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ETKIiSi: KIRILGAN BESLI ULKELERI UZERINE BiR INCELEME
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Bekir KOROGLU
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SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

OZET

Ekonomik kriz iktisadi sistem igerisinde meydana gelen ve bu sistemin isleyisini bozan
durum olarak tanimlanmaktadir. Zaman igerisinde iktisadi okullarin da krizlere ve
kaynaklaria bakis acilar1 farklilik gostermistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ABD mortgage
piyasasinda baglamis, verilen kredilerin geri doniisliniin aksamasiyla biiylimiis ve zamanla
tim diinyaya yayillmistir. Yiikselen ekonomiler, gorece olarak daha yiiksek biiyiime
oranlar1 sayesinde bu krizden daha az etkilenmislerdir. 2013 yilinda yayinlanan Morgan
Stanley raporunda Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika ve Tirkiye
ekonomilerinin ABD Dolarn karsisindaki hassasiyetinden dolayr Kirillgan Besli olarak
tanimlamistir. Bu baglamda ¢alismamizda Kirilgan Besli {ilkeleri hisse senedi piyasalari
ele alinmig ve aralarindaki egbiitinlesme ve nedensellik iliskilerinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu degiskenlere ait kullanilan aylik zaman serileri Ocak 2005-Aralik 2015
donemini kapsamaktadir. Ilk asamada serilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis,
serilerin birinci farklarinda duragan olduklar1 goriildiikten sonra egbiitiinlesme testine
gecilmigtir. Johansen esbiitiinlesme testi bu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettigini gostermistir. Bu yiizden kisa ve uzun donem nedensellik iliskilerini ortaya
cikarmak adina bir VECM tahmin edilerek analize devam edilmistir. Tiim iilkeler i¢in
hesaplanan gecikmeli hata diizeltme katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuigtir.
Boylece tiim {ilkeler arasinda uzun donemli nedenselliklerin oldugu onaylanmistir.
Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayilarin -0.0041 ile -0.0103 arasinda degismektedir.
Kirilgan besli tilkeleri arasinda kisa ve uzun donemli nedensellikler tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2008 ON FINANCIAL
MARKETS: A STUDY OF FRAGILE FIVE COUNTRIES
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ABSTRACT

Economic crisis is known as a situation which occurs in the economic system and distrupts
its process. In course of time, perspectives of economic schools to economic crises and
their sources differ from each other. 2008 Global Finance Crisis has started in mortgage
market of the USA, grown since the disruption of back payments of loans, and spread
around the world in time. Emerging economies were relatively less affected by the crisis.
Morgan Stanley has recently declared Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey as
the “Fragile Five” because of that the vulnerability of the currencies against US Dolar. In
this regard, our aim is to investigate the cointegration and causal relationships between
equity markets of Fragile Five countries. We use monthly time series from January 2005 to
December 2015. In the first step, we use ADF and PP unit root tests and see all variables
are stationary in their first differences. Then we utilize Johansen cointegration test to show
long-run relationships between the variables. Test results suggest that our variables move
together in the long-run. In the next step, we estimate a VECM to reveal the short-run and
the long-run causal relationships. Every lagged error correction term is found statistically
significant. Then, we decide that they have long-run causal relationships. Coefficients of
lagged error correction terms that range between -0.0041 and -0.0103. show . We also find
causality relations in the short and long run between fragile five stock markets.
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GIRIS

Kiiresellesme olgusu, gelismis ve gelismekte olan iilkelere 6nemli ekonomik katkilar
saglarken ayni zamanda c¢esitli riskleri de beraberinde getirmistir. Bu olgu ile birlikte
kapitalist sisteminin temel argiimani olan piyasa mekanizmasi gelisirken diger yandan
iilkeler acimasiz bir rekabet ortamina siiriiklenmistir. Kiiresellesme sonucu iilke

ekonomileri disa agik dolayisiyla daha kirilgan bir yapiya gecmislerdir.

Kiiresel ekonominin kars1 karsiya kaldigi iki 6nemli ekonomik kriz mevcuttur. Bunlardan
ilki 1929 Biiyiik Buhrani’dir. Ikincisi ise daha yakinlarda tecriibe ettigimiz, 2008 yilinda

ortaya ¢ikan Kiiresel Finans Krizi’dir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin, tim diinyada 6nemli etkileri goriilmistiir. Amerika’da
mortgage balonunun patlamasiyla baslayan kriz, finansal kiiresellesmenin bir sonucu
olarak biitiin diinyaya yayilmistir. 2008 Krizi oncesi biitiin krizler ulusal ya da bolgesel
diizeyde kalmistir. 2008 krizini diger krizlerden ayiran en Onemli unsur tiim diinya

ekonomilerini etkilemesi olmustur.

2008 kiiresel ekonomik kriz sonrast hem reel hem finansal sektor ciddi kayiplar yasamistir.
Kriz sonrasi finans piyasalar1 politika ve enstriimanlar1 degismistir. Diinya ekonomileri
krizden ¢ikmak icin bol likidite politikasi uygulamis ve iilkeler bu likiditeyi kendi
ekonomilerine ¢ekmek i¢in yaris igerisine girmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile sermaye piyasalar1 arasindaki biitiinlesme

derecesi giinden giine artmistir. Kamu kesimi finansal istikrar1 gelistirmek amaciyla 6zel



sektor ise kendi karlarini artirmak ve yatirim riskini minimize etmek i¢in bu biitiinlesmeyi

takip etmislerdir.

Calismanin temel amaci, ABD mortgage Krizi ile baslayip diinyaya yayilan kiiresel krizin
finansal piyasalara etkilerini analiz etmek ve 6zelinde kirilgan besli tilkeleri hisse senedi

fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektir.

Calisma iic boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kriz kavrami ve kapsami ele
almmistir. Bu baglamda krizlerin tanimi, ¢esitleri, iktisat okullarinin krizleri bakis agilari,

finansal krizler ve finansal krizlerin ¢esitleri incelenmistir.

Ikinci béliimde, 2008 kiiresel finans krizi, krizin ortaya ¢ikis nedenleri, genel olarak krizin
makro ekonomik ve finans piyasalar1 tizerindeki etkileri ve kirilgan besli iilkelerinin

makroekonomik ve finansal biiyiikliikler incelenmistir.

Ugiincii béliimde ise ekonometrik uygulama kapsaminda kirilgan besli iilkeleri (Tiirkiye,
Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika ve Endonezya) hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa
ve uzun donemdeki nedensellik iligkileri incelenmistir. 2005-2015 donemi aylik verilerle
analiz yapilmistir. Analizde sikga kullanilan bir ekonometrik model olan vektor otoregresif
modeller, duraganlik testleri, Granger nedensellik testleri yapilmistir. Sonu¢ boliimiinde
caligmanin geneli i¢inde verilen bilgiler ile analiz sonuglarini igeren yorumlara yer

verilmistir.



BOLUM I

KRiZ KAVRAMI VE FINANSAL KRiZLER

1.1 Kriz Kavram ve Kapsami

Kriz sozcligliniin kokeni Yunanca “Crisis” kelimesidir ve gilinliikk hayatta zor bir durum,
bunalim, buhran, kargasa gibi anlamlar1 bulunmaktadir. Kriz, etkileri ortaya ¢iktigi alani
degil biitiin kosullar1 etkileyen bir siirectir. Kriz sosyal bilimler alaninda, 6ngériilmedik bir
sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme sonucu normal iliskilerin ciddi bigimde
sarsilmasi, karsilagilan sorunun halledilmesinde, mevcut ¢6ziim yollarinin yetersiz kalmasi

sonucu ortaya ¢ikan durumlari ifade etmek i¢in kullanilir (Delice, 2003: 58).

Krizler, meydana geldikleri yerlerdeki normal olan durumlart bozarlar. Olumsuz
gelismeleri tetiklenmesiyle birlikte istikrarsizliga neden olmaktadir. Bunun yani sira
ekonominin gidisati, giindelik hayat ve siyasi alanda etkisini yakinen gostererek, karmasa
ve belirsizlik ortamina yol agmaktadirlar (Gengtiirk, Daglar ve Yilmaz, 2011: 188).
Buradan hareketle kriz, bir iilkede veya iilkeler arasinda olusan, toplumun veya bir
kurumun hayatinda yasanan gii¢ donemler, bunalimlar ve buhranlar olarak ifade

edilmektedir (www.tdk.gov.tr, 2006).

Iktisadi anlamda kriz, iktisadi sistem veya alt dallarinda 6ngériilmeyen bir sekilde ortaya
cikan ve sistemin isleyisini etkisiz hale getiren durum olarak tanimlanir (Oktar ve

Dalyanci, 2010: 2). Bunun yaninda biitiin ekonomik darbogazlar kriz demek degildir. Bir
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ekonomik darbogazin ekonomik kriz olarak gosterilmesi i¢in herhangi bir mal, hizmet,
iretim faktorii veya doviz piyasasinda fiyat veya miktarlardaki oynakligin normal kabul

edilen simirlar disina ¢ikmasi gerekir (Kirbitgioglu, 2001: 174).

Ekonomik krizleri olusum bi¢imlerine gore ¢esitlendirmek miimkiindiir ve ekonomik
krizlerin bu ag¢idan iki baslik altinda incelendigi goriilmektedir. Birincisi, mal ile hizmetleri
isgiicli piyasasinda ortaya c¢ikan dengesizliklerin sebep oldugu reel sektor krizleridir.
Ikincisi ise finans piyasalarinda goriilen siddetli olan fiyat dalgalanmalarinin sebep oldugu

finansal krizlerdir (Deniz, 2013: 17).

Ekonomik Krizler
Reel Sektdr Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgilcd Piyasasinda
Piyasalaninda Kriz Issizlik Krizi
A ,

Enflasyon Dureunluk Bankacilik Diviz Knzi Borsa

Krizi Krizi Krizi (Currency Crisis) Kriz

Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kura Krizi
(Balance of Payments Crisis) (Exchange Rate Crisis)

Sekil 1: Ekonomik krizler
(Deniz, 2013: 18)

Konu dahilinde finansal krizlere sonraki boliimlerde detayli olarak yer verilmistir. Bunun
yani sira reel sektor krizlerini de kisaca tanimlamak gerekir. Mal ve hizmet piyasalarinda
veya faktor piyasalarinda (6zellikle de isgiici piyasalarinda) goriilen ekonomik krizlere

reel krizler denir. Reel krizler kendi i¢inde iki grupta toplanir. Bunlar;
1-Mal ve hizmet piyasalarinda goriilen krizler

2- Isgiicii piyasalarinda goriilen krizler



Bunlardan birincisi genellikle enflasyon ya da durgunluk seklinde ortaya ¢ikarken ikinci

tiir krizler isi gogunlukla issizlik seklinde kendini gosterir (Erdem, 2012: 113).

Mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlar genel diizeyindeki devamli yiikselislerin belli bir
esigin Ustiine ¢ikmasiyla enflasyonist baskinin olusturdugu krizler enflasyon krizleridir.
Isgiicii piyasasindaki issizlik oranmin makul issizlik orani, yani dogal issizlik oranmin

iistiine ¢gikmasi durumunda ise igsizlik krizleri olusur (Saridogan, 2015: 32).

1.2 iktisat Okullarina Gore Krizler

Krizlerin temel sebeplerin birden ¢ok olmasi ve etkilerinin de farklilagmasi, iktisat
okullarmin bu konuyla ilgili gériislerinin ayrisimma neden olmustur. Iktisat okullarmnim

krizlere ait temel goriisleri asagida agiklanmaya ¢alisilacaktir.

1.2.1 Klasiklere Gore Kriz

Klasik goriiste tam rekabet kosullarinin tiim piyasalar icinde gegerliligi koruyup
koruyamamasi, tcret ile faiz oranlari da dahil olarak biitiin {iriin, hizmet ve faktor
fiyatlarinin esnekligi tartisilir. Bununla birlikte arzlarin kendi taleplerini olusturmasi ve
miktar teorisi seklinde isimlendirilen teorinin gegerli olup olmamasi varsayimlarindan
hareket ederek ekonominin birden bire her daim tam istihdam diizeyinde dengede oldugu
iler1 siirtilmiistiir. Klasikler issizligin goniillii bir tavir oldugunu diisiiniirler. Yine klasikler,
devlet biitcesinde olagan TUstii durumlarin disinda her zaman denklikten yanadirlar

(Egilmez, 2009: 55-56).

Adam Smith’in Onciiliigiinii yaptig1 klasikler, temelini dogal diizenin olusturdugu bir
sistemi benimsemislerdir. Burada {iretim fazlasindan olusan bir ekonomik kriz s6z konusu
olamaz. Ekonomik siire¢te kismi bir tikanma olsa bile, fiyat mekanizmasinin varligindan
dolayi, iretim ve tiiketim arasindaki dengenin yeniden saglanacagi goriisii hakimdir

(Kazgan, 2000: 107).

1.2.2 Neo-Klasiklere Gore Kriz

19. yiizyilin ikinci yarisinda Neo-klasik iktisatcilar olarak; Jevons ve Menger ve genel
denge teorisinin kurucusu olan L. Walras krizle ilgili gorislerini paylasmistir. Neo-klasik
model icinde dengeler kuramsal sekilde otomatiktir. Pratik anlamda goriilen

dengesizliklerin, dengeyi koruma gorevini {istlenen, esasen serbest piyasa ekonomisinin
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isleyis diizeyini bozan dis etmenlerin krize sebep verdigi diislincesi hakimdir. Bu
iktisatcilar, tcret politikalari, devlet miidahaleleri ve is¢i sendikalarinin isgiicli
piyasalarmin isleyislerine engel oldugunu savunmaktadir. Bu miidahalelerin olmamasi
durumunda iicretlerin asagiya dogru esnek olmasi varsayildiginda, dengenin otomatik

olarak saglanmasi s6z konusudur (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 80).

1.2.3 Monetaristlere Gore Kriz

Monetarist iktisat krizlere farkli cepheden bakmaktadir. Ozellikle de 1970‘lerde ortaya
cikan stagflasyon olgusunun keynesyen goriisler ile acgiklanamamasiyla klasik teoriyi
monetarizm ismi altinda tekrar giindeme getirilmistir. Monetarizm modern miktar teorisini
ileri siirmiistiir. Modern miktar teorisi yaklasiminda monetaristlerin, para taleplerinde elde
tutulmasi gerekli olan para miktarlarinin yerine; elde tutulmak istenen para miktar1 dikkate

alinmistir (Bostan ve Ozdemir, 2011: 178).

Monetaristler, ekonomideki istikrarsizligin sebebinin hiikiimetlerin uyguladigi yanlis
politikalar oldugunu ileri siirmislerdir. Ekonomik alanda makro seviyede kriz
olusturabilecek olan olumsuzluklar ortaya ¢ikma sebebi ekonomiye disaridan yapilan, ¢ogu

kez para ve maliye politikas1 ile yapilan miidahaleler sebep vermektedir. (Savas, 2005:
215).

1.2.4 Arz Yanh iktisada Gore Kriz

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin sorunlarin1 ¢ézmede yetersiz kalan klasik yaklasimin
yerini talep yonlii ekonomi almistir. 1970’11 yillarda ekonomin karsilasti§i sorunlarin
cozlimiinde talep yonlii ekonominin yetersiz kalmasi sonrasi, yerini de temelde klasik
ekonomi teorilerini benimseyen, bazi yonlerden elestiren arz yonlii yaklagim giindeme

gelmistir.(Duman, 2011: 26)

Arz yanl yaklasimla ilgili olarak ilk bilinmesi gereken nokta bunun yeni bir teori
olmadigidir. Arz yanl iktisat, klasik teoriden giliniimiize kadar bilinen teorilerin zaman
icinde ihmal edilen ve iiretime yonelik ilkeleri baz1 eklemeler yaparak yeniden giindeme
getirmistir. Arz yanl yaklagimin baglica 6nerileri 6zel girisimi serbestlestirmek, tasarruf ve
yatirimi 6zendirmek i¢in vergi yapisini diizenlemek, kamu harcamalarini azaltmak, is
diinyasina yardimcit olmayan kural ve diizenlemeleri kaldirmak olarak siralanabilir

(Thurow, 1989: 4).



Keynesyen yaklasimin toplam talebe agirlik vermesi arz yanli yaklagim tarafindan
elestirilmistir. Arz yanli yaklasima gore ekonomik istikrarsizliklar arz ve iiretim
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bu yaklasimda, daha fazla ¢alismay1 tesvik amaciyla
licret ve maaglarda uygulanan vergi oranlarinin diisiiriilmesi gerektigi, gelir ve kurumlar
vergisi indirimlerinin; tasarruflari artirici, faizleri diisiiriicii ve yatirimlart artiracagi goriisii
hakimdir. Bu nedenle, ekonomideki istikrarsizliklar1 para arzi artiglarina baglayan arz yanl
yaklasim, iiretim ve istihdami artiric1 vergi indirimleri politikasi uygulanirsa ekonomideki

istikrarsizliklarin azalacagi goriisiindedir (Duman, 2011: 27)

1.2.5 Yeni Klasiklere Gore Kriz

Yeni klasikler Keynes’in goriislerine karsi ¢ikarak, Robert Lucas’in aralarinda bulunan bir
grup iktisat¢1 tarafindan savunulmustur. Yeni klasik semsiyesinde toplanan iktisatgilarin,
klasik iktisat¢ilarda temel goriislerinin revize edilerek istihdam ve tiretimde goriilen
dalgalanmalar1 Rasyonel Beklentiler ve Denge Fiyat kavramlari ile agiklamislardir.
Rasyonel beklentiler kuramini digerlerinden ayiran en temel oOzellik bireylerin
yanilmazligindan ziyade, kararlarin etkileyerek degiskenlerin gelecek zamanda
alabileceklerin degerleri gostererek nesnel olasilik fonksiyonlarin varligi ve bunun 6znel
sekilde bilinebileceginin varsayimidir. Bu varsayimlarin temelinde de, fonksiyonlar1 dogru
sekilde tanimlayarak ve tahminlerinin yapilarak bireylerin kararlarini daha etkin sekilde
belirleyebileceklerinin kabulii yatmaktadir. Yani fonksiyonu bilmek normal durumlarda,
yanilmaksa sistematik olmayan sapmalar s6z konusu oldugunu durumlarda ortaya c¢ikar.
Yeni klasikler, ekonomik krizleri bu bakimdan, sistematik politikalar ile engellenemeyecek

sapmalarin neticeleri seklinde agiklanmaktadir (Bugra, 2005: 338-340).

Denge fiyat yaklasimindaysa tam rekabet sartlar1 altinda biitiin piyasalarin kendiliginden
dengeye gelerek temizlenmesi s6z konusudur. Bu goriislerden hareketle iiretim ile
istihdam1 arttirmak adina devletin parayla maliye politikalarina bagvurulmasina gerek
kalmayarak sadece istikrarli politikalarin uygulamas: yeterli olacagi goriisii hakimdir

(Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 87).

1.2.6 Marksistlere Gore Kriz

Marksist iktisadi modelin ilk c¢aglara kadar dayandigimi sdylemek miimkiindiir. Bu
anlayisin modern bakis1 Karl Marks tarafindan gelistirilmistir. Marks kapitalizmi, 6ziinde

dengesizliklerin oldugu bir sistem olarak tanimlamaktadir. Marks, kapitalist sistemi, 19.
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Yiizyilda Ingiltere’ de hakim olan serbest piyasalarin {izerinden incelemis ve ona gore
rekabet, yasalarin belirginlestirilen zamanlarin istiinde olan ¢aligmanin yasaklamasiyla
is¢inin art1 deger paylarinin azalmasina neden olacak ve isletmeler daha ¢ok kazanmak i¢in
teknolojik yeniliklere yonelecektir. Bunun yani sira teknik olan yenilikler asirilasan
iiretime neden olacak, fiyatlarin diismesi de karlarin azalmasina yol agacaktir. Karlarin
azalmasiyla yatirrmlar durdurulacak ve ekonomik kriz kaginilmaz olacaktir (Ozgiiven,

1988: 24).

Marksist kriz teorilerinin en ayirici 6zelliginin, kapitalizm i¢inde nesnel sinirlar ve
sosyalizmin zorunluluklar1 tanimlayarak, kapitalist Gretim tiirliniin esas olan ve yok
edilememe 6zelligi bulunan krizlerin kacinilmazligina yaptigi vurgulardir (Clarke, 2009:
14). Marks “kendi mezarmmi kazan sistem” ifadesi ile kapitalizmi tanimlamistir. Krizlerin
sonunda tarihten silinecek olmalar1 Onemlidir (Buchholz, 2005: 184). Bu sistemin
yikiminin ardindan Marks, ekonomik ve tarihsel anlamda yeni bir iktisadi diizene

gecilecegini sdylemektedir. Bu yeni iktisadi diizeni ise sosyalizm olarak ifade etmektedir.

1.2.7 Keynesyenlere Gore Kriz

ABD’de 1929’da yasanan krizde, klasik diislince sorgulanmaya baglamistir. Keynes,
ekonominin kendi kendine birakildig: takdirde tam istthdam seviyesinde dengede olmadig,
genelde eksik istihdamin varligini ve tam istihdam durumunun istisnai durumlarda
gergeklesebilecegini ileri stirmektedir. Keynes’in 1936°da yayinladigir Genel Teori seklinde
bilinen kitapta fiyat ve ticretlerin klasiklerin savunmus oldugu gibi esnek olmadigini ifade
etmektedir. Bu katiliklarin piyasalarda goériinmeyen el tarafindan dengede tutulmadigina ve
esas onemli olgunun efektif talep oldugunu ifade eden Keynes burada devletin ekonomik

alana maliye politikasi araclariyla miidahale etmesinin etkin olacagini1 savunmaktadir.

Keynes’in yaptig1 analizde dongiisel hareketlerin yeri 6nemlidir. Donglisel hareket ile
buradan anlatilan, isleyen sistem olmasidir. Keynes’e gore kriz, yukariya dogru yonelerek
bir hareketin yerini asagi yonlii bir harekete birakmasi egiliminin sik¢a siddetli ve ani bir
tarzda ortaya ¢ikmasi seklindedir ifade eder. Bu bakimdan Keynes, krizi sermayenin
marjinal etkinligi i¢inde meydana gelen dalgalanmalar olarak tanimlar (Bocutoglu ve

Ekinci, 2009: 68-69).



