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OZET

SAGLAM Abdiilkadir, BRICS, Kirilgan Besli ve AB Besinci Donem Genisleme
Ulkelerinde Finansal Kirllganhgin Belirleyicileri, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2023

1980’11 yillarda finansal liberalizasyonla baslayan iilkelerin hizl1 biiyiime istegi finansal para
akiminin arttig1 kiiresellesme siirecinde hizlanmistir. Diigiik faiz oranlari, krediye kolay
ulasim ve kredi genislemesi 1990°lh yillarda Japonya’da devasa varlik balonunun
patlamasiyla 6nce Japonya’da ardindan Asya’da kriz meydana gelmistir. Ulkeler ve
kurumlar biiytimek i¢in siirekli bor¢lanma yoluna bagvurmuslar bu da iilkelerin kamu ve 6zel
sektor bor¢lanmasini artirmistir. 2008 kiiresel krizi bir bor¢ krizi olmakla birlikte krizin
etkisinin kismen sona ermesine ragmen, kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmaya yonelik
devletlerin uyguladig1 genisletici politikalar iilkelerin ve 6zel sektoriin borglarinin daha da
artmasina sebep olmustur. Ozellikle kurtarma paketleriyle kamu harcamalarinin artmasi
biitgede acikliklar olusturmus ve bu durumda borglarin artmasiyla neticelenmistir. Yiiksek
bor¢luluk oranlar iilkelerin kriz sonrasi kirilganliklar yasamasina sebep olmus, 6zellikle
Euro bolgesi biiyiik borg krizine stiriiklenmistir. Minsky, kapitalist gelismeyi is dongiileriyle
aciklamis ve finansal kirilganligin aslinda ekonominin refah dénemlerinde olusan asiri
bor¢lanmadan kaynaklandigini ifade ederek ve yasanan finansal krizlerin kapitalizmin
dogasindan kaynaklandigini belirtmistir. Finansal kirilganlik, finansal sistemlerin disindan
degil icinden gelen istikrarsizliklardir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde biiyiik etki
yaratan finansal krizleri Onleyebilmek veya yikici maliyetlerini diistirmek 6nemli

olmaktadir.

Bu calisma, ekonometrik bir model kullanarak finansal kirilganligin belirleyicilerini ortaya
koymak iizere kanit elde edebilmek motivasyonuyla ¢alisilmistir. Calisma, BRICS, Kirilgan
Besli ve AB Besinci Dénem Genisleme Ulkeleri’nde finansal kirilganligin belirleyicilerini
arastirmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda finansal kirilganligin belirleyicilerine iliskin
bulgular elde edilmistir. Tezde, dis ticaret ac181, 6zel sektdr borcu, enflasyon, Ulkelerin
kirilganlik endeksi, faiz harcamalari, konut kredileri, tiiketici kredileri finansal kirilganligi

anlamli ve aym yoénde etkiledigi, biitce ag1g1, GSYIH ve toplam tasarruflar finansal

i



kirilganligi anlamli ve ters yonlii etkileyen gostergeler oldugu gozlenmistir. Karar vericilerin
ve politika yapicilarin finansal kirillganlig diisiirmeye yonelik stratejilerinde bu gostergelere

daha fazla dikkat edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kirillganlik, Kriz, Bor¢lanma, Minsky, Kapitalizm

111



ABSTRACT

SAGLAM Abdiilkadir, Determinants of Financial Fragility in BRICS, Fragile Five and
EU Fifth Enlargement Countries, Baskent University, Institute of Social Sciences,
Ph.D. on Banking and Finance, 2023

The desire of countries for rapid growth, which started with financial liberalization in the
1980s, accelerated during the globalization process in which the flow of financial money
increased. Low interest rates, easy access to credit and credit expansion led to the bursting
of a huge asset bubble in Japan in the 1990s, which triggered a crisis first in Japan and then
in Asia. Countries and institutions constantly resorted to borrowing to grow, which increased
public and private sector borrowing. Although the 2008 global crisis was a debt crisis, the
expansionary policies implemented by governments to mitigate the effects of the global
financial crisis caused the debts of countries and the private sector to increase further. In
particular, the increase in public expenditures due to bailout packages created deficits in the
budget, which resulted in an increase in debts. High indebtedness ratios caused countries to
experience post-crisis vulnerabilities, and especially the Eurozone was plunged into a major
debt crisis. Minsky explained capitalist development with business cycles and stated that
financial fragility is actually caused by excessive borrowing during periods of economic
prosperity and that financial crises are due to the nature of capitalism. Financial fragility is
the instability that comes from within financial systems rather than from outside them. It is
important to prevent financial crises or reduce their devastating costs, which have a great

impact especially on developing countries.

This study is motivated by the motivation to obtain evidence on the determinants of financial
fragility using an econometric model. The study investigated the determinants of financial
fragility in BRICS, Fragile Five and EU Fifth Round Enlargement Countries. As a result of
the study, findings on the determinants of financial fragility were obtained. In the thesis, it
is observed that foreign trade deficit, private sector debt, inflation, countries' fragility index,
interest expenditures, housing loans, consumer loans affect financial fragility significantly

and in the same direction, while budget deficit, GDP and total savings are indicators that

iv



affect financial fragility significantly and inversely. Decision makers and policy makers

should pay more attention to these indicators in their strategies to reduce financial fragility.

Keywords: Financial Fragility, Crisis, Debt, Minsky, Capitalism
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GIRIS

Finansal liberalizasyonla baglayan iilkelerin hizli biiylime istegi finansal para
akiminin arttig1 kiiresellesme siirecini hizlandirarak birgok finansal krizi de beraberinde
getirmektedir. Bir lilkede bas gosteren finansal kriz, bagska ekonomilere de yansimakta
sonucta kiiresel hale gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler {izerinde biiyiik etki
yaratan finansal krizleri 6nleyebilmek i¢in ¢esitli calismalar yapilmaktadir. Boylece, bireyler

ve firmalar gelecege dair bilgi sahibi olmakta ve bu dogrultuda hareket etmektedir.

Amerikali iktisatgr Hyman Minsky, kapitalist ekonomilerin neden belli araliklarla
finansal istikrarsizliklara maruz kaldiklarini ve finansal sorunlarin neden yikici krizlere yol
actigini anlamak amaciyla finansal kirilganlik hipotezini gelistirmistir (Minsky, 1972, 1986,
1992). Istikrarsizlik Minky’nin iddia ettigi gibi daha fazla risk alma islevi ile ekonomik refah
donemlerinde belirgin sekilde degisen borg ve kaldiracin dogasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum daha sonra kriz olarak ortaya ¢ikacak bir doneme doniismektedir. Minky’nin kendi
ifadesiyle “Finansal Kirilganlik Hipotezi” borcun sistem davranisi iizerindeki etkisinin bir

teorisidir.

Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF) tarafindan yayinlanan “Kiiresel Bor¢ Monitorii”
raporuna gore; kiiresel krizden bu yana, kiiresel bor¢ tutart 2022 yilmin ilk c¢eyreginde
305,30 trilyon USD ile tiim zamanlarin en yliksek seviyesine ulagmistir. Kiiresel borcun
ilkelerin toplam GSYH’ya oranmi yaklasik ylizde 348 olmustur. Kiiresel borcun dagilimina
bakildiginda ise hane halkina ait borglar yilin ilk ¢eyregi itibartyla 57 trilyon USD, finansal
olmayan sirketlere ait borglar 90,6 trilyon USD, kamuya ait bor¢lar 88,3 trilyon USD ve
banka gibi finansal sirketlere ait bor¢lar 69,4 trilyon USD olmustur. Gelismis ekonomilerin
toplam borcu yilin ilk ¢eyreginde 206,7 trilyon USD olurken, Hindistan, Cin, Gliney Afrika,
Brezilya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin toplam borglart ise 98,6 trilyon USD
seviyesinde gergeklesmistir. Borglanmadaki artis yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in ciddi sorun teskil etmektedir. Bu kadar hizli bir bor¢ birikiminin yararlar
oldugu gibi ciddi finansal kirilganlik etkisi de bulunmaktadir. Bor¢lanma; altyapi, saglik ve
egitim gibi alanlarda biliylimeyi artiran yatirimlari finanse etmek icin kullaniliyorsa,
kalkinma zorluklar1 olan gelismekte olan iilkeler i¢in faydali olabilmektedir. Devletlerin

bor¢ birikimi, ekonomik talebi ve faaliyeti artirmak icin uygun olabilmektedir. Ancak,



ozellikle gelismekte olan iilkeler icin yliksek borg, onlar1 dis soklara karst daha savunmasiz
hale getirdigi i¢in 6nemli finansal kirilganliklar1 da beraberinde getirmektedir. Artan borg,
uzun vadeli de olsa bir {ilkenin ekonomik faaliyetleri iizerinde biiylik ve kalict olumsuz
etkileri olan finansal krizlerle sonu¢lanabilmektedir. Bu tiir hizli bor¢ birikim dénemlerini

takip eden finansal krizler son elli yi1lda gelismekte olan iilkelerde siirekli tekrarlanmaktadir.

Finansal krizlere sebep olan finansal kirilganliklarin nedenlerini anlamanin ve
bunlar1 6ncesinde tahmin etmenin 6nemi, birden fazla digsal krizle ugragsmak zorunda kalan
tilkeler, kurumlar, firmalar ve ekonomistler i¢in 6nemli bir konudur. Bu arka plana kars,
calisgmamizin amaci 6zel sektdriin toplam borcu, kredi geniglemesi, kamu borglart igin
Odenen faizlerin ve toplam tasarruflarin finansal kirilganliga etkisi hakkinda farkli bir bakis
acist sunmay1 hedeflemektedir. Finansal kirilganligin belirlenmesi ile ilgili yapilan
caligmalarda bagimli degisken olarak farkli gostergelerin kullanildigi goriilmektedir. Bazi
calismalarda bagimli degisken olarak “ilkelerin kirilganlik endeksi” kullanilirken
bazilarinda ise “krizler”, “siyasi olaylar”, “askeri darbeler” ve “dogal afetler” gibi
degiskenler kullanilarak finansal kirilganlik belirlenmeye calisilmaktadir. Bu ¢alismada
finansal kirilganligin belirlenmesi konusunda bagimli degisken olarak “krizler” kullanilmig
olup BRICS, Kirilgan Besli ve Avrupa Birligi Besinci Dénem Genisleme Ulkelerinden
olusan toplamda 17 iilkeyi 2002-2020 aras1 donemi ampirik agilardan arastirmistir.
Literatlirde yapilan oncii ¢aligmalar 15181 altinda, finansal kirilganligi 6l¢gmek amaciyla
modeller olusturulmustur. Ayrica mevcut ¢calismalardan farkli olarak, finansal kirilganlik
analizine farkli bir yaklagim ile, Devletlerin Kirilganlik Endeksi, Kamu Faiz Odemeleri /
GSYIH, Toplam Tasarruflar/ GSYIH ve Ozel Sektoriin Toplam Borcu /GSYTH kullanilarak

model genisletilmistir.

Calisma 4 béliimden olusmaktadir. Tlk boliimde finansal kirilganlik tanimlanmis ve

finansal kirilganlik hipotezi ve kirilganlikla ilgili modellere deginilmistir.

Ikinci béliim analize konu BRICS, Kirilgan Besli ve Avrupa Birligi Besinci Donem
Genisleme Ulkelerine ayrilmistir. S6z konusu iilke gruplar1 hakkinda genel bilgiler ile son

bes yila ait makroekonomik gostergeler hakkinda istatistiki bilgiler verilmistir.

Ucgiincii boliim iki kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda finansal kirilganligi lgmenin
amacina deginilmis, ardindan literatiirde en ¢ok kullanilan gostergeler tek tek tanitilmistir.
Bu boliimde ayni zamanda finansal kirilganlikla ilgili Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan

caligmalar 6zetlenmistir.



Dordiincii boliimde arastirmanin  dnemi, modeli, aragtirmanin hipotezine yer
verilmistir. Panel Logit Analizi ile ¢alisilan modelin yontemi hakkinda bilgiler sunulduktan

sonra elde edilen sonuglar, bulgular 15181 altinda sonug boliimiinde tartisilmistir.



BOLUM 1. FINANSAL KIRILGANLIK

Calismanin bu boliimiinde calismanin konusunu olusturan finansal kirilganlik,

finansal kirilganlik modellerine ve finansal kirilganligin nedenlerine yer verilmistir.

1.1. Finansal Kirilganhk

Kiiresellesmeyle birlikte artan iilkeler arasi ekonomik bagimlilik sonucu bir iilkede
meydana gelen ekonomik soklar diger iilkelerin de etkilemesine neden olmaya baslamistir.
Ulkeler arasi entegrasyon sicak para hareketlerinin yogunlasmasi neticesinde iilkeler
tizerinde etkili olmus ve karsilikli olarak finansal yonden kirillgan hale gelmelerine yol
acmistir. Bu dogrultuda finansal sistemde degerlendirilen kirilganlik kavrami ekonomik bir

olgu halini almistir (Tosun, 2021).

Finansal kirilganlik kavraminin  farkli  siniflandirmalara  tabi  tutuldugu
goriilmektedir. Simiflandirmalar tizerinde fikir birligi bulunmamakla birlikte, bazi finansal
kirilganlik kavramlarinin benzer sekilde tanimlandigi goze carpmakta ve caligmalarda
kullanilan gostergelerden hareketle kirilganligin makroekonomik ve mikroekonomik olmak

tizere iki ana bagslik altinda incelendigi goriilmektedir.

Mikroekonomik anlamda finansal kirilganlik; genel olarak, bilangonun (bilango ici
ve dis1) ylikiimliiliik ve/veya varlik tarafindaki unsurlar, faiz orani, gelir, amortisman orani,
likidite ve 6deme giicii gibi degiskenlerde olagan disi olmayan biiyiik finansal zorluklar

olusturmasi siirecidir (Seth ve Ragab, 2012).

Makroekonomik anlamda finansal kirilganlik ise finansal sorunlarin finansal
istikrarsizlik yaratma egilimi olarak tanimlanabilir. Finansal istikrarsizlik, istihdami ve
fiyatlar genel diizeyini etkileyen bir ekonomik durumdur. Sonu¢ olarak, finansal
istikrarsizlik kendini bir bor¢ deflasyonu siireci seklinde gosterir. Bu nedenle finansal
kirilganlik, finansal sorunlarin bir bor¢ deflasyonu' siireci yaratma egilimi olarak da
bilinmektedir (Guillaumont, 2009). Finansal kirilganlik, finansal piyasalarda varliklarin
fiyatlarinda beklenmeyen olumsuz soklar olarak da tanimlanmaktadir. Meydana gelen
olumsuz soklar sadece finansal piyasalar1 etkilemekle kalmayip ekonominin geneline

yayilabilmektedir. Literatiirde finansal kirilganlikla ilgili tanimlardan bazilar1 sdyledir:

! Bor¢ Deflasyonu: Bireylerin ve firmalarin ¢ok fazla borglanmalari nedeniyle harcamalarinin diismesi ve
fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen diismeye bagli olarak da reel servetin borglulardan alacaklilara dogru
yeniden dagitilmasi olarak ifade edilmektedir.



Bernanke ve Gertler (1990)’a gore, “finansal kirilganlig1” sirket bilangolarinin
zayiflamasi, ekonominin eksik yatirimlara yonelmesi, yatirim kaynaklarinin yanlis tahsisi ve
hatta yatirnmlarin batmasi durumudur. Wyplosz (1997) finansal kirilganligi, fiyatlarda ve
sermaye hareketlerinde meydana gelen asir1 oynamalar olarak nitelemektedir. Guillaumont
(1999)’a gore finansal kirilganlik, 6ngoriillemeyen durumlar nedeniyle ekonominin olumsuz
etkilenmesi anlamina gelmektedir. S6z konusu Ongoriilemeyen olaylar ekonomide sok
olarak adlandirilmaktadir; dolayisiyla kirillganlik, digsal soklara kars1 bir duyarlilik olarak da
ifade edilmektedir (Tosun, 2021). Allen ve Gale (2004) finansal kirilganlig1, kiigiik soklarin
ekonomik sisteme yayilmasi ve ekonomik sisteme kalici hasarlar vererek finansal krize
neden olmasi olarak tanimlamiglardir. Cordina (2004) finansal kirilganlig1, finansal sistemin
olumsuz risklere kars1 artan egilimi olarak gosterirken Gallopin (2006) finansal sistemin
bozulmasi veya ani sok durumundan olumsuz etkilenme ihtimali olarak tanimlamistir.
Briguglio vd, (2009) finansal kirilganligi, ekonominin digsal soklara maruz kalmasindan
kaynaklanan bir risk oldugunu soOylemislerdir. Borio ve Drehmann (2011) finansal
kirilganligi, “finansal sisteme yonelik soklarin, finansal kriz olusturmak icin yeterli kosullar
dizisi olusturmas1” seklinde 6zetlerken, Gnangnon (2014) finansal kirilganlig1 bir ekonomik
sistemin olumsuz soklardan etkilenme riski olarak tanimlamistir. Gallardo (2018)’ya gore
finansal kirilganlik, ekonomik sisteme zarar verebilecek olumsuzluklara karsi savunmasizlik
durumudur. Tiim bu tanimlamalardan da anlasildig: lizere genel olarak finansal kirilganlik
dis soklar ve oOngoriilemeyen olumsuz durumlar i¢in olusturulan bir kavram oldugu

sOylenebilir.

