnekligi, krizin yarattig1 sok etkisine tampon olurken istikrarli kur
rejimine sahip tilkelerin daha ¢ok etkilendigini gézlemliyoruz. Ayrica, daha giiclii vergi
pozisyonlarma sahip iilkelerin kriz sirasinda daha az etkilendigini goriiyoruz. Bunun
nedeni, bu iilkelerin konjonktiir karsit1 vergi politikalar1 uygulamada daha basarili

olmasina baglaniyor.

Rezerv oranlar1 giincel cari denge ve kisa donemli borg oranlar istatiksel olarak
diisiislerin mithim habercisi olarak hesaba katilmiyor. Uluslararasi rezervlerin istikrarini
inceledigimizde ise Swf’leri, makro bazli ihtiyati politikalar iki tarafli swap ¢izgilerini,
tasarruf oranlarini, ticaret dalgalanmalarindaki emtia sartlarini, disa yonelik dis yatirima,
ithalat dagilimini, finansal patlamalarini ve bu motifin degisik versiyonlarini ele
alabiliriz (Joshua Aizenman, 2014). Ayrica bankacilik sisteminin biiylikligii de yeterli

rezerv oranlariin belirlenmesinde 6nemli bir etkendir.

Yapilan tahminler zaman i¢inde degerlendirildiginde swflerin girisi, ana tampon
arac1 olarak kullanilan uluslararasi rezervlerin miinhasirhigini azaltti. Thtiyati politikalar,
sicak para girisi, disa olan bor¢ bagimhiligini azaltirken kendini sigortalatmak amacgli
kullanilan uluslararasi1 rezervleri azaltti (Aizenman, 2014). Ithalat dagilimi ve ticari
oynaklik sartlar, ticaret oynaklig, ticaret sartlar1 ve soklarla savrulan kur dongiileri ve
de rezerv istif politikalarini belirlemektedir. Ancak uluslararasi rezervlerin yeterli
derecede sabit olmast ya da kriz sirasinda iilkelerin ekonomik temellerindeki
gelismelerle ilerleyen kiiresel ekonomi iginde yer alan gelismekte olan {ilkelerin

durumunu agiklamaya yetmemektedir.

3.4. Iy Dongiileri

Joseph Stiglitz’in de aralarinda bulundugu bazi ekonomistler, sermaye
kontrollerinin krizlerin bir lilkeden digerine yayilmasini onlemek i¢in devre kesiciler
olarak gorev yapmalarini savunur. Bu siire¢ finansal bulagma olarak adlandiriliyordu.
Bir kriz durumunda, krizi izole etmek i¢in etkilenen iilkelerden sermaye akisi otomatik

olarak kesilebilir bir sistem yerlestirilecekti. Bu sistem, kismen agin bir bolimiinde



43

olagan dis1 yiiksek elektrik talebine bagl kitligr 6nlemek i¢in genellikle iyi bir sekilde
entegre edilmis olan elektrik aglar1 gibi elektrik sebekelerinde modellenmis ancak
sebekenin hasar gérmesini onlemek i¢in devre kesiciler kullanmistir. Sebekenin bir

boliimiinde sebeke, sebeke vasitasiyla bagli tiim evlerde bir karartmaya neden olur.

Cevredeki bir ekonominin ¢esitli reel ve finansal kanal tarafindan etkilendigini
goriiyoruz. Kisa vadeli dinamikler iilkelerin yapisal Kkarakteristiklerine ve de birincil
pozisyonlarina, zayifliklarina ve makro ekonomik politikalarma baglidir. Var olan
finansal ve ticari aglar sokun degisim seklini belirlemektedir. Hangisinin gii¢lendigi

hane i¢i finansal zayifliklar ve de parasal ve vergi odakli politikalarin cevabina baglidir.

Krizden etkilenmenin derinligini ve alternatif iletme mekanizmalarini agiklamak
icin dort agiklayici degiskenimiz vardir: Ticaret aglari, finansal aglar ve finansal yapinin
yine altta yatan zayifliklar1 ve de genel politik ¢erceve. Global resesyon talepte keskin
disiisler yasarken, yayilma etkisinin gelismis iilkeler ve gelismis iilkelerle ticari
iligkileri yiiksek olan iilkeler icin etkinin daha yiiksek olmasi beklenir. Hatta, gelismis
iriin ithalati yapan iilkelerin diisiik talep orani yasadigini ve esas iriin ithalati
yapanlarin daha az talep yasandigini gozlemliyoruz. Ticaret aglarini agiklamak igin
ticaret aciklig1 (GSYIH orani), ticaret dagilimi (toplam ithalata varliklarm, imal edilmis
{iriinlerin pay1), ticaretin yonii (gelismis iilkelerle ticaret paymn) ayrica Ticaret/GSYIH

orani ticari agiklig1 belirlemede bir faktdr olarak kullaniliyor (Ozer, 2006).

Finansal aglar degiskenini ele aldigimizda, global finansal kriz gelismis
ekonomilerin finansal sektdriinde ve de bu iilkelerle finansal baglanti i¢ine olan tlkeleri
ciddi anlamda etkiledi. Bunun igin kullanilan ticari agikligi 6lgen oOlgiiler: sermaye
hesab1 kisitlamalari, gelismis iilkelere borglanan bankalarm GSYIH oranla stogu,

ekonomiye digaridan gelen dovizlerin payidir (Berkmen Pelin, 2007).

Ugiinciil degisken, altta yatan zayifliklar1 ve de finansal altyapiyr dlgiimleyen
degiskenlerdir. Kriz dncesinde, gelismis tilkeler diinya piyasasindaki uygun kosullardan
yararlanirken ve digsal soklara karst tampon olustururken diger iilkeler krizde daha
riskli pozisyonlara gectiler. Kriz 6ncesi edinilen karlarin baskisi, iilkeler arasi hizli borg

erisimi ve de hizli kredi biiyiimesine yol act1.

Kriz gerceklestiginde, nakit akislar1 tersine donerken kurlar diistii. Bir¢ok

durumda kredilerde dagilma yasanirken finansal kisitlamalara ve de ciddi 6deme
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dengesi problemlerine yol acti. Bu nedenle yiliksek ddemeler dengesi acig1 olan zayif
rezervli tlkeler, yiiksek borgluluk oranli, giliglii kredi biiylimesi ve global resesyonla
genis Uretim distisleri yasadi. Aynmi sekilde finansal kanallardan olusan yayilma
etkisinin daha karmasik finansal altyapilara sahip iilkelerde daha biiyiik oranda

olacagini gozlemliyoruz.

En son degisken finansal altyapi, politik ve kurumsal g¢ergevenin giiciinii ele
aliyor. Kriz sirasinda, {ilkeler degisik para ve vergi politikalart uyguluyordu,
aralarindaki bu farkliliklar kur oranlari, para politikasi, vergi politikasi, kurumlarin
genel Kalitesi ile agiklanryordu. Ornegin; kur rejimi daha esnek olan iilkeler finansal
soklar1 absorbe etmede da daha basarilidir. Enflasyon oranlari, uluslararasi rezervlerin
oynakhg ve kur oranlari ve de makro ekonomik istikrari saglayan enflasyon
politikalar1 degiskeni yine bu farkliliklar1 agikliyor. Kaldi ki, konjonktiir karsit1 vergi
politikalarini1 6lgmek i¢in esas vergi agiklarini ele aliyoruz. Sonucta, kurumlarin giiciinii,
makro ekonomik ¢ergevenin giivenirliligini ve daha cesitli degiskenleri 6l¢gmekte

kullaniyoruz.

Krizin etkisi, ticari acikligin biyiikligiine etki etmezken ticaretin dagiliminda
etkilidir. Toplam ithalat ki varliklarin dagilimi tahmin edilen diisiik biiyiime oranlariyla
dogru orantilidir. imalat iiriinlerinin toplam ithalattaki yeri diisiik biiyiime oranlariyla
korelasyon gosteriyor. Ozellikle gelismis iilkelere imalat iiriinleri ithal eden iilkelerin
talepte yasanan diististen vurgun yedigini, yiyecek ithal edenin ise daha az etkilendigini
goriilyoruz. Ancak ticaretin gelismekte olan {ilkeler i¢in belirleyici bir degisken
olmadigini goriiyoruz. Ayrica, gelismis lilkelere ait genis bor¢clanma stoklar: daha ciddi

bliylime diisiis tahminlerine neden olmaktadir.

Ozetle, finansal zayifliklar (kiimiilatif kredi biiyiimesi, kaldiracin derecesi, kur
degisim politikalari) tlkeler arasi biiylime oranlar1 tahminlerindeki degisiklikleri
acikliyor. Ayrica, kaldirag etkisinin Avrupa Birligi iilkelerine gii¢lii erisimi olan
tilkelerde yiiksek oldugunu, giiglii vergi pozisyonlarinin global finans krizine kalkan
olmak gibi bir etkisinin olmadigimi1 gdzlemliyoruz. Yine kurumsal degiskenlerin,

kurumsal gercevenin ve de politika dlgiitlerinin kalitesini gdzlemliyoruz.

Biiylime oranlarindaki degisimi; kaldirag kredilerdeki kiimiilatif biiylimeyle, kur

inis ¢ikislarin kontroliiyle ve de agiklayict degisken olarak deger ifade etmeyen politika
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degiskeni ile agikliyoruz. Diger bir taraftan, gelismekte olan tilkelerle gelismis tilkeler
arasindaki ticaret aglarinin Krizi ilettigini goriiyoruz. Bazi iilkelerin krizi neden daha iyi
gecirdigini degerlendirdigimizde su dnemli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak, kur
esnekliklerinin genis soklarin etkisini kirmakta etkili oldugu goriiliiyor. Ihtiyath
diizenlemeler ve idari ihtiyaglarin zayifliklara yol agmasina ve de kredi fiyatlarin
yiikselmesine neden oluyor. lyi zamanlarda meydana getirilen saglam vergi

pozisyonlari, sok zamaninda konjonktiir karsit1 vergi politikalar1 yapilmasini sagliyor.

Gelismekte olan iilkelerin temelleri, oOzellikle dis bor¢luluk oranlarinin
agirliginin - yaygin olarak diismesi ve de dis kurlarin buna hizmet amaciyla
gelistirilmesidir. 2000-2006 yillar1 arasinda, makro ekonomik temellerdeki en biiyiik
gelisme, daha diisiik olasilikli hata oranlarina ve de sonug olarak, daha elverisli bir kredi
alimi degerlendirmesidir (degerlendirmede etkin olan faktdrler GSYIH, sermaye basina

diisen GSYIH, biiyiime, devlet ve dis borg orani).

3.5. Balonlar

Kriz 6ncesinde iilkeleri kirilgan hale getiren konjonktiirel kredi, emtia ve finans
balonlarini ele alacagiz. 2006 itibariyla kredi balonlarinin yiikselise gectigini goriiyoruz.
Yiiksek seviyede olan faiz oranlar1 yiiksek seviyede seyir edemeyecegi ic¢in finansal
olarak kirilgan olan gelismekte olan iilkeler igin kirllgan bir ortam olustu (Anders
Aslund, 2013). Biiyiik vergi zararlari, cari agik borglart ve de yiiksek enflasyon bu

tilkeleri kirilgan yapan etkenlerdendir.

2000 yilindan 2008 yilina kadar, diinya en bilyiik kredi bombalarindan birine
maruz kaldi. Finansal bomba beraberinde hem bor¢ hem de sermaye stok bollugu insa
etti. Bu da emek ve is giliciinlin yanlis dagilimina neden oldu. En nihayetinde, iflaslara
ve de mal varlig1 fiyatlarinin diismesine ayni zamanda faillerin 6demeler dengesini
denklestirmek i¢in harcamalarini kesmesine neden oldu. Finansal balonlar tepe noktasi,

sistemik banka krizleriyle ve de gayri menkul krizi anlamina geliyor.

Uzun donemli emtia balonlar1 en 1yi sekilde petrolle ifade edebiliyor. Uzun yillar
fiyatlar diigiik kaldiktan sonra, 1973 yilinda en yiiksek seviyesine ulasti daha sonrasinda
1980°’e kadar yiiksek seviyede kaldiktan sonra, 1980 yilinda tekrar yiikseldi
(Aizenmann, 2014). 1981°den 1986 yilina kadar zaman i¢inde diisti. Bunun nedeni

enerjiye olan yatirimin beklenilenden daha fazla kar getirmesi oldu. Yiiksek enerji
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fiyatlar1 gerekli arz1 saglarken ve de 1981°den 2003’e kadar iki on y1l periyodu boyunca
diisiik seyretti.

