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. Finansal bulagmanin krizlerin yayilmasindaki rolii son yillarda

sikca tartisilmaktadir. Bununla birlikte, finansal bulagmanin
tanim1 ve hangi kanallardan meydana geldigi konusunda fikir
birligi yoktur. Bir finansal kriz sirasinda, piyasa oynakligi ve
yatirimet risk duyarliligi 6nemli 6lgiide artar. Finansal bulasicilik
ise bu calkantili zamanlarda ¢esitlenmenin faydalarini azaltiyor.
Finansal krizler gegmisten bu yana kimi zaman tek bir piyasada
etkili olurken, kimi zaman ayn1 anda birden fazla lilke ekonomisi
derinden etkileyebilmistir. Bu nedenle, finansal bulasmay1
anlamak hem yerli hem de uluslararasi yatirnmcilar igin biiyiik
Onem tasimaktadir.

Bu ¢alismada 1987, 1997-98 ve 2008 yillarinda yasanan kiiresel
finansal krizlerin, Tiirkiye’de reel ekonomi iizerindeki etkileri
finansal bulasicilik baglaminda analiz edilmistir. 1987, 1997-98
ve 2008 yillarmin tiim kriz donemlerinde, reel gelir diizeyinde,

tilketim harcamalarinda, sermaye yatirimlarinda kokli bir diisiis
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ve dig ticaret aciginda onemli bir artis yasandi. Bu sonuglar,
incelenen kiiresel krizlerin reel ekonomik aktivite diizeyi
tizerinde Onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.
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OZET

Gegmisten bugiine yasanan finansal krizler kimi zaman tek bir iilke
ekonomisinde etkili olurken kimi zaman birden fazla iilkenin ekonomisini derinden
etkilemistir. Ulkeler arasi ticaretin gelismesi, finansal piyasalarinin liberallesme
politikalar1 ve teknolojinin gelismesi ile diinyanin bir ucunda ortaya ¢ikan krizin
diinyanin farkli yerlerinde farkli pazarlarin kisa siirede etkilemesi bulasicilikla birlikte
miimkiin hale gelmistir.

Finansal bulasmanin krizlerin yayilmasindaki rolii son yillarda sik sik
tartisilmaktadir. Buna ragmen, finansal bulagsmanin tanimi ve hangi kanallardan
meydana geldigi konusunda bir fikir birligi yoktur. Finansal kriz donemlerinde
piyasalarin oynaklig1 ve yatirimcilarin riske duyarliligi 6nemli 6l¢iide artmaktadir.
Finansal bulasma ise, bu calkantili zamanlarda ¢esitlendirmeden dogan faydasinin
azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal bulasmay1 anlamak hem yerel hem
de uluslararasi yatirimeilar icin biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada 1987, 1997-98 ve 2008 yillarindaki kiiresel finansal krizlerin,
Tiirkiye'de reel ekonomi iizerindeki etkiler finansal bulasma baglaminda incelenmistir.
Analizde kullanilan degiskenler banka kredileri, faiz oranlari, portfoy yatirimlari,
doviz kuru, reel milli gelir, hane halki tiiketim harcamalari, briit sermaye olusumu, dis
O0demeler dengesi, enflasyon ve igsizliktir. Analizlerde yontem olarak logaritmik-
duragan serilerin grafikleri kullanilmistir. 1987 krizi sirasinda faiz oranlarinda ve
doviz kurlarinda 6nemli artislar ve banka kredilerinde keskin diisiisler oldugu
goriilmektedir. 1998 krizinde banka kredilerinin ve portfdy yatirimlarinin keskin bir
sekilde azaldigi, faiz oranlarinin Onemsiz arttigt ve doviz kurunun distigi
goriilmektedir. 2008 kiiresel krizi incelendiginde, portfdy yatirimlarinda ani diistisler
ve doviz kurlarinda 6nemli sigramalar yasandi; Faiz oranlarindaki radikal diisiise
ragmen banka kredilerindeki diisiistin 1liml bir seviyede kaldig1 goriildi. 1987, 1997-
98 ve 2008 wyillarmin tiim kriz donemlerinde, reel gelir diizeyinde, tiiketim
harcamalarinda, sermaye yatirimlarinda radikal bir diisiis ve dis ticaret aciklarinda
onemli artislar oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar, incelenen kiiresel krizlerin reel
ekonomik aktivite diizeyi iizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bulasicilik, Reel Ekonomi, Ekonomik Kriz



SUMMARY

While the financial crises from the past to the present have sometimes affected
the economy of a single country, sometimes they have deeply affected the economy of
more than one country. With the development of trade between countries, the
liberalization of financial markets and the development of technology, the crisis that
emerged at one end of the world has become possible to affect different markets in

different parts of the world in a short time.

There is a growing debate about the role of financial contagion in the
transmission of financial crises. However, no consensus has yet been reached on the
definition and channels of financial contagion. In times of financial crisis, market
volatility and investors' risk aversion increase significantly. And financial contagion
reduces the benefits investors get from diversification in these turbulent times.
Therefore, understanding contagion is very important for both international and

domestic investors.

In this study, in 1987, 1998 and 2008 their impact on the real economy and the
global financial crisis in Turkey it was examined in the context of financial contagion.
The variables used in the analysis are bank loans, interest rates, portfolio investments,
exchange rate, real GDP, household consumption expenditures, gross capital
formation, external deficits, inflation and unemployment. Graphs of the steady series
were used as methods in the analysis. During the 1987 Crisis, there was a dramatic
increase in interest rates and exchange rates, and a sharp decline in bank loans. The
1998 Crisis saw a sharp decline in portfolio investments, a negligible increase in
interest rates, and a moderate fall in exchange rates. When the 2008 global crisis is
analyzed, there is a sharp decline in portfolio investments and a significant jump in
exchange rates; Despite the significant fall in interest rates, the decline in bank loans
remained moderate. While there was a radical decrease in real GDP, household
consumption expenditures and gross capital formation during the crisis years of 1987,
1998 and 2008, a significant increase in foreign trade deficits was confirmed. These
results indicate that studied the global financial crisis caused a dramatic deterioration

in the level of real economic activity in Turkey.

Keywords: Financial Contagion, Real Economy, Economic Crises,
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada gelismelerden en 6nemlisi ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikan
finansal krizlerdir. Kiiresellesmeyle birlikte bir ekonomide ortaya ¢ikan kriz, diger
tilke ekonomilerine de yansir ve krizlerin kiiresellesmesine neden olmaktadir. 1990
sonrasi finansal entegrasyon siirecinde ortaya ¢ikan finansal krizler, siddet ve etki alanm
hizla genisleyen bir yapiya doniismektedir. Yasanan krizlerin bir kismi tiim diinyaya
yayilmis ve etkilerini kiiresel bazda hissettirmistir. Bu krizler arastirmacilar tarafindan
neden sonu¢ baglaminda degerlendirilmis ve krizlerin yayilmasinda finansal
bulagmanin rolii son yillarda siklikla tartisilmistir. Buna ragmen, finansal bulasmanin
tanim1 ve hangi kanallardan meydana geldigi konusunda bir fikir birligi yoktur.
Finansal bulagma, kriz zamanlarinda yatirimecilarin sagladigi yararin azalmasina sebep
olur. Bu nedenle, finansal bulasmayir anlamak hem yerel hem de uluslararasi
yatirimcilar i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bulasicilik ve reel ekonomi konusu bulasiciliga nazaran daha az incelenmistir.
Finansal bulasicilik kavramini ele alarak reel ekonomiyi etkileme mekanizmalarina
yonelik teorik arka plan Tiirkiye 6zelinde yer incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci;
krizlerin nasil bulastigini inceleyerek bulasicilik kavramini agiklamak ve aym
zamanda reel ekonomiyi nasil etkiledigini incelemektir.

Calismanin birinci boliimiinde bulasicilik kavraminin agiklanmasina deginilmis
ve devaminda bulasiciligin nedenleri, iilke 6rnekleriyle tarihgesi anlatilmistir. Latin
Amerika krizleri; Arjantin, Brezilya, Meksika krizleri ile aciklanmistir. Bunlarin
disinda, Gilineydogu Asya krizi, Rusya krizi, 1994 ve 2001 Tiirkiye krizleri ve son
olarak 2007-2009 ABD kiiresel finansal krizi, krizlerin bulagiciligi kapsaminda
deginilmistir. Ikinci béliimde; bulasicihigin  reel ekonomi iizerindeki etkisi
anlatilmistir. Finansal sektor ile reel sektor arasinda kriz aktarim mekanizmalari
incelenmistir. Sonug kisminda ise; 5 degiskenin ve bu degiskenlerin birinci dereceden
tiirevi alarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler, banka kredileri, faiz
oranlari, portfdy yatirimlari, doviz kuru, reel milli gelir, hanehalki tiiketim
harcamalari, gayrisafi sermaye olusumu, dig 6demeler dengesi, enflasyon ve igsizliktir.
Analizlerde yontem olarak logaritmik-duragan hale getirilmis serilerin grafiklerinden

yararlanilmistir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL BULASICILIK
1.1.Bulasicihk Tanimlar

Ekonomide bulagma kelimesi anlam olarak tip alanindaki anlamiyla
Ozdeslestirilerek kullanilmaktadir. Bulasicilik kelime anlami olarak yayilma ve
bulasma anlamina gelirken finansal bulasicilik, bir ekonomideki veya finansal
kurumlardaki istikrarin bozulmasiyla bagka kurumlara, ekonomilere sigramasi
anlamma gelmektedir. Ulkelerin hem finansal hem ticari agidan birbirleriyle iliski
icinde olmalari iilkeler arasi bagimliligi arttirmaktadir. Bu bagimliligin sonucunda
ekonomide meydana gelen herhangi bir olumsuzlugun diger ekonomileri de etkilemesi
beklenmektedir. Ulkelerin yasamis oldugu daralmalar, istikrarsizliklar ve krizlerin
diger iilkeler i¢in risk olusturmasi bulasiciligi tanimlamaktadir.

Bulagiciligin -~ tanim1  yapilirken  birlikte  hareket kavrami  siklikla
kullanilmaktadir. Ayn1 yonde veya birbirine yakin paralel hareket etme anlamina gelen
bu kavram piyasalarin arasindaki degiskenlere bakilarak incelenmektedir. Krizlerin
yasandig1 donemde birlikte hareketin artiyor olmas1 piyasalar arasindaki baglarin iilke
ekonomisi lizerindeki etkilerin giiclendigini gostermektedir. Kaminsky vd. ise ayni
anda hareketin yaratmis oldugu sok sonrasi hemen ve asir1 artig gostermesi olarak
aciklanmaktadir. Bulagmayi bir olayin yasanmasindan sonra sonuglarin hizli ve 6tkeli
oldugu ve kisa siirede iilke ic¢inde acil etkilerin meydana geldigi bolim olarak
tanimlamaktadir. (Kaminsky, Reinhart, & Vegh, 2003)

Ticaretin yayilmasini, sermaye hareketliligini ve ftretimin ulusal boyutta
yayillmasini saglayan kiiresellesme olgusu bulasiciliglr agiklayan bir kavramdir.
Herhangi bir iilke ekonomisinde meydana gelen kriz zamanla diger iilke
ekonomilerine ya ticaretin kiiresellesmesi ya da sermaye hareketlerinin
kiiresellesmesiyle bulagsmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte sinirlarin sanal olarak
ortadan kalkiyor olmasi krize zemin hazirlayarak siireci hizlandirmaktadir. Bulasmay1
anlamaya yardimci olan bir diger yaklasim ise volatilite yaklasimidir. Volatilite
kelimesi sozliikte oynaklik, dalgalanma anlamina gelirken finansal piyasalarda bir
tirtiniin belirli zaman igerisinde yasanan fiyat dalgalanmalar1 anlamina gelmektedir.
Bu kavram, belirsizligini en iyi agiklayan kavramlar arasindadir. Finansal sikintilarin

ve belirsizliklerin yasandigi donemlerde volatilitenin yiikseldigi gézlemlenmektedir.



Bu nedenle bulasiciligi incelerken aslinda volatilite yaklagimina da deginmis oluyoruz.
(Pericoli & Sbracia, 2003)

1990'larda yasanan finansal krizler, bulasicilifin ekonomi literatiiriine girerek
kullanilmasina yol ag¢ti. Bu finansal krizler 6zellikle gelismekte olan iilkelerde gelir
seviyelerinde ve yasam standartlarinda keskin bir diisiise neden oldu. Ekonomi
literatiiriinde "bulagsma" kavrami, 1997'de Giineydogu Asya'daki krizden sonra giiclii
bir sekilde iliskilendirilmistir. Temmuz 1997'de Tayland'da ortaya ¢ikan krizin
Gilineydogu Asya'da ve ardindan Rusya’da ve Brezilya'da krizin yayilmasiyla ve hatta
Kuzey Amerika ve Avrupa'da birgok gelismis pazari etkileyen, finansal araglarin
goreli fiyatlarindaki degisiklikler, uzun vadeli sermaye yonetiminin ¢okmesine neden
olmasiyla bulasicilik kavrami yeni bir anlam kazanmistir. (Claessens & Forbes, 2001)

Krizlerin nedenleri farklilik gosterirken ortak ozelligi ise bulasici olmasidir.
Buna ornek olarak; 1998 yilinda Tayland’da meydana gelmis olan krizin asya
tilkelerine yayilmasi ve Amerika da baslayan mortgage krizinin tiim diinyay1 olumsuz
etkileyisi gosterilmektedir. (Evlimoglu & Yenipazarli, 2015)

1994 yili Meksika ekonomisi i¢in zorluklarla dolu bir yil olmustur. Bir ¢ok
ekonomik soklarla birlikte olumsuzluklar st iiste gelerek ekonomik anlamda kriz
yasanmaya baslamistir. Meksika’da baslayan doviz krizi kisa siirede Arjantin ve diger
Latin Amerika iilkelerine yayilmistir. Bu krizin bulasma etkisi birgok arastirmaci
tarafindan “Tekila etkisi” olarak ifade edilmektedir. (Claessens & Forbes, 2001)

1998 yilinda Rusya’da gergeklesen devaliiasyon ile birlikte Rus Hiikiimeti
moratoryum ilan etmesine neden olmustur. Rus rublesinin deger kaybetmesiyle
birlikte diger gelismekte olan iilkeler ve gelismis tlilkelerde de kriz etkisini gostermeye
baglamistir. Beraberinde yagsanan olumsuzluklar nedeniyle kriz brezilyaya sigrayarak
doviz piyasasini etkilemistir. Brezilya haricinde Hong Kong ve Meksika da bu krizden
etkilenmistir. (Baig & Goldfajn, 2000)

2007-2008 yillarinda ABD de baslayan mortgage krizi kisa siirede bir¢ok iilkeyi
etkilemistir. ABD’nin biiylik bankalarindan olan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle
birlikte kriz silirecini hizlandiracak sekilde birgok banka batmistir. Bu bankalarin
batmasi kredilerin geri ddonmemesi anlamina gelmektedir. Konut piyasasinda sismeye
devam eden balonun patlamasiyla birlikte finansal piyasalarda biiyiik istikrarsizliga
neden olmus ve yavas yavas biitlin diinyaya yayilan kiiresel krize zemin hazirlamistir.

(Kirag, 2015)



1.2. Bulasiciigin Nedenleri

Ulkeler arasindaki sosyal, siyasi ve ekonomik iliskilerin gelismesiyle birlikte
uluslararasi ticari faaliyetler yayginlasmaya baglamistir. Uluslararasi ticaret, teknoloji,
yatirim ve bilgi aligverisi daha kolay hale gelmesiyle bir takim yasal diizenlemelere
gidilerek finansal kiiresellesme baslamistir. Finansal kiiresellesme tiim piyasalarin
entegrasyonudur. Kiiresellesme sayesinde sermayenin kitalar arasi dolagimi daha
kolay hale gelmistir. Ancak bu kolayliklar iilkelerin i¢ ekonomilerinde yasamis
olduklar1 sorunlar1 diger tilkelere de bulagtirmalarina neden olmustur.

Tiirkiye 6rnegi ile inceleyecek olursak; Tiirkiye de 1960 ve 1970 yillarinda sabit
kur rejimi uygulanmig ve yine ayni donem igerisinde ithal ikameci sanayilesme
politikasi benimsenmistir. Ham maddeyi baska iilkelerden getirip Tiirkiye’de isleyerek
hammaddeyi mamiil ve yar1 mamiil {iriinler haline getirdikten sonra ihra¢ edilmistir.

1973 yilinda baslayan petrol krizi bir¢ok tilke gibi Tiirkiye’de de etkileyerek dis
ticaretteki dengeyi bozmustur. Bu olumsuz siire¢ dogrultusunda yiiksek enflasyon
goriilmiis ve yiiksek enflasyonu diisiirmek ve borglar1 6demek icin esnek kur rejimine
gecilmistir. 1980 yilindan 6nce yasanan finansal bunalimlar i¢in merkez bankasi para
basma yoluna giderek yasanan kii¢lik capta krizleri gidermeye ¢alismistir. Bu izlenilen
yol neticesinde enflasyon yiikseldigi i¢in 1980 sonrasinda ayni1 yolu izlememistir. A¢ik
piyasa iglemleri yada kisa vadeli avans talep edilmistir. (Tiryaki, 2015)

Tiirkiye’de oldugu gibi diger iilke ekonomilerinde de krizler sadece igsel
nedenlerden meydana gelmemektedir. Literatiirde de deginildigi iizere uluslararasi
finansal kuruluslarla olan iligkiler, ticaret iliskisi, yabanci sermayenin dolayli veya
dogrudan iilke igerisinde faaliyet gostermesiyle birlikte kriz derinlesmekte ve
yayilmaktadir. Bu durumda bulagiciligin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Glinlimiiz ekonomilerinin temelini finansal piyasalar olusturmaktadir. Bu
piyasalarin kiiresel sisteme uyum saglamasiyla birlikte bir piyasada yasanan sok
durumu diger piyasalarda da kendini hissettirmektedir. Piyasalar arasin transferlerin
ve soklarin aktarilmasinda {i¢ etki bulunmaktadir. Birincisi yayilma etkisi; ekonomik
anlamda birbiriyle iligki icerisinde olan iki tilkenin bir mal alimi1 veya satim1 yapmasi
ticari bir anlasmanin oldugu anlamina gelmektedir. Ticari bir anlagmanin olmasi
demek taraflardan birinin yasamis oldugu finansal krizin diger iilkeye yayilmasi
anlamina gelmektedir. Nihayetinde yayilma etkisi dis ticaret iliskilerinin yogun
olmastyla ortaya ¢ikmaktadr. ikinci olarak muson etkisini gormekteyiz. Muson etkisi;

gelismis iilkelerin uygulamis oldugu politikalardaki degisimlere bagli olarak
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gelismekte olan iilkelerin etkilenmesidir. Ugiincii olarak bulasma etkisini yatirimei
davraniglarinda meydana gelen degismeler olarak agiklayabiliriz. (Daggecen, 2012)

Bulasicilik kavramsal olarak ekonomik temellere dayanan bulagsma nedenleri ve
yatirimci davraniglarina dayanan bulasma nedenleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.2.1 Ekonomik Temellere Dayanan Bulasma

Piyasalarda meydana gelen krizlerin; goriiniir bir ekonomik kanal yardimiyla
baska bir piyasaya aktarilmasidir. Karsilikli bagimlilik olarak da ifade edilmektedir.
Krizlerin yayilmasinin nedenleri arasinda ticari iligkilerin ve finansal baglantilarin
sayllmasmin yani sira uluslararasi ekonomik soklarda sayilmaktadir. Bir tilkede
ekonomik kosullar nedeniyle veya dissal soklar nedeniyle bir kriz yasaniyorsa bu
tilkelerle iliski icerisinde olan diger iilkelerin ekonomik gostergeleri de olumsuz
etkilenmektedir.

Ekonomik temellere dayanan bulagsma 3’e ayrilir. Birincisi rekabet¢i doviz kuru
ve ticaret etkisi, ikincisi finansal baglar, tiglinciisii ise digsal soklardir.

1.2.1.1 Rekabetci doviz kuru ve ticaret etkisi

Dogrudan veya dolayl: ticaret iliskileri veya doviz kuru rekabeti olan iilkelerden
birinin krize girmesi diger iilke veya iilkelerin ekonomik gostergelerini etkilemektedir.
Burada, bulasmaya agik olan iilkeler, dis pazarlarda ihracat yapan veya yabanci
sermaye yatirimlarini ¢ekmek i¢in rekabet i¢inde olan iilkelerdir. Dalgali doviz kuru
politikasinin bulunmamasi da bu kanaldan bulagma riskini arttiran bir elementtir. Bu
iilkelerden birinde bir kriz ve devaliiasyon olmas1 durumunda, diger ilgili iilke veya
iilkelerde dis pazarlarda ve dis ticarette rekabet edebilmek i¢in devaliiasyon baskisiyla
kars1 karsiya kalmaktadirlar. (Budak, 2017)

Ekonomik temellere dayanan bulasma ¢esitlerinden rekabetci doviz kuru ve
ticaret etkisi kanalmin aktif oldugu iki durum vardir. {lk durumda, iilkelerin birbirleri
ile dogrudan bir ticaret iligkisi vardir. Bu iilkelerden birinin krizi yasamasi nedeniyle
digeri de krizden payin1 almasi beklenmektedir. Ikinci durumda, bu iki iilkenin rekabet
icinde lclincii bir pazarda olmasi durumudur. Benzer {irlinleri ortak pazarlara
pazarlayan iki lilkeden birinin kriz yasamasi digerinin de kriz yasamasi riskini ortaya
cikmaktadir. Ornegin; rekabet icinde bulunan iki ihracatgi iilkeden birinin kriz
yasamasi ve ayni zamanda devaliiasyon yapildig1 diisiintiliirse diger iilke de fiyat
rekabeti konusunda sorunlarla kargilasmaktadir. Tiim bu yasananlarin sonucunda
ithracat hacmi olumsuz etkilenecektir. Bu durumda kriz yasayan {ilke, higbir ekonomik

sorun yasamayan bir diger lilkeye ticari baglarla krizi aktarmis olur. Ticaret etkisi ve
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rekabet¢i doviz kurlar bir tilkeden digerine krizin yayilmasini tetiklemis olmaktadir.
(Budak, 2017)

1.2.1.2 Finansal Baglar

Krizlerin aktarilmasinda etkili kanallardan biri tilkeler arasinda devam eden mali
iliskilerdir. Ticari ve finansal krediler ve sermaye akisi iilkeler arasindaki dogrudan
yabanci yatirimlari olusturmaktadir.