1.2. Finansal Kirillganhik Modelleri

Literatiirde, finansal kirilganlik kavramini agiklamaya yonelik farkli goriisler mevcut
olmakla beraber konuyla ilgili ilk ¢aligmalarin Fisher (1932) ve Keynes (1936) tarafindan
yapildig1 goriilmektedir (Lagunoff ve Schreft, 2001). Sonrasinda Minsky s6z konusu

calismalardan esinlenerek finansal kirilganlik hipotezini gelistirmistir.

Literatiirde finansal kirilganlikla ilgili dort farkli modelin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Bu modeller asagida agiklanmistir.



1.2.1. Fisher model

Fisher (1932), finansal kirilganligin olustugu ekonominin genisleme donemlerinde
yatirnmcilarin  yiksek kar beklentisiyle asir1 bor¢lanma yoluna basvurarak yatirima
yoneleceklerini belirtmektedir. Asir1 bor¢lanmanin oldugu bir ekonomide meydana gelecek
bir sok, panik satiglarin ortaya ¢ikmasina, bu satiglarin tiim ekonomiye yayilmasi da piyasada
likidite agigina yol agarak kaydi paranin azalmasina ve para arzinin daralmasina neden
olmast muhtemeldir. Bu durum fiyatlar genel diizeyinin diismesine, karlarin azalmasina ve
beraberinde iflaslara da yol agabilmektedir. Boyle bir ortamda, baslangigta olusan panik
havasi, servet ve karlarin azalmasiyla birlikle etkisini daha fazla gostererek piyasada
olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Olumsuz ortamda bor¢lanma
istegi azalacagindan, faiz oranlar1 da diisme egilimine girecektir. Fisher, faiz oranlarindaki
diismenin ardindan ekonomide bir genisleme yasanabilecegini, olusan olumsuz ortamin
ortadan kalkmasiyla ekonomiyi kirilgan hale getiren siirecin tersine donebilecegini

belirtmektedir (Korkmaz, 2011, Tosun, 2021).

1.2.2. Keynesyen model

Keynes (1936)’in finansal kirilganlhikla ilgili yaptig1 ¢aligma, Hyman Minsky
tarafindan gelistirilen “Finansal Kirillganlik Hipotezi” nin temelini olusturmaktadir (Keen,
1995). Minsky hipotezini gelistirirken Keynes Onem atfettigi belirsizlikler, yatirimlari
belirleyen faktorler, is cevrimleri ve bankalar ile sirketler arasindaki finansal iliskilerin
roliinii gbz Oniine almistir. Keynes’e gore yatirimlarda dongiisel olarak ortaya c¢ikan
dalgalanmalarin temelinde sermayenin verimliligindeki degisiklikler bulunmaktadir.
Minsky ise, bu durumu Fisher tarafindan tanimlanan asir1 bor¢lanma siirecini dikkate alarak

aciklamistir (Bucciarelli ve Silvestri, 2013).

1.2.3. Monetarist model

Monetaristlere gore finansal kirilganlifin temelinde, parasal daralmaya neden
olabilecek bankaciligin olumsuz durumlar1 bulunmaktadir (Davis, 1995). Monetarist

goriisiin taraftarlarindan Friedman ve Schwartz (1965), 1870-1960 donemi i¢cin ABD’de



yaptiklar1 ¢aligmada 1limli ve derin depresyon dalgasi olmak iizere iki ¢esit konjonktiir

dalgalanmasi tanimlamislardir.

Iliml1 depresyon dalgasinin para arzinin pozitif bilyiime oranindaki artis ve azaliglarla
iligkili oldugunu belirtilirken, derin depresyon dalgalarinin ise para arzindaki onemli
diisiisler, issizligin artmasi ve GSYIH de meydana gelen kiiciilmelerinin oldugu zorlu bir
siireci ifade etmektedir. Friedman ve Schwartz’a gore, bankacilik sektoriinde ortaya
c¢ikabilecek olumsuz bir durum ekonomik agidan sorunlu gelismeleri beraberinde getirmekte
ve finansal kirilganligi arttiracaktir. Sektorde olusabilecek panik hali, paranin finansal
piyasadan c¢ekilmesinden kaynakli para arzinda daralmayla sonucglanan bir durum
olusturmakta, bu durum ekonomik faaliyetler lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Bankacilik sektoriindeki olumsuz gelismeler, makroekonomik faktdrler nedeniyle ortaya
¢ikabilmektedir. Schwartz (1987), bu durumun olusmasindaki faktoriin enflasyon oldugunu
belirtmektedir. Schwartz’a gore enflasyon, faiz oranlarinda dengesizlige yol acarak borg
verenlerin risk algilarin1 bozmaktadir. Enflasyon, banka varliklarinin riskini arttirabilmekte
ve iflaslara neden olabilmektedir. Dolayisiyla enflasyonda istikrarli bir fiyat seviyesinin,

finansal kirilganlig1 6nlemede 6nemli oldugu kabul edilmektedir.

1.2.4. Yeni Keynesyen model

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar finansal kirilganligi asimetrik bilgi cergevesinde
aciklamaktadir. Yeni Keynesyen yaklagim ekonomistlerinden Stiglitz ve Weiss (1981)
finansal kirillganligin altinda yatan sebebin asimetrik bilgi ve asimetrik bilgiden kaynaklanan
kredi taymlamasi oldugunu belirtmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi, borg
verenler ve borg alanlar arasindaki iliskide ortaya ¢ikmaktadir. Borg alanlar yatirim projeleri
ve borcun geri 6denmeme riski konusunda borg verenlerden daha fazla bilgiye sahiptir. Borg
verenler borg alanlarin geri 6dememe riskini tam olarak belirleyemediginden, geri 6dememe
riski ytiiksek olan birimler i¢in olmas1 gereken diizeyin altinda, geri 6dememe riski diisiik
olan birimler i¢in olmas1 gereken diizeyin istiinde bir faiz orani ilizerinden bor¢ verme
islemini gergeklestirecektir. Faiz oranlar1 ylikseldik¢e borglularin geri 6dememe riski
artmakta, buna bagli olarak bankalarin beklenen getirileri azalmaktadir. Faiz oranlar1 geri
0dememe riski diisiik olan yatirimcilar i¢in olmasi gerekenden daha yiiksek bir seviyede
gerceklestiginden, s6z konusu yatirimcilar beklenen getirisi yiiksek yatirimlara finansman

saglayamayacaklardir. Bu durum yatirimlarin azalmasina neden olacaktir.
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1.3. Finansal kirilganh@in nedenleri

Mishkin (1994, 1996, 2000) finansal kirilganligin nedenlerini; ters sec¢im, bilgi

asimetrisi ve ahlaki sorun ¢ergevesinde incelemistir.

Mishkin’e gore ters se¢im; kredinin geri 6dememe ihtimali olan kisilere verilmesi
stirecidir. Yani finansal kirilganligin temel nedeninin, finansal piyasalarin etkili isleyisini
engelleyen bilgi akiglarinin bozulmasidir. Bilgi akislarinin bozulmasi siireci, asimetrik bilgi
siirecini ortaya c¢ikarmaktadir. Asimetrik bilgi, bankalarin veya kredi kuruluslarinin
miisterileriyle ilgili islem yaparken dogru karar verebilmek i¢in miisterilerine kiyasla yeterli
bilgiye sahip olmasi durumudur. Ahlaki risk ise; finansal islemler meydana geldikten sonra
siire¢ icerisinde ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, kredi kullanan kisinin kredi borcunu geri

O0dememesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal kirillganlik, finansal sistemde olusan bir istikrarsizligin finansal
piyasalardaki ters secim ve ahlaki sorunlar1 keskin sekilde arttirmasi ve fonlarin tasarruf
sahiplerinden verimli yatirim firsatlarina sahip insanlara aktarilmamasi silirecinde ortaya
cikmaktadir. Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyememesinin sonucunda ekonomik

hareketlilik azalmaktadir.

Bankacilik ve finansal krizlerinin neden ortaya ¢iktigini ya da daha spesifik olarak
bunlarin iktisadi faaliyetleri nasil etkiledigini anlamak ic¢in bunlara neden olan faktorleri
irdelememiz gerekmektedir. Finansal kirilganlhigi tetikleyen unsurlar1 bes kategoride
incelenmektedir. Bunlar; faiz oranlarinin artmasi, belirsizlikteki artislar, varlik piyasasinin
bilangolar tizerindeki etkisi, bankacilik sektoriindeki sorunlar ve kamunun mali dengesizligi

seklindedir.

1.3.1. Faiz oranlarinin artmasi

Riskli yatirim projelerini uygulamak isteyen bireyler ve firmalar, en yiiksek faiz
oranina razi olan bireyler ve firmalardir. Eger piyasa faiz oranlari, kredi talebi artis1 veya
para arzindaki daralma nedeniyle yeterince yiikselmisse, kredi risk notu iyi olan kisi ve
firmalarin bor¢ alma istegi diisiik olacak, kredi risk notu olumsuz olan kisi ve firmalarin
kredi talebi ise yiiksek olacaktir. Bu durumun ters se¢cime neden olmasi nedeniyle, borg

vericiler artik kredi vermek istemeyeceklerdir. Bor¢ verme isleminde ortaya cikan azalis,



yatirimlarda ve iktisadi faaliyetlerde onemli bir azalisa neden olacaktir. Kredi talebinde artig
olsa bile, daha yiiksek bir faiz orani piyasay1 dengeleyemeyecektir. Ciinkii faiz oranindaki
ilave artiglar bir taraftan kredi arzin1 azaltacak, diger taraftan da kredi talebini daha da
artiracaktir. Faiz oranlarindaki artis, baz1 aktarim kanallar1 araciliiyla finansal sistemin
daha kirillgan hale gelmesine neden olacaktir. Bu siirecte, faiz oranlarindaki artis borgla
finansmanda artisa yol agacak, uzun vadeli borgtan kisa vadeli borca yonelmeye sebep
olacaktir. Faiz oranlarindaki artiglarin finansal kirillganligit hizlandirmaya yardime1
faktorlerden biri olacagi agiktir. Mankiw (1986)° e gore, faiz oranindaki kiigiik bir artig bazen
bor¢ vermede c¢ok biiylik bir diisiise ve hatta kredi piyasasinda olasi bir ¢okiise yol
acabilmektedir.

Faiz oranlarinin artmasi siirecinde ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari ile miicadele
etmenin yolu kredi tayinlamasina gitmektir. Kredi tayinlamasi, bankalardan kredi talebinde
bulunan kisilerin yliksek faiz oran1 6demeyi istemelerine ragmen bankalarin krediyi tahsis
etmemesi siirecidir. Bankalar1 riskli duruma sokan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari
kredi taymlamasi siireciyle hafifletilebilmekte ve finansal kirilganlik Onlenebilmektedir

(Mishkin, 1994, 1996, 2000).

1.3.2. Belirsizliklerdeki artislar

Knight (1921) belirsizligi, ekonomik birimlerin gelecekteki olasiliklart makul bir
sekilde tahmin edememesi seklinde tanimlamistir. Bir ekonomiyi etkileyen belirsizligin,
dogas1 geregi gozlemlenemeyen bir kavram oldugu i¢in Slgiilmesi de zordur. Literatiirde
belirsizlik ile ilgili yapilan ¢aligmalarda belirsizligin; ekonomik faaliyetler, finansal
kirilganlik, reel GSYIH, yatirim veya tiiketim iizerindeki etkilerini 6lgmek igin yapildig

goriilmektedir.

Ekonomi birden ¢ok alan ve olaydan etkilendigi i¢in belirsizliklerden en fazla
etkilenen alanlarin basinda gelmektedir. Ekonomik goriiniim veya gelecekteki ekonomik
politikalar hakkindaki yiiksek belirsizlik, yatirimcilart belirsizlik sona erene kadar
yatirimlarini erteleme veya iptal etme hususunda kararlar almaya sevk etmektedir. Gelecegin
bilinmemesi, yatirim yapma isteginde olan yatirimcilarin hata yapmalarina da neden
olabilmektedir. Ekonomik goriinimde meydana gelen belirsizlik, hane halklarinin

tiiketimlerini kismalarina ve bdylece ihtiyati harcamayi tesvik etmeye neden olabilmektedir.



Bu durum, ekonominin tiimiinde etkili olan bir kirilganlia zemin hazirlayabilmektedir.
Belirsizlik arttikca bankalarin daha yiiksek faiz oranlari uygulamalart muhtemeldir. Bu
durumda ise risk primleri ve bor¢lanma maliyetleri artmakta, ekonomik faaliyetler olumsuz
etkilenmektedir. Her iki durumda da ortaya ¢ikan daha yiiksek finansman maliyeti, yatirm
ve tliketim iizerindeki etkisiyle ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Mishkin,

2000).

Genel olarak teorik ve ampirik literatiir, belirsizligin ekonomik biiyiimeye yonelik
kisa vadeli olumsuz etkileri oldugunu belirtmektedir. Hi¢ kimse mevcut ekonomik durumu
veya gelecekte ne olacagini miikemmel bir sekilde degerlendiremeyeceginden, bir
ekonomide her zaman bir miktar belirsizlik vardir. Ancak ekonomi hakkindaki belirsizlik
zamanla degistigi icin, ekonomik birimlerin kararlarin1 degistirebilmektedir. Yiiksek
belirsizlik kisa vadede ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, ytliksek
belirsizligin ekonomi lizerinde orta ve uzun vadede etkisi sinirli olabilmektedir. Ancak, uzun
stireli bir belirsizlik ekonomiyi ciddi kirilganliga itebilmektedir (Mishkin, 1994, 1996,
2000).

1.3.3. Varhk piyasalarinin bilancolar iizerindeki etkisi

Firmalarin bilango yapisi, finansal sistemde asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimii i¢in
son derece onemli etkilere sahiptir. Hisse senedi piyasalarindaki keskin diisiisler, firmalarin
bilango yapilarinin bozulmasina neden olan faktorlerden biridir. Diger taraftan bu bozulma
finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini artirabilmekte ve finansal krizi
besleyebilmektedir. Hisse senedi fiyati sirketin net degerini yansittig1 icin hisse senedi
piyasasinin diigmesinin anlami, sirketin net degerinin diigmesidir. Hisse senedi piyasasindaki
¢okiislin sonucu olarak net degerin azalmasi, bor¢ verenin bor¢ verme istegini azaltacaktir,
¢linkii bir firmanin net degeri ile teminat arasinda iligki bulunmaktadir. Bir teminatin degeri
diistligii zaman teminatin borg vericiye sagladigi koruma azalmakta, bu da kredilerdeki kayip
olasiligini arttirmaktadir. Borg verici, ters secimin bir sonucu olarak daha az korundugu i¢in
verecegi kredi miktarim1 azaltmakta, sonugta yatirnm ve iktisadi faaliyet diizeyi
zayiflamaktadir. Buna ilaveten, hisse senedi piyasasinda yasanan sikintinin sonucu olarak
net degerde yasanan azalis, bor¢ alan firmalarin daha riskli yatirnm alanlarma girme
giidiislinii artiracagi i¢in, ahlaki riski de yiikseltmektedir. Ahlaki riskteki artis sonucunda

bor¢ vermek daha az ¢ekici olmaktadir. Bu durum, hisse senedi piyasasindaki net azaligin,
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bor¢ verme islemini ve iktisadi faaliyetleri nasil azalttiginin diger bir nedenini

gostermektedir (Mishkin, 1996).

Enflasyonun 1limli oldugu ekonomilerde, yani genellikle sanayilesmis tilkelerde,
bor¢ sozlesmeleri genellikle sabit faiz orani {izerinden uzun vadeli olmaktadir. Boyle bir
kurumsal ¢ercevede fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen azalislar, firmalarin net degerini
de diisiirecektir. Bor¢ 6demeleri sabit nominal degerler iizerinden gergeklestirildigi i¢in
fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen bir diisiis, firmanin yiikiimliiliiklerinin reel degerini
artiracak (borg yiikiinii artiracak) ancak firmanin varliklarinin reel degerini artirmayacaktir.
Sonugta reel net deger (firma varliklar ile ylikiimliiliikleri arasindaki reel fark) azalacaktir.
Bu nedenle, fiyatlar genel diizeyindeki keskin bir diisiis, reel net degerde 6nemli bir azalisa
neden olacak ve borg¢ veren kisinin karsilasacagi ters se¢cim ve ahlaki risk sorunlari artacaktir.
Fiyatlar genel diizeyindeki beklenmeyen bir azalis, bu nedenle bor¢ verme igleminin ve

iktisadi faaliyetin azalmasiyla sonuglanacaktir (Mishkin, 1994, 1996, 2000).

