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OZET

FINANSAL BULASICILIK ETKIiSi: TURKIYE KURESEL KRiZ
ORNEGI

Havva Nesrin OZKAN

Finansal krizler gegmisten bu yana kimi zaman tek bir piyasada etkili
olurken, kimi zaman ayni anda birden fazla {ilke ekonomisi derinden
etkileyebilmistir. Ulkeler arasinda ticaretin gelismesi ve iilkelerin finansal
piyasalarinda yasanan serbestlesme politikalari, teknolojinin de gelismesiyle,
diinyanin bir ucunda ortaya ¢ikmis olan bir sokun kisa siire igerisinde, diinyanin

farkli bolgelerindeki farkl piyasalari etkilemesi miimkiin hale gelmistir.

Finansal krizlerin, ayn1 sokun etkisiyle birden fazla bolgede yasaniyor
olmasi ise, “finansal bulagicilik” kavraminin iktisat literatiiriindeki popiilaritesi
“artmigtir. Finansal bulasiciligin, en ¢arpict 6rnegi ise, 1997-1998 Asya krizinde
yasanmustir. Ardindan 2007°de ABD emlak piyasalarinda olusan balonun
patlamasi ve bunun iizerine 6nemli finans kurumlari ve bankalarinin birbiri ardina

gelen iflaslari tiim gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ortak bir sok olmustur.

Calismamizda finansal krizlere neden olan soklarin aktarim kanallar1 ve
2008 global krizinin Turkiye’ye bulagmasi incelenmistir. Multivariate GARCH
analizi kullanarak yaptigimiz ¢aligmada, LIBOR — OIS Spread, S&P 500 ABD
endeksi, TL/$ doviz kuru, IMKB 100 $ endeksi, faiz orani1 verileri kullanarak,
yasanan 2008 kiiresel krizinin, Tiirkiye’ye ABD piyasalarindan bulastigina dair
kanitlar aranmistir. Buldugumuz sonuglar ise, literatiirdeki benzer caligmalarla
dogru orantili olup, bu krizin ABD piyasalarindan Tiirkiye’ye bulasicilik yoluyla

aktarildig1 saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, finansal bulasicilik, bulasicilik, gecis
mekanizmalari, MGARCH.



ABSTRACT

FINANCIAL CONTAGION EFFECT: EXAMPLE OF TURKEY GLOBAL
CRISES

Havva Nesrin OZKAN

Financial crises have been effective, in a single market as well more than
one country’s economy profoundly at the same time. A shock which is appearing
at the back of beyond, can influence different regions or countries within a short
time because of development of international trade, financial liberalization and

improvement in technology.

Usage of “financial contagion” as an economic term, has increased by the
financial crises have been experienced because of the same shock effect in more
than one region. The most dramatic example of financial contagion was

experienced in 1997 — 1998 Asian crises.

After the USA subprime mortgage bubble boom, important financial
institutions and banks went bankruptcy. This situation was a common shock for

developed and developing countries for financial contagion.

In this study, we analyze financial crises, the transmission channels of
shocks and the infection of 2008 global crises to Turkey. Using the Multivariate
GARCH analyze and the LIBOR — OIS Spread, S&P 500 USA index, TL/$
exchange rate, IMKB 100 $ index and interest rate data, we find evidence about

contagion proportional with literature.

Key Words: Financial crises, financial contagion, contagion, transmission
mechanisms, MGARCH.

vi
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GIRIS

Finansal krizlerin tarihi 1700’14 yillara kadar dayanmaktadir. Finansal
krizlerin gegmisine baktigimizda, yasanan krizler kimi zaman tek bir piyasada
yasanirken kimi zaman aymi anda birden fazla iilke ve hatta tiim diinyada
yasanmistir. Tagimacilik sisteminin gelisimi ile birlikte iilkeler arasindaki ticari
iligkiler artmis, finansal piyasalarin kiiresellesmenin de etkisiyle hizli bir bigimde
liberallesmesiyle birlikte ise, iilkeler arasindaki finansal iliskiler artmaya
baslamistir. Finansal kurumlarin bu liberallesme siirecine uygun bir altyapiya
sahip olmamalari, finansal hareketlerin ve iilkelere giren sermaye yatirimlarinin
kontrolsiiz olmasi, bu piyasalara spekiilasyonlari artirmis ve finansal krizler

gittikge daha fazla ve daha genis alanlarda etkili olmaya baslamistir.

Finansal krizlerin artik tek bir piyasa ya da iilkeden daha genis bolgeleri
etkilemesi, literatiirde “finansal bulasicilik” kavraminin yer bulmasina neden
olmustur. 1990’larin baslarinda Avrupa’da yasanan doviz kuru (ERM) krizleri,
1994°’te yasanan Meksika krizi ve aslinda birbiriyle finansal ve ticari baglar
olmayan {ilkeleri de etkileyen Asya krizi, iktisatcilarin finansal bulasicilik

cercevesinde ilgilerini en ¢ok ¢eken krizler olmuslardir.

2007°de Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) konut piyasalarinda
ortaya ¢ikan ve subprime mortgage krizi olarak adlandirilan krizin, 6zellikle tiirev
varliklar piyasalarinda olusan balonun patlamasiyla ve ABD’deki biiyiik finansal
kurumlarin iflaslarim agiklamaya basladilar. ilk etapta sadece ABD ve birkag
gelismis tlilke piyasalarini etkileyen kriz, 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in
¢okiisii ile gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini da etkisi altina almis ve

1929 Buhrani ile es deger biiytikliikte bir kiiresel krize doniigmiistiir.

ABD piyasalarindan tiim diinyaya yayilan bu kriz, Tiirkiye’yi de etkisi
altma almis ve Ozellikle 2009 yilinda en derin makroekonomik kayiplar
yasanmigtir. Calismamizda finansal bulasicilik kavrami cergevesinde, krizin
Tiirkiye {izerindeki bulasicilik etkisi incelenmistir. Ulkemizde krize neden olan

sokun orijini Lehman Brothers’in ¢okiisii olarak belirlenmistir.



Calismamizin birinci boliimiinde, finansal kriz tanimlar1 ve kuramlarina,

ayrica gegmiste yasanan finansal krizlere kisaca yer verilmistir.

Ikinci boliimde ise finansal bulasicilik kavraminin ne oldugu konusuna
aciklik getirilmis ve finansal bulasiciligin 6lgiim yontemlerine yer verilerek,

krizlerin yayilma yollart ayrintili bir bi¢imde agiklanmistir.

Calismamizin son boliimii olan figlincii boliimde de, kiiresel krizin
Tirkiye’ye etkileri agiklanmis ve multivariate GARCH modeli ile bu krizin

ABD’den Tiirkiye’ye bulastig1 yoniinden bir takim kanitlara yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KRIiZiN KAVRAMSAL BOYUTU ve KRiZ
MODELLERI

1.1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Bir kalp krizi kardiovaskdler sistem igin ne ise, kriz de finansal sistem igin
odur. Operasyon merkezi olan organlar hatali calismaya baglar, hatta ug
durumlarda calismay1 tamamen birakir. Bu durum kanin(yani kredinin) biitiin bir
viicutta dolasimina engel olur. Eger bu kriz kii¢iik ¢capli bir Kriz ise ve hasta genel
olarak saglikliysa, bu hasta tam bir iyilesme yasayabilir. Bu kriz hastanin
yasaminda bazi olmasi gereken degisimlere olanak saglayabilir, bunlar dengeli
para ve maliye politikalari, daha ihtiyatli denetim ve diizenlemeler ve uluslararasi
finansal kurumlarla daha sik danigmalar olabilir. Ancak bazi1 durumlarda yasanan
krizler daha siddetli ve daha zarar verici olabilir. Bu durumda cerrahi bir
miidahaleye yani devaliiasyona veya borg¢larin yeniden yapilandirilmasina ihtiyag

duyulabilir (Eichengreen, 2002: 13).
Terminolojik anlamda ise,

Krizler, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikarak, kabul
edilebilir bir simirin otesinde gergeklegsen ve Ulke ekonomisinde ciddi sorunlar
varatan siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001:
1).

Bu tamimdan hareketle, ekonomik krizler reel krizler ve finansal krizler
olarak ayrilir. Bu ¢alismada finansal krizler ele alinacak olup, bu bolimde kriz
literatiiriine ait tanimlara yer verilecek, gecmiste yasanan krizlerden bahsedilip,

kriz kuramlar1 ac¢iklanacaktir.



1.1.1. Tanimlar

Finansal krizleri tanimlamadan 6nce finansal krizlerin yasandigi finansal
sistemi tanimlamak daha dogru olacaktir. Mishkin’e gore finansal sistem “yatirim
yapmak isteyen yatirimciyla (borg alan), bor¢ vermek isteyenlerin karsilastigi bir

ortamdir ve bu iki kesim arasinda bir kanal gérevi goriir.”

Finansal krizin taniminda ortak bir goriis olmamakla birlikte birkagina
burada yer verilmistir. Mishkin’e gore finansal kriz, “Verimli yatirim olanaklarina
sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin gittikge
kotiilesmesi nedeniyle, fonlart etkili bigimde kanalize edememesi sonucu ortaya
¢ikan dogrusal olmayan bozulmalardir.”(Mishkin, 1996: 17). Buna ek olarak
finansal kriz “ kisa vadeli faiz oranlar, varlik fiyatlari, 6demelerin bozulmasi ve
iflaslar ile mali kurumlarin iflast gibi finansal gostergelerin tliimiiniin veya
¢ogunlugunun ani, keskin ve agik bir bi¢imde bozulmasi1” olarak da tanimlanmigtir

( Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 3)

Finansal krizler genelde borsa ¢okiisleri ve diger ekonomik “balonlarin”
patlamasi, doviz krizleri ve devletin temerriidii olarak da adlandirilir (Laeven ve

Valecia, 2008: 4).

1.1.1.1. Finansal Kriz Turleri

Para (doviz) krizi, spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin deger
kaybetmesi veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi rezervleri
onemli Ol¢iide harcamasi (6demeler dengesi krizi) ya da faiz oranlarini hizla
yiikselterek paralarini savunmaya zorlamasidir. (Eichengreen vd., 1995: 253).
Para krizi doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarindaki keskin bir
degismeyi ifade eder. Ulke parasmna olan spekiilatif saldirinin devaliiasyonla
sonuglanmasi halinde ya da iilke otoritelerinin doviz rezervlerini kullanarak ve
faiz oranlarini yiikselterek iilke parasini savunmaya zorlandiklar1 durumda ortaya
cikar( Yay, 2001: 4). Para krizleri ve “doviz krizleri” literatiirde es anlamli

kullanilmaktadir. Para ya da ddéviz krizlerinde 6nemli nokta sabit doviz kuru



sistemidir. Bu dogrultuda, para krizlerini agiklamaya yonelik modeller genelde

sabit doviz kuru sistemi iizerinde sekillenir.

Finansal kriz literatiiriinde bir diger kriz tiirii ise bankacilik krizleridir.
Bankacilik krizi, bankalarin iflaslar1 ya da mevduatlarin geri cekilmesi gibi
bankacilik basarisizliklar1 sonucu olusan ya da bankacilik sisteminin devlet
tarafindan korunmak zorunda kalinmasi gibi durumlarda bankacilik krizleri s6z
konusu olmaktadir. Bankacilik krizleri ekonominin genelini etkiledigi i¢in 6nemli

kriz tlrlerinden biridir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 18).

Para ve bankacilik krizlerinin ikisini birden finansal kriz kabul eden bir
goriis de hakimdir. Bankacilik ve para krizleri ayn1 anda yasanabilmektedir. Buna
gore bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan bir kriz para krizine yol acabilmekte ve
bu durum bankacilik krizlerini daha da derinlestirmektedir (Karacor ve
Gokmenoglu, 2011: 31-32). Krizleri agiklamaya ¢alisan bazi kuramsal modellerde
bankacilik krizleri ile para krizlerini ayirt etmek miimkiin olmayabilir ve ikisinin

ayn1 anda goriildiigii krizler gok daha yikic1 olabilmektedir (Ozatay, 2011a: 31).
Diger kriz tiirleri ise;

Sistemik Kriz: Finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir

sok bigiminde tanimlanmaktadir (Marshall, 1998: 13).

D1is Borg¢ Krizleri ise bir lilkenin, ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, dis

borglarin1 6dememesi durumunda dis borg krizi olusmaktadir (IMF, 2002:75).

Finansal sistemlerin gelismesiyle krizlere neden olan veya zemin
hazirlayan bir takim kavramlar ortaya c¢ikmistir. Bunlar finansal kirilganlik,
finansal istikrarsizlik gibi kavramlardir. Bu kavramlar genel olarak, finansal
piyasalardaki varliklarin fiyat ve hacimlerinde beklenmedik degisimler olarak
belirtilmekte ve finansal krizlere zemin hazirlayan kavramlar olarak ifade

edilmektedir (Isik vd., 2004: 46).



Liberalizasyon ise, siyasi anlamda, “devlet giicii lizerine i¢ ve dis
kontrollerin konulmasi ve/veya 6zel tesebbiis ve piyasaya kayistir.” (Heywood,
2007: 602).

Finansal Krizler

Déviz (Para) Borsa
Krizleri Krizleri

Sekil 1. Finansal Krizler

1
Bankacilik
Krizleri

Kaynak: Kibritcioglu, 20011

1.2. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Gecmiste yasanan finansal krizlerin nedenlerine baktigimiz zaman, bunlar
tlkeden tilkeye farkliliklar gostermektedir. Bu nedenle de birden fazla parasal kriz
modeli olusturulma ihtiyact dogmustur. Finansal krizlerin tarihine baktigimizda,
genelde, uygulanan doviz kuru politikalari, bankacilik sistemindeki aksakliklar,
tlkelerin makroekonomik temellerindeki bozukluklar, uygulanan para ve maliye
politikalariin uyumsuzlugu ve spekiilatif ataklar, asimetrik bilgi problemi,
kontrolsiiz uluslararasi sermaye hareketleri krizlerin nedenlerini olusturan

unsurlarin bazilardir.

1.2.1. Uygulanan Ddéviz Kuru Politikalari

Ulkelerde uygulanan déviz kuru politikalari, para krizlerini ortaya ¢ikaran
o6nemli nedenlerden biridir. Genelde para krizi modelleri de Glkelerin sabit déviz

kuru uyguladiklar1 varsayimi altinda gerceklesir. Bir iilkede sabit doviz kuru

! Kibritgioglu, A., “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969 —2001”. Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 1, Y1l: 7, Sayi: 41.



politikas1 uygulamasi, iilkenin Merkez Bankas1 iizerinde, s6z verildigi tizere kuru

belli bir seviyede tutma baskisi yaratir.

Merkez Bankasi iilkedeki para politikasi yoneticisi olarak, piyasaya doviz
verdikce hem doviz rezervleri azalacak hem de déviz ucuzlayarak ithalat ihracat
dengesi bozulacak ve cari islemler acik verecektir. Bu durum zamanla tilkedeki
devaliiasyon baskisini artiracaktir. Bu durum hem spekiilatif saldirilara ortam
hazirlayacak hem de artan dis bor¢lanma yiiziinden, banka bilangolar1 agik
verecektir. Boyle bir ortamda bankalarin kredi verme hacimleri diisecek ve

ekonomik aktivite azalacaktir.

1.2.2. Bankacilik Sistemindeki Aksakliklar

Bankacilik sisteminin sorunlu olmasi1 finansal krizlerin 6nemli bir
nedenidir. Sabit doviz kuru uygulayan Ulkelerde, bankalarin doviz cinsinden
bor¢lanmasi bankalarin aldig1 riskleri artirmakta, bankacilik sisteminin diizenleme
ve denetlenmesindeki bosluklarin ve bankalarin yanlis miilkiyet yapilart ve
yonetim politikalarinin da etkisiyle bu durum spekiilatif bir saldir1 aninda bazi

bankalari iflas durumuna getirmektedir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 10).

1.2.3. Finansal Serbestlesme

Dogu Asya kriziyle birlikte finansal serbestlesmenin finansal krize neden
oldugu goriisii artmistir. Ulkelerin bankacilik sistemindeki zayifliklar1 finansal
liberalizasyonla birlestigi zaman para krizlerine neden olacagi goriisii hakim
olmustur. Asya krizinde, finansal kurumlarin devlet kontroliinden yoksun oldugu
gorilmiistiir. Bu durumda iilkeye para giris-¢ikislart artmis ve kisa vadede kar
saglama amaci giiden sicak para seklinde gerceklesmistir. Sonugta kontrolsiiz
finansal serbestlesme istikrarsizlig1 artirict etkiler dogurmaktadir (Kansu, 2006:
121).



Kontrolsiiz gergeklestirilen finansal liberalizasyonun bir diger Onemli
boyutu da, Ulkeye giren bu sicak paranin etkisiyle ekonomilerde kredi verme
hacminin artmasidir. Kredi miktarindaki artiglar, para arzindaki artiglardan daha
fazla ise MB’nin doviz rezervleri erimektedir. Boyle bir durumun yaratacagi etki,

spekiilatif saldir1 anlamina gelmektedir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 11).

1.2.4. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

1960-70’li yillara kadar iilkeler korumaci politikalar ile iilke ig¢i
sanayilesmeye agirlik verirken, uluslararas1 sermayeye karsi engellerle
karsilagilmaktaydi. Bu donemlerden itibaren oOzellikle az gelismis tilkeler
ekonomik sikintilar yasamaktayd: ve yavas yavas ithal ikameci politikalardan
uzaklagarak ihracati destekleyen politikalar benimsenmeye baslandi ve yabanci
sermaye girislerine izin verildi. Boylece 19. yiizyildaki liberalist politikalar az
gelismis tlkelerde, diinya capinda sermaye ve refahin optimal dagilimini
saglayacagi inanciyla, benimsenmeye basladi. Fakat sonradan Giliney Dogu Asya,
Latin Amerika ve Tirkiye krizlerinde anlasildig: iizere, alt yap1 kurulmadan
serbestlesen bu politikalar mali krizlerin nedenlerini olusturmaktadir. 1990’11
yillarda iletisim teknolojilerinin de gelismesiyle, az gelismis iilkeler i¢ finans
piyasalarini tamamen yabanci sermaye girisine olanak taniyacak sekilde

acmalariyla mali kiiresellesme kavrami Kullanilmaya baglanmistir (Seyidoglu,

2008: 1-4).

Yabanci yatirimlar iki sekilde olur. Birisi dogrudan yabanci yatirimlardir
ki, sabit sermaye yatirimlar1 (yatirima ev sahibi olan bir sirketin en az %10
hissesine sahip olmay1 gerekli kilar), 6zellestirmeleri, sirket birlesmelerini, ortak
girisimleri, stratejik ortaklik ya da devam eden faaliyetlerin genisletilmesini
kapsar. Digeri ise sicak para olarak adlandirilan dolayli sermaye yatirimlari, bir
diger adiyla portfoy yatirnmlari seklinde gergeklesir ve elektronik ortamlarda
islemler gerceklestirilebilir. Yabanci yatirimcilar, portfoy yatirimlarmi herhangi
bir riskli durum ve istikrarsiz ortam gordiiklerinde kisa siire igerisinde

yatirnmlarin1 kolayca cekebilirler. Son yillarda gozlemlenen krizlerde yabanci



portfoy yatirnmlarina karsi daha kontrollii olan iilkeler, tamamen kontrolsiiz
iilkelere gore krizden daha az etkilenmistir (Iseri ve Aktas, 2005). Sicak paranin
finansal krizlerin bir nedeni olarak gosterilmesinin nedeni bu sermayelerin kisa
siireli olmasi ve bu para akimlarmin ani ve kiitlesel bigimde tersine doniis
yapmalaridir. Portfoy yatirnmlarinin yiiksek mali sektér kirilganligi yasayan
gelismekte olan iilke ekonomilerine etkisi, temel makroekonomik gostergeleri(
kur, hisse senedi fiyatlar1) uzun dénemli dengelerinden saptirmasi seklindedir.
Kisa siireli sermaye akimlarmin ani ters doniisleri iiretim, yatirim ve istthdam
kayiplarina yol agarak {ilkeleri krize siiriikleyebilmektedir (Seyidoglu ve Altinay,
2008).

1.3. KRiZ MODELLERI

1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Parasal krizleri agiklamak icin olusturulan ilk esash ve kabul goren kriz
modeli “Spekiilatif atak krizleri” modeli de denen ve ilk kez Paul Krugman (1979)
tarafindan ortaya konan modeldir. Flood ve Garber (1984) ise Krugman’in

kurdugu modeli gelistirmislerdir.

Krugman’in bu c¢alismasindan 6nce, Salant ve Henderson’in (1978)
hiikiimetin altin piyasasi politikalarinin ve beklentilerinin etkilerinin analiz ettigi
caligmalar1 mal piyasalarinda uygulanan istikrar politikalar1 ve sonucunda ortaya
cikabilecek durumu inceleyen Oncii bir ¢alisma niteligindedir. Bu caligmada,
Salant ve Henderson hiikiimetin altin fiyatlarin1 sabitleme girisiminin ya da
stoktan satislar yoluyla altin fiyat tavanini korumaya yonelik tesebbiislerinin

spekulatorlerin ani bir hicumuyla sonuglanacagini savunurlar.

Krugman (1979) o6demeler bilangosu krizlerini agiklamaya yonelik
olusturdugu modelinde Salant ve Henderson’un altin ve diger cevher piyasalar
icin ortaya koyduklart modelden esinlenerek bu modelin para piyasalarinda da

etkili olacagini1 gostermistir.



Krugman’in buna yonelik ortaya koydugu iinlii ¢caligmasinda, “A Model of
Balance of Payments Crisis” (1979), kendi parasinit deger artisindan korumak
isteyen bir hiikkiimetin, eylem kisitlarindan dolayi, bu politikanin kabul
edilemeyecek boyutlarda enflasyon oranina neden olacagi ve hiikiimetin sabit bir
pariteyi daha fazla siirdiiremez hale gelecegi ve sonug olarak 6demeler dengesinde
bir “kriz” ortaya ¢ikacagini belirtir. Burada sozii edilen “eylem kisitlar1” Merkez
Bankasinin (MB) elinde bulundurdugu yabanci para rezervidir. Sabit doviz kuru
politikast uygulayan bir hiikiimet, istenildigi anda piyasaya doviz arz
edebilmelidir. Para otoriteleri iilke paralari {izerinde tam bir otoriteye sahipken,
yabanc1 para tizerinde bir otoriteleri yoktur. Yani yabanci para konusunda son
bor¢ verici (Lender of Last Resort) konumunda degildir. Bu yiizden yabanci
paranin arz ve talebini dengelerken sadece kendi doviz rezervlerini kullanabilir.

(Karagor ve Gokmenoglu, 2011: 37)

Bu tir krizler genelde makro ekonomik uyumsuzluklarin varliginda ortaya
cikmaktadir. Bu uyumsuzluk biitce aciklarinin para ile finansmanini benimseyen
i¢ politikalarla sabit doviz kurunu siirdiirme c¢aligmalarinin  birlikte
gerceklesmesidir. Uygulanan sabit doviz kuru ile uyumsuz para ve maliye

politikalart sonucunda da kriz ortaya ¢ikmaktadir.