Krizi yasayan iilkedeki sorunlar, mali baglar araciligiyla diger tlkelerin
ekonomilerini dogrudan etkilemektedir. (Kréger, Kuhnert, & McCarthy, 2010) Kredi
ve sermaye yatirimlariin kisilmasi ve finansal iliskilerin yogun oldugu diger tilke
veya lilkelerin ani sermaye ¢ikislari nedeniyle yatirimeilar kendi tilkelerinde ekonomik
krize diisebilmektedir. Bir iilke kriz nedeniyle alacaklarini tahsil edemediginde diger
ilke piyasalarinda da zorluklarla karsilasmas1 beklenmektedir.

Kaminsky ve Reinhart bulagsmanin kanallarini anlatirken ticari baglar ve finansal
baglarin arasinda net bir ayrim yapmanin zor oldugunu belirtmistir. Bunun nedenini
ticari iligkiler igerisinde olan iilkelerin genellikle finansal baglara da sahip olduguna
baglamistir. Yani aslinda anlatilmak istenilen ticari baglarla, finansal baglar arasinda
gii¢lii bir neden-sonug iliskisi bulundugudur. (Kaminsky & Reinhart, 2000)

1.2.1.3 Disgsal Soklar

Kriz transferine neden olan faktorlerden biri digsal soklardir. Dissal soklar
tilkelerin ekonomik gostergelerini etkiler, buda krizi tetiklemektedir. Biiyiik
ekonomilerde meydana gelebilecek 6nemli ekonomik gostergelerin aniden degismesi
baska tilkelerinde kriz yasamasina neden olur.

Masson’a gore biiyiik bir sanayi iilkesinde yasanan sok etkisi krizi tetiklemede
bir etkendir. Ulkelerin bor¢ durumu, ddviz cinsinden bor¢ durumu ve bankacilik
sisteminin saglamlig1 tlkelerin krize karst duyarliligini 6lgmedeki faktorlerdir.
(Masson, 1998)

Amerikan dolarmin birgok para cinsi karsisinda asir1 yiikselmesi Asya krizinin
nedenleri arasinda yer almaktadir. Gilineydogu Asya iilkelerinin rekabet edebilme
giicii, dolarin hizli bir sekilde yiikselmesiyle zedelenmistir. Thracatin yogunlugu bu
bolgeden Cin’e dogru kaymaya baslamis ve Tayland basta olmak iizere Giineydogu
Asya tilkelerinin ihracat yaparak sagladiklar1 gelirlerinde azalma meydana gelmistir.

Gelirlerin azalmasi devaliiasyon baskisini beraberinde getirmistir. (Corsetti, Pesenti,
& Roubini, 1998)



Yasanan bir digsal sok, ¢cok az zamanda diger iilke ekonomilerini etkileyerek
krizin tetiklenerek yayilmasina sebep olmustur. 2007-2009 yillarinda yasanan kiiresel
finansal krizin ABD ekonomisinde meydana getirdigi kaosla birlikte dolar faizinin
yiikselmesiyle yasanan durgunluk diger iilkeler i¢in biiyiik olgekli digsal sok etkisi
yaratmistir.

1.2.2 Yatirnmc1 Davramislarindan Kaynaklanan Bulagsma

Finansal piyasalarin bitiinlesme dereceleri krizlerin yayilmasinda ve
bulagsmasinda 6nemli bir etkendir. Bir tilke ekonomisi kiiresel veya bolgesel finans
piyasalariyla siki bir sekilde biitiinlesmisse, bu grup igerisinde bulunan finansal
piyasalar varlik fiyatlarinin ayni yonde hareket etmesine neden olan mekanizmadir.
Finansal piyasalarin biitiinlesme dereceleri ne kadar yiiksekse, genel ve reel soklarin
bulasicilig1 da o kadar yiiksek olmaktadir. Finansal serbestlesme ne kadar kisitliysa
tilke ekonomisi de o kadar korunakli yani direnclidir. Bu durum g6z dniine alindiginda
finansal piyasalar, soklarin bulagsmasini daha kolay hale getirmektedir.

Toplu olarak ve bireysel olarak rasyonel davraniglar sergiledigi kabul edilen
yatirimcilar politika oynakligina neden olabilmektedirler. Yani yatirimcilarin rasyonel
davraniglar1 ya da irrasyonel davranislar1 soklarin diger iilkelere bulagsmasina neden
olabilir.

Forbes ve Rigobon ise sok aktarimlarmin kriz teorileri ile baglantili olarak
aktarimini “degisim bulasmasi” olarak adlandirmiglardir. (Claessens & Forbes,
International Financial Contagion, 2013)

Bulasma kanallarinda yatirime1 davranislarina bagli olarak ortaya ¢ikan bulasma
tiirleri 4 baslikta incelenmektedir. Bunlar; likidite kisiti, siirii davranisi ve asimetrik
bilgi, uyandirma cagrisi, ¢oklu denge mekanizmasidir.

1.2.2.1 Likidite Kisiti

Likidite kisit1, yatirnmcilarin kararini etkileyen ve uluslararasi borg verenlerin ve
yatirimcilarin krizi bir iilkeden digerine tasimasina neden olan énemli bir faktordiir.
Bir iilkede kriz ortaya ¢iktiginda, o iilkede yatirimlar1 olan uluslararasi yatirimeilar
gelecekte veya o an likidite sorunlar1 yasayabileceklerine inandiklari i¢in yatirimlarini
geri gekmekte veya diger tilkelerdeki kredi kanallarini daraltabilmektedirler.

Uluslararasi yatirimcilar kredi yatirimlari i¢in teminat talep ettiklerinde likidite
sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Calvo, 1999 yilinda diger iilkelerde Rusya
krizinin yayilmasinda yatirimcilarin rolii ile ilgili likidite sorununun altini ¢izmistir.

Yazara gore, gelismekte olan pazarlara yatirim yaparak bu pazarlar hakkinda bilgi
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toplayan bir grup yatirimct var ve bunlar genellikle biiyiik yatirnm fonlarini
icermektedir. Rusya'daki yatirnmin degeri kriz nedeniyle diismeye basladiginda, bu
yatirim fonlarinin degeri de diismeye baslar. Genellikle kaldirag islemleri yapan bu
yatirim fonlar1 zarar gordiiklerinde teminat altina alinirlar. Yatirnmer kuruluslar
teminat altina alinmasimi istediginde, diger gelismekte olan {iilkelerden yatirimlari
birakarak likidite ihtiyacin1 karsilamak isteyeceklerdir. Satilan varliklar, degerinin
altinda bir fiyata bir alic1 bulacagindan, bu varliklarin degerinde diisiis baslayarak
sonucunda kriz, Rusya disindaki iilkelere yayilmaya baslamis olur. (Calvo, 2000)

Uluslararasi likidite sebebiyet veren bir diger durum ise kriz nedeniyle fonlarin
itfa edilecegini 6ngdren yatirim fonlar1 olabilir. Reinhart ve Calvo, yabanci yatirim
fonlarinin komsu tilkelerdeki, 1994 Meksika krizinin yayilmasi iizerinde énemli bir
etkisi oldugunu savunuyor. Yazarlarin sdylemine gore, yabanci yatirim fonlar1 kriz
nedeniyle hisse alimlarinin gergeklesecegine ve nakit sikintisi gekilmemesi agisindan
diger iilkelerdeki borsalara yapilan yatirimlarin da satigina gidilmistir. Meksika krizi
sonrasi krizden bu yana on iki Latin Amerika iilkesinden sadece Kolombiya'da varlik
fiyatlar1 artmistir, ¢linkli Kolombiya'ya yabanci sermaye katilimi ¢ok diistiktiir. Diger
bir deyisle, yabanci yatirimcilar likidite sorunu nedeniyle diger iilkelerde var olan
varliklarimi satarlar ve her seyden once kriz yasamamis iilkelerde varlik fiyatlarini
diistiriirler ve bu sekilde krizi bulastirma asamasinda rol oynamis olmaktadir. (Calvo
& Reinhart, 1996)

Bulasma nedenlerini ikiye ayirmistik ve birincisi ekonomik temellere dayanan
bulagsma kanallartydi ve bunun igerisinde ilk olarak finansal baglar ele alarak iki
tilkenin dogrudan ticaret yaparak finansal iliskiler yoluyla yayilmasini agik¢a ele
almistik. Uluslararas1 yatirnmcilar ve kreditorler aracilifiyla da finansal baglar
kurulabilmektedir. Farkli iilke pazarlarina kredi veren ve yatirim yapan uluslararasi
kuruluglar, gergeklestirdikleri yatirimlarla iilkeler arasinda dolayli bir finansal
baglantiya neden olmaktadir. Finansal varliklar1 uluslararas: piyasalarda islem goren
ekonomiler, diger iilkelerdeki olasi krizlere karsi savunmasiz hale gelmektedir.
Finansal biitiinlesme yani entegrasyon krizlerin yayilmasina ve biiylimesine zemin
hazirlar ancak bu yayilmanin nedeni yatirnmeilardir. (Forbes & Rigobon, 2011)

Bir {ilkedeki kriz nedeniyle varlik fiyatlarindaki diisiis g6z Oniine alindiginda,
uluslararas1 yatirimeilar yatirimlarini gesitli nedenlerle diger pazarlara birakmayi
tercih edebilirler. Yatirimcilar piyasa kayiplarini dengelemek, likidite ihtiyaglarini

karsilamak veya portfoy riskini uygun bir seviyeye indirmek icin diger tilkedeki
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varliklarin1 satmay1 segebilirler. Bu durumda, sermaye ¢ikislarinin oldugu iilkenin
kiigiik ve istikrarsiz bir ekonomisi varsa, varlik fiyatlar1 o tilkede diismeye
baslayacaktir. Baska bir deyisle, bir iilkedeki sok etkisi, ortak yatirimcilar oldugu i¢in
diger tlilkelere de yayilacaktir.

1.2.2.2. Siirii Davranist ve Asimetrik Bilgi

Stirii davranisi, insanlarin baskalarinin kararlarina ve davranislarina uygun
davranma egilimi olarak tanimlanabilir. Sirii davranisinin nedenleri, yatirirmcinin
yeterli bilgiye sahip olmamasi ve diger yatirimcilarin davranislarini izleme
gereksinimidir. Bunun ana nedeni, yatirnmciin kendilerinde olmayan bilgilerin
baskalarinda olabilecegine inanmalaridir. Baz1 yatirimcilar, yeterli bilgi veya sezgiye
sahip oldugunu diistindiikleri diger yatirimcilarin biiyiik satin alma kararlarin1 hemen
takip ederler. Diger yatirimcilar tarafindan izlenen bu grubun hareketi ve satin alma
kararlari, sirali satin almalari olusturarak yatirim varliklarinin fiyatini aniden
yiikseltiyor.

Yatirimcilar siirli halinde mantiksal veya irrasyonel olarak hareket edebilirler.
Bilgili yatirimcilar, piyasalardaki asimetrik bilgiler nedeniyle bilgisiz yatirimcilarla
ayni ticaret davranisini segebilir. Cogunlukla, giris ve ¢ikis siirii davranist iginde
yapilir. Siirti davranisinin etkisi giriste yavag olmasina ragmen, bu etki ¢ikista daha
hizlidir. Siirlinlin davranisi Asya iilkelerinde de goriilmektedir. Siirii davraniginin
bolgesel etki ile birlikte etkisi, portfoy yatirimcilarinin bu tilkeleri hizla terk etmesini
ve krizi derinlestirmesini saglamistir. (Durmus, 2010)

Ulke veya bolgedeki mali kriz, yatirmcilarin diger iilkelerde de bir kriz
yasamasi beklentisini yaratiyor. Bu davranis rasyonel veya irrasyoneldir. Kriz zayifsa,
yatirimcilarin benzer 6zelliklere sahip diger iilkelerde krizin olusacagi beklentileri
rasyonel ve bulasiciliga sebebiyet verir. Bu bulasici iletim kanali, yatirimcilarin tiim
ilkelerin 6zellikleri hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklarini ve aldiklar kararlarini,
ilkeler hakkindaki gercegi yansitmayan ve bilinen bazi gostergelere dayanarak
aldiklarin1  gostermektedir. Yatirnmcilar tarafindan kullanilan bilgiler, diger
yatirimcilar davraniglarini barindiran bilgiler olabilir ve bu bize yatirimci davranisi
arasindaki bilgi asimetrisinin etkilerini gosterir.

Soklart bir lilkeden digerine tagimak siirli veya panik davranisi ile olabilir. Stirti

psikolojisinin temel nedeni asimetrik bilgidir.



1.2.2.3 Uyandirma Cagrisi

Uyandirma ¢agrisi, yatirimcilar iilkedeki bir varlik piyasasi veya iilkede olusan
kriz nedeniyle portfoylerindeki benzer yatirimlart gozden gecirme ihtiyaci
duyduklarinda ortaya cikar. ilk krizin yatirimeilar igin bir uyar1 etkisi vardir, bdylece
yatirimcilarin daha once portfoyleri i¢in sorunlu goérmedikleri verileri yeniden
degerlendirmelerini saglar. Yatirimcilar krize yol agan sorunlarin baska pazarlarda da
mevcut oldugunu diisiindiiklerinde, bu piyasalar1 sorunlu olarak gérmeye baslarlar.
Aslinda, s6z konusu yatirimlarla iligkili degerler en bastan ayni olsa da, uyandirma
etkisi nedeniyle yatirnrmci davranisindaki degisimin diger pazarlar tizerinde olumsuz
bir etkisi vardir ve krizin yayilmasina neden olmaktadir. (Bekaert, Ehrmann,
Fratzcher, & Mehl, 2014)

Goldstein, bulasicilik kanallarini anlatirken finansal ve ticari iliskiler ile birlikte
“wake-up call” terimini kullanmigtir. Wake-up call terimi, bir tilkedeki krizin
oncelikle piyasa oyuncularini uyardigini ve kriz merkezli iilke ile benzeyen 6zellikler
tastyan diger iilkede olan yatirimlarimi ve ekonomik temellerini yeniden
degerlendirmelerini sagladigin1 vurgulamaktadir. Bu durum sorun veya riskleri fark
etmelerine neden olursa, krizin bulasiciligi baslamis olur. Tayland’in Asya krizinde
yasamis oldugu sorunlar diger yatirimcilarin Asya bolgesini gézden gegirmelerine
sebep olmustur. (Goldstein, 2001)

1.2.2.4 Coklu Denge Mekanizmast

Finansal krizlerin bulasma yoluyla aktarilmasini agiklamak i¢in birgok farkli
yaklasim Onerilmistir. Aslinda, bu yaklagimlarin ¢ogu birbiriyle iliskilidir. Bu
onerilenlerden ilki; “coklu denge” yaklasgimina dayanir. EKonomide bu kavramla iki
denge durumu oldugu iddia edilmektedir. Bu dengelerden ilki; ekonomideki karar
vericiler sabit doviz kuru rejiminin siirekli olarak siirdiiriilmesini ve spekiilatif
saldirilar olmayacagini ayn1 zamanda ekonominin yapisal temellerinde herhangi bir
degisiklik olmayacag1 beklentisinin olustugu durumdur. Ikinci denge durumu; Temel
ekonomik parametrelerdeki degisiklik, spekiilatorlerden beklenen ortamin olusumu
sonucunda gozlenen para akisinin, spekiilatdrlerin donem sonunda olmasini bekledigi
doviz kurundaki degisikligi teyit edecegi denge durumu anlamina gelir. (Schmukler,
Zoido, & Halac, 2006)

Coklu denge mekanizmasi, temel ekonomik parametreler tizerindeki gostergeleri
istikrarli olan ekonomilere yonelik spekiilatif hareketleri ve krizlerin tlkeler arasi

etkilesimini agiklar. Beklentilerdeki degisikliklere bagli olarak dengeyi iyiden kétiiye
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kaydirmak, iilkeye sok yaratacak ve ger¢ek ekonomi verilerine bakilmaksizin kendi
kendine devam eden bir etki yaratacaktir. Birinci iilkedeki krizin ardindan yatirimeilar
beklentilerini degistirecek ve soku ikinci iilkeye aktaracak, bodylece kriz Oncesi
donemde var olmayan bir transfer kanali olusturacaklar.

De Grauwe ve Ji (2012) Avrupa Borg¢ Krizi’nin kendi kendini besleyen bir siireg
sonunda gergeklestigini belirtmistir. Yazarlara gore Yunanistan’in 6deme giicliigiine
diismesinin ardindan yatirnmcilar Avrupa iilkelerinin temerriit riskini oldugundan
yiiksek olarak algilamaya ve ekonominin kotii dengeye gegeceginin korkusu ile
ellerinde bulunan devlet tahvillerini satmaya baslamislardir. Bu durum bir¢ok Avrupa
tilkesinin ekonomisini etkileyerek krizin daha genis bir alana yayilmasina yol agmustir.
(Budak, 2017)

1.3. Ulke Ornekleriyle Bulasicih@in Tarihgesi

1997 Asya krizinden 6nce, finansal bulagma alan1 ¢ok genis degildi. Baz1 Avrupa
tilkelerinde, bu kavram 1992-1993 arasindaki doviz kuru krizlerinden ve 1994'teki
Meksika krizinden sonra disiiniiliip incelenmeye baslanmistir. O zamanlar siyasi
cevrelerde ve kamuoyunda fazla ilgi gérmemistir. Asya'da 1997'de baslayan finansal
calkantilarin ardindan, son derece ilging bir konu haline geldi. 2008 yilinda ABD'de
patlayan mortgage krizinin yayilmasiyla giindeme geldi.

1990'larda ortaya cikan krizler, li¢ bolgesel dalgada ortaya ¢ikmistir. 1992-1993
yillart arasinda ortaya ¢ikan ERM krizi, 1994-1995 yillarinda meydana gelen Latin
Amerika krizini ve bu krizi takip eden Asya krizi ve arkasindan Rusya'daki kriz ve
hemen sonrasinda yasanan Tiirkiye'de yasanmis olan kriz akillara bulasicilig
getirmigtir. Ulke o6rnekleriyle bulagicihigi anlatirken; Latin Amerika krizlerini,
Giineydogu asya krizlerini, Rusya krizini, 1994-2001 Tirkiye krizlerini ve 2008
kiiresel krizini ele alarak anlatilmistir.

1.3.1 Latin Amerika Krizleri ve Bulasicihk

1994 yilinda Meksika'daki ekonomik krizin en biiylik sebebi, giiven kayb1 ve
yabanci yatirimcilarin tilkeden beklentilerinin degismesiydi. Meksika da 1980'lerin
ortalarinda gergeklesen ekonomik reformlar, yabanci yatirnmcilarin tlkedeki
yatirimlarini artirmalarini saglamistir.

Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi'nin (NAFTA), dis borcu yeniden
yapilandirmak ve dis ticareti serbestlestirmek amaciyla imzalanirken, 6zellestirme,
finansal 6zgiirliik ve mali disiplini garanti altina alarak olumlu sekilde etkilemistir.

Uzun vadeli durgunluk ve yiiksek enflasyon donemi sona ermis, ekonomik biiylime
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saglanmis ve enflasyon 20 yil sonra ancak tek haneye indirilmistir. Bu durum, yabanci
yatirimeilarin iilkeye olan ilgisini uyandirmistir. 1990-1994 doénemi boyunca iilke
giren 104 milyar dolarlik uluslararas1 sermayenin bu yillar arasinda gelismekte olan
iilkeler i¢in uluslararasi sermayenin %20'sini temsil ediyordu, ancak uluslararasi
sermayede bir artis Meksika'nin cari acigmin artmasina neden olmustur. Ozel sektor
kredilerindeki artisa ek olarak, cari agiklarin genislemesi, sabit doviz kurlari, yilikselen
uluslararasi faiz oranlar1 ve siyasi dalgalanmalarin yani sira lilkede meydana gelen
belirsizliklerdeki atiglar yabanci yatirimcilarin ekonomiden beklentilerini negatif
yonde etkilemistir.