Gelismekte olan iilkelerde (ve bazi sanayilesmis {ilkelerde) ulusal paranin
gelecekteki degeri konusundaki belirsizlik nedeniyle bu iilkelerdeki birgok finans dis1 firma,
banka ve hiikiimet, yabanci para cinsinden bor¢lanmay1 (menkul kiymet ihraci ile) daha
kolay bulacaktir. Bu durum fiyatlarda beklenmeyen bir diisiisiin yarattig: etki ile ayn1 etkiyi
yaratarak finansal kirilganliga neden olabilir. Borg sézlesmeleri yabanci para cinsinden ifade
edildigi i¢in ulusal paranin degerinde beklenmeyen bir azalis oldugunda, yerli firmanin borg
yukii artacaktir. Varliklar ulusal para cinsinden ifade edildigi i¢in firmalarin bilanco
yapisinda bir bozulma ortaya ¢ikacak ve firmanin net degeri diisecektir. Asimetrik bilgi
sorunundaki artig, yatirimlarin ve iktisadi faaliyetlerin azalmasina yol acacaktir. Faiz
oranlarindaki artigin, ayn1 zamanda hem firmalarin ve hem de hane halklarinin bilangolar1
tizerindeki etkisi araciligiyla finansal kirilganlig tetikleme rolii oldugu bilinmektedir. Faiz
oranlarinda ve bu nedenle firmalarin ve hane halklarinin faiz 6demelerindeki bir artis
firmalarin, nakit gelirleri ile nakit giderleri arasindaki farki ifade eden nakit akigini
diisiirecektir. Nakit akisindaki azalig, hane halkinin veya firmalarin likiditesini azaltacak ve
bu nedenle bor¢ veren kisilerin firma ya da hane halkinin borg¢larin1 geri 6deyebilip
O0demeyecegi konusunda bilgi sahibi olmasini zorlagtirarak bilangoda bir tahribata neden
olacaktir. Sonugcta, bu firmalara ve hane halklarina bor¢ vermek isteyen kisiler agisindan ters
se¢im ve ahlaki risk sorunlari ortaya cikabilecek, bu da kredi verme islemleri ile iktisadi

faaliyetlerde azalisa neden olacaktir (Mishkin, 1994).
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1.3.4. Bankacilik sektoriindeki sorunlar

Bankalar, ekonomide verimli yatirim olanaklarina yonelik bilgi tiretim faaliyetleri ile
ilgilenme konusunda iyi bir konuma sahip olduklar i¢in finansal piyasalarda 6nemli bir rol
oynamaktadirlar. Bankalarin bilangolarinin durumu, bor¢ vermeleri konusunda énemli bir
etkiye sahiptir. Eger bankalar bilancolarindaki tahribattan zarar goriirse ve bu nedenle
sermayelerinde bir azalma ortaya ¢ikarsa, bankalarin kredi verebilecegi kaynaklar azalacak
ve banka kredileri diisecektir. Verilen kredilerdeki bu azalis, daha sonra yatirim

harcamalarinda bir azalmaya yol acarak iktisadi faaliyetleri yavaslatacaktir.

Eger bankalarin bilanco yapilarindaki bozulma asir1 ise, banka iflaslar1 baglayacak,
finansal piyasalarda olusacak korku bir bankadan diger bankaya yayilabilecek, bu durum
saglikli bankalarin da kapanmasina neden olabilecektir. Ortaya ¢ikan bu kaosta birgok
bankanin iflas etmesi durumu, “banka panigi” olarak bilinmektedir. Bu bulagmanin kaynagi
ise asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Panik doneminde, mevduat sahipleri (mevduat
sigortasinin olmadigi durumda) mevduatlarinin giivende oldugundan endise duyacak ve
bankanin kredi portfoyiiniin kalitesini bilemedikleri i¢in bankay1 iflas noktasina getirinceye
kadar mevduatlarin1 bankadan ¢ekeceklerdir. Cok sayida bankanin ¢ok kisa bir siirede iflas
etmesi, finansal piyasalarda bilgi tiretiminde bir kayip oldugu ve bankalarin finansal aracilik

roliinii kaybetmesi ile ilgilidir (Mishkin, 2000).

1.3.5. Kamunun mali dengesizligi

Mali dengesizlik, bir iilkenin bor¢ yiikiimliiliikleri ile gelir akislarinin dengede
olmadigr durumda ortaya g¢ikmaktadir. Ekonomide istikrarin saglanmasi, kamuda mali
istikrarin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir. Nitekim kamu gelirleri ile giderleri arasinda
olusan agiklar nedeniyle ortaya ¢ikan mali dengesizlik, lilkelerin ekonomilerinde ciddi

kirilganliklar olusturmaktadir.

Kamu harcamalarinin siirekli olarak artmasi, vergilendirme yetkisinin keyfi olarak
yapilmasi, i¢ ve dis bor¢lanma konusunda agirtya kagilmasi kamuda mali dengesizlige yol
acmaktadir. Vergi yiikiiniin artmasi tasarruf ve yatirim diizeyini azaltarak biiylimeyi

engellemektedir.
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Yiikselen piyasalarin oldugu iilkelerde (en yakin donem 6rnekleri Arjantin, Brezilya
ve Tiirkiye’dir) kamunun mali dengesizlikleri, kamu borg¢larinin 6denmemesi konusunda
korku yaratmaktadir. Sonugta hiikiimet, insanlara tahvil satma konusunda zorlanabilir ve bu
nedenle bankalar1 bu tahvilleri satin almaya zorlayabilir. Kamu borglarinin 6denmeyecegi
korkusu bir doviz krizinin patlamasina yol agabilir, boyle bir durumda ulusal paranin degeri,
yatirimeilarin parayi iilke disina kagirmalart nedeniyle hizla diisecektir. Ulusal paranin
degerindeki azalis ise onemli miktarda yabanci para cinsinden borca sahip bankalarin
bilango yapilarinda tahribata yol agacaktir. Bu bilango sorunlari ters se¢im ve ahlaki risk
sorunlarinda bir artisa, verilecek kredilerde bir azalisa ve iktisadi faaliyetlerde diisiise neden

olacaktir (Mishkin, 1994).

1.4. Minsky’nin Finansal Kirilganhk Hipotezi

2008’de Diinya ekonomisini sikintiya sokan finansal kriz, Minsky’nin (1975, 1982)

finansal kirilganlik kavraminin incelenmesi zorunlulugunu 6n plana ¢ikarmstir.

Minsky’nin teorik analizine gore, modern kapitalist ekonomilerdeki karmasik
finansal diizenlemeler, onlar1 dogas1 geregi istikrarsiz kilmaktadir. Uzun siireli refah ve
huzur donemleri, ekonomik birimlerin coskusunu artirmakta ve finansal kirilganligin
artmasina neden olabilmektedir. Bu artan finansal kirilganlik, durgunluk ve krizlere zemin
hazirlayabilmektedir. Minsky’nin krizlerin finansal koklerine iliskin yenilik¢i diislincesi,
birgok ekonomisti son kiiresel krizi bir “Minsky Momenti” olarak etiketlemeye yoneltmistir
(Whalen, 2008). 2008 Kiiresel krizinin bazi nedenleri Minsky’nin temel teorik
aciklamalarinin merkezinde olmasa da finansal ve makroekonomi arasindaki iligkiyi ortaya
koymasi kriz olaylarinin anlasilmasi i¢in tutarl bir argiiman olarak kabul edilmistir. Ayrica
Minsky’ nin kapitalist ekonomilere yonelttigi dinamik ve kurumsal bakis a¢isinin hem refah
donemlerinde hem de kriz donemlerinde makroekonomik analiz i¢in degerli oldugu

kanitlanmustir.

Amerikali iktisatgr Hyman Minsky, kapitalist ekonomilerin neden belli araliklarla
finansal istikrarsizliklara maruz kaldiklarini ve finansal sorunlarin neden yikici krizlere yol
actigini anlamak amaciyla 1972 yilinda finansal kirilganlik hipotezini gelistirmistir (Minsky,
1972, 1986, 1992). Hipotez finansal piyasalarin saglamlik ve kirilganlik arasindaki

dalgalanmalarin ekonomik sistemde nasil i ¢evrimleri yarattigini agiklamaktadir.
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Minsky, finansal kirilganlik hipotezini Keynes’in Biiyiik Ekonomik Buhran ile ilgili
caligmalarini ve Fisher’in borg krizlerinin nedenleri konusundaki argiimanlarini genisleterek
aciklamaya calismistir. Fisher’e (1933) gore, yeni yatirim firsatlar1 ekonomik dongiiniin
baslica nedeni olmakta, iilkeleri deflasyonla sonuglanabilecek asir1 borgluluk durumuna

sokmaktadir.

Minsky, finansal kirilganlik hipotezinin hem ampirik hem de teorik yonleri oldugunu
belirtmektedir. Kolaylikla gézlemlenen ampirik yon, kapitalist ekonomilerin zaman zaman
kontrolden ¢ikma potansiyeline sahip bor¢ sorunundan kaynaklandigini ifade etmektedir.
Hipotezin teorik argiimani ise, kapitalist ekonominin finansal sistem olarak karakterize
edilmesi ile baslamaktadir. Ortaya cikan ekonomik sorunlarin odak noktasi sermaye

gelisiminin kirilganlasan kapitalist ekonomiye doniismesidir (Minsky, 1981, 1986, 1994).

Minsky, ilk ¢alismalarindan itibaren kapitalizm ile ilgilenmis olup kapitalizmin
ozellikle 2. Diinya savasi sonrasi farklilagsmasinin nedenlerini analiz etmeye baglamistir. 2.
Diinya Savasi sonrasi, riskten korunma finansmani temelinde nispeten istikrarli, 1limli bir
biliylime gergeklesmistir. Savas sonrasi erken donemde ekonomik faaliyet, borcun temkinli
kullanimiyla baglamig ancak ekonominin iyi gittigi donem uzamaya basladikea,
bor¢lanmada giivenlik marjlarin1 azaltmis, sistem mevcut varliklar elde etmek i¢in borcun
kullanilmasinin yani sira i¢ finansmana gore borca daha fazla giivenmeye dogru evrilen bir
stireci de tetiklemistir. Sonug olarak, bir zamanlar saglam olan finansal sistem giderek daha

kirillgan hale gelmeye baslamistir (Minsky ve Whalen 1996).

Minsky 1966’dan sonra, is dongiisiiniin artmasiyla birlikte finansal krizlerin arttigin
ve sermaye birikim siirecine girildigini belirtmistir. Sermaye birikim siireci, gelecekte daha
biiyiik miktarda paray1 yatirima doniistiirme karari ile gergeklesir. Kapitalist bir ekonomide
paranin yatirima doniistiiriilmesine, mevcut paranin gelecekteki parayla degis tokusu eslik
etmektedir. Mevcut para, tiretime giden kaynaklar i¢in 6deme islevini goriitken diger

AL

taraftan firmalara tiretim sonrasi tahakkuk edecek olan “kar”’a dontismektedir.

Finansal iligkiler karmasik olmasina ragmen, sistem davranisinin temel belirleyicisi
kar diizeyi olmaya devam etmektedir. Kar beklentileri, yapilan yatirimlara bagl olmakta ve
gerceklesen karlar, yatirnm tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle finansal kirilganlik
hipotezi, borcun yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini igerirken diger taraftan bankacilig1 bu

stirecte onemli bir yerde konumlandirmaktadir.
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Uzun vadeli kredi ve sermaye piyasalarinin halihazirda gelismis oldugu modern bir
ekonomide, bor¢ finansmaninin kapsami ve bor¢ finansmani i¢in kullanilan araglar igin
indirgenemez bir spekiilatif unsur ortaya c¢ikmaktadir. Bu tiir bir finansman, sirket
sahiplerinin, ger¢ek kisilerin ve bankalarin gelecekteki nakit akiglar1 ve finansal piyasa

kosullar1 hakkinda spekiilasyon yapma isteklerini yansitmaktadir (Minsky, 1986).

Finans sektoriindeki yenilikler finansal kurumlarin ek kazang¢ elde etmesi igin
firsatlar yaratmaktadir. Uygulamada kar marjlarim1 artiran ve piyasalarda hizla yayilma
egiliminde olan krediler ile sermaye yatirimlari, finansal yenilikler yapmanin yeni yollar
olarak ortaya ¢ikmistir. Finansal yenilikler finansal kirilganliklarda bir artis1 da beraberinde

getirmistir.

Ekonomik istikrar siireci ne kadar uzun olursa, finansal kuruluslarin miisterilerine
kredi maliyetini azaltan finansal yenilikleri sunma istekleri de o kadar yiiksek olmaktadir.
Bu durum beraberinde yatirimcilarin beklenen karliliga erisebilmek adina daha biiytik riskler
iistlenmeleri i¢in daha makul ekonomik ortamlar saglamaktadir. Finansal yeniliklerin
karliliklara etkisi siirdiik¢e, sisteme yayilma egilimi artmakta ve bu da isletmeler ve onlarin

alacaklilar1 tarafindan yiiriitiilen fiili riskte bozulmaya sebep olmaktadir.

Minsky’nin gorlisiine gore, finansal kirilganliktaki artig, isletmelere verilen
kredilerdeki gilivenlik marjlarinin  (teminat) bozulmasinda kendini daha ¢abuk
gostermektedir. Ekonomik birimler, finansal riskteki artisi yalnizca zamanin gelecekteki bir
aninda algilamaktadir. Beklenmeyen bir durgunlukta bor¢lu firmalar yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyeceginden firmalarin finansal kuruluslarla miizakere etme kapasitesini de
olumsuz etkilemektedir. Bankalar kredilerini ¢cok hizli bir sekilde geri ¢ekerken, faiz oranlari
arttik¢a bir biitiin olarak ekonomik sistem iizerinde olumsuz bir sok yaratmaktadir. Finansal
kirilganlik, istikrar donemleri uzun siirdiigiinde makroekonomik bir soruna donlismektedir

(Minsky, 1992).

Ekonomik analistler, yeniliklerin saglamligin1 ve dolayisiyla finansal piyasalarin
yeni Ozelliklerini destekleyebilecek ge¢mis kosullarin 15181inda mevcut yapisal degisimin
unsurlarini belirlemeye calisirlar. Reinhardt ve Rogoff (2008) tarafindan da kabul edildigi
gibi: “Biiytik temerriit donemleri tipik olarak birkag yil (veya on yillar) araliklarla siirecek
bu durum politika yapicilar ve yatirimcilar arasinda da “bu sefer farkli” oldugu yanilsamasi
yaratilacaktir.” Belirli bir ekonomik sistemde finansal kirilganlik ne kadar biiyiik olursa,

mevcut ekonomik faaliyet seviyesindeki talep artiglarinin etkisi de o kadar biiyiik
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olmaktadir. Bunun nedeni, makroekonomik istikrar doneminde {istlenilen ytikiimliiliik
yapisinda fiyatlanmayan daha biiyiik ortiik finansal riskin, isletmelerin maruz kaldig1 piyasa
risklerini artiracag diisiincesidir. Bu nedenle finansal kirilganlik, finansal istikrarsizlik i¢in
bir 6n kosuldur (Minsky, 1986). Finansal kirilganlik hipotezi, parasal bir ekonomideki etkin
talep ve finansal sistemin altinda yatan kurumsal diizenlemeler hakkinda oldugu kadar

evrimsel ekonomi ile de ilgilidir.

Minsky’nin finansal kirilganlik hipotezi, ¢cagdas kapitalist piyasada yerlesik olan
istikrarsizligin varligini iddia etmektedir. Istikrarsizlik Minky’nin iddia ettigi gibi daha fazla
risk alma islevi ile ekonomik refah donemlerinde belirgin sekilde degisen borg ve kaldiracin
dogasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum daha sonra kriz olarak ortaya ¢ikacak bir doneme
dontismektedir. Minky’nin kendi ifadesiyle “Finansal Kirilganlik Hipotezi” borcun sistem

davranisi tizerindeki etkisinin bir teorisidir.

Minsky, Finansal Kirilganlik Hipotezini 3 asamada tanimlamis ve bu agsamalar1 borg

ve gelir ¢ercevesinde degerlendirmistir. Bunlar;

1-Borg olarak firmalara verilen kredilerin karsilikli olarak diizenlenen sézlesme

hiikiimlerine gore yerine getirildigi bu asama Hedge finansman donemidir.