Birinci nesil krizlerin hikayesi biiyiik biit¢e aciklariyla baslar. Biitce
aciklarmi finansmani genelde ii¢ yolla olur. Birinci olarak hiikiimetler agiklarini
yerli para cinsinden i¢ borglanma yoluyla yaparlar. Ya da, yabanci paralar
cinsinden (Euro, dolar, Yen gibi) dis borglanma yolu tercih edilir. Ugiincii yol ise,

yasalarin izin vermesi durumunda Merkez Bankasinin para basmasi yoluyladir.

Sabit déviz kuru sistemi uygulanan bir ekonomide biit¢e agiklarini finanse
etmek amaciyla genelde {igilincii yol olan merkez bankasinin para emisyonu yolu
tercih edilir. Ciinkii uzun siireli bir biit¢e agigina sahip tilkelerin yurt disindan borg
bulmasi zor ve maliyetlidir. Biitce ag1g1 yliksek bir ekonominin piyasaya stirdiigii
i¢ bor¢lanma kagitlar1 da (tahvil ve bonolar) riskli bulunacaktir. Nihayetinde

piyasaya beklenenden daha fazla miktarda yerli para surulr.
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Piyasada artan yerli para, yabanci paraya olan talebi artirir ve bu talebi
kargilamak i¢in kullanilan Merkez Bankasi rezervlerinde bulunan yabanci para da
bir miiddet sonra piyasaya siiriilmek zorunda kalinir. Bu sakincali bir durumdur.
Her ne kadar bir siire( doviz rezervi miktarina bagh olarak) bu durum siirdiiriilse
de doviz rezervleri diisiik seviyeye indiginde ve piyasalar tarafindan yetersiz
gOriildiigiinde, yerli para lizerinde ani bir spekiilatif atak olusacaktir (YYay, 2001:
6-7). Bahsi gecen spekiilatif atak, yatirimcilarin portfoylerini, bilesimlerindeki
yerli paray1 azaltip yabanci parayr artirmak suretiyle degistirme islemi olarak
gorilebilir. Bu islem sonucunda, hiikimet daha fazla sabit kur rejimini
koruyamayacagi i¢in yerli para deger kaybetmeye baslar, yatirimct portfoyiiniin

oransal getirisinde hakl bir degisim olur (Krugman,1979: 312).

Yukarida s6zii gegen ¢Okiisiin Oncii gostergeleri vardir. Bu gostergeler
genel olarak doviz rezervlerinin eriyor olmasi, yurt ici faizler ile yurt dis1 faizler
arasindaki farkin agiliyor olmasi seklinde goriiliir (Ozatay, 2011b: 519). Yurt ici
faizle yurt dis1 faiz arasindaki fark bir belirsizlik gostergesi olarak kabul edilir. Bu
gostergelerden hareketle Krugman (1979) ve bu calismay1 anlasilir kilan Flood ve
Garber (1984) kurduklar1 modellerle sabit kur rejiminin ¢okiis zamanini

belirlemek mimkin olabilmektedir.

Birinci nesil kriz modelleri 1990’lara kadar gerceklesen krizleri
aciklamada basarili olmasmma ragmen, bu modele biiylik elestiriler de s6z
konusudur. Yay (2001)’a gore bu modeller bir¢ok sebeple eksiklikler tasir.
Oncelikle bu modeller asir1 mekanik ve tek boyutludur ¢iinkii hiikiimetlerin biitge
aciklarinin sadece para basarak finanse ettiklerini ve MB’nin ekonomik
gelismelere bakmaksizin piyasaya doviz siirdiigiinii varsayarlar(Yay, 2001: 6-7).
Oysa biitce aciklarmi kapatmanin borg¢lanma yoluyla da olabilecegi gbz ardi
edilmistir. Merkez bankalarinin bor¢lanabilme olanaklarina modelde yeterince yer
verilmemistir. Ornegin, 2007 Krizi’'nde FED ile Avrupa Merkez Bankasi
arasindaki Swap anlagmasi birinci nesil kriz modeli i¢inde yer almayan oldukca

onemli bir eksikliktir(Karagor ve Gokmenoglu, 2011: 40-41).
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Birinci nesil krizlerin diger bir eksikligi de sabit doviz kuru varsayimi
altinda sekillenen modelin ortaya kondugu donemden itibaren iilkelerin zamanla
sabit doviz kurunu terk edip dalgali doviz kurunu benimsemeleriyle ortaya
cikmaktadir. Dalgali doviz kuru uygulanirken de krizler gergeklesmeye devam
etmis ve ilk nesil modeller bu krizleri acgiklamaya yeterli olamamistir. Ayrica
birinci nesil kriz modellerinde sabit doviz kurunun yasayabilmesi ekonomik

ajanlarin beklentilerinden bagimsiz oldugu varsayimi altindadir( Yay, 2001: 7).

1982 Meksika krizi, 1993-94 Turkiye krizi, 1994-95 Meksika “Tekila”
krizi, 2001 Turkiye Kkrizi gibi krizler tarihte birinci nesil kriz modeliyle

tanimlanabilecek krizlerden bazilaridir.

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil krizlere getirilen elestirilerden birisi hiikiimet politikalarinin
¢cok mekanik goriilmesiydi. Birinci nesil modellerde hiikiimetin biitce agiklarinin
finansmaninda korii korline para basmayi kabullenmis olmasi varsayimi ve
merkez bankasinin rezervlerde son yabanci para kalana kadar, doviz kurunu sabit
tutmak i¢in yilmadan yabanci para satmasi varsayimi bu modelin yanlislaridir
(Krugman, 1999: 424). Ancak hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin biitge
aciklarini1 finansmanda para basmaktan bagka araglari da mevuttur. Bu yiizden bu
modeller 1990’11 yillarin basinda Avrupa’daki ve 1997°deki Asya krizlerini

aciklamakta yetersiz kalmislardir.

Birinci nesil kriz modelinin krizi tanimlamakta kullandig1 sorunlarin
hemen hicbiri Kuzey Avrupa iilkelerinde goriilmemesine ragmen bu tilkelerin bir
para krizinin hedefi olmasi yeni bir kriz tiirlinii isaret etmekte olup, bu durum yeni
bir kriz modelinin kurulmasma gereksinim yaratmustir. ikinci nesil krizleri
aciklamaya yonelik 6ncii ¢calisma Obstfeld (1986 ve 1996) tarafindan yapilmustir.
“Kendi kendini dogrulayan krizler” de denen bu krizlerde “beklentilerin” dnemine

vurgu yapilmaktadir.
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Spekiilatorlerin  devaliiasyon beklentisi olmadigi durumda, hiikiimet
devaliilasyonu asla gerceklestirmez. Boylece “iyi denge” (good equilibrium)
dedigimiz denge olusur ve bu durum hiikiimet agisindan en optimal durumdur. Iyi
dengeden doviz kuruna gegis, giines lekeleri konusuyla modellenebilir. Giines
lekesi, piyasada yayilan herhangi bir bilgiye piyasa oyunculariin inanmasi ve bu
bilginin etkili bir bilgi haline gelmesidir (Krugman, 1998). Piyasa oyuncularinin
devaliiasyon beklentilerini artiran ve doviz krizine neden olan unsurlarin
ekonomik buyudkliklerle hicbir ilgilisi olmayabilir. Beklentiler, ekonomik
biiytiklikler ya da bir takim politik olaylardan kaynaklanabilir ( Bensaid ve
Jeanne, 1997: 1470-1471).

Obstfeld (1996)’e gore ilk nesil krizlerde sabit doviz kuru artik
stirdiiriilemez halde ve spekiilatif saldirilar s6z konusuyken, yeni nesil krizlerde
ise doviz kurunun hala siirdiiriilebilir olmasina ragmen spekiilatif saldirilara
ugrayip, kirilmasi s6z konusudur. Burada 6nemli olan nokta, hikiumetin doviz

kurunu degistirmenin ya da onu savunmanin net faydasini belirlemesidir.

Ikinci nesil kriz modelinde sabit kur politikasi giiden hiikiimetin baski
altina giren kuru korumak ya da korumamak gibi iki se¢enegi vardir. Hiikiimetin
elindeki bu se¢me sansi iki kriz modeli birinci nesil modellerle ikinci nesil
modeller arasindaki temel ayrilig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Hiikiimet kuru korumaya
giicii olsa bile, koruyup korumama arasinda fayda maliyet analizi yaparak buna

karar verecektir (Karacor ve Gokmenoglu, 2011: 42).

Krugman’a gore Obstfeld (1994)’in calismasinin igerigi li¢ bilesenden
olusur. Bunlardan ilki, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu terk etmeleri i¢in 6nemli
bir nedenleri olmalidir. Bu nedenlerden birisi yerli para cinsinden biiyiik biitce
kisitlart olabilir. Bir diger olasilik ise tilkenin diisen nominal ticretlerinden dolay1
ortaya c¢ikan igsizlik yiiziinden sikinti ¢ekmesi ve bu yiizden genisletici para
politikas1 izlemek istemesi ancak bunu sabit doviz kuru taahhiitlerinden dolayi
yerine getirememesidir. Calismanin ikinci bileseni, hiikiimetlerin sabit doviz
kurunu savunmak istemesi i¢in nedenleri olma zorunlulugudur. Bunun nedenleri

ise sabit kurun, uluslararasi ticareti ve yatirimi kolaylastirmasi; sabit kurun,
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enflasyon tarihine bakildiginda, kredibilitenin bir garantéru olarak goriilmesi; son
olarak, Avrupa Para Sisteminde oldugu gibi, doviz kurunun ulusal onurun bir
sembolii olarak gorulmesidir. Ugiincii bilesen ise, insanlarin sabit kurun terk
edilecegine inanmalar1 hususunda krize gotiiren bir sirkiiler mantik olusturmak
icin, sabit bir kuru savunmanin maliyeti belli bir seviyeye ulasmalidir. Eger
geemiste insanlarin bugiin devaliiasyon olacagi beklentisi olmussa, sabit kuru
savunmak maliyetli olacaktir. Ornegin, borg sahipleri devaliiasyon beklentisiyle
yiksek faiz orani talep etmis olabilirler, bu yiizden, ¢ok biiylik bor¢ kisitlarina
sahip olma devalliasyonsuz yonetilemez. Ya da devallasyon bekleyen sendikalar,
ucretleri, cari kur seviyesinde, (lke sanayisini rekabet edemez derecede
belirleyebilir. Ayrica eger insanlar simdi, gelecekte devalliasyon olacagi
beklentisine sahipse de sabit kuru savunmak maliyetli olabilir. Genel kanal kisa
donemli faiz oranlarmi igerir: gelecekte devalilasyon olacagi beklentileri
dogrultusunda ulusal parayr korumak yiiksek kisa donemli faiz oranlarim
gerektirebilir, ancak bu yiiksek oranlar, hiikiimetin nakit akisini daha da
kotiilestirebilir ya da ¢ikti miktarini ve istthdamu diisiirebilir. Bunlardan hareketle
hiikiimet, kuru korumanin maliyeti, kuru korumanin faydasini asana kadar kuru
korumaya devam edecektir. Ancak maliyetler arttig1 siirece olumsuz beklentiler de

artacak ve kurun artik terk edilme olasilig1 artacaktir (Krugman, 1999: 424).

ikinci nesil kriz modellerinde, doviz kuru politikas: ile ilgili kararmi
alirken hiikiimetin farkli amaglart ve bunlara verdigi agirligi dikkate aldigi
gosterilmektedir. Politikacinin  farkli amaclari ve bunlara verdigi agirhig
gosterebilmek icin bir kayip(veya fayda) fonksiyonu tanimlanmaktadir. Soz
konusu caligmada, kurulan farkli modellerde kayip fonksiyon degiskenleri farkli
belirlenmis, genel olarak ise degiskenler sabit kurdan sapmanin ve sabit kuru
siirdiirmenin maliyeti arasindaki degis-tokusu yansitmaktadir. Ornegin, hiikiimetin
kayip fonksiyonu degiskenleri Obstfeld (1994)’in ve Flood ve Marion (1999)’un
calismalarinda hiikiimetin enflasyon oranin diisiik tutma ile iiretimi yiliksek tutma
amagclar arasindaki degis-tokusu yansitmaktadir. Drazen ve Masson (1994)’da ise
degiskenler hiikiimetin enflasyon oranimi diisiik tutma ile igsizlik oranini dogal

igsizlik oranina yakin tutmak degis-tokusudur. Kayp fonksiyonlardaki
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degiskenler farkli olmakla birlikte, modellerde krizin ortaya ¢ikis mekanizmasi
aynidir. Devaliiasyon beklentileri sabit kuru slirdiirmenin goreli maliyetinin daha
biiyiik olmasina yol acacak kadar biiyiik ise, bireylerin olumsuz beklentileri kendi
kendini dogrulayacak ve kriz yasanacaktir. Aksine bireylerin devaliiasyon

beklentileri diisiikse, devaliiasyon yapilmayacaktir( Akgaglayan, 2005).

Krugman (1999)’a gore ikinci nesil para krizi modelleri farkli olsa da,
ortaya c¢ikan genel sonu¢ aynidir: para krizleri aslinda sabit kuru uzun dénemli
korunmasi ile uyumsuz politikalarin bir sonucudur. Ancak ortaya c¢ikan bir¢ok

durumda finansal piyasalar su¢suzdur. Bu durumlarin bazilar1 soyledir:

e Kendi kendini besleyen Kkrizler ( Self-Fulfilling Crises):

Birinci nesil kriz kuramlarinin aksine, kendi kendini dogrulayan krizlerde,
sabit para kurunun nihai sonu tamamen 6nceden belirlenmemis oldugu varsayimi
altinda, makro ekonomik temellerde (yabanci para rezervleri, hiikiimetin mali
pozisyonu, hiikiimetin déviz kuru i¢in bulundugu politik taahhiitler) olumsuz
trend olmamasma ya da olumsuz bir trend varsa da, uygulanabilecek olasi
politikalarla diizeltilebilmesine ragmen etkin ve ciddi bir spekiilatif atak
yasanmasi durumunda, hiikiimetin sabit kuru terk etme durumu ortaya cikabilir.
Boyle durumlarda ortaya ¢ikan krizler kendi kendini besleyen doviz krizleridir.
Bir yatirimei, eger para kuru i¢in yakin bir zamanda tehdit gormiiyorsa parasini
ilke disina ¢ikarmayacaktir, ancak eger iilkenin kur rejiminin degisecegi
beklentisi varsa, parasini yurt iginde tutmayacaktir. Iste biitiin yatirimeilar ayni
anda olumsuz bir beklentiyle iilkeden paralarini ¢ektiginde tam olarak kriz ortaya
¢ikmis olacaktir. Sonugta, iyimserlik veya kotiimserlik kendi kendini
dogrulayacaktir ve kotiimserlik durumunda, bir iilke gereksiz bir kriz yasadigi

iddiasinda hakli olacaktir (Krugman, 1999).
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e SUru psikolojisi ( Herding):

Birinci ve ikinci nesil krizler doviz piyasalarmin etkin olduklarini yani,
mevcut bilgiyi en iyi sekilde kullandiklarimi varsayarlar. Ancak aslinda bu
piyasalarin etkin olduguna dair ¢ok az kanit vardir; aksine, genel olarak finans
piyasalar1 gibi, doviz piyasalar1 mevcut bilgiyi etkin kullanamadiklarma dair
gucli anomaliler (aykirilik) sergilerler. Bu durumun en 6nemli nedeni suri

psikolojisi davranisidir.

Siirli psikolojisinin olugmasinin bireysel rasyonalite ile ilgili iki nedeni
vardir. Birincisi, gizli bilgiye sahip yatirimecilarin farkindaligi tarafindan ortaya
¢tkan bandwagon etkisini icerir. ( bandwagon effect)-etkilesimli talep. Ornegin, 1.
yatinmcr Tayland’in emlak piyasast hakkinda 6zel bir bilgiye sahip olsun, 2.
yatirimet ise bankalarin finansal durumu hakkinda 6zel bir bilgiye sahip olsun, 3.
yatirimet ise hiikiimet hakkinda ki uluslararasi tartigmalar hakkinda bilgiye sahip
olsun. 1. yatirimci olumsuz bir bilgi edinip sahip oldugu varliklar1 satabilir. 2.
yatirimet, 1. yatirirmcinin varliklarini sattigin1 6grenirse, kendi sahip oldugu bilgi
hala pozitif olmasina ragmen, o da sahip oldugu varliklar satabilir. 3. yatirimci ise
1. ve 2. yatinmcinin varliklarini sattiklarini 68renince, onlarin olumsuz bir bilgiye
sahip olduklarmi diisliniir, almamis olsalar bile 3. yatirimer da varliklarini satar.
Bu durum bir tiir sicak para yaratir ki bu durum bazen ulusal ekonomik beklentiler
hakkindaki bilgilere, doviz piyasalarinin asir1 tepki vermesine neden olur

(Krugman,1999: 429).

Bir diger agiklama ise krize meyilli iilkelere yatirilan paranin ¢ogu bu
paranin gercek sahipleri tarafindan degil, kurumlar tarafindan yonetilir. Bu
yoneticiler, kendileri gibi diger para yoneticilerin davranmiglarini takip ederler,
¢linkii onlarin giiclii bilgilere sahip olabilmeleri ve bu dogrultuda hareket etmis

olabilmeleri s6z konusu olabilir(Krugman , 1999: 430).
e Bulasicilik ( contagion):

Calismamizin da ana konusu olan bulasicilik, 1990’larin para krizlerini

iceren bolgesel dalgalart icerir. Bunlar 1992-93’te Avrupa’da yasanan ERM
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krizleri, 1994-95°te yasanan Latin Amerika krizleri ve 1997-98’de yasanan Asya

krizleridir.

Bulasiciliga dair sade bir agiklama tilkeler arasindaki reel baglari igerir: A
tilkesindeki bir para krizi, B iilkesinin ekonomik temellerini kotiilestirebilir.
Ormegin, Giineydogu Asya iilkeleri spekiilatif saldirilara maruzken, diinyaya
benzer Grlnleri ihrag ettikleri i¢in, Malezya’nin ihracat dengesi bozulmus ve bu
durum Malezya’yr krize itmis olabilir. 1992-93 Avrupa krizlerinde, rekabetci
devaliiasyon elemani vardi: pound’un deger kaybi, Fransa’nin ticaretini ve
istihdamini olumsuz etkiledi, bu yiizden Fransiz hiikiimeti tzerindeki sabit kur

taahhiidiini degistirmesi baskisini artirmistir (Krugman, 1999: 430).

Para krizlerinin iilkeler arasinda yayilmasi her zaman aralarinda reel ve
ticari baglar olan tilkelerde goriilmemektedir. 1998-99°da yasanan Asya krizleri

buna ornektir.

1.3.3. Ugtincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢ikan ve Kore, Endonezya, Filipinler ve
Malezya’ya hizla yayilan kriz, daha Once ortaya konmus kriz modelleri ile
aciklanamamistir. Dogu Asya krizinin yagsandigi tilkelerin ortak 6zellikleri yiiksek
tasarruf-yatinm diizeyleriydi. Bu 6zellikleri ile 90’11 yillarda yiiksek biiylime
performans1 gostermisler ve Asya Kaplanlar1 olarak anilmiglardi. Ulusal
tasarruflarin yaninda ciddi miktarda yabanci sermayeyi de iilkelerine ¢ekmeyi
basaran bu llkelerde genel olarak issizlik ve enflasyon gibi yapisal sorunlar da
gorilmemekteydi (Karagor ve Gokmenoglu, 2011: 48). Dogu Asya krizinde ne
birinci nesil modellere konu olan sabit kur sistemi altinda biitge acig1
monetizasyonlart ne de ikinci nesil modellere konu olan makroekonomik
bliytikliiklerin kriz yaratacak diizeyde olmadigi halde spekiilatdrlerin hiikiimetin
sabit kur sistemini siirdiiremeyecegi yoniinde olusan beklentileri s6z konusuydu.
Bu nedenle, Dogu Asya krizi, liglincii nesil model olarak adlandirilan yeni bir Kriz

modelini gerektirmistir (Kansu, 2010: 119).
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Dogu Asya’da yasanan krizler sonrasinda olusturulmaya c¢alisilan iiglincii
nesil kriz modelleri genellikle bankacilik sistemindeki problemlerden
kaynaklandig1 ¢ergevesinde gelistirilmistir(Krugman, 1999b: 2). Bu dogrultudaki
calismalar, McKinnon ve Pill (1997), Krugman (1998), Corsetti vd. (1998),
hiikiimetin kredilere {istii kapali vermis oldugu garantileri geri ¢ekince, yatirimlar
icin bir cesit gizli destek saglayan ahlaki tehlikeye neden olan kredilerin ¢oktiigi
fikri cercevesindedir. Chang ve Velasco (1998)’ya gore ise para krizleri, banka

iflaslarinin bir yan tirlintidiir.

Ucgiincii nesil krizler, finansal aract kurumlarin rolleri (ve bu kurumlarin
yeterli diizenlemelere sahip olmamalarindan kaynaklanan ahlaki tehlike sorunu)

ve sermaye ve toprak gibi reel varliklarin fiyatlar1 ¢ergevesinde modellenmelidir

(Krugman, 1998).

Ayn1 dogrultuda, Asya’nin eriyisinin nedenleri, asir1 yatirim ve yiiksek dis
bor¢lanmadan kaynaklanan ahlaki tehlike sorunu ve denetimi zayif olan kurum ve

ekonomilerin biit¢e agiklaridir (Corsetti vd. 1998).

Ancak gercekten sebep sadece bankacilik sistemindeki bozukluklar
degildir. Bunun yaninda baska sebeplerde mevcuttur. Bunlar sirketlerin yatirim
yapip yapamayacagmi gosteren bilangolar1 ve reel dOviz kurunu etkileyen
sermaye akimidir (Krugman, 1999b). Asya krizlerinde suglu, bozuk ve kot
yonetilmis bankacilik sistemi, kurumsal yonetimlerde seffaflik yoklugu, devlet
tarafindan yonetilen kapitalizmin( satate-managed capitalism) noksanliklaridir.
Ayni1 zamanda {ilkelerin bir finansal kirilganlik tagimalaridir ki bu durum, onlari
uluslararasi kreditorler bakimindan, kendi kendini besleyen bir karamsarliga kars1

zay1f kilmastir.