Biiyiik bir emtia dongiisii ortaya ¢iktiginda, fiyatlar yiikseldi; yiiksek fiyatlar ve
diisiik biiylime orani toplam talebi diisilirdii, yiiksek fiyatlar biiyiikk bir arzi sokunu
olusturdu. Cogu gelismekte agik {iilke ekonomisi ithalata bagimli iken, emtia
piyasasindaki elverigli fiyat yiikselisleri ile birlikte, yiiksek dis kur gelirleriyle,
uluslararasi yatirimcilarin bor¢ zorunluluklarinin geri 6deme giicliniin giiglenmesiyle

gelismekte olan tilkelerin emtia risk fiyatlar diistii.

Gelismekte tlkelerin kriz Oncesinde yasanan bircok sorundan biriyse Simon
Kuznet dongiisii (gelismekte olan {ilkelerde var olan gelir esitsizligi ve ekonomik
biiyiime arasindaki U iligkisi) ve yatirnm yikselirken yiiksek orandaki Cin yatirim
biliylimesi bandi diislise gecti: biliylime oranlarinin sonra yeniden yiikselmesi. Uzun
yillar siiren yiiksek orandaki biiylimeden sonra yiikselmekte olan iilkelerin birbirleriyle
olan yakinsamasi diistii. Ulkelerde var olan yonetisim diiserken, dongiiler halinde var
olan reformlar genellikle kriz zamaninda gelistirilirdi. Gelismekte olan iilkeler, on iki

yillik tamamlamayi1 kurduktan sonra, yeni bir ddneme gegti.

Ancak finansal integrasyonla gergeklesen biiylime oranlart tilkelerin gelismislik
seviyelerine ve konjonktiirel pozisyonlarina bagli olarak gerceklesti. Bu zamanda
gerceklestirilen politikalarin kisa donemli etkileri ve bunun sonunca olusan finansal
zayifliklar, biiylimeyi ters yonlii etkiledi. Gelismis {ilkelerde yapilan {ilkeler arasi

regresyonlarda, finansal zayifliklarin biiylimenin siddetini belirledigini goriiyoruz.

Sonug olarak, gelismekte olan ekonomilerin gelismis {ilke ekonomilerinden
yararlandig1 ancak karsilikliligir tam tamina oldugu anlamina geliyor. Kuzey tilkeleri,
daha secici davranarak genel liberalizasyonlar yerine bdlgesel ticari anlagmalara

yoneldiler (Aizenmann, 2014).

3.5.1. Kriz Donemi ve Kriz Gelisimi (2007-2008)

2008 krizi, yikselmekte olan faiz oranlar ile basladi. Amerika, uzun bir siire
anormal derecede diisiik faiz oranlarina sahipti. Bu diisiik faiz doneminin var olmasi
ihtiyati politikalarin gevsetilmesine neden oldu. Var olan diisiik faizler yatirimecinin

mortagage piyasasina yonelmesine, bu piyasadaki toplam talebin yiikselmesine ve de
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Amerika gayrimenkul piyasasinda balonunun olugmasina sebebiyet verdi. Diisiik faiz
oranlar1 sonucunda gog¢, gayrimenkul piyasasina yapilmak istenen yatirim artt1 ve balon

genigledi.

Artan taleple beraber, mortgage piyasasinda baslayan teknolojik gelismeler ve
de kredileri daha iyi degerlendirme olanagi, kiitlesel hesaplama gelismelerini ve risk
yonetiminin iyilestirilmesini sagladi. Gayrimenkul piyasasinin daha da genislemesini
sagladi (Cechetti, 2008). Ancak birkag yi1l sonunda spekiilasyonlar artarken aktivite ve
fiyatlar, tasarlanan temellerden farkli olarak degisti. Politikalar gevsetildi, gevsetilen
politikalarin yani sira, yiiksek oranda subprime mortgage primi elde tutulmaya baglandi.
Tutulmaya baglanan mortgagelar 6demeler dengesinde risk yaratirken, krizin diger
piyasalara bulagma etkisini meydana getirdi. Biitiin bunlar, 2008 yilinda FED’in
piyasaya kiymetli likidite aktarmasina, reel ekonomiyi etkileyen kredi sikistirmasi i¢in

uyarmasina neden oldu.

Olusan balonlarin banka kredileriyle finanse edilmeye calisilmasi, bankalarin
batmasina ve bankalarda panige yol agti. Bu para otoritelerinin bor¢ verici son merci
olmasina neden oldu. Para piyasasina likidite saglandi ayrica likidite bankalarina, borg
Odeyicilere para saglarken piyasalarda indirim getirilmesi saglandi. Diisiik enflasyonun
olusmasi, gayrisafi yurt i¢i hasilanin biliylimesi ve diisik reel faiz oranlar1 ortaya

¢ikmasi krizi olusturdu (Cechetti, 2008).

Mishkin’in anahtar dinamigi, bir bilgi asimetrisinin olusu, riskin nereden
geleceginin bilinmemesi, glivenli ve riskli yatirimlarin ayirt edilememesi, balon i¢inde
bu faktorlerin goz ardi edilmesi iflaslarla sonuglandirdi. Mortgage tarafindan teminat
altina alinmig giivence degerlerindeki belirsizlik, diger ticari kagit teminatlarinda

belirsizlige, borglularin kredi itibarindaki belirsizligi beraberinde getirdi.

Balon-iflas zincirinde karsit para politikasinin 6nemli oldugu ve de balon
ilerledigi takdirde enflasyonun baski yapacagi bilinenler arasindaydi. Ancak bu
durumun farkinda olmayan FED’in likidite aktarimiyla, halihazirdaki bor¢ verme

problemi ¢oziilemedi.

2008 global finans krizi, bize bor¢ 6deme kapasitesinin en biiyiik problem
oldugunu gosterdi. Her derecede ozellikle baska varlik havuzlariyla desteklenmis

securitylerin fiyatlandirmada ¢ikan zorluklari, fiyat verilememesi, krizin yarattig1 diger
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biiyiik bir problemdi. Kredi piyasasindaki finansal firmalarin belirsiz fiyatli securitylerle
kaplanmis olmasi, fiyatlandirilamayacak kadar kompleks derivativeler, bor¢ ddeme
giiciiniin belirlenememesine neden oldu. Bu yiizden borg¢ vericiler, bor¢ Odeme
giiciinden emin olamadiklar1 i¢in kredi vermek istemediler. Bu piyasada bir felce yol
actl. Ayrica, 1999’daki daralma doneminde gergeklestirilen Glass Steagall Act, ticari ve
yatirim bankalar1 birbirinden ayirdi. Yatirim bankalari i¢in daha az sermaye oranlar
belirlerken, mevcut risk arttinildi. Kriz sirasinda finansal firmalarin varliklarinin

degerinin diismesi, satildiginda da diistik fiyattan satilmasi biiyiik problem yaratti.

Diger bir yandan, Amerika’da krize yol acan opak subprime mortagage
derivative’lerini Avrupa’nin gesitli bankalarinda ve diger bankalarda tutmasi krizin
yayllmasina neden oldu. Kredi sikistirmasi devam ederken bircok biiylik finansal
kurulusun ¢oktiiglinli, diinyanin diger onde gelen varlikli ekonomilerin, ekonomi
mercilerinin genis c¢apli kefaret ve kurtarma paketleri ile geriye kalan bankalar1 ve
finansal kurumlarin1 kurtarmaya calisti. Amerika’da gelisen resesyon ve Avrupa’nin
oyundan ¢ikis senaryosu olarak yaptigi sermaye aktarimi, gelismekte olan tilkelerde dig
sermayenin patlamasina neden oldu. Biiyiime artik Amerika ve Avrupa’ya ithal eden

tilkelere bagimli hale geldi.

Krizin ortaya ¢ikisini agiklamada, balonun varligi gayrimenkul piyasasindaki
yiikselisler yetmiyor. Krizi finansal yeniliklerle birlikte Asya’dan ve de petrol
ilkelerinden gelen sermaye akimlar1 da etkiledi. Amerika’daki hizli tiretkenlik diisiisti
ve makro ekonomik oynaklik hisselerde hizli diistislere neden oldu. Amerika’nin
O0demeler dengesi borg fazlaligi, diinyanin iki ¢eyreginden daha fazlasini kapsamaktadir.
2007 yazinda Amerika Birlesik Devletleri’nde gayrimenkul piyasasinda yasananlar
fiyatlara da etki etti. Bu etkiler, refahta duraganliga, riskte yiikselmeye ve kredi

marketlerinde bozulma yaganmasina neden oldu.

2008 krizi, gelismis iilke ekonomilerinin gesitli Avrupa ekonomilerin de elinde
tuttugu opak subprime mortgage derivativelerini ve de ciro edilmis finansal kagit
marketinin mortgage’in giivencelerini 6l¢limlerinin ¢aligmamasiyla hizla Avrupa’ya
yayildi. Ardindan, baski gelismekte olan iilkelere 6zellikle yiiksek derecede bor¢lanmis
ve cari ag131 olan iilkelere, hizla yayildi; Irlanda, Ukrayna ve Bulgaristan gibi gelismis

ekonomilerde de fiyat yiikselislerine neden oldu. Fiyat yiikselisleri makro ekonomik
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birgok degiskenin normal, beklenen seyrinden sapmalarina yol agti. Fiyat yiikselislerini
dengeleyici bir para politikasinin uygulanamayacagini, uygulanmasinin biiyiik bir risk
getirecegini Ozellikle varlik fiyatlarinin gayrisafi milli hasila kadar hizli ve etkin

cevaplayamayacagi i¢in genis ¢ikt1 diisiislerine yol acti.

Ekonomik biiylimeyi takip eden siiregten sonra, global anlamda bir finansal
balonun patladigin1 goriiyoruz. Kriz sirasinda gelismekte olan iilkelerde ekonomi
biiyiikliikleri ile baglantili olarak, daha diisiik bir etkilenme s6z konusudur. 2008 yili
kiiresel krizi diinya ekonomisinde ayni zamanda biiyiikk bir resesyona sebep olmus,
tiretim diismiis ve issizlik rekor seviyede ylikselmisti. Gelismis iilkelerde bankacilik
krizini beraberinde getirdi. Ancak Amerika’nin resesyona girmesi, kredi daralmasi

yasanmaya baslanmasi, kredi verilen gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye basladi.

Bununla beraber, 2008 global finansal krizi, her bolgede benzer sekilde toplam
ciktida diisiis yasatti. Ancak kriz donemi boyunca gelismis ve gelismemis iilkeler
arasinda ticaret yogunlugunun arttigini, aralarindaki pozitif korelasyonun ortaya
ciktigini goriiyoruz. Gelismekte olan iilkeler finansal piyasalari ve bankalar1 global
finansal sisteme daha az entegre oldugundan {ilkelerin finansal krizlerin bu iilkelere
daha az etki yarattigin1 goriiyoruz. Ozellikle de Asya iilkelerinin ¢ogu ve Latin Amerika
tilkeleri krizi gormezden gelebildi ¢linkii 1997 yilinda erimeleri onlemek i¢in Asya
ilkelerinin ¢ogu rezervlerini saglamlastirmisti. Kur degisim rezervleri olusturulmasi ve

de dis bor¢lanmanin azaltilmasina dair ihtiyati 6nlemler alinmisti.

3.5.2. Kriz Sonrasi Donem ve Krizin Uzun Dénemli Etkileri

Kriz sonrast 2007-2009 doneminde, gelismekte olan iilkelerde ekonomilerden
herhangi birinde uluslararasi rezervlerde azalma varsa sonrasinda bu iilkenin 2012
yillinda doviz kurunda ve 2013’te giimriik fiyatlar tarifelerinde diisiis yasandigini

gozlemliyoruz.