2-Beklenen 6demenin tamaminin karsilanamadigi, firmalarin sadece borcun faizi arti
anaparanin bir kismmi ddeyebildigi ve dolayisiyla borcunu tekrar ddeyebilmek i¢in borg

yapmak zorunda oldugu bu asama Spekiilatif finansman donemidir.

3-Son olarak firmalarin hem anapara hem de faiz i¢in gereken 6demeyi yapamadigi
Ponzi finansman asamasidir. Ekonomiyi son derece kirilgan hale getirecek olan da bu son

iki finansman donemidir.

Minsky’e gore siire¢ soyle ilerlemektedir: Finansal pozisyonlar getiri beklentilerinin
iyimser hale gelmesinden sonra beklentilerin hayal kiriklig1 yaratmasi veya finansal
diizenlemelerin bozulmasiyla ‘“hedge”den “spekiilatif’e ve son olarak “ponzi’ye
dontismektedir. Hedge finansmanimin hakim olmasi, ekonominin dengede oldugu bir
donemi ifade etmektedir. Denge donemde, kapitalist ekonomik sistemler, hedge finans
déneminin mevcut oldugu bir finansal sistemden, spekiilatif ve ponzi finansla ugrasan sistem
yapisina gegme egilimindedir. Ponzi finansmanint daha fazla ekonomik birim kullandik¢a

ve ponzi finansmanin siiresi uzadikc¢a biiyiime hizlanmaktadir. Bir kriz meydana geldiginde,
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ponzi finansmanin kullanimi durmakta, varlik tasfiyesi hizla biiylimekte ve durdurmak i¢in

hicbir sey yapilmazsa nihayetinde bir bor¢ deflasyonu ortaya ¢ikmaktadir.

Minsky, finansal kirilganlik hipotezinde kredi kuruluslarin1 kar amaclh faaliyette
bulunan kuruluslar olarak gérmektedir. Dolayisiyla biiyiiyen ekonomilerde, bankalarin ve
finansal kurumlarin biiyiik karlar elde etme istekleri bor¢/kredi verme kriterlerini hafifletme
egilimine girecekleri bir zemini hazirlamaktadir. Bu durum krediler araciligiyla daha
kaldiragli hale gelmekte ve ayni zamanda biiyliyen bir pazar olusturmaktadir. Biiyiime
devam ettikce, kaldirag riskli hale gelmekte, kredi kuruluslari, riskten korunma agamasina
bagl kalmak yerine, ponzi finansmaninin yani sira spekiilatif kredilerini artirmaktadir.
Kirilgan bir finansal sistemde devam eden normal isleyis, olagandisi olmayan bazi olaylarla
bozulmaktadir (Minsky, 1978). Bu nedenle, ekonomik biiylimenin sonsuz olmasini ve
risklerini ihmal etmesini beklemek agik¢a mantiksizliktir. Minsky, finansal kurumlarin dahil
oldugu spekiilatif ve ponzi kredilerin zamanla bir krize doniisecegini belirtir (Minsky, 1992).
Dolayisiyla, finansal kirillganlik hipotezinde uzun siireli bir refah donemi, istikrarli bir

ekonomiyi istikrarsiz bir ekonomiye doniistiirecegi i¢in istikrarsizligin kaynagi olmaktadir.

Minsky’nin gelistirdigi finansal kirilganlik hipotezinin amaci, finansal istikrarsizlig
tesvik eden finansman yontemlerindeki degisiklikleri yakalayarak bu etkilerin

¢ozlimlenmesi veya etkilerinin en aza indirilmesini saglamaktir.

Finansal kirilganliklar ve krizler, finansman uygulamalarindaki degisikliklerin neden
oldugu igsel olaylardir. Bu nedenle, finansal kirilganlig tespit etmek igin agirlikli olarak
ekonomik birimlerin borglarini arttiran unsurlara ve araglara odaklanilmaktadir. Yirminci
ylizy1l boyunca mali ve ekonomik krizler ¢ikmaya devam ettikce, finansal kirilganlikla ilgili

caligmalar da hiz kazanmistir.

1.5. Finansal Kirllganhgin Teorik Makroekonomik Modelleri

Finansal kirillganlik ve istikrarsizlik kavramlari, Minsky’nin “finansal kirilganlik
hipotezi” makroekonomik diisiince okulunun akademisyenleri arasinda popiilerlik

kazanmaya basladig1 1980’lerden beri Post Keynesyen? makroekonominin merkezinde yer

2 Post Keynesyen ekonomi, ekonomiyi analiz ederken belirsizligin hakim oldugu diinyada gergek ekonomik
sorunlarla ilgilenmektedir. Boylece Post Keynesyenler, ekonominin nasil isledigini ve nasil islemesi
gerektigini agiklamaya ¢alismaktadirlar.
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almistir. O zamandan beri, Post Keynesyen cergeve igindeki bir¢ok teorik ve ampirik
gelisme, ekonominin finansal ve reel alanlari arasindaki karmagsik baglantilari, finansal
kirllganlik  ve istikrarsizligin  ortaya c¢ikma olasiligt olan kosullar1 anlamamizi

gliclendirmistir.

Post Keynesyen akimin tersine, “Ana Akim” makroekonomik literatiirde finansal
kirilganlik ve istikrarsizlik kavramlari, son finansal krizin ortaya ¢ikmasina kadar yalnizca
sinirlt bir ilgi gérmiistir. Hakim makroekonomik paradigmada, finansal faktorlerin
makroekonomik performansinin belirlenmesinde (6zellikle uzun vadede) onemli bir rolii
yoktur; dolayisiyla ekonomik birimlerin mali yapilar1 temel makroekonomik analiz i¢in
onemli degildir. Ayrica, bu paradigmada baskin goriis, kapitalist ekonomilerin dogas geregi
istikrarli oldugudur. Istikrarsizlik durumu, biiyiik 6lciide asir1 digsal soklarmn bir sonucu

olarak ortaya cikabilen nadir bir olay olarak kabul edilir.

Ancak son kriz, hakim makroekonomik paradigma i¢in dnemli bir meydan okuma
olusturmustur. Kriz, “Ana Akim” makroekonominin kavramsal cer¢evesinde finans,
kirilganlik ve istikrarsizligin onemli eksik unsurlar oldugunu gostermistir. Finansal
kirilganligi konu alan birgok bilim insani, temel analize finansal faktorleri dahil ederek

kavramsal ¢erceveyi genisletmeye ¢aligsmistir.

1.5.1. Post Keynesyen/Minsky model

Minsky’nin teorik c¢ergevesinin c¢esitli yonlerini resmilestiren Post Keynesyen
literatiir oldukca genistir. Ilk katkilar Taylor ve O’Connell (1985), Foley (1987), Semmler
(1987), Lavoie (1986-7), Delli Gatti ve Gallegati (1990), Jarsulic (1990), Delli Gatti vd.,
(1994), Palley (1994), Keen (1995) ve Skott (1995) tarafindan yapilmaistir.

Taylor ve O’ Connell (1985), Minsky’nin argiimanlarini resmilestirmeye calisan ilk
yazarlardir. Minsky’nin “finansal kirilganlik” teorisine dayanarak, gelistirilen dinamik
sistemde iki igsel degisken, giiven gostergesi ve paranin kamu borcuna oranidir. Bu dinamik
sistem, bir bor¢ deflasyonu siirecinin hangi kosullar altinda ortaya ¢ikabilecegini incelemek

i¢cin kullanilmistir.

Foley (1987), firmalarin finansal kararlarinin potansiyel istikrarsizlastirici roliine

vurgu yapan bir model gelistirmistir. Modelde 6zellikle 6nemli olan, firmalarin bor¢glanma
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diizeylerine iligkin kararlaridir. Bor¢lanma sermaye oranmnin, kar orami ile faiz oram
arasindaki farkin pozitif bir fonksiyonu oldugunu varsayilmaktadir. Modele gore, kar orani-
faiz orami farkliligina gore borglanma esnekliginin artmasi, istikrarli bir ekonomik sisteme

gecisi de beraberinde getirmektedir.

Semmler (1987), finansal degiskenlerin, yalnizca reel degiskenleri olan ve kérlar ile
sermaye birikimi arasindaki etkilesime dayanan basit bir sistemin dinamik 6zelliklerini nasil
degistirebilecegini incelemistir. Boyle bir sisteme finansal degiskenlerin dahil edilmesinin
sadece denge noktasinin dinamik o6zelliklerini degil, ayni zamanda dis smurlarin
dinamiklerini de etkileyebilecegini belirtmistir. Simiilasyonlarin kullanimiyla, finansal

kirillganligin ortaya ¢ikma olasiliginin oldugu kosullar1 da gostermistir.

Lavoie (1986-7), finansal kirilganliklar1 yakalamak i¢in firmalarin kaldira¢ oraninin
kullanildig: basit bir model gelistirmistir. Bir yatirnm denklemi ve bir iicret maliyet marji
denklemi kullanarak, enflasyonun faiz orani iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu 6ne siirmiis,
bir yatirim patlamasinin nasil daha yiiksek kaldirag¢ oranlarina ve daha yiiksek faiz oranlarina

yol agabilecegini gostermistir.

Delli Gatti ve Gallegati (1990), IS egrisinin Minsky’nin “finansal kirilganlik”
teorisine dayanan ve LM egrisinin Keynes’in likidite tercihi teorisinin bir formiilasyonundan

tiretilen IS-LM modelini ortaya koymuslardir.

Lavoie (1986-7), finansal kirilganligin firmalarin kaldiraglar1  yiiziinden
gerceklestigini belirtmektedir. Kaldirag oraninin kar arttik¢a arttig1 varsayilmaktadir. Model,
bir ekonominin refahtan istikrarsizliga nasil gecebilecegini gdstermek i¢in kullanilmistir.
Delli Gatti vd. (1994), yatirim talebinin pozitif olarak sermaye varliklarinin fiyatina ve i¢
finansmana bagli oldugu, firmalarin kaldiracinin ise karlarin igbiikey bir fonksiyonu oldugu
benzer bir model gelistirmistir. Yazarlar, kar ve borcun igsel degiskenler oldugu dinamik bir
sistem kurmuslardir. Bu sistemi, dongiilerin olasiligin1 géstermek ve maliye politikasinin

istikrar saglayici roliinii vurgulamak i¢in kullanmislardir.

Jarsulic (1990), i¢gsel degiskenler olarak sermaye birikim orani ve borg¢/sermaye orant
ile dogrusal olmayan dinamik bir sistem gelistirmistir. Sistem, farkli kararlilik 6zelliklerine
sahip iki denge noktasi sergilemektedir. Yazar, sistemin kirilganliginin, gelir dagilimindaki
degisikliklerden ve uzun vadeli beklentilerin faiz oram1 ve kar oraninin alternatif

ozelliklerinden nasil etkilendigini arastirarak ortaya koymaya calismistir.
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Keen (1995), limit ¢gevrim modeline finans1 dahil ettigi ¢alismada, finansin devreye
girmesinin limit dongiislinii ortadan kaldirdigini ve sistemi ya istikrara ya da istikrarsizliga
gotiirdiiglinii géstermistir. Sayisal simiilasyonlara gore, faiz orani yiiksek oldugunda ve faiz
oraninin borg / gelir oranina duyarlilig1 yiiksek oldugunda istikrarsizlik daha olasidir. Daha
da 6nemlisi, modeldeki istikrarsizlik, Minsky’nin teorisiyle biiyiik 6l¢iide uyumlu olan,
belirgin bir istikrar doneminden sonra ortaya c¢ikmaktadir. Keen tarafindan olusturulan
model, hiikiimet miidahalesinin ekonomik sistemin ¢okme olasiligini nasil azaltabilecegini

gostermek i¢in de kullanilmistir.

Skott (1995), kirilganlik ve istikrar donemleri arasindaki etkilesimin merkezi rol
oynadig1 bir model gelistirmistir. Kirilganlik, finansal davranistaki gevseklik derecesini
tanimlayan bir degisken tarafindan belirlenmektedir. Insa edilen model, refah dénemlerinin,
sistemi daha kirilgan ve dolayisiyla istikrarsizliga daha yatkin hale getiren riskli finansal
davraniglara neden olabilecegini gostermek icin kullanilmigtir. Bu nedenle, model

Minsky’nin finansal kirilganlik hipotezine bir miktar destek saglamaktadir.

Foley (2003) Minsky’nin hedge, spekiilatif ve ponzi siniflandirmasint modeline dahil
eden ilk kisidir. Modelinde, firmalarin bu siniflandirmasi, bir¢ok firmadan olusan bir ulusal
ekonomiye uygulanmistir. Uygulanan model, sermaye stokunun biiyiime orani ile faiz orani
arasindaki dinamik iligskiyi analiz etmek ve bir ekonominin yukarida belirtilen finans

rejimlerinin her birinde daha olas1 oldugu kosullar1 incelemek i¢in kullanilmistir.

Foley’nin (2003) finans rejimleri siniflandirmasindan yararlanan Lima ve Meirelles
(2007), firmalarin borg/sermaye orani ve durum degiskenleri olarak faiz orani ile dinamik
bir sistem tiirettikleri bir model gelistirmislerdir. Bu sistemde hedge, spekiilatif ve ponzi
finans alanlarinda yer alan denge noktalarinin stabil 6zelliklerini incelemislerdir. Firmalar
finansal olarak daha kirilgan hale geldik¢e sistemin kirilganliga daha yatkin hale geldigini

gostermislerdir.

Charles’da (2008) riskten korunma, spekiilatif ve ponzi arasindaki firmalarin
siiflandirilmasini, faiz 6demelerinin kar oranina dayandirarak yapmaktadir. Bu oran birden
diisiik oldugunda firmalar hedge, bire esit oldugunda firmalar spekiilatif, birden biiytik
oldugunda firmalar ponzi olmaktadir. Charles, i¢sel degiskenler olarak sermaye birikim
orani ve faiz kar orani ile dinamik bir model gelistirmis, istikrar ve istikrarsizligin ortaya

¢ikma olasiliginin daha yiiksek oldugu kosullar1 analiz etmistir.

20



Nishi (2012) bor¢ odakli ve borg yiiklii bor¢ biiyiime rejimleri {lizerine Post
Keynesyen literatiirii Minsky nin finans rejimleriyle birlestirmistir. Firmalarin borg/sermaye
oraninin, belirli parametrelerin degerlerine bagli olarak, biiyiime iizerinde olumlu ya da
olumsuz bir etkiye sahip olmasina izin verilen bir model gelistirmistir. Firmalarin karlar
faiz 6demelerinin toplamini ve borgtaki degisikligi kapsiyorsa, riskten korunma firmalar
olarak siniflandirilir. Durum bodyle olmadiginda ancak faiz 6demeleri karlarindan diisiik
oldugunda firmalar spekiilatiftir. Son olarak, faiz 6demeleri kar1 astiginda, firmalar ponzi
olarak smiflandirilmaktadir. Nishi, ¢esitli finans rejimlerinin ortaya ¢ikardigi kosullarin yani

sira, istikrar veya istikrarsizligin ortaya ¢iktigi kosullar1 da incelemistir.

Vercelli (2011), Minsky’nin finans rejimlerinin hem likidite hem de 6deme giicii
endekslerinin kullanimina dayanan bir yontem gelistirmistir. Likidite endeksi, ekonomik
birimlerin gergeklesen cari ¢ikiglarinin gergeklesen cari girislerine orani ile verilmektedir.
Odeme giicii endeksi, beklenen gikislarin beklenen girislere oranina esittir. Yazar, ekonomik
birimlerin, 6deme giicii orani i¢in, Gtesine ge¢mek istemedikleri bir maksimum deger
sectiklerini varsaymistir. Vercelli, likidite ve 6deme giicii endekslerini kullanarak bir finans
rejimi tanimlamis ve bunlarin giivenlik marjlarinda bir degisikligin ekonomik sistemi nasil

kirilgan hale getirebilecegini arastirmistir.

Minsky’nin arglimanlarini, onun finans rejimleri siniflandirmalarina agik bir sekilde
dikkat etmeksizin inceleyen, yakin zamanda yayinlanan ¢esitli resmi makaleler de vardir.
Setterfield (2004), hem hane halklarinin hem de firmalarin finansal kirilganligini degisen bir
efektif talep dengesi modeline dahil etmistir. Setterfield, faiz oranlarmin ve kredi
tayinlamasinin finansal kirilganliga icsel tepkisinin gelir dalgalanmalarina nasil katkida

bulunabilecegini gostermistir.