Keynes belirsizligi ekonomiyi krizlere siiriikkleyen 6nemli bir i¢sel faktdr olarak ifade
etmektedir. Belirsizligin neden oldugu krizlerini 6nlemek adina devletim ekonomiye
miidahale etmesi gerekmektedir. Bu itibar ile devletin ekonomi konusunda oynamasi
gerecken Onemli roller ise bilgi eksikliklerinin giderilmesi ve belirsizliklerin ortadan
kaldirilmasidir (Bugra, 2005: 255-268).

1.2.8 Yeni Keynezyenlere Gore Kriz

Yeni Keynesyen yaklasim, 1980’lerde Yeni Klasik yaklasimin Rasyonel Beklentiler
kavramu ile klasik mikro iktisadin kar ve fayda maksimizasyonu varsayimini dikkate alarak
mikro ekonomik esaslar temelinde Yeni Klasik modele karsi ortaya ¢ikmistir. Yeni
Keynesyen yaklasim fiyat ve iicretlerin katilig1 {izerinde ¢alismis ve makro ekonominin
mikro temelleri iizerinde c¢alismalarina yon vermistir. Yeni Keynesyen yaklagim {icret
katiliklarin1 isgiicli piyasasinin dengesizligine dayanan modellerle aciklamislardir. Bu
yaklagimda, ticretlerin verimlilik diisiiren etkisi yeteri kadar biiylikse, bunun emek
piyasasinda arz ve talep dengesinin bozulmasina neden olacagi savunulmustur (Altiok,
2009: 90)

Yeni Keynesyen yaklasimin; liretim dalgalanmalarin1 bir yana birakmaksizin, tam {icret
katiligim1 varsayarak, fiyat ve para arziyla ilgili kolayca ulagilabilen bilgiye ragmen
ekonominin siirekli eksik istthdam diizeyinde olacagini ve reel licret hareketleri ile emek
piyasasini da igine alarak ekonomik krizleri agiklamaya calistigi s6ylenebilir (Duman,

2011: 52)

1.3. Finansal Krizler

Finansal krizlerin olusumu ve tilirlerinden bahsetmek c¢alismamiz agisindan 6nem arz

etmektedir. Dolayis1 ile bu baslik altinda ilgili konular agiklanmaya calisilacaktir.

1.3.1 Finansal Krizlerin Tanimi ve Olusumu

Finansal krizler oldukg¢a eski tarihlere dayanan bir olgu olmakla beraber bu konuda yapilan
caligmalarin ¢ogu finansal krizleri altin standardi donemine kadar gotiirmektedir. Altin
standardindan ¢ikildiktan sonra yani Bretton Woods doneminde de bu krizler devam etmis
ve glinimiize kadar sikligi artmistir (Bordo, Klingebiel ve Martinez, 2001: 1). Finansal
kriz sonucu Onemli miktarda sermaye ¢ikis gerceklestiginden yabanci para deger

kazanirken ulusal para deger kaybetmekte, borsada ciddi diisiisler yasanmakta, finans
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piyasalar1 darbogaza girmekte, liretim diismekte ve milli gelir azalmaktadir (Sachs, 1998:

240-250).

Mishkin (2001)’e gore finansal kriz, finansal piyasalarin kaynaklar1 verimli yatirimlara
aktarmada etkin bir mekanizmanin olusmamasi durumunda ters se¢cim ve ahlaki tehlike
riskinin artmastyla asimetrik bilgilerin bulundugu finansal piyasalardaki dogrusal olmayan
bir bozulmay:1 ifade eder. Finansal krizler hisse senedi piyasalarinda yasanan biiyiik
¢okiisler, doviz piyasalarinda yasanan sert spekiilatif ataklarla, mali akimda meydana gelen
bozulmalar, likidite eksikligi ile bankacilik sisteminde yasanan sikintilar seklinde de ortaya
¢ikmaktadir (Afsar, 2004: 77).

Finansal krizin en belirgin 6zelligini, planlanmadan yasanilmak zorunda kalinan durum ile
istenmeyen neticelerin olmasi seklindedir. Kindleberger (1978) bu konuda mania, panik,

cokme donemleri olarak krizi {i¢ asama olarak degerlendirmistir:

1. Mania agmasinda yatirimcilar paralardan finansal ve reel olan varliklara kayarlar.

2. Panik asamasinda manianin tam tersine reel ve finansal olan varliktan paraya
ge¢me s6z konusudur.

3. Cokiis asamasi son asamadir. Mania asamasinda alinan her ne varsa tiimiiniin

fiyatlarinin bas asag1 gelmesiyle beraber siire¢ sonlanir.

Schwartz (1986)’mm buna karsin mania, panik ve c¢okme asamalarinda servetlerin
azalmasina sebep olarak, paraya kayma islerinin bankalara hiicum olarak doniismedigi
slirece tiim bunlarin finansal anlamda bir krizi ifade etmeyecegini savunmast 6nemli bir
ayrintidir.  Giiniimiizde ise, nasil sonuglanirsa sonuglansin krizlerin ekonominin

giindeminde oldugu net olarak goriilmektedir (Gengtiirk, Daglar ve Yilmaz, 2011: 189).

Ozet olarak finansal krizleri; herhangi bir {iriin, hizmet ve {iretim unsurlar1 veya finans
piyasalar1 icerisinde fiyat ve miktarlarda gozlemlenen degisimlerin disinda olarak
gerceklesmesi muhtemel olan siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Sevim, 2012:

5).

Bu krizlerde, finansal piyasalarin fonksiyonlarin1 etkin bir sekilde gerceklestiremedigi
goriilmektedir. Bu durumda ekonomik olarak ciddi sorunlara neden olmaktadir. Finansal
alanlarda goriilen bu bozulmalar 6zellikle faiz oranlarindaki belirsizlikleri arttirmigtir. Bu

durumda varlik fiyatlar i¢inde degismeler olugsmaktadir. Finansal krizlerin sonuglarinda
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etkin olan esas unsur, finansal piyasalarin etkili sekilde fonksiyonlarini yerine
getirememesidir. Bu durumda ekonomik faaliyetler igcinde siddetli olarak daralmalara
sebep oldugu belirtmek gerekir. Mishkin (2001) konuyla ilgili olarak finansal krizlerin

sebeplerini dort ana faktorde 6zetlemistir:

Finansal sektor bilancolarinda gézlemlenen bozulmalar,
Faiz oranlarindaki artislar,

Belirsizlikteki artislar,

> w0

Varlik fiyatinda goriilen degismelerin sebep oldugu finansin disinda kalan

sirketlerin bilangolarindaki bozulmalar.

Kavramlarin genel olarak, finansal piyasalar i¢indeki fiyat ve miktarlarda beklenmeyen
kimi degismelere yol agan sapma ile tehlike anlaminda kullanildigi dikkat ¢ekmektedir.
Bazi durumlarda ise bu kavramlarin kullanildigi anlamlarin finansal piyasalar i¢inde sinirl
kalmadigr goriilmektedir. Ekonominin gesitli boliimlerine yansiyan tim yikici etkileri
icine alarak da kullanilmaktadir. Bu konuda belirtilmesi gereken baska bir husus da,

iktisadi anlamda da bu kavramlarin bazilarinin finansal kriz kavraminin yerinde

kullanilmasidir (Bilgin, 2007: 17).

1.3.2 Finansal Kriz Turleri

Finansal krizlerin birka¢ asama ile olustugu yukarida belirtilmisti. Finansal ve finansin
disinda olan bilancolar i¢inde goriilen bozulmalar baslangi¢ asamasinda, para krizi ikinci
asamada gerceklesmektedir. Ugiincii asamada para krizlerinden dogan finans ve finansin
disinda kalan bilangolar bozulmaktadir. Bunun yani sira ekonomik anlamda yikici olacak
sonuglarin dogmasi kaginilmaz olur ve bu durumda sistemik anlamda bir kriz meydana
gelmektedir. Gelisme siirecinde olan piyasalarin ekonomileri i¢inde spekiilatif ataklarin
baslamis olmas1 para degerlerinde diisiisler meydana getirmektedir. Borg piyasalar1 iginde
kurumsal yapi ile ulusal para devaliiasyonun arasinda karsilikli etkilesimler meydana
gelmektedir. Boylece ekonominin sistemik olan finansal krize siiriiklendigi goriilmektedir

(Basyigit, 2010: 19).

Literatiirde ¢esitli tanimlamalar yapilmakla birlikte genel anlamda finansal krizin c¢esitli
faktorlere bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu finansal piyasalarin

fonksiyonlarini ifa etmeme durumunda ortaya ciktigini sdylemek miimkiindiir. Finansal
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krizlerin ortak noktalar1 olmakla birlikte ¢ikis nedenleri olarak cesitli siniflamalar tabi

tutulmaktadir.
FINANSAL KRIZLER
A~ A
Dis Borg Ststemik
P Kriz ¢ Bm;“?‘-‘_ﬂ’k 4 Kid  |¢—p| FinansalKnz
1A
&

v
Odeneler DengesiKria Déviz Kum Knzi

Sekil 2: Krizlerin siniflandirilmasi
(Delice, 2003: 63)

Literatiirde c¢esitli smiflamalar olmakla birlikte finansal krizler 4 bashk altinda
incelenecektir. Bunlar borg ve borsa krizleri, para/doviz krizleri, bankacilik krizleri ve ikiz

krizlerdir.

1.3.2.1 Borg ve Borsa Krizleri

Bor¢ krizi bir iilkenin kamu ve 6zel kesime ait dis borglariyla kamunun i¢ borcunu
o0deyememe durumudur (Oktar ve Dalyanci, 2010: 5). Borglarin zamaninda tam olarak geri
O0denememesi ya da temerriit riski (default risk) olarak bilinen durum o6zellikle 6zel
sirketlerin bor¢ senetler icin s6z konusu olsa da makroekonomik istikrarsizligin gelistigi
ilkelerde daha sik goriiliir. Kriz hiikiimetlerin borglarini ¢evirememesi ve yeni borg

bulamamasiyla, yiikiimliiliklerini yerine getirememesi durumunda ortaya ¢ikar (Erdem,
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2012: 120). Bor¢ krizi ilgili iilkenin borglarmi tam ve eksiksiz bir sekilde
o0deyemeyeceginin beyani ile baglamis kabul edilir (Caligkan, 2003: 226). Alinan borg¢larin
verimli alanlarda degerlendirilememesi veya bu borglarin yatirim finansmaninda
kullanilamamasi ile borglarin geri 6deme tarihleri geldiginde ekonominin biitiin olarak

sikintiya diismesi seklinde etki gosterir (Eksi, 2007: 10).

Burada dis bor¢ kavramindan da bahsetmek gerekir. IMF; bir iilkede 6zel ve/veya kamu
sektorlerine ait olabilecek dis borglarin 6deyememesine dis borg krizi demistir. Di1s borg
krizleri gelisme siireci i¢indeki iilkeleri sarsmakta ve ekonomik problemlerinin artmasina
neden olmaktadir (Ural, 2003: 12). Dis borglanmaya neden olan faktorler asagida
siralanmistir (Adiyaman, 2006: 22-23):

Biit¢ede olusan agiklarin kapatilmasi,

Tasarruflarda ve kaynaklarda goriilen agiklik,

Dis ticaretle 6demeler arasindaki denge acikligi,

Savunma giderleriyle ilgili kullanilacak finansmanin saglanmasi,

Reform ve biiyiik yatirimlarin finansal desteginin saglanmast,

o o~ w bd -

Kaynaklarin dagilimi ile kullanimi konusunda etkinligin saglanmasi adina
etkilerin karsilanmasi,

7. Tasarruflarn belli yatirimlara aktariminin hedeflenmesi,

8. Vadesi gelmis olan borglarin 6denmesi,

9. Olaganiistii durumlarda yapilacak olan harcamalarin kargilanmasi,

10. Devlet kendi milli para degerlerini korumali ve bunun i¢in gereken rezerv

ithtiyaclari icerisinde olmalidir.

Borsa krizlerinde ise menkul kiymet piyasalarinda goriilen ulusal ve/veya uluslararasi
seviyede etkili olan bazi faktorler sebebiyle, asir1 dalgalanmalarin yasanmasi kriz ile
sonuglanir. 1929 yilinda yasanan biiylik buhran bu tarz krize 6rnek olarak verilebilir.
Ayrica bazi donemlerde dogal afetler, savaslarin yasanmasi, savas riskleri, jeopolitik
riskler gibi faktorler neticesinde borsalarda goriilen asir1 diisiisler s6z konusudur. Borsa
krizlerinin sebeplerini; siyasi kriz ile hiikiimetlere dair belirsizlik, borsadaki yabanci
paylarin artisi, firmalarin bilangolarinda goriilen bozulmalar ve makroekonomide

gozlemlenen belirsizlikler seklinde siralanmak miimkiindiir (Erdem, 2012: 123-124).
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1.3.2.2 Para/Doviz Krizleri

Para krizi (currency crisis), literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilir. Bir iilkenin
parasima duyulan giivenin ¢esitli sebeplerle kaybolmasiyla genellikle sabit kur rejiminde
spekiilatif fonlarin yogun olarak iilkeyi terk etmeleri nedeniyle merkez bankalarinin tiim
desteklemelerine ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi

veya tlimilyle dalgalanmaya birakilmasi bi¢ciminde ifade edilir (Seyidoglu, 2001: 583)

Doviz krizine iliskin bagka bir tanimlama ise; doviz krizi piyasa katilimcilarinin (market
participants) taleplerini yerli para varliklardan, yabanci para varliklara ani bir bi¢imde
doniistiirmeleri ve sabit kur sistemi i¢inde doviz rezervlerinin hizla azalmasi olarak ifade
edilir (Varlik, 2002: 160). Frankel ve Rose (1996) bir para krizini, ulusal paranin nominal
doviz kurunun onemli Olgiide (% 10 ile % 25 arasinda) degistigi bir durum olarak
tanimlamistir. Para krizleri parasal genisleme, doviz rezervlerinin yetersizligi ve merkez

bankalarinin bu rezerv kithigini karsilayabilme giicliigii, kisa vadeli sermayenin hizli kagisi

gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir (Krugman, 2000: 2).

Bir iilkenin yerel para birimine kars1 spekiilatif ataklarin baglamasi ile devaliiasyonla yada
merkez bankalarinda biiyiik diizeyde rezervlerin satisi ile veya faiz oranlarinin 6nemli
derecede yiikseltmek sureti ile paranin korunmaya zorlanmasiyla bir doviz veya para krizi
olusmasi kaginilmazdir. Para krizlerinin, yabanci sermayenin iilkenin igerisinde ani olan ve
hizla cikislarindan kaynakli spekiilatif ataklarin 6zellikle de faiz oraninda goriilen asiri
sekildeki dalgalanmalar gibi nedenlerle uluslararasi rezervlerdeki diismeler ve ulusal
paralara karsin kaybedilmesi muhtemel giiven ile merkez bankanin doviz kurlari {izerinde
kontroliiniin kaybetmesiyle nominal doviz kurlarimin % 10 ila % 25 arasinda olusan deger
kayiplar1 sonucunda olusan soklar seklinde tanimlandigir goriilmektedir (Dumrul, 2003:
23). Boylece, ddemeler dengesiyle doviz krizleri meydana gelmektedir. Para Krizleri
meydana gelmeden 6nce kendini belli etmektedirler. Bu belirtileri agagidaki gibi siralamak

mimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

1. Makroekonomik gostergelerin zayiflig1 ve iktisat politikalarindaki hata,

2. Finansal alanda alt yapilardaki yetersizlikler,

3. Ahlaki risk ve asimetrik bilgi sorunlari,

4. Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali his ve

Onsezileri
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5. Siyasal suikast veya terdr saldirilart seklinde siralanabilir

Bir para krizinin ortaya ¢ikabilmesi icin iilkelerin mutlaka sabit doviz kuru sistemi
uygulamasi gerekmez. Dalgali doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde para krizi, kur
volalitesinin asir1 yiikselmesiyle kendini gosterebilir. Bu agidan para krizleri, 6demeler
dengesi krizi ve doviz kuru seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. Sabit kur
sisteminde para krizinin sonucu olarak 6demeler dengesi krizi olusur. Dalgali déviz kuru
rejiminde ise para krizi ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle ortaya ¢ikan doviz kuru krizi
olarak ortaya c¢ikarmaktadir. Bu durum asagidaki tablodaki gibi bir yol izler (Dumrul,
2003: 12).

Tablo 1: Para Krizlerinin Geleneksel Olusum Mekanizmasi

DALGALI DOVizZ KURU SiSTEMINDE PARA KRiZi

SABIT DOVizZ KURU SiSTEMiNDE PARA KRiZi

Ulusal paranin déviz karsisinda asiri deger kazanmasi

N2

Ulusal paranin doviz karsisinda asiri deger kazanmasi

2

Doviz kuru riskinin artmasi

N

Dis ticaret agigl

2

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtdigina kagisi (tlkedeki doviz
cinsinden varliklara yénelik spekdlatif ataklar)

\

Dis ticaret agigini finanse etmekte Merkez Bankasi rezervlerinin
kullanimi

2

Odemeler dengesi krizi

Devalliasyon beklentisi ve bu nedenle Merkez Bankasi rezervlerine
y6nelik spekdlatif saldiri

v v
Déviz kurlarinda yiikselme yonunde asiri dalgalanma Doviz krizi
2 N
Devalliasyon
PARA KRiZi 2
PARA KRizi

(Kaynak: Dumrul, 2003: 13)

Sonug olarak sabit kur sistemi uygulayan iilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi

krizleri olarak adlandirirken déviz rezervlerindeki azalmalarin alt1 ¢izilir, esnek doviz kuru
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sisteminde ise alt1 ¢izilen nokta rezerv azalmalar1 yerine kur degisimleridir (Turgut, 2007:

37).

1.3.2.3 Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi ticari bankalarin borglarinin vadelerini uzatamamasi ya da mevduatlar1 ani
cekilmesi talebinde likiditenin temin edilmemesi ile iflas etme durumunu ifade eder
(Delice, 2003: 61). Bankacilik krizleri geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul kiymetler
piyasasinda dalgalanmalar, reel sektor kredilerinde meydana gelen kiiclilmeler sonucu

bankalarinin bilangosunun bozulmasindan olusur (Yildirim, 2004: 45).

Banka bilancolarinin en dikkat cekici yoni, aktiflerin likit olmayan varliklardan
olugmasidir. Normal durumda bankalarin aktiflerini kisa siirede nakde doniistiiriilmesi s6z
konusu olmayan krediler olusturur. Mevduat sahipleri mevduatini ¢ekmek istediginde
bankalarin bu talebi karsilayamamasi likidite sorununu ortaya cikarir. Bu durumun
duyulmasi ile birlikte banka panigi ortaya ¢ikar ve biitiin mevduat sahipleri mevduatlarin
cekmek i¢in bagvurular. Likidite yonetimini yeterince saglam tutmayan bankalar her an
iflasla karsi karsiya kalabilirler (Parasiz, 2000:161). Erdem (2012)’¢ gore bankacilik
krizleri su sebeplerle ortaya ¢ikar:

e Bankalarin ytiksek enflasyona kars1 enflasyon muhasebesi uygulamalari
e Diizenleme ve denetim yetersizligi

e Zayif muhasebe standartlar1 nedeniyle seffafligin olmamasi

e Asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki tehlikenin varligi

e Bankalarin varliklari ve yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyumsuzlugu

e Aktif yapisinin kalitesizligi

e Kredi ¢esitlendirilmesine yeterince dikkat edilmemesi

e Sermayenin yetersizligi ve 6lgegin kiictikliigii

e Mevduat giivencesinin ¢ok kiigiik ya da ¢ok yiiksek tutulmasi

e Yiiksek kamu agiklar1 ve kamunun sektdrdeki agirlig

e Konjonktiirel hareketlerin sektoriin varliklarini ve fiyatlarim1 olumsuz

etkilemeleri.

16



Finansal sektordeki zayifliklar, makroekonomik dalgalanmalar bankacilik krizlerinin
arkasindaki nedenlerden sayilmaktadir. Hizl1 finansal liberallesme doneminde yasanan bu
tiir durumlar, {ilkedeki denetim ve diizenleme otoritesinin eksikliginin de etkisiyle, finansal

sistemin zayiflamasina yol agacak bir siireci tetikleyebilmektedir (IMF, 1998: 75).

Banka krizlerinin, bankalardaki bilangolarinda kalitelerin giderek kotiilesmesi, banka
portfoylerinde goriilen verimsizligin fon paylarinda goriilen yiikselis, varlik fiyatindaki ani
dalgalanmalar, batan Orgiit sayilarinda artmalar, ekonomi ve politik kosullardaki
degismelerde bankalarin onemli oranda mevduata sahip olanlarin mevduatlarimi geri

cekmek istemeleri de krizleri pekistirmektedir (Turgut, 2007: 37).

1.3.2.4 ikiz Krizler

Son donemlerde finansal serbestlesme olgusuyla beraber kriz literatiirii i¢inde, ikiz krizler
seklinde isimlendirilen, para ile banka krizlerinin birbirini takip etmesiyle bi¢imlenen

stiregleri inceleyen yaklasimlar giindeme gelmistir.

Ikiz krizler bankacilik krizi ve para krizinin aym anda ¢ikma durumu ifade etmektedir. Ikiz
krizler, para krizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir bankacilik krizinin para

krizine neden olmasi seklinde gergeklesebilir (Erdem, 2012: 133).

Parayla banka krizlerinin bir arada olusmasiyla birlikte ekonominin tiimiinii kapsayacak
sekilde olusabilecek finansal krizler, ekonomik faaliyetlerde ciddi Glgiide daralmalara
neden olmaktadir. Ikiz krizlerin zayif ekonomik yapiya sahip iilkelerde ortaya ¢ikma

egilimi daha fazladir (Altintag, 2004: 49).

Bir para krizinin bankacilik krizine doniismesi iki sekilde olabilir. Sterilizasyonun
olmadig1 varsayimiyla spekiilatif saldirili ile yasanan rezerv kaybi parasal taban ve kredi
arzinda ani bir azalisa yol acar. Kredi arzinin azalmasiyla bankacilik krizi ortaya
cikmaktadir (Varlik, 2002: 8). Diger durumda ise para krizinin sonucunda yerli paranin
devaliie olmasi ile asir1 miktarda doviz agik pozisyonu olan bankalarda ddeme sorunu

olusturabilir (Mishkin, 1999: 21).