Kriz ve kriz sonras1 doneminde FED ve diger merkez bankalarinin, getirdigi
genisleyici politikalar gelismekte olan lilkelere sicak para akisini sagladi. Gelismekte
olan iilkeler, dinamik sermaye kontrolii ile ortaya ¢ikan hafiflemis baskiyi, gelecekte
dengeyi bozacak dis sermaye akimlarini ve daha genis sermaye akimlari oldugu

donemde disaridan gelen sermaye akislari tizerinde kontrolii azalttilar.
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Daha genis anlamda dis sermaye fonlarinin ivmesi merkez bankalarinin para
politikalar1 ve finansal istikrar diizenlemeleriyle belirlendi. Sonug¢ olarak, uluslararasi
rezerv/gayrisafi milli hasila oram1 kendini sigorta edebilecek seviyeye ulastiginda,
yiiksek tasarruf olan iilkeler kendi fonlarini yonetebilecek duruma gelebileceklerdir.
Disaridan gelen varlik fonlari hakimiyetinin amaci gelecek nesillerin gelirini artirmak
olurken, merkez bankasi beklenenden daha yiiksek gelir ve uzun vadeli yatirimlar
saglamaktadir. Bu demek oluyor ki daha yiiksek oranli tasarruflar, rezerv / yurt igi

hasila oranini artirirken Swf’ler bu orani diistirebilir.

Bagka bir hipoteze gore de gelismis iilkelerde 2000-2012 yillar1 arasinda goriilen
biliylime olmamas1 gerektigi kadar yiiksek ve de 1980’lerin basini1 andiran bir biiyiime

grafigine gidilecegi ongoriilmiistiir.

FED ve diger merkez bankalari, finansal piyasalar1 likiditeyle rahatlatmaya
calisirken vergi otoriteleri, biitiin borglarii1 6deyebilmek igin bankacilik sistemine
diisiik oranli faizle kredi vererek ¢6zmeye c¢alisti (Bordo, 2008). Merkez bankalar
likidite eklerken, halihazirda likidite bollugu yasayan ve likidite sikistirmasi yasayan

piyasalar1 rahatlatamada.

2008 krizi, sistemik regiilasyonun iyi yapilmadigini ortaya koyarken Amerika’da
yatinm ve ticari bankalar i¢in daha yiiksek sermaye ve likidite oranlarina dair
diizenlemelere gidilmesine yol agti. Ayrica bankalara ve finansal araci kurumlara daha
islevsel risk fiyatlandirilmasi yapilmasina bununla ilintili olarak da daha yiiksek teminat
oranlarin1 igeren, ¢ikabilecek herhangi bir krizi 6n goremese dahi, etkilerini

siirlandiracak diizenlemelere gidildi (Xenophon, 2011).

Global ekonomi, 2009 ikinci yarisinda diizelme gosterirken diinyanin degisik
bolgelerinde biiylime diizensiz devam etti. 2009 yilinda gelismekte olan tilkeler gelismis
tilkelerden daha fazla kendine gelmis durumdaydi. Gelismekte olan Avrupa, sermaye
akislarindaki diisiisler yiiziinden daha ¢ok darbe almis durumdaydi. Ozellikle eski
Sovyet iilkelerinden bagimsiz olan iilkeler bolgesinde ekonomik aktivite biiyiik diisiis
gosterdi. IMF bu tilkelerde digsal fon vermeyi kesti. Avrupa ve Orta Asya’da sermaye
akimlar1 bor¢ olan kism1 %59,7’ye yiikseldi. Gelisen Avrupa’nin borg¢ yoluyla sermaye
almay1 kesmesi dis sermaye akimlarina kars1 daha dayaniksiz hale getirdi (Joyce, 2010).

Bu da geride kalan dis sermaye yatirimcilarinin diger gelismekte olan iilkeleri tercih
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etmelerine neden oldu. Gelismekte olan diger llkeler (1997-1998 krizini atlatmis
olanlar) kriz sonrasinda, yatirim yonlendigi gilivenceli bolgeler olarak, dis sermaye

akimlarini bir 6nceki doneme oranla ¢ogaltti.(Unicredit,2004)

Dis sermaye akimlarinin siirdiiriilebilirli§ine ve borglara kars1t daha deneyimli
olan {iilkeler global finansal krizi daha kolay atlatirken, yapisal finansal sistemlerinde
kirtlganlik barindirmalar1 onlar1 karsit sermaye hareketlerine karsi daha elverisli hale
getirdi.

3.6. Degerlendirme

[k olarak, varlik piyasasinda yasanan ¢okiis derin ve uzun siirelidir. Gergek
konut piyasasinda krizin alt1 yil boyunca uzamasi ve hisse senetleri piyasasinda, ii¢
bucuk yil kriz yasanmasi beklenmektedir. ikincisi, bankacilik krizlerinin sonrasinda
liretim ve istihdamda derin diisiisler yasanmada. Issizlik oran1 ortalama yedi puanlik bir
yiikselis gosterirken, dongiiniin asagi fazinda yer almasi bunun ortalama dort yil
boyunca siirmesi beklendi. Uretim zirveden tabana, ortalama %9 puanlik bir diisiis
yasadi. Baska bir taraftan diislisiin ortalama siiresi kabaca iki yil, issizlikten daha kisa
siireli oldu. Ugilinciisii, kamu borcunun reel deger egilimi patladi. Bu egilim biiyiik
Diinya Savasi sonrasindan bu yana ortalama %86 oraninda yiikselis gosteriyor (Rogoff,
2009). Ilging olan ise borg patlamalarmin ana nedeni balyalama yaygin atif maliyetler

olmamasidir.

Kurtarma paketleri, bankacilik sisteminin yeniden sermayelendirmesidir.
Kuskusuz, kurtarma maliyetlerini 6l¢gmek zor ve de rekabet g¢alismalarinin tahminleri
arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Ancak 6lgiilen iist sinir tahminleri kamu
borcu gercek artiglart yansitmanin yanindan bile ge¢gmemektedir. Aslinda, borg
artiricilarin biiyiik sermayedarlart vergi gelirlerinde kagimilmaz bir ¢okiisiin oldugunu,
hiikimetlerin onlarin yarattigi derin ve uzun siireli iiretim kasilmalarindan sikinti
cektigi, bunun yani sira kriz hafifletmeyi amaclayan genellikle iddiali dengeleyici

maliye politikalarinda sikint1 yaratt1 (Rogoff, 2009).

Finansal krizlerin sonrasinda yapilan analizlerde, varlik ve ev fiyatlar iizerinde,
tretim ve igsizlik lizerinde uzun siiren derin etkiler gozlemleniyor: oniimiizdeki
donemde issizligin artmasi, ev fiyatlarinin diismesi ve bunun 6-7 yillik bir siireye kadar

uzamasi. Diger yandan iretimin sadece ortalama iki yil boyunca distiigiini fark
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ediyoruz. Resesyonun bittigi donemde hiikimet borcunda yiiksek oranda artis olacagi

ongoriiliiyor (Rogoff, 2009).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde, daha siddetli yasanan kasilmalar i¢in olas1

bir agiklama, yabanci kredi kullanilabilirliginin ani ve ters egilimli olmasidir.

Yabanci sermaye, “ani durma” donemine geldiginde (Guillermo Calvo,
Alejandro Izquierdo ve Rudy Loo-Kung ,2006) tarafindan belirtilen ifade, ekonomik

aktivitenin bunalima girmesidir.

Issizlik ile karsilastirildiginda, GSYIH icindeki dip-zirve déngiisii, cok daha
kisadir (sadece iki y11). Muhtemelen, bu potansiyel GSYIH biiyiimesi olumludur ¢iinkii

potansiyel tiretim eksikliklerini degil yalnizca mutlak gelir degisikliklerini dl¢iiyor.

Hatta bu yiizden, finansal krizleri gevreleyen durgunluklar, olagan disi uzun
derecededir. Aslinda durgunluk doénemleri bes yildan az, yillarca siiren durgunluklar
normal durgunluklarla kiyasla tipik olarak sadece derin bir yeniden yapilanma
gerektiren ekonomilerde olusuyor. Bankacilik krizleri, tabii ki genellikle finansal

sistemin yeniden yapilandirilmasini gerektirir.

Is dongiisiinii zararsiz hale getirmek ve mali bulasma riskini smirlamak igin
finansal mihendislikte bircok 1iyilestirmeler yapildigini sdyleyebiliriz. Tarihsel
karsilastirmalar yapildiginda, kriz sonrasinda issizlik, tiretim ve kamu borcunun nasil

devam edecegi belirlenebilir.

Krizin kiiresel dogasi, pek ¢ok iilkenin biiyiimesini zorlastiriyor. Biiyiimenin
devam etmesi icin yiiksek ihracat ya da yabancilar ile tiikketim etkileri, diizelme i¢in

yapilan politikalar Krizi teskin etmeye yetmedi.

Bu reformlarin bircogu yeniden uluslararasi finans konusunda yeniden diisiinme
gerektirmektedir. Ornegin; global bir faizin takibi global enflasyon hedefini
doguracaktir. Bu diger bir iilkenin diger tilkelerin faiz politikalarina karsit olarak yaptigi

hizli faiz oranlar1 kesimini engelleyecektir.

Politika yapicilar, enflasyon icin global hedefleri ele alirken ve de global
enflasyondaki etkileri incelerken diger {ilkelerin merkez bankalarini ve global

enflasyona olan etkilerini de incelemelidirler. Tam karsit olarak, her iilke bir global alt
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yapt olmaksizin kendisine uygun cergevelerle merkez bankasina erisim saglamaktadir

(Rogof, 2008).

18 Aralik 2013 tarihinde FED tarafindan 75 milyar dolar, aylik 10.000.000.000
dolar parasal genisleme politikasina karar verildi. Baskan Ben Bernanke FED “Parasal
Genisleme” (QE) programinin 2014 yilinda riizgarn asag1 gidecegini varsayarak ve yil
sonuna kadar ekonominin saglikli kalacagini, programin sonuglanacagini belirtti. 29
Ocak 2014 tarihinde FED, 65 milyar dolar, ayda baska bir 10 milyar dolar parasal

genisleme duyurdu.

3.7. Diinyada Yasanms Krizler ve Kirilganhk

Birgok iilkede farkli krizler meydana gelmektedir: Meksika’da peso krizi veya
Yunanistan’da dis borg krizi gibi. Ulkesel finansal krizlerin yani sira, bulasma (yayilma)
etkisiyle biitiin diinyada etkili olan krizleri ve iilkelerde ortaya ¢ikardigi kirilganliklar
ele aldik. Tim diinyadaki finansal krizler, tarihsel agidan donemlere ayrilmaktadir.
Krizler, daha iyi anlasilmasi i¢in dénemlere ayrilmistir: Biiyiik buhran dénemi, savas
doénemleri ve II. Diinya Savasi sonrasi ele alinan donem, 1960°lar ve son birinci kusak

modeller denilen donem.

Birinci Kusak Kriz Modelleri: 1970°li yillarin ortalarinda S. Saland (1978),
iilkelerin doviz rezervlerindeki yetersizliklere ve fiyat istikrarsizlifina dayanan para
krizi modellerine benzer bir model gelistirmistir. Ger¢ek anlamda, Krugman (1979),
Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen birinci kusak kriz modelleri, sabit kur
politikalar1 ve esnek para politikalar1 ardindan yasanan para krizlerini agiklamaktadir
(Krugman, 1999b). 1990’11 yillarda uluslararasi finansal sistemde, art arda ¢ok sayida
finansal kriz yasanmaya baglanmistir. Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin Amerika
“Tekila Krizi” (1994-95), Tiirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi (1997-98),
Rusya Krizi (1998), Brezilya Krizi (1999), Tirkiye Krizi (2001), Arjantin Krizi (2002)
cok sayidaki finansal krizlerden sadece bazilaridir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbest oldugu global bir diinyada finansal krizlerin sayisi, siklig1 ve yikici etkilerinin
artmasi son donemlerde iktisat yazininda 6nemli tartigmalara neden olmustur. Finansal
krizlerin piyasa bekleyislerindeki keyfi degismelerden mi yoksa ekonominin temel
gostergelerindeki zayifliklardan mi1 kaynaklandigi en onemli tartigma konularindan

birisi olmustu (Ozer, 2006).
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Modeller, Paul Krugman tarafindan ortaya atilmigtir. Sabit doviz kurunun
uygulandig1 bir iilkede devlet, biitce aciklarini kapatmak igin para basmaya baglar.
Bunun sonucunda yurt igi para degerlenir ve fiyatlar artar. Artan fiyatlar doviz kurunun
degerlenmesine neden olarak cari aciklar1 artirir. Yerli paranin asir1 degerlenmesi ile
doviz rezervlerinde meydana gelen azalma sonucunda dovize spekiilatif bir atak baslar.
Bunun sonucunda tilkede uygulanan sabit doviz kuru rejimi ¢oker. Boylece iilke esnek

doviz kuruna gecer.