Fazzari vd. (2008), Minsky dongiilerini yeniden {retebilen bir model
olusturmuslardir. Modelde yatirim seviyesinin nakit girislerinin yan sira reel ¢iktidaki
degisime de bagh oldugunu belirtmislerdir. Tiiketim, ileriye doniik ve “temel kural”
davranigmin bir kombinasyonu ile belirlenmektedir. Enflasyon orani Phillips egrisi® ile
belirlenmektedir. Yapilan simiilasyonlarda, yatirimin nakit akislaria duyarliligi, modelin
kirilganliginda kritik bir rol oynamaktadir. Bu tepkisellik arttikga model daha kararsiz hale

gelmektedir. Bir kiyaslama degerine esit oldugunda dongilisel bir davranig ortaya

3 Phillips egrisi, bir ekonomide enflasyonla igsizlik orani arasindaki tarihsel ters yonlii iliskiyi aktaran tek-
denklemli emprik egridir.
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cikmaktadir. Ortaya ¢ikan dongiiler, sermaye birikimi, borg, faiz oranlari ve enflasyon

arasindaki etkilesim tarafindan yonlendirilmektedir.

Ryoo (2010), firmalarin kaldirag dinamiklerine ve hane halklarinin portfoy
kararlarina vurgu yapan ig¢sel finansal kirilganlik modeli olusturmustur. Modelde firmalarin
kaldiraglarindaki degisim, karlarinin faiz 6demelerine oraninin pozitif bir fonksiyonudur ve
bu, firmalarin finansal durumu uygun oldugunda firmalarin ve bankalarin iyimserligi ile
aciklanmaktadir. Ayrica, hisse senedi getiri oran1 mevduat faiz oranina gore arttiginda, hane
halkinin serveti mevduattan hisse senedine yeniden tahsis ettigi varsayilmaktadir. Ryoo,
firmalarin kaldiraglar1 ile hane halklarinin portfoy kararlar1 arasindaki etkilesimin
Minsky’nin “finansal istikrarsizlik hipotezi” ile uyumlu uzun bir dongii iiretebilecegini
gostermistir. Ryoo (2013A), Minsky nin finansal istikrarsizlik hipotezinin “bor¢ paradoksu”
tarafindan ne 6l¢iide gegersiz kilindigini incelemek i¢in 6nceki modeli kullanmistir. Ayrica,
Ryoo (2013B) benzer bir model gelistirmistir. S6z konusu modeli bankacilik sektdriiniin

davraniginin potansiyel istikrarsizlastirici etkilerini incelemek i¢in kullanmustir.

Bhaduri (2011), bor¢la finanse edilen bir tiiketim patlamasi ve varlik fiyatlari
enflasyonu arasindaki etkilesime ve borcun ¢ikti lizerindeki olumlu-olumsuz etkileri
arasindaki ayrima 6zel vurgu yapan model aracilifiyla finansal kirilganliktan krize gegisi
incelemistir. Bhaduri, ilk olarak, ekonomik patlamanin durmasinin ardindaki nedenin borg
verenler tarafindan dayatilan bir borg¢ tavani oldugunu belirttigi bir model ortaya koymustur.
Daha sonra, kendisine gore, canlanmanin sona ermesi i¢in daha gercekei bir olasiligr goz
oniinde bulundurarak modeli degistirmistir. Degistirilmis versiyonda, finans sektorii sadece
kredi talebini tam olarak karsilamakla kalmamakta, ayn1 zamanda onu tesvik de etmektedir.
Bu davranisin yenilik¢i kredi araglarindan ve kredi arzini artiran finansal diizenlemelerden

kaynaklandig1 diisiiniilmektedir.

Chiarella ve Di Guilmi (2011), ekonominin toplam performansini mikro ekonomik
finansal degiskenlerle iligkilendiren bir model gelistirmislerdir. Modelde, yatirimlarini
finanse etmek i¢in borg almasi veya yeni sermaye ihra¢ etmesi gereken spekiilatif firmalar
ile yatirimlar1 tamamen birikmis karlarla finanse edilen hedge firmalar1 arasinda bir ayrim
yapilmaktadir. Model Minsky’nin dnermeleriyle uyumlu dinamikleri ortaya koymaktadir.
Chiarella ve Di Guilmi (2012), finansal agidan kirilgan bir ekonomide konjonktiir karsit1 bir

maliye politikasinin etkilerini incelemek i¢in yukarida bahsedilen modeli genisletmislerdir.
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Minsky’nin argiimanlart dogrultusunda, konjonktiir karsiti maliye politikasinin g1kt

oynakligini azaltabilecegini ve durgunluklar1 dnleyebilecegini gostermislerdir.

Dosi vd. (2013) firmalarin kredi taleplerinin kredi tayinlamasina dikkat ¢eken bir
model gelistirmislerdir. Bankalar, firmalarin satiglarina gore likit varlik stoklarini dikkate
alarak kredi kullanilabilirligine karar vermektedirler. Simiilasyon analizi, Minsky’nin
dinamiklerini yeniden iiretmekte yani daha yiiksek yatirnm ve {iretimin, firmalarin borg
diizeyini ve dolayisiyla kredilendirme derecesini kademeli olarak artirdigi bir siireci
beraberinde getirmektedir. S6z konusu durum kredi kullanimini azalttig1 gibi ekonomide

kirilganliga da neden olmaktadir.

1.5.2. Ana Akim Modeller

Finansal kirilganliga asimetrik bilgi yaklasiminin ilk olarak analiz edildigi en
karakteristik makro modeller Bernanke ve Gertler (1989), Greenwald ve Stiglitz (1993),
Kiyotaki ve Moore (1997) nin modelleridir. Bernanke ve Gertler (1989), firmalarin yatirim
harcamalarinin bir kismin1 finanse etmek i¢in bor¢lanmaya ihtiya¢ duyduklar1 basit bir
model gelistirmislerdir. Asimetrik bilginin mevcudiyeti nedeniyle, bor¢ verenlerin
maliyetleri (ve dolayisiyla dis finansmanin maliyeti) daha yiiksek, bor¢ alanlarin maliyeti
daha diisiik olmaktadir. Buna gore, bor¢ alanlarin maliyetini etkileyen soklar, finansal
iligkileri ve yatirimin finansmanin etkilemektedir. Bu analitik ¢ercevenin anlami, finansal
sOzlesmelerin ekonomik soklar1 yaymasidir. Olumlu soklar olmasi durumunda, firmalarin
net degerindeki artis nedeniyle yatirimlar tizerindeki olumlu etkiler pekistirilmekte; olumsuz

soklar durumunda, firmalarin net degerindeki diisiis, durgunluk etkilerini artirmaktadir.

Greenwald ve Stiglitz (1993), firmalarin tek fon kaynaklarinin kredi oldugu,
asimetrik bilginin finansal piyasalardaki kararlar etkiledigi ve firmalarin iflas olasiligina
meyilli oldugu bir model gelistirmislerdir. Finansal faktorler sadece yatirim seviyesini degil
(Bernanke ve Gertler, 1989 modelinde oldugu gibi) ayn1 zamanda iiretim siirecindeki

girdilerin seviyesini de etkilemektedir.

Kiyotaki ve Moore’un (1997) modeli, krediler icin teminat olarak dayanikli
varliklarin (6zellikle arazi) roliine 6zellikle dikkat etmistir. Arazi fiyatindaki degisiklikler,
bor¢lularin maliyetlerinde ve dolayisiyla kredi saglanmasinda dalgalanmalara neden

olabilmektedir. Ayn1 zamanda, kredi saglanmasindaki dalgalanmalar arazi yatirimim
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etkileyerek arazi fiyatlarinda degisikliklere neden olmaktadir. Varlik fiyatlar1 ile kredi
saglanmasi arasindaki bu karsilikli bagimlilik, modellerinde kiiglik ters bir sokun ekonomik

aktivite lizerinde 6nemli olumsuz etkilere sahip olmasinin nedenini olusturmaktadir.

Yukarida bahsedilen makaleler, Bernanke vd. (1999) tarafindan gelistirilen finansal
hizlandiricit model i¢in temel olarak kullanilmistir. “Finansal hizlandiric1” terimi, asimetrik
bilgiyle ilgili finansal siirtligmelerin, borg¢lularin maliyetini etkileyen soklarin {iretim
maliyetlerini artirdig1 gercegine atifta bulunmaktadir. Ayrica modellerine ¢esitli soklar
(6rnegin bir para politikast soku, bir teknoloji soku ve bir hiikiimet harcamasi soku)

dayattiktan sonra is ¢evrimleri dinamiklerini nasil etkiledigini de incelemislerdir.

2007-2008 kriz olaylarimin motive ettigi son kirilganlik modellerinin analitik
cergevesi, Bernanke vd. (1999), Gertler ve Kiyotaki, tarafindan analitik c¢ergevesi
genisletilmistir. Finansal aracilarin (bankalarin) fonlarini elde etme prosediirlerine asimetrik

bilgi ve vekalet sorunu dahil edilerek analizler yapilmstir.

Gertler ve Kiyotaki (2011), modellerinde bankalararasi piyasada bir vekalet sorunu
ortaya koymuslardir. Bu vekalet sorununun, bankalararasi piyasada bor¢lanma ve borg
verme siirecini bozabildigini ve daha yiiksek kredi oranlarina yol agabilecegini
belirtmislerdir. Ayrica Gertler vd. (2012) bankalar ve mudiler arasindaki vekalet sorununun,
bankalarin varlik pozisyonlarin1 finanse etmek i¢in hem mevduatlar1 hem de 6zsermayeyi
kullanmalarina izin veren bir modeli gelistirmistir. Bankalarin bilango yapilar1 hakkindaki

kararlari, risk algilarina bagli olmaktadir.

Cok yakin zamanda, Minsky’nin ekonomik analizinin artan popiilaritesi, cesitli
ekonomistleri Minsky algilarinin dahil edildigi veya bir tiir “Minsky momenti”nin yeniden
iiretildigi ana akim modeller ortaya ¢ikarmaya yonlendirmistir. Ozellikle, Eggertsson ve
Krugman (2012) 6zel sektdr borcunun makroekonomik roliine 6nem veren model ortaya
koymuslardir. Analitik c¢ercevelerinde “sabirsiz” kisiler ‘“sabirli” olanlardan 6diing
almaktadir. Bor¢lanma, disaridan veya bor¢lunun geliriyle ilgili olarak belirlenebilen bir
bor¢ limiti ile smirlandirilmistir. Beklentilerdeki ve varliklarin degerlendirilmesindeki
degisikligin bir sonucu olarak bor¢ limiti aniden diistiiglinde bir “Minsky momenti”
meydana geldigi kabul edilmektedir. Bu durumda, bor¢ deflasyonu gergeklesmekte ve bu da
ekonomiyi likidite tuzagina diislirmektedir. Fiyat deflasyonunun gergek borg yiikii
tizerindeki olumsuz etkisi, li¢ makroekonomik paradoksa yol agan pozitif egimli bir toplam

talep egrisi olasiligini olusturmaktadir. Bunlar;
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(1) daha fazla tasarruf etmeye yonelik toplu girisim, ekonomiyi bunalima sokar,
(i1) daha yiiksek iiretkenlik ¢iktiy1 azaltir,
(ii1) ticret esnekligi igsizligi artirir.

Ayrica, ekonomi borg¢ kaynakli resesyona itildiginde genisletici maliye politikasinin

etkili olabilecegi gosterilmistir.

Bhattacharya vd. (2011), Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin belirli bir
yoOniinii yakalamaya c¢alisan bir model gelistirmistir. Uzun siiren refah donemleri boyunca
gelecege iliskin iyimserlik, ekonomik birimleri riskli varliklara daha fazla yatirim yapmaya
tesvik ederek ekonomik sistemi krize daha yatkin hale getirmektedir. Ekonomide uzun siire
iyl haberler hakim oldugunda, beklentilerdeki iyilesme finansal birimleri daha riskli
varliklara yatirirm yapmaya yonlendirir. Bu durum daha yiiksek kaldira¢ ve daha riskli
finansal yapilar ile sonuglanir. Boyle bir donemden sonra kétii haberlerin gerceklesmesi
yiiksek temerriide yol agmakta ve finansal istikrar iizerinde 6nemli olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Model, belirli diizenleyici politikalarin asir1 risk almayir ne Olciide
azaltabilecegini ve kaldirag dongiislinii ne Ol¢iide kontrol edebilecegini incelemek igin

kullanilmistir.
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BOLUM II. ANALIZE KONU ULKELERIN GENEL EKONOMIiK
GORUNUMLERI

2.1. BRICS Ulke Gruplarinin Genel Ekonomik Goriiniimleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)

Gelismekte olan iilkeler son donemlerde biiylik finansal krizlerle karsi karsiya
kalmalarina ragmen Diinya sahnesinde onemli rollere sahip olmuslardir. Bu anlamda,
gosterdikleri ekonomik performans ile kiiresel ekonominin toparlanmasina da 6n ayak
olduklar1 bilinmektedir. Kiiresel ekonominin yeniden yapilanmasi ve kiiresel etkinin

degismesi, gelismekte olan iilkelerin yiikselisine dayanmaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler son yillarda gelismis ekonomilere gore daha hizli
biiyiime gostermis, bu durum diinya GSYIH’sindeki paylarmin uluslararasi ticarette,
dogrudan yabanci yatirimlarda ve uluslararasi finans piyasalarinda énemli dl¢lide artmasina
neden olmustur. Ekonomik kriz, kiiresel ekonomik yonetisimle ilgili degisikliklere, 6zellikle
de kiiresel sahnede uluslararasi lider olan G8 {ilkelerinin yerini G20 iilkelerinin almasina yol
acmustir. Bu degisimlerle birlikte gelismekte olan iilkelerin uluslararasi ekonomik diizende

onemli birlikler olusturmasinin yolu agilmistir.

Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill, 2001 yilinda BRIC terimini ortaya atmis ve
2050 yilina kadar dort BRIC iilkelerinin kiiresel ekonomiye hakim olacagini iddia etmistir.
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ile Asya, Avrupa ve Latin Amerika kitalar1 temsil
edilirken, Afrika’nin yoklugu kiiresel ekonomide “gelismekte olan Diinyanin” 6nemini
zayiflatmaktaydi. Bu nedenle, BRIC’in de Otesine bakilmasi gerektigi hususu One
cikmaktaydi. Afrika Kitasinin, 6zellikle bolgedeki en biiyliik ekonomik gii¢ olan Giliney
Afrika’nin potansiyeli BRIC ile benzer bir rol oynamaktaydi. Goldman Sachs tarafindan
yapilan calisma, dogru politikalar yiiriirliige girdigi takdirde, 6niimiizdeki on yil i¢inde
Giiney Afrika’nin yiizde bes biiyiime saglayabilecegini gdsteriyordu. Bu 6ngoriilen biiylime
orani, BRIC i¢in belirlenen benzer kosullar ile uyumluydu. Goldman Sachs Yatirim Raporu
(2003)’na gore Giiney Afrika sadece Afrika kitasindaki en biiyiik ekonomik gii¢ olarak degil,
ayn1 zamanda Diinya’da gelismekte olan bir ekonomik gii¢ olarak da dnemliydi. Raporda;
Giliney Afrika’nin 6nemli ticari pazarlara sahip olmasi, zengin dogal kaynak yataklarina ev
sahipligi yapmasi, iyi gelismis bir finansal sisteme sahip olmasi, iletisim ag1, enerji, ulagim
sektorleri ve modern altyapisi ile BRIC e dahil edilmesi gerektigi ifade edilmistir (Wilson

ve Purushothaman, 2003). Bu nedenle, Giiney Afrika, kiiresellesme siirecinde ekonomik
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oneme sahip Diinya’nin dort kitasini temsil etmek i¢in BRIC grubuna 2010 yilinda dahil
edilerek BRICS olmustur.

BRICS iilkelerinin liderleri ilk kez Temmuz 2006’da Rusya’nin St. Petersburg
kentinde bir araya gelmislerdir. Kisa bir siire sonra, Eyliil 2006’da grup, New York’ta BM
Meclisi Genel Miizakeresinin oturumunda bir araya gelerek 1. BRIC Daisisleri Bakanlari

Toplantis1 sirasinda BRIC adi altinda resmilestirmislerdir.

Eyliil 2010’da New York’ta yapilan BRICS Dasisleri Bakanlar1 toplantisinda Giiney
Afrika’nin tam tiye olarak kabul edilmesinin ardindan BRIC grubunun adi BRICS olarak

degistirilmistir. BRICS {ilkeleri, gelismekte olan iilkelerin bir parcast durumundadir.
Birgok benzer 6zellige sahip BRICS iilkelert;

v' Artan bir potansiyele sahip yiikselen ekonomilerdir,
v" Diinya finans sistemi i¢in 6nemli ilkelerdir,

v Kiiresel ekonomi tizerinde etkilidirler (Truman, 2006).

BRICS grubu iilkeler igerisinde Cin, diger dort ililkeye nazaran daha biiytik bir
ekonomik giice sahiptir. Cin’in bu durumu kendisi i¢in oldugu kadar grubun iiyesi diger

tilkeler icin de faydali olmaktadir.

Bilindigi iizere yiikselmekte olan {ilkeler diinyanin en biiyiikk niifusuna sahip
bolgelerinde toplanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ticaret ve finans sektdrlerinin olumlu
goriiniimleri, gelismekte olan piyasalardan kaynaklanan risk algisinin azalmasina ve

egilimlerin pekismesine neden olmaktadir.