Diger taraftan bir bankacilik krizi de para krizine yol agabilir. Her iki durumda merkez

bankas1 zor durumda olan bankacilik sistemini kurtarmak i¢in likidite geniglemesi yapmak
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durumunda kalmaktadir. Genel olarak likiditeyi genisletmek sabit kur uygulayan iilkelerde
para krizi modellerinde oldugu gibi spekiilatif saldir1 ile doviz kurunun ¢okiisiine sebep

olmaktadir (Varlik, 2002: 9).

1.3.3 Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Ekonomi bilimi finansal alanda meydana gelebilecek krizlerin ag¢iklanmasi igin
gelistirilmis olan kriz modellerini birinci, ikinci ve tglincii nesil kriz modelleri seklinde
siiflandirdigr goriilmektedir. Birinci nesil para krizi modeli kamuda goriilen finansman
aciginin  s6z konusu olmasi ve bu agi@in para basilarak giderilmesi olarak ifade
edilmektedir. Ikinci nesil para kriz modelinde temel sorunlarin beklentilerinde goriilen
bozulmalar ve panik hareketler olarak aktariimaktadir. Ugiincii nesil para krizlerinde
finansal serbestlesmenin ardindan iyi diizenlenememis banka ve finans sistemleri krizin
temelini olusturmaktadir (Erdem, 2012: 124-125). Son 40 yildaki para krizleri
incelendiginde para krizlerinin ¢cogunun ana sebebinin yiiksek sermaye hareketleri, ulusal

paray1 terk edis ve yurtdigina para ¢ikislart olusturmaktadir.

1.3.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Literatiirde latin tipi kriz modeli olarak da tanimlanan birinci nesil para krizi modelinin
temeli Stephen W.Salant ve D.W. Henderson’un 1978 tarihli makalesi ile atilmistir.
Aslinda calisma para krizleri ile ilgili olmamasina ragmen birinci nesil para krizi
modellerinin temelinin bu c¢alisma ile olustugu kabul edilir. Salant ve Henderson’in
caligmalarindaki amaci para krizinden ziyade altin fiyatlariin trendi ile ilgili hiikiimet
politikasi ile olusan beklentilerin beklenen sonuglarini agiklamaktir. Hiikiimetin tavan fiyat
uygulamalarmin mal piyasasina istikrar getirmeyecegi vurgulanmistir (Salant ve

Henderson, 1978: 628).

Bu modeli para krizi olarak ilk Krugman ele almistir. Krugman caligsmasinda sabit doviz
kuru sisteminde, para krizleri ve biitce aciklarinin emisyon yoluyla giderilmesi arasinda
iliski kurmus ve modeli daha sonra c¢esitli acilardan gelistirmistir. Krugman’in

caligmasindan su sonuglar ¢ikarilabilir (Yildirim, 2006: 118)

e Modelde temel degiskenler doviz kuru ve 6demeler dengesidir.
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e Modelin vurguladigi nokta iilke rezervlerini bittigi zaman krizlerin nasil
olustugudur.

e Modelde sabit kur rejimine devam etmek i¢in rezervlerin bitmemis olmasina

baglidir.
e Modele gore yetkililer spekiilatif saldirilar1 6nlemesi olast bir durum
degildir.
1
X
W
A
.: B
i '
1 F
) =
R

Sekil 3: Spekiilatif atak sonucunda rezerv tiikenmesi

(Krugman, 1979:322)

Krugman c¢alismasinda rezervlerin tiikenmesini Sekil 3 yardimiyla agiklamaktadir.
Spekiilatif atakla birlikte OX dogrusundan SS dogrusuna gecilir, bu gecis sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine gecisi gosterir 'WW dogrusu servet degerini
gostermektedir. A noktas1 6zel sektoriin varliklarini, B noktasi ise spekiilatif atak sonrasi
spekiilatorlerin portfoylerinde yapacaklar1 degismeyi gosterir. Spekiilatorler agisindan A
noktasindan B noktasina gegiste spekiilatorlerin varliklarinda degisim yoktur. Degisim
sadece varliklarinin dagilimindadir. Sonug olarak para krizinin siire¢ sonunda devaliiasyon

ile meydana gelecegi beklenmektedir (Krugman, 1979: 310).

Sonugta bu modelde, uygulanan kur rejimiyle uyusamayan para politikalari s6z konusudur.
Para politikasinda goriilen uyumsuzlugun sebebiyse yliriitiilebilen maliye politikalarindaki
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gevsekliktir. Sabit doviz kur rejimleri uygulanirken para otoritesi tarafindan piyasaya
gerektiginden ¢ok para siiriilmemelidir. Para arzlarinin para talebini agmis oldugu
durumlarda enflasyon ve faizlerdeki ylikselmeler kisiler tahvil ve benzeri mali iirlinlere
yoneltmektedirler. Bunun yaninda ulusal paranin deger kaybetmesi dévize talebinde hizh

bir sekilde artmasina neden olarak spekiilatif ataklar olusturmaktadir (Ozatay, 2011: 35).

1.3.3.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri daha ¢ok gelismis iilkelerde meydana gelen para krizlerini
aciklamaktadir. Model en basit sekliyle fayda maliyet analizine dayanir (Basoglu, 2001:3).
Obstfeld (1986)’in yaptigi ¢alisma bu modelle ilgili yapilan ilk ¢alisma olup modelin
temelini olusturmaktadir. Obstfeld, ¢alismasinda bir para krizinin kendi kendini besleyen
beklentilerden dolay1 ortaya ¢ikacagini ileri siirmiistiir. Ilerleyen yillarda Avrupa para
sisteminde 92-93 yillarinda yasanan krizden sonra yaptigi ¢alismalarda birinci nesil para
krizi modelinin bu krizi aciklamada yetersiz kaldigin1 ifade etmistir. Ikinci nesil para krizi

modeline gore krizin olusumu su agamalarda gerceklesir (Erdem, 2012: 125).

e Siire¢ spekiilatif atak ile baglar

e MB ya da yetkililer rezervleri korumaya yonelik tedbirlerden kaginirlar.

e Ekonomik aktorlerin beklentileri krizi kendiliginden yonlendirici hale gelir.
e Ataklar sikilasir

e Bankacilik sektoriiniin doviz agigi artar ve aktif yapisinda bozulmalar

meydana gelir.

Bu modelin goriildiigii iilkelerin genelinde biitce ag1g1, asir1 borg yiikleri, yliksek cari agik
ve yiiksek enflasyon gibi sorunlarin yasanmaz. Birinci modelin tanimlandig: iilkelerden
farklh bir sekilde gelisme siirecindeki iilkeler oldugu goriilmektedir. Spekiilatif ataklarin

yaganmadiginda bu iilkelerde krizler ¢cikmasi da pek olas1 goriilmemektedir.

Bunun yani sira spekiilatorler sistemlere zayif noktadan yaklasilmaktadir. Faizlerde
gorlilen yiikselislerin issizligi arttirmaktadir. Bu sebeple hiikiimetler tarafindan tercih
edilmemektedir. Doviz satis alternatifiyse rezervler ile sinirli kalir. Spekiilatorlerin bu
acmazlardan hareket ederek dovizlere hiicum ettikleri takdirde, merkez bankalarinin kur

rejimlerini koruma yolunu se¢mezler ve savunmaya da geg¢mezler ise spekiilatorlerin
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beklentilerini dogrulanmis olmaktadir. Birinci nesil kriz modelleri i¢inde dovize hiicum
zamani bellidir. Ikinci nesil modellerde ise bu zaman belirgin olmadig: i¢in bunlara Giines
Lekeleri modelleri ismi de verilmektedir. Lekelerde goriilen degisikliklerin insan
psikolojilerini etkileyip bagka iilkede ¢ikan bir krizin kendi tlkelerine de etkileyecegi
seklinde beklentilerin olusmasina neden olmaktadir (Ozatay, 2011: 43-44).

Sonug olarak ikinci nesil kriz modellerine gore sabit doviz kuru sisteminin maliyeti
sagladig1 faydadan az oldugu durumda ekonomik aktorlerin algisinin degismesiyle kendi
kendini besleyen bekleyis siireci baslar ve bu silire¢ spekiilatif atagin baslamasiyla krizi

dontisiir.

1.3.3.3 Uciincii Nesil Para Krizi Modelleri

Asya krizinin birinci ve ikinci nesil modellerle agiklanamamasinda dolay: {igiincii nesil
krizi modelleri gelistirilmistir. Modelin temelini Krugman’in 1997 yilindaki g¢alismasi
olusturur. Calismada gelismekte olan piyasalarda riskleri degerlendirmede ahlaki tehlike ve
asimetrik bilgi sorunu, portfoy yoneticilerinin davraniglarinin ortak olmasi ve bulasicilik
etkisi ifade edilmistir. Diger iki modele ilave olarak bu nesil modelde siirece asagidaki su

asamalar ilave edilmektedir:

Krizin basinda beklentilerin bozulur, bankacilik sektoriinde sorunlarin ortaya ¢ikar ve

uluslararasi finansal sistemin yarattig1 sorunlarin krizi tetikler (Erdem, 2012: 125).

Bu kriz modelinde karsilagilan baska bir varsayimsa ahlaki sorunlar ve ters se¢im kararlari
olmaktadir. Yatirimlarda asir1 risk alarak daha ¢ok faiz 6demek zorunda kalan yatirimcilar,
yatirimlardan beklenilen getiriyi elde edemedikleri takdirde kredilerin geri 6deyemedikleri
icin cesitli zararlara neden olmaktadir. Bu durum da ters se¢im seklinde tanimlanmaktadir.
Ahlaki riskse yatirimlarin zarara ugramasi halinde bunlarin kim tarafindan istlenilecegiyle
ilgili bir durumdur. Asirt riskli olan yatirnmlara yonelenler maliyetlerin bor¢ verenler
tarafindan {istlenilmesini beklemektedir (Karagor ve Gékmenoglu, 2011: 53). Ozet olarak
bu nesil modeller icinde ahlaki risk, ters secim ve bilango bozukluklart ve varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar 6ne ¢ikmaktadir. Kriz modelleri ile ilgili genel bilgi asagidaki

tablo ile agiklanmaya caligilmaktadir.
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Tablo 2: Finansal Kriz Modelleri

Birinci Nesil ikinci Nesil Modeller Uciincii Nesil Modeller
Modeller
Modellerin Paul Krugman Maurice Obstfeld Paul Krugman
Kurucular
Modellerin
Gelistirildigi 1979 1986 — 1994 1998
Yillar
1973-82 yillan
Moc.iel.lerln ar.e}smda Meks1ka.ve 1992-‘93’Avru"p§ ve 1994-95 Latin Amerika ve 1997-98
Gelistirme diger Latin Amerika Meksika’da goriilen . N
. . . o I Gilineydogu Asya bankacilik ve para
Nedenleri tilkelerinde goriilen para krizlerini Krizlerini aciklamak
para krizlerini aciklamak. ¢ ’
aciklamak.
Modelin
Acikladig Kriz Para Krizleri Para Krizleri Finansal Krizler
Tiirleri
Bankalarin risk projeleri
kredilendirme davraniginin
yayginlasmasi ve kredi hacminin
genisglemesi sonucu finansal aktif
fiyatlarini yiikselterek finansal
sistemi nominal olarak asir1 derecede
Clonoikpoliala P Franal o
Modele Gore  Biitge agiklar1 ve doviz ile doviz kuru 3 . P y
M . - L stireg tersine gevrilmekte ve
Krizlerin kuru arasindaki rejimlerinin uzun . :
: . ekonomide bir taraftan menkul
Nedenleri uyumsuzluktan vadedeki . .. oo
S kiymetlerin fiyatlari diigserken, diger
kaynaklanmaktadir. celigkilerinden .
taraftan da bankalarin toplam kredi
kaynaklanmaktadir. - .
stoku i¢indeki sorunlu olanlarin pay1
giderek artmaktadir. Daha sonra
finansal yagida kilitlenmelere ve
bankacilik krizlerine neden olmustur.
Bankacilik krizleri para krizlerine yol
acmistir.
Ku“ra yonehk Nominal faiz oranlariin
. spekiilatif ataklar .. ) . . .
. Déviz kurunu . yiikseltilmesinin ekonomik maliyet
Modellerin yokken sabit kuru § o 1 o
> ol dalgalanmaya - dogurmadigi dénemde sabit doviz
Onerdigi korumak, tersi o .
L birakmak veya - kurunu degistirmemek aksi durumda
Politikalar durumda sabit kuru

devaliiasyon yapmak.

terk edip devaliiasyon
yapmak.

sabit doviz kurunu terk etmek veya
devaliiasyon yapmak.

(Kaynak: Atay, 2010: 365)

1.3.4 Finansal Krizlerin Nedenleri

Bir iilkenin ekonomisi iginde istikrarsizliklarin yasamasinin farkli etkenleri bulunmaktadir.

Bu etkenleri mikro ve makro olarak siniflandirmak miimkiindiir. Kaynaklarda finansal
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anlamin istikrarsizliginin nedeni olarak, finansal liberalizasyon ve sabit doviz kuru sistemi
oldugu goriilmektedir. (Alkan, 2003: 155). Buradaki iki yaklasim igerisine finansal yapida
hissedilen zayifliklar, devamliligi olmayan makroekonomik politikalar, global finansal
durumlar, sermaye harcketlerinde goriilebilen asir1 dalgalanmalar, politik anlamda
hissedilen istikrarsizlik, teknolojik, ekolojik ve iletisim alanlarinda goriilen degisimlerin
hizli olmasi da eklenmektedir (Turgut, 2007: 39). Tiim bu olumsuz etkilerinin yaninda
uyarici ve Onleyici sekilde gesitli politikalar uygulanmaktadir. Finansal krizlerin ortaya

¢ikma nedenlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Ural, 2003: 15).

Makroekonomik politikalarin yanlig uygulanmasi,
Finansal yapilarda goriilen zayifliklar,
Déviz sistemi ve kurunun belirlenmesi konusunda yapilan hatalar,

Dissal makroekonomik kosullar,

o~ w e

Denetim ve diizenlemelerle ilgili olan problemler

Sonugta, finansal krizlere iktisadi olarak faaliyetleri azaltmasi ve etkililiklerin diigmesine
neden olan bir olgu seklinde incelendiginde, iktisadi boliimlerde krizler karsisindaki
davranis sekillerinin 6nemli oldugunu vurgulamak gerekir. Dolayisiyla oncelikli olarak

finansal kriz siirecindeki baslangigta goriilen belirtilerin hissedilmesi gerekmektedir.
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BOLUM II

2008 KURESEL FINANS KRiZi VE FINANS PiYASALARINA
ETKILERI

Genel itibariyle 2008’de meydana gelen Mortgage krizinin giderek biiylimesiyle kiiresel
ekonomik krize sebep oldugu sdylenebilir. 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhranin ardindan
yasanan en biiyiik krizdir. Krizin yalnizca ABD ile sinirli kalmamasi ¢esitli bigimlerde
bircok iilkenin etkilenmesi krizi 6nemli hale getirmistir. Bunula birlikte krizin etkileri
iilkeden iilkeye farklilik gostermistir (Sever ve Han, 2015: 12) Bu bdliimde kiiresel krizin

ortaya ¢ikis siireci ve gelisimi, nedeni ve etkilerine yer verilmistir

2.1 Kiiresel Krizin Ortaya Cikis Asamasi ve Gelisimi

2008 kiiresel finansal kriz diinya tarthinde yasanan en biiyiik krizlerden birisidir. Biiyiik
buhranda oldugu gibi kiiresel krizden 6nce diinyada hizli bir ekonomik biiylime dénemi

yasanmistir. Sekil 4’te diinya GSYH’si gosterilmistir.
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Sekil 4: Diinya GSYH artislart (Trilyon dolar)
(MUSIAD Arastirma Raporlari, 2009: 33)

Diinya ekonomisi 6zellikle 1980 yilindan sonra finansal serbestlesmenin de etkisiyle ciddi
biiyiime kaydetmistir. Bunun sonucunda diinya GSYH’si 1980 de 11.7 trilyon dolar iken
2000 yilinda 31.9 trilyon dolara ulasmistir. 2008 yilinda ise bu deger 62 trilyon dolar
olmustur. Tablo 3’de ayn1 donem ait GSYH degerleri iilke gruplarina gore gosterilmistir.

Tablo 3: Diinya Ekonomisinde Biiyiime Hizlar1 (%)

25



1980 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 20006 Zonug??;::ﬂ'
A - Gelismis Fkonomiler 2.7
Almanya 1.3 5.7 3.2 1.2 0.0 0.2 1.2 0.3 3.0 17
Fransa 1.8 2.6 39 19 1.0 11 25 19 22 24
Hollanda 03 4.1 39 19 0.1 03 22 20 3% 25
ingilters 21 0.8 39 25 21 2.8 2.8 21 28 31
Ispanya 1.2 3.8 5.1 3.0 2.7 3.1 3.3 3.0 3.9 b1
italya 1.4 21 3.7 1.8 0.5 0.0 L.5 0.6 138 1o
ABD 0.2 19 3.7 038 1o 2.5 3.0 29 28 28
Japonya 32 | 52| 20| 02|03 | 14| 27| 19| 24 2.0
Kanada 22 0.2 52 1.8 29 19 3.1 29 31 34
. Kore 1.5 9.2 85 38 7.0 31 k.7 .2 2.1 O
B - Yiikselen ve Gelismekte Olan Fkonomiler 5.9
Bulgaristan 57 .1 5.4 4.1 4.5 5.0 6.9 6.2 0.3 0.3
Celr Cumh. 3.5 1.2 3.0 25 19 3.6 £S5 6.3 08 7.1
Macaristan 0.2 3.5 5.2 i1 b 12 1 i1 3.9 G
Polonya 0.0 7.2 | 43 1.2 1.4 39 5.3 36 6.2 £7
TURKIYE 038 93 6.8 5.7 6.2 5.3 Q.4 2.4 09 6.0
Arjantin 0.7 1.3 0.8 &4 109 | 88 9.0 02 8.5 0
Brezilya 9.2 42 £3 1.3 27 11 5.7 32 38 39
Cin 79 38 8.4 8.3 91 100 | 101 4 | 116 11.4
Endonezya o9 7.2 5.4 36 4.5 4.8 5.0 5.7 5.5 5.8
Giiney Afrika 6.6 0.3 4.2 27 37 3.1 4.9 5.0 5.4 49
Hindistan 36 6.1 5.7 39 46 6.9 7.9 o1 o8 82
iran 149 | 19.6 5.1 3.7 7.5 7.2 5.1 +7 58 0.5
Malezya T4 9.0 87 0.5 & .8 0.8 5.3 7.8 0.4
Melsila 9.5 | 6.6 0.2 038 1.7 4.0 31 9 35
Misir 3.4 2.4 5.4 3.5 32 3.2 k1 £5 68 .4
Pakistan 8.5 45 43 20 32 4.8 7.4 7.7 09 0.1
Rusya 10.0 5.1 47 7.3 7.2 0.4 T4 3.0

(Kaynak: MUSIAD Arastirma Raporlari, 2009: 32)

Tablo 3’den go6zlemlendigi gibi kriz 6ncesi 2000-2007 doneminde gelismis iilkeler

ortalama 2.7 biiylirken gelismekte olan ekonomiler ortalama 5.9 biiylimiistiir.

1980 sonrasi gelisen finansal serbestlesme ile 2000°’li yillarda kiiresel ekonomide
uygulanan para ve maliye politikalariyla piyasaya siiriilen likidite sonucunda diinya

ekonomisi biiylimiistiir (Saridogan, 2015:55).
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2000’li yillarin baslarinda gelismis {ilkeler diisen biliylime hizlarindan dolay1 parasal
genisleme ve faiz indirimi politikast uygulamaya yonelmiglerdir. ABD 2000 yilinin
ardindan baglanilan resesyon ile miicadele programi kapsaminda uygulamis oldugu para
politikasiyla faiz oranlar1 lizerinde ardi ardina indirim yapilmasi ekonomiye getirdigi

canlilik i¢in 6nemli bir adim olmustur.

Teknoloji balonun 2000 yilinda tavan yapmasinin ardindan olusan sonuglar ve 11 Eyliil
2001 yilinda gergeklestirilen terorist saldirinin sonrasinda ABD Merkez Bankasi Federal
Reserve (FED)’in, federal fon oranlarini % 1 indirmesi ve 2004 yilinin Haziran aymna kadar

ayn1 seviyede tutmasi 6nemlidir (Soros, 2009: 100).

Piyasada genisleyen likiditeyle beraber refah diizeyi de artmistir. Bunun yaninda tiiketim
harcamalar1 goriilen artislarda ciddi boyuta gelmistir. Bunlarla beraber tiirev olan piyasalar
icinde de kayda deger kazanglar yasanmis ve bireylerin elindeki varliklari da sanal
anlamda sismeye baslamistir. Reel anlamda olmayan paralar ile insanlar daha fazla
harcamayla tiikketim egilimine girmislerdir. Bunun yaninda bu likiditenin genislemesi ve
talepteki canliligin enflasyonist baskilari da beraberinde getirmesi ABD Merkez

Bankasi’ni faiz artirimina zorlamistir (Erdonmez, 2009: 95).

2008 yilinin son déonemlerinde kiiresel boyutlara ulastig1 goriilen krizin temelinde ABD’de
mortgage piyasasi i¢cinde yasanan sorunlar vardir. ABD’de ortaya ¢ikip biitiin diinyanin
olumsuz etkilenmesine neden olan emlak sektoriiyle ilgili sorunlarin temelinin, 2003
senesinde finansal kuruluslardan bazilarinin giivenirligi zayif olan bireylerin dahi mortgage
kredisinden faydalanmaya baglatilmasiyla atildigmi sdylemek miimkiindiir. Bunun
yaninda, bu verilen kredilerle finansal kesimin biiyiik risk aldig1 goriilmektedir (Susam ve
Bakkal, 2008: 73).