Ikinci kusak kriz modelleri, iilkeler arasinda parasal ve ticari baglarin sabit kur
politikalar1 yoluyla giliclendirilebilecegini, sabit ve esnek para politikalarinin bir arada
uygulanmasinin parasal kriz yaratacagini dikkate alarak, birbirine zit yonde iki politika

onermistir (finansal kriz modelleri).

1997 G.D. Asya krizinden (ikinci kugak krizlerine girmemektedir.) 6nce yasanan
1992 ERM (Avrupa Doviz Krizi) ve 1994-1995 yillarinda Latin Amerika’da yasanan
ikinci kugak para ve bankacilik krizlerine ait gostergeler, G.D. Asya krizinin yaklastig1
yoniinde yeterli sinyal vermemistir. Ote yandan, Asya iilkelerinde yasanan sabit kur
politikalar1 istikrar saglamak amaciyla kullanilmadigi i¢in sabit kur ve esnek para
politikalar1 arasindaki uyusmazliklara isaret eden geleneksel kriz gostergeleri, G.D.

Asya krizine isaret etmemistir (finansal kriz modelleri).

Uciincii nesil modeller, Krugman (1997)7 ve (1998)8 tarafindan 1997 Asya
krizinden sonra gelistirilmistir ve Asya krizinin yayilmasina teorik bir cergeve
getirmektedir. Bu modellerde para krizleri ile finansal sektor iligkilendirilmekte ve
krizlerin temelde bankacilik sisteminden kaynaklandig 6ne siiriilmektedir. Ugiincii nesil
modellerde hiiklimet ile biiyiilk sermayeli isletmeler arasindaki iligkilerin krizlere yol

acabilecegi lizerinde durulmustur.

Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikimet bankalarin ya da
sirketlerin yurt disindan aldig1 borglara, dogrudan ya da dolayli garanti verir. Ancak
hiikiimetin finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu ciddi ahlaki risk faktorii
ortaya ¢ikar. Bu modellere gore, finansal piyasalarin biribirine bagl oldugu giiniimiiz
diinyasinda herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen bir kriz, bir bagka
yerde makro ekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmektedir (Karagor,

Alptekin, 2006). Asya’da bankalarin doviz emisyonundan asiri borglanmalari ve
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hiikimetlerin 6zel sektoriin dis borglarina agik ve istii kapali olarak garanti vermesi,
ahlaki risk faktoriinii 6ne ¢ikarmistir. Bor¢lanmayla elde edilen fonlarin giderek artmasi
ile yatirimlar olmasi gerekenin ¢ok iizerinde artmis ve bu fonlar etkinlikten uzak

yatirimlara yonlendirilmistir.

Ciddi kayiplarin  olusmast ve Merkez Bankasi rezervlerinin borglar
kargilayamayacaginin anlagilmasi kriz ortamini hazirlamis ve sonugta sabit kur sistemi
siirdiiriilememistir. Uciincii nesil modellerde yer alan bir diger unsur asimetrik bilgi
akisidir. Asimetrik bilgi akisi, ozellikle yeterli seffafligin ve denetimin olmadigi
bankacilik sektoriinde s6z konusu oldugundan, krizleri tetikleyen bir diger unsur
olmaktadir. Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen iktisatgilar finansal kriz modellerinde

asimetrik bilgi akis1 ve ahlaki risk sorunlarini ele almislardir.

1920 ve 1980°li yillarda, kapitalist diinya ekonomisinin yasadigi krizler
karsilastirildiginda, onemli benzerlikler dikkati ¢ekmektedir (Sekil 4). Buna gore,
yiiksek enflasyon, yiiksek issizlik ve yiiksek faiz oranlari ile General Motors’un
ugradigi zarar, 1920 ve 1980’li yillarda yasanan krizlerin ortak bulgular1 olmustur. 1920
ve 1980 krizlerini izleyen alt1 y1l i¢inde benzer gelismeler yasanmistir (Batara, 1990:

178).

Uzun donemli emtia balonlar1 en iyi sekilde petrolle ifade edebiliyor. Uzun yillar
fiyatlar diisiik kaldiktan sonra, 1973 yilinda en yliksek seviyesine ulast1 daha sonrasinda
1980°e kadar yiliksek seviyede kaldiktan sonra, 1980 yilinda tekrar yiikseldi
(Aizenmann, 2014). 1981°den 1986 yilina kadar zaman iginde diisti. Bunun nedeni
enerjiye olan yatirimin beklenilenden daha fazla kar getirmesi oldu. Yiksek enerji
fiyatlar1 gerekli arz1 saglarken ve de 1981°den 2003’e kadar iki on y1l periyodu boyunca
diisiik seyretti.
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Sekil 4 : 1920 ve 1980°li yillarda, kapitalist diinya ekonomisinin yasadig1 krizler

1920 1980

Yiksek enflasyon, yiksek issizlik, yiiksek faiz [ Ayni ender bilesim yeniden ortaya ¢ikmustir.
oranlari, ¢ok ender bir bilesim ortaya ¢ikmis, P General Motors Buyik Bunalimi zarar etmeden
General Motors ilk kez zarar etmistir. h atlamis ama 1980°de zarar etmistir.

1921 1981

Zenginler yararina dev vergi indirimi ve Yilin en Gnemli ekonomik haberi is diinyasi ve
enflasyonu kontrol altina almak igin siki para zenginler yararina, tarihin en biiyiik vergi indirimi
politikast yiiriirliige girmistir. olmus, 1921 deki siki para politikalari uygulanmis,
Issizlik keskin bir tirmanig géstermistir. igsizlik keskin bir tirmanis yaganmuistir.

A

A A

1922 1982

Enflasyonda keskin diisiis,
faiz oranlarinda keskin diisiis,
borsada keskin yukselis goriilmiistiir

Enflasyonda diisiis,
faiz oranlarinda diisiis,
borsada keskin yiikselis yasanmustir.

AAA

1923 1983

Tarihte ilk kez bankalar ¢ek hesabina faiz vermis, 1930’lardan sonra ilk kez bankalar ¢ek hesabima faiz

<

igsizlikte ¢ok keskin azalma, b uygulamasina yeniden girmis,

borsada yilkselme yasanmustir. < P issizlikte cok keskin azalma olmus,
< 5| borsada yiikselme stirmustiir.

1924 1984

Enflasyon orani diisiik, faiz oranlari istikrarl, Enflasyon orami disiik, faiz oranlari istikrarl
borsada yilkselme yasanmustir. seyretmis, borsada yiikselme yasanmustr.

A

1925 1985

issizlik azalmus,

borsa yine ytikselmis, enflasyon degismemistir.

p Banka iflaslarinda biiyiik artig goriilmiis, 1985°te
120 banka iflas etmistir.

issizlik azalmus,
borsa yiikselmis, enflasyon yatay seyretmis,
banka iflaslarinda biiyiik artis yasanmustr.

A A A

1926 1986

Borsa yeni bir rekor kirmis, < Borsa yeni bir rekor kirmis,

igsizlikte keskin bir diisiis yaganmistir. < igsizlik keskin bir diisiis gostermistir.

1926 Gelir Yasast kurumlarin vergi yiikiinii |« P 1986 Vergi Reformu Yasasi ticari kuruluslarm

arttirirken yoksullarin ve zenginlerin biiyiik dlgiide vergilerini  arttirirken,  bireylerin  vergilerinde

azaltmastir. P tarihteki en bilyiik dusiise neden olmustur.

Banka iflaslari artmugtir. b Banka iflaslar1 artmig (Federal Mevduat Sigorta
Sirketi’nin bildirdigine gore 1986°da 130 banka iflas

P etmistir).
Yil sonunda enerji fiyatlarinda keskin bir disis [® Bitlin yil boyunca enerji fiyatlarinda keskin bir
gortlmustiir. diisiis gortilmiistiir.

3.8. Kriz Cesitleri

Nesiller aras1 krizlerden sonra bir¢ok kaynak ve makaleden yararlanarak
gozlemledigimiz gibi ¢ok cesitli kriz tanimlart mevcuttur. Ornegin, kriz taniminda

ongoriilemeyen soklardan ve piyasanin ya da sistemin yetersizlifinden bahsederken
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birgok kriz ¢esidinin varligimi farke diyoruz. Bunun igin oncellikle krizleri; ekonomik
krizlerin olustuklar1 piyasalara gore siniflandiriyoruz: Reel sektor krizleri, finansal
krizler (bunu genel anlamda biitiin krizler i¢in de kullandik) mal ve hizmet piyasalarinda
goriilen krizler, isgiicli piyasasinda goriilen issizlik krizleri, para krizleri, doviz krizleri,
bankacilik krizi, dis borg krizi, borsa krizi,enflasyon krizi, durgunluk krizi, 6demeler

dengesi krizi, doviz kuru krizi vb.

a) Reel sektor krizleri: Reel krizler, mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki
“miktar”larda, yani tretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar bigiminde ortaya
¢ikan kriz tiriidiir (Kibrit¢ioglu, 2001).

b) Enflasyon krizi: Fiyatlarin genel seviyesinde siirekli ve biiyiikk oranlarda bir
artis olarak tanmimlanan enflasyon (Erdemir, 2005) nedeniyle kaynaklanan krizlerdir.
Mal ve hizmet piyasasinda genel fiyat diizeyindeki siirekli artislarin belirli bir sinirin

uzerinde olmasidir.

c) Durgunluk krizi: Fiyatlarin genel seviyesindeki artislarin, ekonomide mal ve
hizmet liretiminde yatirimlari tesvik edecek olan diizeyden daha asagida gerceklesmesi

olarak tanimlanabilir.

d) Issizlik krizi: Emek piyasasindaki issizlik oranlarmin alisilmis seviyenin

izerinde seyretmesi seklindedir.

e) Finansal krizler: Genel anlamda finansal krizler, finansal piyasalarda islem
goren doviz kurlari, bono ve hisse senetleri gibi finansal araglarin fiyatlarindaki ve/veya
miktarlarindaki ani ve sert diisiisler olarak tamimlanabilir. Bir finansal kriz, finansal
piyasalarin iglevlerini yerine getirememesi seklinde de tanimlanabilir. Finansal
piyasalarin asil islevi, fonlari, bireylerin ya da firmalarin sahip oldugu verimli yatirim
alanlarina aktarmaktir. Bu aktarim mekanizmasini kuran sistem, finansal sistemdir.
Finansal sistem bu aktarim mekanizmasini yerine getirmediginde, finansal kriz ortaya

cikar.

e) Bankacilik krizleri: Bankacilik krizi, finansal sisteme olan giivenin
kaybolmasi nedeni ile tasarruf sahiplerinin mevduatlarii geri ¢ekmek igin bankalara
hiicum etmeleri durumunda ortaya ¢ikar. Bankalarin bu talepleri yerine getirememeleri

ile mali panik krize doniismiis olur (Seyitoglu, 2001:583).
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f) Dis borg krizleri: Bir dis bor¢ krizi, alinan dis borglarmn verimli alanlara
yonlendirilmemesi, bu borglarin tiiketim finansmaninda kullanilmasi ve/veya verimsiz,
geri donmesi yiiksek risk tasiyan uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesi nedeniyle, bu
bor¢larin geri 6deme vadesi geldiginde ekonomik sistemin bir biitiin olarak sikintiya
diismesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkenin kamu ve/veya ozel sektore ait dis
bor¢larin1 ddeyememe durumudur. Ozellikle hiikGimetlerin dis borglarmi gevirmek ve
yeni dis kredi bulma konusunda sikintiya diismesi nedeni ile yiikiimliiliiklerini

ertelemesi seklinde ortaya ¢ikar.

g) Borsa krizleri: Bir borsa krizi en basit anlamda, borsada islem géren menkul
kiymetlerin degerlerindeki yiiksek diisiisler olarak tanimlanabilir. Bu kriz tiirii, borsada
islem goren c¢esitli menkul kiymetlerin tiiriine gore olusturulan endekslerde veya

borsanin genel bilesik endeksinde biiyiik diigmeler seklinde kendini gosterir.