Diinya Bankasmin verilerine gore BRICS, diinya niifusunun %41’ini olusturan,
Diinya GSYIH’sinin %24 {ine ve kiiresel ticarette %16’dan fazla paya sahip olan, Diinya nin
onde gelen gelismekte olan ekonomilerini bir araya getiren 6nemli bir gruptur. BRICS
ilkeleri, yillar boyunca kiiresel ekonomik biiyiimenin ana motorlar1 olmustur. Asagidaki
tabloda BRICS filkelerine ait 2016-2020 yili donemine ait makroekonomik gostergeler
belirtilmistir.
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Tablo 1. BRICS Ulkelerine Ait Cesitli Makro Ekonomik Gostergeler

Ulke indikator 2016 2017 2018 2019 2020
Cari A¢ik (%GSYIH) -1.36 -1.06 -2.68 -3.47 -1.69
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 0.39 0.71 0.39 -0.64 0.69
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 4.13 3.33 4.07 3.69 2.6
GSYIH (Milyar USD) 1795 2063 1916 1873 1448
Brezilya Enflasyon Orani (%) 8.73 3.44 3.66 3.73 3.21
Toplam Niifus (Milyon) 206.16 207.83 209.46 211.04 212.55
Toplam Rezervler (Toplam Dig
Borca Oranmi%) 67.18 68.86 67.18 62.76 64.74
Issizlik Oran1 (%) 11.6 12.82 12.33 11.93 13.68
Kisi Basina Diisen Gelir (USD) 8710 9928 9151 8876 6814
Cari A¢ik (%GSYIH) 1.7 1.53 0.17 0.72 1.69
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 2.27 1.75 0.65 0.93 2.49
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 1.55 1.34 1.69 1.31 1.72
GSYIH (Trilyon USD) 11233 12310 13894 14279 14687
Cin Enflasyon Orani (%) 2 1.59 2.07 2.89 2.41
Toplam Niifus (Milyar) 1.387,79 1.396,21 1.402,76 1.407,74 1.411,10
Toplam Rezervler (Toplam Dig
Borca Orani1%) 219 189 161 152 142
Issizlik Oran1 (%) 4.53 4.44 4.28 4.52 5
Kisi Basina Diisen Gelir (USD) 8094 8816 9905 10143 10408
Cari Acik (%GSYIH) -0.52 -1.43 242 -1.05 1.22
Dis Ticaret Agig1 (%GSYIH) -1.76 -3.15 -3.76 -2.58 -0.38
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 1.93 1.50 1.55 1.78 241
GSYIH (Milyar USD) 2294 2651 2702 2831 2667
Hindistan Enflasyon Orani (%) 4.94 3.32 3.93 3.72 6.62
Toplam Niifus (Milyar) 1.324,51 1.338,67 1.352,64 1.366,41 1.380,00
Toplam Rezervler (Toplam Dig
Borca Oran1%) 79 80 76 82 104
Issizlik Oran1 (%) 5.42 5.35 5.32 5.26 7.99
Kisi Basina Diisen Gelir (USD) 1732 1980 1998 2072 1933
Cari A¢ik (%GSYIH) 1.91 2.04 6.97 3.87 2.42
Dis Ticaret Ag1g1 (%GSYIH) 5.19 5.3 10 7.63 5.1
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 2.54 1.81 0.53 1.88 0.63
GSYIH (Milyar Usd) 1276 1574 1657 1693 1488
Rusya Enflasyon Orani (%) 7.04 3.68 2.87 4.47 3.38
Toplam Niifus (Milyon) 144.34 144.49 144.47 144.40 144.07
Toplam Rezervler (Toplam Dig
Borca Orani1%) 71.23 84.14 99.31 114.64 125.49
Issizlik Oran1 (%) 5.55 5.21 4.84 4.5 5.59
Kisi Bagma Diisen Gelir (USD) 8704 10720 11287 11536 10161
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Cari A¢ik (%GSYIH) -2.63 -2.37 -3.03 -2.59
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 0.45 1.14 0.46 0.53
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 0.68 0.53 1.37 1.31
GSYIH (Milyar USD) 323 381 404 387
G.Afrika Enflasyon Orani (%) 6.57 5.18 4.51 4.12
Toplam Niifus (Milyon) 56.20 57.00 57.79 58.55
Toplam Rezervler (Toplam Dig
Borca Oran1%) 32.77 28.99 29.66 29.7
Issizlik Oran1 (%) 26.54 27.04 26.9 28.46
Kisi Basina Diisen Gelir (USD) 5756 6690 7005 6624

2.02
4.42

0.94
335
3.21
59.30

32.21
29.21
5655

Kaynak: databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Tablodan da anlasildig tizere BRICS grubu iilkeleri arasinda yer alan Cin’in en fazla
GSYIH’ye sahip iilke olurken, en diisik GSYIH’ye sahip iilke ise Giiney Afrika oldugu
goriilmektedir. Dig ticaret dengesine bakildiginda en fazla dis ticaret agigi veren iilke
Hindistan olarak dikkat ¢ekmektedir. Kisi basinda diisen gelire bakildiginda ise en fazla gelir
Rusya’da goriiliitken en az kisi basina gelirin Hindistan’dadir. Issizlik rakamlarma
bakildiginda en az igsizlik Cin’de goriiliirken en fazla issizligin Gliney Afrika’da oldugu

anlagilmaktadir.

2.2. Kirilgan Besli Ulkelerin Genel Ekonomik Gériiniimleri (Brezilya, Hindistan,

Tiirkiye, Endonezya ve Giiney Afrika)

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerini derinden etkilemistir. Bu siirecte FED’in uyguladig1 genisletici para politikasi
ile krizin etkisini azaltmak amaglanmistir. FED’in bu politikasi, fon arzinin artmasina neden
oldugu gibi fon ihtiyaci olan iilkelere diisiik maliyetli fon bulmanin yolunu da agmustir.
Gelismekte olan tilkelere ciddi anlamda sermaye akis1 gelirken bununla birlikte biitce agig1,
cari ac¢ik ve yabanci yatirimlara artan derecede bagimliliklari olusmaya baglamistir (Y1ildiz,

2017).

Krizin etkisinin azalmasi ve 6zellikle ABD’deki ekonomik verilerin iyilesmeye
baslamastyla 2013 yilinin Mayis ayinda FED’in para arzin1 genisletmeye yonelik politikadan
vazgececegini ilan etmesi uluslararasi piyasalar tarafindan kiiresel fon bollugunun azalacag:
seklinde degerlendirilmistir. Nitekim kiiresel likiditenin fazla oldugu dénemlerde ucuz fon
bulmakta zorlanmayan gelismekte olan iilkeler, 6nemli biiylime trendi yakalamislardir.

Ancak kiiresel likiditedeki bolluk doneminin sona ermesi; uluslararasi piyasalarda fon
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bulmanin zorlagmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin artmas1 anlamina gelmektedir. Bu durum
karsisinda bazi gelismekte olan {lilkelerin para birimleri deger kaybetmeye baslamistir

(Yildiz, 2017).

FED’in daraltict para politikasina gegme niyetini agiklamasi ve politika faizini
artirmasi ile bu karardan en ¢ok olumsuz etkilenen ekonomiler gelismekte olan {ilkeler
olmustur. ABD Federal Rezervi politika “normallesmesini” uygulamaya koyarken,
gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikiglari yasanmistir.  “Kirilgan Besli’ iilkeler
simiflandirmast 1 Agustos 2013 yilinda J.P.Morgan ekonomistlerinden James Lord
tarafindan ilk a¢iklandiginda Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya ve Giiney Afrika’y1

kapsamaktaydi. Bu tilkelerin “kirilgan besli” altinda siniflandirilmasinin nedenleri séyledir;
v' Sec¢imler nedeniyle iilkelerde siyasal istikrarsizliklar yasanmustir.
v Baz iilkelerde ¢ikan yolsuzluklar kirilganlig tetiklemistir.

v’ Yiiksek cari islemler, enflasyon oranlari, issizlik oranlari, bozulan biitce dengesi,
artan dis bor¢ yiikii ve yavaslayan biiyiime performanslar1 bu iilkelerin ortak

sorunlarini olusturmustur.
v Bu ekonomilerin tamami orta gelir tuzaginda yer almustir.

v Bu ekonomilerin dig finansmana bagimliligi da fazla olup FED’in agiklamasinin
ardindan artan dis finansman erisim sorunlar1 nedeniyle Kirilgan Besli Ekonomilerin

ulusal para birimleri diger ekonomilere gore daha hizli deger kaybetmistir.

v' Fed’in ag¢iklamasindan sonra ortaya dis finansmana erisim ve maliyet gibi
olumsuzluklar nedeniyle paralari diger ekonomilere oranla hizli diigmiistiir (Egilmez,

2015).

“Kirillgan besli” tlkeler ekonomik biiylimenin azalmasiyla cari agik vermeye
baslamiglardir. Hindistan disinda, diger dort {ilkenin para birimleri deger kaybetmistir. Son
yillarda 6zellikle; Brezilya, Gliney Afrika ve Tiirkiye’de artan siyasi istikrarsizlik ve kot

ekonomik yonetim, olumsuz ekonomik sonuglara daha da katkida bulunmustur.

2013 y1l1 Agustos ayindan bugiine kadar gecen siirede kirilgan besli iilkeler arasinda
yer alan Hindistan ve Endonezya 6nemli bir toparlanma siirecine girerken Gliney Afrika
acisindan degisen bir durum olmamis, Brezilya ve Tiirkiye’de ise i¢ siyasal ve sosyal

kanigikligin etkisiyle giderek daha da istikrarsiz hale gelmislerdir. Tiirkiye grupta 2016
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yilinda askeri darbe girisimi ardindan doviz krizi ile, en kirilgan devlet olarak 6n plana
cikmigtir. Asagidaki tabloda Kirilgan besli iilkelere ait 2016-2020 donemine ait makro

ekonomik veriler gosterilmektedir.

Tablo 2. Kirilgan Besli Ulkelere Ait Cesitli Makro Ekonomik Gostergeler

Ulke Indikator 2016 2017 2018 2019 2020
Cari Acik (%GSYIH) -1.36 -1.06 -2.68 -3.47 -1.69
Dis Ticaret Agig1
(%GSYIH) 0.39 0.71 0.39 -0.64 0.69
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 4,13 3.33 4.07 3.69 .0
GSYIH (Milyar USD) 1795 2063 1916 1873 1448
Brezilya Enflasyon Orani (%) 8.73 3.44 3.66 3.73 3.21
Toplam Niifus 206.16 207.83 209.46 211.04 212.55
Toplam Rezervler (Toplam
Di1s Borca Orani%) 67.18 68.86 67.18 62.76 64.74
Issizlik Oran1 (%) 11.6 12.82 12.33 11.93 13.68
Kisi Basina Diisen Gelir
(USD) 8710 9928 9151 8876 6814
Cari A¢ik (%GSYIH) -1.81 -1.59 -2.93 -2.7 -0.41
Dis Ticaret Agigi
(%GSYIH) 0.75 0.99 -1.06 -0.44 1.56
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 0.48 2.01 1.81 2.23 1.81
GSYIH (Milyar USD) 931 1015 1042 1119 1058
Endonezya Enflasyon Orani (%) 3.52 3.8 3.19 3.03 1.92
Toplam Niifus (Milyon) 261.55 264.65 267.67 270.62 273.52
Toplam Rezervler (Toplam
D1s Borca Orani%) 36.48 36.82 31.78 32.12 32.55
Issizlik Orani1 (%) 4.3 3.88 4.4 3.61 4,28
Kisi Bagma Diisen Gelir
(USD) 3562 3837 3898 4135 3870
Cari A¢ik (%GSYIH) -2.63 -2.37 -3.03 -2.59 2.02
Dis Ticaret Agigi
(%GSYIH) 0.45 1.14 0.46 0.53 4.42
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 0.68 0.53 1.37 1.31 0.94
GSYIH (Milyar USD) 323 381 404 387 335
G.Afrika  Enflasyon Orani (%) 6.57 5.18 4.51 4.12 3.21
Toplam Niifus 56.20 57.00 57.79 58.55 59.30
Toplam Rezervler (Toplam
Di1s Borca Oran1%) 32.77 28.99 29.66 29.7 32.21
Issizlik Oran1 (%) 26.54 27.04 26.9 28.46 29.21
Kisi Basima Diisen Gelir
(USD) 5756 6690 7005 6624 5655
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Cari Agik (%GSYIH) -3.1 -4.75 -2.79 0.69 -4.93

Dis Ticaret Agig1

(%GSYIH) -2.16 -3.68 -0.24 2.58 -3.81

Dogrudan Yabanci Yatirimi

(%GSYIH) 1.59 1.3 1.6 1.25 1.087

GSYIH (Milyar USD) 869 858 778 761 719
Tiirkiye Enflasyon Orani (%) 7.77 11.14 16.33 15.17 12.27

Toplam Niifus (Milyon) 79.82 81.11 82.34 83.42 84.33

Toplam Rezervler (Toplam

Di1s Borca Oran1%) 25.59 23.57 20.85 23.96 21.45

Issizlik Oran1 (%) 10.84 10.81 10.89 13.67 13.1

Kisi Basina Diisen Gelir

(USD) 10894 10589 9454 9121 8536

Cari A¢ik (%GSYIH) -0.52 -1.43 -2.42 -1.05 1.22

Dis Ticaret Agigi

(%GSYIH) -1.76 -3.15 -3.76 -2.58 -0.38

Dogrudan Yabanci

Yatirimi (%GSY1H) 1.93 1.5 1.55 1.78 241

GSYIH (Milyar USD) 2294 2651 2702 2831 2667
Hindistan Enflasyon Oran1 (%) 4.94 3.32 3.93 3.72 6.62

Toplam Niifus (Milyar) 1.324,51 1.338,67 1.352,64 1.366,41 1.380,00

Toplam Rezervler

(Toplam Di1s Borca

Orani1%) 79 80 76 82 104

Issizlik Oran1 (%) 542 5.35 5.32 5.26 7.99

Kisi Basina Diisen Gelir

(USD) 1732 1980 1998 2072 1933

Kaynak: databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Tablodan da goriildiigli lizere kirillgan besli iilkeler arasinda 2016-2020 doénemi
arasinda GSYIH’sini ve kisi basina diisen geliri her yil diisiiren tek iilkenin Tiirkiye oldugu
anlagilmaktadir. Kirilgan besli iilke gruplar1 arasinda GSYIHsi en fazla olan iilke Hindistan

olurken en diisiik GSYIH nin Giiney Afrika’da oldugu goriilmektedir.

2.3. Avrupa Birligi Besinci Donem Genisleme Ulkelerinin Genel Ekonomik
Goriiniimleri (Cekya, Estonya, Giiney Kibris Rum Yonetimi, Letonya,

Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya)

Altiiilkenin (Belgika, Almanya, Liikksemburg, Fransa, Italya ve Hollanda’dan olusan)
Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu 1957°de kurarak bugiinkii temellerini attig1 Avrupa Birligi
(AB), birbirini takip eden genisleme siireclerinden gegerek, ortak politikalar uygulayan 27
tiyeli giiclii bir yapiya doniismiistiir. Bu siire¢ iginde AB her biri farkli nitelikte yeni tliye
devletleri biinyesine katarak siyasi, ekonomik ve jeopolitik agidan giiclii bir birlik haline

gelmistir.
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Tarih i¢inde genisleme politikast AB’nin en dnemli ve en basarili dis politika araci
olarak kabul edilmektedir. AB’nin genisleme politikasi, Birligin derinlesme siirecine paralel
olarak her yeni genisleme dalgasiyla birlikte yeniden sekillenerek bugiinkii halini almistir.
Ozellikle Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkelerinin iiye oldugu son genisleme dalgasi, genisleme

politikasinin su andaki seklini almasinda 6ncili adim olmustur.