Krizden 6nce Meksika'da sabit bir doviz kuru sistemi uygulaniyordu. Mali yapisi
yetersiz olan iilkelerde, sabit para kurunun uygulanmasi iilkenin parasina yapilan
spekiilatif saldirilar nedeniyle ¢cok zordur. Ancak, sabit doviz kurunun uygulanmasi
tilkedeki ekonomik birimleri asir1 doviz kuru riski altina sokar. Paranin degerini
korumak i¢in iilkenin uluslararasi rezervleri aracilifiyla kura miidahale etmek
gerekiyor. Uluslararasi rezervlerin sinirli oldugu diisiintildiigiinde, sabit doviz kurunun
istikrar1 konusunda olumsuz beklentilerin dogmasina neden olmaktadir. Ulke para
birimindeki hizli deger kaybu, kisa vadeli dis borcun artmasi, dalgali cari islemler agig1
ve finansal sektoriin sorunlu yapisi sabit bir déviz kurunun korunmasini imkansiz hale
getirdi. Ulkenin parasma yapilan saldirilar sonucunda, sabit déviz kuru basvurusu
Aralik 1994'te sona erdi.

1988'de Meksika "Pacto™ adli bir reform paketi baslatti. Bu reform paketinin
amaci, yiksek enflasyon sorununu ele almak ve biiylimeyi hizlandirmaktir. Bu amacla
bir dizi 6nlem uygulanmigtir. Uygulamada olan reform paketinin en énemli 6zelligi,
sosyal diyalogu anlamlandiran bir yapiya sahip olmasidir. Bu dogrultuda, iscilerin,
isverenlerin ve hiikiimetin fiyatlar, licretler ve doviz kurlar1 konusunda diizenlemeler
yapmak i¢in diizenli araliklarla toplanmasi kararlastiritlmistir. Buna ek olarak, Meksika
kendini uluslararas1 rekabete agacak, sermayenin dolasimindaki engelleri kaldiracak
ve i¢ piyasayi serbest ticaret pazarma agacak. ABD ve Kanada ile serbest ticareti
desteklemek amaciyla serbest ticaret anlagmasi imzalayarak Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagsmasi'na (NAFTA) iiye olmustur. (Simsek, 2005) Ayrica, 6zellestirme
uygulamalarinin ve yapisal diizenlemelerin uygulanmasi; Nominal doéviz kuru
enflasyonunu azaltmak i¢in, sendikalar gibi sivil toplum orgiitleriyle baglant: kurmaya
ve sosyal diyalog kurmaya, bdylece {ilkenin para ve maliye politikalarmni

sekillendirmeye karar verildi. Para tabaninin enflasyon hedefi dogrultusunda
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biiyiimesi i¢cin Meksika Merkez Bankasi sermaye girisini ancak kismen devlet
tahvillerinin yardim ile sterilize edebilecektir. Ancak, sermaye hareketlerinin Serbest
oldugu bir ortamda, doviz kuruna dayali istikrar politikasi sonucunda yiiksek reel
doviz kuru ve zor bir cari agik ortaya ¢ikmistir. (Hacihasanoglu, 2005)

Uygulamaya baglanan reform paketi ilk yillarda enflasyon oranini ilk kez %10un
altina cekmis ve Meksika ekonomisinde %#4 liik bir bliylime meydana gelerek reform
paketinin etkili oldugu goriilmiistiir. Bu olumlu etkilerin yan1 sira 1989 yilinda iilke
sermaye hareketlerinin Oniindeki engelleri kaldirarak sermaye akimlarimi iilkeye
almaya baslamis ve iilke parasinin degerlenmesiyle ithalata olan talep artmis bu artisin
sonucunda da cari agik artmaya baglamistir. Artan cari iglemler ag¢iginin
stirdiiriilebilirligine iliskin siyasi ¢alkanti, yabanci yatirimeilarin iilkeye olan giivenini
azalttr. Bu durumda sermaye akimlar1 yon degistirdi ve iilkeyi terk etti.

Bu ekonomik krizin etkisiyle ekonomi dnemli 6l¢iide daralds, igsizlik artti, tilke
genelinde gelir dagilimi kotiilesti ve reel iicretler diistii. 1994 yilinda ekonomi %7
daraldi. Bu durum isgiicii piyasasini etkilemis ve igsizlik orani artmistir. Reel ticretler
diistii. Kriz sonras1 on yilda, Meksika'da asgari iicret satin alma giicli de% 50 diistii.
Ekonomik performans o kadar etkilenmistir ki, krizin sona erdigi ilan edilen 1995'ten
5 yil sonra; is¢iler daha 6nce aldiklar ticret seviyesine ulagiyordu. (Stiglitz, 2004)

1994 Meksika krizi, gelismekte olan tiim pazarlart hizla etkiledi. 20 Aralik
1994'ten sonra Meksika Borsasindan sonra diger Latin Amerika iilkelerinde borsalarda
onemli diistisler yasandi. Meksika'daki kriz, Latin Amerika basta olmak {izere Asya
tilkelerinin her birini farkli sekilde etkiledi. Diger gelismekte olan tilkeler tizerindeki
etkisi nedeniyle, Meksika ekonomik krizine "Tekila etkisi" de denir. Krizden etkilenen
Latin Amerika iilkeleri 6zellikle Brezilya ve Arjantin iken, en az etkilenen iilke Sili'dir.
Bunun nedeni, krizin zayif ekonomik performansa sahip daha fazla iilkeyi
etkilemesidir.

Brezilya ekonomik tarihi boyunca bir¢ok ekonomik kriz yasamistir. 1980'lerde
bliylimesi 1982 kriziyle sona ermis ve iilkedeki kriz nedeniyle durgunluk meydana
gelmis sonra enflasyonun artmasiyla bor¢ yiikii artmistir. Ekonomik toparlanma
1980'lerin sonunda gergeklesmistir. 1990'da goreve baslayan yeni Basbakan Color de
Melo, bir dizi reform karar1 dahil “Yeni Brezilya Programi1” adin1 verdigi ekonomik
bir programi baslatti. Ekonomik program dahilinde; 1990'l1 yillarin ortalarina kadar
ithracat tesviklerinin kademeli olarak kaldirilmasina ve 6zellestirme uygulamalarinin

uygulanmasina ve banka mevduatinin maksimum 1.000 $ 'a ¢ekilmesine karar verildi.
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Ekonomik reformlar paketinin uygulanmasina ragmen, Basbakan de Melo 1992'de
tilkedeki artan yolsuzluk ve kisisel skandallar nedeniyle istifa etmek zorunda kaldi.
Secilmis rakibi, fiyat liberalizasyonu, kamu harcamalar1 {izerindeki kontrol ve siki
para politikas1 hari¢ olmak {izere ekonomi politikasinda 6nemli bir degisiklik
yapmamistir.

Ancak iilkedeki ekonomik ve siyasi belirsizlik devam etmis ve enflasyon
artmistir. Mayis 1993'te Fernando Henrique Cardoso yeni Maliye Bakani olarak
atanmistir. Cardoso, 1 Temmuz 1994 tarihinden itibaren gecerli olan yeni bir istikrar
programi uyguladi. Yeni para biriminin adin1 tagiyan "Real Plan" olarak adlandirilan
programin ana Ozelligi, diger istikrar programlarindan farkli olarak sok edici
uygulamalar ve sasirtici agiklamalar icermemesidir.

Uygulamada olan Real Planin temel amaci enflasyonu azaltmakti. Bu amagla
kullanilan yontem, iilkenin para biriminin dolara endekslendigi sabit doviz kuru
uygulamasiydi. 1 real 1 dolara esit olsa da, doviz kurunun belirli bir aralikta hareket
etmesine izin verildi. Program halkin destegini aldi ve Basbakan Cardoso
kampanyasina da katkida bulunmustur. (Yalc¢in, 2008)

Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki diislisiin yani sira, 1995 yilinin ilk
ceyreginde ekonomik biiyiime %10,4'e yiikselmistir. Ancak, biiylime oranlarindaki
artig, artan gelirin ithalat iizerindeki etkisiyle cari islemler a¢iginin artmasina neden
olmustur. Ayrica, Aralik 1994'teki Meksika krizinin bulasic1 etkileri nedeniyle
hiikiimet, kamu harcamalarin1 harekete gecirmek ve azaltmak zorunda kaldi. Bu
nedenle, 1995 yiliin ilk ¢eyreginde ve 1996 yilinda yillik bliylime oranit %12 oraninda
azalmistir. Ekonomik beklentiler pozitiflestikce para ve maliye politikalar
gevsetilmis ve bu durum bilylime oranlar iizerinde olumlu bir etki yaratmistir.
1997'deki Dogu Asya krizi nedeniyle, ekonomiyi yeniden azaltan siki bir para
politikasinin tekrar izlenmesi gerekiyordu. 1998'de izlenen Rus krizi ekonomik
daralmay1 hizlandird1 ve Brezilya krizi de tilkedeki siyasi belirsizlik 1999 yilinin Ocak
ayimnda yasandi. (Palma, 2012)

Real Planin en biiyiik talihsizligi, lilkedeki sorunlara ek olarak, tutarli dig soklar
donemlerinde de uygulanmis olmasidir. 1994'teki Meksika krizinden sonra, “Tekila
etkisi” olarak da adlandirilan krizin bulasici etkisi nedeniyle, Brezilya'dan sermaye
¢ikis1 baslamis oldu. Bu durumda, sabit doviz kurunu korumak igin rezervlerin satisi
gerekliydi ve 7 milyar dolarlik bir rezerv kaybi gergeklesmisti. Meksika krizinin

etkilerinin ortadan kalkmasiyla, bir¢ok yabanci yatirimciya sermaye akimlarini tersine
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cevirmek icin tesvikler verildi, ancak eski diizeye ulasilmadi. Ancak, saglanan
tesvikler sayesinde dogrudan yabanci yatirimlar yaklasik 3 katina yiikselmistir. Ancak,
bu durum reel doviz kurunun fazla yiikselmesine yol agmistir. Dogu Asya iilkelerinde
1997 yilinda baslayan ekonomik kriz, sermaye akimlarmin yoniinii degistirdi. Ulkeye
giren kisa vadeli portfOy yatirim tutari, 1997'deki ii¢ aylik donemde 10 milyar dolardan
0.7 milyar dolara diigtii. Bu nedenle reel doviz kurundaki yeniden degerleme tersine
donmiis oldu. Ancak, 1998'in ilk ¢eyreginde sermaye akimlari iilkeye donmiistiir,
ikinci ¢eyreginde ise sermaye akimlarinin hacmi 10,6 milyar dolar olarak gergeklesti.
1998'in ligiincii ¢eyreginde, Rusya krizinden sonra sermaye akimlari degisti ve
Brezilya'dan gelen sicak nakit akimlari toplamda 15,9 milyar dolar olmustur. 1998'in
son ¢eyreginde baska bir sonu¢ daha vardi ve hiikiimet rezervlerin kaybedilmesi
nedeniyle sabit doviz kuru uygulamalarina son vermek zorunda kalmistir. Rusya Krizi
kiiresel borsalari tersine cevirdi. Krizin Brezilya doviz piyasasi tizerindeki etkisi
ozellikle biiyiiktiir. Doviz piyasasina dolar talebi Agustos 1998'de 11,8 milyar dolar
ve Eylil aymnda 18,9 milyar dolar olurken, uluslararasi rezervler azalmistir.
(Sonmezay, 2014)

Déviz piyasasinda dolara olan bu asir1 talebin nedeni Rus rublesi ¢oktiigiinde,
yabanci yatirimceilar Brezilya gergeklerine olan gilivenini kaybetmislerdir. Arjantin
Brezilya'daki krizden etkilenmistir, ancak bu iki iilke arasindaki ticaret ortakligi

nedeniyle beklentileri uyumludur.
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Tablo 1.

Doviz Kuru Piyasalari

SERBEST RESMi KUR TUM KUR ULUSLARARASI
_KUR PiYASASI PiYASALARI REZERVLER
PIYASASI (DEGISIM)
Temmuz 1995-
Temmuz 1998 -1,322 2,670 1,348 992
(Ortalama)
Agustos1998-Aralik
1998 (Ortalama) -3,601 -4,326 -7,927 -6,996
Temmuz 1995-Kasim
1999 (Ortalama) -1,593 1,324 62 -198
Eyliil 1997 -1,651 613 -1,038 -1,125
QSY"’T Ekim1997 -4,912 21,039 5,951 8,241
rizi
Kasim1997 -3,700 -292 -3,992 -1,655
Temmuz1998 -1,839 6,693 4,854 -688
Rusya | Agustos 1998 -2,821 -8,989 -11,810 -2,.877
Krizi
Eyliil 1998 -8,578 -10,346 -18,924 -21,522
Ekim 1998 -2,867 971 -1,897 -3,426

Kaynak: Taimur Baig, Ilan Goldfajn, “The Russian Default and the Contagion to Brazil”,IMF Working
Paper, WP/00/160, August 2000, pp. 7.

Doviz piyasasinda dolara olan bu asir1 talebin nedeni Rus rublesi ¢oktiigiinde,

yabanci yatirimcilar Brezilya gergeklerine olan gilivenini kaybetmislerdir. Arjantin

Brezilya'daki krizden etkilenmistir, ancak bu iki iilke arasindaki ticaret ortakligi

nedeniyle beklentileri uyumludur.

2001 krizinden bu yana ekonomi literatiiriinde yer alan Arjantin, ekonomik tarihi

boyunca ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyonla miicadele eden ve bu

olumsuzluklarin son bulmasi i¢in IMF'nin hazirladigi ekonomik programlari

uygulayan Arjantin, yine de siireci krizle noktalamistir. Arjantin'in Eylil 2001'deki

rezervleri toplam borcunun neredeyse 1 / 7'siydi. Ulkenin vadesi heniiz gelmemis
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borglar1 bile bu rezervlerden daha fazlaydi. Bu ortamda, uluslararasi derecelendirme
kuruluglart IMF'nin yan1 sira Arjantin'in kredi notunu da distirdii ve tilkeyi
yiikiimliiliiklerini zamaninda 6deyemez hale getirdi. (Baig & Goldfajn, 2000)

Arjantin uzun yillar boyu ekonomik kaos, yiiksek enflasyon ve parasal
istikrarsizlikla miicadele etmistir. 1 Nisan 1991'de Menem Hiikiimeti “Konvertibilite
Plannu” ekonomik zayifliklarin giderilmesinde etkili olmasi i¢in uygulamaya
koymustur. Amag sadece ekonomik sorunlar1 ortadan kaldirmak degil, ayn1 zamanda
zaylf yonetisimin etkisiyle deger kaybeden yerel para birimini de istikrarli hale
getirmekti. Konvertibilite plani altinda, Arjantin pesosu doviz kuru i¢in siki bir ¢apa
ile ABD dolarina sabitlendi ve 10.000 Arjantinli australe endeksi 1 dolar olarak
endekslendi. 1 Ocak 1992'den bu yana, yeni 10.000 australenin esit oldugu “peso” para
birimi kullanilmaya baslandi, boylece 1 peso 1 dolar oldu. Sabit déviz kurunun
uygulanmasina ek olarak, uluslararasi rezervlerdeki degisikliklere gore para basiminin
belirlendigi bir para kurulu benzeri uygulama baslatilmig, Merkez Bankasinin halka
bor¢lanmasi yasaklanmis, kamu maliyesinde disiplin saglanmasina karar verilmistir
ve yapisal reformlar1 ve 6zellestirme uygulamalarin1 uygulamaya karar verilmistir.
(Inan Alpan, 2002)

Uygulamada uygulanan ekonomik program ayni zamanda sermaye hareketinin
serbestlestirilmesi ve kamunun iiretim sektorlerinde o6zellestirme uygulamalarinin
uygulanmas1 gibi diizenlemeleri de i¢ermektedir. Ayrica, i¢ para biriminin dolara
sabitlenmesi ile para politikas1 uluslararasi para piyasalarina baghdir ve Merkez
Bankasi'nin “Son Odeme Otoritesi” islevinin etkisiz oldugu kanitlanmistir. Ciinkii bu
politika ile Merkez Bankasi'nin Arjantin para piyasasina miidahalesinin kosulu,
getirdigi yerel paraya kars1 doviz almasidir. Konvertibilite plan1 hakkindaki stiphelere
ragmen, 1990'larin basinda Arjantin ekonomisinin canlanma dénemi olmustur. 1990
yilinda% 1.344 olan yillik enflasyon oran1 1991'de %29'a ve 1994'te %4'e geriledi.
Uluslararasi rezervlerinin %20'sinin kaybina ve 1998'de Brezilya'nin devaliiasyonuna
ragmen 1994'teki Meksika krizinde hayatta kalmay1 basardi. (Yeldan, 2012)

Arjantin'deki Konvertibilite Plani ile baslayan ekonomideki olumlu gelismeler,
Meksika'daki kriz nedeniyle sona ermis ve ekonomi olumsuz bir gelismeye ev
sahipligi yapmistir. Hiikiimet, uluslararasi finans kuruluslar1 ve yerel yatirimcilarin
kredi imkanlar sayesinde Mart 1995'te deger kaybina iliskin endiselere son vermeyi
basardi. IMF'den 2,4 milyar dolar, Diinya Bankasi'ndan 1,3 milyar dolar, Inter-

Amerikan Development Bank’tan (IADB) 1,5 milyar dolar ve uluslararasi
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yatirimcilardan 1 milyar dolar dahil olmak tizere toplam 6,2 milyar dolar finansman
ayrica 3 yil vadeli yerel yatirimcilardan 1 milyar dolarlik fon sagladi. Bununla birlikte,
kotiillesen ekonomik performansi diizeltmek igin hiikiimet, mali sistemi istikrara
kavusturmak amaciyla sorunlu olan bir¢ok tasra bankasini kapatmaya veya
ozellestirmeye calismistir. 1995'in ikinci yarisinda banka mevduatlarinda bir artis ve
faiz oranlarinda bir diigiis olmasina ragmen, bu iki degisken Meksika krizinden 6nceki
degerlere ulasamamis ve Arjantin ekonomisi% 4,4 kiigtiilmiistiir. (Egilmez, 2008)

Ekonomi 1996-1997'de toparlanmis ancak 1998'de Brezilya ve Rusya'daki
parasal krizlerin etkilerini hissetmistir. Brezilya'daki kriz, Meksika krizinin Arjantin
ekonomisindeki etkisine benzer bir etki yaratti.

10 Aralik 1999'da iilkenin yonetimi el degistirerek Fernando de la Rua bagkan
secilmistir. Isine basladig1 zaman kamu harcamalarini 6zellikle yiiksek géren De la
Roi, hiikiimete olan giiveni zayiflatmamak icin biitce kesintisi yapamadi, ancak
konvertibilite planina devam etmeye kararliydi. Bununla birlikte, {ilkenin bor¢lanma
orani oldukca yiiksek oldugunda, IMF tarafindan 10 Mart 2000'de onaylanan 7,2
milyar dolarlik krediye ragmen, hem mevcut bor¢larini hem de yeni harcamalarin
finanse etmek konusunda isteksizdir. Bu durumda, yeni hiikiimetin vergi oranlarini
artirmak, harcamalar1 finanse etmek i¢in bir alternatifti.2000’nin Ocak ayinda, 2001’in
Nisan aymda ve Agustos aymda {i¢ vergi artirim paketi uygulanmistir. Pakette
iceriginde gelir vergisi %35, maaslardan kesilen vergi %32,9 ve KDV %21'dir. Ancak,
vergi oranlarinda yapilan artis kayit disi ekonomik faaliyetlerin de artisina neden
olmustur. Ekonomik faaliyetlerin% 23'linlin s6z konusu donemde gayri resmi olarak
gerceklestirildigi tahmin edilmektedir. (Egilmez, 2008)

2000 ve 2001 yillarinda ekonominin ¢okiisiinii takiben, Arjantin hiikiimeti, deger
kaybetmenin ekonomik ve politik riskleri igerdigi igin yerel para biriminin deger
kaybmi Onlemistir. Bu donemde siyasi glic vergi oranlarimi yiikseltti ve biit¢ceyi
dengelemek ve ekonomik istikrar1 saglamak icin kamu harcamalarinin mali
sikilastirmayla azaltilmasini istedi. Ayrica, 1993-2001 yillarindaki finansman
ac1ginin, hikkiimet harcamalarindan ziyade 1998'in son ¢eyreginde baslayan durgunluk
nedeniyle hiikiimet gelirindeki diisiisten kaynaklandigini belirtiyor.

Arjantin hiikiimetinin krizle miicadele uygulamalar: yeterli degildi ve ekonomik
kriz Kasim 2001 ile Subat 2002 arasinda ¢ok ciddi seviyelere ulasti. Ekonomik
daralmanin etkisiyle issizlik artt1 ve sosyal gerilimler de buna bagli olarak artti. Sonug

olarak, iilkede soygunlar ve siddet igeren eylemler baglamistir. Son olarak 24 Aralik
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2001'de bir moratoryum ilan edildi ve bu derin ekonomik kriz dogal olarak siyasi
hayati olumsuz etkiledi ancak iki hafta i¢inde dort farkli hiikiimetin kurulmasina yol
acti.

Arjantin  ekonomisinin  1993-1998 donemi i¢in ana parametrelerinin
gostergelerindeki yillik degisimler gdsterilmektedir. 1995 yili ekonomik biiyiimesine
iliskin verilerin %2,8'i Meksika krizinden Tekila etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu yil
hari¢, Arjantin ekonomisinin bu dénemde istikrarli bir bliylime ve diisiik enflasyon
gosterdigini gorebiliyoruz. 1995 rakami ¢ikarildiginda yillik ortalama reel biiytime%
4,4'tir. Tablo, bu donemde elde edilen finansal dengelerde siirdiiriilebilirligini

stirdlirdiglinti gostermektedir.