h) Para krizleri: Piyasada spekiilatif bir atagin baslamasi ile birlikte “bulusma”
ve “siri davranis1” etkisiyle piyasadaki diger katilimcilarda hizla yerli parasal
aktiflerden yabanci para cinsinden aktiflere kaydirabilirler. Bu durum sabit kur sistemini
benimseyen ya da doviz kurunu ¢ipa olarak kullanan Merkez Bankasi’nin doviz

rezervlerinin erimesine veya devaliiasyona neden olur (Parasiz ve Basoglu, 2000)

Sekil 5: Ekonomik Krizlerin Olustuklar: Piyasalara Gore Simiflandirilmasi

EKONOMIK KRIiZLER

N\

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet isgiicii Piyasasinda Bankacilik Dig Borg Borsa Para/Déviz
Piyasalarinda Goriilen Igsizlik Krizi Krizi Krizi Krizi
Goriilen Krizler Krizleri

"\

Enflasyon Durgunluk Odemeler Déviz Kuru
Krizi Krizi Dengesi Krizi Krizi

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 2001
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4. KRiZ GOSTERGELERI VE KIRILGANLIK NEDENLERI

Kriz birgok etmenden dolay1 ¢ikabilmektedir ancak diinyada ve iilkemizde
uyaran niteliginde kabul edilmis bircok gosterge vardir. Onemli bir gosterge de
gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYIH) veya daha dogrusu reel GSYIH biiyiimesine olan
etkidir (GSYIH ya da daha dogrusu reel GSYIH biiyiimesi iizerine). Denge ve issizlik
orani, GSYIH biiyiimesindeki diisiis ve issizlikteki artis ve mali agik, ekonomiye reel
maliyetlerde artig anlamina geliyor. Bu {i¢ degiskene dayanarak, krizlerin reel ekonomi

tizerindeki etkilerinin siirekli bir gostergesi olabilir.

Tablo 3: Baz iilkelerde kriz gostergeleri

Meksika Endonezya | Gliney Kore | Tirkiye
Gosterge
GSYIH (milyar $) 1.327 868 1.198 822
Buyume (%) 1,2 5,2 2,8 3,8
Issizlik (%) 4,8 5,9 3,2 9,4
Enflasyon (%) 3,3 9,5 1,8 7.9
Kamu Dengesi / GSYiH (%) -3,8 -2,2 1,4 -2,3
Kamu Borg Stoku / GSYIH 44,0 26,2 35,7 36,0
(%)
Cari Denge / GSYIiH (%) -1,3 -3,4 4.6 -7.4
Risk Primi (CDS primi) 96 233 70 245
Reyting Notu (S&P) BBB+ BB+ A+ BB+
Reyting Notu (Moody’s) A3 Baa3 Aa3 Baa3

Kaynak: Mahfi Egilmez (2016).

Rehinhart ve Kaminsky, on bes gelismekte olan iilkenin 1975-1992 yillar

verilerini  kullanarak para ve bankacilik krizlerinin gostergelerini  ¢ikarmig
bulunmaktadir. Krizlerin bu gostergeler sayesinde tahmin edilebilirligini savunurlar.
Para krizleri ile ilgili ampirik kanitlar incelenmis ve belirli bir erken uyari sistemi
Onerilmistir. Bu sistem, krizden 6nceki donemlerde alisilmadik bir davranis sergileme
egiliminde olan birka¢ gostergenin gelisimini izlemeyi igerir. Bir gosterge belirli bir
esik degerini gectiginde bu, bir para krizinin takip eden 24 ay i¢inde gerceklesebilecegi

uyarist ya da “sinyali” olarak yorumlanir. Bu yaklasimda en iyi sicile sahip olan
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degiskenler; ihracat, reel doviz kurunun trendden sapmasi, genis paranin uluslararasi

briit rezervlere orani, ¢ikt1 ve 6zkaynak fiyatlaridir (Mehmet Eren, 2010).

Tablo 4: Para ve Bankacilik Krizleri

A. Para Krizleri

Gostergeler Oynakhk
Latin Dogu Diger
Amerika Asya iilkeler

M2 carpani 28.1 8.0" 11.1°
Ulusal krediler/GSMH 214 12.6" 5.6
Mevduatlara verilen reel faiz orani 0.9 0.8* 4.3
Odiing verme oraninin mevduat faizlerine orani 16.6 8.9" 9.7
Asirt My ° 3.3 0.4 0.6"
Banka mevduatlar 321.4 6.9 20.1°
M,>/d6viz rezervi orani 76.4 35.0° 22.3"
fhracat 28.4 24.9 17.4
ithalat 35.9 27.4 21.9°
Reel doviz kuru 36.1 38.2 7.8
Ticaret hadleri 19.6 14.3 47"
Yabanci doviz rezervleri 71.7 42 5! 33.6"
Ulusal ve uluslararasi reel faiz farkliliklar: 4.3 0.9 0.9
Uretim 10.4 8.9 6.1"
Borsada fiyat hareketleri 64.7 36.1" 30.6"
B. Bankacilik Krizleri
Gostergeler Oynakhk

Latin Dogu Diger

Amerika Asya Ulkeler

M, ¢arpani 18.1 5.3" 9.5
Ulusal krediler/GSMH 13.3 5.7" 7.0
Mevduatlara verilen reel faiz orani 2.1 0.7} 0.7}
Odiing verme oraninin mevduat faizlerine orani 13.9 10.4 10.1
Asirt M1 3.0 0.3 0.4"
Banka mevduatlari 350.2 7.3 20.8
M2/d6viz rezervi orani 61.5 15.8* 24.0
Thracat 23.1 19.2 15.6"
ithalat 25.1 16.4 16.9"
Reel doviz kuru 32.8 26.1 11.3¢
Ticaret hadleri 16.4 12.4 46"
Yabanci doviz rezervleri 53.6 19.2* 31.1*
Ulusal ve uluslararasi reel faiz farkliliklar 2.2 0.7* 0.8
Uretim 5.7 14.0 5.0
Borsada fiyat hareketleri 80.1 34.3" 60.3

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart, 1998
[statistiksel olarak
1. %5 anlamlilik diizeyinde.

2. Dar anlamda tanimlanmig, harcama amaciyla tutulan paradir. Dolagimdaki banknotlar, madeni paralar

ve vadesiz mevduatlardan olusmaktadir.

3. Genis anlamda tanimlanmis harcamak ve veya deger saklamak amaciyla tutulan paradir. M+vadeli

mevduatlardan olugmaktadir.
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4.1. Rezervler ve Deposit Oranlar

Kirilganligin tespiti ve kirilganlhigi onleyici politikalar bazi iilkelerde 6zellikle
Asya tilkelerinde krizi daha siddetli az atlatilmasima neden olmustur. Bunun nedenlerini
daha detayli inceliyoruz. Gegtigimiz on yillik siire igeriSinde gelismekte olan
ekonomiler, 6zellikle Asya krizlerinden sonra yerel para ve dolar cinsinden mevcut kur
rezervleri likiditesini artirdi. 2000’lerin basinda ekonomik durgunlukla ve heniiz ortaya
citkmamis krizin 6n yankilartyla miicadele ederken, 2000’lerin ortalarinda diinya
ekonomisinde likidite bollugu yasandi. Ancak daha sonrasinda yasanan siddetli dolar
likidite kithgr gelismekte olan iilkelerin uluslararasi rezervlerinde yasadigi kitlikla

birebir baglantiliydi.

Diger bir taraftan, gelismekte olan iilkelerin, 1999-2006 arasi kriz Oncesi
donemde yliksek uluslararasi rezervlerin oldugu ve rezervlerin c¢esitlendirildigini
gozlemliyoruz. Kriz Oncesinde gelismekte olan ilkelerin rezerv stoklarina
yogunlagmasi, rezervlerin kriz oncesi donemde asir1 boyutlara erismesini sagladi.
Elbette ki baz1 iilkeler i¢in ithalat kazanglarinin yarattigi dalgalanmalar1 karsilamaktan
cok uzakti, kisa stireli dis bor¢larin yenilenmemesi olasilig1 dahi mevcuttu. Lakin, kriz
donemi boyunca yasanacak olan dolar kitliginda, yiiksek rezerv oranina sahip olan

tilkeler krizde goreceli dolar likidite sikintisini daha az siddetli hissetti.

Optimal rezerv oranmin teorik anlamda uzun bir ge¢misi olmakla beraber,
gelismekte olan tilke hiikimetleri, rezervleri iki kanalli kriz senaryolari (bankacilik ve
kur problemleri etkilesiminin keskin ve yikici kur diisiislerine) koruma yontemi olarak

goriiyordu (Obstfeld, 2009). Ayrica o donemdeki IMF agiklamasi da su yondeydi:

“Keskin sermaye disa akislariyla karsilasildiginda, iilkeler buna hizla karsilik
vermesi gerekliligi disinda yeterli likiditeyi giivence altina almak zorundadir. Ayni
zamanda zayif kurumlarda bas gosteren problemlerle basa ¢ikmak zorundadir. Kur
oranlar1 bu baskiyr azaltmakta kullanilmali, rezervlerin stoklar1 diizensiz piyasa

kosullar1 6nlemek i¢in miidahale araci olarak kullanilmalidir.”

Eger ki, gelismekte olan iilkeler paralarini degerli tutmaz ve kurlarimi korumaz
ise kur disa akimi hizlanmakta ve de rezervleri hizla erimektedir. Bu da kur dibe
vurmasina ayrica enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Diisiik kurlarin

gelismekte olan iilkeleri daha rekabet¢i kilmasinin yaninda bir¢ok engel ortaya ¢ikiyor.
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Dalgali kurlar asamali bir gelisme olarak kaydedilse de gelismekte olan {ilkeler,
uluslararasi finansmanin birden durmasiyla karsi karsiya gelebilir. Ornegin, iiretim ve

altyapi kapasitesi i¢in gereken ithalat saglanamayabilir.

Kur orami esnekligi, krizin yarattig1 sok etkisine tampon olurken istikrarli kur
rejimine sahip tilkelerin daha ¢ok etkilendigini gézlemliyoruz. Ayrica, daha giiclii vergi
pozisyonlaria sahip {iilkelerin kriz sirasinda daha az etkilendigini gorliyoruz. Bunun
nedeni bu {lkelerin konjonktiir karsit1 vergi politikalar1 uygulamakta daha basarili

olmasina baglaniyor.

Rezerv oranlar giincel cari denge ve de kisa donemli bor¢ oranlar istatiksel
olarak diisiislerin miithim habercisi olarak hesaba katilmiyor. Uluslararasi rezervlerin
istikrarim1 incelendiginde ise Swf’leri, makro bazli ihtiyati politikalar iki tarafli swap
cizgilerini, tasarruf oranlarini, ticaret dalgalanmalarindaki emtia sartlarini, disa yonelik
dig yatirimi, ithalat dagilimini, finansal patlamalari ve bu motifin degisik versiyonlarini
ele alabiliriz (Aizenmann, 2014). Ayrica bankacilik sisteminin biyiikliigi de yeterli

rezerv oranlarimin belirlenmesinde 6nemli bir etkendir.

Yapilan tahminler zaman iginde degerlendirildiginde; Swf’lerin girigi, ana
tampon araci olarak kullanilan uluslararasi rezervlerin miinhasirigini azaltti. Thtiyati
politikalar, sicak para girisi, disa olan bor¢ bagimliligin1 azaltirken dolayisiyla kendini
sigortalatmak amagcli kullanilan uluslararasi rezervleri azaltti. Ithalat dagilimi ve ticari
oynaklik sartlari, ticaret oynaklig, ticaret sartlar1 ve soklarla savrulan kur dongiileri ve
de rezerv istif politikalarin1 belirlemektedir. Ancak uluslararasi rezervlerin yeterli
derecede sabit olmast ya da kriz sirasinda iilkelerin ekonomik temellerindeki
gelismelerle ilerleyen kiiresel ekonomi icinde yer alan gelismekte olan iilkelerin

durumunu agiklamaya yetmemektedir.

Likidite giivencelerinin gayrisafi milli hasilaya orani finansal derinligin ve
bliyiimenin belirleyici faktorlerindendir. Kur oranlar, talep ve faiz verme
giivencelerinin gayrisafi milli hasilaya boliinmesinden olusuyor. Bu oranin tilkeler arasi

gosterdigi farkliliklar oldukga yiiksektir.