AB’nin genisleme siireci, AB’nin kuruldugu tarihten giliniimiize alt1 asamada

gerceklesmistir. Bunlar;

Birinci Dénem Genisleme Ulkeleri (Ingiltere, Irlanda, Danimarka- 1973),
Ikinci Dénem Genisleme Ulkeleri (Yunanistan- 1981),

Uciincii Dénem Genisleme Ulkeleri (Ispanya, Portekiz- 1986),

Dérdiincii Donem Genisleme Ulkeleri (Avusturya, Finlandiya, Isveg- 1995),

AR NEE N NN

Besinci Donem Genisleme Ulkeleri (Macaristan, Polonya, Cek Cumbhuriyeti,
Slovakya, Slovenya, Letonya, Litvanya, Estonya, Malta, Giiney Kibris Rum
Y onetimi- 2004),

v' Altinci Dénem Genisleme Ulkeleri: (Hirvatistan- 2013),

Avrupa Birligi’nin besinci donem genisleme siireci, AB’nin yeni bir siirece
girdiginin ve yeni bir yol giizergah1 olusturdugunun ispatidir (Ultan, 2022). Dogu Avrupa

iilkelerinin AB’ye alinmasi nedenleri agsagida belirtilmistir.

v SSCB’nin (Sovyet Sosyalistler Cumhuriyetler Birligi) dagilmasindan sonra AB’de
biitliinlesmis bir idealin gergeklesmesi i¢in firsat dogmustur.

v Avrupa’da siyasal istikrar saglanmistir. Komiinizmin ¢okiisiiyle bolgede etnik ve
milliyetci ¢atigmalarin ¢itkmamasi adina, Dogu Avrupa iilkelerinin AB c¢atis1 altina
girmeleri 6nemli goriilmiistiir.

v" AB’nin Dogu Avrupa iilkeleri tizerinden Rusya ile yasadig1 rekabet, batiya entegre
olmanin yollarin1 arayan bu iilkelerin Avrupa Birligi’ne dahil edilmeleri énemli

goriilmiistiir (Ultan, 2022).

1990°da Soguk Savas’in bitmesi ve ardindan Berlin Duvari’nin yikilmasiyla Birlikte,
Dogu ve Bati Almanya birlesmis ve bdylece Avrupa’da bir demokratiklesme siireci
baslamistir. Bu siire¢ igerisinde AB ile eski Varsova Pakti’na dahil olan Dogu Avrupa
tilkeleri arasindaki iligkiler iyilesmis ve Avrupa Antlasmalari ile ticari is birligi gelismistir.
Soguk Savas’in ardindan Dogu Avrupa Ulkeleri iiye olmak i¢in AB’ye basvuruda

bulunmaya baslamiglardir. Bununla birlikte hem aday iilkelerin nitelik ve nicelikleri hem de
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Avrupa biitiinlesmesinin ulagmis oldugu derinlik agisindan onceki genislemelerden ¢ok
farkli olan besinci genisleme siireci aday iilkeler agisindan da AB agisindan da oldukca

sancil1 gegmistir.

Bu genisleme siirecinde liyelik basvurusu yapan iilkeler Kopenhag tiyelik kriterleri
cergevesinde toplumsal yasamin hemen her alanimi yeniden dizayn etmislerdir. AB’de
genisleme siirecini  kendine has yoOnlendirme ve izleme mekanizmalariyla diger

genislemelere kiyasla ¢ok daha kapsamli bir sekilde yiirtitmiistiir.

1 Mayis 2004 tarihinde 10 yeni iiye iilkenin (Cekya, Estonya, Giliney Kibris Rum
Yonetimi, Letonya, Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Slovakya, Slovenya) AB’ye
resmen katilmasi ile AB tarihinin en kapsamli genislemesi tamamlamistir. 2004 y1l1 dncesi
15 tiyeli Avrupa Birligi’nin, bu genisleme sonrasinda sosyal, demografik ve ekonomik yapisi
degisime ugramistir. Besinci genisleme, bolgesel bir blok olarak AB’nin hem Diinya
ekonomisindeki yerini hem de ABD ve Rusya karsisindaki konumunu degistirmistir. Besinci
genisleme sonrasi, AB’nin Diinya niifusu icerisindeki payt %6,1’den %7,3’e ¢ikmustir
(Aydemir, 2020). Asagidaki tabloda AB besinci donem iilkelerine ait 2016-2020 dénemini

kapsayan makro ekonomik veriler gosterilmektedir.

Tablo 3. AB Besinci Genisleme Donem Ulkelerine Ait Cesitli Makro Ekonomik

Gostergeler
Ulke indikator 2016 2017 2018 2019 2020
Cari Ag¢ik (%GSYIH) -0.78 -0.39 -1.28 0.47 2.9
Dis Ticaret Ag1g1 (%GSYIH) 3.76 3.76 3.06 4.75 6.79
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 3.87 2.23 3 2.82 291
Polonya GSYIH (Milyar USD) 472 526 587 597 596
Enflasyon Orani (%) -0.66 2.07 1.81 222 3.37
Toplam Niifus (Milyon) 37.97 37.97 37.97 37.96 37.89
Issizlik Oran1 (%) 6.15 4.89 3.85 3.28 3.16
Kisi Bagina Diisen Gelir (USD) 12447 13864 15468 15732 15742
Cari A¢ik (%GSYIH) 1.76 1.35 0.5 0.35 2.02
Dis Ticaret Agig1 (%GSYIH) 7.62 7.52 5.93 5.98 6.83
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 5.52 5.13 3.34 4.25 3.47
Cekya GSYIH (Milyar USD) 196 218 248 252 245
Enflasyon Orani (%) 0.68 245 2.14 2.84 3.16
Toplam Niifus (Milyon) 10.56 10.59 10.62 10.67 10.69
Issizlik Oran1 (%) 3.95 2.89 2.24 2.01 2.55
Kisi Bagia Diisen Gelir (USD) 18575 20636 23419 23660 22933
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Cari A¢ik (%GSYIH) 1.24 2.27 0.81 2.52 -0.46
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 3.6 4.05 2.59 4.15 0.48
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 3.84 6.44 4.04 9.86 11.53
Estonya GSYIH (Milyar USD) 24 27 30 31 30
Enflasyon Orani (%) 0.14 341 3.43 2.27 -0.44
Toplam Niifus (Milyon) 1.31 1.31 1.32 1.32 1.32
Issizlik Oran1 (%) 6.76 5.76 5.37 4.45 6.8
Kisi Bagina Diisen Gelir (USD) 18295 20437 23063 23397 23054
Cari A¢ik (%GSYIH) 4.55 1.93 0.25 -0.66 -0.99
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 8.4 6.6 4.24 2.31 2.07
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 54.16 -8.47 -40.08 60.23 109.33
Macaristan GSYIH (Milyar USD) 128 143 160 163 156
Enflasyon Orani (%) 0.39 2.34 2.85 3.33 3.32
Toplam Niifus (Milyon) 9.81 9.78 9.77 9.77 9.75
Issizlik Oran1 (%) 5.11 4.15 3.71 3.42 4.25
Kisi Bagina Diisen Gelir (USD) 13107 14623 16427 16735 16075
Cari Acik (%GSYIH) -1.1 0.63 0.23 3.46 7.36
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 0.72 2.31 1.82 5.26 9.28
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 2.73 2.89 241 6.27 7.92
Litvanya GSYIH (Milyar USD) 43 48 53 54 56
Enflasyon Orani (%) 0.9 3.72 2.69 2.33 1.19
Toplam Niifus (Milyon) 2.86 2.82 2.80 2.79 2.79
Issizlik Orani1 (%) 7.86 7.07 6.15 6.26 8.49
Kisi Basina Diisen Gelir (USD) 15008 16885 19186 19575 20232
Cari Acik (%GSYIH) -0.56 5.94 6.43 4.94 -2.78
Dis Ticaret Agig1 (%GSYIH) 12.59 18.63 17.43 16.82 12.63
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 23.79 28.80 29.17 26.54 29.72
Malta GSYIH (Milyar USD) 11 13 15 15 14.9
Enflasyon Orani (%) 0.64 1.36 1.15 1.64 0.63
Toplam Niifus (Milyon) 0.45 0.46 0.48 0.50 0.51
Issizlik Orani (%) 4.69 4 3.66 3.62 4.26
Kisi Basina Diisen Gelir (USD) 25624 28857 31573 31185 28946
Cari Acik (%GSYIH) -2.71 -1.94 -2.17 -3.35 0.43
Dis Ticaret Agig1 (%GSYIH) 2.95 2.18 1.87 0.39 0.92
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 5.28 4.42 2.13 2.16 -0.31
Slovakya GSYIH (Milyar USD) 89 95 105 105 105
Enflasyon Orani (%) -0.52 1.31 2.51 2.66 1.93
Toplam Niifus (Milyon) 5.43 543 5.44 545 5.45
Issizlik Orani1 (%) 9.67 8.13 6.54 5.75 6.69
Kisi Bagina Diisen Gelir (USD) 16512 17538 19389 19303 19266
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Cari A¢ik (%GSYIH) 4.78 6.24 5.96 5.99 7.38
Dis Ticaret Agig1 (%GSYIH) 8.53 8.97 8.44 8.65 9.22
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 3.23 2.46 2.83 3.97 0.94
Slovenya GSYTH (Milyar USD) 44 48 54 54 53
Enflasyon Orani (%) -0.05 1.42 1.73 1.63 -0.05
Toplam Niifus (Milyon) 2.06 2.06 2.07 2.08 2.10
Issizlik Oran1 (%) 8 6.56 5.11 4.45 4.97
Kisi Bagia Diisen Gelir (USD) 21678 23514 26116 25942 25489
Cari A¢ik (%GSYIH) 1.56 1.3 -0.2 -0.66 291
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 0.31 -0.64 -0.69 -0.7 1.17
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 1.19 3.78 1.24 3.16 2.8
Letonya GSYIH (Milyar USD) 28 30 34 34 33
Enflasyon Orani (%) 0,14 2.93 2.53 2.81 0.21
Toplam Niifus (Milyon) 1.95 1.94 1.92 1.91 1.90
Issizlik Oran1 (%) 9.64 8.72 7.41 6.31 8.1
Kisi Bagina Diisen Gelir (USD) 14331 15695 17865 17926 17703
Cari A¢ik (%GSYIH) -4.12 -4.96 -3.82 -5.69 -10.16
Dis Ticaret Acig1 (%GSYIH) 1.69 -0.48 1.3 0.21 -2.52
Dogrudan Yabanci Yatirimi
(%GSYIH) 40.6 62.99 -4.35 163 -1.32
G.Kibris GSYIH (Milyar USD) 20 22 25 25 24
Enflasyon Orani (%) -1.42 0.53 1.43 0.25 -0.63
Toplam Niifus (Milyon) 1.17 1.17 1.18 1.19 1.20
Issizlik Orani1 (%) 12.94 11.05 8.37 7.07 7.59
Kisi Basina Diigen Gelir (USD) 24605 26608 29334 29206 27681

Kaynak: databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#

Tablodan da anlasildigi lizere AB besinci donem genisleme {ilkeleri arasinda
GSYIH’si en yiiksek olan iilke Polonya olurken, GSYIH’si en diisiik iilke Malta’dir. Buna
karsilik en diisiik kisi basina gelirin Polonya’da oldugu izlenmektedir. AB besinci donem
iilkeleri arasinda kisi basina gelir 15.000-28.000 USD arasinda degismektedir. Issizlik
oranlarina bakildiginda ise en diisiik issizlik Cekya’da goriiliirken en yiiksek issizlik oranlari

Letonya ve Litvanya’da gozlenmektedir.
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BOLUM III. FINANSAL K;RILGANLI(‘}I OLCMENIN AMACI,
KULLANILAN DEGISKENLER VE LITERATUR

3.1. Finansal Kirilganhg Ol¢menin Amaci ve Kullanilan Degiskenler

Finansal kirilganligi 6l¢menin temel amaci; finansal diizenleyicilere, ekonomik
birimlerin kullandiklar1 finansal uygulamalarin nasil degistigini ve finansal istikrarsizligi
nasil tesvik ettigini anlamalar1 i¢in bir ara¢ saglamaktir. Dolayisiyla finansal kirillganlig
belirlemek, finansal krizleri veya ekonomik durgunluklari tespit etmekten ote, krizin
olugsmasini 6nlemek veya en azindan krizin yikici etkilerini sinirlamak i¢cin miidahale etmeyi

saglamaktadir.

Literatiir, finansal kirilganligin diger potansiyel tahmin edicilerinden daha iyi
performans gdsteren, arzu edilen erken uyari 6zelliklerine sahip birkag gdsterge onermistir.
Ancak, bu gostergelerden hangisinin tercih edilmesi gerektigini gosteren kesin kanitlardan
yoksunuz. Bu nedenle bu ¢alismada finansal kirilganli§in en popiiler ve sik kullanilan

degiskenleriyle analizler yapilmistir.

3.1.1. Mali degiskenler

Mali degiskenler; biitce acgigi, toplam kamu borcu, kamu harcamalar1 ve toplam

tasarruflar gibi degiskenlerden olugmaktadir.

3.1.1.1.  Biitce acig1 /GSYIH oram

Biitce aci1g1 devletin giderlerinin gelirlerini astigi durumda olusmaktadir. Biitce
aciklar1 bireyleri, isletmeleri ve genel ekonomiyi etkilemektedir. Devletler biit¢e acigin
kapatabilmek icin ya harcamalarin1 kismakta ya da gelir getirici faaliyetlere yonelmektedir.
Biitce ag1g1, daha yiiksek bor¢lanmalara, daha yiiksek faiz 6demelerine ve diisiik yeniden
yatirirma yol agabilmekte, dolayisiyla finansal kirilganligi besleyen bir unsur olarak
karsimiza ¢tkmaktadir. Maastricht Kriterleri*’ne gore “Uye devletlerin planlanan, ya da fiili

kamu agiklarmin gayri safi yurtici hasilalarina oraminin yilizde {igli agmamasi

4 AB’ye iliye iilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige katilabilmeleri igin gerekli kosullarin esaslarini
belirlemektedir.

37


https://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Birli%C4%9Fi

gerekmektedir”. Buna gore yiizde iigli asan biitce aciklarinin ekonomide kirilganliklara

sebep olmaktadir.

3.1.1.2. Toplam kamu borcu /GSYIH oram

Toplam kamu borcu /GSYIH oran1 devletin, kamunun ihtiyaglarin karsilamak iizere
yaptig1 bor¢lanmanin GSYH i¢indeki payini ifade eden 6nemli bir kirilganlik gostergesidir.
Kamu borcu arttikga, GSYIH’ de artmakta bu da finansal kirilganliga sebep olmaktadir.
Maastricht kriterlerine gére, “Uye devletlerin planlanan, ya da fiili kamu borg stoklarinin,
gayri safi yurti¢i hasilalarina oraninin yiizde altmigini gegmemesi zorunludur”. S6z konusu

kriter iilkeler tarafindan asildiginda kirilgan olarak kabul edilmektedirler.

3.1.1.3. Kamu harcamalari /GSYiH oram

Kamu harcamalari, merkezi hiikiimet tarafindan egitim, saglik, sosyal giivenlik,
savunma, adalet ve kamu diizeni gibi hizmetlerin saglanmasi i¢in yapilan harcamayi ifade
etmektedir. Kamu harcamalari, ekonomide 6nemli fonksiyonlara sahiptir. Tiiketim; yatirim,
tiretimin kaynak dagilimi ve milli gelir gibi gostergeleri etkilemektedir. Kamu harcamalari
verimsiz alanlara yapildiginda ve savurganlifa doniistiigli durumlarda finansal

kirilganliklara sebep olmaktadir.

3.1.1.4. Toplam tasarruflar /GSYIH oram

Tasarruflar ekonominin genel dengesi acisindan en temel fonksiyonlardan biridir.
Tasarruflar, yatirimlarin kaynagini olusturmaktadir. Yatirimlar 6zkaynak kullanarak da
yapilsa kredi kullanarak da yapilsa tasarruflara dayanmaktadir. Tasarruflar etkileyen bircok
faktor olmakla birlikte, gelir ve ekonomik biiylime 6nemli rol oynamaktadir. Arastirmalarin
bliyiik bir boliimiinde gelir ve ekonomik biiyiime ile tasarruflar arasinda 6nemli bir iligkinin
oldugu sonucuna varilmistir (Giiris ve Ozkaya, 2019). Tasarruf oraninin diisiik olmasi,
yatirimlarin artirilamamasina yol agarak biiyiimenin de potansiyel biiylime oraninin altinda

kalmasina sebep olmaktadir. S6z konusu durum finansal kirilganlig1 da artiran bir unsurdur.
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3.1.2. Finans sektorii degiskenleri

Finans sektorii degiskenleri; yurtici banka kredileri, takipteki krediler, 6zel sektor

borcu, reel faiz orani ve hisse senedi degismelerinden olugmaktadir.

3.1.2.1.  Yurtici banka kredilerinin GSYIH’ye oram

Finansal kirilganlig1r belirlemede kullanilan ana gostergelerden biri de yurtigi
krediler/GSYIH oran1 olmaktadir. Kredilerin GSYIH icindeki orani, ekonominin asir
1sinmasini gdsteren dnemli bir uyar1 gorevi gormektedir. Ulkeler kredi genislemesi yoluna
basvurduklarinda ekonomik biiylimeyi artirmayir amaglamaktadirlar. Ancak kredi hacmi

asir1 ve kontrolsiiz bicimde genislediginde bu durum finansal istikrari negatif etkilemektedir.