Kriz ¢ikan iilkelerdeki krizin ¢ikis nedenlerinin farkli olmasi birden fazla
ticlincii nesil kriz modelini ortaya ¢ikarmistir. Bu modelleri gruplandirmadan 6nce

Ozetle tglncu nesil krizlerin nedenlerini ¢ grupta toplayabiliriz:
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¢ Asirt dig borca ve ¢okiise neden olan ahlaki tehlike yaratan yatirimlarin
krize neden oldugu, (Krugman, 1998; McKinnon ve Pill, 1996, Corsetti
vd. 1998)

% Diamond-Dybvig banka iflaslart modelinin agik ekonomi versiyonu

cergevesinde gelistirilmis model( Chang ve Velasco, 1998)

X/
°e

Paranin deger kaybinin bilangoya etkileri(Krugman,1999a,b)

Aciklanan modellerden ilki bankacilik sistemindeki aksakliklar: temel
alan modeldir. Bu modele gore zayif ve denetimi yetersiz bankacilik sistemine
sahip ekonomilerde, iilkeye yogun sermaye girisi ve risk yonetimi gelismemis ve
yeterli sermayeye sahip olmayan finansal kurumlar s6z konusudur. Bu banka ve
kurumlarin asir1  kredilendirmeleri ve tiiketimin asir1 artmasi, borsa ve
gayrimenkul sektoriinde balonlarin olusmasina neden olmaktadir. Herhangi bir
durgunluk veya politik istikrarsizlik sonucunda ise denetimi iyi yapilmayan
kredilerden dolayi, asir1 kirllgan piyasalar olusmakta ve otoriteler igin paray1
savunmak giiclesmekte ve parada bir ¢okiis meydana gelmektedir. (Boom/bust
cycle) (Yay, 2001: 8)

Ikinci model ise ilk kez Radelet ve Sachs (1998) tarafindan ortaya konan
ve Chang ve Valesco(1998) tarafindan gelistirilen, finansal panik olgusuna
dayanan, modeldir. Radelet ve Sachs(1998)’a gore Asya krizlerinin temelinde ¢ok
biiyiikk 6lgekte yabanci sermayenin finansal sisteme giris yapmasiyla, finansal
sistemin paniklere kars1 ¢cok savunmasiz olmasi yatar. Cogu, sermaye akimlariyla
gergeklestirilen ekonomik aktiviteler yiiksek oranda iiretkendi ve sermayenin
aniden ve biiyiik miktarlarda geri ¢cekilmesinde dogan kayipta ytliksek oranda zarar
vericiydi. Iste uluslararas1 yatirimcilarm yasadig panik, krizi yasayan iilkelerdeki
politik hatalarla ve zayif tasarlanan uluslararasi kurtarma programlar1 ile

birlesince ¢ok daha derin diisiislere neden olmustur.

Bankalarin ve banka-dis1 finansal kurumlarin bilangolarmin sagligi ¢ok
onemli bir faktordiir. Bankalarmm bilango sorunlari, yabanci para cinsinden
borglanilan para cinsi karsiliginda yerli para cinsinden kredi verilmesinden ve kisa

vadeli bor¢ alip, uzun vadeli kredi vermelerinden kaynaklanan para ve vade
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sorunlaridir. Bu tiir uyumsuzluklar ise doviz kurundaki her hangi bir deger kayb1
banka iflaslarina yol acabilmekte, olusan istikrarsiz ortam ise ani sermaye
hareketliligine neden olmakta ve kriz yaratilmaktadir. Uyumsuzluk sorununun
yani sira, banka kirilganligini arttiran diger unsurlar yanlis degerlenmis ( piyasa
degerlerinden sapmis) doviz kurlar1 (misaligned exchange rate) ve geri donmeyen
borclar (non-performing loans) bigimindeki bilango sorunlaridir (Yay, 2001: 8 -
9).

Ugiincii nesil modellerde bahsedildigi iizere birden fazla neden iizerine
birden fazla model gelistirilmistir. Bu modellerden bir digeri bulasicilik
modelidir.

1.3.4. Gecmiste Yasanan Finansal Kriz Ornekleri

Finansal krizlerin tarihi 1700°1ii yillara kadar dayanmaktadir. ilk finansal
kriz 1720 yilinda Ingiltere ve Fransa’daki ticari sirketlerin hisselerine yapilan
spekiilasyonlardan dolay1 batmasiyla ortaya c¢ikmis ve bundan diger Avrupa
sehirleri de etkilenmistir. 1763’te ise Hollanda, Hamburg, Prusya ve Iskandinav
iilkelerini etkisine alan bir kriz yasanmistir. 1772°de Amsterdam ve Londra’da
yasanan krizin nedenleri konusunda genel kabul goren nedene gore, binalara,
kanallara ve kamu harcamalarin ¢ok para harcanmis olmasidir. 1793’te Ingiltere
ve Fransa arasinda ¢ikan savastan sonra yasanan ekonomik krizin iste pek ¢ok
nedeni vardir. Bunlar kanallar iizerindeki biiyilik spekiilatif oyunlar, o yilki tarim
hasadinin kotii olmasi1 ve tasra bankalarinin batisidir. 1799°da ise Hamburg’da
emtia spekiilasyonlarindan baslayan kriz Ingiltere’de Liverpool’u da etkisi altina
almustr. 1810 yilinda yasanan kriz ise Ingiltere’yi etkisini altina almistr. 1815 ve
1820 yillar1 arasinda yasanan krizler ingiltere ve Amerika’ da daha yoresel
krizlerdi. Ispanyol kolonilerinin yikilip yerine yeni Latin Amerika hiikiimetleri
kurulunca, bu iilkelere asir1 ihracat bagladi ve ancak bu ihracatlarin talebi 2 yil
sonra bitti. ayrica bu donemde Latin Amerikan maden tahvilleri ve pamuk gibi
mallara olan asir1 spekiilasyonlar da balon olusmasina neden oldu. Ingiltere

hiikiimetinin bu donemde kriz esnasinda kurtarici olmayacagina dair demegler
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dahi vermesi yeterli olmasi ve spekiilasyonlar devam etti. 1825°te kriz Ingiltere ve
Gliney Amerika’yr sarmistt ve ardindan Avrupa’ya yayildi. 1836-39 yillar
arasinda yasanan kriz Amerika ve Ingiltere’de bas gdstermisti. Bu donemde bahsi
gecen llkeler aym1 ekonomik davramiglar1 gosteriyorlardi. Benzer politikalari
uygulaniyor ve benzer iriinlere spekiilasyon yapiliyordu.Bu kriz daha sonra
Belgika, Fransa ve Almanya’ya yayilmistir ¢linkii bu iilkeler Amerika’ya mal
thracatt yapiyorlardi ve Amerika’nin krize girmesiyle Amerika’nin ithalati

azalmist1 (Gursoy, 2009: 19-25).

Ekonomi tarihinde 6nemli yeri olan krizlerden biri de 1857 yilinda Avrupa
ve Amerika’y1 etkileyen krizdir ve Rosenberg’e gore tiim diinyay1 etkileyen ilk
krizdir. Amerika’daki spekiilasyonlar, Kaliforniya ve Avustralya’da yeni altin
kaynaklarinin bulunmasi, Kirim Savasmin sona erisiyle, Ingiltere ve Avrupa’da
emtia fiyatlarinin anormal diislisleri bu krizin baslica nedenleridir. Kirim
Savasi’nin bitisiyle nasil bugday fiyatlar1 diisiisii 1857 krizine neden olduysa,
1866’da yasanan kriz de Amerikan i¢ savasinin bitisiyle pamuk fiyatlarindaki
anormal diistislerden kaynaklaniyordu. Bazi ekonomistlere gore ise bu krizin
nedeni Avusturya ve Prusya arasindaki savastan kaynaklaniyordu. 1869 ise
Amerika ve Avusturya’da birbiriyle pek bagi olmayan bir kriz yasanmisti.
Avusturya krizinin nedeni, Avusturya bankasinin mali kisitlamalarindan,
Amerika’daki neden ise firmalarin hububat ve fiyatlar1 ve altin acyosu ile
oyunlara girmelerinden kaynaklanmisti. 1873’te nerdeyse biitlin Avrupa ve
Amerika’y1 etkileyen bir kriz yasandi. ilk kez Mayis 1873’te Almanya ve
Avusturya’da baslayan kriz, haziranda Italya, Hollanda, Belgika’ya, eyliilde,
Amerika’ya, daha sonra ise Ingiltere, Fransa ve Rusya’ya sigramisti. Bu krizin
baslica nedeni, savas bor¢laridir. Ayrica krizin Avrupa’dan Amerika’ya
yayilmasinin nedeni, &zellikle Avusturya ve Almanya’dan demir yolu hisse
senetleri icin Amerika’ya sermaye akisidir. Avusturya ve Almanya ekonomisinin
¢okiisli, Amerika’y1 da krize siiriiklemistir. Bu kriz Osmanli Devletini’ de olduk¢a
etkilemistir. O donemde disaridan borg¢ alacak iilke bulamamis ve biiyiik bir
depresyona girmistir. 1881 ve 1882 yillar1 arasinda yasanan kriz ise daha ¢ok

Fransa’da etkili olmus ve yeni kurulan bankalarin hisse senetlerine yapilan
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spekiilasyonlardan kaynaklanmistir. 1900°1ii yillarda Italya’nin diinya piyasalarina
girmesiyle, spekilatif hareketler kredilerle beslenerek artmis, hayali yatirim
projeleri hisse senetleri bu kredilerle alinarak, senet spekiilasyonlar1 artmist.
Kurulan yeni birgok sirket ve hayali yatirnm projeleri 1905’te batmis, 1906°da
Genoa Borsa’st ¢okmiis ve artik 1907°de Paris ve Londra’dan gelen yatirimlar ve

bor¢ vermeler yavaglamis ve bunalim derinlesmistir (Gursoy, 2009: 25-39).
e 1929 Biiyiik Ekonomik Bunalim:

Bulasicilik kavrami ekonomi literatiiriinde Asya Kriziyle tam anlamiyla
yer bulmaya baglasa da goriiyoruz ki aslinda 1700’1ii yillardan bu yana krizlerin
bulasicilik 6zellikleri vardi. Ticari ag1 olan veya olmayan iilkeler birbiri ardina
krizler yagsamiglardir. 1934°e kadar gergeklesen banka iflaslari, cogu goriise gore
bankacilik sisteminin bulasiciliktan dolay:r kirilgan olmasindan kaynaklantyordu.
Kirilganlik ise bankalarin borg¢lanmalar1 daha likitken, likit olmayan varliklara

yatirim yapmalarindan kaynaklaniyordu (Walter, 2005).
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL BULASICILIK

2.1. BULASICILIK TANIMLARI

Pek c¢ok ekonomiste gore finansal sektordeki bozulmalarin nedeni
ekonomik dalgalanmalardir. Bu yaklasima gore finansal krizler; aracilik
hizmetlerinin maliyetlerini artirarak kredi kisitlamalarina neden olmakta ve bu
gelismede ekonomik aktiviteyi diisiirerek biiyiime oranlarinin azalmasina ve
resesyona (ekonomik durgunluga) neden olmaktadir. Gegmiste yasanan finansal
krizler géstermislerdir ki finansal sektorler soklara karsi duyarlidirlar. Bu durumu
aciklayan teorilerden birisi de sadece birka¢ kurumu ya da belirli bolge
ekonomisini etkileyen kiiclik soklarin diger finansal sektorlere bulasarak
yayilmasi ve sonug olarak daha biiyiikk ekonomik alanlart etkilemesidir (Douglas
ve Allen, 2000: 2). Bu durumu agiklamak {izere “Bulasicilik” kavrami da
1990’larin ikinci yarisindan itibaren ekonomik bir terim olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Bu donem 6ncesine kadar pek ¢ok durum i¢in kullanilmaktaydi ve
bunlarin basinda da bir hastaligin yayilmasi anlamina gelmekteydi. 1990’larda
yasanan finansal krizler ise bulasiciligin iktisat literatiiriinde de kullanilmasina yol
act1. Ciinkii yasanan finansal krizler 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde yikici bir
bicimde gelir seviyelerinde ve yasam standartlarinda keskin diisiislere neden oldu
(Claessens ve Forbes, 2001: 4). iktisat literatiirinde “Bulasicilik” kavrami
yogunlukla, Asya Kkrizinden sonra yer alir. Temmuz 1997’de Tayland’da
devaliiasyonla ortaya ¢ikan para krizinin Glney Dogu Asya ve sonra Rusya ve
Brezilya’ya yayilmasiyla, hatta Kuzey Amerika ve Avrupa’da pek ¢ok gelismis
piyasalar1 etkilemesiyle finansal araglarin nispi fiyatlarinda olusan degisimlerin
uzun donem sermaye yonetimi’nin ¢okmesine ve Amerika’da biiyiik koruma
fonlarina neden olmasiyla birlikte bulasicilik terimi yeni bir anlam kazanmistir
(Cleassens ve Forbes, 2001: 4). Tirk Dil Kurumu (TDK) “Bulasicilik” kelimesi

“bulasict olma durumu” ve “Bulasic1” kelimesini ise “Dogrudan veya temas
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yoluyla bulasan” ve “Insanlar veya hayvanlar arasinda tasinabilen hastaliklar igin
kullanilan terim” olarak tanimlamaktadir. Finansal bulasicilik, ilk asamada birkag
kurumun ya da bir ekonomideki belirli bolgelerin kii¢iik bir soktan etkilenme
durumunun biitiin finansal sektorlere ya da dnceden finansal yapis1 gii¢lii olan
iilkelere yayilma durumudur ve bir hastahmn bulasicihik durumuna benzerdir®.
Bulasicilik kavraminin iktisat literatiiriinde kesin ve tek bir tanimi ve tam olarak
nasil test edilecegine dair net bir durum bulunmamakla birlikte, pek c¢ok iktisat¢t
“bulasicilik” kavrammi tammlamaya calismistir. Ornegin Forbes ve Rigobon,
bulasiciligi bir iilke ya da iilke grubuna olan sok sonrasinda piyasa verilerinin
birlikte hareketinde 6nemli bir artistir seklinde tanimlamustir. (Forbes ve Rigobon,
2000: 1). Bulasicilik kavrami Corsetti ve digerlerine gore (2011) ise finansal kriz
donemlerinde uluslararas1 gegis mekanizmalarinda kirilmalar, ¢oklu ekonomik
dengelerin degisimi, makroekonomik temellerle ilgisi olmayan piyasa panikleri,
yatirimcilar arasinda goriilen siirii psikolojisi davranislar1 seklinde ortaya
cikmaktadir. Ozellikle Rusya krizinden sonra, finansal bulasicilik kavraminin
icerisinde yatirime1 davranislari, psikolojisi ve tutumlarinda degisiklik de yer

almigtir (Cleassens ve Forbes, 2001: 4)

Diger bir tanima gore ise bulasicilik, birkag saat ya da giin icerisinde hizl
ve siddetli bir sekilde sonuclar doguran bir olayin bir¢ok iilke lizerindeki dnemli

derecede ve hemen ortaya ¢ikan etkileridir (Kaminsky vd., 2003: 3).

Bulasicilik, banka iflaslarinin yayilmasini agiklamak igin kullanilan bir
kavram olsa da ge¢miste ticaret, istthdam ve teknolojik alanlarda da kullanilmis

bir kavramdir. Ancak yakin ge¢gmis zamanda finansal krizlerin yayilmasi1 durumu

i¢in kullanilmaktadir (Kolb, 2011: 159).

Bu tanimlarin literatiirde en fazla kullanilanlarini bir araya getirdikleri
caligmalarinda, Pericoli ve digerleri (Pericoli vd., 2003) bulasiciligi, Olglim
yontemleri ve tanimlart bakimindan bes (5) gruba ayirmislardir. Bu gruplari

sirasiyla;

? Bakniz, (http://en.wikipedia.org/wiki/Financial _contagion).
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Tanim 1: Bulasicilik, bir iilkede kriz yasanmast kosulu altinda, baska bir

tilkede kriz ¢ikma olasiligindaki 6nemli artistir.

Bu tanim, genelde doviz kuru krizlerinin uluslararasi uygulamalari ile
iliskilidir. Bu tanim g¢ergevesinde sekillenen ¢alismalar para krizini tahmin etmek
icin genelde makroekonomik ve finansal gostergeler grubu bulmaya calisirlar.
Ancak digsal soklara karsi kirillganligi belirleyecek bir bulasicilik gostergesi

bulmak zor olabilmektedir.

Tanmm 2: Bulasicilik, bir iilkedeki varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan
degiskenligin, kriz iilkesinden(bu iilkeden) diger iilkelere de sicramasiyla ortaya

ctkar.

Uluslararas1 finansal piyasalarda, varlik fiyatlarinin degiskenliginin
finansal calkantilar donemlerinde arttig1 gézlemlenmistir. Bu tanim, bu ampirik
olgudan faydalanarak bulasiciligi degiskenlik yayilmasi olarak betimler. Varlik
fiyat degiskenligi, genelde, piyasa belirsizliginin tahmininde kullanilir. Bu
yizden, bu tanim, bulasiciligi uluslararas1 finansal piyasalarda belirsizligin

yayilmasi olarak alir.

Farkli piyasalarda degiskenlikteki anlik artiglar, bu piyasalar arasindaki
karsilikli bagimlilik nedeniyle ortaya c¢ikmis olabilir, ya da yapisal bir degisim
bagl piyasalar1 etkilemis olabilir. Bu tanimda, bu gibi ayrimlar goz ardi edilerek
sadece bu degiskenligin yayilisinin varligi konu edilmis, bunun nedenleri goz

ondnde bulundurulmamustir.

Tamm 3: Bulasicilik, varlik fiyatlarimin iilkeler boyunca birlikte ayni
yonlii hareketi ekonomik temeller is1ginda acgiklanamadigi durumlarda ortaya

¢ctkar.

Bulasiciligin bu tanimi, koordinasyon probleminin varligi durumunda
ortaya ¢ikan coklu anlik dengeleri incelemeye izin veren teorik modellerle
tamamen uyumludur. Eger bir krizin yayilmasi bir dengeden digerine istege baglh
bir kayma ise, ekonomik temeller tek basina zamanlamasini ve modellemeyi

aciklayamaz. Ekonomik temeller, yine de neden bazi iilkelerin krize karsi
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digerlerine gore daha duyarli oldugunu agiklayabilirler. Ornegin, eger bulasicilik
likidite krizleri araciligiyla yayilmissa, uluslararasi rezervlerin, kisa donemli

borglara gore daha az olusu iilkeyi riskli duruma sokar.

Bu tanim, ayrica ekonomik aktorler arasindaki koordinasyon
problemlerinin istege bagli denge secimleri ile iliskili olmayan durumlar
aciklayabilir. Gegmis eksik bilgi modelleri gosterir ki, fiyat ve miktarlarin zaman
serilerinde  anhik  siireksizlikler ille de “giines lekeleri” modeliyle
aciklanmamaktadir. Banka iflaslar1 ve para krizi modellerinde, eksik bilgi genel
olarak ¢oklu dengeleri ortadan kaldirmaktadir. O zaman, veri ekonomik temeller
icin, Ozel bilgilerdeki kiiglik farkliliklar ya da aktorlerin belirsizlik beklentilerinin
dereceleri ekonomik aktdrlerinin davraniglarinda 6nemli degisimlere neden
olabilir. Ancak bu olaylar ekonomik temeller zayifsa para krizlerini tetikleme

olasilig1 daha yiiksek olur.

Bulasiciligin bu tanimi hedef alindiginda ise c¢oklu denge analizinde
Markov switching modeli temelli oldugundan, bu modelin temel alinmasi
uygundur. Bu yaklagimin avantaji, siireksizlikler dogrudan coklu dengeler

arasindaki sicramalara dayandirilabilir.

Tamm 4: Bulasicilik, bir piyasada ya da piyasa gruplarinda Kriz
olusmast kosulu altinda, piyasalar boyunca fiyatlarin ve miktarlarin birlikte

hareketinde onemli bir atistir.

Bu tanim, 1997°de Hong Kong borsasinin ¢okiisii ardindan Rusya’da
ortaya cikan krizde oldugu gibi, bulasicilik kavraminin, finansal dengesizligin

yayilmas1 anlamini tam olarak veren bir tanimdir.

Olayn niceliksel boyutunu vurgulayarak, bu tanim, bulagicilik kavramini,
“asir1 birlikte hareket etme” olarak ifade eder. Burada basit karsilikli bagimlilik
nedeniyle ortaya ¢ikan normal birlikte hareket (a ve b tlkelerinin c tlkesine olan
bagimlilig1) ve verilerdeki bazi yapisal kirilmalardan kaynaklanan asir1 birlikte

hareket birbirinden ayrilir.
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Tanum 5: Degisim bulasiciligi (shift contagion), bir piyasada yasanan
sok sonrasinda ge¢is mekanizmalarinda yasanan degisimler sonucunda ortaya

cikar.

Degisim bulasiciliglr kavrami Amerika’da patlak veren krizin neredeyse
tim diinyay:1 etkilemesiyle daha c¢ok tartisma konusu olan degisim bulasiciligi,
iilkelerin ekonomik temellerinin kalitesine bakilmaksizin uluslararas1 gegis

mekanizmalarinda yasanan degisimlerin krizlerin yayilmasina yol agtigidir (Omri

ve Frikha, 2011: 288).

Bu tanima gore bulagiciligin anlami 6nceki iki tanima benzerdir. 3.
tanimda oldugu gibi, olayin nedeni ¢oklu dengeler arasinda gegis olabilir. Yine de
bulasiciligin bu son tanimi, 6grenme siireci veya piyasa aktdrlerinin siirii
davraniglarinin iirettigi ekonomik davranislarda siireksizlikleri de igerir. Benzer
sekilde 4. tanimda da bulasiciligin kaymasi fiyat ve miktarlarin iilkeler boyunca
giiclii ya da zayif birlikte hareketleriyle dlciilebilir. Ancak, yapisal kirilma testleri

icin veri olusturulmasi daha uygundur.

Tayland’da baglayan para krizinin ilk asamada Malezya ve Filipinlere,
1998°de derinleserek Rusya ve Meksika’ya atlamasiyla Dogu Asya ve Latin
Amerika finansal krizinin bulasicilik seriiveni baslamistir. 1997°nin Temmuz
aymdan itibaren Hong Kong dolar1 spekiilatif saldirilara maruz kalmis ve 20 Ekim
haftasinda Tayvan otoritelerinin Tayvan Dolarini tizerindeki koruma politikasini
biraktigini agiklamasiyla Hong Kong Dolari lizerinde satig baskist artmis ve Kore
Vonu devaliie olmustur. Bu olaylarin ardindan Arjantin ve Meksika’da faiz
oranlar1 bir anda ylikselmis, uluslararasi bono fiyatlar1 diismiis ve menkul
kiymetler borsasinda sert diisiisler yasanmistir. Hikdyenin ikinci asamasi ise
Rusya’nin Agustos 1998°de yasadigi para kriziyle devam eder. Yasanan bu krizin
Meksika ve Arjantin’in faiz oranlari, bono fiyatlar1 ve menkul kiymetler borsasi
Uzerindeki etkileri, Hong Kong krizinin etkilerinden cok daha yuksektir. Bu
donemde doviz kurlarinda dik bir diisiis, faiz oranlarinda artis ve borsa ve bono
piyasalarinda da ciddi disiisler yasanmistir. Brezilya’da ortaya c¢ikan krizin

ardinda da ayn1 sekilde Arjantin etkilenmistir ancak bu durum iki iilkenin ticaret
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ortaklig1 nedeniyle beklentilerle paraleldir. Asya krizinde, Tayland, Hong Kong
ve Rusya’da baglayan para krizlerinin ayni bolgede olmayan tlilkelere sigramasi
itibariyle bu krizlerin finansal bulasicilik kavrami c¢ergevesinde tartisilmasina

neden olmustur.