Bankacilik sisteminin disindaki kur oranlarinin baz para oran bdlimi
ekonominin parasallastirilmasinin  belirleyicilerindendir. Bu oran, paranin hangi

kisminin bankacilik sisteminde depozit olarak kullanilmadigini gosterir. Diistik gelirli
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tilkelerde bu oran oldukga yiiksek medyan (%39) bulurken yiiksek gelirli tilkelerde %29

oranindadir. Bu belirleyici informal sektoriin genisligini gosteriyor.

Bu kaynaklar, rezervlerin biiyiimesi ile ilgili de degildir. Kriz doneminde ise
datalar (0,63-0,39) ulusal bankalarda rezerv ve tahvil biiyiimesinin pozitif korelasyonu

gosterirken, uluslararasi kaynaklarda bir korelasyonu gostermemektedir.

4.2. Sermaye Akim Degisiklikleri

Diinya kredi krizi biiyime donemlerini takip eden donemler, sermaye
akimlarinda ticaretin yoOniinde ve finansal sermayenin yon degistirmesine neden

olmaktadir (Miguel Ampudia, Has van Vlokhovenand Dawid Zochowsk,2014).

Cevredeki bir ekonominin g¢esitli reel ve finansal kanallar tarafindan
etkilendigini goriiyoruz. Kisa vadeli dinamikler iilkelerin yapisal karakteristiklerine ve
de birincil pozisyonlarina, zayifliklarina ve makro ekonomik politikalarina baghdir.
Var olan finansal ve ticari aglar sokun degisim seklini belirlemektedir. Hangisinin daha
baskin geldigi hane ici finansal zayifliklara parasal ve vergi odakli politikalarin

cevabina baghdir.

Krizden etkilenmenin derinligini ve alternatif iletme mekanizmalarini agiklamak
icin dort aciklayici degiskenimiz vardir: ticaret aglari, finansal aglar ve finansal yapiy1
yine altta yatan zayifliklar1 ve genel politik ¢ergeve. Global resesyon talepte keskin
diisiisler yasarken yayilma etkisinin gelismis tlilkeler ve gelismis tilkelerle ticari iliskileri
yiiksek olan iilkeler icin daha yliksek olmasi beklenir. Hatta, gelismis iiriin ithalati
yapan tlkelerin diigiik talep orani yasadigini ve esas {iriin ithalat1 yapanlarin daha az
talep orani yasadigini gozlemliyoruz. Ticaret aglarin1 agiklamak ig¢in; ticaret agikligi
(GSYIH orani), ticaret dagilimi (toplam ithalata varliklarin, imal edilmis {iriinlerin
pay1), ticaretin yonii (gelismis iilkelerle ticaret pay1) kullaniliyor. Ayrica Ticaret/GSYIH
orani, ticari agiklig1 belirlemede bir faktor olarak kullaniliyor. (Miguel Ampudia, Has
van Vlokhovenand Dawid Zochowsk,2014).

Finansal aglar degiskenini ele aldigimizda, global finansal kriz gelismis
ekonomilerin finansal sektdriinde ve bu iilkelerle finansal baglant:1 iginde olan tiilkeleri

ciddi anlamda etkiledi. Bunun i¢in kullanilan ticari agikligi Slgen Olgiiler, sermaye
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hesab1 kisitlamalari, gelismis iilkelere borglanan bankalarin GSYIH oranla stogu,

ekonomiye disaridan gelen dovizlerin payidir.

Uciinciil degisken, altta yatan zayifliklar1 ve de finansal altyapiyr dlgiimleyen
degiskenlerdir. Kriz 6ncesinde, gelismis iilkeler diinya piyasasindaki uygun kosullardan
yararlanirken ve digsal soklara karsi tampon olustururken, diger lilkeler krizde daha
riskli pozisyonlara gecti. Kriz dncesi edinilen karlarin baskisi, iilkeler arasi hizli borg

erisimi ve de hizli kredi biiyiimesine yol agti.

Kriz gerceklestiginde, nakit akislar1 tersine donerken kurlar diistii. Bir¢ok
durumda kredilerde dagilma yasanirken finansal kisitlamalara ve ciddi odemeler
dengesi problemlerine yol agti. Bu nedenle yliksek 6demeler dengesi agigi olan zayif
rezervli ilkeler, yiiksek bor¢luluk oranli, giiclii kredi biiyiimesi ve global resesyonla
genis iretim diislisleri yasadi. Aymi sekilde finansal kanallardan olusan yayilma
etkisinin daha karmasik finansal altyapilara sahip iilkelerde daha biiyilkk oranda

olacagini gozlemliyoruz.

En son degisken finansal altyapi, politik ve kurumsal cergevenin giiciinii ele
aliyor. Kriz sirasinda, iilkeler degisik para ve vergi politikalari uyguluyordu.
Aralarindaki bu farkliliklar1 kur oranlari, para politikasi, vergi politikas1 ve kurumlarin
genel kalitesiyle agiklaniyordu. Ornegin; kur rejimi daha esnek olan iilkeler finansal
soklar1 absorbe etmede daha basarili oluyordu. Enflasyon oranlari, uluslararasi
rezervlerin oynakligi ve kur oranlari ve makro ekonomik istikrari saglayan enflasyon
politikalar1 degiskeni yine bu farkliliklart agikliyor. Kaldi ki konjonktiir karsitt vergi
politikalarini1 6l¢mek i¢in esas vergi aciklarini ele aliyoruz. Sonugta, kurumlarin giiciinii,
makro ekonomik ¢ergevenin giivenirliligini ve daha cesitli degiskenleri 6l¢gmekte

kullaniyoruz.

Krizin varlig1 ticari agiklifin biiyiikliigiine etki etmezken ticaretin dagiliminda
etkilidir. Gelismis iilkelerde, kisa ve uzun vadede ticarete konu olan mallar endiistriler

arasi mallardir.

Toplam ithalattaki varliklarin dagilimi, tahmin edilen diisiik biiylime oranlartyla
dogru orantilidir. imalat iiriinlerinin toplam ithalattaki yeri diisiik biiyiime oranlariyla
korelasyon gosteriyor. Ozellikle gelismis iilkelere imalat iiriinleri ithal eden iilkelerin

talepte yasanan diisiisten vurgun yedigini, yiyecek ithal edenin ise daha az etkilendigini



65

goriiyoruz. Ancak ticaretin gelismekte olan {ilkeler igin belirleyici bir degisken
olmadigin1 goriiyoruz. Ayrica gelismis lilkelere ait genis bor¢lanma stoklar1 daha ciddi

bliylime diisiis tahminlerine neden olmaktadir.

Ozetle, finansal zayifliklar (kiimiilatif kredi biiyiimesini, kaldiracin derecesini,
kur degisim politikalarini) {ilkeler arasi bliylime oranlari tahminlerindeki degisiklikleri
acikliyor. Ayrica, kaldirag etkisinin Avrupa Birligi iilkelerine giiclii erisimi olan
tilkelerde yiiksek oldugunu, gii¢lii vergi pozisyonlarinin global finans krize kalkan
olmak gibi bir etkisini olmadigim1 gozlemliyoruz. Yine kurumsal degiskenlerin,

kurumsal ¢ercevenin ve de politika dl¢iitlerinin kalitesini gdzlemliyoruz.

Biiyiime oranlarindaki degisimi; kaldira¢ kredilerdeki kiimiilatif biiylimeyle, kur
inis ¢ikislarinin kontroliiyle ve agiklayici degisken olarak deger ifade etmeyen politika
degiskeniyle acikliyoruz. Bagka bir taraftan, gelismekte olan iilkelerle gelismis tilkeler
arasindaki ticaret aglarinin krizi ilettigini goriiyoruz. Bazi iilkelerin krizi neden daha iyi
gecirdigini degerlendirdigimizde su 6nemli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak, kur
esneklikleri genis soklarm etkisini kirmakta etkili oldugunu gériiyoruz. Ihtiyath
diizenlemeler ve idari ihtiyaglarin zayifliklara yol acmasina ve de kredi fiyatlarin
yiikselmesine neden oluyor. lyi zamanlarda meydana getirilen saglam vergi

pozisyonlari, sok zamaninda konjonktiir karsit1 vergi politikalart yapilmasini sagliyor.

Gelismekte tlkelerin kriz 6ncesinde yasanan bir¢ok sorundan biriyse Simon
Kuznet dongiisii (gelismekte olan iilkelerde var olan gelir esitsizligi ve ekonomik
biiyiime arasindaki U iligkisi) ve yatirim yiikselirken, yiiksek orandaki Cin yatirim
bliylimesi bandi1 diisiise gecti: biiylime oranlarinin sonra yeniden yiikselmesi. Uzun
yillar siiren yiiksek orandaki biiyiimeden sonra ylikselmekte olan iilkelerin birbirleriyle
olan yakinsamasi diistii. Ulkelerde var olan yonetisim diiserken, dongiiler halinde var
olan reformlar genellikle kriz zamaninda gelistirilirdi. Gelismekte olan iilkeler, on iki

yillik tamamlamayi1 kurduktan sonra, yeni bir doneme gegti.

Sonug olarak, gelismekte olan ekonomilerin gelismis iilke ekonomilerinden
yararlandig1 ancak karsilikliligi tam tamimna oldugu anlamina geliyor. Kuzey iilkeleri,
daha segici davranarak, genel liberalizasyonlar yerine boélgesel ticari anlagmalara

yoneldiler .
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Finansal sistem depozitolarmin gayrisafi milli hasilaya orani, tasarruflarin ve
bankalarda bulunan zamana bagli depozitlerin ve banka benzeri kurumlarin
rezervlerinin stok belirleyenleri ve finansal sektorde bor¢lanma aktiviteleridir. Bu oran

pozitif olarak iilkelerin gelir seviyesiyle beraber degismektedir.

Sonuglarimiz, bor¢-GSYIH oranimin siddet ile giiclii bir sekilde iliskili oldugunu
gostermektedir. Literatiirden cesitli argiimanlar bu bulguya karsilik gelmektedir.
Yiiksek Devlet borcu-GSYIH oram1  borglanma maliyetlerindeki —artislarla
iliskilendirilebilir, uluslararasi sermaye piyasalarindan dislanma ve uluslararasi ticarette

bir durgunluk yaratir.

Sonuglarimiza gore, DYY girislerinin bollugu olan iilkeler krizler icinde daha
fazla ac1 ¢eker. Benzer sekilde, diinya kredi krizi donemleri (diinya kredi biiylimesi
bizim dort ¢eyrekten kisa bir gecikme ile sartname) takip eden diisiisleri biiyiitiiyor gibi

gorunuyor.

4.3. Yapisal Degisimler

Oncelikle, gelismekte olan iilkelerde 1990°larda Dogu Asya iilkelerinde yasanan
banka krizleri sonrasinda yeniden yapilandirilmaya gidilip iilkelerin fonlar olusturmasi,
uluslararas1 Rezerv/GSYIH oranlarmi yiikseltmesi ve gelismekte olan iilkelerin
uluslararas: anlamda finansal biitiinlesmesini arttirdi. Olusturulan fonlar ve yiikseltilen
oranlar bu anlamda finansal integrasyona ve kiiresellesmenin yarattigi oynakliga bir
sigortalama yoOntemi olarak karsimiza ¢ikti. 1998’11 yillarda yasanan borg krizlerinden
ve dissal soklardan, gelismekte olan iilkeler kendilerini ani duraklamalardan ve
krizlerden korumak gerektigi dersini ¢ikardi. Bor¢luluk krizlerinin kiiresellesmenin yani
sira kur esitsizlikleri yiiziinden kaynaklandig1 ve uygun oranda rezerv tutan ilkelerin
kur esitsizligi krizinden etkilenmedigi tespit edildi. Ancak ayni zamanda gelismekte
olan bir iilke ekonomisini tiimiiyle garanti altina alacak bir rezerv olmadigin1 ve de buna

nakit akis1 saglayacak uluslararasi organizasyon olmadigini goz ardi etmemek gerekir.