Kredi kurumlarinin, kredi ge¢misleri uygun olmayanlara dahi kredi verilmesi karlarin daha
cok artmasina neden olmustur. Yiiksek faiz ile kredi alanlarin piyasaya girisi, gayrimenkul
fiyatlarinin artmasiyla birlikte gerceklesmistir. Bunun yaninda tiiketiciler halen daha
yiiksek faiz ile kredileri 6demeye razi olmuslardir; ¢iinkii gayrimenkul fiyatlariin
yiikselmesiyle krediler geriye 6denmese dahi gayrimenkul satisindan sonra yiiksek getiriye
imkan saglamaktaydi. Kredi derecelendirme kurumlarinin ardi ardina tahvillerin notlarim
indirmesi paranin fonlardan c¢ekilmesini isteyen yatirimcilarin sayilarindaki artis ile
beraber bu {iriinlerin nakde ¢evrilmesi de zorlagsmistir. Ayni1 olan kredi derecelendirme
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kuruluglariin, agiklanan tahvillere ¢ok yakin zamanlarda olumlu sayilacak notlar
vermeleri, olumsuz olgulardan sonra not indirme yoluna gitmesiyle beraber bu sistem
sorgulanmaya baslamistir (Oztiirk, 2010: 110). Asagida Sekil 5’te ABD’de bulunan hane

sahiplerinin bor¢lanmasiyla birlikte konut kredilerinde goriilen artig gostermistir.

14.0:00
12000

10,000
000 H Toplam Borg
. Bakiyvesi{Milyar $)
6.000
Motgage Kredi
4.000 - Bakiyvesi|{Milyar 5)
2.000 -
o = 1 1 v

2002 2003 2004 2005 22006

Sekil 5: ABD’de hane halkinin borglanmasi ve konut kredileri
(Sonmez, 2009: 26)

Zaman gectikge mortgage kredilerini alanlarin sayist da artmis ve riskler ¢ogalmaya
baglamistir. Kredi kuruluslari risklerin azaltmadaki careyi vermis olduklar1 kredilere
dayanarak tahvil ¢ikartmakta bulmuslardir. Ozellikle de 2006 senesinin son alt1 ayindan
sonra, Amerikan Merkez Bankasinin enflasyon oranlarinin artmasindan korkulmasi ile faiz
oraninin yiikseltmesi, sistem adina bir ¢okiisiin baslangicini olusturmustur. ABD merkez
bankast FED o donemde, kisa vadeli faiz oranlar1 yiizde 5.25’e kadar ¢ikardigim
aciklamistir. Faizlerin ylikselmesiyle beraber konutlarin satis fiyatlari, kira gelirleri piyasa
seviyesinin altina inmistir. Bir siire sonra kredi alan diisiik gelirli bireylerin krediyi diizenli
olarak O6deyemedikleri siire¢ baslamistir. Diger yandan, ABD ig¢indeki konut sektorii
durgun bir déneme girmesi ve degisken olan faizli kredi kullanan bireylerin aylik olarak

Odeme tutarinin artmasiyla da kriz bliylimiistiir (Arikan, 2008: 40).

Tablo 4: ABD Mortgage Piyasas1 Temel Gostergeler

Yillar Mortgage Menkullestirme Yiiksek Riskli Yiiksek Yiiksek Riskli

Kredileri Orani (%) Kredilerin Riskli Kredilerin
(milyar (Milyar Dolar)  Kredilerin Menkul
dolar) Oram (%) Kiymetlestirme

Oram (%)
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2001 2215 60.7 160 7.2 60

2002 2885 63 200 6.9 61

2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18.2 79.8
2005 3120 67.7 625 20.0 81.3
2006 2980 67.6 600 201. 80.5

(Kaynak: Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010: 46)

Yukarida Tablo 4’te bu siire¢ i¢inde yagsanan, ABD’deki mortgage piyasasinin gostergeleri

bulunmaktadir.

Tabloda ABD mortgage piyasasi 2000 senesinin ardindan gelismesi ve uluslararasi boyut
kazanmas1 durumu net olarak goriilmektedir. Mortgage kredisinin ytizde 60’lik boliimiiniin
cogu tahvillestirilmistir. Bu oran iginde yiiksek riskteki kredilerin paylarmin 2004’den
sonra ciddi derecede artmistir. Menkul kiymetlestirmeyle beraber kredi veren bankalar,
riskin baska yatirimei ve kurumlara transfer edebilmesi, kredi basvurusu yapanlarin 6deme
kapasitelerini yeteri kadar hassasiyet gosterilmemistir. Bu durum da kiiresel krize yavas

yavag zemin hazirladiginin gostergesidir.

2.2 Kiiresel Krizin Bashca Nedenleri

Baslangic noktast ABD olan bu ekonomik kriz sonra Avrupa’ya ardindan da biitiin
diinyaya hizla yayilmistir (Ozdemir ve Kilig, 2011: 21). Bdylece kiiresel kriz halini
almistir. Krizin temeli geliri diisiik ve kredi ge¢misinin zayif olan kisilere sunulan asiri
derecede riskli olan subprime ipotek konut kredileri bulunmaktadir. Bu kredilerin riskli
olmasindan dolayr bu kredilerde uygulanmakta olan faiz oranlarn diger kredi
sistemlerindeki faiz oranlarindan yiiksektir. Bununla birlikte subprime olan kredilerin
kredi tutarlar1 ve tasinmaz degerlerinin oranin da goreceli olarak yiiksek oldugu

goriilmektedir (Kutlu ve Demirci, 2011: 123).

Ozetle bu krizin ortaya ¢ikmasinin esas nedeni yukarida bahsedilen subprime yani esik alti
olarak ifade edilen ABD menseili olan kredilerdir. ABD finans piyasast i¢inde kredi
tanimlamas1 prime ve subprime seklinde ikiye ayrilmistir. Yeterli geliri olan ve kredi

sicilinin iyi oldugu kisilerin Amerikan banka sektdrii icinde prime miisteri seklinde ifade
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edilmektedir. Subprime miisterilerse diisiik gelir grubundakileri temsil etmektedir ve
kredibilitelerinin diisiik oldugu kesimler bu isimle anilmaktadir. Bu sebeple subprime olan
kredi miisterilerinin prime miisterilerine gore daha diisiik tutarlarda kredilere yiiksek
oranlarda faizlerle finanse edilmektedir. Bunun nedeni Subprime miisterilerinin
kullandiklar1 kredilerin, kredi ¢eken kisiler icerisinde, krediyi veren kurumlarin arasinda

bliylik oranlarda risk tasidiklari sdylenebilir.

Kiiresel krizden once gozlemlenen olaylardan biri de ABD’nin yiiksek miktardaki cari
aciginin basta Cin olmak iizere Asya llkelerinin ve Avrupa Birliginin cari fazlasiyla
finanse edilmesidir (Oz, 2009:1 ). Asagida Sekil 6’da ABD’nin cari agik miktar1 ve Cin’in

cari fazla miktarlar1 gosterilmistir.

400 - — — - -
2004

Sekil 6: 1983 - 2007 doneminde Cin ve ABD’nin cari islemler hesab1 (milyar ABD dolar)
(Kog Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu, Rapor 2009-6)

Sekil 6’da goriildiigii gibi 6zellikle 2001 yilindan sonra ABD’de cari agik ciddi yiikseligler

kaydetmistir ve bu artis kiiresel krizin ¢gikmasina temel olusturmustur.

Ilk olarak ABD’de meydana gelen ve tiim diinyayr hizla etkileyerek kiiresel bir krize
doniisen bu olgunun temel sebeplerini, likitide bollugu ve 6zensiz krediler, menkul
kiymetlestirme, seffaflik, derecelendirme kuruluslari ve denetleyici kuruluslar, faiz
oranlar1, Alan Greenspan politikalar1 olarak ifade etmek miimkiindiir (Korkmaz ve Tay,

2010: 35). Ceo’larin varligi ise bir diger sebeptir. Asagida bu sebepler agiklanmistir.
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2.2.1 Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

2000’den 2006 nin sonuna dek finansal piyasalardaki likidite devamli olarak yiikselmistir.
Krizin 6ncesinde bollasan likiditelerin karli operasyona doniistiiriilmesi durumu bankadaki
sisteminin karsilasmis oldugu O©nemli problemlerden biri haline gelmistir. Bu
operasyonlarinin en basinda da konut kredileri vardir. Bankalarin herhangi bir isin geliri
ve/veya varligi bulunmayan kisilere dahi kredi verilmeye baslanmistir. Kamuoyu iginde
NINJA agilimiyla No income, no job, no asset denilen kredisi seklinde bilinen bu
uygulamalarin varlik fiyatlarin 6zellikle de ev fiyatlarinin hizla artmasima neden olmustur

(Alantar, 2011: 2).

Diizgiin isleyen bir kredi sistemi igin, kredi arz edenler krediyi verme amacindan ¢ok
finansal sistemin istikrarin1 diislinmeli ve ayni zamanda kredi talep edenlerin 6deme

yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmesi 6nemli bir unsurdur (Akcayer, 2009: 25).

Mortgage sistemi, gelismis lilkelerin en 6nemli gayrimenkul finansman sistemi olarak uzun
yillardir uygulanmaktadir. Bu sistemde, belirli bir gayrimenkul ipotek gosterilmek
suretiyle kredi alinmas1 miimkiindiir. Amag konut sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve
diisiik faizle konut sahibi olmalaridir. Ancak borglu borcunu belirlenen vadelerde 6demez
ise, kredi veren taraf ipotek konulan gayrimenkulii satma ve alacagini bu tutardan tahsil

etme hakkina sahip olmaktadir (Ates, 2005: 50).

Mortgage kredisi veren kuruluslar, kredi arz ederken kredilerin geri doniisiinden ¢ok ev
fiyatlarinin yiikselislerine odaklanmiglardir. Bu kurumlarin i¢in 6nemli olan ev fiyatlar
yiikselirken sagladig1 kazanglar1 nasil siirekli hale getirecegidir. Bu hedef dogrultusunda
yeni kredi talep edenleri tesvik icin kredi sartlarini kolaylastirarak karlarmi siirekli hale
getirmeyi hedeflemislerdir. Bu kurumlar ev fiyatlarindaki yiikselislerle birlikte arz ettikleri

kredi miktarin1 6nemli Slgiide artirmiglar ve krizin ortaya ¢ikisint hizlandirmiglardir (Hull,
2007:2).

Bol kredi, diisiik faiz oranlari ve yiikselen konut fiyatlar1 karsisinda kredi verme
standartlar1, 6zellikle alt gelir grubunun alamayacagi pahaliliktaki evleri satin alabilmeleri
yoniinde gevsetilmistir. Ancak, konut fiyatlarinin diismeye baglamasi ve kredi kosullarinin
bozulmasiyla, finansal sistem ciddi bir sarsinti i¢ine diismiistiir (Saridogan, 2015: 57). Bu

durum tablo 5’de asagida gosterilmistir.
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Tablo 5: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniisiim Siireci

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/C4 Ve Sonrasi
Subprime/Kredi Krizi Likidite Krizi Kredi Ve Likidite Krizi Devam Ediyor
Piyasalar subrime kredi ilk kredi sorunlart bas

Odemelerinin

yapilmamasiyla soka girdi. gbstermeye baslad.

Likidite ag1g1 devam etti.

Subprime kredilerine dayali
finansal {irtinler tekrar
degerlendirildi.

Risk istah1 azald1.

Bankalar hala kisa vadeli
bor¢lanmaya devam etti ve
donem faizlerini yiikseltti.

Yatirimeilar varliga

Yiiksek profili olan dayali finansman Yeni kredi kullanicilar igin Yiiksek donem
yatirimcilar zarar kaydetti.  bonosu almakta isteksiz kosullar sikilastirildi. faizleri.
davrandi.
. Avrupa Merkez Bankasi, L
Yatirimetlar riskten . Kisa yagdcli . FED ve Ingiltere Merkez Spekuliatlf davranislar
finansman talepleri A . . kredi kullananlari
kaginmaya bagladi. Bankasi gecikmeli olarak acil R
olustu. P y olumsuz etkiledi.
likidite sagladi.
Kredi riskleri yeniden Bankaidgeplent FED faizleri %0,5 puan Titketiciden
. karsilamak i¢in nakit i kaynaklanan riskler
fiyatland. indirdi.
tutmaya bagladi. azaldi.

3 aylik LIBOR oranlari
yiikseldi.

Yatirimeilar nakit
varliklarini satti.

Merkez bankasi
yardimlarini tahmin
etmek kolaylagt.

Bor¢lanma maliyetleri
etkilendi.

(Kaynak: Demir, 2008: 1)

Ozellikle degisken faizli olan Mortgage kredilerin faiz oranlarmin yiikselmesi ile geri

2.2.2 Menkul Kiymetlestirme

Varliga Dayali Menkul Kiymetler veya Menkul Kiymetlestirme, banka kredilerinin yerini

alan ve borclanma araci olarak kullanilabilen enstriimanlarin gelismis halidir (Saridogan,

2015: 45). Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilmesi ve sermaye

piyasalarinda alim satim1 yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Bu kapsamda,

emlak ipotekleri, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, ihracat kredileri gibi aktifler

bulunmaktadir (Bostan ve Kelleci, 2010: 310).
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ABD mortgage kredileri menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve
buradan ortaya c¢ikan fonlarla birincil piyasada kredilerin finansmanini ve devamliliginm
saglamistir. Denetim eksikligi nedeniyle baslangigta konut edinme amaciyla kullanilan
krediler zamanla konut spekiilatorliigline doniismiis ve konut sistemi bozulmaya
baslamistir. Konut satin alanlarin ekonominin gidisindeki bozulma ile birlikte kredileri
O0deyememesi sonrast bu kredilere dayali menkul kiymetlere iligkin 6demelerin

aksatilmasina sebep olmustur (BDDK, 2008: 7).

ABD’de likiditenin bol oldugu o donemler i¢cinde menkul kiymetlestirme ile beraber
kisilerin normalin istiinde kredi kullandiklar1 goriilmektedir. Yiiksek getirilerin olmast,
risklerin paylasimlari, bankalarin {istiindeki yasal sermaye yiikiimliiliklerinin yerine
getirilmesinin kolayca saglamasi, ¢ok fazla mevduata gereksinim duyularak bankalarin
tekrar kredi finanse etmelerine olanak saglanmasi da menkul kiymetlestirmeye olan ilginin
artmasina neden olmustur (Aslan, 2008: 11). Buradan hareketle menkul kiymetlestirme
nakit akiginin bir havuzun i¢inde toplanarak, yatirimcilara satmak i¢in mali varlik seklinde

iiretilmesi seklinde ifade edilebilir.

Menkul kiymetlestirme olgusunun krizin nedenlerinden biri olarak degerlendirilmesindeki
temel sebep bununla birlikte risklerin bir kurulustan digerine aktarimin kolaylagsmasidir.
Mortgage kredisinden yararlandiran bir bankanin kredisinin geri 6demelerinin menkul
kiymetlestirilip kismen ve/veya tamaminin yatirim bankasina ya da herhangi bir mortgage
kurumuna satmasi Ornek olarak verilebilir. Bu kriz durumu iginde mali sistemin
kirilganlasmas1 muhtemeldir. Oyle ki bankalarm yaptigi menkul kiymetlestirmelerle kredi
Odemelerinde goriilen aksamalar hem kredi sunan banka i¢in hem de menkul kiymeti alan
baska finansal kurumlar i¢in zarar anlami tasimaktadir. FED eski baskani olan Greenspan
bu krizin yalnizca kredilerden dogmadigini asil sebebinin bu kredilerin paketlenip

tekrardan satilmasi oldugunu belirtmistir (http://www.reportonbusiness.com, 2008).

2.2.3 Seffaflik

ABD’de ve gelisen iilkelerde neredeyse birbirlerinden ayr1 fonksiyonlar i¢cinde ayr1 mali
kurulus ve mali araglar bulunmaktadir. Bu kurumlar ve araglar birbiriyle girift ve irtibat
iliskilere sahip oldugu soylenebilir. Faiz haddinden tiirev piyasalarinda forward swap
islemlerinden dalgali swapa dek cesitli finansal araglar sunuldugu goriilmektedir. Finansal

araclarin bu karmasiklik icinde 6nemli zorluklar1 vardir (Aslund, 2011: 136).

33


http://www.reportonbusiness.com/

Siradan olan yatirimcilarin degiserek yenilesen ve giderek farklilagmakta olan finansal
araglarin  takip etmesi miimkiin goriinmemektedir. Ozellikle de anlasilmamak
istenildiginde ciddi saydamlik sorunuyla karsilagilmaktadir. Krizlerde banka varliklarin
sahip olmus olduklar1 varlik degerlerinin neler oldugu ve biitiin bunlarin muhataplarinin
kimler olmas1 gerektigi yeteri kadar seffaf sekilde belirlenmemistir. Biitiin bu sorunlar,
tirev seklinde isimlendirilen karmagik olan ticari s6zlesmeleri olan Lehman Brothers’a
benzer sirketlerin iflaslar1 neticesinde ortaya ¢ikan risklerin hesaplanarak, analiz edilmesi

de zorlasmaktadir (Hepsen, 2011: 1-3).

2.2.4 Derecelendirme Kuruluslari ve Denetleyici Kuruluslar

Bankalar ve diger mali kurumlar ile ilgili derecelendirme yapan reyting kurumlart belli
sitketleri finanse etmektedir. Bu durum derecelendirme kurumlarinin objektif
degerlendirmeler yapma kabiliyetinin de azalmasina sebep vermistir. Derecelendirme
kurumlar1 firmalarin finansal sorunlarimi her daim tespit edememistir. Bazen sorunlari
kismen ve/veya gecikmeli gormektedirler. Finansal krizden once derecelendirme
kurumlarimin etkin olarak calismadiklari sdylenebilir. Bununla birlikte finansal krizlerin

ardindan kredi notlarinda da diisiis olmustur (Putsi, 2013: 81).

Kredi derecelendirme kuruluslart kiiresel kriz sonrasi krizden etkilenen bazi iilkelere
gercek notlarmi vermemistir. Firmalar parasinin bulundugu iilkelerin notlarin1 seffaf

sekilde degerlendirmemistir. (Tutar, 2011: 13).

2.2.5 Faiz Oranlan

Kiiresel kriz o6ncesinde ABD’de faizlerin olduk¢a diisiik seviyelerde olmasi, likitidenin
bollasarak ekonomik krize déonmesinde biiyiik etken olmustur. Krize zemin olusturan en
onemli unsurlardan biride varlik fiyatlarinin balon olusturmasiyla faiz seviyelerinin diistik
kalarak piyasadaki likiditenin tarihi seviyelere gelmesidir. Asagida Sekil 7°de ABD’nin

2000-2009 donemine ait bankalar arasi faiz oran1 gdsterilmistir.

34



2002 2004 2006 2008

Sekil 7: ABD bankalararasi faiz orani
(Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com/united-states/interbank-rate, Erisim Tarihi:
12.08.2016)

Sekil 7°de ozellikle 2004 yilinin 2. Ceyrekten itibaren faiz oranlari yiikselmistir. ABD
vatandaslart emlak fiyatlar1 yiikseldiginde refahlarinin arttigini diisiinmiisler ve bu
cercevede borclanmiglardir. Gegmiste faizlerin diisiik seyretmesi sebebiyle subprime
mortgage kredileri kullanan diisiik gelirliler, genelde degisken faizli kredi kullanmay1
tercih etmislerdir. FED’in 1sinan ekonomiyi sogutmak i¢in yapmis oldugu art arda faiz
artinmlart konut fiyatlarinin diigmesine ve subprime kredi kullananlarin borglarini geri

0deyememe durumun ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Egilmez, 2014: 67).

2.2.6 Alan Greenspan Politikalar

Alan Greenspan 1987-2006 doneminde FED bagkani olarak gorev yapmustir. Gorev
yaptigi donemde ortaya koydugu politikalar ile krizin olugsmasina zemin hazirlamistir.
Genisletici para politikasi ile ekonomiye para siirerek likidite bollugu olugmus ve bu
likidite piyasada uzun bir siire kalmistir. Greenspan politikalar1 ile bir balonun

patlamasiin etkilerini yeni bir balon olusturarak gidermeye ¢aligmistir (Altundz, 2013:
221).

2.2.7 CEO’larin Etkisi
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Diinyanin en biiyiik sirketlerinin gelistigi yerlerin basinda ABD gelmektedir. ABD bu
niteligiyle isletme ve yoneticilik alaninda diinyaya hakimdir. ABD sirketlerinin CEO’lar1
diinya ticaretine ayipli mallar ihra¢ etmistir. CEO’larin varlig1 isletme etik kurallarina
aykir1 kurallar icermektedir. Tiim yetkilerin CEO’larda toplanmasi denetim sorunu ortaya
cikarmistir. Genel miidiir sifatiyla hazirladigi bir 6neriyi yonetim kuruluna sunan bir CEO
diger taraftan yonetim kurulu baskani olarak Oneriyi onaylamaktadir. Dolayisiyla CEO
sirkette otoriter bir konuma sahiptir. CEO’larin sorumlu ve basiretli olmak yerine sadece
kar amaci giiderek is yapmasi krize sebep olan 6nemli etkenlerden biri olmustur (Sever ve

Demir, 2014: 14)

2.3 Krizin Kiiresel Ekonomiye Etkileri

Kiiresel kriz, glinlimiize gelene kadar yasanan krizlerden baslangicindan beri kiiresel olma
ozelligiyle ayrilir. Bu kriz, sadece bagimsiz olan devletlerin var olan kiiresel anlayis iginde
ekonomik koordinasyonuna ihtiya¢ duyuldugunun altin1 ¢izmistir. Bununla birlikte yeni
olan kiiresel mekanizmalar1 ortaya konulmasiyla ilgili tartismalar1 da giindeme getirmistir

(TEPAV, 2008:1).

Kiiresel krizin daha once yasanan krizlerden en ayirt edici farki, 6nceden yasanan krizlerin
az gelismis ile yiikselen piyasalarim1 etkilemesine karsin kiiresel krizden etkilenen
ekonomilerin gelismis iilkeler olmasidir. Bu durumun sebebi krizden yogun bir seklinde
etkilenen ipotekli olan emlak piyasalari ve kredilere dayanan varlik tiirlerinin {iretimini
yapacak finansal tlirev piyasalarinin gelisen iilkelerdeki gelisimidir. Yiikselen ekonomiler,
goreceli sekilde daha az etkilenmelerindeki 6nemli sebepse bu iilkelerin son on yil
icerisinde yasamis olduklar1 krizlerin ardindan finans ile bankacilik sektorleri i¢inde ¢esitli
reformlar gelistirmis olmalar1 ve krizlerden evvelki donemlerde tecriibe edindikleri hizli

biiyiime neticesinde olusturduklar1 makroekonomik yapilarin saglam olmasidir (Ozkan,
2008: 9).