Tablo 2. Arjantin Ekonomisini Ait Temel Makroekonomik Gostergeler

Yillar 1993 1994 1995 1996 1997 1998
GSMH (Milyar dolar) 237 257 258 272 293 299
Reel GSMH (% Degisim) 57 5,8 -2,8 55 8,1 3,9
Merkezi Hiikiimet Biitce 0,9 -0,5 -14 -2,2 -1,6 -1,3
Dengesi /GSMH
Konsolide Biitce Dengesi -0,2 -1,7 -3,4 -3,3 -2,1 -2,1
Toplam Kamu Borcu / 29,2 31,1 35,9 37,7 38,9 41,4
GSMH

Kaynak: M. Mussa , Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy, Institute for International

Economics, Washington, Temmuz, 2002,s.12

1.3.2. Giineydogu Asya Krizleri ve Bulasiciik

Mishkin; c¢ogu gelismekte olan iilkede deneyimi olarak, Asya krizinin temel
nedeninin asimetrik bilgi sorunu oldugunu ve bu da reel ve finansal sektorlerin
bilangolarinda bozulmalara yol actigini1 ifade etmistir. Finansal serbestlesmeyle
gerceklesen kontrol edilemeyen ve deneyimsiz sermaye hareketi, yiiksek riskli
kredilerin genislemesine yol agmaktadir. (Mishkin, 1996)

Literatiirde, arastirmacilar Asya krizinin bir baska nedenini Tayland'daki yerel
para biriminin deger kaybina baglamaktadir. Bu donemde Asya para birimleri ile ABD
dolar1 arasindaki iliskiyi inceledigimizde, Asya paralarinin dolar karsisinda
degerlerinin arttigin1 gériiyoruz. Bu krizden en fazla etkilenen iilkelerin arasinda yer
alan Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler ile birlikte Singapur ve Hong Kong'da

borsalarda 6nemli inis ¢ikiglar gozlenmektedir.
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Asya krizinin nedenleri goz oniine alindiginda, bu krizin etkileri diinyanin dort
bir yanindan gelen uzmanlar tarafindan hissedilebilecek kiiresel bir krize
doniisebilecegi diistiniilmemistir. Bununla birlikte, Tayland’in yerli para birimi
Baht’in ani devaliiasyonu, Asya'dan Rusya ve Latin Amerika'ya uzanan cografyadaki
krizinin etkilerinin hissedilmesine neden olmus. (Giiloglu & Altunoglu, 2002) Krizden
once, Tayland, Malezya ve diger lilkelerin hiikiimetleri IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan finansal durumlarinin yarattigr riskler ve bu riski azaltmak i¢in uygun
politikalar konusunda uyarildi. Bu iilkelerin cari agiklari, zayif fonlama sistemi ve
deneyimsiz i¢ finansal kurumlar1 endise verici gostergeler haline gelmistir. Sektor
hakkinda yeterince bilgi sahibi olmayan yabanci yatirimlar bu iilkelere akmis ve
gayrimenkul sektorii gibi spekiilatif alanlarda biiyiik yatirimlar yapmistir. 1997'in ilk
yarisinda spekiilatorler, 6zellikle Tayland'da kriz belirtilerinin ortaya ¢iktig {ilkelerin
ekonomilerini yeniden harekete gegirmek igin bir devaliiasyon yolu segip
se¢cmeyecegini merak etmeye basladilar. Hiikkiimet bunun gerekli olmadigini iddia etse
de, artan siipheler daha yiiksek faiz oranlarina yol agmis ve bu artis, deflasyonist etkisi
ile finansal kurumlarin finansal akislarinda sorunlara ve piyasa gerilimlerinin
artmasina neden olmustur.

1997 yilinin ikinci yarisindan bu yana Giineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan
mali kriz Tayland'a yayilmig, bunu Endonezya, Malezya, Filipinler, Gliney Kore ve
Japonya izlemistir. Krizi tetikleyen iilke olan Tayland, yogun Asya krizi yasayan
iilkelerden biri Endonezya, Giiney Kore ve Malezya da krizden etkilenmistir. (Oztiirk,
2003)

Diger iilkelerin paralar1 gibi Tayland Baht1 da istikrar i¢in dolara sabitlendi. Son
yillarda dolarin giiclenmesi ve dolayisiyla deger kazanmasi da para ve parayla iliskili
iilkeleri 6nemli dlgiide etkiledi. Ulkelerdeki insanlar ve yabancilar da bolgedeki iilke
para biriminin asir1 degerlenmesini beklemistir. Malezya, Endonezya ve Giiney Kore
hizla bir sekilde krizin yasandigi ortama girmisti.

2-3 Temmuz 1997°de Tayland yerel para biriminin devaliie olmasiyla baglayan
Gilineydogu Asya krizinin agsamalarini maddeler halinde su sekilde siralayabiliriz;

v' Tayland baht't deger kaybetmesi sonucu olduk¢a gecikmeli Onlemler

sonucunda Tayland sabit doviz kuru sistemini ortadan kaldiriyor ve yiizde
20 oraninda yerel para birimi devaliie oluyor. Bu islem, bahtin asir

degerlendigine inanan yabanci spekiilatorlerin yurt i¢i satiglarindan sonra
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gerceklesmistir. Bu devaliiasyon sonucunda Filipinler yerel para birimlerinin
dalgalanmasina olanak tanimistir.

v’ Spekiilatorlerin baskisindan sonra, Asya'daki tiim para birimleri 18 Temmuz
1997'de hizla deger kaybetmeye basladi. Singapur, Malezya ve Endonezya
para birimi hizla diismeye basladi.

v 11 Agustos'ta IMF, Tayland ekonomisini istikrara kavusturmak igin 17
milyar dolarlik bir kurtarma koordinasyonu yaparak, 14 Agustos'ta Tayland
ile anlagsmay1 imzalamistir.

v Endonezya yerli para birimi inis ¢ikislar1 birakmis ve IMF Ekim sonunda
Endonezya'ya 33 milyar dolarlik bir paketin soziinii verdi. Hiikiimet
faaliyet gésteremeyen 16 bankayi kapatti. Verilmis olan paket s6zii sonrast
yerli para biriminin deger kaybi devam etti.

v’ Tayland Basbakani1 yasanmis ekonomik Krizin tizerinden belli bir zaman
gegmesi sonucu gorevinden istifa etmistir.

v Endonezya sabit kur sistemini terk ettigini Agustos 1997'de agikladi. Kasim
ayinda kriz Kore'ye yayilmis ve Giiney Kore serbest doviz kuru sistemine

gectigini 16 Aralik'ta agiklamastir.

Dogu Asya'daki kriz ve diger gelismekte olan iilkelerde goriilen krizler
karsilastirildiginda, farkliliklar birkac noktada ifade edilebilir: Diger krizlerin aksine,
0zel sektor davraniglart krizin 6nde gelen unsurlarindan biridir. Bu asamada, 6zel
sektorlin asirt risk almasiin temel nedeninin hiikiimetin resmi olmayan taahhiitleri
oldugu soylenebilir. Uluslararasi finans kurumlarinin verilerini incelerken; diger
krizlerin nedeni olan tasarruf eksikligi de Asya iilkelerinde ytiksektir ve biitce fazlasi
vermistir. Bu krize maruz kalan iilkelerdeki enflasyon orani digerlerine gore daha
diisiiktiir. Kamu borcu gelismekte olan diger kriz iilkelerinden daha diisiiktiir. (Kirag,
2015)

Kriz, 1997 Asya krizinin devaminda Meksika, Rusya, Tirkiye, Brezilya ve
Arjantin'de gozlendi. Biitiin bu krizler sermaye hareketlerinin krizi olarak goriilebilir.
Ulkeler arasinda binlerce kilometre olmasina ragmen, bu ardisik krizler, Krizin
bulagma etkisiyle agiklanabilir.

1.3.3. Rusya Krizi ve Bulasicihik

1990'larin basinda, Rusya ekonomik bir doniisiim gecirmistir. Bu donemde

serbest piyasa ekonomisine gecen Rusya, yerel para birimini uluslararasi piyasalar da
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islem goriir hale getirmesiyle, bu konu Rusya'y1 risklere karsi daha savunmasiz hale
getirmistir. Arastirmaciya gore, 1998'de ortaya ¢ikan bankacilik krizinin nedenleri o
donemde yasananlar olarak belirtilmistir. Rusya krizinin iki ana nedeni vardir. ilk
olarak, 1997 Asya krizi sirasinda petrol fiyatlarin da yasanan disistiir. Petrol
fiyatlarindaki disiisiin Rusya i¢in en onemli ihracat kazanci ile Rusya'da cari agik
sorunu ortaya ¢ikmistir. Bahsedilen konuya ek olarak, Rusya'y1 krize siiriikleyen bir
diger sorun da yiiksek borgtur. Rusya'nin notunun yillar i¢inde yiiksek olmasi
hiikiimetin daha kisa vadeli bor¢ almasina da yardimci oldu. Bu yiiksek borglarin da
krizin 6nemli nedenleri oldugu diisiiniilmektedir. (Oktar & Yiiksel, 2015)

Asya krizinin etkisiyle, Rusya'daki 1998 doviz krizi yerel para biriminde deger
kaybettirdi. Ulke kamu ve 6zel sektdr borcunu 6deyemeyerek borg krizine dogru adim
adim yaklagmistir. Rus krizinin baslangicini olusturan faktorler olan bir dizi 6nemli
ekonomik olay yer almaktadir.

Nisan 1996'da Paris ve Londra kuliipleriyle, Sovyet bor¢ geri 6deme planin
yeniden yapilandirmak amaciyla miizakereler baglamistir.

Rusya ekonomisi dengeye yaklasti ve bunun nedeni olarak 1997'de ticaret fazlasi
vermesi gosterildi. Kayiplar, calisanlarin gercek iicretlerinde goriilmiistiir. Bu
donemde calisan niifusun sadece %40'min gercek ticreti zamaninda 6denmistir. Kamu
kesiminin biit¢e acig1 1997 yilinda artmistir. 1997 borg geri 6deme i¢in miizakereler
basladi ve Eylil/Ekim 1997'de tamamlandi. 11 Kasim 1997'de Asya krizinin etkisiyle
enkaza kars1 spekiilatif bir saldir1 baglatildi. 1997 sonunda biiyiime orani %0.8 idi.
Subat 1998'de yeni bir vergi kanunu hazirlanmis ve IMF'den yardim talep edilmistir.
(Chiodo & Owyang, 2002)

Tablo 3. Rusya Krizinin Ortaya Cikis Siirecinde Temel Olaylar

1996 Nisan

Paris ve Londra kuliipleriyle Sovyet borcunun 6denmesi igin

goriismeler stirdiirtildii.

Ticaret dengesine dogru ticaret fazlasi- enflasyon %11 diizeyinde,

1997 23$/ varil’ den petrol satigi- analistler Rusya i¢in daha yiiksek kredi tahmin
etmektedir. Reel iicretler diisme egiliminde - calisanlarin ancak %40°na
tam zamaninda 6deme yapilmakta- kamu sektoriindeki biitce acig1 yiiksek

1997 Paris ve Londra kuliipleriyle bor¢larin édenmesi i¢in gorlismeler

Eyliil/ EKim tamamlanda.
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11 Kasim 1997 Asya krizi, rublede bir spekiilatif ataga yol acti, Rusya Merkez
Bankasi, 6 milyar $ rezerv kaybiyla rubleyi savundu.

1997 Aralhik 1997 Dénem sonu biiyiime orani, %0,8 gerceklesti. Petrol fiyatlar1 ve
demirsiz metal fiyatlar1 diistii.

1998 Subat Yeni vergi yasast Duma’ya sunuldu. IMF yardimi istendi.

23 Mart 1998 Yeltsin hiikiimet bagkanligina Kiriyenko’yu atadi. IMF goriismeleri
devam etti.

1998 Nisan Rubleye yeni bir spekiilatif atak gerceklesti.

24 Nisan 1998 Duma, Kiriyenko nun atamasini onayladi.

1998 Mayis Borg krizi olasiliginin ortaya ¢ikmasi

Basi

19 Mayis 1998

Rusya Merkez Bankasi, faizleri %30°dan %50’ye ¢ikardi, 1 milyon

$’la rubleye saldirty1 savundu.

1998 May1s

Lawrance Summers, Kiriyenko goriismesi ger¢eklesmedi. Petrol
fiyatlar1 diismeye devam etti. Petrol ve gaz oligarsisi, ihracatlarini artirmak

icin devaliiasyon istedi.

23 Mayis 1998

IMF, Rusya ile plan iizerinde anlagamadigi i¢in iilkeden ayrildu.

27 Mayis 1998

Rusya Merkez Bankasi, faizleri %150’ye yiikseltti.

1998 Yaz1

Rusya hiikiimeti krizden ¢ikis plan1 hazirladi.

20
1998

Haziran

IMF acil yardim paketini onayladi. 4.8 milyar$

13 Agustos
1998

Rusya’da, borsa, tahvil ve doviz piyasalarinda, devaliiasyon

beklentisi sebebiyle bozulmalar oldu, fiyatlar diistii.

17
1998

Agustos

Rus hiikiimeti rubleyi devaliie etti, i¢ bor¢lar 6denemedi, ve

yabancilara da moratoryum ilan edildi.

23-24 Agustos
1998

Kiriyenko gdrevinden alindi.

2 Eyliil 1998

Ruble dalgalanmaya birakild.

1998 Arahik

Reel biiylime %4.9’a diistii.

Kaynak: Abbigail J. Chiodo and Michael Owyang, A case study of a currency crisis: the Russian default of 1998,
Review, 2002, cilt:84,say1:7-18, s.11

Rusya Merkez Bankasi, 1998'in ikinci yarisinda daraltici para politikasi

araclarimi kullanarak para arzindaki artis oranini azaltmaya yonelik politikalar
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izlemistir. Bu donemdeki uygulamalar faiz oranlarini artirmis ve spekiilatif baskiyi
onleme girisimi de yapilmigtir. Rusya'da gecelik faiz oranlari yaklasik %30'dan -
%150'ye kadar ¢ikmis, faiz oranlar arttikga bor¢ yilikii de hizla artmistir. Mayis
1998'de Rusya borsa endeksi getirisi ortalama% 37 diistii. Rusya Merkez Bankasi ilk
basta devalilasyon olmayacagini aciklasa da, yerel para birimini uluslararasi
piyasalardaki olumsuzluk ve baskiya kars1 korumay1 birakarak IMF'den yardim almak
zorunda kaldi ve moratoryum ilan etti. (Kirag, 2015)

Rusya'da ortaya ¢ikan krizin, basta Latin Amerika olmak iizere tiim gelismekte
olan ve gelismis pazarlar tizerinde olumsuz etkileri olmustur. 27 Agustos 1998'de New
York Borsasi ve Londra Borsasi tarihin en biiyiik diisiislerinden birini yasarken Uzak
Dogu ve Latin Amerika borsalarinda da bir ¢okiis yasandi. Yeni Zelanda, Avustralya,
Kanada ve Norveg para birimlerinde biiyiik 6l¢tide deger kaybi goriilmektedir. Ekim
1997'den bu yana oldukga degisken olan Rusya'nin finans piyasalari Mayis 1998'den
bu yana yogun bir baski altinda kalmistir. Sermaye ¢ikiglar1 faiz oranlarini artirmus,
mali konsolidasyona ve ortaya ¢ikan ekonomik yeniden yapilandirma ¢abalarina zarar
vermistir. Enflasyon hizla azalmistir ve 6demeler dengesi agilmaya baslamistir ve
bunun bir nedeni petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki diisiis ve piyasaya olan giivenin
olumsuz izlenim olusturmasidir. (Sell, 2001)

Rusya'da kayit disi ekonomi ortaya g¢ikan krizin temel nedenlerinden biri
sayllmaktadir. Rus ekonomisinin yaklasik %50'sinin gayr1 resmi oldugu tahmin
edilmektedir. Krizin bir diger nedeni petrol fiyatlart ve Rusya'nin bankacilik
sistemidir. Bankacilikta yetersiz denetim, uygulamada bilgi ve beceri eksikligi gibi
sorunlar vardir. Bankalarin finansal yapisi sagliksizdir ve temel olarak diisiik gliven
diizeyindeki sirketlere kredi saglamaktadir. (Gerek, 1999)

1998 Rus krizini bulasicilik agisindan incelerken, 6zellikle Hong Kong ve
Meksika'daki piyasalarda, 6zellikle Brezilya'daki doviz piyasasinda, biiyiik ve ani bir
karigikliga neden olan krizin olumsuz etkilerini goriiyoruz. Baig ve Goldfjn'e gore,
1998'deki Rus kriziyle birlikte, Brezilya doviz piyasasinda dolar talebi Eyliil ayinda
11.8 milyar $ 'dan 18.9 milyar $' a yiikseldi. Brezilya'nin bu iki ayda yiiksek rezerv
kaybetmesi, yabanc1 yatirimcilarin giiveninin sarsilmasina yol acti ve yatirimlar asirt
derecede azaldi. Rusya'daki kriz derinlestikce ve Brezilya'daki etkileri arttikca,
Brezilya kuru serbest dalgalanmaya birakmistir. Temmuz 1998 ile Ocak 1999

arasinda ruble% 262 oraninda diistii. Bununla birlikte, krizin etkisi diger gelismis ve
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gelismekte olan iilkelerde hala belirgindir. Brezilya disinda, 6zellikle Hong Kong ve
Meksika bu krizden etkilenen baslica tilkelerdir. (Baig & Goldfajn, 2000)

1.3.4. 1994 — 2001 Tiirkiye Krizleri ve Bulasicihik

Gegmiste ve gilinlimiizde Tiirkiye ekonomisi, boyut olarak degismis ve farkl
yapilarda krizlerle miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu krizlerin bazilar1 dis
kalkinma yoluyla bulagmis olurken, diger kisim ise izlenen ekonomi politikalarinin
tutarsizligindan  kaynaklanmaktadir. 1990'dan itibaren, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesinde de gordiigii kiiresellesmenin etkileri ile Tiirkiye'de iki biiytlik
kriz yasanmustir. Bu krizler, 1994 ve 2001 krizleridir.