2007-2008 doneminde ABD’de Mortgage sisteminde olusan balonun
patlamasi ve ardindan Avrupa’nin pek c¢ok iilkesinde finansal krizlerin art ardina
patlak vermesiyle finansal bulasicilik kavrami yeniden tartisilmaya baslanmistir
ve yasanan bu donem finansal bulasicilikta Asya krizine gore daha dikkat ¢eken

bir donem olmustur.

2.2. FINANSAL BULASICILIGIN OLCULMESI

Finansal bulasiciligin farkli tanimlarla agiklanmasinin yaninda farkh
Ol¢iim yontemleri de bulunmaktadir. Genel olarak, hisse senedi piyasasi getirileri,
faiz oranlari, doviz kurlar1 ya da bunlarin dogrusal kombinasyon verileri
kullanilarak bulasicilik ol¢iimleri yapilmaktadir. Bulagicilik literatiiriinde en sik
kullanilan 6l¢iim yontemleri ise dogrusal regresyon, logit-probit regression, temel
bilesen ve korelasyon katsayilarin1 temel alan testler, ARCH modelleri(Edwards
ve Susmel, 2000), es biitlinlesme analizleri (Cashin vd. 1995 ve Longuin ve
Slonick, 1995), korelasyon analizler (Corsetti vd. 2011) gibi yontemlerdir. Kodres
ve Pritsker (2002) makroekonomik kosullarin veri olarak kabul edildigi kisa
donemde varlik fiyatlarindaki degisimlerin giinliik ya da haftalik verilerini
kullanarak finansal bulasicili§i rasyonel beklentiler modeliyle agiklamislardir.
Bulasicilik kavraminin iginde yer alan degisim bulasiciliginin 6l¢iilmesinde en
cok kullanilan yontemler ise en kiiciik kareler (EKK) yontemi, temel bilesenler ve
korelasyon katsayilar1 kullanimina dayanir. Bu testlerin amaci ise kriz ve kriz
olmayan donemlerdeki 6rneklemlerde, katsayilarda bir degisimin olup olmadigini
olcmektir. Ulkeler boyunca yayilan soklarm yani bulasicilik kanallarinin
6l¢iilmesinde kullanilan yontemler probit analizi, EKK analizi ve temel bilesenler
analizleridir. Probit-logit analizi ile ilgili ampirik ¢alismalar (Eichengreen vd.
1996) tarafindan yapilmistir. EKK analizi Baig ve Goldfjan (1998 ve 2000),
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Gregorio ve Valdés(2000), Favero ve Giavazzi (2000), Forbes (1999), Gelos ve
Sahay (2000), Glick ve Rose (1998) ve Van Rijckeghem ve Weder (2000)
tarafindan ¢alismalarinda kullanilmistir. Temel bilesenler analizi ise Kaminsky ve
Reinhart (2000) tarafindan kullanilmis ve bir zaman serisi setinin ortak

faktorlerini belirlemede kullanilan bir yontemdir ( Rigobon, 2002: 4 — 34).

2.3. BULASICILIGIN NEDENLERI

Bulasiciligin nedenleri genelde gegis mekanizmalari ile ilgilidir. Ticaret,
ekonomik politikalar, benzer ekonomik temeller ve ortak soklar gibi reel ve
finansal iligkiler, iilkeler arasindaki karsilikli bagimliligin artmasina neden olur

(Liag ve Willet, 2009: 216).

Genel olarak uluslararasi sermaye piyasalari, ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde hem gerileme hem de yiikselis donemlerinde kirilgandir. 1990’larin
ortasinda toplam 6zel sermaye akiminin yillik ortalama 40 milyon $’1 Dogu Asya
krizinden en ¢ok etkilenen 5 ulkesineydi( Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland) ve 1996’da bu oran en yiiksek seviyeye ulasti( 70 milyon $). 1997’ nin
ikinci yarisinda ise, kisa vadeli banka borglarinin 100 milyon $’dan daha fazlasi
bu bes lilkeden geri ¢ekildi ve bu iilkelerin paralar1 hizla deger kaybetti ve
borsalari ¢okti. 1999°da sermaye akimlarinin biraz artmasi tlkelerin reform
siireclerini yavaglatti ve 1998’in sonbaharinda yasanan durgunluktan bir c¢ok
gelismekte olan iilke etkilendi. 1998’lerin sonu ve 1999’un basinda sermaye
akimlarindaki yavaglama zaman zaman bu akimlarin geriye donmesi seklinde
yasandi ve bircok gelismekte olan {ilkede 6zellikle Latin Amerika’da resesyonu
tetikledi ve 1999°’da diinya ekonomilerinin 5’te ikisi resesyona girdi, gelismekte
olan iilkelerden bircogunun GSYIH’sinda ise diisiisler yasandi (Dornbush ve
Claessens, 2000: 2 — 3).

2008’de yasanan kiiresel krizde ise gelismekte olan iilkelerin yani sira
neredeyse biitiin sanayilesmis tilkeler de bu krizden etkilendi (Rose ve Spiegel,
2009: 1). Bu kriz 2007 nin baglarinda ABD’de subprime mortgage piyasasinda bir
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emlak balonunun olusmasiyla basladi. Takip eden iki y1l boyunca faiz oranlarinda
artiglar yasandi. ABD’de patlak veren krizin nedenlerine bakarsak, devlet
duzenlemelerinde, kredilendirmelerdeki belirli standart ve g6zlemlerde
gevsemeler ve diisilk ayn1 zamanda asir1 uzun vadeli faiz oranlar1 goriilmektedir.
Mortgage piyasasindaki bu bozulmalar, énce ABD’de yatirim bankalarina ve
ticari bankalara yayillmis ardindan da karmasik tiirev iiriinler araciligryla tim
diinyaya yayilmistir (Bordo, 2008: 2 -3). Bu krizin sonucunda ise basta ABD ve
Avrupa olmak iizere diger gelismekte olan iilkelerde GSYIH da diismeler yasandi,

issizlik oranlari art1, enflasyon oranlart artis gosterdi(Alantar, 2008: 2).

Dogu Asya ve 2008 kiiresel krizinde yasananlara bakildiginda krizler bir
sekilde bolgeler ve iilkeler arasinda yayilmistir. Bulasicilik genel olarak asagi
yonlii bozulmalarin 6zellikle gelismekte olan tilkeler arasinda déviz kuru ve borsa
fiyatlarinin bagimsiz sermaye akimlartyla birlikte yayilmasidir. Bulasicilik farkli
nedenlerden dolay1 ortaya cikar ve kavramsal agidan iki kategoriye ayrilir
(Masson, 1999; Forbes ve Rigobon, 2000).

[k kategori yayilmalarmn piyasa ekonomileri arasindaki normal karsilikli
bagimlilik sonucu ortaya ciktigim1 vurgular. Karsilikli bagimlilik, kiiresel veya
yerel soklarin reel ve finansal baglar vasitasiyla lilkeler arasinda gecis yapmasidir.
Calvo ve Reinhart, bu tiir bulasiciligni “ekonomik temel esasli bulasicilik™(
Fundamentals-based contagion) olarak terimlestirmislerdir. Bu alandaki
caligmalarin hedefi bir para birimine olan spekiilatif saldirmin veya bir iilkede
yasanan sokun hangi yolla diger {lilke ekonomilerine aktarildigini ortaya

koymaktir (Calvo ve Reinhart, 1996).

Diger kategori ise ekonomik temeller ya da makroekonomik yapidaki
degisimlerin neden olmadigi yayilmalara odaklanir. Tamamen yatirimcilarin ve
diger finansal birimlerin davranislarindan kaynaklanan finansal kriz bulasiciligi,
higbir ekonomik temel esasl 6gelerle agiklanamaz. Ornegin herhangi global sok,
karsilikl1 baglar veya benzer makroekonomik temler yoktur. Ornegin herhangi bir
iilkede yasanan bir kriz yatirimcilarin, hi¢cbir makroekonomik temel benzerligi

olmamasina ragmen diger piyasalardan yatirnmlarin1 ¢gekmelerine neden olabilir.
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Bu tip bulasiciligin genel olarak siirii psikolojisi, finansal panik, giiven kayb1 ve

riskten kagislarin artmasi gibi irrasyonel olaylardan kaynaklandigi sdylenir.

Finansal Bulasiciligin nedenlerini Dornbush ve Claessens (2000)’in ¢izmis

oldugu ¢ercevede, su sekilde siralayabiliriz.

o Genel Soklar

Bir finansal krizin bulasicilik 6zelligi nedensel iligkilerle ilgilidir. Genel
soklar, bazi iilkelerin ortak bir kiiresel veya bolgesel dis soka maruz kalmasidir.
Ekonomik temelleri benzer 6zellik gosteren 6zellikle az gelismis iilkeler i¢in ortak
genel soklar, diinya faiz oranlarindaki, temel para birimleri arasindaki déviz kuru,
mal ve emtia fiyatlarindaki degisimler ve gelismis sanayi iilkelerinde yasanan
krizlerdir. Gegmiste yasanan krizlere bakildigi zaman bulasicilik 6zelligi gdsteren
krizlerde hep genel soklarin etkisi goriilmektedir. 1982 Latin Amerika borg¢ krizi
ve 1994 Meksika krizi ABD faiz oranlarinin yilikselmesinden kaynaklanmustir.
1992-1993’te yasanan doviz kuru krizlerine Alman Markinin 1980°lerden itibaren
asirt deger kazanmasi yol agmistir. 1997 yasanan Asya krizleri ABD Dolarinin

Japon Yeni karsisinda deger kazanmasiyla baglamistir(Moser, 2003: 159-160).
¢ Ticari Baglar ve Rekabetci Devaltasyon

Yerel soklar yani bir ekonomide yasanan kriz diger bir ekonominin
ekonomik temellerini etkileyebilir. Bunun nedenlerinden biri ticari baglardir. Bir
ilkenin biiyiik ticaret ortaklarindan birisinde bir finansal kriz devaliiasyona neden
olmussa, o iilke de varlik fiyatlarinda diisiisler veya biiylik sermaye c¢ikislari
yasayabilir ya da spekiilatif saldirilarla kars1 karsiya kalabilir ¢iinkii yatirimcilar o
tilkenin kriz yasayan ticari ortagiyla ihracatinda azalmalar olacagini diisiiniir ve bu

ulkenin ticari hesabinda bozulmalar olacaktir.

e Finansal Baglar

Ticari baglarla benzer sekilde finansal baglar da bulasiciligin
nedenlerinden biridir. Bir iilke ekonomisinin diinya piyasalarina entegre olmasi
finansal ve ticari baglar gerektirir ve bu baglar yiiziinden de tiim diinya da ya da

entegre olunmus bir bolgede goriilen finansal kriz dogrudan diger iilkeleri finansal
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olarak etkiler. Ornegin Dogu Asya’daki firmalar Tayland’a ticari ve finansal

acidan bagliydi ve Tayland krize girdiginde, etkileri Dogu Asya’y1 da etkiledi.
e Yatinmc Davranislar:

Krizlerin yayilmasinda finansal piyasalarin entegre dereceleri c¢ok
onemlidir. Eger bir iilke ekonomisi siki bir sekilde kiiresel finans piyasalarina ya
da bolgesel finans piyasalarina entegre olmussa, finansal piyasalar bu gruplar
icerisinde varlik fiyatlarinin birlikte hareketine neden olan bir mekanizmadir.
Yani finansal entegrasyonun derecesi ne kadar biiylikse, genel soklarin ya da reel
soklarin etkisi de o kadar genis ¢apta bulasicidir. Bunun aksi de gecerlidir. Yani
finansal liberalizasyon ne kadar kisitliysa Ornegin sermaye kontrolleri ya da
uluslararast finansman kisitlar1 varsa, iilke ekonomisi de bulagicilifa kars
direnclidir. Bu durumda finansal piyasalar soklarin bulagmasini kolaylastirir ancak
bir “neden” olmaz. Ancak hem bireysel hem de toplu olarak rasyonel
davrandiklar1 varsayilan yatirimcilar oynakliga ve politika degisikliklerine neden
olabilirler. Bu durumda yatinmcilarin rasyonel veya irrasyonel davraniglari

soklarin bir iilkeden digerine sigramasina neden olabilir.
e Likidite Ve Tesvik Problemleri

Likidite kisiti, yatirnmcilarin ve kreditdrlerin davraniglarini belirleyen
faktorlerdendir. Ornegin, Dogu Asya krizinde Tayland ve krizin erken
donemlerinde etkilenen {ilkelerin para birimlerinin deger kayiplar1 ve varlik
fiyatlarinda diisiisler uluslararast1 kurumsal yatirimcilarin  biiyiik  kayiplar
yasamasina neden olmustur. Bu kayiplar yatirimcilan iilkelerde kayiplari telafi
etmek ve dolasimdaki likiditeyi artirmak icin diger gelismekte olan iilkelerdeki
varliklarim1 satmaya yoneltti. Bu donemde likidite kisitlar1 yogunlukla bu
bolgelere kredi veren ticari bankalar1 da etkiledi. Tek bir ortak kreditor ticari
banka/lar varligt durumunda, O6rnegin Dogu Asya’da Japonya ve Latin
Amerika’da ise ABD, kredi verilen iilkelerden birinin bankalarinda biitce
bozulmalar1 yasandiginda, bu durum bu bolgedeki diger {ilkeleri de

etkilemektedir.
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e Asimetrik Bilgi Ve Koordinasyon Sorunlari

Bulagiciligin bir diger nedeni, eksik bilgi ve yatirimci bekleyislerindeki
farkliliklardir. Bir iilke veya bolgede yasanan finansal kriz, yatirimcilarda diger
ulkelerde de kriz yasanacagi beklentisi dogurur. Bu davranis rasyonel oldugu
kadar irrasyoneldir de. Eger bir kriz zayif temelleri isaret ediyorsa, yatirimcilarin
benzer oOzelliklere sahip iilkelerde de kriz yasanacagi beklentisi rasyoneldir ve
bulasiciliga neden olur. Bulasiciligin bu aktarim kanali, yatirnmcilarin biitiin
iilkelerin 6zellikleri hakkinda tam bilgiye sahip olmadigin1 ve kararlarim tilkeler
hakkinda aslinda dogrulari yansitmayan bilinen bazi temel gostergelere gore
aldiklari1  varsayar. Yatirimcilarin  kullandiklar1  bilgiler, diger yatirimet
davraniglarint igeren bilgiler olabilir ve bu durum bize yatirimci davranislar

arasindaki bilgi asimetrileri etkilerini gostermektedir.
e Coklu Dengeler

Yatirnmcr davraniglarindan kaynaklanan bulagiciligin genel acgiklamasi
beklentilerdeki degisimleri icerir. Bu cergeve igerisinde, bulasicilik, gelismekte
olan bir tilkedeki kriz bir diger gelismekte olan iilkenin “kotii dengeye” kaymasina
neden oluyorsa olusur. Kotii denge ise, devaliiasyon, varlik fiyat1 diisiisleri,

sermaye akimlarimin digar1 yonlii olmasi, ya da bor¢ sorunlarinin yasanmasadir.
¢ Oyun Kurallarinda Degismeler

Son olarak bulasicilik, yatirimcilarin artik uluslararasi finans kurallarinin
degistigine dair bir goriis ortaya ciktiginda gergeklesebilir. Ornegin eger
yatinmcilar yabancit 6zel kreditorlerin kurtarilmayacagma dair beklentiye

girdiklerinde ortaya ¢ikabilir (Dornbush ve Claessens, 2000: 4 — 13).
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2.4. MERKEZ — CEVRE iLiSKiSi VE FINANSAL BULASICILIGIN
GECIS MEKANIZMALARI

2.4.1. Merkez — Cevre lliskisi

Bulasicilik alanindaki ¢alismalar iki grup altinda toplanabilir. Bunlardan
ilki bulasiciligin ne oldugunu arastiran ¢aligmalar, digeri ise s6z konusu finansal
soklarin yayilma mekanizmalarin1 ortaya koyan caligmalardir. Kaminsky ve
Reinhart (2000) c¢alismalarinda, soklarin yayilma yollarini iige ayirmislaridir.
Arthur Lewis’ten alintilanilan merkez ve c¢evre terimleriyle diinya, bu
yaklagimlarda merkez iilkeler ve cevre lilkeler olarak ikiye bdliinmektedir. Bu
yaklasima gore uluslararasi soklarin yayilma yollar1 (mekanizmalari) iice ayrilir.
Bu mekanizmalardan ilki, soklarin bir cevre iilkeden diger cevre iilkeye
gecisidir ve buna iki {ilke arasinda ticari veya finansal baglar neden olur. Sekil
2’de gosterildigi gibi bir g¢evre iilkesi olan A’da yasanan bir sok, ticari ve
fianansal baglar yolu ile B ve C iilkelerine gegmistir. Bu geg¢is mekanizmasina
ornek olarak ise 1997-1998 Asya krizinin Sili’nin ihracatina olumsuz etkisi ve
1999°da Brezilya’da yasanan devaliiasyonun Arjantin ekonomisinde yaratmis
oldugu daraltic1 etkisidir. Uluslararas soklarin yayilma yollarindan ikincisi, Sekil
2’de de goriildiigl gibi, soklarm bir ¢evre iilkeden digerine bir merkez Ulke
kanaliyla gecisidir. Bu gecis kanali, son donemde yasanan krizlerle birlikte daha
fazla ilgi cekmeye baslamistir. Kaminsky ve Reinhart (1998) Dogu Asya krizinde
yasanan kriz gecis mekanizmalarindan birisinin bu yol oldugunu ortaya
koymustur. Malezya ve Tayland bolge iilkeleri olan Japonya, Hong Kong ve
Singapur’a ayni mallar1 ihra¢ etmekteydiler. 1997°de Tayland’da devaliiasyon
yaganmasinin ardindan Malezya da rekabet giiciinii kaybetmistir. Gegis
mekanizmalarindan tiglinciisii ise merkez bir iilkeden cevre iilkelere yayilan
simetrik soklardir. Sekil 3’te gosterildigi lizere, merkez iilkede ortaya ¢ikmis bir
sok cevre iilkeler olan A, B ve C iilkesine ge¢mistir. Calvo vd. (1994 ve 1996) ve
Kaminsky ve Reinhart (2000) bu konu iizerinde durmuslar ve ABD faiz

oranlarindaki degisimin 1990’larda Latin Amerika’ya olan sermaye akimlarini
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etkiledigini ortaya koymuslardir (Kaminsky ve Reinhart, 2000). ABD’de patlak
veren sub-prime mortgate krizinin tiim diinyay1 saran bir kiiresel krize doniismesi

ise bu duruma en iyi drnektir.

Soklarmm Bir Cevre Ulkeden Diger Bir Cevre Ulkeye Aktarmm

Finans Merkezi

A Ulkesi ¢

B Ulkesi

Q C Ulkesi

Sekil 2: Soklarin Bir Cevre Ulkeden Diger Bir Cevre Ulkeye Aktarimi

Soklarm Bir Cevre Ulkeden Diger Bir Cevre Ulkeye, Bir Merkez Ulke
Kanah Tle Aktarmm

Finans Merkezi

A Ulkesi

B Ulkesi "
C Ulkesi

Sekil 3: Soklarin Bir Cevre Ulkeden Diger Bir Cevre Ulkeye, Bir
Merkez Ulke Kanali le Aktarimi
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Merkez Bir Ulkeden Cevre Ulkelere Yayilan Simetrik Soklar

Finans Merkezi

\

A Ulkesi

B Ulkesi

C Ulkesi

Sekil 4: Merkez Bir Ulkeden Cevre Ulkelere Yayilan Simetrik Soklar

2.4.2. Finansal Bulasicihgin Geg¢is Mekanizmalari

Kaminsky vd. (2003)’ne gore finansal krizlerin aktarim kanallari siirii
davranigi, finansal iligkiler ve ticari iliskiler olarak siralanilmistir. Bu ¢alismada
da aktarim kanallar1 Kaminsky, Reinhart ve Vegh’in ¢alismlarainda oldugu gibi

bu basliklar altinda incelenecektir.

2.4.2.1. Bankacilik Sistemi ve Finansal Baglar

Giliniimiizde, kiiresellesmeyle birlikte, diinya iilkeleri entegre olmus ve
bunun sonucu/devami olarak bankalar da uluslararasi finans sisteminde yatirimlar
yapmaya baglamislardir. Bankalarin bu sekildeki davraniglart ise onlarm ayni
diger yatirimcilar gibi aldiklar kararlarla soklarin gegisinde etkili olmalartyla
sonuclanmaktadir. Finansal krizlerin yayilmasinda bankacilik sistemi {izerinde
duran calismalariyla Sbracia ve Zaghini (2011)’ye gore, bankalarin bor¢ verici
(kreditor) olma rolleriyle uluslararasi soklarin aktariminin ilk kanali oldugu

goriisiindedir. Bir banka bir kriz iilkesindeki firmalara kredi vermisse, geri
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O6denmeyen kredilerin artisiyla bir kredi krizi ortaya ¢ikmakta ve kreditér banka
diger iilkelerdeki sermayesini de geri ¢cekmektedir. Ortaya ¢ikan bu duruma, eger
kredi veren Ulke birden fazla Ulke icin kreditér durumundaysa ortak kreditor
kanali denmektedir. Ortak kreditor olan lilke pek c¢ok iilke i¢in fon kaynagidir.
Eger bu iilkelerden birisi kriz yasarsa sermaye kontroliinii saglamak i¢in kreditor
tilke yeni diizenlemelere ve kredi sinirlamasina gider ve bu durum diger kredi alan

Ulkeleri de etkiler.

Sbracia ve Zaghini (2001)’ye gore bankacilik sistemine iliskin ikinci
kanal bankalarin vadeleri doniistiirme fonksiyonlarina iliskindir. Aslinda bankalar
likit olan borglar likit olmayan varliklara dontistiiriirler. Yani bankalarin kisa
vadelerle mevduat sahiplerinden (depozitorlerden) borg alip uzun vadeli krediler
vermesi, bankalari iflaslara acik hale getirir. Coklu denge modellerinde Diamond
ve Dybvig (1983)’in belirttigi gibi bulasicilik bu yolla yayilir. Bir bankanin iflasi
siirecinde mudiler paralarin iflas eden banka hesaplarindan ¢ekmek icin acele
ederler. Aslinda mudilerin paralarin1 bu kadar ani geri c¢ekisi bankalarin sahibi
olduklar1 varliklar1 bir an evvel likiditeye doniistiirme mecburiyeti dogurur ve bu
da bankanin basarisizligina neden olan bir durumdur. Mudiler bankalardan
paralarini kolayca ¢ekme karari alirlar ¢linkii diger hesap sahiplerinin de bunu
yapacagin diigiiniirler, bu durumda kendi kendini besleyen banka iflasina neden

olur ( Diamond ve Dybvig, 1983: 401 — 402).