Kiiresel kriz 2007’nin son alt1 ayindan sonra ABD’nin mali sektor yapisindan baslayarak
derinlesmistir. 2008’in son aylar1 icinde bankalarin1 kurtarmak i¢in diizenledigi
operasyonlart ile doruga ciktig1 goriilmektedir. Bu tarihin ardindan ise siddeti artarak biitiin
diinyaya yayillmistir ve zaman gectikte iiretim krizi haline gelmistir. Diinya ekonomisi
icinde egemen giic olan Amerika’ya diger llkelerden aktarilan kaynaklar olaganiistii

seviyeye ulagsmasiyla krizin de ilk sinyallerinin verildigi goriilmektedir. 2008’den evvel
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ABD’deki cari agiklarin giderek artmasi, biitce aciklarinin da ayni sekilde tirmanmasi ciddi

tehlike olusturmaktadir (Ozberk, 2009: 3).

Kiiresel anlamdaki reel iiretimin Cin’deki agirhgmin giderek yogunlagsmasi, ABD
ekonomisi i¢inde tiirev piyasalara dayali olarak varlik fiyatlarinda da artisa neden
olmustur. Tiirev piyasalarinda bulunan sanal fiyatlarin artis1 ve mortgage kredisindeki
yapinin bozulmasi krizin etkenleri arasindadir. Bunlarin yaninda, konut fiyatlarinda
gorlilen artiglarin biiyiikliigii, menkul kiymet fonlanmasindaki sikisiklik ve kredi tlirev
piyasasinin genislemesi gibi etkenlere yol actig1 sOylenebilir. Tiim bu etkenler neticesinde
reel Uretim ile sanal gelirler arasinda farklarin agilmasi da kiiresel kriz nedenleri
arasindadir. 2008’de, toplam diinya gayri safi hasilas1 yaklasik olarak 60 trilyon dolarken,
tiirev piyasalarinda bu oran yaklasik olarak 670 trilyon dolarlik islem yapilmaktaydi. Sanal
para ise gecek liretimin yaklagik 10 katin1 asmis durumdaydi. Krizin en temel sebebi de

bunlar olmustur (Ozberk, 2009: 3).

ABD’de de kriz siireci i¢inde iflasin1 veren bankalar olmustur. Bunlarin basinda iilkenin en
biliylik 4. Yatinm Bankasi olan Lehman Brothers’in 600 milyar dolar bor¢la batmasi
gelmektedir. Iflasini veren banka sayisi, 2007°de 3, 2008°de 25, 2009°daysa 140’a kadar
yiikselmistir. Biitlin bu verilere bakildiginda kriz ile birlikte gelen yikim daha net
anlagilmaktadir. Yine bu siirecte bozulan Mortgage kredi yapisi, faiz yapisindaki
uyumsuzlasma konut fiyatlarinda goriilen sanal artiglarla beraber menkul kiymet
fonlanmas1 konusundaki sikisiklik, para politikasindaki gevsek yapi, hane halkindaki borg
oranlarinin yiikselmesi, sirket yoOnetimlerinde yasanan basarisizliklarla, kredi tiirev
piyasasmin genislemesi, kredi derecelendirme siireci igindeki problemler ve federal biitge
aciklarinin  birlesiminde biitiin  {ilkelerin reel ve finansal piyasalarinin da bu

olumsuzluklardan etkilendigi goriilmiistiir (Bacni, 2010: 9).

Uluslararas1 finansal piyasalar i¢inde bir yildan daha uzun siire igerisinde goriilen
gelismelerle bircok iilkenin finans kuruluslarn iflas  etmis boylece finansal
kurum/kuruluglara olan giiven de azalmislar. Kiiresel piyasalara krizin en 6nemli etkisinin
banka kredileri i¢inde uzun silirecek zaman zarflar1 i¢inde kisitlanmis oldugunu sdylemek
gerekir. Bankalar bu donemde kredi verme konusunda koyduklar1 standartlar1 da

yiikseltilmiglerdir. Bankalar zararlarini agiklamaya devam ettigi miiddetce hiikiimetlerin
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banka sermaye tabanlarinin artirtlmast adina yardim paketlerini agiklamis olsalar dahi

kredilerde daha ¢ok daralma beklenmistir (Balatan ve Coskun, 2010: 17).

Asagidaki tabloda finansal krizin baslangi¢c siirecinden sonra iflas eden finansal

kurum/kuruluslarin listesi ve batirmis olduklar1 kredi miktarini verilmistir:

Tablo 6: Cesitli Ulkelerde Bazi1 Finans Kurulus iflaslar1 - 2008

7 Subat- 88 milyar
. Northern Rock ulusallastirildi. ]
Ingiltere sterlin
14 Mart- Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir banka 29 milyar

ABD tarafindan alindi. dolar
7 Eyliil- 200 milyar

Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi.

ABD dolar
15 Eyliil-

Lehman Brothers iflas etmistir.

ABD
17 Eylil - 87 milyar

AIG ulusallagtirildi.

ABD dolar
18 Eyliil- 12 milyar
. Lloyd TSB HBOS'u satin aldi.

Ingilitere pound
29 Eyliil- 16 milyar
Fortis kurtarildi.

Beneliix dolar
29 Eyliil- 12 milyar
Citibank Washoiva’ aldi
ABD. dolar
29 Eyliil- _ 71 milyar
Hypo Gayrimenkul kurtarildi

Almanya. dolar
29 Eyliil- 850 milyon
. Glitnir kurtarildi.
Izlanda dolar
32,5
29 Eyliil- .
. Bradford&Bingley kurtarildi. milyar
Ingiltere
dolar
30 Eyliil- 9,2 milyar
Dexia kurtarildi.
Belgika dolar
30 Eyliil- [rlanda bankalar1 kurtarild 572 milyar
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Irlanda. dolar
7 EKim-
. Lansbanki ulusallastirildi
Izlanda
9 Ekim- 864 milyon
. Kaupthing ulusallastirildi
Izlanda dolar
. 60,5
12 Ekim- HBOS, Royal Bank of Scotland, LIyods TSB ve Barclays "
. milyar
Ingiltere kurtarildi.
dolar
. 59,2
16 EKim- )
] UBS kurtarildi. milyar
Isvigre
dolar
19 Ekim- 10 milyar
ING sermaye yardimi aldi
Hollanda. Euro
] 10,5
20 Ekim- _ _ )
Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi agmustir. milyar
Fransa
Euro
27 Ekim- 3,5 milyar
KGB
Belgika Euro
4 Kasim- Kommunalkredit ulusallastiriimistir. Constantine Privatbank
Avusturya ulusallastirildi ve 5 Avusturya bankasina 1 euro karsilig1 satildi
11 Kasim 3,7 milyar
] Hiikiimet 4 biiyilik bankaya sermaye enjekte etmistir.
Kazakistan dolar
24 Kasim- Citi q | 40 milyar
itigroup sermaye destegi almistir
ABD. SIoUP Y s dolar
7,68
22 Aralik-  Anglo Irish Bankasi ulusallastirilmistir. 3 biiyiik bankasina fon .
. milyar
Irlanda aktarilmstir. Y
dolar

(Kaynak: Erdonmez, 2009: 87)

2008 Kiiresel krizin Ozetlenmis olarak kronolojisi asagida verilmistir (Soros,

2009: 11-12).
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e 6 Agustos 2007: ABD’de bulunan bagimsiz ve en biiyiik kredi veren kurumlardan
olan American Home Mortgage, calisanlarinin genelinin isten ¢ikarilmasinin
ardindan iflasini istemistir. Cok sayida esik-alti kredi veren kuruluslardan kredi
borglularinin piyasa disina siiriikkleyen Amerikan konut piyasasi aniden diismesiyle
piyasadan ¢ekilme durumda kalmislardir.

e O Agustos 2007: BNP Paribas, Fransiz bir bankadir ve 2 milyar Euro degerinde
olan yatinnm fonlarindan tgte ikisi askiya alinmistir. ABD’de bulunan ipotek
sektorii sorunlar1 sebebiyle, BNP’ ye piyasa kayiplarindan kaynakli fonlarinda
goriilen aktiflerin de hicbir degerinin olamayacagini bildirmistir. Avrupa Merkez
Bankas1 95 milyar Euro’yu, Euro bolgesinde bulunan banka sistemlerine aktararak,
alt piyasalarda goriilen daralmalar1 rahatlatmistir. Amerikan Federal Rezerve ile
Japonya Bankasi’nin bir birine benzer adimlarinin attig1 goriilmiistiir.

e 13 Agustos 2007: Avrupa Merkez Bankasi da 47,7 milyar Euro para piyasalarina
aktarmistir.

e 16 Agustos 2007: ABD’nin en biiyiik ipotek kredisinin yaraticis1 olan Contrywide
Financial kendisinin kredi sinirina kadar dolar1 piyasalardan toplamistir. Avustralya
da bulunan ipotekli kredi kuruluslarindan olan Rams nakit sorunlar1 oldugunu kabul

etmistir

Kriz ile birlikte olugsan negatif durum kisa bir zamanda reel sektdre yansimig ve kiiresel
Olcekte biiylime, enflasyon, dis ticaret gibi makroekonomik veriler {lizerinde daraltici

etkiler yapmustir.

Tablo 7°de kiiresel krizden giinlimiize se¢ilmis bazi iilke gruplarmin biiylime oranlari
verilmistir. Tabloya gére 2009 yilinda kiiresel krizinin etkilerinin en ¢ok hissedildigi yil
olmustur. Bu donemde diinya ekonomisi bliyiimemistir. Devam eden ilk iki yilda diinya

ekonomisi yiiksek biiyliime oranlarina ulagsmissa da bu biiylimeyi siirdiirememistir.

2013-2014 biiylime ilk iki yila gére yeniden yavaslamistir. 2009 yilinda Euro bolgesi % -
4,6 oraninda kiiclilerek ABD ekonomisini geride birakmistir. Gelisen Asya iilkeleri ise

2009 yilinda dahi ortalama %7,5 biiyliyerek kiiresel biliylimeye onciiliikk etmistir.
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Tablo 7: 2007-2014 Yillar1 Arast Segilmis Baz1 Ulke ve Ulke Gruplarinin Biiyiime

Oranlar1 (%)

ULKE 1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Diinya 4 57 31 0 54 42 34 33 34

Gelismis Ekonomiler 2,8 28 02 -34 31 17 12 11 18

ABD 3,3 18 -03 -28 25 16 22 15 24

EURO Bolgesi 2,3 3 05 46 20 16 -08 -03 09

Diger Gelismis Ekonomiler 3,6 41 12 -2 46 28 17 21 28

Bagimsiz Devletler 5,5 9 53 63 46 48 34 22 1
Gelisen Asya Ulkeleri 7,1 112 73 75 96 79 6,8 7 6,8
Gelisen Avrupa Ulkeleri 4.1 556 31 -3 48 54 13 29 28

(Kaynak: IMF World Economic Outlook, Various Issues)

2007 ve 2008 Doneminde diinyada fiyatlar genel diizeyinde artislar gozlenmistir. Bu

zaman diliminde petrol ve gida fiyatlarinin yiikselmesi diinya ekonomilerinde enflasyona

neden olmustur (Bostan ve Kelleci, 2010: 314). Ilerleyen yillarda krizin etkilerinin

hissedilmeye baslamasiyla kiiresel talepte daralmalar olmus ve tiiketici fiyatlar1 kriz

doneminde sert bir sekilde biitiin ekonomilerde gerilemistir. Tablo 8’de iilke siniflarina

gore tliketici fiyatlar gosterilmistir.

Tablo 8: 2007-2014 Yillar1 Arasi Segilmis Baz1 Ulke ve Ulke Gruplarmin Tiiketici

Fiyatlar1 Endeksi (%)

ULKE 1997-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gelismis Ekonomiler 2 22 34 02 15 27 2 14 14
ABD 2,5 29 38 03 16 31 21 15 16
EURO Bolgesi 2 22 33 03 16 27 25 13 04
Diger Gelismis Ekonomiler 19 21 38 14 24 33 21 1,7 15
Bagimsiz Devletler 20,5 97 155 119 71 98 62 64 81
Gelisen Asya Ulkeleri 4,2 54 76 28 51 65 47 48 35
Gelisen Avrupa Ulkeleri 24.2 6 8 48 56 54 6 43 38

(Kaynak: IMF World Economic Outlook, Various Issues)
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Tabloya gore krizin en yogun sekilde hissedildigi donemde tiiketici fiyatlar1 diismiis ve
ardindan uygulanan talep artic1 politikalarla tiiketici fiyatlar1 artmistir ancak bu artis da
biliytime verilerde oldugu gibi kalici olmamis ve tiiketici fiyatlar1 2012 yilindan sonra

yeniden azalmaya baglamstir.

Kriz donemlerinde kiiresel anlamda talep daralmakta ve diinya ticaret hacimleri

diismektedir. Tablo 9°da bu durum gosterilmistir.

Tablo 9: 2007-2014 Yillar1 Arast Segilmis Baz1 Ulke ve Ulke Gruplarmin Diinya
Ticaretinde (Mal ve Hizmetler) Yillik Ortalama Degisimleri (%)

DUNYA THRACAT ITHALAT
YIL TICARET Gelismis Gelismekte Olan Gelismis Gelismekte Olan

HACMI Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler
2007 7.9 7 9,4 5,3 2
2008 2,9 2,1 4,5 0,4 -2,3
2009  -10,3 -11,2 -8 -11,7 3,7
2010 12,5 12,1 13,6 11,5 -4,9
2011 6,7 59 7,6 5,1 2,4
2012 2,9 2,2 4,5 1,1 3,9
2013 3,3 2,9 4,4 2 0,6
2014 3,3 3,4 2,9 3,4 -0,3

(Kaynak: IMF, 2015: 181)

Diinya ticaret hacmi 2009 yilinda % 10,3 daralmistir. Akabinde uygulanan politikalarla
talep keskin bir sekilde artmistir. Hem biiylime hem de tiiketici fiyatlarinda oldugu gibi
diinya ticaret hacminin artig1 kalicilik saglayamamis ve yeniden diislis trendine girmistir.
Gelismekte olan {ilkelerde kriz sonrasi artig hizlar1 goreceli olarak yiiksek olsa da kriz

Oncesi seviyelere ulagamamastir.

2.4 Krizin Finansal Piyasalara Etkisi

Finansal piyasalar menkul kiymetlerin miibadele edildigi fiziki veya fiziki olmayan

mekanlar olarak tanimlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 9). Menkul kiymetlerin
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degisimi bir endekste gosterildigi zaman finansal piyasalar hakkinda degerlendirmeler

yapmak miimkiindiir.

Finansal liberallesme ile beraber finansal piyasalar arasindaki etkilesim artmistir. Bir
bolgede ortaya c¢ikan bir finansal durum, aralarinda cografi sinirlar bulunmayan diinyanin
farkl1 bolgelerinde olan piyasalar1 etkilemektedir. Aralarinda smir bulunmayan,
makroekonomik agidan farklilik gosteren {lkelerin varlik fiyatlar1 arasinda kriz

donemlerinde ortak etme egilimi ise yayilma etkisi ile agiklanmaktadir (Sever ve Demir,
2014: 19)

2.4.1 Krizin Borsalar Uzerine Etkileri

Kiiresel piyasalarda kriz Oncesi ve sonrasi ¢esitli dalgalanmalar meydana gelmistir. Kriz
tim ekonomileri derinden etkilemesine ragmen ABD kaynakli oldugu i¢in basta ABD
olmak tizere gelismis iilkeleri daha fazla etkilemistir. Sekil 8’de MSCI diinya endeksi yer
almaktadir. Bu endeks gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarinin performansini 6lgmek
amaciyla olusturulmus bir endekstir. Endekste yirmi dort gelismis iilkenin hisse senedi

endeksi yer alir.

MSCI diinya endeksi 2007 Eyliil ayinda en yiiksek seviyeyi gordiikten sonra araliksiz
Subat 2009 tarihine kadar diismiistiir. Bu diisiis endeks degeri olarak 1682’den baslamis ve
763 seviyelerine kadar % 100’den fazla diislis gostermistir. Bu diisiisle birlikte diinya

varlik fiyatlarinin ortalama olarak yaridan fazla diistiigii ifade edilebilir.
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Sekil 8: MSCI diinya endeksi
(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)
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S&P 500 borsa endeksi, 500 biiyilkk Amerikan sirketinden olusan bir endekstir ve
Amerikan hisse senedini piyasasinin % 75 ini olusturur. Sekil 9°da S&P endeks degerleri

gosterilmistir.

S&P ENDEKSI

Sekil 9: ABD borsa endeksi S&P
(Kaynak: http://quotes.wsj.com/index/SPX, Erisim Tarihi: 05.06.2015)

Sekil 9°da Amerika S&P endeksinin 2000 yil1 teknoloji balonundan sonra 2002 yilina
kadar diistiigii goriilmektedir. Bu donemden sonra ABD endekslerinin genisleyen likidite
ortamiyla birlikte kriz 6ncesi donemde zirve yapmis ve kriz doneminde hacimli bir sekilde
sert olarak diisiis gostermistir. Diger gelismis tilke endekslerinde de durum farkli degildir.
Sekil 10’de Almanya DAX endeksi verileri gosterilmistir.

DAX ENDEKSI

Sekil 10: Almaya borsa endeksi DAX
(Kaynak: http://quotes.wsj.com/index/DX/DAX, Erisim tarihi: 03.06.2015)

Almanya DAX endeksi S&P endeksi ile biiyiik ol¢lide paralellik gostermektedir. Kriz
oncesi tarihi zirveleri géren endeks kriz sonrasi sert sekilde diismistiir. Grafikte dikkat
ceken nokta S&P endeksi kriz doneminde 2003 yilindaki gordiigii dip seviyesinde altina

gerilerken DAX endeksi bu seviyenin altina gelmemistir, dolayisiyla kriz Amerikan
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piyasalarinda daha fazla hissedilmistir. Gelisen iilke borsalarinda da bu dénemde durum

farkli olmamuistir. Sekil 11°de Cin’in borsa endeksi olan Shanghai endeksi gosterilmistir.

CiN BORSA ENDEKSI

Sekil 11: Cin borsa endeksi Shangai
(Kaynak: http://quotes.wsj.com/index/XX/XSHG/000010, Erisim Tarihi: 04.05.2015)

Cin borsasinda Almanya ve Amerika borsalarinda goriilen 2002-2003 donemi diisiisleri
gozlenmemektedir fakat 2008 krizi doneminde olan diisiis benzerdir. Buradan hareketle bu
krizin tiim gelismis ve gelismekte olan lilke ekonomilerini etkiledigi icin “kiiresel

ozellikli” oldugu ifade edilmistir.

Hem finansal liberallesme hem de bilgisayar teknolojilerinin gelismesiyle bir lilkede ortaya

cikan bir sok diger iilke finansal iiriinlerine daha hizli yayilmstir.

2.4.2 Krizin Faiz Oranlar1 Uzerine Etkileri

Finansal piyasalar i¢in ¢esitli risk degerlendirme endeksi sayist hizla artis gdstermesine
ragmen doviz kurlar1 ve faizler finansal piyasalarin geleneksel stres gostergelerinden bir
olarak kabul edilmektedir. Hem politika yapicilar hem de finansal piyasa oyuncular1 halen
doviz kurlar1 ve faizlerdeki hareketleri yakindan izlemektedir. Sekil 12°de ABD ve EURO

bolgesi 12 aylik faiz oranlar gosterilmistir.
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BANKALARARASI FAiZ ORANI: 12 AYLIK
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Sekil 12: ABD ve EURO boélgesi bankalararasi 12 Aylik Faiz Oranlari

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur)

ABD ve EURO bolgesi bankalar arasi faiz oranlarinin kriz oncesi ve sonrasi benzer
hareketler yapmistir. 2000 y1l1 sonras1 FED ve ECB faiz oranlarini diisiik tutmustur. Diisiik
faiz oranlan yiiksek likiditeyi beraberinde getirmistir. Finansal piyasalar diisiik faiz orani
ve artan likiditeyi getiriye doniistiirmek icin varlik fiyatlarini artirmaktadir. Bu sayede
varlik balonlar1 olusur ve bu balonlarin patlamasiyla kriz ortaya ¢ikar. Kriz donemlerinde

faiz oranlar ylikselme egilimindedir.

2.4.3 Krizin Doviz Kurlar1 Uzerine Etkileri

Finansal piyasalarda kriz donemlerinde ¢esitli enstriimanlarda dalga boylar1 artmaktadir.
Erding (2006), faizi biiyiik tansiyona, doviz kurunu da kiigiik tansiyona benzetmektedir.
Nasil insan viicudunda ortaya ¢ikan tansiyonda asir1 hareketler insanin biyolojik dengesini
bozuyorsa ekonomide de kur ve faiz volalitesinin artmasi ekonomik dengeyi bozmaktadir
(Erding, 2006: 83). Sekil 13°te Dolar Endeksi verilmistir.
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Sekil 13: Dolar endeksi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur)

ABD para birimi olarak Amerikan dolarin1 kullanmaktadir. Amerikan dolar1 uluslararasi
O0demelerde en c¢ok kullanilan para biriminin olmasi yaninda, en ¢ok rezerv tutulan para
birimi olma 6zelligini gosterir. Dolar endeksi ise Amerikan dolariin diger para birimleri
kargisindaki degerini Olgen bir endekstir. Endekste alti 6dnemli para biriminin dolar
karsisindaki degeri gosterilir. Bu endeks 2008 krizinde tarthinin en diisliik seviyesini
almistir, diger bir ifadeyle ABD dolan tarihindeki en degersiz halini almigtir. Avrupa
birligi para birimi olan Euro ise aym1 donemde Amerikan dolar1 karsisinda deger

kazanmistir. Sekil 14’te Euro/Dolar paritesinin yillar i¢indeki degeri gosterilmistir.
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Sekil 14: EUR/USD paritesi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur)
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Euro ABD dolarindan sonra en ¢ok kullanilan para birimidir. Ozellikle diinya ticaretinde
Euro ve Dolar paritesi iilkelerin takip etti§i énemli bir paritedir. Ornegin Tiirkiye gibi
agirlikli olarak dolar cinsinden ithalat yapip Euro lizerinden ihracat yapan tilkeleri parite
ciddi sekilde etkilemektedir. ABD dolarinin deger kaybetmesi ile kriz doneminde euro

dolar karsisinda tarihinin en yiiksek yiikselisi kaydetmistir.