1990 yilinin basindan bu yana, Tiirkiye'de bir donem hiikiimet politikasinin
etkisiyle kiiresel sermaye hareketlerinin serbestlesmesi s6z konusudur. Uluslararasi
ticaret hacmindeki artisa paralel olarak, tilkedeki para hareketi hizland1 ve bu durum
Tiirk liras1 lizerinde baski yaratti. Finansal 6zgiirligiin yani sira, kamu agiginin
artirtlmasi faiz oranlarinin ylikselmesine neden olmustur. Faiz oranlar1 ve doviz kurlar
arasindaki makas bu nedenle agilir. Tiirkiye'de 1994 yilinin ilk aylarinda baslayan kriz
ozellikle hisse senedi ve doviz piyasalarinda hissedildi ve finansal kriz olarak ortaya
¢tkmis oldu. Gelismenin bir sonucu olarak, mallarin hareketine ragmen sermayenin
hareketi daha yogun olmustur. Asir1 kur artiglar1 TL'den kagis1 hizlandirmis ve bu
duruma miidahale eden Merkez Bankasi rezervlerinde Onemli bir diisiis
gozlemlenmistir. (Alp, 2002)

1994 krizinin nedenleri, 1989'dan bu yana yasanan dengesizlikler ile birlikte;
1993"in son yarisinda ve 6zellikle 1994'in ilk ii¢ ayinda yapilan siyasi ve ekonomik
hatalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikt1.1994 krizinin nedenleri olarak diisiiniilebilecek
diger konular arasinda; sadece maliye politikasin1 takip etmek, piyasadaki agiri
likiditeyi azaltmak icin para politikas1 uygulamamak, dogrudan Hazinenin merkez
bankasindan para kullanmaya devam etmesi, bankalarin merkez bankasina banka
kredisi agmak ve kisa vadeli nakit almak suretiyle bor¢ almak bu kredileri yatirimlara
yonlendirmek yerine yiiksek faizli menkul kiymetlere yonlendirmek olarak
gortinebilir. (Egilmez & Kumcu, Ekonomi Politikas1 / Teori ve Tiirkiye Uygulamasi,
2002)

1994 Tiirkiye krizinin baslangic noktasi olan risk yonetimi ilkeleri ¢cer¢evesinde
etkin bir borg yonetiminin eksikligidir. Kamu kesimi kredilerine olan talep asir1 yiiksek
olmasina ragmen, bor¢ stokunun c¢ok kisa oldugu bir ortamda, hiikiimetin faiz

oranlarina miidahalesi ve baz1 a¢ik artirmalarin iptali oldukga yanlis yonlendirilmis bir
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politika olarak diisiliniilebilir. 1994 yilinda, bunlar1 ortadan kaldirmak igin alinan
istikrar tedbirleri sonucunda ekonomide ortaya g¢ikan belirsizlik karsisinda kamu
sektorii tasarruf tedbirleri 6n plana ¢ikmistir. Maliye politikasinin bir araci olarak
kamu harcamalarinin azaltilmasi, i¢ talep ve iiretimde daralmaya yol agmistir. Buna
ek olarak, Eyliil 1995'te hizli bir secim karar1 verilmis ve yilsonunda segimler
yapilarak se¢im sonuglarmin belirsizligi, Nisan 1996'da azmlik hiikiimetinin
kurulmasina kadar devam etmistir. (Kirag, 2015)

2000-2001 mali krizinin en Onemli nedenlerinden biri Tiirk Lirasinin
¢okmesiydi. TL'min {i¢ gruba boliindiigii kirilganligin TL'min ¢okiigiiniin temelini
olusturdugunu ifade etmektedir. Giivenlik agiginin ilk kaynagi, bor¢ geri 6demesinden
kaynaklanan dis dengenin bozulmasidir. Ayrica, doviz kurunun istikrar kazanmasiyla
birlikte enflasyon oranlarinin yiliksek olmasi reel sektoriin rekabet giiclinii
zayiflatmaya yetmistir. Bu sayede sektorel bilangolarda bozulma gdzlenmistir. I¢
bor¢lanma ikinci kirillganlik kaynagidir. Kamu biitcesi yiiksek faiz politikalar
nedeniyle zayiflamistir. Yiiksek faiz oranlarina ek olarak, kisa vadeli kamu borcunu
O6deme kosullari da biitce lizerindeki yiikii artirmistir. Bu yap1 zaten kirillgan bankacilik
sisteminin finansal yapisinda bozulmaya neden olmustur. Dagilimin {giinci
asamasinda, finans sektoriiniin kirilgan yapis1 Kasim 2000'de likidite sikintisi ve Subat
2001'de devaliiasyon oncesi kosullarin kotiilesmesi ig¢in temel olusturmustur. (Toprak,
2010)

Tiirk Lirasinin reel olarak degerlenmis olmasi ve cari agik, 2000-2001 yillarinda
krizi tetiklemek i¢in yetersiz olup, finansal sektoriin kirilgan bir ekonomik yapiya
sahip olmas1 gerekmektedir. Yabanci para cinsinden vade uyumsuzlugundaki artis ve
O6denmemis borglardaki artig gibi faktorler bu kirilganligin sekillenmesinde etkili
olmaktadir. Bankacilik sisteminde birikmis olan risk homojen degildir ve bu risk
birikiminin kaynag: iki farkli yapiya dayanmaktadir. Bunlar, kamu bankalarinin 6zel
bankalara karsi riskleri ve 6zel bankalar arasinda risk birikimidir. Devlet bankalari faiz
orani riskine karst daha hassasken, ©zel bankalar kur riskine daha yatkindir.
Bankalararas1 baglamda, orta dlgekli bankalarin bilangolarinda bulunan kisa vadeli
kamu bor¢lanma araglarinin agirlikli olmasi dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye ekonomisinin
Subat 2001'de krize girisinin baska nedenleri sunlardir: (Toprak, 2010)

v’ Asya tlilkelerinde goriilen kriz sonucu Tiirkiye ekonomisinde %25 ila
%35 arasinda gerceklestirilen devaliiasyonun etkileri,

v Ekonomik biiyiimeye gore reel faiz oranlari ile i¢ borgta asir1 artis,
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v Kamu bankalar1 ekonomiye likidite saglamak amaciyla piyasaya para arz
etmis ancak bunu bilancolarina zarar olarak yazmalari,

v' Ozel sektoriin artan iiretim ile talep artisim1 desteklemek yerine daha
yiiksek fiyatlara yonelmesi,

v’ Talebi artan iriinlerin tretilmesi i¢in gerekli olan kiiresellesmenin
saglanamayarak sanayilesme adimlarinin atilmamast,

v’ Kayit dist  ekonomiyi bilgilendirecek olan siyasi iradenin
sunulmamasidir.

1994 kriziyle birlikte, siyasi belirsizlik ortaminda erken segimlere karar
verilmistir. Ulke secim ortamima ragmen ekonomik biiyiime devam etmis ve segim
sonunda enflasyon ve piyasadaki oynaklifa miidahale etmek i¢in uygulanan siki
maliye ve gelir politikalarina ragmen biiyiime devam etmistir.

Tiirkiye krizi 2001 yilinda iyi yonetilmemistir, daha da yanlis politikalar
izleyerek krizin biliylimesine sebebiyet vermistir. IMF kriz zamaninda Tiirkiye’de
artan para arzina karsi c¢ikmustir. Ayrica bankalart kurtarmak ig¢in uygulanan
politikalarinda krizi daha da siddetlendirecegini belirtmistir. Bununla birlikte, 2007-
2009 yillar1 arasinda ABD'de goriilen kiiresel kriz ve etkileri diinya capinda
hissedilmis ve FED piyasaya para siirdii. Ayn1 zamanda, biiylik banka kurtarma
operasyonlar diizenlendi. IMF, bu siirecte izlenen politikalar1 savundugunu belirtmis
ancak Tirkiye'de tersine sOyleminin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, Tiirkiye'nin
IMF tutumunun 2001'deki tavrinin krizin iyi yonetilemeyecegi tezini dogruladigi
sOylenebilir. (Kirag, 2015)

Finansal krizin bulasicilik etkileri agisindan 2001 krizine baktigimizda, Agustos
1998'de Rusya'da kalkinmada etkili oldugu sdylenebilir. Rusya'nin devaliiasyon ve
moratoryum beyani ile kriz derinlesti ve kiiresel bir boyut kazanmaya basladi. Bu
siirece ek olarak bulasicilifin sonucunda, Tiirkiye'den sermaye ¢ikislarina yol acan
zincirleme etki, diger taraftan sermaye girislerinin durmasina yol agmistir. Yabanci
yatirimecilar dogrudan yatirnmlarini veya borsa aracilifiyla yaptiklart yatirimlari
cekerek ekonomiye sert bir darbe vurmus oldular. Sermaye akimlar1 daha yiiksek faiz
oranlar1 gerektirirken, borsa fiyatlar: diistii. Bavul ticareti de bu donemde geriledi ve
bu olumsuz gelismelerin piyasalar iizerindeki etkisini daha da artirdi. Gelismenin bir
sonucu olarak, i¢ talepteki daralma ve petrol fiyatlarindaki diisiis nedeniyle ihracat

artis hiz1 yavaglamig ve ithalat artis hiz1 diismiistiir. (Kirag, 2015)
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1.3.5. 2008 Kiiresel Krizi ve Bulasicihik

2007'de baglayan kiiresel mali kriz, 1929'dan beri ortaya ¢ikan Biiyiik
Buhran'dan bu yana diinya ekonomisindeki en biiyiik kriz olarak kabul edilmektedir.
Kriz, Temmuz 2007'de ABD'de bir likidite krizi olarak baslamis ancak sadece o
bolgede kalmayarak kisa siirede diger iilkelerle birlikte tiim finans sistemine yayilmis
ve tim finansal sistemleri olumsuz etkilemistir. Subprime kredilere gilivenilerek
yapilmis olan yatirimlar, kredilerden geri doniis olmayinca ¢ogu iflas etmistir. Bir ¢ok
banka ve devasa finansal kurumlar batmis. ABD basta olmak tizere diger iilkelerin
merkez bankalar1 da krizi kontrol etmek i¢in radikal adimlar atmugtir. Likidite piyasaya
sunulur ve biiyiik bankalardan ve sigorta sirketlerinden fona devredilenler olmustur.

Literatiirde, bircok arastirmaci ekonomik gelismeleri dikkate alarak kiiresel
krizin baslangicini belirlemeyi segmistir. Temmuz 2007'de iki adet Bear Stearns
yatirim fonu iflas etti. Bircok arastirmaci bu tarihi krizin baslangici olarak goriiyor.
ABD'nin en biiyiik besinci yatirim bankasi Lehman Brothers ile birlikte birgok banka
iflas etmistir. Bu iflaslarin yani sira, konut kredisi krizi olarak adlandirilan krizin
getirisi olarak kredilerin 6denememesiyle birlikte haciz islemleri hiz kazanmistir.

Krizle birlikte, subprime kredilerin bankalarn kredi portfoylerindeki 6nemli
agirhi@i nedeniyle kredi piyasasi pasif hale geldi. Krizi tetikleyen en 6nemli faktorler
arasinda; kiiresel makroekonomik dengesizlikler, zayif risk yonetimi uygulamalariyla
birlikte yetersiz finansal diizenleme ve kontrol eksikligi sayilabilir. ABD'nin bu
faktorlerin etkisiyle kriz dagitim pozisyonunda olmasiyla Ingiltere, Portekiz, Ispanya,
Italya, Yunanistan, Tiirkiye, Orta ve Dogu Avrupa, Cin, Japonya, Giiney Kore, Tayvan
ve Malezya gibi Asya lilkeleri cari hesap agig1 nedeniyle krizden etkilendiler. (Kenc
& Dibooglu, 2010)

Krizden iki yil 6nce FED’in faiz oranlarindaki kademeli artig1 kredilerin geri
0denmesini zorlastirmis ve konut talebinde diisiise neden olmustur. Talepteki diisiise
paralel olarak konut fiyatlar1 da bu diisiisii izlemistir. Sonug olarak, daha once ipotekli
konutlarin diisiik maliyetle kredi kuruluslar1 tarafindan satilmasina neden olmus ve
finansal kurumlara verilen zarar artmistir. (TUSIAD, 2008)

Krizin baglamasindan sonra, ge¢mise gore olumsuz bir etki yaratarak, emlak
piyasasinda asir1 degerlenmeler olmustur. Gayrimenkul fiyatlarindaki artisin sebebi;
2001 yilindan bu yana FED’in faiz oranlarindaki artis1 ve piyasadaki aktif olmayan
fonlarin artmasiyla birlikte bazi finansal kuruluslarin diistik kredi notu olanlara kredi

kullandirdig1 soylenebilir. Bu krediler verilirken bankacilik sektoriinde bulunmasi
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gereken finansal istihbarat ve kurallar géz ardi edilmistir. Bu krediler insanlari
imkanlarindan daha fazlasina ve daha fazla yatirim yapmaya itmistir. Sonug olarak,
emlak talebi ve dolayisiyla emlak fiyatlar1 hizla artmaktadir. (Eraslan, 2014)

Piyasa faiz orani ¢ok diisiik oldugundan, 6zellikle diisiik gelir grubundakiler
degisken faizli veya esnek faizli kredi kullanmay1 tercih etmistir. Krizden sonra
cekilen krediler, esnek faiz oranlar1 nedeniyle giincel faiz oranlarindan geri 6denmek
zorunda kalmistir. Kredilerin 6nemli 6l¢tide subprime olmasi nedeniyle, diistik gelirli
segment bu kredileri geri 6deyememis ve bankalarda idari yasal takip siiregleri
baslatilmigtir. Bu siireclerin sonunda toplanamayan fonlar nedeniyle kriz bankalar
araciligiyla finansal piyasalara bulasarak krizi derinlestirdi ve etkiledi.

Kiiresel krizin Tiirkiye tizerindeki etkileri de 6nemli bir sekilde hissedilmistir.
Sektor endekslerinde gozlenen olumsuzluk egilimi ile birlikte, diisik ve yedek
kapasite kullaniminin géz oniine alindiginda etkilerinin diinya genelinde hissedildigi
kriz, Tirkiye'de ekonomik faaliyetlerin azalmasina neden oldugu belirtildi.

Ozellikle 2008 yilinda kiiresel krizin etkilerinin en yogun sekilde hissedildigi
donem, gelismis iilkelerdeki durgunluk ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oranlarindaki keskin diislis genel dis talepteki azalmaya ve ihracat biliylimesinde
azalmaya neden olmustur. Bu siiregten en fazla etkilenen iilkeler toplam gayri safi
yurti¢i hasiladaki ihracat oraninda yiiksek paya sahip iilkelerdir. Bu siirecte kriz
kiiresel bir boyut kazandigindan, dis talepteki daralma olmustur. Aynm1 zamanda,
belirsizligin bir sonucu olarak, tiiketici giiveni ve reel sektor son yillarda en diisiik
seviyelerine gerilemis ve i¢ talepte, Ozellikle yatirnm talebinde keskin bir diisiis
olmustur. (Eraslan, 2014)

Krizlerin yasandig: lilkeye ek olarak, iilkelerin kalkinma derecesi de diger
iilkelerle bulasma etkisinde 6nemli bir faktdrdiir. Ornegin, Tiirkiye, Kore ve
Endonezya gibi iilkelerin kiiresel fiyatina ve piyasalardaki dalgalanmalara bagli olarak
degisebilen ekonomik parametreler ve daralma diinyanin geri kalanini biiytik dlgiide
etkilemeyecektir. Bununla birlikte, Amerika Birlesik Devletleri veya Almanya gibi
tilkeler kiiresel fiyatlandirma modellerini etkileyecek kadar biiyiik ekonomilere sahip
olduklarindan, bunlardan meydana gelebilecek degisiklikler kolayca pozitif veya
negatif olarak, nispeten kiigiik iilkelere yayilabilir.

Tiirkiye'de ve diger gelismis veya gelismekte olan iilkelerde krizin yayilmasi igin
her zaman mevcut kanallar s6z konusudur. Bu kanallar sdyle siralanabilir; asiri-riskli

varlik ticareti kanal1 (birinci finans kanali), kredi Kanali (ikinci finans kanali), ticaret
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Kanali, yatirrm Kanali, genel giiven azaligi. Tiirkiye'de ilk bulagsma kanali neredeyse
hi¢ olmadigmi sodylenebilir. Bunun nedeni; Finansal piyasalarin diger gelismis
ekonomilerden daha az gelismis olmasi ve bu nedenle karisik tiirevlerin ticareti
yapilmamis olmasidir. Yunanistan, Portekiz, Irlanda ve Ispanya gibi diger AB
tilkelerini ciddi sekilde etkilemistir. Tiirkiye, kredi krizinden etkilendigi ana kanal
kredi kanalidir. 2003-2007 donemi diinya c¢apinda bol likidite dénemidir. (Oktar,
Eroglu, & Eroglu, 2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallar1 Ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin (Tcmb) Deneysel Politika Cabalari, 2008) Tiirkiye
ekonomisindeki biiyiimenin nedeni; yurti¢i tasarruflarindaki yiiksek olmamasina
ragmen, ekonomiye yapilan yabanci yatirimlar i¢ pazara yonelik olmasidir. Ancak,
kiiresel krizin yasanmasiyla birlikte likidite hizla diismiis ve diinya genelinde
kredi musluklar1 kapanmaktadir. Bu durumda, Tirkiye’deki dis tasarruflarda ig
pazardan ¢ekilme egilimi gosterdi. Bir diger Tiirkiye'nin etkilendigi kanal ise dis
ticaret kanalidir. Tiirkiye’nin toplam ticaretinde, AB Uye Devletleri dnemli bir paya
sahiptir. Kiiresel krizin kendisinin en ¢ok Avrupa cografyasinda hissettirdigi ve
2009'da AB’de kiiclilme gozlemlenmesi nedeniyle Tiirkiye'nin bu iilkelere yaptigi
thracatta kii¢iilme meydana gelmistir. Ciinkii AB {ilkelerinde yasanabilir olasi
durgunluk ve reel gelir kaybi dis talepteki ciddi diisiise neden olmustur.

Bulagsmanin Tirkiye'deki dordiincli kanali yatirim kanallaridir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, belirsizlik zamanlarinda en ¢ok etkilenecek unsurlardan biridir.
Hane halki psikolojisinin bozulmasi ve bu olumsuz ekonomik sartlar ¢evrenin
beklentileri ile birlikte, 6zellikle dayanikli tiiketim mallarinda hizli bir daralma siireci
yasanmasint kagmilmaz hale getirmektedir. Tiirkiye'nin AB iilkeleriyle yogun dis
ticaret yapmasi nedeniyle bu iilkelerdeki birkag biiyiik bankanin iflasi, bu bankalarla
iliski igerisinde bulunan Tiirkiye'deki yatirnmcilarin da yatinm yapmasini
etkilemektedir.

Tirkiye etkilendigi Besinci Kanal ise; risk algilamasi yiiksek olan piyasa ve
kurumlara duyulan giivenin azalmasi tiiketici ve yatirimer davranigini olumsuz
etkilemektedir. Bu belirsizlik ortaminda biiyiik miktarlarda 6zel yatirimlar diisebilir.

Kiiresel kriz, finansal krizlerin dogrudan veya dolayli olarak bircok tilke
tizerindeki etkisinin en 1yi 0rnegi olarak gosterilebilir. ABD krizinin neden oldugu
istikrarsizlik, batan bankalardan dolay1 goriilen igsizligin artmasi, kredi piyasasinin

sikilagmasi ve reel ekonominin beklenen daralmasi sadece ABD'yi degil tiim diinyay1
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etkisi altina almistir. Kiiresel daralma, bir¢ok iilkede biiylime de diisilis ve issizlikte
artis olarak kendini gostermektedir.

Yasanmis olan kriz doneminde Ingiltere’de, zayiflamis olan bazi bankalarinin
¢Okmesiyle bu bankalar en biiyiik rakipleri tarafindan satin alinmustir. Ingiliz hiikiimeti
tarafindan, satin alinmayan birkag biiyiik bankaya da el koyulmustur. Ingiliz hiikiimeti
bankalarin kurtarilmasi i¢in ek garantiler beyan etmek zorunda kalmis ve bu baglamda,
banka mevduatlar1 igin teminat limitleri artinlmistir. Ingiltere, iilkenin en biiyiik
bankalarinin batmamasi i¢in sermaye destegi saglamak zorunda kalmistir. (Ataman
Erdonmez, 2009)

Kiiresel kriz Izlanda ekonomisini de etkiledi. Bu siirecte hiikiimet, en biiyiik
bankalarindan birkacina el koymak zorunda kaldi. Diger Avrupa iilkelerinde
goriildiigli gibi diger bankalara ek kurtarma paketleri saglayarak krizin etkileri
azaltilmaya calisilmisgtir.

[rlanda hiikiimeti kriz sirasinda banka mevduatlart icin sinirsiz bir hiikiimet
garantisi vermistir. Kriz siirecinde, iilkenin en biiylik 3 bankasma kredi destegi
verilmesine karar verildi.

2008'in son ¢eyregine gelirken Avrupa bankacilik sistemi, krizden ciddi boyutta
etkilenmeye baslamistir. Avrupa'da faaliyet gosteren birgok uluslararasi banka, ilgili
tilkelerin hiikiimetleri tarafindan kurtarilmak zorunda kalmistir. Krizi Avrupa'ya
teslim etme siireci, Ingiltere'de Northern Rock'in kamulastirilmas: ile basladi. Para
piyasalarinda baslayan bu kriz kiiresel bir boyut kazanmis ve hizla yayilmis ancak
sonucunda ABD ve Avrupa'da likidite sorunlarina neden olmustur. Merkez bankalari,
kurumlarm likidite ve ddeme giicliigii ile ilgili sorunlarina ¢6ziim bulmak amaciyla
para arzlarini artirmak icin olaganiistii caba gostermislerdir. Faiz oranlar1 diisiiriilmiis,
hiikiimetler bir¢ok toparlanma paketi agikladi ve krizin bulasici etkilerine kars
koymak i¢in ¢esitli politika araglar1 uyguladi.

Tiim bu ve benzeri gelismeler, bir sinir komsusu olmamasina ragmen diinya
tilkelerine bunun bulagsmis olmasi bile, ABD krizinin ac1 verici bir deneyimi haline

gelmistir.
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IKINCI BOLUM
BULASICILIGIN REEL EKONOMIYE ETKISi
2.1.Reel Ekonomi

Ekonomik literatir ve soylemde siklikla "reel ekonomi” terimiyle
karsilagsmaktayiz. Bir terim olarak reel ekonomi, ekonominin finansal yoniinii ayirt
etmek i¢in kullanilir.

Reel Ekonominin tanimini yapmak istersek; ekonomideki mal ve hizmetlerin
tiretildigi alan diyebiliriz. Ayn1 zamanda finansal ekonomi de denir. Ekonomik
literatiirde reel ekonominin terimi, ekonomilerin finansal
(parasal) segmentten ayrilma seklini ifade eder. Bu ayrimda, ekonomilerin gergek
dinamiklerinin nasil etkilendigi ve finansal sektorle etkilesimlerinden etkilenen
faktorlerin nasil agiklanabilecegi 6nemlidir. Reel ekonomi ile finansal ekonomi i¢
icedir buna en iyi 6rnek olarak bankaya mevduat olarak yatirilmis olan para ilk olarak
kredi verilerek daha sonra ise sanayi iiretimini arttirabilmek i¢in yatirima doniisebilir.

Reel Ekonomi; iiretim, tiiketim, teknoloji, ticaret, kurumsal yapi1 ve beseri
sermayenin dinamik bir kavramsallastirilmasidir. Reel sektor, ekonomilerde tiikketim
talebini karsilamak i¢in mal ve hizmetlerin iiretiminden ve bu triinlerin dagitimindan
sorumlu olan sektordiir. Bu reel sektor, hane halki, finansal olmayan kurumlar ve
kuruluglar ayn1 zamanda hizmet saglayan hayir kurumlarindan olusan bir biitlindiir.
Reel sektor imalat dagitim siireclerini iki kilit pazarin yardimiyla gergeklestirmektedir.
Birincisi ham madde, emek, toprak ve sermaye piyasalarinin i¢inde oldugu iiretim
faktorleri pazari; Ikincisi, tarim, sanayi ve hizmet sektdrlerini kapsayan iiriin pazaridir.