Chari ve Jaganhattan (1988)’in banka iflaslarinin asimetrik bilgiden
kaynaklandig1 goriisiiyle yaptiklar1 ¢alismada, mudilerden bir kagimin bir banka
mevduatinin ~ gelecekteki getirilerin  diisiik olacagi  yoniindeki bilgileri
dogrultusunda bankalardan paralarin1 geri ¢ekmesi, aslinda bu konuda bilgi sahibi
olmayan diger yatirimcilar: da bir an evvel yatirimlarii likiditeye doniistiirmeye
tesvik eder. Bu davranis yapisal olarak benzer 6zellikler gésteren bankalar icin de

gegerli olur.

Bulagiciligin  bankalar kanaliyla yayilisinin bir diger yolu ise kamu
otoritelerinin mevduat kurtarma programlaridir. Ahlaki tehlikeye (moral hazard)

neden olan bu programlar, asir1 bor¢lanmalara ve riskliligi yiiksek yatirimlarin
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artmasina ortam hazirlar. Bu tlir asir1 bor¢lanmalar ekonomileri digsal soklara
kars1 daha acik hale getirir. 1997 ve 2008 krizlerinin nedenleri arasinda ahlaki
tehlike sorunu da bulunmaktaydi. Bu krizler 6ncesinde ve siirecinde, ekonomik
bliylime artisin1 siirdiirme konusunda kamu otoriteleri lizerindeki baski,
hiikiimetleri aciktan veya iistli kapali olarak proje ve yatirimlar iizerinde bir takim
garantiler sunmaya zorladi. Hiikkiimet yanlis1 goriinen ticari ve finansal sektorler
ve hiikiimetlerin sorunlu firmalar1 kurtarmak konusunda goniillii ve memnun
goriinmesi, piyasalarda herhangi olumsuz soklara karsi devlet korumasi oldugu
izlenimi yaratti. Kriz dncesinde ulusal bankalarin disaridan borg¢lanma ve yurt
icinde asir1 kredi verme yoluyla, aslinda karlilig1 yiiksek olmayan yatirimlara da
kolaylikla kaynak saglayarak zaten gelismekte olan bir ekonomide yapisal olarak
cok da saglam olmayan finansal sisteme dengesiz kaynak kanali roliini
tistlenmekteydi. Yabanci sermaye sahipleri agisindan ise ahlaki tehlike sorunu, bu
yatirnmcilarin kriz bolgesindeki tlilkelerde hem dogrudan hiikiimet garantileri ve
hem de IMF destekli kurtarma programlarinin var olusu, bolge iilkelerine asiri

sermaye akisiyla ortaya ¢ikmaktadir’(Corsetti vd. 1999).

Ahlaki tehlike sorununu Asya krizinin yasandig1 bolgedeki biitiin tilkelerin
ayni anda yasamasi ise, ahlaki tehlikenin yiiksek oranda bulasic1 olabilme
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Yabanci yatirimcilara gore garanti saglayan bir
tilkede yasayacaklar1 kayiplar, benzer finansal yapiya sahip iilkelerde de
yasanabilecek sorunlarin isaretgisi olabilir (Sbracia ve Zaghini, 2001).

1990’larin basinda ortaya ¢ikan ve son on yilda hizlanan kiiresellesme
stirecinin sonuglarindan biri de uluslararasi bankacilik sisteminin gelismesidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sagladigi yararlar ve buna karsilik ana
bankanin veya ait oldugu {iilkenin yasadigi sorunlar1 ev sahibi {ilkelere yaymasi
konular1 son yillarda sikca tartlgllmaktadlr4. Bu sistemin gelismesi o6zellikle
gelismekte olan iilkelerde kurumsal yapilarda, diizenleme ve denetleme

mekanizmalarinda gelismelere imkan saglamistir. Ayrica kaynaklarin etkin

* Daha detayl: bilgi igin bakiniz Corsetti vd. (1999) ve Sbracia ve Zaghini (2001).
* Bakiniz Goldberg (2009) ve Cetorelli ve Goldberg (2010).
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dagitimi, teknoloji transferi ve yayilmasi, iicretler ve istthdamin yayilmasi

konusunda gelismeler yasanmasini da saglamistir (Goldberg, 2009).

Ancak bankacilik sistemindeki bu kiiresellesme siireciyle birlikte
uluslararas1 bankalarin soklarin aktarimindaki énemi daha da artmistir. Gelismis
finansal sistemlerdeki avantaj ve dezavantaj olarak goriilen imkanlarin, daha
etkileyici bir sekilde gelismekte olan finansal sistemlere global bankalar yoluyla
aktarimi, yasanan krizin bu denli yayilmasina ortam hazirlamistir. Uluslararasi
bankalar, 2007 krizinde, gelismis {lilkelerde yasanan kokli bankacilik
problemlerinin gelismekte olan iilkelere yayilmasina neden olmuslardir. Bunun
kanit1 da 2007 krizi ile birlikte Latin Amerika, gelisen Asya ve gelisen Avrupa
iilkelerine aktarilan sermayedeki ciddi azalmalardir. Sekil 5°te bahsi gegen

sermayedeki ciddi azalmalar gortlmektedir (Cetorelli ve Goldberg, 2010).

Private Capital Flows to Emerging Markets
UsDbn USDbn
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Source for Charts 1 and 2: BIS Locational Banking Stafistics, Bank Loans (Table 7c¢). Net Bond Issues (Table 11):
Foreign Direct Investment from the Global Development Fund: Portfolio equity data from CEIC: also Federal
Reserve Bank of NY staff estimates. Annual data.

Kaynak: Cetorelli ve Goldberg, 2010: 37°
Sekil 5: Sermaye Akimlari

Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerindeki kiiciik ve orta dlgekli isletmeler
2007°de yasanan finansal karmasadan etkilenmislerdir. Bu yabanci kaynakli

finansal karmasanin Avrupa’ya yayilmasinda ki anahtar gecis yolu ise,

® Daha ayrmtili bilgi i¢in bakiniz: Cetorelli ve Goldberg, 2010
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karmaganin yagsanmaya basladigt ABD’nin Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinde
bulunan kiigiik ve orta dlgekli firmalar i¢in kredi arzinin sagladigi bolge olmasi
nedeniyle, 2007 kriziyle birlikte bolgeye aktarilan sermaye akisindaki onemli
azalmadir. Avrupa’daki firmalarin neredeyse %99’unu kiiciik ve orta olcekli
isletmeler olusturmaktadir. Yapisal olarak kiiclik ve orta 6lcekli isletmeler kredi
arzlarina kars1 olduk¢a duyarlidir. Yabanci soklarin aktariminda ise uluslararasi
biiylik bankalarin rolii oldukca biiyiiktiir ve gectigimiz on yilda ise yabanci
bankalarin Avrupa’daki orani %80’e ulagmistir. Bu durum ise, yasanan son
kiiresel krizin Avrupa’ya yayilmasinda en 6dnemli kanallardan birisidir (Popov ve
Udell, 2010: 7)

Bazi parasal soklarin bolgeler ve iilkeler arasinda yayilmasi ve buradan
hareketle Asya ve Rusya krizi tizerine Kaminsky vd. (2003) tarafindan yapilan
calismada, 1980 ve 2000 yillar1 arasinda bulasicilik 6zelligi gosteren krizleri
incelenmistir. Bu krizlerin ¢ikis merkezleri, nedenleri, yayilma yollart “TABLO
1”’de detayli olarak gosterilmis ve neden bazi krizlerin bulasic1 ve digerlerinin

bulasici olmadigi1 konusu iizerinde durulmustur.

Hangi krizlerin bulasicilik 6zelligi gosterdigi ve hangilerinin yerel krizler
oldugunun belirlenmesi i¢in Kaminsky vd. (2003) tarafindan kutsal olmayan
licleme (unholy trinity) olarak adlandirilan {i¢ kosul ortaya konulmustur. Bu
kosullar sirasiyla: iilkeye giren sermaye akimlarimin ani bir sekilde tersine

donmesi, stirpriz duyurular ve bir ortak kaldirag kreditor.

Sermaye akimlarinin ani bir sekilde kesilmesi genelde bulasicilig
tetikleyen 6nemli nedenlerden birisidir. Geligmekte olan iilkelere sermaye girisleri
genelde bankalardan, banka dist diger finansal kurumlardan ya da tahvil
sahiplerinden olur ve bor¢ sozlesmeleri genelde kisa vadelidir. Borglarin kisa
vadeli olmasinin anlami ise herhangi bir tehlike aninda yatirimci hemen parasinm
geri gekebilir (Kaminsky vd. 2003: 2, 13). Bunun yaninda beklenmeyen
aciklamalar finansal piyasalarda olusan zincirleme olaylarin baslangic
olmaktadir. Burada yatirimcinin beklenen ve beklenmeyen agiklamalara verdikleri

tepkiler farkhidir ¢iinkii, eger yapilan acgiklamalar bekleniyorsa, yatirimei
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portfolyosunda bunu uygun diizenlemeleri onceden yapacaktir. Bu kosulun
bulasicilia neden olmasinda bir belirleyici de krizin yayildigi bolge ya da
iilkelerde ortak kreditor durumunun olmasidir. Eger ortak kreditor krizin ilk ortaya
ciktig1 iilkede bir sokla karsilasmissa, yaklasmakta olan kriz ortaminda
portfolyolar1 yeniden diizenleyecek zaman kalmamistir. Bu duruma o6rnekse
Standard and Poor’un kredi notlarinda degisiklik yapmadigi hatta notunu
yiikselttigi ililkelerde ortaya ¢ikan soklarin bulasicilik 6zelligi gosteren krizlere
doniismesidir (Kaminsky vd. 2003: 2, 17, 33).

Bulasiciligin bugiine kadarki 6érneklerinin hepsinde ise, bir kaldirag gorevi
goren ortak kreditoriin etkisi ise ¢ok biiyliktiir. ABD bankalar1 1980’lerde Latin
Amerika’ya, 1990’larda Avrupa ve Japon bankalar1 Asya’ya, ge¢is ekonomilerine,
Ispanya’ya ve Latin Amerika’ya kredi saglamislardir. Bu bélgelere saglanan kredi
hacimleri yildan yila artmis ancak kriz donemlerinde geriye donmiistiir. 1998°de
yasanan Rusya krizinden 3 yil 6ncesine kadar, uluslararasi bankalarin 6zellikle
Alman bankalarmin bolgedeki yatirimlar artmis ve hizla ve siddetli yayilan kriz
doneminde bolgeye gelen paranin yarisi kadar miktar bir anda bolgeden ¢ikmaya
baslamistir. Bu durum her ne kadar Rusya ve diger gecis ekonomilerinde o
donemde yasanan krizin yayilisini agiklasa da krizin Hong Kong, Brezilya ve
Meksika’ya gecisini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu noktada ise banka dis1
diger finansal kurumlarin ve diger yatirnmcilarin yatirnmlarina bakmak gerekir.
Bulasicilik gosteren krizlere baktigimizda bu bolgeler agirlikli olarak yatirim

fonlarini ¢eken tilkelerdir (Kaminsky vd. 2003: 2, 20-22).
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TABLO 1: Yayilic1 Ozellik Gosteren Finansal Krizler: 1980-2010

Sokun Eger Varsa, Bulasicilik Etkilene
Ortaya Ortak Bir Mekanizma n
Ciktig Digsal sl Ulkeler
Ulke ve Sokun
Tarihi Dogas:
1982  yilinin 1980 ve ABD Sili,
Agustos 1985 yillart bankalari, Kolombi
aymda arasinda, Meksika’da ya ve
Meksika emtia ortaya ¢ikan Kosta
bankalar1 dis fiyatlari durumdan Rika
yaklagik agir bir disindaki
bor¢larini . e
%31 sekilde bitdin
6deyemeyece I .
yemey oraninda etkilendikler Latin
gini - : - :
diistii. i icin, Amerika
ilan eder. ABD’de kisa gelismekte ulkeleri.
Ayni yilin dénem reel olan
Aralik faiz oranlari piyasalardan
aymnda yaklagik uzaklastilar.
Meksika %10 artt1 ve
pesosu bu oran
Blyuk
%100
Depresyon’d
oraninda
an bu yana
deger
ABD’de
kaybetmistir. gorilen  en
yuksek faiz
oranidir.
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8 Eylul Almanya’da Riskten Almanya
1982°de Fin yuksek faiz korunma disindaki
markkasi oranlar1 fonlar1. Avrupa
dalgalanmaya goralda. Para
Danimarka’d Sistemi’
birakilir  ve . AL
a Maastricht ne dahil
doviz kuru
Anlasmasi olan
krizi yaganir. halk biitiin
oylamasi ile ulkeler.
reddedildi.
20 Aralik 1994 yilinda, Latin En cok
1994°te Ocak Amerika etkilenen
Meksika’da aymdan ulkelerinde ulke
Peso %15 Aralik ayina Ozellikle 1995’in
kadar, FED Arjantin  ve ilk
oraninda
devaliie federal fon Brezilya’da donemler
oranini elden inde
edilir ve bu
yaklagik 2,5 ¢ikarilan mevduatl
olay bir
puan artirdi. yatirim arinin
guven
fonlari, yaklagik
krizine btk %20’sini
dontigerek banka kaybede
1995’in iflaslart  ve n
Mart’1 Arjantin’e Arjantin
itibariyle blyuk ve ikinci
pesonun sermaye sirada
oo girisi. etkilenen
degeri
ulke ise
yaklagik
Brezilya.
%100 azalir.
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2  Temmuz Nisan Tayland’da En c¢ok
1997°de 1995°te yasanan etkilenen
Tayland Nisan durumun ulkeler
bahtinmn 1997°ye Japon Kore,
kadar, ABD bankalarini Malezya
$ karsisinda, etkilemesi ve
dalgalanmaya I

JPY yaklagik ve Japon Filipinler
birakildig )

%51 bankalarinin dir.
agiklanir. oraninda gelismekte Ayrica
Ocak 1998’¢ deger olan Singapur
kadar ise kaybetti. Asya’dan ve Hong
baht yaklasik Asya uzaklasmasi Kong’da
%113 paralari Kore’nin ki
oraninda ABD etkilenmesi finansal

5 dolarina ve  bunun piyasalar
deger )

endekslendi yani sira da
kaybeder.

ve bu durum Avrupa etkilenmi

Asya bankalarind slerdir.

paralarinin an bire geri

onemli cekilmeler.

Olclide deger

kazanmasiyl

a sonuclandi.

18  Agustos Rusya ve Teminat Eski
1998°de diger yiiksek tamamlama Sovyet
Rusya, getiri cagrilart ve Cumhuri
yurtici  bono saglayan kaldiragh yeti’nden
borclarini araglar hedge ayrilan

Uzerindeki fonlar1 diger ulkeler,
O0deyemeyece .

artan  baski gelismekte Hong
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gini ilan eder sonucunda, olan Kong,
ve Long Term piyasalardak Brezilya
Temmuz Capital i satiglar ve
1998 ile Ocak Management korukledi. Meksika
1999 (LTCM)’nin en cok

iflas  ettigi etkilenen
donemleri . ,

ortaya ¢ikti. ulkelerdi
arasinda,

r. Ancak
ruble %262 gelismis
oraninda ve
deger gelismek
kaybeder. 2 te olan
Eyliil 1998°de batdn
ise ulkeler

etkilenmi
arttk  herkes

) sleridir.
LTCM’nin
iflas  ettigini
bilmektedir.

Kaynak: International Monetary Fund, International Financial Statistics, dates of the default or

restructurings are taken from Reinhart, Rogoff, and Savastano (2003)

2.4.2.2. Ticari Baglar

Finansal krizlerin yayilma mekanizmalarindan birisi de ticari baglardir.
Para krizlerinin yayilmast sadece makroekonomik faktorler tarafindan
aciklanamaz. Para krizlerinin yayilmasinda ticari iliskiler de 6nemli bir faktordiir.
Ulkeler cografi yakinliktan dolay: ticari ortaklik yaptigi komsu iilkelerdeki
hareketlerden etkilenebilir (Glick ve Rose, 1998: 17). Bu digsalligin, 6nemli
politik yaptirimlart vardir. Para krizlerinin geg¢is mekanizmalarinda makro

ekonomik faktorlerle ticari iliskilerin etkilerini kargilastirmislar ve para krizlerinin
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uluslararasi ticari baglarin bir fonksiyonu oldugu sonucunu bulmuslardir. Her iki
faktoriinde modele dahil edildigi durumda ise ticari iligkilerin etkisinin makro
ekonomik benzerliklerin etkisinden daha giiglii oldugu goriilmiistiir ( Eichengreen
ve Rose, 1999: 47 — 50). Hernandez ve Veldez (2001) ise ticari baglarin
uluslararas1 soklarin aktarimindaki roliiniin rekabetci devaliiasyon yolu ile
olabilecegini One siirmiistiir. Nurkse’un 1944’te ortaya koydugu rekabetci
devalliasyon hipotezine goére, bir iilkede yapilan devaliiasyon o {ilkenin
uluslararasi piyasalarda mallarin1 daha ucuz hale getirir ve bu durum uluslararasi
ticarette rekabet halinde oldugu diger tilkeler lizerinde bask1 olusturarak ve onlarin
da devaliiasyon yapmalarina neden olur. Devaliiasyona giden ikinci tilkenin karari
politik bir karardir ¢iinkii bu devaliiasyonun ¢ikti miktarina etkisinin olumlu
olacaktir. Yani bu devaliiasyon ithalati1 azalarak, ihracati artiracak ve cari hesapta
olumlu gelismelerin yaganmasina sebep olacaktir (Kaminsky vd. 2003: 6). Ancak
iler1 goriislii olan yatirimcilar bu iilkenin parasinin devaliie olacagini 6ngorerek bu
tilkenin varliklarima olan talebi keserler ve bu da bir krizi tetikler. Sonugta
yatirimetlarin beklentileri dogrultusunda, kendi kendini besleyen bir kriz ortaya
cikar (Hernandez ve Veldez, 2001: 205). 1992°de Iskandinav iilkelerinde yasanan
bulasic1 doviz kuru krizlerinin nedeni bir lilkede ortaya c¢ikan basarili bir
spekiilatif saldirmin diger iilkelerin faiz oranlar {izerinde bir baski olusturmasi ve
bu iilkelerin de devaliiasyon yapmalaridir (Gerlack ve Smets, 1994: 4-6).

Son 20 yilda yasanan finansal sistemin kiiresellesmesinin yani sira
kiiresellesmenin uluslararasi ticari iliskiler ve reel sektor iizerindeki etkisi de hizla
artmistir. Diinyadaki kiiresellesme siireci Baldwin (2006) tarafindan ikiye
ayrilmistir. Baldwin (2006)’e gore ilk siireg, 19. Y.Y.’in sonlarina dogru yasanan
“birinci ayrigma” olarak adlandirilan mallarin iiretim yerleri ile hitap ettikleri
tiiketici kitlesinin tasima maliyetlerinin azalmasiyla birlikte ayrilmasidir. ikinci
stirecte ise, “ikinci ayrisma”, iletisim ve koordinasyon maliyetlerinin diigmesiyle
ortaya c¢ikan servis sektoriindeki ayrigmalardir (fabrika ve ofislerin ayrigsmasi)
(Baldwin, 2006: 7).

Kiiresellesmenin ikinci asamasiyla birlikte Uretim surecleri firmalar

arasinda anlagmalar yoluyla olusturulan aglar ya da wulus Otesi sirket
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anlasmalariyla cografi bolgeler arasinda boliinmiistiir. Uretim = siireclerinin
ayrigsmasi genelde kimya, elektronik ve metal imalat sanayilerinde yaganmaktadir.
Yart mamul halindeki diger iilkelerdeki mallar anlagsmali sirketlere
gonderilmektedir. 2007 yilinda uluslararasi ticaretin yaklasik yarisini ara mali
ticareti olusturmaktayd: (Yi, 2009: 2). Sermayenin, emegin ve iretim
piyasalarinin teknolojik geligsmelerle birlikte bu kadar hizli entegre olmasi,
uluslararas1 negatif dissal soklarin aktarimi i¢in de yeni kanallarin ortaya ¢ikisina
neden olmusturG.

Uluslararas1 ticaret hacmi, 2008-2009 krizinde, global GSYIH’daki
diisiisten 5 kat daha fazla bir diisiis yasamistir ve Escaith vd. (2010)’ne gore krizin
temel aktarim kanallarindan birisidir. Kiiresellesmeyle birlikte ticaret artik sadece
mallarin sinirda degisimi degil, teknolojinin ve teknisyenlerin, sabit sermaye
akiminin, iiretim siirecindeki mallarin ve hizmetlerin de degisimini kapsamaktadir
ve buna “kiiresel tedarik zinciri” denmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, tiretimi
artirmaya ve sanayilesme siirecini tesvik etmeye yonelik bu yeni sistem dissal
soklarin daha yeni ve daha hizli bir kanal ortaya ¢ikarmistir (Escaith, Lindenberg
ve Miroudot, 2010: 1).

Y1 (2009), ABD’de yasanan finansal kriz sonrasinda Cin’in de yasadigi
global ticaret hacmindeki diislisii “dikey uzmanlasma” olarak adlandirilan iiretim
stireclerinin ayrismasindan kaynaklandigini vurgulamaktadir. Standart uluslararasi
gecis mekanizmasina gore, bir iilkede, ABD’de ortaya ¢ikmis olan biiyiik negatif
finansal bir sok ¢ikt1 miktarinda azalmaya neden olur. Cikti miktarindaki azalma
ise hane halki ve firmalarin gelirlerindeki diisiis anlamina gelir. Geliri azalan hane
halki ve firmalar yeni bir diizenleme yoluna giderek harcamalarini azaltir ve
bununla birlikte ithalat harcamalar1 da azalir. Bu nedenle, ABD’ne ithalat yapan
iilkeler de ortaya ¢ikmis olan bu soktan etkilenirler ve onlarin da ¢ikt1 miktarinda
azalma yasanir.

Dikey uzmanlasmanin neden oldugu sok ge¢is kanalinda ise, yine
ABD’nde ortaya cikan negatif finansal bir sokun etkisi ilk mekanizmada oldugu

gibi llkenin ¢ikt1 miktarinda azalmaya ve sonug¢ olarak ta hane halklar1 ve

® Bakiniz: Yi, (2009)
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firmalarin harcamalarinda ve ayni zamanda da ithalat harcamalarinda azalmaya
neden olacaktir. Burada, standart gecis mekanizmasindan ayrilan nokta ise, azalan
ithalat harcamalarinin bir kismi kisisel bilgisayarlar gibi dikey uzmanlagma
mallarinda olacaktir. Azalan kisisel bilgisayar talebi hemen yabanci kisisel
bilgisayar ireten firmalarin ithal ettigi ve tamamlayic1 pargalarin talebini
diisiirecektir. Bu parcalarin ve tamamlayicilarin bir kismi ABD firmalarinca
tiretilmektedir. Sonug¢ olarak ABD’li kisisel bilgisayar parcasi iireten firmalarin
thracatinda dlismeler yasanacaktir. Diinyadaki uluslararasi ticaret dikey
uzmanlagsma ile dogrudan {iretim zincirine bagli oldugu icin soklar iilkeler
arasinda ¢ok hizl ilerlemektedir. Uluslararasi ticaret hacmindeki azalmalar dikey
uzmanlagma varliginda dikey uzmanlasmanin olmadigr bir duruma gore, Yi

(2009: 46)’ye gore daha senkronize bir sekilde olmaktadir.