Kriz donemlerinde en hizli tepkiyi doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 vermektedir. Bunun
sonucunda bu dénemlerde kur, faiz ve diger cesitli araglarda dalga boylarinin yiikseldigi

gozlenmektedir.

2.4.4 Krizin Emtialar Uzerine Etkileri

Emtia; altin, giimiis, bakir, ham petrol, dogalgaz, komiir, bugday, pamuk, misir, seker gibi
ticarete konu olan ve nitelikli gida tirtinlerini olusturdugu mallara verilen isimdir. Emtia
ticaretteki Oneminin yani sira bulunduklar iilkelerin maddi kaynaklari hakkinda bilgi

saglar (http://www.emtiayatirimi.com).

Finansal piyasalarda ¢cogu emtialar alim satima konu olmaktadir. Bunlarin basinda altin
gelmektedir. Hem kiymetli maden hem de giiven araci olarak kullanilmasi altin1 finansal
piyasalarda onemli bir gosterge araci haline getirmistir. Sekil 15°da altin fiyatlar1 ons

cinsinden verilmistir.
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Sekil 15: Altin fiyatlar1 (Ons)

( Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur)
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Sekil 15°da goriildiigii gibi altin fiyatlar1 2000 yilindan beri yiikselis egilimdedir. Kiiresel
kriz oncesi altin 1000 dolara gelerek tarihi zirvesini yapmistir. Kriz sonrasi altin
fiyatlarinin daha fazla artmasinin sebebi yeni bir krizden ¢ok kriz sonrasi uygulanan

genisletici politikalar sonrasi olusan likiditenin altina akmasindan dolayidir.

Finansal piyasalarda en ¢ok islem goren emtialardan biri de petroldiir. Diinyada tilkeler
bazi siniflamalarda petrol ihracatgisi ve ithalatgist olarak siniflandirilmaktadir. Petroliin
fiyati daha cok talep yonlii olarak olusmaktadir dolayisiyla petrol fiyatlarinin arttigi
donemler diinya biiylimesinin arttigi, diistiigli donemlerde ise diinya daralmasi
olugmaktadir. Sekil 16’da Brent petrolin zaman igindeki fiyatlar1 dolar cinsinden

gosterilmistir.
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Sekil 16: Brent petrol fiyatlar

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur)

Brent petrol kriz oncesi donemde zirve yapmis ve 140 dolar seviyesine gelmistir. Kriz
donemimde en sert fiyat diisiislerinden birini gostermis ve 40 dolar seviyesine gerilemistir.
Krizin sonrasi talep artirici politikalarla yeniden 120 seviyesine ¢ikmistir. Bu ¢ikis biiyiime

verilerinde oldugu gibi kalicilik saglayamadigi i¢in yeniden diisiis trendine girmistir.
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2.5 Krizin Kirilgan Besli Ulkelerine Etkileri

1980’lerden itibaren yiikselen piyasa ekonomisi kavrami yaygin olarak kullanilmaya
baslamistir. Bu grupta gosterilen tilkelerin, yapisal reformlar yoluyla gelir dagiliminda
adaleti saglamasi, endiistriyel ve sosyal altyapiy1 gelistirmesi, demografik sorunlari ortadan
kaldirmast, ekonomilerini kiiresel ekonomi ile entegre etmesi ile kisi bas1 gelir
diizeylerini 6nemli Olciide yiikseltmesi ve makroekonomik gostergelerinde iyilesme

gostermesi beklenmektedir (Uz, 2015: 92).

Her iilkenin finansal gelisiminin farkli olmasi yiikselen piyasa ekonomisi kavraminin alt
dali olarak bazi iilkelerin farkli smiflandirmaya tabi tutulmasina sebep olmustur. Bir
zamanlar BRIC iilkeleri siniflamasi one ¢ikarken diger zamanlarda kirilgan besli, kirilgan
sekizli gibi bagka siniflamalar ortaya ¢ikmaktadir. 2013 yili mayis aymda Amerikan
Merkez Bankasi (FED)’in tahvil alim programi (parasal genisleme programi)’n1 agiklamasi
ile beraber sermaye piyasalarindan ozellikte de yiikselen piyasa ekonomilerde fon

cikislarinin gbzlenecegi tahmin edilmistir. (Egilmez, 2013: 1)

Kirilgan besli kavramini ilk olarak Morgan Stanley analisti James Lord tanimlamistir. Lord
1 Agustos 2013 tarihinde Morgan Stanley tarafindan yayinlanan yazisinda Tiirkiye,
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’1 Kirillgan Besli (Fragile Five) olarak
tanimlamistir. Bu tanimlamay1 yapmasinin sebebinin bu iilkelerin yiiksek enflasyon,
yiiksek cari agik, biiylime performansinda istikrarsizlik oldugunu ifade etmistir. FED’in
parasal sikilagtirma programindan en ¢ok bu iilkelerin ekonomisinin etkilenecegini
beklenmektedir. James Lord yazisinda yatirimcilara bu iilke paralarinin amerikan dolari

karsisinda deger kaybedecegini bekledikleri ve pozisyon almalarini tavsiye etmistir.

2.5.1 Cesitli Makroekonomik Biiyiikliiklere Etkileri

Kirilgan beslinin kirilgan olarak tanimlanmasini saglayan baglica makroekonomik
degiskenlerin biiyiime, enflasyon ve cari agiktir. Tablo 10°de yiikselen piyasa ekonomileri
ve gelisen piyasa ekonomilerinin biiylime, enflasyon ve cari agik verileri verilmistir.
Verilere gore 2005-2015 déneminde bu ekonomilerin ortalama biiylimesi % 5,88, ortalama
enflasyonu % 5,92 ve cari fazlanin milli gelire orani ortalama % 2,03’tiir. Krizin en sert
hissedildigi 2009 yilinda bile bu iilkeler ortalama % 3 biiyiime performansi, ortalama % 5
enflasyon ve % 1.3 cari fazla vermislerdir. Kirillgan besli iilkeleri verilerine gegmeden

once bu verilerden bahsetmemizin amaci saglikli karsilagtirma yapabilmek ve kirillgan besli
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iilkelerini kirilgan olarak tanimlanmasini saglayan biiyiime, enflasyon ve cari agik

verilerini karsilagtirabilmektir.

Tablo 10: Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelisen Piyasa Ekonomileri Cesitli

Veriler

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ort

Biiyiime 710 800 830 580 300 740 630 530 490 460 4,00 5,88
Tiife 570 540 640 920 500 560 710 580 550 470 4,70 592
Cari Ak 380 500 400 340 130 120 140 130 060 050 -0,20 2,03

(Kaynak: IMF World Economic Outlook, Various Issues)

Tablo 11’de kirilgan besli iilkelerinin biliyiime verileri verilmektedir.  2005-2015
doneminde en yiiksek biiyiime orami ortalama 7,59 ile Hindistan’da, en diisiik biiylime
orani ise ortalama% 2,80 ile Brezilya’da gerceklesmistir. Kiiresel krizin en sert sekilde
hissedildigi 2009 yilinda en iyi performanst % 8, 48 biiyime ile Hindistan gostermistir.
Ayni donemde en diisiik biliyiime oranmi ise % 4,83 daralma ile Tiirkiye’de meydana
gelmigtir. 2005-2015 donemde kirilgan beglide biiylime ortalama % 4,64 olmustur.
Ekonomik biiylime olarak kirillgan begli, yiikselen piyasa ekonomileri ve gelisen piyasa

ekonomilerinin altinda bir biiylime performansi géstermistir.

Tablo 11: Kirilgan Besli Ulkeleri Biiyiime Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ort.

Tiirkiye 8,40 6,89 467 066 -483 916 877 213 419 3,02 397 4,28
Brezilya 320 39 6,07 509 -013 753 391 192 302 010 -385 280
Endenozya 569 550 635 601 463 622 617 6,03 556 502 479 563
Hindistan 928 9,26 861 389 848 1026 664 562 664 724 756 7,59
Giiney Afrika 528 559 536 319 -154 304 328 221 233 163 126 288
Ortalama 6,37 6,24 6,21 3,77 132 724 576 358 435 340 275 4,64

(Kaynak: IMF World Economic Outlook, Various Issues)

Tablo 12°da kirilgan besli ilkelerinin enflasyon verileri verilmektedir. 2005-2015
doneminde en yiiksek enflasyon orani ortalama 8,47 ile Tiirkiye’de, en diisiik enflasyon
orani ise ortalama% 5,81 ile Brezilya’da gergeklesmistir. Kiiresel krizin agir sekilde

hissedildigi 2009 yilinda en diisiik enflasyon % 4,81 ile brezilyada ger¢eklesmistir. Aymn
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donemde en yiiksek enflasyon ise % 10,88 ile Hindistan’da gergeklesmistir. 2005-2015
doneminde kirilgan beslide enflasyon ortalama %7,09 olmustur. Enflasyon olarak kirilgan
besli, yiikselen piyasa ekonomileri ve gelisen piyasa ekonomilerinin iizerinde bir

enflasyona sahiptir.

Tablo 12: Kirilgan Besli Ulkeleri Enflasyon Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ort.

Tiirkiye 10,14 9,60 8,76 1044 6,25 857 647 889 749 885 7,67 847
Brezilya 6,87 418 364 566 489 504 664 540 620 6,33 903 581
Endenozya 1045 13,11 641 9,78 481 513 536 428 641 639 636 7,14
Hindistan 425 6,15 637 835 1088 1199 886 931 1091 6,35 587 8,12
Giiney Afrika 340 464 7,10 1154 7,13 426 500 565 545 6,38 459 592
Ortalama 702 754 645 915 6,79 7,00 646 6,71 729 686 6,70 7,09

(Kaynak: IMF World Economic Outlook, Various Issues)

Tablo 13’de kirilgan besli ilkelerinin cari agik verileri verilmektedir. 2005-2015
doéneminde en yiiksek cari agik ortalama % 5,69 ile Tirkiye’de, en diisiik cari agik ise
ortalama% 0,24 ile ile Endonezya’da gergeklesmistir. Krizin en sert bigimde hissedildigi
2009 yilinda en 1iyi cari acik performansim cari fazla vererek Hindistan gerceklestirmistir.
Ayni1 donemde en kotii cari agik Giiney Afrika olmustur. 2005-2015 déneminde kirilgan
beslide cari acik ortalama % 2,83 olmustur. Cari agik olarak kirilgan besli, yiikselen
piyasa ekonomileri ve gelisen piyasa ekonomilerinin olduk¢a altinda bir performans

gostermektedir.

Tablo 13: Kirilgan Besli Ulkeleri Cari Acik /Milli Gelir Oranlari

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ort.
Tiirkiye 434 587 571 540 185 6,10 960 6,08 7,73 545 449 -569
Brezilya 157 123 011 166 146 343 294 301 303 431 332 -184
Endenozya 0,10 298 243 002 197 068 0,19 266 319 3,09 205 -0,24
Hindistan 123 098 067 261 198 329 343 500 264 134 107 -2,20
Giiney Afrika 3,11 4,45 540 572 267 146 224 513 589 530 434 -415
Ortalama 140 142 185 307 120 2,72 361 -438 -449 -390 -3,05 -2,83

(Kaynak: IMF World Economic Outlook, Various Issues)
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Biiylime, enflasyon ve cari agik verilerine bakildiginda kirilgan besli {ilkelerinin yiikselen

ve gelisen piyasa ekonomilerinin altinda performans gosterdigi goriilmektedir.

2.5.2 Cesitli Finansal Gostergelere Etkileri

Finansal piyasalar ¢ok cesitli finansal gdstergelere sahiptir. Baslica finansal gostergelerden

borsa ve doviz gostergeleri kirilgan besli iilkeleri igin asagida analiz edilmistir.

2.5.2.1 Borsalar Uzerine Etkileri

Finansal gostergelerin basinda borsalar gelmektedir. Kirilgan besli tilkeleri borsa

endeksleri 2005-2015 donemi olarak her tilke i¢in ayr1 ayr1 incelenmistir.

Sekil 17°de 2005-2015 donemi Tiirkiye borsasi endeks degerleri gostermistir. 2005-2015
doneminde Tirkiye borsast 27.330 seviyesinden 71.726 seviyesine yiikselmistir. Bu
donemde yillik ortalama getirisi % 23,8 olmustur. Tiirkiye borsasi kriz 6nceki donemde
en yiiksek 54.044 seviyesini, kriz doneminde ise en diisiik 24.026 seviyesini gormiistiir.

Dolayis1 ile bu donemde % 55 diisiis géstermistir.

Kriz donemi seviyesinden FED’in tahvil alimmi durduracaginmi ilan ettigi mayis 2013
tarihine kadar 86.000 seviyesine yiikselmistir. Bu donemde % 258 artis gostermistir.
FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigr 2013 mayis aymda 86.000 olan
endeks degeri FED’in ilk faiz artisim1 yaptigt 2015 aralik aymni 71.726 seviyesinden
kapatmistir. Bu donemdeki diisiis ise % 16 olmustur.
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Sekil 17: Tiirkiye Borsa Endeksi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olugturulmustur.)

Sekil 18’de  2005-2015 donemi Brezilya borsast degerleri gostermistir. 2005-2015
doneminde Brezilya Borsas1 24.351 seviyesinden 43.349 seviyesine ylikselmistir. Bu
donemde yillik ortalama getirisi % 7,18 olmustur. Brezilya borsasi kriz dnceki donemde
en yiksek 65.317 seviyesini, kriz doneminde ise en diisiik 36.595 seviyesini gérmiistiir.

Dolayisi ile kriz doneminde % 44 diisiis gostermistir.

Kriz donemi seviyesinden FED’in tahvil alimimi durduracagimi ilan ettigi mayis 2013
tarihine kadar 53.506 seviyesine yiikselmistir. Bu donemde % 46 artis gostermistir.
FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigr 2013 mayis ayinda 53.506 olan
endeks degeri FED’in ilk faiz artisini yaptigi 2015 aralik aymi 43.349 seviyesinden
kapatmistir. Bu donemdeki diisiis ise % 19 olmustur.
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Sekil 18: Brezilya Borsa Endeksi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Sekil 19°da 2005-2015 donemi Hindistan borsas1 degerleri gostermistir. 2005-2015
doneminde Hindistan borsast 6555 seviyesinden 26.117 seviyesine yiikselmistir. Bu
donemde yillik ortalama getirisi % 27 olmustur. Hindistan borsasi kriz 6nceki donemde en
yiikksek 20.286 seviyesini, kriz doneminde ise en diisiik 8891 seviyesini gormiistiir.

Dolayisi ile bu donemde % 56 diisiis gostermistir.

Kriz donemi seviyesinden FED’in tahvil alimmi durduracagim ilan ettigi mayis 2013
tarihine kadar 19.760 seviyesine yiikselmistir. Bu donemde % 122 artig gOstermistir.
FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigi 2013 mayis aymnda 19.760 olan
endeks degeri FED’in ilk faiz artisim1 yaptigt 2015 aralik aymni 26.117 seviyesinden

kapatmigstir. Bu donemde artis oran1 % 32 olmustur.
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Sekil 19: Hindistan Borsa Endeksi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Sekil 20’de 2005-2015 donemi Endonezya borsast degerleri gostermistir. 2005-2015
doneminde Endonezya Borsasi 1045 seviyesinden 4593 seviyesine yiikselmistir. Bu
donemde yillik ortalama getirisi % 30,8 olmustur. Hindistan borsasi kriz 6nceki donemde
en yiksek 2745 seviyesini, kriz doneminde ise en diisiik 1241 seviyesini gormiistiir.

Dolayis1 ile bu donemde % 54 diisiis gostermistir.

Kriz donemi seviyesinden FED’in tahvil alimmi durduracagim ilan ettigi mayis 2013
tarihine kadar 5068 seviyesine yiikselmistir. Bu donemde 9% 308 artig gostermistir.
FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigi 2013 mayis ayinda 5068 olan
endeks degeri FED’in ilk faiz artisim1 yaptigi 2015 aralik aymni 4593 seviyesinden

kapatmigstir. Bu donemde diisiis orani orant % 9 olmustur.
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Sekil 20: Endonezya Borsa Endeksi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Sekil 21°de 2005-2015 donemi Giiney Afrika borsast degerleri gdostermistir. 2005-2015
doneminde Giiney Afrika Borsas1t 811 seviyesinden 3043 seviyesine yiikselmistir. Bu
donemde ortalama getirisi yillik % 25 olmustur. Gliney Afrika borsasit kriz 6nceki
donemde en yiiksek 1780 seviyesini, kriz doneminde ise en diisiik 1201 seviyesini

gormiistiir. Dolayisi ile bu donemde % 32 diisiis gdstermistir.

Kriz donemi seviyesinden FED’in tahvil alimimi durduracagimi ilan ettigi mayis 2013
tarihine kadar 2438 seviyesine yiikselmistir. Bu donemde 9% 102 artig gostermistir.
FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigi 2013 mayis ayinda 2438 olan
endeks degeri FED’in ilk faiz artisim1 yaptigt 2015 aralik ayin1 3043 seviyesinden

kapatmigtir. Bu donemde artis oran1 % 80 olmustur.
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Sekil 21: Giiney Afrika Borsa Endeksi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Tablo 14’e gore 2005-2015 doneminde en iyi yillik ortalama getiriyi Endonezya borsasi
gostermigstir. Kiiresel kriz doneminde borsalar ortalama % 48 deger kaybetmistir. FED’in
tahvil alimini azaltacagi duyurmasindan ilk faiz artisina kadar olan déonemde Tiirkiye,
Brezilya ve Endonezya deger kaybetmis, Giiney Afrika ve Hindistan deger kazanmistir.
Borsa kazanimlarin1 veya kayiplarint sadece FED’e baglamak gercekei degildir. Ekonomik
aktivite, siyasi gelismeler, giivenlik sorunlar1 da borsalart etkilemektedir. Uzun dénemde

bakildiginda biitiin iilkeler i¢in getiriler pozitiftir.

Tablo 14: Kirilgan Besli Ulkeleri Borsa Performansi

2005-2015 2007-2008  Mayis 2013
. . Arahk 2015
Dénemi Ort. Kriz Donemi  Dénemi
) . Yiizde Yiizde
Yiizde Degisim Degisim Degisim
Tiirkiye 24 >4 16
Brezilya 7.18 -44 -19
Hindistan 27 =56 Z
Endenozya 30.8 54 -9
G.Afrika 25 32 L
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2.5.2.2 Doviz Kurlar1 Uzerine Etkileri

Doéviz kuru bir iilke para birimimin diger iilke para birimi ile olan karsilikli degisimini
gosterir. Kirtlgan besli iilkelerinin bu grupta yer almasma sebep olarak yerel para
birimlerinin Amerikan dolar1 karsisinda deger kaybedecegini goriisii ileri siirtilmiistiir. Bu

yiizden kirilgan besli {ilkelerinin Amerikan dolar1 karsisindaki durumu analiz edilmistir.

Sekil 22°de 2005-2015 donemi Amerikan dolar/ Tiirk lirast (Usd/Try) parite degerleri
gosterilmistir. 2005-2015 doneminde Usd/Try paritesi 1.33 seviyesinden 2.92 seviyesine
cikmistir ve % 120 artmistir. Bu donemde yillik ortalama artis % 11 olmustur. Usd/Try
paritesi kriz onceki donemde en diisiik 1.16 seviyesini, kriz doneminde ise en yiiksek 1.7

seviyesini gormiistiir. Dolayisi ile bu donemde % 46 deger kaybetmistir.

FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigi 2013 mayis ayinda 1.87 olan parite
FED’in ilk faiz artisin1 yaptig1 2015 aralik ayinda 2.92 seviyesinden kapatmistir. Dolayisi

ile bu donemde Amerikan dolar Tiirk lirasi karsisinda % 56 deger kazanmustir..
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Sekil 22: Amerikan Dolari/Tiirk Liras1 Paritesi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)
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Sekil 23°te 2005-2015 donemi Amerikan dolari/Brezilya reali (Usd/Brl) parite degerleri
gosterilmistir. 2005-2015 doneminde Usd/Brl paritesi 2.61 seviyesinden 3.96 seviyesine
ulagmistir. Bu donemde Brezilya realinin Amerikan dolar karsisinda yillik ortalama deger
kayb1 % 4,7 olmustur. Usd/Brl paritesi kriz 6nceki donemde en diisiik 1.57 seviyesini,
kriz doneminde ise en yiiksek 2.39 seviyesini gormiistiir. Dolayist ile bu donemde Brezilya

reali Amerikan dolar karsisinda % 52 deger kaybetmistir.

FED’in tahvil alim programini durduracagini acikladigi 2013 mayis ayinda 2.14 olan parite
FED’in ilk faiz artistn1 yaptigt 2015 aralik ayinda 3.96 seviyesinden ulagmistir. Bu
donemdeki parite artis1 % 85 olmustur. Dolayisi ile bu donemde Amerikan Dolar1 Brezilya

realine kars1 % 85 deger kazanmustir.
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Sekil 23: Amerikan Dolar1/Brezilya Reali Paritesi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Sekil 24’te 2005-2015 dénemi Amerikan Dolari/Hindistan Rupisi (Usd/Inr) parite degerleri
gosterilmistir. 2005-2015 déneminde Usd/Inr paritesi 43.7 seviyesinden 66.43 seviyesine
ulasmistir. Bu donemde Hindistan rupisinin Amerikan dolar1 karsisinda yillik ortalama
deger kaybt % 4,72 olmustur. Usd/Inr paritesi kriz énceki donemde en diisiik 39.3
seviyesini, kriz doneminde ise en yiiksek 50.9 seviyesini gérmiistiir. Dolayist ile bu

donemde Hindistan rupisi Amerikan dolar1 karsisinda % 29 deger kaybetmistir.
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FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigi 2013 mayis ayinda 56.6 olan parite
FED’in ilk faiz artisgini yaptigi 2015 aralik ayinda 66.43 seviyesinden ulagmistir.. Bu
donemdeki parite artis1 % 17 olmustur. Dolayist ile bu donemde Amerikan Dolar1 Brezilya

realine kars1 % 17 deger kazanmustir.
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Sekil 24: Amerikan Dolari/Hindistan Rupisi Paritesi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Sekil 25°te 2005-2015 donemi Amerikan Dolari/Endonezya Rupisi (Usd/Idr) parite
degerleri gosterilmistir. 2005-2015 déneminde Usd/idr paritesi 9167 seviyesinden 13.785
seviyesine ulagmistir. Bu donemde Endonezya rupisinin Amerikan dolar1 karsisinda yillik
ortalama deger kayb1 % 4,57 olmustur. Usd/Idr paritesi kriz 6nceki donemde en diisiik
8826 seviyesini, kriz doneminde ise en yiiksek 12791 seviyesini gérmiistiir. Dolayist ile bu

donemde Hindistan rupisi Amerikan dolar1 karsisinda % 45 deger kaybetmistir.

FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigr 2013 mayis ayinda 9795 olan
parite FED’in ilk faiz artigin1 yaptig1 2015 aralik ayinda 13785 seviyesinden ulagmistir. Bu
donemdeki parite artist % 40 olmustur. Dolayis1 ile bu dénemde Amerikan dolar

Endonezya rupisi karsisinda % 40 deger kazanmustir.
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Sekil 25: Amerikan Dolari/Endonezya Rupisi Paritesi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Sekil 26’da 2005-2015 donemi Amerikan Dolari/Giliney Afrika Randi (Usd/Zar) parite
degerleri gosterilmistir. 2005-2015 doneminde Usd/Zar paritesi 6 seviyesinden 15.47
seviyesine ulagmistir. Bu donemde Giiney Afrika randinin Amerikan dolar1 karsisinda
yillik ortalama deger kayb1 % 14,36 olmustur. Usd/Zar paritesi kriz onceki donemde en
diisiik 6.5 seviyesini, kriz doneminde ise en yiiksek 10.2 seviyesini gormiistiir. Dolayist ile

bu donemde Giliney Afrika randi Amerikan dolar1 karsisinda % 56 deger kaybetmistir.

FED’in tahvil alim programini durduracagini agikladigi 2013 mayis ayinda 10.1 olan parite
FED’in ilk faiz artisim yaptigi 2015 aralik ayinda 15.5 seviyesinden ulagsmistir. Bu
donemdeki parite artis1 % 53 olmustur. Dolayisi ile bu donemde Amerikan dolar1 Giiney

Afrika randi karsisinda % 40 deger kazanmugtir.
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Sekil 26: Amerikan Dolar1/Giiney Afrika Randi Paritesi

(Veriler matrixweb sitesinden alinarak grafik yazar tarafinda olusturulmustur.)

Tablo 15’¢ gore 2005-2015 doneminde biitiin para birimleri Amerikan dolar karsisinda
deger kaybetmistir. Kiiresel kriz doneminde para birimleri ortalama % 45 deger
kaybetmistir. FED’in tahvil alimimi azaltacagi duyurmasindan ilk faiz artisina kadar olan
donemde biitiin para birimleri ortalama % 52 deger kaybetmistir. En ¢ok deger kayb1 % 85

ile Brezilya realinde gerceklesmistir.

Tablo 15: Kirilgan Besli Ulkeleri Parite Degisimleri

2005-2015 2007-2008 Mayis 2013
) ) Aralik 2015
Dénemi Ort. Kriz Dénemi Dénemi
. . Yiizde Yiizde
Yiizde Degisim Degisim  Degisim
USD/TRY 11 46 %
USD/BRL 4.7 52 %
USD/INR 4.7 29 M
USD/INR 457 45 40
G.Afrika 14 %6 >
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BOLUM I11

KIRILGAN BESLI ULKELERI HiSSE SENETLERI PiYASALARI
UZERINE BiR UYGULAMA

Kiiresel Finans Krizi, ABD mortgage piyasasinda 2008 yilinda tetiklenmis ve zaman i¢inde
tim diinyaya yayilmistir. Ikinci boliimde de deginildigi iizere bu kriz, yiikselen
ekonomileri gelismis tilkelere nazaran daha az etkilemistir. Kriz sonrast FED genisletici
politika uygulamis ve piyasaya siiriilen para biitiin diinyaya yayilmstir. 2013 yilinda FED
piyasaya siirdiigii paralar1 geri ¢ekecegini ilan ettiginde diinyaya yayilan para anavatanina
donmeye basglamistir. 2013 yilinda Morgan Stanley raporunda Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin ABD Dolar1 karsisindaki hassasiyetini ortaya
koymus ve bu iilkeleri Kirilgan Besli olarak tanimlanmustir. Bu gergevede ilgili iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin ele alinarak aralarindaki uzun donem iligkileri ve
bagimliliklarinin incelenmesi onemli politika ¢ikarimlart saglayacaktir. Bu boliimde once
konu ile ilgili literatiir Ozetlenmistir. Ardindan verilere ve ekonometrik yonteme

deginilmis, son olarak ise elde edilen sonuglara yer verilmistir.

3.1 Literatur Taramasi

Akel (2015) Kirilgan Besli (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika)
tilkelerini Kasim 2000 — Aralik 2013 donemi haftalik hisse senedi piyasa endekslerini
kullanarak analiz etmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile iilke piyasalari arasinda uzun
donemli iligkisi oldugunu bulmustur. Sonrasinda kurulan vektor hata diizeltme modeli

(VECM) ile Tiirkiye’den Endonezya’ya, Brezilya’dan Endonezya ve Giiney Afrika’ya,
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Endonezya’dan Giiney Afrika’ya, Giliney Afrika’dan Tirkiye’ye tek yonli Granger
nedenselliklerinin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Ayrica diger tiim iilkelerden

Hindistan’a kisa donemde Granger nedenselligi s6z konusudur.

Celik, Gengtiirk ve Binici (2013) IMKB30 endeksi ile Ispanya, Portekiz ve Italya hisse
senetleri endeksleri arasindaki iligkileri inceledikleri calismalarinda Ocak 2010 - Aralik
2012 donemi aylik verilerini kullanmiglardir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
sonuglar1 bu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etmediklerine isaret etmistir. Son
olarak yapilan Granger nedensellik testi ile IMKB30 endeksinden Ispanya ve Portekiz

endekslerine tek yonlii nedenselliklerin oldugunu gostermistir.

Celik ve Boztosun (2011) calismalarinda Ocak 1998 - Aralik 2009 doénemini kapsayan
verilerden yararlanarak IMKB’nin Asya borsalar1 ile esbiitiinlesik olup olmadiklarini
incelemislerdir. Johensen-Juselius esbiitiinlesme testi sonuglarina gore Tiirkiye icin sadece

Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsalari arasinda esbiitiinlesme oldugu goriilmiistiir

Bozoklu ve Saydam (2010) 3 Kasim 2005-3 Kasim 2010 donemini kapsayan verilerle
Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye sermaye piyasalarinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligini incelemislerdir. Bunun i¢in parametrik Johansen ve parametrik olmayan Bierens
esbiitiinlesme testlerinden faydalanmislardir. Her iki test sonucu da ele alinan {ilke

piyasalarinin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermistir.

Gozbas1 (2010) IMKB ile Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Malezya, Macaristan ve
Misir hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri incelemistir. Bu amag¢ dogrultusunda
Aralik 1995-Aralik 2008 donemini kapsayan haftalik veriler kullanmigtir. ARDL sinur testi
sonuglarina gore Tiirkiye ile Brezilya, Hindistan ve Misir arasinda uzun doénemli iliski
oldugu goriilmiistiir. Ardindan hesaplanan uzun dénem katsayilar Brezilya, Hindistan ve
Misir piyasalarinda gergeklesecek %1°lik artislarin IMKB’de %0.59 ile %0.81 artisla
sonuclanacagint gostermistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensel iliskileri
gostermek adina Granger ve Toda-Yamamoto testlerinden yararlanilmistir. Her iki test
sonuclar1 da Brezilya’dan Tiirkiye’ye, Meksika’dan Tiirkiye’ye, Hindistan’dan Tiirkiye’ye,
Macaristan’dan Tiirkiye’ye ve Tiirkiye’den Misir’a tek yonlii nedenselliklerin oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.
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Tas ve Tokmakgioglu (2010) 11 yiikselen ekonominin hisse senedi endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskilerini incelemislerdir. Kullanilan veriler haftalik Ocak 1998-Aralik
2008 donemi ve Ocak 2002-Aralik 2008 alt donemini kapsamaktadir. Yiriitiilen Johansen

esbiitiinlesme testi neticesinde iki esbiitiinlesen vektér bulunmustur.

Kayalidere, Kargm ve Aktas (2009) IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) ile on
Avrupa hisse senedi piyasast i¢in uzun dénem ve nedensellik iliskilerini incelemek adina
30.05.2003 — 29.05.2009 doénemini kapsayan giinliikk verilerden yararlanmiglardir.
Yazarlar, Johansen esbiitiinlesme testi neticesinde degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket etmediklerini bulmuslardir. Granger nedensellik testi ise Almanya, Fransa,
Ingiltere, Isveg, Isvicre ve Ispanya’dan Tiirkiye’ye tek yonlii ayr1 ayr1 nedensellikler
olduguna isaret etmistir. Ayrica Tiirkiye’den Avusturya’ya ve Norvec’e nedensellikler
mevcuttur. Cift yonlii nedensellikler ise Hollanda ile Tiirkiye ve Italya ile Tiirkiye arasinda

gozlenmistir.

Kargin (2008), Tirkiye’'nin diger {ilke piyasalart ile entegrasyonunu inceledigi
makalesinde toplam 21 {ilkenin hisse senedi piyasalarini iceren ve Temmuz 1997 -
Temmuz 2008 donemini kapsayan bir veri setinden yararlanmistir. Johansen egbiitlinlesme
testi neticesinde Tiirkiye’nin sadece Brezilya, Meksika ve Misir piyasalari ile esbiitiinlesik

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kanas (1998) ABD ve en biiyiik alt1 Avrupa hisse senedi piyasasi (Ingiltere, Almanya,
Fransa, Isvigre, italya ve Hollanda) arasindaki baglantilar1 3 Ocak 1983-29 Kasim 1996
donemi verileri ile incelemistir. Egbiitlinlesme icin ii¢ farkli yontem kullanmistir.
Calismadan elde edilen temel bulgu ABD hisse senedi piyasasinin ele alinan Avrupa hisse

senedi piyasalari ile uzun donemli bir iliskiye sahip olmadigidir.

Chan, Gup ve Pan (1997) 18 ulusal hisse senedi piyasasini Ocak 1961-Aralik 1992 donemi
verilerini kullanarak ele almiglardir ve Johansen esbiitiinlesme testinden faydalanmislardir.
Test sonucunda az sayida piyasa arasinda esbiitiinlesme oldugu gézlenmistir. Bulgular
ayrica uzun donemde birlikte hareket etmediklerinden dolayr uluslararasi hisse senedi

piyasalari arasindaki cesitliligin etkin olabilecegini gdstermistir.

Choudhry (1997) alti Latin Amerika iilkesi ve ABD’yi ele alarak hisse endeksleri

arasindaki uzun donem iligkileri incelemistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile (ABD hem
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hari¢ hem de dahil iken) uzun donemli iligkinin mevcut oldugu onaylanmistir. Hata
diizeltme testleri endeksler arasinda nedensellik géstermistir ancak uzun dénem dengesinin

yavas saglandig1 tespit edilmistir.

Corhay, Rad ve Urbain (1993) bes Avrupa borsasina ait 1 Mart 1975-30 Eylil 1991
donemine ait iki haftalik gbzlemlerden yararlanmislardir. Johansen esbiitlinlesme testi ile

baz1 Avrupa iilkelerinin hisse senedi serilerinin esbiitlinlesik olduguna ulagsmislardir.

3.2 Ekonometrik Uygulama
Bu kisimda ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemlere ve veri setine yer verilmistir.

3.2.1 Veri Seti

Bu calismada Wall Street Journal internet sitesinden temin edilen ve veri saglayici bir
kurum olan Matrix Bilgi Dagitim Kaynagindan alinan Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika,
Endonezya ve Tirkiye’ye ait yerel para cinsinden aylik hisse senedi piyasa endekslerine
iliskin Ocak 2005-Aralik 2015 donemini kapsayan zaman serilerinden yararlanilmigtir.
Tim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmigtir. Degiskenlere iliskin 6zet istatistikler

Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 15: Ozet Istatistikler

LOGHN LOGBR LOGAF LOGEN LOGTR
Ortalama 9,688,185 1,082,881 7,915,716 7,922,044 1,086,897
Ortanca 9,765,195 1,089,950 7,475,815 8,012,968 1,092,086
En Yiiksek 1,028,261 1,119,262 8,152,642 8,615,893 1,139,578
En diisiik 8,724,929 1,010,033 6,672,273 6,936,938 1,006,865
Standart Sapma  0.370218 0.260069 0.358867  0.520251 0.356937
Carpikhik -0.676472  -1,062,378  -0.179151 -0.480327 -0.49041
Basikhik 3,019,599 3,553,215 2,555,942 1,885,242 2,248,000
Jarque-Bera 1,006,962 2,651,351 1,790,624 1,191,048 8,401,455
Olasihk 0.006507 0.000002 0.408480  0.002592  0.014985
Gozlem Sayisi 132 132 132 132 132
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Ozet istatistiklere bakildiginda Hindistan (LOGHN), Brezilya (LOGBR), Endonezya
(LOGEN) ve Tiirkiye’nin (LOGTR) hisse senedi piyasa endekslerinin normal dagilim
gostermedigi sOylenebilir. Clinkli bu degiskenlerin Jarque-Bera testi i¢in olasilik degerleri
0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiiktiir. Normal dagilim yalmizca Giiney Afrika (LOGAF)

icin gecerlidir.

3.2.2 Yontem

Bu baglik altinda ekonometrik analizde faydalanilan yontemlerden birim kok ve

esbiitlinlesme testlerine yer verilecektir. Son olarak nedensellik yontemine deginilecektir.

3.2.2.1 Birim Kok Testleri

Anlamli ekonometrik sonuglara ulasabilmek i¢in kullanilan degiskenlerin duragan olmalari
lazimdir. Sabit ortalamaya sahip, sabit varyansh ve kovaryansi gecikme mesafesine bagl
olan degiskenler duragan kabul edilir (Tari, 2012: 375). Bu c¢alismada serilerin
duraganliklar1 Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-
Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri kullanilarak incelenmistir.

ADF birim kok testi; Hata terimi beyaz giiriiltii olmayacagi igin Dickey ve Fuller (1981)
testlerine otokorelasyonu ¢ézmek adina bagimli degiskenin ekstra gecikmeli degerlerini
ekleyerek gelistirmiglerdir. Bu gecikme sayisi ise Akaike ve Schwarz vb. gibi bilgi
kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. ADF birim kok testinin ii¢ formu asagida verilmistir

(Asteriou ve Hall, 2007:297):
AYy = yYeoq + X0 BiYe i + uy 1
AY, = ag +yY 1 + X0 BilYe; +u, 2
AY, = ag+yYey +azt + Y0 A, +u, 3

Ik denklem sabit terim ve trend icermemektedir. ikinci denklem sabit terim icerirken trend

icermemektedir. Ugiincii denklem ise hem sabit terim hem de trend igermektedir.

PP Birim Kok Testi
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Phillips ve Perron (1998) ADF birim kok testinin hatalarin dagilimiyla ilgili oldukca hafif
varsayimlara izin veren genellestirilmig bir halini gelistirmislerdir. Prosediir, asagidaki

regresyon denklemleri ile agiklanabilir (Enders, 1995:239):
Yo=ag+ai¥q+u,
ve
Vi =dg+ a1V q +a(t—T/2) + u,

T gozlem sayisini ve y, beklenen degeri sifir olan hata terimini gostermektedir. Ancak hata
teriminin ardisik bagimli veya homojen olmadigi varsayimlarina ihtiya¢ yoktur.
Bagimsizlik ve homojenlik gibi Dickey-Fuller varsayimlari yerine, Phillips-Perron testi
hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen olarak dagilmalarina izin vermektedir (Enders,
1995:239).

3.2.2.2 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme konusu ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya koyulmustur.
Diizey degerlerinde birim kok iceren degiskenleri duraganlastirmak adina birinci, ikinci vd.
faklar1 alinir. Fakat bu islem degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri yok edebilir.
Neticede duraganlastirilmis degiskenler kullanilarak elde edilen regresyon, uzun dénem
denge 1iligkisini veremeyecektir. Ancak esbiitiinlesme yontemi sayesinde, degiskenler
duragan olmasalar bile uzun donem iliskisi ortaya koyulabilmektedir. Eger iki zaman serisi
ayn1 dereceden duraganlar ise bu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu

olabilir ve tahmin edilecek regresyon sahte degil, anlamlidir (Tar1, 2012: 415).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri ortaya ¢ikarmak i¢in Johansen (1988)
tarafindan Onerilen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen yoOnteminin asamalari

asagidaki gibi gosterilebilir (Asteriou ve Hall, 2007: 321-325):

1. Adim: Ilk asamada birim kok testleri yardimiyla degiskenlerin duraganlik diizeyleri

tespit edilir. Istenen durum tiim degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalaridir.

2. Adim: Modelin uygun gecikme uzunlugu secilir. Uygun gecikme uzunlugu seciminde

kullanilan en yaygin yontem tiim degiskenleri diizey degerlerinde iceren bir VAR modeli
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tahmin etmektir. Genellikle Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterlerinin degerlerinin
minimum oldugu gecikme uzunlugu ile tahmin edilen model tercih edilir. Bu model ayn

zamanda tani testlerini de gegmelidir.

3. Adim: Cok degiskenli sistemdeki deterministik bilesenlere iliskin uygun model segilir.
Dinamik modelin formiile edilmesinde diger bir 6nemli nokta kisa donemli, uzun dénemli
veya her iki modele de sabit terim ve/veya trendin dahil edilip edilmemesi gerektigidir.

Tiim olas1 segenekleri veren genel bir VECM asagidaki denklemdeki gibi gosterilebilir:

B
AZy =11AZy g + T 1AZp 1 <H1> (Ze-r 1 O 4pu; + 8t +u,
81

Yukaridaki modelde tiim olasi durumlar goriilmektedir. Genel olarak bes ayri model
dikkate alinir. Birinci ve besinci modeller ¢ok ger¢ekei olmamasina ragmen yer verilmistir.

Bunlar asagidaki gibidir:

Model 1: Egbiitiinlesme denkleminde veya VAR modelinde sabit terim ve trend
yoktur (8; = 6, = py = pp = 0).

Model 2: Egbiitiinlesme denkleminde sabit terim var (trend yok), VAR modelinde

ne sabit terim ne de trend var (6; = 8, = u, = 0).

Model 3: Esbiitiinlesme denklemi ve VAR modelinde sabit terim vardir, ancak

trend yoktur ( §; = 8, = 0).

Model 4: Esbiitiinlesme denklemi ve VAR modelinde sabit terim vardir,
esbiitiinlesme denkleminde dogrusal trend vardir, VAR modelinde trend yoktur

(8, = 0).

Model 5: Esbiitiinlesme denkleminde sabit terim ve ikinci derecen trend vardir.

VAR modelinde sabit terim ve dogrusal trend vardir.

Uygun model belirlenirken literatiirde ¢esitli yontemler vardir. Pantula prensibi bu
yontemlerden birisir. Bu prensip tim modellerin tahminini ve en kisitlayic1 hipotezden
(6rnegin r = esbiitiinlesen iligki sayis1 = 0 ve model 1) en az kisitlayict hipoteze (6rnegin r

= VAR-1’e giren degisken sayis1 = n- 1 ve model 4) sonuglarin sunulmasina dayanir.
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Model secim prosediiriinde en kisitlayict modelden baslanir, her asamada iz (trace) test
istatistigini kritik degerleriyle karsilastirilir, bir defa esbiitiinlesme olmadigini sdyleyen bos

hipotez reddedildiginde durulur.

4. Adim: II ranki veya esbiitiinlesen vektor sayisi belirlenir. Egbiitiinlesen iliski sayisini
belirlemek i¢in iki metot vardir ve ikisi de II matrisinin tahminini igerir. Bu r rankli k x k

matrisidir (Asteriou ve Hall 2007: 324).

a. Bu test bos hipotez Rank(IT) = r’yi rankin r+1°¢ esit oldugu hipotezine kars1 test
eder. Test istatistigi tahmin prosediiriinden elde edilen 6zdegere dayalidir. Bu test
en biiyilk 6zdegerlerin azalan sirada siralanmasina ve istatistiksel olarak sifirdan
farkli olup olmadiklarina dayalidir. Test prosediiriinii anlamak i¢in 4; > 4, > A3 >
-+ > A, seklinde gosterilen n karakteristik kok elde ettigimizi diigiinelim. Eger
degiskenler esbiitiinlesik degillerse, Il ranki ve tiim karakteristik kokler sifira esit
olacaktir. Bu yiizden, (1 — A;), In(1)=0 oldugundan 1’¢ esit olacaktir. Kag tane
karakteristik kokiin anlamli olarak sifirdan farkli oldugunu gérmek igin bu test

asagidaki istatistigi kullanir:
Amax(r, 7+ 1) = =TIn(1 — ir+1)

Test istatistigi maksimum 6zdegere dayalidir ve bu ylizden maksimum ozdeger

istatistigi olarak anilir ve A, ile gosterilir.

b. Ikinci metot matrisin izi (trace) ile ilgili olan olabilirlik oran1 testine dayalidir ve
bu yiizden iz (trace) istatistigi olarak bilinir. iz istatistigi r’nci dzdegerin Stesinde
daha fazla 6zdeger eklenerek izin artip artmadigimi dikkate alir. Bos hipotez
esbiitiinlesen vektdr sayisinin r’den az ya da r’ye esit oldugudur. Onceki analizden
A; = 0 oldugunda iz istatistiginin de sifir olacag: aciktir. Bu istatistik su bicimde

hesaplanir:

n
Atrace(r) =-T Z ln(l _ir+1)

i=r+1

Iki istatistik icin de kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
verilmistir (Asteriou ve Hall 2007: 325).

71



3.2.2.3 Hata Diizeltme Modeline Dayah Granger Nedenselligi

Gujarati (2011: 621) nedenselligi soyle tanimlamistir:

“«

gelecek gegcmisi kestiremeyecegine gore, eger X degiskeni Y
degiskeninin (Granger) nedeniyse, X'teki degismeler Y’deki degismelerden once
gelmelidir. Dolayisiyla, Y'nin (kendi ge¢mis degerleri de icinde) baska degiskenlere
gore regresyonuna X'in ge¢mis ya da gecikmeli degiskenleri de eklendiginde Y nin
kestirimi anlamli bi¢imde iyilesiyorsa, o zaman X, Y'nin (Granger) nedenidir

diyebiliriz...”