Reel ekonomi, sadece finansal piyasalardaki faaliyetlerle ilgilenen bir finansal
ekonominin aksine, mal ve hizmet lireten ekonomik faaliyetlerle de ilgilidir. Finans
sektorli para ve sermaye piyasalarini kapsar. Reel ekonomi ise iiretimin gercekte
yapildig1 alandir. Herhangi bir spekiilatif husus diginda, ihtiyaclarini ve isteklerini
karsilamak i¢in insanlar tarafindan ve insanlar i¢in mal ve hizmet satin alimi veya
tretimi anlamma gelir. Reel ekonomide, 6demeleri gerceklestirmek i¢in para
kullanildig1 i¢in harcamalarin gergek oldugu diisiintilmektedir. Calisanlara 6denen
ticretler, i¢ licretlerin 6denmesi ve miilk alimi1 6rnek olarak verilebilir. Para, paradan
baska bir seye doniisebilir ve finansal ekonomide para fiziksel olarak kullanilmamakla
birlikte para farkl bir sekilde kullanilir. Finansal piyasada siiresiz olarak para seklinde

dolasir. Borsa bunun i¢in iyi bir 6rnek.
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Reel ekonomi, bir ekonominin tiim ger¢ek veya finansal olmayan unsurlarini
ifade ettiginden, temsil edilmesi gereken bir parasal sisteme ihtiya¢ duymayan sadece
gercek degiskenler kullanilarak modellenebilir. Bu sekilde, gergek degiskenler iki
sekilde ifade edilmektedir. Birincisi ticretler; Parasal terim ile ifade edilmelerine gerek
yoktur, herhangi bir gercek birimde gercek terimlerle ifade edilebilirler. Ornegin; Bir
saatlik calisma igin 5 adet elma. ikincisi ise cikt1: gercek birim cinsinden ifade
edilebilir. Ornegin; Bir mobilya firmas1 bir giinde 20 sandalye ve 10 masa iiretiyor.

Krizler; kiiresel piyasalarin ve finansal piyasalarin yani sira reel piyasalari da
etkilemektedir. Krizin reel ekonomi iizerindeki etkilerini anlamak igin biiylime,
istihdam, kamu maliyesi ve enflasyon gibi makroekonomik gostergelerin incelenmesi
gerekmektedir.

Krizleri tetikleyen olaylar ¢esitlilik gostermektedir. Beklenenden daha kotii olan
herhangi bir makroekonomik gostege, 6deme giicliikkleriyle karsi karsiya olan bir
finans kurulusu, i¢ politika gerilimleri yaratabilecek gelismeler, uluslararasi iligkilerde
sorun olma olasiligi, hatta 1997 Asya Krizi gibi beklenmedik bir dogal afet krize
stiriikleyebilir. Yerli para ve bankacilik sektoriine duyulan giivenin kaybolmasi, kisa
siirede lilkeden kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikisi, ulusal ve uluslararasi kredi arzinda
ani bir azalma, yatirimcilarin varliklarini satma istegi ve bunun sonucunda fiyatlarda
ani diisiis, doviz kurunda ciddi bir diizeltme, finansal zorluklar Kurumlarin iflas1 finans
dis1 sektor kuruluslart ve bunlarla baglantili ekonomik izolasyon, krizin dlgegine ve
tiirline bagli olarak ortaya ¢ikabilecek olaylardir. Genel olarak saglikli bir ekonomik
dengenin mevcut oldugu veya en azindan finansal sektoriin dayanamayacag bir risk
yapisindan yoksun oldugu ve onemli zayifliklara sahip olmadigi durumlarda, doviz
kurlarinda ve varliklarda fiyat ayarlamalar1 biyiik 6lgekli mali krize evrilmeden de
yapilabilmektedir. (Schwartz, 1987; Mishkin, 1994)

Finansal piyasalar ve reel piyasalar, mevcut ekonomik ortamda tamamlayic1 bir
rol oynamaktadir. Her iki piyasadaki dengeler optimal seviyeyi ne kadar ¢ok
yansitirsa, ekonomide olusacak genel denge de buna gore optimum seviyeyi
yansitacaktir. Reel ekonomi i¢in optimal denge seviyesi “Pareto optimalligi” dir.

Reel bir ekonomi i¢in, Pareto optimalligi bir verimlilik kriteri olarak ifade edilir.
Pareto optimalligi, maliyet etkinligini vurgular. Finansal sistemdeki para ve sermaye
piyasalari, ekonomide kaynaklarin aktarilmasina yonelik bir mekanizma gorevi
gordiiklerinden, ekonomik verimliligin saglanmasinda ve artirilmasinda 6énemli rol

oynamaktadir. (Kindwell, Peterson, & Blackwell, 2000)
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2.2. Finansal Sektor ile Reel Sektor Arasinda Kriz Aktarim Mekanizmalari

Reel ekonomide kriz donemlerinde yasanan degisimler, hanehalki ve reel
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bilangolarini etkilemekte, bunun sonucunda reel
sektor finansal sektorii etkilemektedir.

Reel sektor ile finans sektorii arasindaki baglantilara iligkin teorik literatiir, temel
olarak standart makroekonomik teori agisindan agiklanmaktadir. Daha kesin olmak
gerekirse, zayif makroekonomik kosullar, hanehalklarinin ve bankalar dahil
isletmelerin gelirlerini ve karlarmi olumsuz etkiler, ekonomik birimlerin net
varliklarindaki ve hatta bazi durumlarda net varliklarindaki artis oranini azaltir. Bu
durum, bor¢lu ekonomik varliklarin temerriide diismesine neden olmakta, bu da
bankalar icin zarara neden olmakta ve bilancolarini olumsuz etkilemektedir.
(Jacobson, Linde, & Roszbach, 2005)

Finansal bulagsma konusunda, finansal sektor ile reel ekonomi arasindaki iliski
gorece daha az calisilan bir konu olmasina ragmen; Finans sektoriinden reel
ekonomiye olan baglantilarin daha ¢ok bu calismalar g¢ercevesinde ele alindigi
goriilmektedir. Faiz oranlar1 gibi finansal degiskenler ile tiikketim ve yatirim
harcamalar1 gibi gercek degiskenler arasinda var olan etkilesimlerin, finansal
siirtismeden ¢ok firmalarin ve hane halkinin harcama kararlarin1 etkileme olasilig
daha ytiksektir.

Bu, firmalar arasinda maliyetler konusunda karar verme siiresi agisindan ortaya
cikar. Ornegin, tiikketim harcamalarinin agiklandig sabit gelir modelinde, gelecekteki
hane halki akiminin indirgenmis bugiinkii degeri cari tiiketim maliyetlerin
belirleyicisidir. Hane halklar1 gelecekteki gelirlerinin bugiinkii degerini hesaplamak
icin reel faiz oranlarin1 kullandiklari i¢in, finansal bir degisken olan reel faiz orani cari
tilketimi etkiler. Benzer sekilde, neo klasik yatirirm modelinde faiz oranlar1 maliyet
kararlarim1 etkiler. Ciinkli faiz oranlar, gelecekteki sermaye mallarinin kiralanan
gelirini / maliyetini ve / veya amortisman akislarini iskonto etmek i¢in kullanilan bir
degiskendir. Bununla birlikte, bu finansal degiskenler, tiiketim ve yatirim
modellerinde, gergek faaliyet diizeyini etkileme gibi 6nemli bir role atfedilse de;
Finans sektoriine bor¢ verme ve transferler gibi sadece basit bir rol atanmistir ve finans
sektorlinlin  bu islevi herhangi bir mali siirtisme olmaksizin yerine getirdigi
varsayilmaktadir. (Erkisi, 2019)

Teorik literatiirden finans sektoriinden kaynaklanan soklarin reel sektdre gegisini

ve reel sektor kaynakli soklarin finans sektorii iizerinden yeniden iletimini agiklamak
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icin li¢ kanal belirlenmistir. Genel olarak bankalarin veya borglularin ortak varlik ve
yiikiimliiliikleri ile ilgili U¢ kanal sunlardr:

(1) borglu bilango kanali;

(i1) banka bilango kanali;

(ii1) likidite kanal.

[k iki kanal genellikle finansal hizlandiricilar olarak adlandirilir.

Bu siniflandirmaya ek olarak dis ticaret akimlarinin yayilmasi ve ticaret tarafi
olan diger tilkelerde yasanan kriz ayn1 zamanda piyasalar lizerinde etkilemesi seklinde
de olabilir. Dolayistyla, krizin reel ekonomiden finansal piyasalara yayilmasi
baglaminda dis ticaret kanali da incelenen 6nemli bir aktarim kanalidir. (Bernanke &
Gertler, 1995)

Finansal sektor ile reel sektor arasinda kriz aktarim mekanizmalarini uluslararasi
ticaret, bor¢lu bilan¢o kanali ve finansal hizlandirici kanal, banka bilango kanal1 ve

likidite kanali olarak 4’e ayirarak incelenmistir.

2.2.1. Uluslararasi Ticaret

En ¢ok arastirilan bulagsma kanallarindan biri ticari baglantilardir. Kriz gibi Dig
sok nedeniyle bir lilkenin ihrag iirlinlerin talebi azalirsa, 6demeler dengesi olumsuz
etkilenecektir. Odemeler dengesindeki bu bozulma ekonomik biiyiime iizerinde
olumsuz bir etkisi olsa da, bu yabanci yatirimcilar: artan dis finansman ihtiyaglarinin
hacmine bagli olarak yatirnm risklerini yeniden gdzden gecirmeye zorlayacaktir.
(Erkisi, 2019)

Gerlach ve Smetz'e (1995) gore Ticaret Etkisi; Bir ekonomideki mali krizin bir
sonucu olarak nispi fiyatlarin (ticaret kosullar1) farklilasmasindan kaynaklanir. Bu
durumda, ulusal paras1 devaliie olan iilkenin diger lilkeye gore goreceli rekabet
avantaji dikkate alinir. Yayilma etkisinin kapsami asagidaki faktorlere baglidir.
(Gerlach & Smets, 1995)

e Kriz yagsayan ekonomi ile arasindaki ticari iligkilerin yogunlugu

e Reel ve nominal iicret esnekliginin distikligi

e Ulusal paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyiik ekonomi ile
arasindaki ticari iligkilerin hacmindeki distikliik

Doéviz (kur) krizlerinin ticaret kanaliyla yayilmasi sadece ticari iliskileri olan
tilkeler icin gecerli degil. Birbiriyle ticari iligkisi olmayan iki iilke arasinda enfeksiyon
da meydana gelebilir. Her iki iilkenin de ortak bir dig pazarla ihracat iligkilerinin
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oldugu bir durumda, bir iilkenin devaliiasyonu diger iilkeye gore rekabet giiciini
artiracaktir. Bu durum ikinci iilkenin deger kaybetme egilimini artiracaktir. Burada
onemli olan ayn1 mallarin farkl iilkelerde iiretilmesi ve bu iirlinlerin ayn1 pazarlara
ihra¢ edilmesidir. (Pesenti & Tille, 2000)

Baska bir senaryoda, yiiksek hacimli baska bir iilkenin para biriminin 6nemli bir
deger kaybetmesi, o iilkenin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkileyecektir. Ulkenin
ekonomik yonetimi, rekabet giiclinii korumak i¢in kendi para birimlerini deger
kaybetmesini segebilir. Yatirimcilar boyle bir karar verilmesini beklerlerse, tilkedeki
varliklara olan taleplerini azaltirlar. Dolayisiyla, yerel paranin deger kaybetmesi,
diisen varlik fiyatlar1 ile sermaye krizleri yaratabilir ve nihayetinde ekonomik krize
neden olabilir. Glick ve Rose (1999) kriz sirasinda déviz piyasasinda ticaret
baglantilarinin baski altinda oldugunu ve taraflar arasindaki iliskinin agiklamasinda
onemli bir yer oldugunu iddia ediyor. Kaminsky ve Reinhart (1998), herhangi bir
diizeyde ekonomik entegrasyon durumunda, iilke ekonomilerinde bir problem iiye
iilkeleri daha kolay etkilemek, baska bir deyisle olasi bir sok durumunda blok
devletleri enfeksiyona daha duyarli olacagini oldugunu iddia etmektedir. Aslinda
rekabet Para biriminin seviyesini ylikseltmeye yonelik devaliiasyon oyunlari, para
biriminin kriz nedeniyle olmasi gerekenden cok daha yiiksek seviyelerde deger
kaybetmesine yol acti neden olabilir. (Corsetti, Roubini, & Tille, 1999)

Ticaret, krizin lilkeler arasindaki bulagsmasina iliskin bir aciklamay1 birbirine
bagliyor. Ornegin, 1990'arin sonundaki Brezilya ve Rusya krizleri Ticaret baglantilari
zay1f oldugunda krizlerin bulagsmasini agiklamak yeterli degildir. Bu nedenle, finansal
kanall1 bulasmanin tespiti arastirmada daha 6nemli goriilmektedir. Ancak mali kriz
kredilerde ve dogrudan yabanci yatirimlarda azalmaya ve tilkeden sermaye ¢ikislarina
yol acgabilir. Finansal baglantilar yoluyla bulasiciligin veya Kriz yayilmasinda bir¢ok
yolu olup ve piyasalara ne 6l¢iide yayilabildigini kismen belirlemektedir.

2.2.2. Borc¢lu Bilanco Kanali ve Finansal Hizlandirici1 Kanal

Firmalar ve hanehalklar1 i¢in gecerli olan borglu bilangosu kanali,

(1) borglularin risklerini ve 6deme giiclinii degerlendirmek,

(ii) yatirnmlarini izleyemede ve / veya

(i) tim  borglarmi  ve taksitlerin zamaninda O6deyememesinden

kaynaklanmaktadir.
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Bu durum, borg¢ verenlerin risklerini azaltmak i¢in bor¢ludan teminat istemeye
zorlarken, ayn1 zamanda bor¢lunun sermayesinin durumunu ve Krediye kolay erigimi
de etkilemektedir.

Temel olarak, bilango kanalina yonelik iki tiir yaklasim vardar. Ilki, Bernanke ve
Gertler (1989) ve Carlstrom ve Fuerst (1997) 'nin c¢alismalarina dayanmaktadir.
Dolayisiyla, yatirimlar 6z sermaye ile i¢ finansman yerine dis finansmanla
karsilandiginda, borglular “dis finansman primi” gibi maliyetlere ve bunun
yaratabilecegi riske maruz kalmaktadilar. Dis finansman primi genellikle bor¢lunun
kredi itibart ile ters orantilidir. Bir borglunun kredibilitesi veya kredi notu, nihayetinde
net varliklarina ve 6z kaynaklarina baglidir. Borg¢lular sermayelerini veya servetlerinin
degerini etkileyen herhangi bir sokla karsilasirlarsa, finansman maliyetleri artacaktir.
Finansman maliyetindeki artis, bor¢lularin yapmak istedigi maliyetleri olumsuz
etkileyecek ve toplam talebi azaltacaktir. Ornegin, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar
gibi bir finansal sok, borglularin servetlerinin net degerini diistirecektir. Bu durumda
dis finansman primi, reel ekonomiyi olumsuz etkileyecek bir mali soka neden olacak
bir aktarim mekanizmasi gorevi gorecektir. Finansal bir sok ile birlikte servetin veya
sermayenin degerindeki diislis, toplam talep ve dolayisiyla reel ekonomi iizerinde
olumsuz bir etkiye sahiptir. Ayrica bu durum is dongiisii dalgalanmalari
siddetlendirdigi icin bor¢lu bilanco kanalina finansal hizlandirici da denilmektedir.
(Jacques, 2008)

Borglu bilanco kanali ve finansal hizlandiric1 kanala ait ikinci yaklagim ise
Kiyotaki ve Moore (1997) tarafindan yapilan ¢alismaya dayanmaktadir. Bu modelde
varliklar ikili bir rol oynarlar: mal ve hizmet iiretmek ve kredileri glivence altina
almak. Borg¢ verenler, borglarini zamaninda ve tam olarak 6demek i¢in borglulara
herhangi bir yaptirim uygulamadiklarindan, 6demeleri zamaninda yapmak i¢in yasal
baski olmaasi sebebiyle, kredi sézlesmelerinde teminat talep etmektedirler. Bununla
birlikte, kredi sdzlesmelerindeki teminat sorunu, bir donem boyunca statik bir carpan
ve donemler arasinda dinamik bir ¢arpan yoluyla varlik ve kredi fiyatlar1 arasinda
karsilikli bir etkilesim yaratir. Varlik fiyatlarinin diismesine neden olan herhangi bir
finansal sok teminat iist sinirini sikilagtirir; buda iiretimi ve maliyetleri diislirerek
varlik fiyatlarinda daha fazla diislise neden olur. Diisen varlik fiyatlari, yine reel iiretim
seviyelerini olumsuz etkileyecek ve sokun yaratti1 etkinin yayilmasina sebep olur.

(Erkisi, 2019)
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Bernanke ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilen Finansal Hizlandirict
Modeli, finansal gerilimlerin ekonomik soklarin etkisini artirdig1 bir diilnyay tanimlar.
Finansal gerilimli bir ekonomide, sirketlerin yatirimlarim1 i¢ kaynaklardan ¢ok dis
kaynaklarla finanse etmeleri daha zor ve daha pahalidir. Firmalarin yatirnmlari igin dis
fonlama primi belirleyici olurken, bu prim ayni zamanda firma bilancosuyla da
ilgilidir. Bu iligki, firmanin kendi bilangosunun yatirimi iizerinde dolayl bir etkiye
neden olur. (Kog¢ & Sahin, 2015)

Bilango kanali, varlik fiyatlarindaki degisimi artiran finansal hizlandirma
mekanizmasi ad1 verilen dongiisel bir mekanizma ile ¢alisir, bu nedenle kanal etkisi
hizli ve giigliidiir. Bu hizlandirma mekanizmasina gore varlik fiyatlarindaki dists,
borglunun bilangosunun yapismi etkileyecek ve teminat maliyetini diisiirecektir. Ote
yandan bankalar, kredinin 6denmesinde sikint1 yasanabilecegini, kredilere olan faizi
artirip kredi miktarini diisiirdiigiinii savunuyor. Bu ek finansman zorluklari, bor¢lunun
bilangosunun yapisin1 daha da bozacak ve varliklarinin degerini daha da diisiirecektir.
Finansal hizlandirici dedigimiz bu negatif varlik fiyat dongiisii geri ddemelerde zorluk
ve iflaslar seklinde kendini gosterecek, bu sefer banka bilangolar1 bozulacak ve banka
sermaye kanali islemeye baslayacaktir. (T.C.M.B., 2017)

Finansal hizlandirma mekanizmasi dedigimiz bu negatif dongii tekrar tekrar
calisacak ve kredi faizlerinde ve iflas oranlarinda artiglara, varlik fiyatlarinda ve
kredilerde diisiislere neden olacaktir. Banka sermaye kanalinin devreye girmesiyle bu
sarmal daha da giliglenecektir. Maddi sikinti donemlerinde kredi ve iflaslarin geri
O0demeleri artacak ve bu da bankalarin sermaye yeterlilik oraninin diismesine neden
olabilir. Banka, azalan sermaye tutarnin asgari sermaye yeterlilik oranmin altina
diismemesi i¢gin yeni donemde acacagi yeni kredi miktarini azaltarak ve kredi faizini
artirarak tepki verecektir. Bu sekilde, bilanco kanali ile banka sermaye kanalinin
etkilesimi, kredi miktarlarinda ve faiz oranlarinda hizli ve giiclii hareketler
yaratacaktir. (T.C.M.B., 2017)

2.2.3. Banka Bilan¢o Kanah

Banka bilangosu kanali iki bilesene ayrilir; ilki geleneksel banka kredisi kanali
ikincisi banka sermayesi kanalidir. Hem geleneksel banka kredisi kanallar1 hem de
banka sermaye kanallari; para politikasindaki veya diizenleyici politikalardaki
degisiklikleri veya finansal kurumlarin bilangolarindaki banka sermayesi kayiplarinm
olumsuz olarak yansitmak; Bunun kredilerde ani bir daralmaya yol acabilecegini ve

bu tiir soklarin ekonomik aktivite seviyesini olumsuz etkileyecegini savunuyor. Bu tiir
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bir etkinin ortaya ¢ikmasi i¢in, krediye ihtiya¢ duyanlarin, krediler i¢in biiyiik 6l¢iide
bankalara bagimli olmalar1 gerekir. (Bernanke & Blinder, Credit, Money, and
Aggregate Demand, 1998)
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Sekil 1. Kredi Piyasalar1 ve Merkez Bankasinin Rolii

2.2.3.1. Banka Kredi Kanali

Bankalar finansal sistemde onemli bir yere sahiptir. Borglu ile bor¢ veren
arasindaki asimetrik bilgileri en aza indirmeye calisir. Asimetrik bilgi problemini
azaltma ¢abalari, piyasanin verimli isleyisine katkida bulunur. Merkez bankasi
genislemeci bir para politikasi izlediginde, banka rezervlerinin ve mevduatlarinin

artmasi beklenir. Bu rezerv ve mevduatlarin artmasi, bankalarin sagladigi fonlar1 da
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artirmakta ve bankalarin ihtiyag¢ sahiplerine daha fazla kredi vermesini saglamaktadir.
Sonug olarak sirketlerin yatirim talebi artarken, tiiketicilerinin konut ve dayanikli
tikketim mal1 alma egilimi artacak, toplam talep artacak ve liretim seviyesi artacaktir.
(Halag, 2015)

Banka kredi kanali banka kredilerine ve eckonominin finansal yapisinda
bankalarin roliine vurgu yapmaktadir. Banka kanalinda bankalar reel ekonomiye para
politikalariin transfer edilmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar. (Walsh, 2010)

Para politikas1 banka kredi kanal1 yolu ile piyasadaki reel faaliyetleri etkilemesi
iki kosula baglidir;

1. Baz borglularin banka kredilerine bagimli olmas1 gerekmektedir.

2. Para politikasinin kredi arzin1 degistirmesi gerekmektedir.

[k kosulda, "bagimlilik" kelimesi, banka kredilerinin birgok sirket / isletme i¢in
ana dig finansman kaynagi oldugu anlamina gelir. Bankalar, kiigiik ve orta 6l¢ekli
sirketler hakkinda bilgi edinme konusunda uzmanlagmis kurumlardir. Bu nedenle
bankalardan "banka kredisi" yoluyla bor¢lanma, sirketler i¢in maliyetleri diisiiren bir
durumdur. (Meltzer, 1995)

Biiyiik isletmeler i¢in, mali piyasalara dogrudan katilimin sabit maliyetleri genel
mali ihtiyactan daha diisiik olabilir ve dogrudan finansman bireyler ve kiiciik
isletmeler i¢in daha pahali olabilir. Dolayistyla bor¢lularin bankaya bagimlilig1 daha
da artiyor. Ancak finansal bir sok durumunda bankalarin bor¢ verme kabiliyetini
etkileyerek bor¢lanma maliyetlerini arttirir. (Hall, 2001)

Ikinci kosulun varligi, para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkin isleyisine
baghdir. Para politikast pek ¢ok sekilde uygulanabilir, ancak en temel olan1 banka
rezervlerindeki degisiklikler yoluyla politikadir. Ornegin, merkez bankasinin piyasada
menkul kiymet alip satmasi, banka rezervlerini ve hane halki mevduati talebini
artirmaktadir. Bu sekilde nihai para arz1 kontrol edilir. Benzer sekilde, merkez bankasi
ile ticari bankalar arasindaki bankalar arasi islemler banka rezervlerini artirmaktadir.
Tim bu islemler banka rezervleri ile mevduatlar, banka rezervleri ve krediler
arasindaki oran1 degistirir ve bankalarin birbirlerini finanse etme istekliligini azaltir.