Bu donem boyunca, 6zellikle Rezerv/GSYIH oranlari finansal disa acikligin bir
fonksiyonu olarak belirleniyor, rezervler kisa siireli bor¢ oranlarinin karsilig1 oraninda
diizenleniyor. Bir¢ok gelismekte olan iilke 1998-2000 yillar1 arasinda banka ve borg
krizlerinin hemen sonrasinda, bu anlamda bir¢ok reform diizenlediler ancak bu

reformlar 2000-2012 yillar1 arasinda tamamen uygulamaya gegti.



67

Y oOnetisimin ve kurumsal degisimin derecesi, 6zellikle disaridan gelen dogrudan
yatirim oranlariyla ve yapilan 6zellestirmelerle yine bu donemde gerceklesen onemli
reformlardandir. Ayrica bu donemde bolgesel ticaret gruplarina katilim igin yapilan
politik integrasyonlar kiiresellesmeyi hem arttirdi hem de krizin tasma etkisi ve siddetini

hizlandirdi.

Sonug olarak reformlarin basarisi analiz edildiginde, elverisli makro ekonomik
politikalarin ~ basariyla tamamlanmasi, ekonomik temellerin saglamlasmasiyla
sonuglanirken gelismekte olan tilkelerin hala global finansal sartlardaki kaymalara karsi

savunmasiz oldugunu, 6zellikle piyasa oynakliginin artigin1 gériiyoruz.

4.4. Bankacilik Sistemi

Bankacilik sisteminin kirilganligi, Asya iilkelerinin ve Gilineydogu iilkelerinin
¢ogunun kriz Oncesinde gevsek diizenleme sorunlar1 yasarken zor durumlarda
basvurulan hiikiimet daimi bor¢ verici merci olmustur. Bu ylizden islem yapicilar, yerel
bankalarin aldiklart risk konusunda gilivenceleri tam 90’11 yillarda bu iilkelerde ortaya
konulan reformlar dahi, batmakta olan kurumlarin borglarini temizlemeye yetmemistir.
Bu donemden sonra konulan reformlarin temel nedeni daha giiglii bir bankacilik sistemi

olusturmaktir.

Bankacilik sisteminin, iilkelere gore degisen Kkarliligi ve istikrart farkli
degiskenlerle agiklanabilir. Karlilik, varliklara olan doniislerle ve de hisselere olan
doniislerle agiklanmaktadir. Orta gelirli ve yiiksek gelirli iilkelerde hisselere olan geri
doniis %15 iken, st orta {ist ve diislik orta gelirli lilkelerde geri doniisiin %20 olarak
degistigi hesaplaniyor. Hisselere olan geri doniisler 1995 yilinda %15 iken, 2002 yilinda
%8 ve 2007 yilinda %8 olan bir trend izliyor. Hisselere olan geri doniis yiiksek ve orta
gelirli {iilkelerde yakinsama gosterirken medyani diisiikk olan {ilkelerde oynaklik

gosteriyor ve zaman i¢inde diisliyor. Buna karsilik varliklarda geri doniis, biitiin gelir

gruplarinda once diisen, sonra yiikselen bir trend gostermektedir.

Bankalarda istikrarin gostergesi, Z score oraniyla gosterilmektedir. Bu endeksle
varliklara geri doniis, sermaye varlik orani toplaminin, varlik geri donils oranlarinin
normal dagilimi oranina esittir. Z skoru “insolvency” olasiliginin tam tersi seklinde
ifade edilmektedir. Z, 6zellikle banka varlik doniisleri beklenen degerin altina diisen

standart sapma sayisin1 vermektedir. Yiiksek Z skoru istikrart gosteriyor. Degisik gelir
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gruplar1 arasinda 6l¢lim yapilmis olsa da zaman iginde degisimin oldugunu goriiyoruz.
Z skoru 13 yil boyunca, 8,9’dan 2007 yilinda 6,6’ya diistii. Ulkeler aras1 gelir
farkliliklarindan dolay1 ortaya ¢ikan farkliliklar ise Z skor yiiksek ve yiiksek orta gelirli
tilkelerde 2005 yilina kadar diiserken, diisiik ve diisiik orta gelirli tilkelerde belirgin bir
trend goriinmemektedir. Biitiin tilkelerde, 12 yillik periyotta, Z skoru 1995’¢ kiyasla
2005’te daha diisiik ¢ikmistir. 2007°de tlkeler arasi karlilik ve istikrar korelasyonlarinda

diisiik ama pozitif verilere rastlanmaktadir. (Altman2000)

Varlik doniiglerinin yiiksek olusu, diisiik Z skorlar1 2007 krizine getiren
etmenlerdendir. 2007 aym1 zamanda Basel 2’ye geciste gerceklestirilen doniigiim
zamaninda, yiiksek ve orta gelirli iilkelerde diisiik sermayeyle ve de getirilerin
oynakligiyla agiklanabilir. Diger bir taraftan diisiik ve diisiik orta gelirli iilkelerin,
yiiksek gelirli iilkelerle ayni bankacilik trendlerini ve ayni derecede finansal

derinlesmeyi gostermedigini tekrar vurgulayabiliriz. (Altman 2000)

Bagka bir deyisle diisiik banka marj trendleri, yiiksek karlilik arayisi, ytiksek
gelirli iilkelerde diisen banka istikrari 2007°de olusan finansal sektér bombasini

aciklayan faktorlerdir.

2007 yili itibar1 ile mortgage sistem krizi uluslararasi bankacilik sisteminde ilk
olarak likidite krizine yol agarken, hane halki ve firmalarda bor¢ verisleri disiirdii.
Borg¢lanmanin diismesi, yatirim ve harcamalarin diismesine yol acti. Satislarda meydana
gelen diisiis borsa degerlerinde diisiise yol acti. Bu diisiisler bankalarda yasanan likidite

krizini artirdi.

2007 yilinda yasanan hizli biiylimeden sonra kredi dongiisiiniin zirvesinde
finansal aracilik, 2008-2009 yillar1 arasinda yavasladi. Dahasi, uluslararas: bankalar ile
ulusal banka rezervleri arasinda ciddi bir ayrim s6z konusudur. Ulusal banka rezervleri
2000-2007 yillar1 arasinda yiiksek bir oran gosterirken uluslararasi bankalarin alternatif
fonlama kaynaklarina (uluslararas1 borsa, bono marketlerinde, ebeveyn banka
fonlamasi) erisebiliyor olmasi, sadece rezerv biiyiimelerine bagimli kalmamasi rezerv

oranlarin1 daha diisiik tutmalarina olanak saglamstir.

2008-2009 yillar1 rezerv ve kredi dinamiklerinin on yil dncesiyle, 1998-1999
banka krizleri zamamyla benzerlik gostermektedir. Kriz donemi boyunca, ulusal

bankalarin uluslararasi ortakliklarla karsilastirildiginda, likidite medyan1 ve bor¢ verme
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giiciiniin biraz daha yiiksek oldugu hesaplaniyor. Ozellikle banka gruplari, gérece daha
az likidite ve bor¢ verme tamponunu, diizenleyicilerin belirlediginin alt1 oraninda elinde
tutuyor. Kriz siiresince karlililk oranlarinin ise uluslararasi bankacilikta ulusal
bankaciliga gore daha yliksek oldugunu goézlemliyoruz. Karlhilik diisiislerinin ise %60
oraninda oldugunu ve krizin en cok uluslararast bankalari evlerinde etkiledigini

goriyoruz.

Kriz siiresince bor¢landirma istikrar1 uluslararasi bankalarin sermaye ve likidite
oranlariyla belirleniyor. Ancak, uluslararas1 bankalarin sermaye ve likidite tahsis ettigi
kaynaklarinda finansal sok yasamasi, Krizi uluslararasi bankalarda derinlestirmistir.
Kaynaklarin toptan fonlama yoluyla genislemeye bagimli olmasi, kredi biiylimesinde en
biiyiik yavaglamaya neden olan etkenlerden biridir. Yerel krizlerde uluslararasi bankalar

stabil kaynak saglayicilar olurken, yerel finansal soklar1 hafifletmistir.

Ayrica uluslararasi bankalar, krizde olan iilkelere kisa zamanda sermaye tahsis

ederken ve yerel soklar1 yabanci finansal soklara doniistiirtirken, soklar1 reel ekonomiye
eklendi

Reel iiretim soklari, finansal sektor soklarina baskin geldiginde daha derin
finansal entegrasyon, ¢ikti dalgalanmalarinda sapmalara yol agiyor. 2007-2009 yillar
arasinda bu iliskinin zayifladigini, soklarin sinirlar arasi gecisinin is dongiileriyle
senkronize oldugunu goriiyoruz. EKim krizinde kiiresel interbank piyasasinin
caliymamasiyla beraber kriz Avrupa’ya ve gelismekte olan iilkelere yayildi. Ingiliz
otoriteleri bankalara equity vererek, interbank depozitlerini garanti altina ald1 ve kiitlesel

likidite sagladi.

2007-2009 kriz siirecinde, daha dnceden pozitif olarak etkin olan degiskenlerin
etkisiz ya da tam tersine karsit etki olusturdugunu goriiyoruz. Bu degiskenlerin
performansindaki degisiklikler, degisen piyasa kosullartyla yani ekonomik normal bir
iliskinin elde tutulamamasiyla temsil edilebilir. Bununla beraber, ticaretin yonii giiglii

pozitif etki gosteriyor.

2007 yilina kadar olan bankacilik trendleri, 2007 yilinda ortaya ¢ikan balon
donemi ve sonrasinda ortaya c¢ikmakta olan krizle ortiismektedir. Ozellikle, yiiksek

gelirli iilkelerde, diisiik ve diisen reel faiz marjinlerinin yetmedigini ve de alternatif gelir
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kaynaklar1 arayigina gidildigini, karliligin arttigin1 ancak istikrarin Z skor dl¢timlerinde

diisiik oldugunu hesaplanilmas.

Tablo 5: Bankacihik Sorunlar1 Olan Ulkelerin Simiflandirilmasi

Bankacihik Sektoriinde Sorun Yasayan Ulkeler
Ulke IIk Y1  [SonYil [Bankalarin Sorun | Sorunun Tiirii
Yasadig1 Donem

1 Avusturya 1990 1995 - 0
2 Danimarka 1985 1990 1990 1
3 Fransa 1989 1994 1994 1
4 Almanya 1990 1995 - 0
5 Hollanda 1990 1995 - 0
6 Norve¢ 1986 1991 1991 2
7 isvec 1987 1992 1992 2
8 Isvicre 1990 1995 - 0
9 Kanada 1978 1983 1983 1
10 Japonya 1987 1992 1992 1
11 Finlandiya 1986 1991 1991 2
12 izlanda 1980 1985 1985 1
13 irlanda 1990 1995 - 0
14 Malta 1990 1995 - 0
15 Portekiz 1990 1995 - 0
16 Tiirkiye 1977 1982 1982 2
17 Avusturalya 1990 1995 - 0
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Bankacilik Sektoriinde Sorun Yasayan Ulkeler

Ulke IIk YII  [SonYil [Bankalarin Sorun | Sorunun Tiirii
Yasadig1 Donem
18 Yeni Zelanda 1984 1989 1989 1
19 Giiney Afrika 1980 1989 1985 2
1989 1
20 Kolombiya 1979 1984 1984 1
21 Kostarika 1989 1994 1994 1
22 Dominik 1987 1992 1992 1
Cumbhuriyeti
23 Ekvator 1987 1992 1992 1
24 El Salvador 1990 1995 1995 1
25 Meksika 1977 1994 1982 2
1994 2
26 Paraguay 1990 1995 1995 1
27 Peru 1978 1983 1983 1
28 Uruguay 1979 1982 1982 2
29 Veneziiella 1989 1994 1984 2
30 Jamaika 1989 1994 1994 1
31 Kibris Rum 1990 1995 - 0
Kesimi
32 Urdiin 1984 1989 1989 2
33 Endonezya 1987 1997 1992 1
1997 2
34 G. Kore 1992 1997 1997 2
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Bankacilik Sektoriinde Sorun Yasayan Ulkeler
Ulke IIk YII  [SonYil [Bankalarin Sorun | Sorunun Tiirii
Yasadig1 Donem

35 Malezya 1980 1985 1985 2
36 Filipinler 1976 1997 1981 2
1997 1

37 Singapur 1990 1995 - 0
38 Tayland 1978 1997 1983 2
1997 2

39 Cezayir 1985 1990 1990 1
40 Botswana 1992 1995 - 0
41 Kamerun 1984 1989 1989 2
42 Kongo 1989 1994 1994 2
43 Benin 1982 1987 1987 2
44 Fildisi Sahili 1983 1988 1988 1
45 Kenya 1988 1993 1993 1
46 Madagaskar 1983 1988 1988 1
47 Mali 1982 1987 1987 1
48 Senegal 1978 1983 1983 2
49 Togo 1984 1989 1989 1
50 Fiji 1990 1995 - 0

Kaynak: Hardy ve Pazarcibagioglu (1998)

0: Bankacilik sektoriinde dnemli bir sorun olmadigini
1: Bankacilik sektdriinde 6nemli bir sorun oldugunu,

2: Bankacilik sektoriiniin sistematik risk altinda oldugunu géstermektedir.
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4.5. Kur Dalgalanmalar:

Gelismekte olan iilkelerde, kriz sonrast 2007-2009 doneminde, eger ki
ekonomilerin herhangi birinde, uluslararasi rezervlerinde azalma varsa sonrasinda bu
tilkenin 2012 yillinda déviz kurunda diisiis yasadigimmi gézlemliyoruz. 2013’te glimriik
fiyat tarifelerinde diisiis yasadigini fark ediyoruz. ABD Federal Rezerv Bankasi, Avrupa
Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi’nin devlet

bor¢larina yatim ve refinanst finanse etmek igin asir1 gevsek para politikasi

uyguladilar (Aslund 2016).