Oztiirk ve Acaraver (2010), degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var ise, yonii
bilinmemekle birlikte degiskenler arasinda en az tek yonli bir Granger nedenselliginin
olacagini belirtmistir. Nedenselligin incelenmesi i¢in dnce uzun donem model tahmin
edilmekte ve kalintilar elde edilmekte, ardindan ise hata diizeltme modeline dayali Granger
nedensellik modelleri tahmin edilmektedir. iki degisken i¢in bu modeller asagidaki gibi

yazilabilir:

n m
AYt = al + Z ﬁll'AYt—i + Z yleXt_]‘ + 61ECTt_1 + 81
i=1 =0

n m
AXt = a, + z ﬁZiAYt—l' + z YZjAXt—j + 62ECTt_1 + &y
i=0 =1

& Ve &, hata diizeltme modellerine iliskin hata terimlerini gostermektedir. Vektor hata
diizeltme modeli (VECM) tahmini kisa ve uzun donem Granger nedensellikleri arasinda
ayrim yapmamizi saglar. Farki alinmis agiklayict degiskenlere uygulanan Wald testleri kisa
donem nedensel etkilerin yoniin verirken uzun donemli nedensellik gecikmeli hata

diizeltme teriminin katsayisinin (§; ve 6,) anlamliligina bakilarak belirlenir.

3.2.3 Ampirik Sonuclar

Bu baslik altinda sirasiyla birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinden elde edilen

sonuglara yer verilecektir.
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3.2.3.1 Birim Kok Testleri Sonuclari

Birim kok analizinde istatistiki testleri yapmadan Once serilerin grafiklerinin incelenmesi
serilerin duraganligi hakkinda Onsezi yapmamizi saglayabilir. Bu ylizden analizimiz
cergevesinde biitiin borsa endekslerine ait birim kok testi yapilmadan once grafikleri
incelenmistir. Sekil 27°de LOGTR serisinin grafigi incelendiginde serinin sabit ve trend

icerdigi onsezisinde bulunulmustur.

LOGTR
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Sekil 27: LOGTR Serisinin Grafigi

Tablo 16’da LOGTR serisinin birim kok test sonuglar1 verilmistir. Her iki test istatistigi
sonuclarina gore LOGTR serisinin birim koke sahip oldugu seklinde Ho hipotezi kabul
edilmistir. Dolayist ile seri diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin duragan olmasi
icin fark alma islemi yapilmistir. Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuglarina
gore serinin birim koke sahip oldugu yoniindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Seri birinci

farkinda I (1) duragandir.
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Tablo 16: LOGTR Serisinin Birim Kok Testi Sonuglari

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabit ve Trendli  Higbiri
LOGTR -1,807257 -2,432478 0,986538
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,444487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi 1(1)

Sabit Sabitve Trendli  Higbiri

LOGTR -10,949270 -10,93545 -10,91033
1% -3,481217 -4,030157 -2,5682872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
Birim Kok Testi-Philips-
Perron T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGTR -1,858328 2,730382 0,944039
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi I(1)

Sabit Sabitve Trendli  Higbiri

LOGTR -10,96255 -10,93585 -10,9262

1% -3,481217 -4,030157 -2,582872

Anlamhilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Sekil 28’de LOGBR serisinin grafigi incelendiginde serinin sabit ve trend icerdigi

onsezisinde bulunulmustur.
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Sekil 28: LOGBR Serisinin Grafigi

Tablo 17°de LOGBR serisinin test sonuglar1 verilmistir. Her iki test istatistigi sonuglarina
gore LOGBR serisinin birim koke sahip oldugu seklinde Ho hipotezi kabul edilmistir.
Dolayist ile seri diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin duragan olmasi i¢in fark
alma islemi yapilmistir. Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuglarina gére serinin

birim koke sahip oldugu yoniindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Seri birinci farkinda I (1)

duragandir.

Tablo 17: LOGBR Serisinin Birim K6k Testi Sonuglari

13 14

Birim Kok Testi-ADF

T-istatistigi 1(0)

Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGBR -2,401505 -1,906666 0,706025
1% -3,481217 -4,030157 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943285
10% -2,578694 -3,147221 -1,615099
T-istatistigi I(1)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
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LOGBR -9,662953 -9,81641 -9,685978
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
Birim Kok Testi-Philips-
Perron T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGBR -2,850643 -2,207571 0,586124
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099
T-istatistigi I(1)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGBR -9,754500 -9,855585 -9,778165
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Sekil 29°da LOGEN serisinin grafigi incelendiginde serinin Sabit ve

onsezisinde bulunulmustur.
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Tablo 18’de LOGEN serisinin test sonuglari verilmistir. Her iki test istatistigi sonuglarina
gore LOGEN serisinin birim koke sahip oldugu seklindeki Ho hipotezi kabul edilmistir.
Dolayist ile seri diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin duragan olmasi i¢in fark
alma islemi yapilmistir. Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuglarina gére serinin

birim koke sahip oldugu yoniindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Seri birinci farkinda I (1)

duragandir.
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Sekil 29: LOGEN Serisinin Grafigi

Tablo 18: LOGEN Serisinin Birim Kok Testi Sonuglar1

13 14

15

Birim Kok Testi-ADF

T-istatistigi 1(0)

Sabit Sabit ve Trendli Hicbiri
LOGEN -1,575685 -2,274976 1,407885
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
T-istatistigi I(1)
Sabit Sabit ve Trendli Hicbiri




LOGEN -8,926886 -8,950906 -8,753412
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
Birim Kok Testi-Philips-
Perron T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabit ve Trendli Hicbiri
LOGEN -1,60791 -2,277961 1,460965
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099
T-istatistigi I(1)
Sabit Sabit ve Trendli Hicbiri
LOGEN -9,004522 -9,017381 -8,893685
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Sekil 30°daki LOGAF serisi incelendiginde serinin trend igerdigi ve duragan olmadigi

onsezisinde bulunulmustur.
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Sekil 30: LOGAF Serisinin Grafigi
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Tablo 19°da LOGAF serisinin test sonuglart verilmistir. Her iki test istatistigi sonug¢larina
gore LOGAF serisinin birim kdke sahip oldugu seklinde Ho hipotezi kabul edilmistir.
Dolayisi ile seri diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin duragan olmasi i¢in fark
alma islemi yapilmistir. Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuglarina gére serinin

birim kdke sahip oldugu yoniindeki Hg hipotezi reddedilmistir. Seri birinci farkinda I (1)

duragandir

Tablo 19: LOGAF Serisinin Birim Kok Testi Sonuclari

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGAF -1,893538 -2,498569 2,625102
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099
T-istatistigi 1(1)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGAF -12,422010 -12,48484 -11,77917
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
Birim Kok Testi-Philips-
Perron T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGAF -1,883474 -2,5993 2,507469
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099
T-istatistigi I(1)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGAF -12,389510 -12,43823 -12,0073
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
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Sekil 31°’deki LOGHN serisi incelendiginde serinin trend igerdigi Onsezisinde

bulunulmustur.
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Sekil 31: LOGHN Serisinin Grafigi

Tablo 20°de LOGHN serisinin test sonuglart verilmistir. Her iki test istatistigi sonuglarina
gore LOGHN serisinin birim koke sahip oldugu seklinde Ho hipotezi kabul edilmistir.
Dolayist ile seri diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin duragan olmasi i¢in fark
alma islemi yapilmistir. Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuglarina gére serinin
birim kdke sahip oldugu yoniindeki Hg hipotezi reddedilmistir. Seri birinci farkinda I (1)

duragandir

Tablo 20: LOGHN Serisinin Birim Kok Testi Sonuglari

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabitve Trendli  Higbiri
LOGHN -2,093570 -2,574931 1,683406
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,444487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099
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T-istatistigi I(1)
Sabit Sabit ve Trendli  Higbiri
LOGHN -10,312820 -10,33317 -10,13981
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
Birim Kok Testi-Philips-
Perron T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabit ve Trendli  Higbiri
LOGHN -2,11119 -2,868167 1,446663
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099
T-istatistigi I(1)
Sabit Sabit ve Trendli  Higbiri
LOGHN -10,39474 -10,40501 -10,2851
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Biitiin serilerin birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Biitiin degiskenlerin ayni
diizeyde I (1) duragan olmasi uzun doénemde beraber hareket edebileceklerini
gostermektedir. Uzun dénem iliskisinin varligini test etmek icin Johansen esbiitiinlesme

yontemi kullanilacaktir.

Es biitiinlesmeye gegmeden once tahmin ettigimiz VAR (Vektér Otoregresyon) modeli
aciklanacaktir. Tahmin ettigimiz VAR modeli 5 adet igsel degiskenden, 2008 krizini temsil

eden kukla degiskenden, sabit terimden ve trendden meydana gelmistir.
Tahmin edilen VAR: ( DLOGTR DLOGBR DLOGEN DLOGAF DLOGHN) seklindedir.

Calismada otokorelasyona rastlanmayan en kiigiik gecikme uzunlugu model igin
kullanilmistir. Model ile ilgili AR karakteristik polinomun ters kokleri incelenmistir. Sekil
32’de goriildiigi gibi tiim kokle birim ¢ember i¢indedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 32: VAR Modelinin AR Karekteristik Ters Kokleri

3.2.3.2 Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Tahmin edilen VAR modeline ait Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglar1 tablo 21°de
verilmistir. Modelde yer alan degiskenler arasinda egsbiitiinlesme olmadig1 Ho hipotezi % 5

anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.

Tablo 21: Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Esbiitiinlesen Iz istatistigi Maksimum ozdeger istatistigi
denklem Test 0.05 kritik Test 0.05 kritik
Olasihk Olasihk
sayisli istatistigi deger istatistigi deger

Hig * 87.07983  69.81889 0.0012 40.55208 33.87687 0.0069
En ¢ok 1 46.52775  47.85613 0.0663 22.93788  27.58434 0.1761
Encok2  23.58986 29.79707 0.2183 16.71054 21.13162 0.1861
En ¢ok 3 6.879324  15.49471 0.5917 6.708777  14.26460 0.5241
Encok4  0.170547 3.841466 0.6796 0,170547  3.841466 0.6796

Hem iz istatistigi hem de maksimum ozdeger istatistigine gore degiskenler arasinda bir

adet esbiitiinlesme denklemime sahiptir.
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Tablo 22: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklemi

LOGTR (-1) LOGBR (-1) LOGEN (-1) LOGAF (-1) LOGHN (-1) C
1.00000 17.35945  -12.78901  21.78323  -9.861365  -165.9257
(3.28959)  (2.69216)  (6.17313)  (5.29177)

[5.27708]  [-4.75046]  [3.52872]  [-1.86353]

Tablo 22’de normalize edilmis esbiitiinlesme vektoriine bakildiginda Tiirkiye borsasini en
fazla etkileyen degiskenin Giiney Afrika borsasi oldugu goriilmektedir. Brezilya
borsasinda bir birimlik artig oldugunda Tiirkiye borsast % 17.35 artmaktadir. Giiney Afrika
borsasindaki bir birimlik artig Tiirkiye borsasinda % 21.78 artisa denk gelmektedir. Diger
yandan Endonezya borsasindaki bir birimlik artig Tiirkiye borsasini % 12.78 azaltmaktadir.

Hindistan borsasindaki bir birimlik artis ise Tiirkiye borsasini % 9.86 azaltmaktadir.

3.2.3.3 Hata Diizeltme Modeline Dayal Granger Nedensellik Sonuc¢lar:

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra VECM modeli tahmin
edilmistir. VECM modeli tahmin edilerek degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli

nedenselliklerin incelenmesi amaglanmustir.

Tablo :23 Hata Giderme Modeli Sonuglari

EC(-1) D(LOGTR (-1)) D(LOGBR (-1)) LOGEN (-1) LOGAF (-1) LOGHN (-1)

-0.010261 -0.124569 0.416755 0.118145  -0.000645  -0.240954
0.00327) (0.12544) (0.18742) (0.17520)  (0.25772]  (0.18545)
[-3.13972]  [-0.99304] [2.22365) [0.67433]  [-0.00250]]  [-1.29105]

Standart hatalar parantez icinde, t istatistikleri ise koseli parantez i¢inde gosterilmistir.

Seriler arasinda olusturulan hata diizeltme mekanizmasi sonucunda tablo 23’de goriilen
sonuclar elde edilmistir. Hata diizeltme modeli analizi sonucunda modelin uyarlama
katsayist negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmigtir. Kisa déonem dinamikleri ile uzun
donem arasindaki iligkiler hata diizeltme mekanizmasi ile olugsmaktadir. Buna gore Tiirkiye
borsasinda kisa vadede ortaya ¢ikan dengesizliklerin % 1’i ilk donemde dengeye

gelmektedir.

Tiirkiye Borsast i¢in sonuglar Tablo 24’de verilmistir. Wald testi sonuglarina gore kisa
donemde Brezilya ve Hindistan borsasindan %1 diizeyinde, Giiney Afrika ve Endonezya

borsasindan % 5 diizeyinde Tiirkiye borsasina dogru bir nedensellik vardir. Gecikmeli hata
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diizeltme terimi katsayis1 negatif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya gore kisa donem
dengeden sapmalar her ay % 1.0261 diizeldigi veya 1/0.010261=97.4 ay sonra diizeldigi
tespit edilmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda uzun donemde Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika ve Hindistan borsasindan Tirkiye borsasina dogru bir nedensellik oldugunu

gostermektedir.

Tablo 24: D(LOGTR) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglari

Kisa donem Uzun donem
(F-istatistigi) (Katsay1)
D(LOGBR) D(LOGEN) D(LOGAF) D(LOGHN) ECT(-1)
4.706104*** 3.119805** 3.212894** 3.769083***  -0.010261***
(0.0015) (0.0179) (0.0155) (0.0065) (0.0022)
R-kare 0.244401 F-istatistigi 2.092928
Diiz. R-kare 0.127626 Durbin- 2.028707
Watson
* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler olasilik degerleridir.

Brezilya borsasi i¢in sonuglar Tablo 25°te verilmistir. Wald testi sonuglarina gore kisa
donemde Endonezya borsasindan % 1 diizeyinde, Tiirkiye, Gliney Afrika ve Hindistan
borsasindan Brezilya borsasina %5 diizeyinde anlamli bir nedensellik mevcuttur.
Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayist negatif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya
gore kisa donem dengeden sapmalar her ay % 0.85 oraninda veya 1/0.008496=117.7 ay
sonra ortadan kalktig: tespit edilmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda uzun dénemde Tirkiye,
Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan borsasindan Brezilya borsasina dogru bir

nedensellik oldugunu gostermektedir.

Tablo 25: D(LOGBR) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglari

Kisa donem Uzun donem
(F-istatistigi) (Katsay1)
D(LOGTR) D(LOGEN) D(LOGAF) D(LOGHN) ECT(-1)
2.704647** 4.181138*** 3.273015** 3.225689** -0.008496***
(0.0340) (0.0034) (0.0141) (0.0152) (0.0020)

84



R-kare 0.203249 F-istatistigi 1.650631

Diiz. R-kare 0.080115 Durbin- 1.973005
Watson

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki

degerler olasilik degerleridir.

Endonezya borsasi i¢in sonuglar Tablo 26’de verilmistir. Wald testi sonuglarina gére kisa
donemde Brezilya borsasindan Endonezya borsasina %10 diizeyinde anlamli bir
nedensellik mevcuttur. Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayis1 negatif ve anlamlidir. Bu
katsaytya gore kisa donem dengeden sapmalar her ay % 0.4178 oraninda veya

1/0.004178=239 ay sonra ortadan kalktig1 tespit edilmistir

Tablo 26: D(LOGEN) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglari

Kisa donem Uzun donem

(F-istatistigi) (Katsay1)
D(LOGTR) D(LOGBR) D(LOGAF) D(LOGHN) ECT(-1)

1.528981 2.280098** 1.359709 0.859017 -0.004178*
(0.1987) (0.0652) (0.2526) (0.4911) (0.0864)
R-kare 0.250518 F-istatistigi 2.162821
Diiz. R-kare 0.134688 Durbin- 1.935432

Watson
* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler olasilik degerleridir.

Gliney Afrika borsasi i¢in sonuglar Tablo 27°de verilmistir. Wald testi sonuglarina gore
kisa donemde Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Hindistan borsasindan Giiney Afrika
borsasina %1 diizeyinde anlamli bir nedensellik mevcuttur.. Gecikmeli hata diizeltme
terimi katsayis1 negatif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya gore kisa donem dengeden
sapmalar her ay % 0.9 oraninda veya 1/0.009478=105 ay sonra ortadan kalktig1 tespit
edilmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda uzun donemde Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve
Hindistan borsasindan Giiney Afrika borsasina dogru bir nedensellik oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 27: D(LOGAF) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglari

Kisa donem

Uzun donem

(F-istatistigi) (Katsay)
D(LOGTR) D(LOGBR) D(LOGEN) D(LOGHN) ECT(-1)
8.721270***  8.776195***  9.961846***  9.187770***  -0.009478***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
R-kare 0.328215 F-istatistigi  3.161346
Diiz. R-kare 0.224394 Durbin- 2.064510
Watson

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki

degerler olasilik degerleridir.

Hindistan borsasi i¢in sonuglar Tablo 28’de verilmistir. Wald testi sonuglarina gore kisa
donemde Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika borsasindan Hindistan borsasina
%1 diizeyinde anlamli bir nedensellik mevcuttur. Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayisi
negatif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya gore kisa donem dengeden sapmalar her ay
% 1.0333 oraninda veya 1/0.010333=96.7 ay sonra ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Bu

sonu¢ ayni zamanda uzun donemde Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Giliney Afrika

borsasindan Hindistan borsasina dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Tablo 28: LOGHN i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglari

Kisa donem

Uzun donem

(F-istatistigi) (Katsay)

D(LOGTR) D(LOGBR) D(LOGEN) D(LOGAF) ECT(-1)

3.847838***  3.467305***  4.682986***  4.227047***  -0.010333***

(0.0058) (0.0013) (0.0016) (0.0032) (0.0035)

R-kare 0.266997 F-istatistigi 2.356912

Diiz. R-kare ~ 0.153714 Durbin- 2.032060
Watson

* %10, ** %5 ve *** %] anlamlilbik diizeyini gdstermektedir. Parantez igindeki

degerler olasilik degerleridir.
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Sekil 33: Kisa Donem Nedensellik iliskileri

- @&

Sekil 33’te kisa donem nedensellik iligkileri 6zet olarak gorsellestirilmistir. Goriildigi
iizere Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve Hindistan arasinda c¢ift yonlii nedensellikler
tespit edilmistir. Endonezya’dan Tiirkiye, Giliney Afrika, Hindistan borsasina dogru tek

yonli, Brezilya borsasina ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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SONUC

Iktisat okullar1 ekonomik krizlere farkli bakis acilar1 getirmislerdir. Klasik iktisat okulu
ekonomik krizlerin sermaye birikimi siirecinde ortaya ¢iktigini kabul ederken Keynes krizi
sermayenin marjinal etkinligindeki degisimlere atfetmistir. Monetaristler’in ise krizin en

onemli sebebinin hatali para ve maliye politikalar1 olarak gérdiigiinii sdyleyebiliriz.

Calismamizda odaklanmis oldugumuz finansal krizler, kaynaklarin etkin kullanilmamasi
neticesinde ekonomik karar birimlerinde asimetrik bilginin meydana gelmesi ve boylece
iktisadi sistemin aksamasi olarak tanimlanabilir. Bu krizlerden en bilineni yakin zamanda,
2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya yayilan Kiiresel Finans Krizi’dir. Bu
kriz, ikinci boliimde detayli bir sekilde incelendigi ilizere ¢ogu iilkenin makroekonomik
gostergelerinde negatif etkilerini hissettirmistir. Ancak bu etkilerin yiikselen ekonomilerde
daha az hissedildigi gézlenmistir. Bunun sebebi ise bu lilkelerde gergeklestirilen finansal

yeniliklere ve yiiksek biiylime hizlarina baglanmaktadir.

Calismada Kirilgan Besli olarak tanimlanan Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika
ve Hindistan’in hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli ve nedensellik iligkilerin
incelenmesi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Ocak 2005-Aralik 2015 dénemini

kapsayan aylik verilerle ekonometrik analizler yapilmistir.

Degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklart ADF ve PP birim kok testleri ile
belirlendikten sonra Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu test neticesinde analize
konu olan iilke borsalarinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna varilmistir.
Bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin bir esbiitiinlesme iligkisi i¢inde bulunmalar1 bu

piyasalarin birlikte hareket ettiginin bir isaretidir. Bu baglamda esbiitiinlesme iliskisi,
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arbitraja ve portfoy cesitlendirmesine gidilerek kazang saglanmasinin Oniine gececektir
(Akel, 2015; Boztosun ve Celik, 2011). Bu sonucu destekler sekilde Bozok ve Saydam’in
(2010) da belirttigi tizere ilgili piyasalarin entegre olmasi uzun dénem kar olanagini

elemine etmektedir.

Uzun donem iligkisi onaylandigi i¢in bir VECM tahmin edilmistir ve sirasiyla kisa ve uzun
donem nedensellikler arastirilmistir. Tahmin edilen hata diizeltme modellerinde gecikmeli
hata diizeltme terimi katsayis1 tiim iilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
da ilgili tilkelerin hisse senetleri piyasalar1 arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskilerin
varligini ortaya koymustur. Ayrica bu katsayilarin -0.0041 ile -0.0103 arasinda degisiyor
olmasi, kisa donem dengeden sapmalarin uzun donemde diizeltilme hizlarmin yavas
oldugunu gostermektedir. Kisa donem nedensellikler incelendiginde ise Tiirkiye, Brezilya,
Giliney Afrika ve Hindistan arasinda ¢ift yonlii nedensellikler tespit edilmigtir.
Endonezya’dan Tiirkiye, Giiney Afrika, Hindistan borsasina dogru tek yonlii, Brezilya
borsasina dogru ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. . Bu baglamda Kirilgan Besli
olarak adlandirilan bu iilkelerin ¢ogu icin hisse senetleri piyasalarinin birbirleri ile siki bir

iligki i¢cinde oldugunu sodyleyebiliriz.

Bu calismada Kirillgan Besli iilkeleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi
incelenmeye ¢alisiimustir. leriki calismalar, bu iilkelerin déviz kurlarini ele alarak benzer

iliskileri ortaya ¢ikarmay1 amaglayabilirler.
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