Rezerv oranlar1 da burada 6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankasi rezerv
oranlarmi arttirirsa bankalarin 6diing verebilecegi mevduatlar azalacak ve buna gore
kredi yaratma siireci azalacaktir.

M 1 — Banka Mevduatlar1 T — Banka Rezervleri - 11— Y 1
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Aksine, merkez bankas1 daraltic1 bir para politikasi uyguladiginda, bankalarin
rezerv. ve mevduatlarindaki azalma kredilerini azaltacagindan bankalarin
verebilecekleri kredi miktar1 azalacaktir. Toplam talep azalacak ve iiretim seviyesi de
diisecektir.

M | — Banka Mevduatlar1 | — Banka Rezervleri | - 1| - Y |

Romer ve Romer (1990) sik1 bir para politikasi sirasinda bankalarin vadesiz
mevduatlarindaki diisiisii telafi etmek i¢cin daha fazla mevduat almalar1 gerektigini
savunuyorlar. Bankalarin bilangoyu saglamaya yonelik mevduat dis1 yiikiimliilikleri
(CDs, kredi temerriit takaslari), kredinin geri 6denmeme riskinin, bor¢ veren
tarafindan belirli bir kisi veya kuruma bir bedel karsiliginda maruz kalmasi riskini
iistlenme maliyetleridir. Diger bir deyisle, buna kredi sigortas1 da denebilir) tahvil, 6z
sermaye) kullanimlarinin bir sonucu olarak azalan rezervler, kredi arzini olumsuz
etkilememektedir. (Egilmez, Ekonomide Analiz Ornek Olaylar ve Coziimler, 2018;
Romer & Romer, 1990)

Ozetle, banka kredilendirme kanalinin giiciinii etkileyen bircok énemli faktor
vardir. Birincisi bankaya bagimli olan bor¢lu sayisi, ikincisi ise para politikasinin
banka kredileri lizerindeki nitel etkisidir.170 Para politikasinin bir sonucu olarak
parasal daralma ne kadar giiglilyse para talebi faiz oranlarinin esnekligi de o kadar
yiiksektir. . Para i¢in esnek talep nedeniyle, mevduatlar siyasi sok karsisinda daha fazla
degisiklik gosteriyor. Ayrica, banka bagimlist borglular ne kadar fazlaysa, kredi
sikisikliginin reel ekonomi Ttzerindeki etkileri o kadar biiyiik olur. Bankacilik
kanalinin kapasitesini etkileyen diger faktorler Tablo 1°de verilmistir. (Bean, Larsen,
& Nikolov, 2002)

Tablo 4. Banka Kredi Kanalinin Giiciinii Belirleyen Faktorler (Jucks, 2004)

Bankaya Bagimli Borglularin Sayis1 Kredi Arz1 Uzerinden Para Politikasinin Nitel Etkisi
®  Bankacilik Sektoriiniin Rolii ®  Bankacilik Sisteminin Yapisi
- Sermaye  Piyasasinin  Gelisimi  ve - Yogunlagma ve Biiytiklik
Yatirimcinin korunmasi - Finansal Giig

- Devletin Rolii
- Miilkiyet Yapist
- Firma finansmaninda Bankalarin 6nemi ® Banka Aglan

®  Kiigiik ve Orta Olgekli Firmalarin Sayist ®  Bankalararasi iliskiler

®  Kredi Portfoyii

42



e  Kredi Piyasasinda Hanehalki ve Bireylerin - Kredilerin vadesi

Sayisi - Faiz orani gesidi

®  Yasal Zorunluluklar
Sermaye Yeterliligi

- Mevduat Garantisi

®  Banka Basarisizliklart

Bankaya bagimli bor¢lularin sayisini etkileyen faktorler, kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerin sayist ve hanelerin kredi piyasasina katilimidir. Ekonomik aktérlerin bu
siiflandirmasi, tiim finansman ihtiyaclar ve kiigiik olcekleri ile karsilastirildiginda
dogrudan piyasa finansmaninin yiiksek maliyetleri nedeniyle bankalara bagl olabilir.
Ikinci faktore gore, para politikasinin banka kredilerinin arzi iizerindeki etkisi,
bankacilik sisteminin 6zelliklerine baghdir. Cecchetti (1999) atifta bulunan Jucks
(2004), bankacilik sektorii giicli ise para politikasinin kredi arzi lizerindeki etkisinin
daha az olacagimi belirtmektedir. Kredi zararlarinin geri kazanilmasi, net faiz
oranlarindaki fark, islem maliyetleri ve varliklarin getirisi, bankacilik sisteminin mali
giiciinii belirleyebilir. (Jucks, 2004)

Kasyap ve Stein'a (1995, 2000) gore, kiiciik ve likit olmayan bankalar, daha
yiiksek likiditeye sahip biiyilk bankalara gore para politikasina karsi daha
savunmasizdir. Bu nedenle, daha biiyiik ve daha likit olan bankalarin mevduat toplama
kabiliyeti daha fazladir. (Opiela, 2008)

Jucks'a (2004) gore, miisterileriyle yakin iligkileri olan kii¢iik bankalarin, parasal
bir daralma sirasinda biiylik bankalara gore miisterileriyle kredi iliskilerini
sonlandirma olasiliklarr daha ytiksektir. Ayrica, para politikasinin krediler tizerindeki
etkisinin giiclinli vade tiirleri ve faiz oranlar belirler. Krediler kisa vadeli ve degisken
faizli ise bankalar herhangi bir para politikas1 sokuna daha hizli tepki verecek ve bu da
para politikasini1 daha verimli hale getirecektir. (Jucks, 2004, s. 12-13)

Kashyap ve Stein'a (1994) gore para politikasinin banka kredilerinin arzi
tizerindeki etkisi aynt zamanda yasal hiikiimlere de baghidir. Risk bazli sermaye
yeterlilik orani, bankalarin net degerlerine bagli olarak kredi verme kabiliyetlerini

sinirlamaktadir. Siki bir para politikasi sirasinda bankalara verilen kredi miktar1 azalir,
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sermaye kayiplar1 yasanir ve bankalarin sermaye ihtiyacina uymasi gerekir. Sermayesi
zayiflayan bu bankalar, kredi arzin1 azaltmaktadir. (Cambazoglu, 2010)

Bankanin kredi kanalinin giiciinii etkileyen bir diger faktér de mevduat
sigortasidir. Mevduat sigortasi miktar1 yiiksekse, bankalarin kredi portfGyiiniin kalitesi
mevduat sahibi i¢in daha az 6nemlidir. Daha az veya daha az sermaye mevduati olan
bankalar, mevduat garantisi daha yiiksek olan veya gii¢clii sermayeli bankalardan daha
riskli degildir. Ek olarak, yiiksek bir mevduat sigortasi notu, sigortali mevduatlar ile
sigortali olmayan mevduat dis1 fonlar arasinda onemli maliyet farkliliklarina yol
acabilir. Bankalar, iflas durumunda gerekli teminati saglamak i¢cin mevduat miktarini
0demek zorunda kalsa da, bu ek maliyet olduk¢a diisiik kalmaktadir. Sonug olarak,
mevduat saglanmasi ne kadar verimli olursa, banka kredi kanali da o kadar giiclii olur.
Banka kredilendirme kanalinin etkinligini belirleyen bir diger 6nemli faktor ise
asimetrik bilgidir. Banka basarisizliklarinin yiizdesi ne kadar diistikse, asimetrik sorun
o kadar diisiik olmaktadir. (Bernanke & Gertler, Inside the Black Box: The Credit
Channel of Monetary Policy Transmission, 1995; Walsh, 2010)

2.2.3.2.  Bilanco Kanall

Bankalar bor¢ verirken bor¢lunun temerriit riski hakkinda tam bilgiye sahip
olmadiklarindan, bor¢lunun bilangosunu veya édeme giiciinii dikkate alirlar ve kredi
i¢in teminat talep ederler. Bu baglamda, bankalarin kredilendirmede uyguladiklari faiz
orant bor¢lunun bilangcosuna ve teminatin degerine baghdir. Bilango ve teminat
degerleri varlik fiyatlari ile iligkili oldugundan, mevcut ve gelecekteki para politikasi
kararlarindan da etkilenir. Varlik fiyatlarindaki degisimi yogunlastiran bir dongii,
finansal hizlandirici i¢in bilango mekanizmasi olarak adlandirilir. Bu nedenle kanalin
etkisi hizl1 ve giicliidiir. Bu hizlanan mekanizma altinda, varlik fiyatlarindaki diisiis
bor¢lunun bilangosunun yapisini etkileyecek ve teminatin degerini diistirecektir. Buna
karsilik bankalar, kredi 6demelerinde sorun olabilecegi gerekcesiyle kredinin faiz
oranini artirarak ve kredi miktarini diisiirerek yanit verdiler. Bu ek finansman zorlugu,
bor¢lunun bilango yapisint daha da bozacak ve varliklarinin degerini daha da
diistirecektir. Finansal hizlandiricilar dedigimiz varlik fiyatlarindaki bu olumsuz
dongii, kredi geri 6demelerinde zorluklar ve iflaslar seklinde kendini gosterecek, bu
kez banka bilangolar1 bozulacak ve banka sermaye kanali calismaya baslayacaktir.
(T.C.M.B., 2017)

Merkez bankasi genis bir para politikasi izlediginde, insanlar fazla fonlarini

hisse satin alarak kullanabilirler. Bu durumda hisse senedi fiyatlar artacaktir. Fiyatlari
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yiikselen hisse senedi isi net degerini artiracak. Net degeri biiyiiyen isletmeler, riskli
projeler yerine giivenilir projelere girerek saglam yatirimlar yapacaklardir. Yatirimin

artmasi da tiretimi artirtr. (Mishkin F. , 2000)

M 1t— Pe T — Net Deger 1 — Ters Secim ve Ahlaki Tehlike 1— Kredi t1— 11—
Y1

Diger bir bilango kanali nakit akis1 kanalidir. Nakit akisi, sirketin nakit geliri
ile nakit harcamas arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Genisletici bir para politikasi
uygulayan merkez bankasi, faiz oranlar1 diisiince sirkete nakit akigin
hizlandiracagindan sirketin bilangosunu olumlu yonde etkileyecektir. Bu olumlu
etkinin nedeni sirketin likiditesini artirmasi ve bankalarin bu sirketlere olan giiveninin
artmasidir. Olumsuz se¢im ve ahlaki tehlike sorunlart azaltilir, bdylece kredi hacmi ve
ekonomik faaliyetler artar. Nominal faiz oranlari nakit akisinda daha etkilidir.

(Mishkin F. , 2000)

M 71— 1| — Nakit akim1 T— Ters Secim ve Ahlaki tehlike| — Kredi 1— 11— Y1

Bilango i¢in bir baska kanal da beklenmedik fiyat seviyesi kanalidir.
Beklenmeyen Fiyat Kanali, bor¢ 6demelerinin nominal donemde sdzlesmelerle
sabitlendigi bilindiginden, genel fiyat seviyesindeki beklenmedik artisin ayni donemde
sirketin yukiimliiliiklerini azalttigim1 agikliyor. Ancak, yiikiimliiliiklerdeki bu azalma
ile bu nedenle varliklarin gercek degeri azalmayabilir. Sonug olarak, genisletici bir
para politikasinin uygulanmasi, genel fiyat seviyesinde beklenmedik bir artig yaratir.
Olumsuz se¢im ve ahlaki tehlikenin azaltilmasi, ger¢ek net degeri artirir. Sonug olarak,

kredi tutarindaki artisla birlikte yatirim maliyetleri ve toplam gelir artar.

M1t— Beklenmeyen P®1— Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike| — Kredit— | 1—>Y1—

Pek ¢ok ekonomist, Biiyiikk Buhranin siddetlendigini bilango araciligiyla ifade
etmistir. Bir yandan borsanin ¢okiisiiyle elde tutulan likit varliklarin degerindeki
azalma, diger yandan genel fiyat seviyesindeki diisiis nedeniyle 6denmemis borglarin
gercek degerini (borg deflasyonu) artirarak net servetteki azalma, derinlesen Krizin bir
nedeni olarak goriilityor. Servet etkisinin 1974-75 krizlerinde ve 1981-82 ve 1991-92
krizlerinde de etkili oldugu belirtilmektedir. (Glenn, 2000)
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Hubbard (1995), Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996), genis kredi kanali
olarak da adlandirilan bilango kanali ile ilgili {i¢ ¢ikarim yapmaktadir. Bunlar; (Walsh,
2010)

1. Borglular igin dis finansman i¢ finansmana gore daha pahalidir. Bu 6zellik teminat
veremeyen veya teminatlar yeterli olmayan firmalar i¢in gegerli olup daha yiiksek dig
finansman primi 6demeye maruz kalmalari ile ilgilidir.

2. Aracilik maliyetlerinden meydana gelen i¢ ve dis finansman arasindaki maliyet farki
bor¢lunun net degerinin tersine baglidir. Baska bir deyimle, dis finansman ile
bor¢lunun net degeri arasinda ters orantt mevcuttur. Net degerdeki azalma dig
finansman maliyetini arttirmaktadir.

3. Net degerlilige ters bir sok, bor¢lularin finansmana ulasimini zorlastirmakta ayrica
yatirimlarini, istthdamini ve iiretim seviyelerini azaltmaktadir.

Aslinda bilango kanali, siki bir para politikast durumunda bankaya bagimli
kiigiik sirketler i¢cin daha etkilidir. Parasal genisleme durumunda kredi alma
olasiligindaki artis, biiyiik sirketler igin orantili olarak daha fazla olmakla birlikte,
kiigiik sirketlerin kredi piyasasina erisim kazanmasi kolaydir. Ancak parasal daralma
durumunda, biiyliik firmalar kredi imkanlarinin daraldigi kosullarda sermaye
piyasalarindan alternatif finansman kaynaklarina basvurarak para politikasinin
kisalmasinin etkilerinden kaginabilirken, bankalara bagimli kiiciik firmalar i¢in bu ¢ok
zordur. sermaye piyasalarindan bor¢ almak zor. Dolayisiyla, bilanco kanali ve kredi
kanal1 para politikas1 soklar1 karsisinda asimetrik etkiler gostermektedir.

Literatiirde kredi kanalin1 konu alan bir ¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir.

Bernanke ve Blinder (1992) calismalarinda, 1959: 1-1989: 12 verileriyle
tahmin edilen VAR modeli altinda para arzindaki olumsuz sokun bankalara kredi
arzini azalttifini ve igsizlik oranini artirdigi sonucuna ulagsmislardir. Kredi kanalinin
kismen etkili oldugu sonucuna erismislerdir. (Bernanke & Blinder, The Federal Funds
Rate and Channels of Monetary Policy Transmission)

Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalinin gayrimenkul yatirimlari iizerindeki
onemini vurgulamis ve VAR modeli ile uzun vadeli faiz oranlarinin en iyi kontrol
edilen para politikasi araci oldugu sonucuna ulasmislardir. (Bernanke & Gertler, Inside
the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission, 1995)

De Bondt (1999) Euro bolgesi tizerine yaptigi ¢alismada, para politikasi sokuna

degiskenlerin tepkisini incelemistir. Almanya, Italya, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve
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Belgika verileri ile olusturulan calismada, kredi kanalmmn Ingiltere ve Belgika
disindaki diger iilkelerde faaliyet gosterdigi sonucuna varmistir. (De Bont, 1999)

Arcangelis ve Giorgio (1999) italya icin, Hulsewig vd. (2005), Kakes vd.
(2002) Almanya i¢in banka kredi kanalinin isledigine dair sonuglara ulagsmislardir.

Holtemoller (2002), 1975-1998 verileri ile tahmin edilen VAR modeli
cercevesinde kredi kanalinin Almanya'da etkili olup olmadigini aragtirmistir. Parasal
daralma durumunda faiz oranlarinin arttifi, liretimin distiigii ve fiyatlarin arttig
gorilmiis, kredi kanalinin da etkin bir sekilde ¢alistigt sonucuna varilmistir.
(Holtemoller, 2002)

Suzuki (2008), 1988-2005 yillarina ait verilerle olusturdugu bir VAR modelini
tahmin etmistir. Avustralya ile Yeni Zelanda arasindaki mali iligkiler gercevesinde
kredi kanalinin gecerli oldugu goriilmiistiir. Avustralya'daki parasal sok Yeni
Zelanda'daki bankalarin kredi arzin1 daraltmigtir. Boylece, Yeni Zelanda'da toplam
tiretim miktar1 azalmstir. (Suzuki, 2008)

Giir (2003) ¢aligsmasi, Tiirkiye'de kredi kanallarinin etkin isleyip islemedigini
incelemistir. Isletme bilangolarinin analizi ile kanalin etkin calisip ¢alismadig: tespit
edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde etkin
oldugu sonucuna varilmistir. (Giir, 2003)

Cambazoglu (2010), 1990: 1-2008: 11 dénemi VAR modelinden elde edilen
bulgular neticesinde, parasal taban ve M2 para arz1 soklarinin, banka kredisi kanaliyla
enflasyonu agirlikl olarak iiretimi etkiledigi goriilmiistiir. Banka kredilendirme kanali
calismasi sonucunda Tiirkiye'de etkili oldugu goriilmiistiir. (Cambazoglu, 2010)

Cambazoglu ve Giines (2011) caligmalarinda VAR modelini 2003-2010
verileri ile tahmin etmislerdir. Para kanali ve kredi kanal1 Arjantin ve Tiirkiye tizerinde
hangisinin etkin oldugu incelenmistir. Tiirkiye paray1 kanal1 etkin ¢aligirken Arjantin,
ise banka kredisi kanalinin ¢alistigr sonucuna varilmistir. (Cambazoglu & Giines,
2011)

Ko¢ ve Sahin (2014), parasal transfer mekanizmasinin bilanco kanalinin
varligini, dengesiz panel yontemi ile 1991-2008 verilerini dikkate alarak test etmek
istemiglerdir. Firmalarin kiigiik, orta ve biiylik olarak siiflandirilan degiskenlerle
iliskileri arastirnlmistir. Kiiclik ve orta Olgekli firmalar igin yapilan arastirma,
yatirimlar ile nakit akis1 arasindaki iligkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye i¢in sirket bilanco kanali etkin ¢alistig1 sonucuna

ulasilmistir. (Kog & Sahin, 2015)
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Aydin (2015) 2008 krizinden sonra baslanan yeni para politikas1 araglarini
Tiirkiye'de sonuglarini incelemistir. 2010-2013 yillarini kapsayan ¢alisma; Merkez
Bankas: fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hedefledigi icin VAR modeli
ile her iki hedefi de farkli boyutlarda analiz edilmistir. Birinci boyutta, politika faizinin
TUFE degiskeni iizerindeki etkileri fiyat istikrar1 acisindan analiz edilmistir. Ikinci
boyutta finansal istikrar incelenecek; Yeni para politikasi araglarinin basarisi
incelenmistir. Ilk olarak, TUFE degiskeninden politika faizine nedensellik bulgusu
belirlenmis, ikinci olarak doviz kurundaki ve bor¢lanma faiz oranindaki degisimin
kredi biiyiimesi iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. (Aydin, 2015)