Bununla birlikte, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde, olgun ekonomilerde
kredi artiglar1 arttikca, yatirimcilar daha giivenli yatirim hedefleri arayisinda oldu.
Yiikselen faiz oranlari, gelismekte olan ekonomileri, deger kaybeden para birimleri ile
vurgulayarak bor¢larin1 karsilamada ¢ok daha yiiksek bir maliyete maruz birakti. Bunu
bor¢ degerlenmesi olarak nitelendiren Minsky uzun ve kisa vadede kirilganlik faktorii

olarak ele alir.

4.6. Biiyiime Oranlari

Hizli kredi biiyiime periyotlar1 bor¢landirma standartlarinin hafiflemesine neden
olugsmustur. Olusan tiim kredi bombalar1 banka krizleriyle sonuglanmak zorunda
degildir. Kredi bombalar1 krizin olusmasinda %50 ve %75’lik bir risk olustururken,
kredi bombalarinin %20’si krizle sonuglandi. Amerika’da faiz oranlarinin diismesi ve
Mortgage piyasasinda bor¢lanma standartlarinin indirgenmesi bir kredi balonu yaratti.
Standartlarin indirgenme nedeniteminatlarin likiditeye kolayca cevrilebilecegi ve
bonolarin geri 6denebilecegine bor¢ vericilerin inancinin tam olmasidir denilebilir.
Ozellikle standartlar biiyiik kurumlarin piyasaya girdigi bolgelerde diisiiriildii. Borg
verme standartlar1 ve varlik giivencelerinin disiiriilmesi, bonolarin bor¢ vericiler

tarafindan satilmasina neden oldu.

Ulkeler aras1 ekonomik integrasyon business cycle’mn senkronizasyonuna ticaret
aglar1 soku diger iilkelere tasiyan kanallar olarak ortaya ciktigini goériiyoruz. Yapilan
modellerde iki ilkenin ¢iktt miktarindaki degisiklik, ticaret aglarinin yogunluguna baglh
olarak degistigini gosteriyor. Ticaret ve ¢ikt1 miktarinda pozitif korelasyon mevcut olsa

da rakamsal kii¢iik bir miktar1 simgelemektedir.
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Ayrica yine Krugman’a gore lilkeler daha integre oldukga, daha genis anlamda
uzmanlagtiklarin1 gérmekteyiz. Asimetrik ve sektor yogunluklu soklarin ekonomik

integrasyonla beraber arttigin1 gézlemliyoruz.

2008 global krizi, biitiin tilkelerde benzer sekillerde toplam ¢iktida diisiis yasatti.
Sonu¢ olarak finansal krizler gelismekte olan {ilkelerde oldugu kadar, endiistriyel

tilkelerde de etkisini gosterdi.

Finansal gelisme, uzun vadede ekonomik biiyliimeyi desteklemektedir. Bununla
birlikte, gelisme yolu piiriizsiizliikten uzak ve bu arada, ekonomik biiyiime, olgunlasan
sistemleri karakterize eden finansal kirillganlik yiiziinden ekonomik sistem sarsilabilir.
Finansal gelisme siireci, tasarruflart {iretken yatirirma yonlendiren ve risk
cesitlendirmesine izin veren pazar ve hizmetlerin derinlestirilmesini gerektirir; finansal
gelismenin bu olumlu ydnleri, uzun vadede daha yiiksek ekonomik biiylimeye neden
olur. Ekonomilerin olgunlasmasiyla birlikte, ayni siire¢ sistemik bankacilik krizleri,
bom ve biist dongiisii ve genel finansal degiskenliklerin gosterdigi zayifliklar1 ortaya

koyabilir.

Ekonomik biiylimeye finansal araciligin ikili bir etkisinin oldugunun
farkindaliginda, iilke ¢capinda ve zaman serisi gozlem ornekleri kullanarak uzun ve kisa
donemli etkilerini kapsayan bir ampirik modeli kapsayan bir ¢alisma
incelenmistir.Finansal aracilik ile {iretim artis1 arasindaki uzun vadeli pozitif iliskinin,
orneklemdeki ortalama iilke i¢in gegerli olan olumsuz bir kisa vadeli iliskiyle birlikte
var olabilecegini gosterir. Metodoloji, finansal araciligin kisa vadeli etkilerini tilke
bazinda biiylime tizerindeki etkisini elde etmemizi sagladigindan bu etkileri literatiiriin
bliylimeye zararli olarak sundugu mali liberalizasyon yoniine baglamaya calisilir.
Finansal agidan kirillgan, yani bankacilik krizleri yasayan ya da yiiksek finansal
dalgalanmalar yasayan iilkelerin, aracilik faaliyetinin biiylimeye olumsuz etkisi kisa

vadede egilimi gosterdigini goriiliir. (Fatma Davarcioglu Ozaktas,2016)

Daha istikrarli tlkeler i¢in bu etki ortalama olarak sifirdir. Son olarak,
sonuglarimizi ampirik biiylime literatiirline baglamaya c¢alisirken, panel verilerini
kullanarak biliylime regresyonlarinin klasik baglamina geri doniiyoruz. Finansal
araciligin oynakligimmin ve kriz unsurlarinin, finansal derinligin olagan Odlgiileri ile

birlikte ilgili bliyiime belirleyicileri olduguna karar verilir. Bununla birlikte, finansal
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derinlikler daha yiiksek biiyiimeye neden olurken, mali oynaklik —finansal oynaklik ve
bankacilik krizleri tarafindan yakalanir— negatif biiyiime sonuglarma sahiptir. Mali
liberalizasyon ve aracilik ekonomik biiylimeye olan toplam etkisi, mali derinligin ve
finansal kirilganligin goreceli etkilerinin her tilkenin mali gelisim asamasina baglh

oldugu bu etkilerin bir kombinasyonu olabilir(Fatma Davarcioglu Ozaktas,2016)

6. SONUC

Kirilganlik bir¢ok tilkede farkli sekilde karsimiza g¢ikmaktadir. Kirilganligin
birgok gesidinin olmasini piyasadaki kriz ¢esitliliginin fazlaligina baglayabiliriz. Ayrica
tarihsel donemlere ayrilmis birgok kriz bulunmaktadir. 1970’lerde yasanan Latin
Amerika’da krizler, Paul Krugman tarafindan temel 6zellikleri bakimindan 1. nesil
krizler olarak adlandirilmis olup daha sonrasinda ikinici donem ve li¢iincii nesil krizleri

olarak adlandirilmistir.

Yasanan 2008 krizi ise mortgage krizi olmasimin yaninda daha oncesinde
yasanan biiylime ivmesi incelenmis ayrica Amerika ve Avrupa’yr oldukga etkilemistir.
Kriz olusumu bakimindan finansal miihendislik eksikligine ve teknolojinin yanlis
yayildigina dair kanitlar olusturmustur. Avrupa’da biiyiime dusiisleri yasanirken,
Amerika yatirnmlarin1 gelismekte tilkelere kaydirmistir. Biitiin diinya ¢ok biiyiik oranda

ekonomik olarak resesyona girmistir.

Girilen resesyondan uygulanan faiz artirimlari, FED’in yeni yatirnm yaptigi
iilkeleri kirilgan iilkeler haline getirmistir. Bu iilkeler arasina ii¢lincii nesil krizlere konu
olan Asya iilkeleri dahil olmamaktadir. Zira 90’11 yillarda yasanilan Krizler sebebiyle
bankacilik sisteminde piyasa islevsizliklerine karsi regiilasyonlar yapilip banka krizleri
onlenmeye calisilmistir. Yine uygulanan rezerv politikalar: ile kur krizleri 6nlenmeye
calisgilmistir. Burada dikkat ¢ekici olan nokta, parayr degerli tutmak igin belirlenen
rezerv orani veya kuallanilan rezerv bu iilkelerde optimal olmustur. Yalniz uygulanan

faiz politikalar1 enflasyonunu tetikleyip bor¢ degerlenmesine yol agabilmektedir.

Ayrintili olarak incelenen Asya ilkelerinin ve gelismekte olan iilkelerin
kirtlganlik birebir iligkisi finansal serbestlesme ile yiikselmistir. Finansal serbestlesme
krizleri tetiklemekte ve iilkeyi kirilganlastirmaktadir. 2008 krizi ise Avrupa iilkelerinde
bulasma yoluyla etki etmistir. 2008 krizi zaten islevsizlikleri olan ve kirilgan olan

gayrimenkul piyasasinin krize donismiis halidir. Gayrimenkul piyasasinda ortaya
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konulan yanlis uygulamalar ve eksik diizenlemeler bir¢ok makalenin vurguladigi nokta

olmustur. Oyleyse yeni bir krizin ¢tkmamas1 igin ne yapilmalidir?

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezi ile finansal krizlerin finansal sistemin bir
pargas1t oldugunu ifade eden bir hipotez yazmistir. Hipotezinde kirilganlik terimi
tizerinde yogunlagmistir. Yogunlasilan kirilganligi birgok ekonomist daha 6nce de ele
almigtir. Kirtlganlik, finansal sistemin krizlere elverisli olmasi olarak adlandirilabilir ve

spekiilatif ataklara kars1 savunma mekanizma eksikligi olarak degerlendirebilir.

Krizin incelenmesi, gelecekte ¢ikacak krize karsi onlemler alinmasinin yani sira
gelecek krizin daha iyi anlasilmasini saglamistir. Ayrica krize karsi savasta uygulanan
birgok politikanin kriz degerlendirmeleri olmadigr takdirde yanlis olacagimi
vurgulamamiz gerekir. Ekonomi tarihinin yanlis yorumunun Onlenmesi i¢in de
degerlendirmeler ¢cok dnemli rol oynamaktadir. Yanlis yorumlar yanlis politikalara yol

agmaktadir.

2008 sonras1 ve giiniimiizde, Marc Lavoie gelecek kriz igin gegerli olan birgok
hipotezin ciiriitiildiigiinii ifade ediyor. Ornegin, Nairu hipotezinin giiriitiildiigiinii boyle
bir oranin miimkiin olmadigini, Amerika’da merkez bankalarinin uyguladigi faiz
politikalarinin artik tersine uygulandigini bildiriyor ve gelecek krizde de su an gegerli

olan modellerin ve hipotezlerin ¢iiriitiilecegi tahmin ediliyor.

2008 krizinde birgok iilkenin merkez bankasi, gelecek bir krizin risklerini azaltmak icin
bir¢ok politika yirirliige koymustur. Buna ragmen 2008 krizi, Amerika’da birgok
bankanin batigina neden olmustur. Merkez bankasinin kullandig1 bir¢ok enstriiman faiz
oraniyla para arzin1 kontrol etmek buna engel olamadi. Gelecek kriz etkilerinin daha

siddetli ve derin olacagi tahminler arasindadir.

Yukarida bu ilkeler igin tekrar bir kriz olasiligi var midir Ve hangi gostergelerin takip
edilmesi gerekir, yeni bir krize hazirliksiz yakalanmamak i¢in bu sorularin cevaplari

incelenmistir.
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