2.4.2.3. Bilgi Kanah ve “wake up call”

1994’te Meksika’da, 1997-1998’de Dogu Asya’da, 1998’de Rusya’da ve
1999°da Brezilya’da yasanan krizler, aslinda krizin orijini olan {ilke ile aralarinda
onemli bir ticari ve finansal bagi olmayan ya da makroekonomik temellerinde
benzerlikler bulunmayan iilkelerde de yasandi.

Finansal sistemin etkin c¢alismasini engelleyen faktorlerden birisi de
“asimetrik bilgi” dir. Asimetrik bilgi, finansal bir kontratin taraflarindan birinin
diger tarafa gore daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Asimetrik bilgi ahlaki tehlike
ve ters secime neden olur.

Finansal krizlerde kurumlarin bilangolarmin kotllye gitmesi asimetrik
bilginin kaynaklarindan birisidir. Finansal sistemin liberallesmesiyle {ilkelere
kredi giriglerinin artmasi ve bir kredi balonunun olusmasi, ge¢cmiste yasanan
finansal krizlerin ilk basamagidir. Aslinda kredi balonlarinin olusmasi, riskli
yatirimlarin artmasina ve sonugta gelecekte biiyiik kayiplara neden oldugu i¢in
sorun yaratmaktadir. Riskli yatirnmlarin artmasiin nedenleri banka ve benzeri
kurumlarmn finansal liberalizasyona tam hazir olmamasi, kredi ve bor¢ alanlarin

takiplerinin tam yapilmamasi yaninda ortaya ¢ikan ahlaki tehlike sorunudur.
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Omegin Asya krizinde, hiikiimetlerin {istii kapali da olsa bankacilik sistemi
tizerindeki giivenli vaatleri ahlaki tehlikeyi tetiklemistir. Gelismekte olan tilkelerin
genelde finansal sistemlerinin diizensiz olmas1 ve iyi yonetilmemesi konusunda
kotlii namlart vardir. 1990’larda baslayan finansal liberalizasyon siireci ise, bu
sistemler lizerindeki ahlaki tehlike sorununu artirmig ve Oniine gecilemez hale
getirmistir’ (Mishkin, 1999: 710-711).

Ahlaki tehlikenin bulasicilik tizerindeki etkisi ise yatirimcilarin kurtarma
programlarina aldanip, iilkelerin ekonomik temellerini g6z ardi etmelerinden
kaynaklanir. Yatirimcilarin bekledigi uluslararasi destek, yatirimin beklenen likit
degerinden daha diisiik olabilir. Krize giren iilke i¢in herhangi bir destegin olup
olmamasi ise bdyle bir deger kaybinin Oniine gecemez. Eger kriz iilkesi
kurtarilirsa, bu durum, herhangi krize girecek bir diger iilke i¢in kullanilabilecek
uluslararas1 kurtarma paketinin degerinde azalmadir ¢iinkl bu kurtarma
programlarinin rezerv limitleri vardir. Kriz iilkesi kurtarilmazsa ekonomik aktorler
bunu uluslararasi toplumun kriz yonetim politikasinin degisimi olarak algilayabilir
ve beklenen kurtarma fonu miktarlarinda diisiis yasanir. Her iki durumda da
bulasiciligin anlami, piyasa aktorlerinin pozisyonlarini {ilkelerin ekonomik
durumlarina en yakin seviyeye yakin ayarlamalaridir (Moser, 2003: 165).

Finansal bulasiciligin gecis mekanizmalarindan birisi de ekonomik
temellerle agiklanmayan piyasa eksiklikleridir. Moser (2003) bu etkiyi ikiye
aymrmustir. {1k bilgi etkisi, digeri ise dogrudan ya da dolayli olan finansal baglarla
iliskili ve mekanik bir yol olan domino etkisidir. King ve Wadhwan (1990)’a gore
bilgi asimetrisi, bilgi sahibi olmayan yatirimcilari, aslinda tek bir varlifa olan
kendine has bir sokun ardindan bir¢ok varligin nihai 6demeleri icin, kendilerini
yanlis glincellemelerine tesvik etmesidir.

Bilgi etkisine gore bilgi eksiklikleri ve bilgiyi edinmenin ve bu bilgiyi
kullanmanin maliyeti, ekonomik temelleri dogru degerlendirmeye ve ciddi bir
bilgisizlik rasyosuna neden olur. Sonu¢ olarak da piyasa aktorleri bir devletin
ekonomik temelleri konusunda dogru bir kaniya sahip degildir. Her hangi bir

yerde yasanan kriz de piyasa aktorlerini diger iilkelerin ekonomik temellerini

" Daha detayl1 bilgi i¢in bakiniz: Mishkin (1999), ss. 710-711.
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yeniden degerlendirmelerine neden olabilir ve onlarin ellerindeki varliklari
satmalarina ya da aslinda diger iilkelerin ekonomik temellerinin krizden hig
etkilenmemis olmalarina ragmen, bu tilkelere artik bor¢ vermeyi durdurmalarina
sebep olabilir. Yatirnmcilarin bu davranigi, sinyallerin yanlis algilanmasi
yiizlinden olabilir. Ekonomik aktorler benzer yapilara sahip lilkelerin ekonomik
temellerinin karsilikli bagimli oldugunu diisiiniir. Bu varsayim altinda herhangi
bir lkede 6zel bir sok nedeniyle yasanan krizin, benzer yapiya sahip iilkelerde de
yasanacagi beklentisi vardir. Halbuki bu kani eksik bilgiden kaynaklanmaktadir.
Piyasa aktorlerinin {ilkelerin birbirleri ile olan iligkileri konusunda tam bilgiye
sahip olmus olsalar, sokun ortaya ¢iktigi lilke disinda digerleri etkilenmeyecektir.
Bu etki su sekilde de ortaya ¢ikabilir. Kriz yasayan bir iilke ile benzer 6zelliklere
sahip bir iilke icin, piyasa aktorleri, kriz yasanacagi varsayiminda bulunarak

hareketlerini buna gore diizenlerler (Moser, 2003: 163).

Goldstein (1998: 18) bulasicilik kanallar1 arasinda finansal ve ticari
iligkilerin yaninda “wake up call” terimini de kullanmistir. Bu terim, temel olarak
bir iilkede yasanan bir krizin piyasa aktorlerini uyardigint ve kriz orijini iilke ile
benzer Ozellikler gosteren diger iilkelerdeki yatirimlarimi ve bu iilkelerin
ekonomik temellerini yeniden degerlendirmelerini sagladigini vurgular. Eger bu
durum onlarin problemleri ya da riskleri fark etmelerine neden olursa bulasicilik
ortaya c¢ikar. Asya krizinde Tayland’in yasadig1 sorunlar uluslararasi
yatirnmcilarin  Asya bolgesini yeniden gozden geg¢irmelerine neden olmustur.
Piyasa aktorleri Tayland’daki krizi gorerek, Tayland’in yani sira bir¢ok Uzak
Asya lilkesinin de zayif bir finansal sisteme, biiyiik dis bor¢lara, deger kazanan
doviz kurlarina, gittikge azalan kalitede yatirimlara ve azalan ithalata sahip

3

olduklarinin farkina Varmlslardlrs. Sinyallerin yanhs algilanmasi ve “wake up
call” hipotezi arasindaki fark ise, ilkinde piyasa aktorlerinin eksik bilgiden
kaynaklanan varsayimlar {izerine hareket etmeleri, digerinde ise gercekten var

olan sorunlarin fark edilmesiyle yatirimlarin geri ¢ekilmesi s6z konusudur.

8 Daha detayli bilgi i¢in bakiniz Goldstein (1998), s.18
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Piyasalarin seffaflig1 azaldikca ve bilgiye erisim giiclestikge yatirimcilarin
stiri psikolojisi davranig1 artar. Yatirimcilarin duygulan (panik, asir1 iyimserlik,
asir1 reaksiyon ve beklentilerde kaymalar) bulasiciliga neden olabilir. Bir kriz
esnasinda, yatirimcilar panige kapilip aslinda ekonomik temelleri o anki krize
duyarli olmayacak kadar saglam iilkelerdeki fonlarini satabilirler. Bu da “wake up
call”’a neden olabilir. Elbette etkin g¢alisan bir finansal sistem $6z konusu ise
yatinmcilarin piyasayt ve yatirnmlarimi yeniden gozden gecirmesi gerekli
olmayabilir. Ancak giinlimiizde ¢ogu ekonomist finansal piyasalarin tam olarak
etkin c¢aligmadigi varsayimint goz Oniinde bulundurarak herhangi bir kriz
esnasinda farkli tlkelerdeki yatirimlarini gozden gegirmektedirler (Liang ve
Willett, 2009: 217).

Beklentilerin birbirini etkilemesi ise bulasicilifin psikolojik yoniinii ele
alir. Herhangi bir lilkede yasanan kriz eger “giines lekesi degiskeni” olarak kabul
edilmisse ve beklentiler kriz dengesine gore yeniden diizenlenmisse bulasicilik
ortaya c¢ikar. Kriz dengesi ise uluslararasi kreditorlerin, diger yatirimecilarin da
ayni seyi yapacagl korkusuyla, kredi vermeyi durdurmalar1 ve yatirimlarini geri
¢ekmeye baslamasidir. Bu durum finansal sistemler izerinde olumsuz etkilere yol
acar ve karlihigr yiiksek yatirimlart bile likiditeye doniistirme zorunlulugu
getirilebilir (Drazen, 2000: 164). Drazen (2000: 50)’e gore piyasa aktorleri
arasindaki bilgi asimetrileri aktorlerin birbirini takip ederek edindikleri bilgiden
kaynaklanir. Yani eger piyasada iki aktor varsa ve A ve B fonlar varsa, 1. aktoriin
A fonunu se¢mesi 2. aktoriin de, aslinda B fonu hakkinda olumlu bilgiye sahip
olsa bile, A fonunu se¢mesine neden olur. Bunlardan sonra gelen 3. aktér de B
fonu hakkinda bilgiye sahip olsa bile kendinden 6nde gelen aktdrler B fonunu

sectigi i¢in bir A fonunu sececektir. Boylece beklentiler birbirini etkiler.

2.4.2.4 Politik Sebepler: Uyelik Bulasicilig
Bulasiciligin ortaya ¢ikmasindaki bir diger neden ise siyasi birlikler iginde

ortaya ¢ikan kirilmalardir. Bu baglamda bulasiciligin politik yoni ortaya

cikmaktadir. Temelde ekonomik kararlar politik hedefler dogrultusunda alinir.

51



Ornegin gelir dagilimi programlari gorevdeki partinin oy maksimizasyon
hedeflemesiyle yapilir. Bu yiizden, 6nemli bir ekonomik maliyeti karsisinda doviz
kurunu sabit tutma karar1 alinabilir. Bunun hedefi gelismis bir ekonomik
entegrasyon iligkisi olabilir. Bu agidan bakildiginda Avrupa Ekonomi ve Para
Birligi (EMU) de bu amagla bir dénem sabit doviz kurunu benimsemistir. Birlik
icerisindeki tiyeler arasinda sabit doviz kuru uygulanacagi anlagmasi yapilmistir
ve ekonomik ve politik acidan yeterince giiclii bulunmaya tilkeler birlige giremez.
Eger spekiilatorler tarafindan birlik icerisindeki lilkelerden birinin politik ve
ekonomik ac¢idan zayif oldugu diisiincesi varsa, spekiilatorler ig¢in rasyonel
davranis, bu iilkenin para birimine spekiilatif saldiridir. Bu atak, birlik igerisindeki
guclu gorunen dye Glkelerin de devalliasyona gitmelerine neden olabilir. Drazen
(2000)’e gore bu olay “liyelik bulasiciligr” dir. 1992-1993’te Avrupa’da yasanan
ERM krizlerinin bulasicilik 6zelligi bu mekanizmaya baglanmaktadir (Drazen,

2000: 53-54)

2.5. FINANSAL BULASICILIGIN TARIHCESI

1997°de yasanan Dogu Asya krizinden Once, finansal bulasicilik alaninda
yapilan analizler ¢ok fazla degildi. Baz1 Avrupa iilkelerinde 1992-1993 yillarinda
yasanan doviz kuru krizlerinden ve 1994 Meksika peso krizinden sonra bu kavram
incelenmeye baslanmigtir. Ancak o doénemde politika g¢evrelerinde ve halk
tarafindan pek de ilgi géormemistir. 1997°de Asya’da baglayan yayilici 6zellik
gosteren finansal karmasadan sonra ise bir hayli ilgi ceken bir konu haline
gelmistir (Claessen ve Forbes, 2001: 4). 2008’de ABD’de patlak veren mortgage

krizinin tiim diinyaya yayilmasiyla birlikte yeniden giindeme gelmistir.

Konunun literatiirdeki yeri ise soyledir: Finansal bulasicilik, 1990’1
yillarin sonu ve 2000°1i yillar boyunca iktisat literatiiriinde tizerinde ¢okca durulan
ve arastirmalara konu olan bir kavramdir. 1990’11 yillarin ikinci yarisindan
itibaren gelismekte olan iilkeler arasinda, finansal krizlerin ardi ardina yayilmasi
(yasanmasi) ile birlikte bu konu ilgi gérmeye baslamistir. Ornegin, 1969 - 2000

yillari kapsayan “bulasicilik” kelimesi ile yapilan literatiir taramasi sonucunda
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147 tane c¢alisma bulunmus ve sadece 17 tanesi 1990 Oncesinde yapilmistir

(Edwards, 2000).
Bu alanda yapilan ¢alismalar su basliklar altinda toplanabilir:

Bulagsiciligin ne oldugu? A primer on contagion, (Pericoli ve Sbracia,
2003), Rational contagion and the globalization of Securities Markets, (Calvo ve
Mendoza, 1999);

Dornbush ve Claessens (2000), Popov ve Udell (2010), Cetorelli ve
Goldberg (2010), Kodres ve Pritsker (2002), Sbracia ve Zaghin, (2003)

“Bulasiciligin hangi yollarla yayildigi1? ” tizerinde ¢aligmalar yapmisglardir.

Edwards (2000) ise “Ulkelerin digsal soklara(bulasiciiga) karsi

dayanikliligint artirma yollar: neler olabilir?” sorgulamasini yapmistir.

1992-1993 Avrupa doviz kuru krizlerinin bulasicilik 6zelligi gostermesine
dair yapilan caligmalarda spekiilatif saldirilarin ve bilgi asimetrilerinin neden
oldugu doviz kuru krizinde bilginin bulasiciliga etkisini tartismislar, ayn1 zamanda
bolgedeki ulkelerden birinde gerceklesen spekiilatif saldirnin, diger iilkelerde
ortaya ¢ikardigi baskiyr ortaya koymuslardir (Gerlach ve Smeths, 1994: 3,6).
Drazen (2000: 53) ise bu krizlerin bulasicilik 6zelliginin birlik tiyeliginden

kaynaklandigin1 savunmaktadir.

2.5.1. Meksika, Dogu Asya Ve Kiiresel Kriz

1994°’te yasanan Meksika krizinin Latin Amerika ve Asya’ya yayilmasi:
Meksika’da yasanan kriz Arjantin’in bankacilik sisteminde %18 oraninda
mevduat kaybina neden olmus ve doviz rezervlerinin ise 3’te 2’si kayba
ugramistir. Brezilya’da ise iilkeye giren sermayenin azalmasi lizerine, sermaye
girislerini artirmaya yonelik yeni dnlemler alinmistir. Asya’da ise donemin en ¢ok
sermaye ¢eken (lkeleri olan Hindistan, Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland Latin Amerika Ulkeleri kadar ilk basta ¢ok fazla etkilenmemisler ancak

Ocak 1995’ten sonra doviz kurlari tizerinde spekiilatif baski olugsmaya baslamistir.
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Krizin nedeni olarak her ne kadar Meksika’nin asir1 cari agigi olarak
goriilse de aslinda krizin yayildig: iilkelerin hepsi bu sorunu yasamamaktadir.
Dolayisiyla yasanan bulasiciligin nedenleri ayni zamanda sabit déviz kuru sistemi
de olabilir’. Bu neden krizin Arjantin ve Brezilya’yr etkilemesinin nedeni
olabilirken Hong Kong ve Tayland 1984’ten krizin yasandig1 doneme kadar sabit
kuru basariyla siirdiirmiis iilkelerdir. Reel doviz kurunun Meksika’da asir1 deger
kazanmasi1 bir diger kriz nedeni iken, Sili ve Kolombiya bu krizden en ¢ok
etkilenen iilkelerdi ancak, daha birkac yil 6nce Meksika’nin yasadigi bu durumu
yasamislar ama krize girmemislerdi. Yani yasanan bu bulasicilik olay1 iilkelerin
ekonomik temellerindeki benzerliklerden kaynaklanmiyordu ¢linkii kriz yasayan

ulkeler bu konuda heterojendiler.

Krizden en ¢ok etkilenen Arjantin, Brezilya ve Filipinlerin ortak 6zelligi
makro ekonomik yonetimlerinin bir takip (izleme) sistemlerinin ve iyi yonetilen

bir denge planlarinin olmamasiydi.

Bulagicilikta hayvansal giidiilerin rolii ise biiyiiktii. Calvo ve Reinhart
(1996)’ a gore hayvansal giidiiler kiigiik ekonomilerde krizin yayilma yoluydu.
Meksika bu donemde boélgede finansal piyasa entegrasyonu ve liberal bir sermaye
sistemi alaninda lider konumundaydi ve onemli bir giictii. Soklar ise sermaye
entegrasyonu yapan iki iilke arasinda daha hizli yayilir ve kiiglik iilke biiyiik
tilkenin yasadigi soktan ¢ok cabuk etkilenir.

Ticari iliskiler ve diizenlemeler soklarin aktariminda bir kanal olduguna
gore, kriz oncesinde Meksika, Kolombiya, Kosta Rica ve Veneziiella arasinda

ticari anlagmalar yapilmist1.

Kurumsal deneyimler de soklarin aktariminda bir kanal oldu. Bu dénemde
Meksika’da yasanan devaliiasyon, gelismekte olan agik bir ekonomide beklentiler
bliylik yatirimcilarin diger iilkelerde de ellerindeki likiditeyi artirmak icin
fonlarim satacagi yoniindedir. Bu da likidite sorunu yasanan bir ortamda biiyiik
yatirimecilarin -~ satis  yapmasit  borsa fiyatlarinin  asagiya  cekilmesiyle

sonuclanmustir.

° Bakiniz Calvo ve Reinhart (1996).
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Sonu¢ olarak, Meksika’da yasanan bulasiciligin nedenleri arasinda
makroekonomik temellerdeki benzerlikler bulunmamaktadir. Yayilmanin
nedenlerinden ilki Calvo ve Reinhart (1996)’a gore yatirimcilarin siirii davranisi
olarak agciklanabilir. Gelismekte olan acik ekonomilerde yatirim fonlari
getirilerinin artacagi beklentisi, eldeki nakit paray: artirmak i¢in diger gelismekte
olan piyasalarda sahip olunan varliklar1 satmaya yoneltir. Likidite sorununun
yasandigi bir ortamda da biiyiik yatirnmcilarin fonlarini satmasi, diger piyasalarin
fiyatlari1 da hareketlendirir. Diger neden ise digsal ortak bir soktur. ABD faiz
oranlarinin dalgalanmasi, sermaye hesab1 dengesini etkileyerek, uluslararasi
sermaye hareketlerini énemli Olglide etkilemistir. ABD’de artan faiz oranlari,
Latin Amerika’dan sermaye c¢ikislarina neden olmustur (ceteris paribus). Biiyiik
ortak soklarin yan1 sira, kiiciik iilkelerin sermaye hesab1 dengeleri, kendilerinden
daha buyuk uUlkelerdeki sermaye giris/¢ikislarindan da etkilenmistir (Calvo ve
Reinhart, 1996: 3-5, 16).

Finansal bulasicilik 6rneklerinin en dnemlilerinden birisi de Dogu Asya
krizidir. Corsetti ve digerleri (1998) ahlaki tehlike sorununun yani sira
makroekonomik ve yapisal zayifliklarin krize neden oldugunu ortaya
koymuslardir. Asya krizine neden olan ahlaki tehlike, bolgedeki yatirimlarin asiri
artmasina, dig bor¢ hacminin genislemesine ve iyi yonetilemeyen cari aciklara yol
acmistir. Kurumsal ve finansal yatirimlar lizerindeki iistii kapali devlet garantisi
ve kurtarma programlar1 bolgeye cok fazla sermaye girisine neden olmustur

(Corsetti vd. 1998: 1).

Hem Meksika hem Asya krizleri, Oncesinde yasanan asir1 iyimser
ortamlardan sonra patlak vermistir. Bu acidan bakildiginda Asya krizi aslinda bir
“basar1 krizi’dir. Ciinkii 6ncesinde bolgeye bol miktarda uluslararasi sermaye
girisi yasanmis ancak bu girisler tersine doniince kriz patlak vermistir (Radelet ve
Sachs, 1998: 106). Krizin bulasic1 bir kriz olmasi ise birgok kreditoriin biitiin
bolgenin tehdit altinda oldugu ve Tayland’da yasanan sorunlarin benzer 6zellik

gosteren diger iilkelerde de yasanacagi beklentisinden kaynaklanmaktadir. Ayni
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zamanda butiin bolge hikumetlerinin bir anda kredibilitelerini yitirmeleri de
krizin yayilmasina neden olmustur (Radelet ve Sachs, 1998: 106, 135-136).

Bulasiciligin nedenlerinden biri olan digsal soklar ya da muson etkisi,
diger yayilmis kriz 6rneklerinde oldugu gibi Asya krizinde de mevcuttur. 1995°te
baslayan Japon Yeni’nin ABD Dolarn karsisindaki deger kaybi, Asya
piyasalarinda ciddi bir baskinin olusmasina neden olmustur. Tayland, Malezya,
Endonezya, Giiney Kore ve Filipinler ile Japonya ve ABD arasinda 6nemli ticari
iligkiler mevcuttur. Yen’in deger kaybi, ABD dolarina endekslenmis olan bu iilke
paralarinin reel degerlerinin artmasina bu yiizden de bu {ilkelerin ihracat
sektorlerinin ciddi dl¢iide yara almasina neden olmustur (Baig ve Goldfajn, 1999:
7). Ticari iligkilerin yani sira yine kiiresel yatirimeilarin siirii davranislar da krizin

tetiklenmesinde 6nemli rol oynamustir (Baig ve Goldfajn, 1999: 9).