2.2.4. Likidite Kanah

Likidite kanali, bankalarin kredi verme davranislarimi etkileyerek, zorunlu
karsiliklarin degismesi ile Merkez Bankasi'nin kisa vadeli kaynak ihtiyacim
degistirerek calisir. Kisaca ancak para otoriteleri miilkiyet hakkina sahiptir ve sonug
olarak, finansal istikrar ylikiimliiliiklerinin piyasa finansmani amaciyla son care olarak
merkez bankalarina bor¢ veren olarak talep lizerine piyasa faiz oranina yakin bir
seviyede goriinmelerini saglarlar. Tiirkiye gibi bankacilik sektoriinde bankalarin
yiikiimliiliiklerinin enflasyonunu hedefleyen bir rejimle likiditenin, yiikiimliiliikleri
nedeniyle gerekli karsiliklarla ¢ekilmesi, TCMB tarafindan finanse edilen bankalarin
kisa vadeli ytikiimliiliiklerinin yerini kolaylikla alabilmesi likidite kanalin1 devre dig1
birakabilir. Likidite kanalinin etkinligini artirmak ig¢in, zorunlu karsiliklara tabi
yiikiimliiliiklerin vadeye gore farklilastirilmasi etkilidir. TCMB zorunlu karsiliklar
likiditesi Eylil 2010'da likidite kanal, etkisini artirmak icin olgunluga gore
farklilagtirilir. Ayrica TCMB, bankalarin belirsiz faiz oranlar1 yoluyla kisa vadeli
fonlara bagimliligini azaltmak igin zorunlu karsiliklar1 yenilemek amaciyla faiz
koridoru sistemini bir politika araci olarak kullanmaktadir. Sonug¢ olarak, zorunlu
karsiliklar agirlikli olarak likidite kanaliyla etkili oluyor ve bu etki faiz koridoru
sisteminde daha verimli ¢alisiyor. (T.C.M.B., 2011; Bas¢1 & Kara, 2011)

Bu kanal, sermaye piyasasinin dayanikli tiiketim mallart lizerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Gelecekte mali zorluklarla karsilagacagini diisiinen herkes dayanikli
tilketim mallarina olan talebini azaltabilir. Bireylerin finansal varliklar1 varsa, ihtiyag
duyduklar1 paray1 bu varliklar1 satarak elde edebilirler. Hisse senedi fiyatlar artarsa,
bireylerin sahip oldugu finansal varliklarin degeri artar ve finansal sikinti ihtimali

azalir. Boylece dayanikli tiikketim mallarina olan talep artmaktadir. (Yalta, 2020)
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Para arz1 (M) 1 — hisse senedi fiyat1 1 — finansal kiymetlerin degeri ™ 1
—finansal sikint1 olasiligi™ | — tiiketim 1 — toplam hasila 1

Yasanan finansal krizler, likiditenin bankalarin bor¢ verme kabiliyetine ve
dolayisiyla ekonomik faaliyete etkisini ortaya koymustur. Likidite kosullarindaki
degisiklikler bazen reel sektdrden finansal sektore giden mevcut iletim kanallarinin
giiciinii etkiler, bazen ek iletim kanallar1 yaratir. Bankalarin bilangolarinin yiiksek
kaldirag oranlar1 ve vade uyumsuzluklari, likidite soklarinin banka kredilerine ve reel
ekonomiye yayilmasinda biiyilk 6nem tasiyor. Banka bilangolarinin bu durumu ve
varlik fiyatlarindaki deger kaybi sarmali dikkate alindiginda; Fischer'in (1933)
onerdigi gibi; Diisen varlik fiyatlari ile banka bilangolarinin durumu arasinda giiglii bir
baglant1 vardir. Ana mekanizma su sekilde ¢alisir: Likidite veya ddeme acziyle karsi
karsiya olan bankalar, varliklarim1 satarak ¢6ziim ararlar. Bu durum varlik arzim
artirmakta ve fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Diisen varlik fiyatlari, varlik
satiglarinin daha da hizlanmasina yol acarak varlik fiyatlarinda hizli bir diisiise ve
bilangolar iizerinde olumsuz bir etkiye yol agar. (Shim & von Peter, 2007)

Ote yandan, bankalarin &demelerde giigliik ¢ekecegi veya iflas edecegi
beklentisi, birgok mudinin mevduatin1 kisa siirede ¢ekmesine neden olabilir. Ne
yapacaklart agisindan, mudiler, diger mudilerin eylemlerine bakarak davraniglarim
belirlerler. Diger mevduat sahiplerinin mevduatlarini bankadan ¢ekme egilimi, daha
fazla mevduat sahibinin aym1 davranig big¢imini gdstermesine neden oluyor ve
bankanin likit varliklart mevduat sahiplerinin taleplerini karsilamamasina neden
olabilir. Bu da gelecekteki kredi firsatlarini sinirlayarak bankalar i¢in biiyiik kayiplara,
hatta bulasic1 banka basarisizliklarina ve hatta iflasa yol agar. Bu, finansal soka dayali
bir krize veya istikrarsizliga yol acabilir ve bu da gercek operasyonlar: etkileyebilir.
(Diamond & Rajan, 2009)

Yasanan krizler 1s181nda, literatiirde finansmanin likiditesi ve piyasanin likiditesi
olarak c¢ifte ayrim yapildig1 goriilmektedir. Finansal likidite, bir kurumun banka
bilancosu yiikiimliiliikleriyle ilgili bor¢ geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
icin varlik veya kredi satis1 yoluyla hizli bir sekilde fon elde etme kabiliyetini ifade
eder. Piyasa likiditesi ise banka bilangolarindaki pasiflerle ilgili olarak varliklarin alim
satim kolayligin1 belirlemektedir. Bu baglamda, hem fonlama likiditesi hem de piyasa
likiditesi, likidite sikintis1 finansmani beklentilerine yol agarak saglikli bankalarin bile
kredi vermekten kagmmasma neden olabilir. Yani ileride zayif bankalarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in varliklarini diisiik fiyattan satmak zorunda
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kalacaklar1 beklentisi, bu yatirim firsatindan yararlanmak isteyen giiclii bankalar1
likidite biriktirmeye itiyor. Bu baglamda, mevcut veya beklenen haliyle bankalarin

likidite eksikligi kisitlamalar1 yoluyla reel ekonomiyi etkileyecektir. (Diamond &
Rajan, 2009)
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BULGULAR

Bu boliimde kiiresel finansal krizlerin Tiirkiye'deki gergek ekonomik faaliyet
seviyeleri {lizerindeki etkisinin incelenmektedir. Calismada 1987, 1994, 1998, 2001,
2008 kriz donemleri ve 2014'teki durgunluk dikkate alinmistir. Bu Krizlerden 1987,
1998 ve 2008 krizleri kiiresel krizlerdir. 1987 krizi, Hong Kong borsasindaki
gerilemeyle baslayan ve kisa siirede tiim diinya borsalar1 biiylik deger kayiplarina
ugratt1 ve etkileri uzun siire devam eden kiiresel bir finansal kriz ger¢eklesmistir. 1997-
1998 krizi, Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya'da baslayan ve diger Asya
tilkelerine ve ardindan OECD iilkeleride dahil bolge disindaki bir¢ok iilkeye yayilan
bir mali kriz yagsanmistir. 2008 krizi, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki hane halklarina
ipotekli konut kredilerinin 6denmemesi ve bunun sonucunda konut fiyatlarinda hizl
ve keskin bir diisiisle baslayan ve ardindan tim finansal piyasalar1 etkileyen tim
diinyaya yayilan bir finansal kriz yasanmistir.

2014-2015 yillar bir kriz olarak goriilmese de, Avrupa ve Japonya'da iktisadi
bliylimenin neredeyse durgunluk noktasina ulastigi, gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomik biiylime egiliminin azalisa gectigi bir yi1l olmasiyla grafiklerde bu
durgunlugun degiskenler lizerinde etkilerinin takip edilmesi sebebiyle deginilmistir.
1994 ve 2001 yillarinda krizler Tiirkiye'nin i¢ dinamikleri nedeniyle yasamis oldugu
para ve bankacilik krizleri olsa da 1994 Meksika krizi ve 2001 Arjantin krizinin etkileri
de gbz ardi edilmemelidir. Hem 1994 hem de 2001 krizlerinin bagslangi¢c noktasi
kiiresel olmadigr icin etkileri grafiklerde de goriilebilecegi icin calismaya dahil
edilmesine ragmen 1987, 1998 ve 2008 finansal krizleri finansal bulagsmanin reel
ekonomi iizerindeki etkilerinin analizinde kiiresel diizeyde kilavuz olarak alinacaktir.

Degiskenler ve Yontem

Analize konu olan krizlerin reel ekonomi ve diger makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkisini analiz etmek {izere gosterge niteliginde degiskenler belirlenmistir.
Buna gore finansal krizin gostergeleri olarak kullanilan degiskenler:

a) Bankalar tarafindan verilen yurti¢i krediler (% Gayrisafi Yurti¢i Hasila)

b) Mevduat fazi oranlar1 (%)

¢) Portfoy yatirimi, tahviller (PPG + PNG) (NFL, cari ABD $)

d) Resmi doviz kuru TL/USD, dénem ortalamast)

Reel ekonomi ve krizin etkilerinin izlenebilecegi diger makroekonomik

gostergeler asagida verilmistir:
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e) Gayrisafi Yurti¢i Hasila — GSYIH- (2010 sabit fiyatlarryla, ABD $)
f) Hanehalki tiikketim harcamalar1 (cari, ABD §)

g) Sabit sermaye olusumu (cari, ABDS)

h) Dis ticaret a¢1g1 (cari, ABD $)

i) Enflasyon, GSYIH deflatorii (yillik %)

j) Issizlik orani, (toplam is giiciine orani, %)

1987, 1998 ve 2008 krizlerinin yani sira 1994 ve 2001 yerel krizleri ve
2014'teki durgunluk g6z Oniine alindiginda, incelenen donemde yerel ve kiiresel
Olcekte yasanan krizlerin sayisi ¢ok yiiksektir; Bu, literatiirde siklikla kullanilan
korelasyon analizlerinde veya yapisal kirilma analizlerinde sapmali sonuglara yol
acacaktir. Bu nedenle finansal bulagsmayi tespit etmek i¢in kullanilan seri, 1982-2018
Donemdeki degisimleri grafikler yardimiyla analiz etmek daha uygun olacaktir. Bu
baglamda 1982-2018 doneminde serideki degisimleri daha iyi gozlemlemek ve
yorumlamak icin seriye logaritmik doniisiimler uygulanmis ve seri duragan hale
getirilmistir. Cok sayida degisken tek bir grafikte izlemeyi zorlastiracagindan, serideki

degisiklikler iki seriden olusan bes grafikte analiz edilmektedir.
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Grafik 1. Portfoy Yatirimlar: ve Banka Kredilerindeki Degisim (1982-2018).

Kaynak: Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” veri tabanindan temin edilen
veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1, logaritmik doniisiim uygulanmis ve stabil edilmis serilerin 1982-2018
arasindaki degisimlerini gostermektedir. 1987 ve 1998 krizlerinde banka kredilerinde
keskin bir diislislerin oldugu saptanmistir. 2008 yilinda onceki yillara gore diisiis
egilimi goriilse de bu diisiis 1987 ve 1998 krizlerinde oldugu gibi keskin bir diisiis
seklinde olmamustir. 1994 ve 2001 krizlerinde banka kredilerinde keskin diisiisler
goriilse de bu diistisler 1987 ve 1998 krizlerindeki kadar yiiksek olmamistir. Portfoy
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yatirimlarindaki  degisim incelendiginde, 1998 ve 2008 krizlerinde portfoy
yatirnmlarinin krize ¢ok keskin bir diislisle tepki gosterdigi, 1987 krizinde artma
egiliminde oldugu, ancak 1988 basinda yeniden diisiise gectigi goriilmektedir. Aym
yila tekabiil eden sermaye yatirimlar1 ve tiiketim harcamalarindaki biiyiik distisler
dikkate alindiginda likit kaynaklarin portfoy yatirimlaria yonlendirilmis olabilecegi
diistiniilmektedir. Yerel diizeyde 1994 ve 2001 bankacilik krizlerinde portfoy

yatirimlarinda keskin bir diisiis oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2. Déviz Kuru ve Mevduat Faizlerindeki Degisim (1982-2018).

Kaynak: Diinya Bankasi “World Development Indicators” veri tabanindan temin edilen veriler
kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2, doviz kuru ve mevduat oranlarinin 1982-2018 yillart arasindaki
degisimini gostermektedir. Buna gore, 1987 krizinde mevduat faizleri ile doviz
kurlarinin birlikte hareket ettigi ve onemli 6lclide arttig1 goriilmektedir. 1998 krizinde
doviz kurlarindaki 6nemli artiglara ragmen faiz oranlarindaki artigin 6nemsiz kaldigi
goriilmektedir. Ancak Grafik 1'de banka kredileri grafigi incelendiginde, faiz
oranlarinda 6nemli bir artis olmamasina ragmen, 1998 krizinde banka kredilerinde
keskin ve sert diisiislerin yasandig1 goriilmektedir. Doviz kurunda 2008 krizinde
onemli artiglar yasanirken, mevduat faizlerinin son iki yilin en diisiik seviyesinde
oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarindaki bu diisiise paralel olarak artmasi beklenen
banka kredilerinin Grafik 1'de gortldigi gibi azaldigi, Grafik 3'te ise sermaye
yatirimlar1 ve tiikketim harcamalarinda yiiksek oranda diislis oldugu goriilmektedir.
1994 ve 2001 krizlerinde doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda radikal artiglar
gerceklesmistir. Bu yillardaki Meksika ve Arjantin krizlerinin bu iki degiskenin

artisin1 hizlandirmis olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 3. Gayrisafi Sermaye Olusumu ve Hanehalki Tiiketim Harcamalari.
Kaynak: Diinya Bankasi’nmin “World Development Indicators” veri tabanindan temin edilen

veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 3, gayrisafi sermaye olusumu ve hanehalki tiikketim harcamalarinda
1982-2018 yillar1 arasindaki degisimleri gostermektedir. Grafik incelendiginde iki
serinin hareketlerinin birbiriyle ¢cok uyumlu oldugu goriilmektedir. 1987, 1998 ve
2008 yillarindaki kiiresel finansal kriz sirasinda, hem sermaye yatirimlarinda hem de
hanehalki tiiketim harcamalarinda ¢ok yiiksek bir diisiis ger¢eklesmistir. Her ti¢ krizde
finansal temelli oldugu i¢in, iki serideki bu degisiklik finansal bulagmanin kanitidir ve
kiiresel bir finansal krizin reel ekonomiyi etkiledigini gostermektedir. 1994 ve 2001
krizlerinde sermaye olusumu ve hane halk: tiiketimindeki dramatik diisiisiin 1987,
1998 ve 2008 krizlerinden ¢ok daha siddetli oldugu goriilmektedir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi 1994 Meksika ve 2001 Arjantin krizlerinin yerel diizeyde gerceklesen

krizin etkilerini derinlestirebilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 4. Reel GSYIH ve Dis Ticaret Dengesi (1982-2018).

Kaynak: Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” veri tabanindan temin edilen
veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Dis Ticaret Agigi —— Reel GSYIH ‘
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Grafik 4, 1982 ile 2018 arasindaki reel GSYIH ve dis ticaret acigindaki
degisiklikleri gostermektedir. 1987, 1998 ve 2008 kiiresel finansal krizleri sirasinda,
reel GSYIH &nemli dlgiide azalma gerceklesmistir. 2008 krizi sirasinda, reel gelir
seviyelerindeki diisiis, Onceki kriz donemlerine gore c¢ok daha carpici olarak
gerceklesmistir. Her {ic kriz doneminde de dis ticaret aciginda Onemli bir artig
yasanmistir. Bu sonuglar, kiiresel finansal krizlerin reel ekonomik aktivite diizeyini ve
dolayisiyla finansal bulasmanin reel ekonomi tizerindeki etkilerinin olumsuz olarak
etkiledigini kanitlamaktadir. 1994 ve 2001'de, yerel para birimi ve bankacilik krizleri,
reel GSYIH'de keskin bir diisiis ve dis ticaret agciginda da dnemli bir artis yasandigim

gostermektedir.
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Grafik 5. Enflasyon Oran1 ve Issizlik Oran1 Degisimleri (1982-2018).

Kaynak: Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” veri tabanindan temin edilen
veriler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 5, 1982 ile 2018 arasindaki enflasyon orani ile igsizlik arasindaki
degisimleri gostermektedir. Buna gore, 1987, 1998 ve 2008 kiiresel finansal
krizlerinde enflasyon oranlarinda yiiksek sigramalar gortilmistir. Bu kriz
donemlerinde issizlik oran1 da artt1. Issizlik oranindaki artis, Grafik 4'te gosterilen reel
gelir diizeyindeki diisiise paraleldir. Issizlik oranindaki bu degisimler, kiiresel finansal
krizlerin reel ekonomik aktivite diizeyine etkisini kanitlamaktadir. 1994 ve 2001
yillarinda yerel krizlerde enflasyonda 6nemli artiglar yasanmasina ragmen, igsizligin
1994 krizinde azalma egiliminde oldugu ve 2001 krizinde 6nemli Slgiide arttigi

gorilmiistiir.
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SONUC

Bu ¢alisma, 1987, 1998 ve 2008 kiiresel krizlerinin reel ekonomi tizerindeki
etkilerini finansal bulasicilik baglaminda incelemektedir. Finansal bulasma
Tiirkiye'nin 1982-2018 yillar1 arasindaki ekonomik finansal gdstergelerinin reel olarak
faaliyet seviyeleri, banka kredileri, mevduat faiz oranlari, portféy yatirimlari ve doviz
kuru serileri lizerindeki etkisini incelemek. Krizin reel ekonomi tizerindeki etkilerinin
gostergeleri, reel gayri safi yurti¢i hasila, hane halki tiiketim harcamalari, gayri safi
sermaye olusumu, dis ticaret a¢ig1, enflasyon ve issizlik serisidir.

1987, 1998 ve 2008 krizleri ile 1994 ve 2001 yerel krizleri ve 2014 resesyonu
dikkate alindiginda incelenen dénemde yerel ve kiiresel 6l¢ekte yasanan krizlerin
sayist oldukca fazladir; Literatiirde siklikla uygulanan korelasyon analizleri veya
yapisal kirilma analizleri yanlt sonuglar verecegi i¢in 1982-2018 doneminde segilen
degiskenlerin grafik analizi daha uygun goriilmiistiir. Bu baglamda uygulamada
kullanilan yontem; 1987, 1994, 1998, 2001 ve 2008 kriz donemlerinde 1982-2018
yillar1 arasinda gergeklesen logaritmik doniisiim uygulanmis ve stabilize serilerinin
grafik yorumuna dayanmaktadir. Kiiresel finansal krizlerin reel ekonomi iizerindeki
etkilerinden bu yana Calismada incelenmis, yerel diizeydeki 1994 ve 2001 krizleri
degil, 1987, 1998 ve 2008 krizlerinin bulgu ve sonuglar1 6zetlenmistir.

Buna gore, 1987 kiiresel mali krizinde, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda
onemli artiglar ve banka kredilerinde keskin diislisler oldugu goriilmektedir. Reel
GSYIH, sermaye yatirimlari, hane halki tiiketim harcamalari, dis ticaret agiklar1 ve
igsizlik oranlarinda 6nemli artislarin oldugu goriilmektedir. Buna gore, 1987 yilinda
kiiresel mali kriz, Tiirkiye, reel ekonomiyi olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir.

1998 kiiresel mali krizinin etkileri incelendiginde, banka kredileri ve portfoy
yatirimlarinda keskin bir diisiis, faiz oranlarinda goz ardi edilebilir bir artis ve doviz
kurunda diisiis oldugu goriilmektedir. Krizin reel ekonomi iizerindeki etkileri
incelendiginde, reel GSYIH, hanehalk: tiikketim harcamalari, dis ticaret aciklari ve
sermaye yatirimlarinda ¢ok yiiksek diisiisler oldugu goriilmektedir. 1998 kiiresel mali
krizine gore, Tirkiye'deki banka kredileri ve portfoy yatirimlari reel ekonomiyi
olumsuz etkilemis, faaliyet seviyelerinde 6nemli diisiislerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu sonuglar, 1998 krizindeki 6zel mali bulasmanin Tiirkiye dogas1 ve reel

ekonomi tizerindeki etkisinin kanitidir.
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2008 kiiresel krizi incelendiginde, portfoy yatirimlarinda ani diisiisler ve doviz
kurlarinda 6nemli sicramalar yasandi; Faiz oranlarindaki radikal diisiise ragmen banka
kredilerindeki dustistin 1limli kaldigi goriiliiyor. Krizin reel ekonomi iizerindeki
etkileri incelendiginde, reel milli gelir diizeyinde, sermaye yatirimlarinda, hane halki
tilketim harcamalarinda, dis ticaret agiklarinda, enflasyonda ve issizlik oranlarinda
carpict keskin artiglara neden oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak 2008 yilinda
kiiresel mali kriz, Tiirkiye'de reel ekonomi iizerinde 6nemli olumsuz etkilere neden
oldugu sonucuna varmistir.

1987, 1998 ve 2008'e kadar kiiresel finansal krizin reel ekonomi tizerinde
bulundugu alana kadar Tiirkiye'de bankacilik sektoriiniin finans sektoriiniin 6nemli bir

etkisi oldugu sonucuna varmistir.
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