Finansal bulasiciligin son oOrnegi ise 2007°de ABD’de patlak veren
subprime krizinin 2008’de global bir krize doniismesidir. 2008 yil1 bircok dev
kurulusun ¢okiisiine sahne olmustur. Kurtarma programlar1 ve sirket birlesmeleri
yasanmistir. Bu kuruluslar arasinda BearStearns, AIG, FannieMae, Freddie Mac,
Lehman Brothers, Indy MacBank, Merrill Lynch, Wachovia, Washington Mutual
ve digerleri yer almistir. ABD Hazinesi’nin uzun doénemde varligimi devam
ettirebilmesi konusunda piyasaya o zamana kadar goriilmemis bir kaynak
saglamis olmasindan ortaya c¢ikan endiseler, ABD Hazinesi’nin ihrag ettigi
kredilerin geri 6denmemesi ile sonuclandi. Hazine ve FED tarafindan, finansal
piyasalara yapilan miidahalelerin ¢ogu, krizin daha genis piyasalara ve sektorlere
yayilmasini onlemekti. Ancak Longstaff (2010: 447 — 449)’a gore ABX indeks
getirileri kullanilarak yapilan ¢alismada 2007°de subprime krizi boyunca krizin
yayllma egilimi gosterdigini ortaya koymustur. Bu donemde iilkeler arasi
korelasyonlar daha da artmistir. Krizin yayilma kanali ise bilgi kanalidir. ABX
indeks piyasasindaki biitiin haberler hizli bir sekilde borsalara ve hazine bonosu
piyasalarina aktarilmistir. Ayn1 zamanda likidite kanalinin da bu kriz siiresince
aktif oldugu ortaya konmustur. Bu donemde ticari aktiviteler, likidite miktar1 ve

finansal piyasa fonlamalarinda 6nemli 6l¢iide degisimler yasanmistir.

56



Krizin gelismekte olan iilke ekonomilerine aktarimi ise 15 Eyliil 2008’de
Lehman Brothers sirketinin ¢okliisliyle baglamistir. Bu olay subprime krizinin
kiiresel bir krize doniismesinde kilit bir rol iistlenmektedir. Bu ¢okiis hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerin yatirimcilarin riskten korunmalarmin biiyiik
Olciide artistyla, tam anlamiyla sistemik bir krize doniismiistiir ve gelismekte olan
tilke para birimlerinin sert bir sekilde deger kayiplarina neden olmustur. 2008’in
sonlarina dogru, gelismekte olan iilke ekonomileri, gecmis yillarda yasanan
olaylar sonrasinda makroekonomik ve finansal yapilar1 saglamlasmis olsa da
ihracat ile reel sektér ve GSYIH biiyiime oranlar1 diisiise ge¢mistir. Her ne kadar
2007 Kasim’inda gelismekte olan iilkelerin borsalari tavan yapmis olsa da
gelismis iilkelerde finansman gerilimi ve varlik piyasalar1 arasindaki karsilikli
bagimlhilik ve gelismekte olan Glkelerin finansal gostergeleri yiksek oranda

iligkiliydiler ve kriz doneminde bu iliskide yiiksek artiglar goriilmiistiir.

Frank ve Hesse (2009: 3 — 4)’ye gore kiiresel finansal piyasalarin birbirine
bagli olmasindan kaynaklanan, yatirimecilarin kiiresel 6lgekte riskten kacinmalari
gelismis ekonomilerde goriilen sorunlar nedeniyle artmis ve bu korku gelismekte
olan iilke ekonomilerine de sigramistir. Yatirimcilar bu {ilkelerden geri ¢ekilmek
istemisler ve sadece kendi llkelerindeki en gilivenilir ve likit varliklara yatirim
yapmuslardir. Analizler gostermistir ki, kriz kiiresellesmeden Once daha bir
subprime krizi iken, ABD Libor-OIS Spread’i ile Asya, Avrupa ve Latin Amerika
Ulkeleri EMBI+ bono farklar1 arasindaki korelasyon artmistir. Asya EMBI+ en
yuksek korelasyona sahip bolge olmus ve Lehman Brothers’in iflasi, Bear
Stearns’in kurtarilmas1 ve Shangai Borsa’sinin 2007 yazindaki diizenlemesinden

sonra bu iliski daha da artmistir (Frank ve Hesse, 2009: 14).
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UCUNCU BOLUM

KURESEL KRiZ VE TURKIYE’YE ETKILERIi

3.1. 2008 KURESEL FiNANS KRiZi

2008’de yasanmaya baglayan kiiresel kriz, ABD’de 2007°de ortaya ¢ikan
subprime krizi ile baslar. ilk dénemde gelismekte olan iilkeleri (GOU) tam
manasiyla etkilememis ancak, kokli sirketlerin art ardina iflaslarini agiklamalari
neredeyse tiim diinyada bir panik ortaminin olusmasina neden olmus ve Lehman
Sirketleri’nin 15 Eyliil 2008°de iflasin1 agiklamasiyla birlikte sadece ABD’yi

etkileyen subprime krizi, kiirsel bir krize doniismiistiir.

Finansal bulasicilik literatiiriine gére ABD mortgage piyasalarinda ortaya
cikan bu kriz, GOU igin bir “ortak soktur”. GOU’de bu biiyiik ortak sokun
ardindan yatirimeilarin riskten kagislar1 artmis ve kiirsel 6l¢ekte daha az riskli ve
ozellikle yatirnmcilarin kendi iilkelerindeki varliklara olan yatirimlar artmustir.
Kiiresel krizin GOU’lere sicramasindaki en &nemli rolii Lehman Brothers’in
¢okiisii oynamaktadir. Bu olayla birlikte, piyasalardaki belirsizlik artmis ve ABD
Dolar1 tirmanisa gegmistir (Frank ve Hesse, 2009: 3-4).

ABD’de subprime mortgage kredilerinin artik bir kredi olarak degil, likit
bir varlik olarak algilanmasi, bu kredilerin yapilarinda bozulmalara yol acti. Bu
alg1 diger tiirev varliklara da yayildi. Bir siire sonra ise derecelendirme kuruluslari
bu varliklarin puanlarini diisiirmeye ve derecelendirme metotlarinda degisiklikler
yapmaya yonelmislerdir. Degisen metotlar ve diisiikk puanlar, yatirimcilart bu
varliklardan daha da uzaklastirmistir. Daha sonralar1 bu durum farkli finansal
kurumlarin varliklarinda da yasanmaya baglamig, bu kurumlara sponsor olan
bankalar bir siire sonra baski hissetmis ve kurumlarin bilangolarinda bozulmalar
yasanmigtir. Sonug olarak bankalar arasi 0diing vermeler, likidite ve kredi riski

sorunlarindan dolay1 azalmistir.
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Bu dénemde guvenilir bir liman olarak gorilen altin fiyatlar1 660$’dan
1002%’a yiikselmis ancak, JP Morgan tarafindan Bear Stearns’in kurtarilmasi ve
FED’in Primary Credit Dealer Facility aciklamasindan sonra altin fiyatlar1 %10

diismiistiir.

ABD piyasalarinda yasanan bu karisikliklar, Eylil 2008' de yabanci para
piyasalarina da sigramis ve carry trade (Bir yatirimeinin nispeten daha diisiik faizli
bir doviz cinsinden borglanip, bu paray1 daha yliksek getirili bir déviz cinsine
yatirma stratejisidirlo.) stratejisi ¢okmiistiir. Daha Onceleri yiiksek getirileri olan
para birimleri ABD Dolar1 karsisinda asir1 deger kayiplart yasamislardir. Brezilya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye bu iilkeler arasindadir. GOU’lerin subprime krizinden
etkilenmeleri 2008’de yasanmis ve hatta ABD piyasalar1 bu krizle ¢alkalanirken
GOU’lerin birgogunda Kasim 2007°de borsa fiyatlar1 zirveye ulagmistir. Ancak
gelismis tilkelerin makroekonomik temellerindeki bozulmalar ve kiiresel olgekte
riskten kaginma, GOU’lere para akimimi durdurmus ve borglana yatirim fonlari
negatife donmiistiir. Daha Once de belirtildigi gibi Lehman’in ¢okiisii ve
GOU’lerin gittikge biiyiiyen subprime krizinden olumsuz ydnde etkilenecegi
beklentisi GOU’lerde yapilan yatirnmlarin tersine donmesine neden olmustur.
Bankacilik sistemleri ve makroekonomik temelleri ¢ok da saglam olmayan
GOU’ler, bu dénemde reel sektoriin finansal karisikliklardan etkilenmemesi adina
bir dizi 6nlemler almis ve hatta Cin Kasim 2008’de yaklagik 500 milyar $ mali
destek uygulamistir (Frank ve Hesse, 2009: 4-8).

3.1.1. Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

ABD’de enflasyon 54 yil sonra ilk kez eksiye diismiis, Diinya devi Nike,
sirket tarihinin en biiyiik isten ¢ikarma operasyonuna imza atmis, iilkemizin
GSYIH’s1 kadar biiyiikliige sahip finans devi Lehman Brothers batmis, Freddie
Mac ve Fennie Mae ulusallastirilmig, tilketimde 2. Diinya Savasi giinlerine

doniilmiis, Fortune 500 listesinde tarihi diisiisler yasanmis ve 6zetle ekonomik

0 http://www.investopedia.com/terms/c/currencycarrytrade.asp#axzz1xaOWtp4u
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kriz diinya ekonomilerini derinden sarsmistir. Bunun yani sira, Euro bdlgesi yilin
ilk ceyreginde % 4,6 ile 14 y1l sonra rekor oranda kii¢iilmiistiir. Japonya, 1995
yilindan sonra en biiyiik daralmayr yasamistir. ABD 40 yil sonra en yiiksek
kiiglilme rakamlari ile kars1 karsiya kalmistir (Alptekin, 2009: 5).

Kriz karsisinda Tiirkiye’de siyaset, sermaye ve emekgi ¢evrelerinin ilk
tepkileri hayli farkli gelisti. Siyaset cevreleri, belki olay1r derinlemesine
algilamayarak, belki de toplumsal morali bozmamak adina, krizin Tiirkiye’yi fazla
etkilemeyecegini ileri siirdii. Siyasilerin yilizeysel olumlu goriisii, hiikiimetin mali
displine sadik kalmis olmasina, bankacilik sisteminin 2001 kriz déneminden farkli
olarak ciddi boyutta agik pozisyonunun bulunmamasina ve sermaye yapilarinin
giicli olmasina, bunlarin da Otesinde IMF desteginde bir programin

uygulanmasina dayandirilmaktadir (Onder, 2009: 19).

Bankacilik sisteminin her ne kadar 2001 krizinden sonraki duzenlemelerle
giiclendirilmis olsa da reel sektor de kiiresel krizden etkilenmistir. Reel sektorle
bankacilik sektorii arasindaki iliskiye bakildiginda ise, 6denmeyen kredilerin
hacmi 2009 yili itibariyle artisa gegmistir. 2009 yilinda, batik kredilerin toplam
kredilere oran1 %4,5'un lizerine cikmustir. Takipteki krediler ise yine artiglar
yasanmustir. Ulkemiz reel kesimi, kiiresel krizden nasibini fazlasiyla almistir.
Krizin kiiresel 6lgekte yasanmasindan dolayi, lilkeye giren yatirimlar azalmas,
kredi maliyetleri artisa ge¢mis, yurt dis1 piyasalarinda daralmalar yasanmis ve
sonugta reel sektor biliyiik kayiplar yasamistir. Bu kayiplar, lilkenin makro
ekonomik temellerine de yansimis ve issizlik ve enflasyon rakamlari, biiyilik ¢apta
ekonomik daralmalari isaret etmistir. Turkiye, diinya genelinde 2008 yili
dordiincii ¢eyrekte Tayvan’dan sonra en fazla daralan ikinci iilke olmustur.
Issizlik oranlar1 2008 yilinda ortalama % 11 olmus, Ocak 2009 sonuglarina gore
tarthi rekorlart alt st etmistir: % 16,1. Subat 2009 sonuglarmma gore %15,8
olmustur. Tiirkiye'nin Mayis, 2009 ay1 ihracat1 gegen yilin ayni ayina gore % 39,9
gerileyerek 7,3 milyar dolar olmustur. Ayni yilin geriye doniik bir yillik ihracat
ise % 9,9 disiisle 108,4 milyar dolara gerilemistir. Pek ¢ok ulkeyle birlikte,
Tiurkiye Hiikiimeti’de hedeflerini revize ederek asagiya cekmistir. 2009 yili
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itibariyle, ekonominin belkemigi olan sektorlerden; imalat sanayi % 10,8, insaat
% 13,4, ticaret % 15,4, ulastirma % 7,1 oraninda daralmistir. TUrkiye 2009
Subat’ta sanayinin dortte birini kaybetmistir. Sanayi iiretiminde yasanan kiigiilme
son yillarin en sert daralmasi olmustur. 1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001
krizinde yaganan tiim daralmalarin listiindedir. Sanayi tiretimi, Subat 2009°da, bir
onceki yilin ayni ayma gore % 23,7 gerilemistir. Toplam sanayi % 23,7
kiigtiliirken en biiylik daralma % 44,8 ile sermaye mali imalatinda yasanmustir.
Reel sektoriin yeni yatirima niyeti olmadigini gosteren bu verinin yani sira
dayanikli tilketim mali imalatt % 25,7, ara mali imalati % 24,2, dayaniksiz
tiketim mali imalati % 14,8 ve enerji % 11,0 oraninda kiiciilmiistiir. Imalat
sanayinde kapasite kullanim oran1 Mart ayinda, gecen yilin ayni ayina gore 16,5
puan azalmis ve % 64,7 seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yili Mart ayinda %
81,2 olan iiretim degeri agirlikli kapasite kullanim orani, 2009 yilinin Mart ayinda
% 64,7 olarak hesaplanmistir. Kapasite kullanim1 2009 yilinin Subat ayinda %
63,8 dlizeyindeydi (Alptekin, 2009: 5 — 19).

3.2. LITERATUR, VERILER VE YONTEM

3.2.1. Literatir

Baz1 ekonomistler bulasiciligi bir iilkede ya da iilke grubunda ortaya ¢ikan
soktan sonra piyasalar arasindaki iliskinin O6nemli Ol¢lide artist olarak
tanimlamaktadirlar. Bu tanima gore bulasicilik kavrami, piyasalar arasindaki
birlikte hareket sadece bir soktan sonra ortaya ¢ikmigsa s6z konusu olabilir. Eger
bir soktan sonra birlikte hareket artmamissa, iki iilkenin ya da iilkelerin birbirleri
ile giiglii baglar1 vardir demektir ve buna da “karsilikli bagimlilik” denir (Forbes

ve Rigobon, 2001: 2).

Analizlerde bu tanim ¢ergevesinde hareket etmenin bir takim avantajlari
vardir. Bunlardan ilki bulasicili§in bu tanim kapsaminda 6l¢iilmesinin daha kolay

olusudur. Ornegin piyasalarm istikrarli oldugu dénemlerden itibaren ve soktan
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sonraki donemleri kapsayan verilerle iki piyasa arasindaki korelasyon katsayilari
aliarak bir karsilastirma yapilabilir. Bu tanimi kullanmanin bir diger avantaj ise,

tanim dogrultusunda krizin yayi1lma mekanizmasi da ortaya konabilir.

Piyasalar arasi baglarin birgok farkli tiirii vardir ve bunlar varlik getirilerinin
korelasyonu ya da spekiilatif saldir1 olasiligi araciligiyla olgiilebilir. Ancak
piyasalar arasindaki korelasyon katsayisini kullanarak yapilan analizin bir
dezavantaji vardir. Piyasa getirilerinin degisen varyansliligi nedeniyle sonuglar
egilimli (yanl) c¢ikmaktadir. Piyasalar arasi korelasyon katsayilari, piyasalarin
oynakligina gore kosulludur. Yani kriz donemlerinde piyasalar daha oynaktir ve
korelasyon katsayist dlgtimleri bu donemlerde yukari dogru artma egiliminde
olurlar. Testler bu egilim igin herhangi bir diizeltme igermiyorsa, genelde

bulasiciliga dair bir kanit bulmak gii¢lesir.

Uluslararasi soklarin aktariminin 6l¢iilmesinde kullanilan 4 farkli yol vardir.
Bunlar piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarinin kullanimi, ARCH-GARCH
modelleri, kointegrasyon teknikleri ve spesifik aktarim mekanizmalarinin

hesaplanmasidir.

Korelasyon Katsayilarimin Kullanimi: Bu yontem iki piyasanin getirileri
arasindaki korelasyonu olger. Sok dncesi veriler de kullanilarak, sok sonrasinda
korelasyon katsayisinin artip artmadig test edilir. Eger artis sz konusuysa, sok
sonrasinda iki piyasa arasindaki gecis mekanizmasi giliglenmis ve bulasicilik
olusmustur. Bu alandaki onemli ilk ¢alisma King ve Wadhwani (1990)’dur. Bu
calismada ABD, UK ve Japon borsalari arasindaki korelasyonu ol¢iilerek 1987°de
ABD’de yasanan krizin soz konusu iilkelere aktarildigini bulmuslardir. Lee ve
Kim (1993), Calvo ve Reinhart (1996) bu alandaki diger c¢aligmalardir. Bu
yontemde degisen varyanshligin yiiksek olmasindan dolayr bulunan sonuglar
bulasiciligin  kesin kaniti olmayabilir, artan iligkiler iilkelerin karsilikl

bagimliliginin da bir gostergesi olabilir.

Arch — Garch Modellerinin Kullanmmmi: Bu yontem iilkeler arasindaki
gecis mekanizmalarinin varyans-kovaryansini hesaplamak i¢in kullanilir. Hamao,

Masulis ve Ng (1990), Edwards (1998), Engle (2002) bu hesaplamalari
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yapmiglardir. ARCH — GARCH modellerinin kullanildigi ¢alismalarda piyasa
oynakliklarinin iilkeler boyunca yayildigini test etmislerdir. Ancak bu durumun,

kriz 6ncesi durumlarda da var olup olmadigini incelemezler.

Kointegrasyon Tekniklerinin Kullanimi: Bu modeller uzun dénemler
boyunca piyasalar arasindaki esbiitiinlesme vektorlerini hesaplamak icin

kullanilir. Longin ve Solnik(1995)’in bu alanda ¢alismalar1 mevcuttur.

Aktarim Mekanizmalarimin Hesaplanmasi: Bu yontem cok yonli bir
modeldir. Bir iilkenin finansal krizlere karst duyarliligini farkl faktorlerin nasil
etkilendigi Olciiliir. Eichengreen vd.(1996); Forbes (2000)’in bu alanda ¢alismalar1
mevcuttur (Forbes ve Rigobon, 2002: 3-7).

Chiang vd. (2007), Asya bolgesinde bulunan sekiz tlke, Japonya ve ABD
ekonomilerinin borsa endekslerini kullanarak yaptiklar1 kosullu dinamik
korelasyon analizlerinde, 2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in sabit doviz kuru
rejimini artik devam ettiremeyecegini agiklamasiyla, bu tarthi kirilma noktasi
olarak kabul etmiglerdir. Analizlerinde 1990 ile 2003 yillar1 arasindaki verileri
kullanmislar ve verilerinin 2 Temmuz’dan 6ncesini kriz 6ncesi, sonrasini ise kriz
sonrasi donemler olarak belirlemislerdir. Korelasyon analizlerinde, Forbes ve
Rigobon(2002)’de belirtildiginin aksine, korelasyon katsay: analizi sonucunda da,
Asya krizinde gili¢lii bir bulasicilik kanitina rastlamiglardir. Dinamik Cok
Degiskenli GARCH (Dynamic Multivariate GARCH) analizinde ise iki sonug
bulmustur. Bunlardan ilki, bu kriz ilk etapta iilkeler arasindaki korelasyonlarin
artmasina neden olmus, ikinci etapta ise, yatirnmci davranislarinin birbiriyle
benzestigini ortaya koymuslardir. Bu sonu¢ da gdstermektedir ki, krizin baglangi¢
doneminde bulasicilik etkisi, ilerleyen donemlerde ise yatirimeilarin siirii

davranis1 s6z konusu olmustur.

Baig ve Goldfajn (1999), 5 Asya Ulkesinin gunluk borsa getirileri, déviz
kuru oranlar1 ve sovereign spread verilerini kullanarak yaptiklar1 korelasyon
analizinde, iilkeler arasindaki parasal degerler ve sovereign spread

korelasyonlarinin kriz donemi esnasinda arttigini gérmiisler ve kotii haberlerin,
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yatinmcilar iizerinde, 1iyi haberlerden daha fazla etki yaptigin1 ortaya

koymuslardir.

Boyer ve digerleri (1999) yasanan Onemli piyasa olaylar1 esnasinda
piyasalar arasindaki korelasyonlarin arttig1 goriisiindedirler. 1991 — 1998 yillar
arasindaki mark/dolar ve yen/dolar kurlarinin giinliik getirilerini kullanarak
yaptiklar1 calismada, korelasyon katsayilari analizi ile yapilan caligmalarda,
yanliligr ortadan kaldirmak iizere yapilan diizeltmeler sonucunda bu yillar

arasinda yasanan krizlerde, bulasicilia dair bir kanit bulamamaiglardir.

Hamao ve digerleri (1990), 1985 — 1988 yillar1 arasinda Tokyo, Londra ve
New York borsalarinin fiyat verilerini kullanarak, zaman serilerindeki oynaklik
degisikliklerini yakalamak i¢in ve borsa fiyatlarindaki degisimlerin bir
uluslararas: finansal piyasadan digerine sigradigini ortaya koymak adina yaptigi
GARCH analizinde, ABD ve Ingiltere piyasalarindan Japonya borsasma bir

yayilma oldugunu gostermistir.

Edwards (1998), Arjantin, Meksika ve Sili’'nin 1990 ve 1998 yillan
arasindaki haftalik kisa donemli faiz oranlarini kullanarak yaptigi ¢aligmasinda,
tek degiskenli GARCH modeli kullanmistir. Sonuglar gostermistir ki, bulasicilik,
Meksika’nin kisa donemli faiz oranlarindan baslamis ve Arjantin’i etkilemistir.

Ancak Sili’nin krizden etkilenmesi, Meksika’dan yayilan oynaklik degildir.

Engle ve digerleri (1990), Tokyo, Londra ve New York’ta kota edilen
yen/dolar paritelerinin 1985 ve 1986 yillar1 arasindaki, giin i¢i verilerinin birinci
farklarin1 kullanarak uyguladiklar1 GARCH modeli ile “sicak dalga” olarak
adlandirilan, iilke igerisinde yasanan soklarin neden oldugu oynaklik ile, “meteor
yagmuru” olarak adlandirilan iilke disindan gelen soklarin neden oldugu
oynakligin etkilerini test etmislerdir. Sonuglar géstermistir ki, doviz piyasalarinda,
disaridan gelen soklarin oynakliklar {izerindeki etkileri, iilke icerisinde yasanan
soklarm etkilerinden daha fazladir. Ornegin Japonya piyasalaridan gelen haberler

ABD ve Ingiltere piyasalari iizerinde en biiyiik etkiye sahiptir.
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3.2.2. Veriler Ve YOontem

Analizimizde Frank ve Hesse (2009)’ye benzer bir sekilde, verilerin
(heteroskedasticity) degisen varyansliligina ve kosullu varyansda degisen zaman
korelasyonuna izin veren Multivariate GARCH analizi kullanilmistir. Bollerslev
(1990) tarafindan gelistirilen Sabit Kosullu Korelasyonun (Constant Conditional
Corelation, CCC) bir genellemesi olan ve daha sonra Engle (2002) tarafindan
gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional Corelation, DCC)
modelleri ise bize, spreadlerdeki degisimlerin korelasyonlarmin ¢ikarimi ile
piyasalarin birlikte hareketlerini ve finansal stresin sistemik hale gelip gelmedigini

analiz etmemizi saglar.

Asagidaki formulle (1) ile ifade edilen DCC modeli ii¢ asamali bir islemle
tahmin edilir. Formiil I’de 1, sifir anlamli ve asagidaki zaman — degisken

kovaryansli, varlik getirilerinin n x 1 vektoriinii ifade etmektedir:

re | Damy ~ N (0, DRy
D; = diag { R }
)

Burada, R, bagimli zaman korelasyonlarini, Dy, tek degiskenli GARCH
modellerinde standart sapmanin kosegen matrisidir ve ayr1 ayr1 hesaplanmaistir. i.
element +hit olarak gosterilmistir. Diger bir deyisle, DCC tahminin ilk
asamasinda, tek degiskenli GARCH modelleri her degisken i¢in uygulanmuistir.
Ikinci asamada, doniistiiriilen varlik getirilerinin (intercept parametreleri)
bulunmus ve igilincii asamada ise DCC’lar1 yonlendiren (coefficients) tahmin
edilmistir. Engle (2002) ve Frank ve Hesse (2009)’d e oldugu gibi DCC modeli

asagidaki sekilde verilen (II) nolu formiil sisteminde karekterize edilmistir:
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D} = diag {wi} + diag {s;} o rari, + diag {N} o Di,
£ = -Dg-lrl
@ = So(=A=B)+ Ao +Bo@

diag {Q:} ™" Qudiag {Q:}™'
Eles)

4]

(1

Burada, S, varlik getirisi, 1;, artiklarin, &, kosulsuz korelasyon matrisi

olarak tanimlanmistir. Yukarida da agiklandig1 gibi Ry, degisen zaman korelasyon

matrisi ve kovaryans matrisi olan Q¢’nin bir fonksiyonudur. Q; matrisinde, L

birlerden olusan bir vektor, A ve B kare ve simetrik ve ° ise Hadamard ¢iktisidir.
Son olarak, A;, zaman boyunca azalan D 2.1 “in katkilari ile agirliklandirilmig
parametresi, k; ise gecikmeli kare varlik getirileri ile uyumlu parametredir. Bu

hesaplamalarin temeli Frank vd. (2008) ile aynidir.

Calismamizi Frank ve Hesse(2009)’dan ayr1 kilan yonii, Tirkiye’de
likidite darlig1 durumunun etkileri ilk olarak borsa ve doviz kuruna yansidig: i¢in,
kullanilan veriler bu yondedir. Ayrica Frank ve Hesse (2009) calismalarinda
bolgesel bir analiz yaptiklarindan kullanilan veri setleri daha farklidir. Bu
calismada ise tek bir lilkeye olan bulasiciligi analiz ettigimiz icin iilkelere
gruplarina 0zgii veri setleri degil, tek bir iilkenin durumunu yansitan verileri

kullanilmistir.

Kullanilan biitlin veriler giinliik verilerdir ve veri zaman aralig1 01.01.2002
ile 31.12.2010 tarihleri arasim1 kapsar. Tiirkiye verileri IMKB ve TCMB veri
setlerinden temin edilmistir. ABD ile ilgili giinliik veriler ise FED St. Louis FRED

veri setinden alinmistir.

Sekil 6’daki grafikte goriilen degiskenler ve anlamlar1 ise asagidaki
gibidir;

EXCH: Tiirk lirasi-ABD dolart doviz kurunu temsil etmektedir. Bir (1)
Amerikan dolarinin kag TL’s1 ile degistirildigini temsil eder ve grafikteki artiglar

liranin dolar karsisindaki deger kaybini (depreciation), azalislar ise liranin dolar

karsisinda degerlendigini (appreciation) gosterir. Sekil 1 incelendiginde EXCH’in
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2002, 2004 ve 2006 tarihlerinde deger kaybina ugradig: fakat lira deger kaybinin
en fazla yasandigi donemin 2008 Lehman Brothers’in ¢okiisiinii takip eden Ekim

basina denk geldigi goriillmektedir.

FFR: ABD Federal Reserve Federal Funds Rate: FFR’in 2004 yilina kadar
%?2’nin altinda seyrettigi ve ABD MB’sinin bu orani 2004 tarihinden 09.08.2007
tarihine kadar kademeli olarak %5.41’¢ seviyesine kadar ¢ikardig1 goriilmektedir.
Bu tarihten itibaren ise FFR diigmeye baslamis ve 10.10.2008 tarihinden itibaren
ise %1 diizeyinin altina ¢ekilmistir. 2009 yil1 Ocak donemi ise FFR’in %0.1 ile en
diisiik diizeyine ¢ekildigi donemdir. Yani FED krizle birlikte FFR’i asag1 ¢ekerek
piyasaya likidite enjekte etmistir.

IMKBDOLAR: istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksini dolar
cinsinden ifade etmektedir. Grafik incelendiginde borsanin 2002 itibariyle 2007
sonuna kadar siirekli artiglarla karsilastigi fakat bu artislarin 11 Mayis 2006
tarihinde kesintiye ugradigi goriilmektedir. Esas krizin etkisiyle daralma ise 11
Eyliil 2008 tarihinden itibaren baslayan hizl diististiir. Ayn1 seyir IMKBTRde de

gortlmektedir.

IMKBTR: {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksini TL
cinsinden temsil etmektedir ve degiskenin zaman serisi IMKBDOLAR ile

benzesmektedir.

LiBOR: Londra Bankalararasi Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek
bankalarin birbirlerine  ABD dolar1 {izerinden bor¢ verme islemlerinde
uyguladiklar1 faiz oranidir. Sekil 1°deki Libor grafigi incelendiginde bu faiz
oraninin ayni FFR gibi Ekim 2004 tarihine kadar %2 oraninin altinda seyrettigi ve
bu tarihten itibaren 14 Eyliil 2007 sonuna kadar %5.72 diizeyine kadar yiikseldigi
gorilmektedir. Eyliil 2007 sonras1 Libor kademeli olarak diislis gostermis fakat en
sert diistis ise 17.10.2008 sonras1 gorilmiis ve %5 diizeyinden %1.15 dizeyine

hizl bir diisiis gdstermistir.

SPREAD: Libor FFR farkini temsil eder ve interbank (bankalararasi) para

piyasasindaki yasanan stresin (likiditeye ulasmanin zorlugunun) gostergesi olarak
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kabul edilir ve bu fark ABD’inde 2007 nin sonuna dogru krizin esiginde agilmaya
baslamis ve Lehman’in ¢okiisl ile de artmis ve ayn1 zamanda likite riski, kredi

piyasalarindaki riskin artisi ile kredilerin ¢ekilmesine sebep olmustur.

Grafik incelendiginde Spread’in 2002-2008 arasinda %0 diizeyinde (+-)
seyrettigini ve 10.08.2007 tarihinde baslamak iizere artisa gectigi ve 18 Eyliil
2008 tarihinden itibaren ise bu farkin %5 diizeyinde seyrettigi goriilmektedir.

Yani Lehman Brothers’in ¢okiisii spread’in max. yaptigi1 donemle es zamanlidir.

TRINT: Tirkiye’de bankalarin a¢mis olduklar1 kredilere uygulamis
olduklari faiz oranlaridir. Faiz oranlarinin dénem igin siirekli ve kademeli diisiisi
goriilmekte ancak bu diisiis kriz etkisiyle Eyliil 2008 itibariyle kisa donemli artig

gostermistir.

USSTOCK: ABD S&P500 indexini gdstermektedir. USSTOCK
incelendiginde bu degiskenin seyrinin IMKBDOLAR ile ayni ve eszamanl
oldugu goriilmektedir. Yani iki degisken arasindaki korelasyon pozitif ve bir’e
yakindir. USSTOCK’taki esas krizin etkisiyle daralma ise 11 Eylil 2008
tarihinden itibaren baslayan hizli diisiistir. Aym seyir IMKBTR’de de
gorulmektedir.

Sekil 6°da dikkatimizi geken ve caligmamizla ilgili olan esas gostergenin
Spread’in artis1 ile USSTOCK ve IMKBDOLAR degiskenlerinin ters yonlii
EXCH’in ise dogru yonli iliskisidir. Spread’in artis1 yani Amerika’da ve bati
diinyasindaki krizin ortaya ¢ikisi hem Amerikan ve hem de Tiirk borsasini siddetli
ve negatif anlamda ve ayni1 zamanli olarak etkilemis ve TL’sinin dolar karsisinda
deger kaybina ve TRINT in ise artisina sebep olmustur. Bu bulgular literatdr ile

ayn1 yonlidiir.
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Sekil 6. Finansal Degiskenlerin Seyri

Analizimizde ilk 6nce degiskenlerimizin duraganliklarini kontrol etmek

icin birim kok analizleri yapilmistir ve sonuclar su sekildedir:

e SPREAD, IMKBDOLAR, EXCH, ve TRINT degiskenleri, Augmented

Dickey Fuller birim kok testine gore duragan, orijinal degerlerinde ise

duragan olmayan serilerdir (test istatistiginin p-degerleri %5 anlam

diizeyinden biiyiik oldugu i¢in).
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TABLO 2: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi ($) ADF Birim
Kok Testi Sonuclar:

Bos Hipotez: LIMKBDOLAR birim kok icermektedir.

Dissal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 1

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -1.034984 | 0.7427
Test Kritik -3.433190
Degerleri 1% duzeyinde
5% duzeyinde -2.862681
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 3: Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Doviz Kuru ADF Birim Kok Testi

Sonuglar

Bos Hipotez: LEXCH birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -2.327027 | 0.1635
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433189
5% duzeyinde -2.862680
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 4: Tiirkiye Faiz Oranlarinin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Bos Hipotez: LTRINT birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 5

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -1.051215 | 0.7367
Test Kritik
Degerleri 1% duzeyinde -3.433196
5% dlzeyinde -2.862683
10% diizeyinde -2.567425

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri
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e Yine bu seriler yapilan analizler sonucunda her biri birinci farklarinda
duragandir, yani fark duragan serilerdir.
TABLO 5: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi ($) Birinci Fark

Sonuclari

Bos Hipotez: D(LIMKBDOLAR) birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -42.80740 | 0.0000
Test Kritik
Degerleri 1% dlzeyinde -3.433190
5% duzeyinde -2.862681
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonlu p degeri

TABLO 6: Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 Doviz Kuru Birinci Fark Sonuglari

Bos Hipotez: D(LEXCH) birim kok icermektedir.

Digsal Degiskenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -45.22747 | 0.0001
Test Kritik
Degerleri 1% duzeyinde -3.433189
5% duzeyinde -2.862680
10% diizeyinde -2.567423

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri

TABLO 7: Tiirkiye Faiz Oranlarinin Birinci Fark Sonuclar

Bos Hipotez: D(LTRINT) birim kok icermektedir.

Digsal Degigkenler: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 4

t-istatistigi | P*
ADF Test Istatistigi -34.09715 | 0.0000
Test Kritik
Degerleri 1% diizeyinde -3.433196
5% duzeyinde -2.862683
10% duzeyinde -2.567425

*McKinnon (1996) tek yonlii p degeri
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Analizde kullanilan tim degiskenler ayn1 seviyeden (birinci derecede) duragan
oldugundan, aralarinda uzun donemli iligski varligini test etmek i¢in es biitiinlesme

(Cointegration) testleri yiiriitilmiistiir.

3.2.2.1. Es Biitiinlesme Analizi

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan
olmalar1 nedeniyle, sahte nedensellik iliskisinin Oniine gecebilmek icin Johansen
es-biitiinlesme testi yapilmigtir. Bu test vasitasiyla nedensellik sinamalari igin
olusturulan denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iligski olup
olmadigr tespit edilmistir. Johansen yonteminde ilk asama gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Bunun i¢in bir¢ok gecikmeyle ¢alisiimis, AIC kriterine gore en
uygun gecikme uzunlugunun “ 11 ” olduguna karar verilmistir. “ 11 > gecikme
uzunlugu icin yapilan Johansen es-biitiinlesme testi sonuglar1t TABLO 8’de

verilmistir.

TABLO 8: Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuclari

Kritik Deger Es Biitiinlesme
Max. Hipotezinin Test
Degisken iz Testi | Ozdeger %05 %05 Edilmesi
Testi (iz) (Max.)
SPREAD 56.11 28.34 47.85 27.58 r=0,r>1 | Red
r=1,r>2 | Kabul
LTRINT 27.77 17.35 29.79 21.13 r=0,r>1 | Red
r=1,r>2 | Kabul
LIMKBDOLAR | 10.41 9.67 15.49 14.26 r=0,r>1 | Red
r=1,r>2 | Kabul
LEXCH 0.74 0.74 3.84 3.84 r=0,r>1 | Red
r=1,r>2 | Kabul

3.2.2.2. Es Biitiinlesme Analizi Sonug¢lar:

[k olarak gerekli VEC’de yer alan degiskenlerin gecikme uzunluklar:
(LAGS), AIC, SC, HQ ve LR kriterleri kullanilarak 11 giin (lag) olarak
belirlenmistir. Yapilan Johansen es biitlinlesme analizi sonuglari, bu dort degisken

arasinda bir (1) tane es biitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Dort
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degiskenin zaman serileri arasinda bir tane es biitlinlesme vektorii oldugundan,
analizin bundan sonraki agamalar1 i¢in VEC (Vector Error Corrrection) tahmini

yapilmustir.

3.2.2.3. MGARCH (Multivariate GARCH) Tahmin Sonuglari

TABLO 9: Log - Likelihood ve Model Se¢im Kriterleri

Diagonal VEC Diagonal BEKK CCC
Log-Likelihood 19479.77 20911.32 21176.57
AIC -18.03882 -19.38877 -19.62693
SW -17.85425 -19.25958 -19.47400
HQ -17.97130 -19.34151 -19.57098

TABLO 10: Sabit Kosullu Korelasyon Modelinden (CCC) Tahmin Edilen

Parametreler

Katsay1 Standart Hata z - testi
-0.000305 0.000461 -0.661765
-0.233698 0.021055 -11.09938
-0.008742 0.024244 -0.360605
0.049331 0.042269 1.167083
0.030812 0.107441 0.286777
-0.132224 0.024601 -5.374703
-0.076356 0.022384 -3.411222
-0.065562 0.035583 -1.842523
0.025158 0.097268 0.258650
-0.001314 0.000636 -2.066664
0.001687 0.000339 4.973700
-0.008632 0.006601 -1.307638
0.007627 0.065121 0.117114
0.042627 0.030072 1.417460
0.196254 0.077236 2.540981
0.002493 0.005304 0.469983
-0.005994 0.047181 -0.127047
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0.034894 0.028286 1.233614
0.102428 0.087994 1.164040
-0.001212 0.000540 -2.244579
0.000247 0.000382 0.647667
0.003399 0.005149 0.660251
0.012114 0.018778 0.645123
0.113478 0.029905 3.794566
0.218627 0.083249 2.626187
-0.000236 0.005243 -0.044945
-0.037655 0.012179 -3.091917
0.031785 0.030311 1.048636
0.117213 0.082589 1.419240
0.001705 0.000500 3.412040
0.000251 0.000115 2.185632
0.001869 0.001731 1.079509
-0.005047 0.005386 -0.937127
-0.078673 0.008191 -9.604537
-0.129200 0.029040 -4.449104
0.002553 0.001294 1.973235
0.010572 0.004594 2.301210
-0.014998 0.009081 -1.651590
-0.053553 0.028597 -1.872697
-0.000198 0.000162 -1.219758
9.16E-06 1.92E-06 4.767611
0.257433 0.008466 30.40640
0.811647 0.004888 166.0653
6.28E-07 8.20E-08 7.656407
-0.005458 0.000372 -14.66881
1.003422 0.000370 2712.469
2.80E-05 4.42E-06 6.336468
0.088097 0.008647 10.18833
0.869654 0.012120 71.75090
3.77E-06 5.78E-07 6.512972
0.126283 0.011955 10.56275
0.822389 0.016329 50.36488
-0.026801 0.022516 -1.190317
-0.010465 0.020586 -0.508328
0.030741 0.023261 1.321555
0.029851 0.022680 1.316177
-0.045193 0.021941 -2.059721
-0.698954 0.010110 -69.13487
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3.3. SONUC ve GENEL DEGERLENDIRME

Finansal sistemin, zaman zaman bazi aksakliklardan dolayi, diizgiin
calisamadigl durumlar s6z konusudur ve bdyle durumlarda, bir ¢ok nedenden
dolay1 piyasalar krize girerler. Finansal sistemlerde yasanan krizler ise, reel

sektorlere ve tiim tilke ekonomilerine yayilabilir.

Kiiresellesmenin etkisiyle, finansal krizlere neden olan soklar bir
piyasadan digerine ve farkli iilke ekonomilerine, bankacilik sistemi kanali ile veya
uluslararas ticari baglar yoluyla ya da bilgi kanallar1 vasitasiyla (asimetrik bilgi)
aktarilmaktadir. Yasanan bir sok sonrasinda piyasalar arasindaki iligkinin artis1 ise

finansal bulasicilik olarak tanimlanmaktadir.

Gecmiste yasanan kimi zaman ABD faiz oranlarindaki beklenmeyen
degisimlerden ya da kimi zaman Japonya orijinli soklardan kaynaklanan Meksika,
Avrupa ERM ve Asya krizlerinin ¢esitli aktarim kanallariyla birden fazla Glkeye

yayilmasi finansal bulasicilik literatiirde hayli inceleme konusu olmustur.

2007 yilinda, ABD’de yasanan mortgage krizinin ardindan, o6zellikle
Lehman Brothers gibi koklii sirketlerin ¢okiisii ortak bir sok olarak algilanmis ve
bu durum 21. yy’da yasanan bulasici krizlerin en derinine neden olmus, neredeyse

biitliin Asya ve Avrupa iilkelerine bir tiirlii igcinden ¢ikilamaz bir krize sokmustur.

Calismamizda ise bu krizin Tiirkiye tizerindeki bulasiciligini tespit etmek
amaciyla, Frank ve Hesse (2009)nin gelismekte olan iilkeler i¢in yaptig
calismanin 1518inda, sadece ABD ve Tiirkiye verileri kullanilarak yapilan
esbiitlinlesme ve Multivariate GARCH analizi sonuglarinda bulasiciliga dair

kanitlara rastlanmuistir.

MGARCH modeli olarak Diagonal VECH, Constant Conditional
Correlation (CCC) ve Diagonal BEKK modelleri tahmin edilmis ve bunlar
arasinda en yiiksek maksimum olabilirlik degerine sahip olan Sabit Kosullu
Korelasyon modeli (Constant Conditional Correlation-CCC) dinamik analizleri

yapabilmek i¢in secilmistir.
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Dinamik analizlerin yapilabilmesi icin MGARCH modelinin test edilmesinde

kullanilan degiskenlerin siralamast;

1. SPREAD

2. TRINT

3. IMKBDOLAR

4. EXCH
seklindedir.

Bu model tahmininden elde edilen kosullu korelasyonlar asagidaki sekilde
yer almaktadir. Buna gore (Sekil 7); GARCH 01 Spread’in kendi korelasyonunu
temsil etmektedir ve yoruma gerek yoktur.

GARCH_01 02; SPREAD-TRINT korelasyonunu temsil eder ve
degiskenler arasinda karsilikli bagimlilik oldugunu gostermektedir. Sekile gore,
korelasyon ozellikle negatif soklar durumunda negatif yonli bir iliskiyi

gOstermektedir.

GARCH_01_03; SPREAD-IMKBI100 indexi arasinda negatif iliskinin
oldugunu ve Spread’teki artislarin IMKB 100 indexinde azalislarla karsilik
buldugunu yani global likidite riskinin artmasinin Tiirkiye borsasini negatif yonlii
etkiledigini ifade etmektedir. Bu durum ayni zamanda IMKB’ye gelen yabanci
fonlarn global krizler doneminde giivenli limanlara donmek igin Tiirk

borsasindan kagtigini da ifade etmektedir.

GARCH_01 04; SPREAD-EXCH ise bu iki degisken arasinda daha
siddetli negatif bir korelasyonun oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ da yine

fonlarin ayn1 giivenli limanlara kagisinin gdstergesidir.

GARCH_02_03; TRINT-IMKBDOLAR iligkisini gostermekte ve bu iki
degisken arasinda baslangicta negatif sonrasinda ise iliskisiz bir durumun

oldugunu ortaya koymaktadir.

GARCH_02_04; TRINT-EXCH iliskisini gostermekte ve iki degisken

arasinda negatif bir korelasyonu ifade etmektedir.
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GARCH_03 04; IMKBDOLAR-EXCH iligkisini  gbstermekte ve
aralarinda negatif ve giiclii bir korelasyonu gostermektedir. Yani Tiirk lirasindan
kacislar ayn1 anda Tirk borsasinin da diislise gegmesi anlamindadir. Bu durum

fon giris-¢ikisinin her iki degiskene olan es zamanli etkisini de temsil eder.

Genel olarak ifade edersek MGARCH modelinde Sabit Kosullu
Korelasyon modeli (CCC) dinamik analizleri sonuglar1i SPREAD’teki
gelismelerin analizde kullanilan her {i¢ Tiirkiye finansal verisini etkiledigini ve
SPREAD ile 6zellikle IMKBDOLAR ve EXCH degiskenlerinin iliskisinin yliksek
oldugu ve o6zelliklede 2007-2008 global krizinde bu korelasyonun artig gosterdigi

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Spread’in artis1 ile USSTOCK ve IMKBDOLAR degiskenlerinin ters
yonlii EXCH’in ise dogru yonlil iliskilidir. Spread’in artis1 yani Amerika’da ve
bat1 diinyasindaki krizin ortaya ¢ikist hem Amerikan ve hem de Tiirk borsasini
siddetli ve negatif anlamda ve ayn1 zamanh olarak etkilemis ve TL’sinin dolar
karsisinda deger kaybina ve TRINT’in ise artisina sebep olmustur. Bu bulgular

literatiir ile ayn1 yonlidiir.

Sonu¢ bize ABD’den SPREAD ve S&P500 kanaliyla Tirkiye Finansal
degiskenlerinde bulasicilik oldugunu ifade etmektedir. Bu bulgular bulasicilik
konusunda yapilan ampirik literatiirdeki (Frank ve Hesse (2009) ve Rigobon
(2002)) sonuglarla ortigsmektedir.
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