Yurti¢i kredi genislemesinin ekonomik sisteme ii¢c etkisi bulunmaktadir: Ilki,
bankalarin bilangolarin1 koruma, sermaye girislerine zemin hazirlama ve talebi
giiclendirmedir. Ikincisi, krizin etkilerinden kurtulmak icin kredi artisia gidilmektedir.
Ugiinciisii ise, gevsek makroekonomik politikalarin uygulandig: ortamda kredi genislemesi
yapilmasi kredi patlamalarina yol agmaktadir. S6z konusu bu ii¢ etkiden sonuncusu,
bilangolar1 bozmakta ve ekonomiyi hizla krize dogru siiriiklemektedir. Basarisiz ekonomik
politikalarin hakim oldugu iilkelerde asir1 kredi artislari olumsuz sonuclart beraberinde

getirmektedir (Akgiil, 2017).

3.1.2.2. Takipteki kredilerin toplam kredilere oram

Takipteki kredilerin toplam kredilere orani, bir ekonomide kisi veya kurumlarin
O0deme giiclinii, bankalarda da risk diizeyini gostermektedir. Kredilerin tasfiye olunacak
hesaplara diismesi, ekonomiye, bankalara, kurumlara ve bireylere bircok maliyet
olusturmaktadir. Bundan dolay:1 kredilerin takibe diismeden iyi izlenerek ydnetilmeleri
gerekmektedir. Aksi takdirde takipteki kredi oraninin artmasi finansal kirilganlig: artiran bir

gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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3.1.2.3. Ozel sektor borcu /GSYIiH orani

Borg, yiizyillardir hem bireyler hem de igletmeler i¢cin 6nemli bir ekonomik islevi
yerine getirmektedir. Tiketiciler bor¢lanma sayesinde varliklar1 satin alabilmekte,
girisimciler ise borclanma sayesinde yatirim yapip biiyiliyebilmektedir. Biitiin bunlar
ekonomik kalkinmay1 da tesvik etmektedir. Hane halki ve kurumsal birimlerin bor¢lanmasi
tilkketimin ve yatirnmin kolaylagsmasi agisindan énemli bir rol oynamaktadir. Son yillarda ve
ozellikle 2008 kiiresel kriz ile iilkelerin 0zel sektor borclanmasinda ciddi artislar
yasanmaktadir. Literatiirde finansal kirilganlik ve krizlerle ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogu
kamu bor¢ oram1 /GSYIH oranma odaklanirken 6zel sektdr borcunun ihmal edildigi
goriilmektedir (Akgiil, 2017). Ozel sektér bor¢ oraninin finansal kirilganlikla ilgili

calismalarda dikkate alinmasi1 gereken dnemli bir ekonomik gdstergedir.

Nitekim Avrupa’da yasanan borg¢ krizinin temelinde 6zel sektdr borcunun artisi
bulunmaktadir. Bu durum birgok Euro Bdlgesi tilkesinin kriz oncesi bir 6zelligi olmustur.
Mali krize giden yolda, canl talep biiyiimesi ve buna bagh kredi patlamasi, bircok Euro
Bolgesi tilkesinde biiylik miktarlarda i¢ borcun birikmesine yol agmistir. Euro Bolgesinin
tamaminda 6zel sektdr borcu 1999°da GSYIH’nin %110’undan 2009°da GSYIH’nin
%147'sine yiikselerek bir bor¢ krizine doniismiistiir. Dolayisiyla 6zel sektor borcu/GSYIH

oraninin finansal kirilganligin belirlenmesinde 6nemli bir degisken 6zelligi tasimaktadir.

3.1.2.4. Reel faiz oram

Reel faiz, nominal faizin, enflasyonun etkilerinin c¢ikarilmast sonucu c¢ikan faiz
oranidir. Reel faiz orani, serbest piyasa ekonomilerinde finansal kirilganlik tizerinde g6z ardi
edilemeyecek derecede onemlidir. Reel faiz orani enflasyon tahminlerinin iistiinde ¢ikmasi
durumunda, negatif bir deger alacagindan, bankalar zarar ederken, tahminlerin altinda
¢ikmas1 durumunda ise enflasyon, bankalarin reel olarak kazancini artirmaktadir. Faiz
oranlarinda oynamalar yurti¢indeki ve yurtdisindaki tasarruf sahiplerinin yatirim kararlar
tizerinde bliyiik etki yaratmaktadir. Finansal serbestlesmenin bir gostergesi olan reel faiz
orani, bu donemlerde yiikselis gdstermektedir. Reel faiz oraninin arttig1 iilkeler, kisa vadeli
sermayeyi kendilerine ¢cekmektedir. Reel faiz orani yiikselis gosterdiginde likidite sikintist
yukselmekte ve spekiilatif saldirilara karsi onlem alinmaktadir. S6z konusu durum da

finansal kirilganlig1 beslemektedir.
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3.1.2.5. Hisse senetlerinde degisme

Bireyler ve kurumlar, tasarruflarindan gelir saglamak amaciyla finansal varliklara
yonelmektedirler. Tasarruf sahipleri, hisse senedini elinden ¢ikardiginda yiiksek gelir elde
etme ve hisse senedi fiyatlarindaki degismeden kar elde etme ile temettii kazanci elde
amaglart dogrultusunda hisse senedine yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. Ancak hisse
senedi sahibi olmak, belirsizligi ve riski beraberinde getirmektedir. Riskin ve belirsizligin
oldugu ekonomilerde, hisse senedi fiyatlarinin ne yonde degisecegini tahmin etmek oldukca
zordur. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler tiiketim egilimini de etkilemektedir. Dolayisiyla
hisse senedi fiyatindaki oynakliklarin asiri olmasi beraberinde finansal kirilganligi da

getirmektedir.

3.1.3. Uluslararasi degiskenler

Uluslararasi degiskenler; dis ticaret ac1g1, cari agik, reel doviz kuru, portfoy ¢ikislari,

kisa vadeli borg orani, toplam dis bor¢ ve doviz rezervleri gibi gostergelerden olugsmaktadir.

3.1.3.1. Das ticaret ac1igl/GSYH

Dis ticaret ac1g1 ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak 6lgiilen dig ticaret dengesinin
GSYIH’ya oramdir. Kriz dncesi siirete yerel para biriminin asir1 degerlenmesine bagl
olarak goriilen ihracat azalis1 ve ithalat artisinin 6demeler dengesini olumsuz etkilemesi
finansal kirilganliklara ve krizlere neden olmaktadir. Uretimi ithalata bagimli olan
ekonomilerde dis ticaret acig1 kaynakli finansal kirilganliklar siklikla goriilmektedir (Akgiil,
2018).

3.1.3.2. Cariaqk /GSYIH oram

Cari agik, bir lilkenin diinya ile olan ekonomik iliskilerinde, giderlerinin (ithalat, faiz
ve kar transferleri gibi) gelirlerinden (ihracat, dis yardim ve is¢i gelirleri gibi) yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Cari acik, bir iilkenin dis islemlerini temsil eder ve sermaye hesab1
gibi, bir lilkenin 6demeler dengesinin bir bilesenidir. Literatiirde cari a¢igin temel nedeni
olarak biitce agiklar1 gosterilmektedir. Tasarruflarin yetersiz olmasi, yatirimlarin

finansmanin1 dogrudan etkilemekte ve biitce agiklarina yol agmaktadir. Biit¢e agiklari,
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tasarruflar diisiiriicii etki olusturmakta bu durum ise, reel faiz oranlarini yiikseltmektedir.
Faiz oranlarindaki artis, dis yatirimcilari ¢ekmekte dolayisiyla ulusal para deger
kazanmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi, yabanci mal fiyatlarinin ucuzlamasina sebep
olmaktadir. Sonucta ithalat yiikselirken ihracatda olumsuz yonde etkilenmekte ve cari
islemler hesabi agik vermektedir. Cari agik/GSYIH orani iilkenin ekonomik anlamda karar
ve beklentilerinin yapilanmasinda 6dnemli bir yer tutmakla birlikte ekonomik performansa

iliskin bir uyar1 olarak da kabul edilmektedir (Akgiil, 2018).

Cari agik/ GSYH orani kriz ihtimaline karsi 6nemli ipuglart vermektedir. Bu
kapsamda, cari acik ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi agisindan olduk¢a Onemli rol
oynamaktadir. Literatiire gore, cari agik/GSYIH oraninimn yiizde besi astigi durumda soz

konusu iilke ekonomisinin kirilgan oldugu kabul edilmektedir (Tosun, 2021).

3.1.3.3. Reel doviz kuru

Reel doviz kuru, yerli para biriminin diger para primlerine karsi degerini
gostermektedir. Yerli paranin degerlenmesi, Tllkenin rekabet giiclini olumsuz
etkilemektedir. Dolayisiyla reel doviz kurunun degerlenmesi ekonomide negatiflik olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle, finansal krizler, gii¢lii degerleme ile yakindan baglantilidir.
Reel doviz kurunun degerlenmesi dis pazarda rekabet giicilinii engelleyen, cari hesab1 bozan
ve nihayetinde bir lilkenin borcunu 6deme kabiliyetini olumsuz etkileyen bir degisken olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

3.1.34. Portfoy cikislar

Portfoy yatirnmlarinin temel seyri yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢cinde yaptig1 yatirimlar
tarafindan belirlenmektedir. Portfdy yatirnmlar1 yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindaki
yatirimlart (portfy yatirimlart net varlik edinimi) ile yurt dist yerlesiklerin yurt i¢indeki
yatirimlari (portfOy yatirimlar: net yiikiimliiliik olusumu) toplamindan olusmaktadir. Portfoy
yatirimlar1 “6demeler dengesinin” finans hesabi bashigi altinda izlenmektedir. Portfoy
cikislarinda meydana gelecek cikislar 6demeler dengesinde agiga sebep olmaktadir. Bundan
dolay1 iilkeler dogrudan yatirimlar1 kendilerine c¢ekebilmek, borglanabilmek, ddemeler

dengesi aciklarim1 aza indirmek ve tasarruf aciklarini kapatabilmek amaciyla yabanci
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sermayeye ihtiya¢c duymaktadir. Doviz ihtiyacina cevap vermesiyle birlikte kurlar tizerindeki
baskiy1 azaltmasi gibi avantajlarina karsin sermaye ¢ikislarinin (sermaye kagisi) olmast
ddemeler dengesinin agik vermesine neden olmaktadir. Odemeler dengesinin acik vermesi

ise finansal kirilganligi tetiklemektedir.

3.1.3.5. Kisa vadeli bor¢ oram /dis bor¢ oram

Bir yila kadar vadesi olan borglar kisa vadeli borglar, bir yildan uzun siireli olan
borg¢larla uzun vadeli borglar olarak ifade edilmektedir. Kisa vadeli bor¢ oraninin artmasi,
yabanci para cinsinden bor¢ ¢evirme sorununa neden olmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli
borcun artmasi lilkelerin ekonomik yapisimi kirillganlagtirmaktadir (Biiylikakin ve Aydin,

2018).

3.1.3.6. Toplam dis bor¢/GSYIH oram

Ulkelerin, dis piyasalardan, yabanci kurumlardan ve yabanci devletlerden yaptiklar:
borclanmalar dis bor¢ olarak adlandirilmaktadir. Dis bor¢/GSYIH orani iilkelerin
giivenilirliginin dl¢iilmesinde 6nemli bir gdstergedir. Dis borcun yiiksek olmasi iilkenin disa
bagimliligimin bir kanit1 olmakla birlikte finansal piyasalarda giivenin azalmasi ve iilkeden
para cikislarina da sebep olmaktadir (Boga, 2017). IMF ve Diinya Bankasi’na gore toplam
dis bor¢/GSYIH oran1 yiizde ellinin iizerindeyse “iilke fazla borglu” olarak belirtilmektedir.
Finansal kirilganlikla ilgili literatiir calismalarinda dis bor¢ 6nemli bir gosterge olarak dikkat
¢ekmektedir.

3.1.3.7. Doviz rezervleri

Doviz rezervleri; iilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, kullanima hazir,
birbirlerine ¢evrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararasi 6deme araci olarak kabul edilen
varliklardir. D6viz rezervleri, dis 6deme zorluklarinin yasanmasi durumunda parasal
yetkililer tarafindan  kontrol edilen, kullanima hazir dig varliklar olarak
tanimlanabilmektedir. Doviz rezervleri, dogrudan finansman kaynagi olabilecegi gibi, dis

O0deme giicliiklerinin neden olabilecegi olumsuzluklarin dolayli olarak diizenlenmesi ve
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denetlenmesinde, doviz kurunu etkilemek suretiyle, piyasalara miidahale amaciyla

kullanilabilmektedir.

Merkez bankalar1, rezervlerini kendi {ilkelerine 6zgli kosullar geregince farkli
anlayislar g¢ercevesinde yonetmektedir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin birgogu
tarafindan benimsenen genel rezerv yonetim ilkeleri bulunmaktadir. Bu ilkeler oncelik

sirasiyla ana paranin korunmasi, likidite ve getiri olarak siralanmaktadir.

Rezerv yonetim stratejisi belirlenirken Merkez Bankasmin yilikiimliliik yapisi,
Hazine adina yabanci para cinsinden bor¢ 6demeleri, Hazine bor¢lanma stratejileri ile i¢ ve
dis ekonomideki donemsel gelismeler gibi pek ¢ok unsur dikkate alinmakta; uygulanacak
stratejinin mevcut doviz kuru rejimi ve para politikalari ile uyumlu olmasina 6zen

gosterilmektedir (www.tcmb.gov.tr).

3.1.4. Ulusal degiskenler

Ulusal degiskenler baslig1 altinda, reel GSYIH biiyiime orani1 ve enflasyon oranina

deginilmistir.
3.14.1. Reel GSYIH biiyiime oram

Ekonomik biiylime, genel anlami ile bir ekonominin tiretim kapasitesinde meydana
gelen artistir. Uretim kapasitesindeki yiikselis GSMH (Gayrisafi Milli Hasila), GSYIH
(Gayrisafi Yurtici Hasila) ya da kisi bast GSMH veya GSYIH daki artis ile 6l¢iilmektedir.
GSMH, bir iilke vatandaglari tarafindan ekonomide bir yil i¢inde iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin piyasa degerlerinin toplamdan olusmaktadir. GSYIH ise sadece iilke smirlart
icinde iiretilen mal ve hizmet toplamidir. Yerlesiklerin yurtdisinda gergeklestirdikleri mal ve

hizmet iiretimi GSYIH nin disindadir (Apak ve Ugak, 2007).

Ulke ekonomisi hakkinda bilgi edinmeyi saglayan biiyiime oram, finans
piyasalarinda yatirim yapanlar i¢in dnemli bir veri islevi gérmektedir. Ciinkii ekonomi ile

baglantili olan gosterge, piyasanin ne sekilde yon degistirecegini gormeyi saglamaktadir.
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3.14.2. Enflasyon oram

Finansal kirilganligin temel gostergelerinden biri de enflasyon oranidir. Enflasyon
fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasidir. Enflasyonun diismesi; fiyatlarin diismesi,
insanlarin alim giicliniin artmasi, gelirlerinin yiikselmesi demek degildir. Enflasyonun
diismesi, fiyatlarin daha az artmasi, insanlarin alim gili¢lerinin daha az azalmasi ve
neticesinde istikrar ve refah ile neticelenmektedir. Ekonomide bir¢ok sorunun kaynagi

enflasyon olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar;

* Mal ve hizmetlere olan talebin iiretilenden fazla olmasi, girdi maliyetlerinin armasi
ve enflasyonun artacagi beklentisi enflasyonu tetiklemektedir.

» Enflasyon, belirsizligi artirarak bireylerin saglikli yatirim ve iiretim kararlar
almalarimi engellemekte ve uzun vadeli plan yapmaktan kac¢inmalarina sebep
olmaktadir.

» Enflasyon, bir yandan yiiksek faizler nedeniyle bor¢lanma maliyetini artirarak, diger
yandan birikimlerin verimsiz alanlara yonelmesine yol agarak yatirimlart olumsuz
etkilemektedir.

» Yiiksek enflasyon, finans piyasalarimin gelecekle ilgili ongorii yapabilmelerini
zorlastirmakta kredi piyasasinin verimliligini ve dolayistyla kullanilabilecek kredi
miktarini diisiirmektedir. Bu da hem tiiketicilerin hem de tireticilerin uzun vadelerde
kredi alabilmelerini engellemektedir.

= Yiiksek enflasyon is giicii piyasasinin verimli ¢aligmasini engellemektedir. Dengesiz
bir ekonomik biiylime, is giicii talebinin de dengesiz olmasina yol agmaktadir.

* Yiiksek enflasyonun neden oldugu belirsizlik, sosyal ve siyasi iliskilerde kisa vadeli,
cikarct ve ahlaki olmayan davraniglar1 artirmaktadir.

» Enflasyonist ortam, yarattig1 belirsizlikle iilkenin diger tilkelerle rekabet edebilme
giiclinli zayiflatmakta, dis ticaret dengesini bozucu etki yapmaktadir. Diger yandan
ilkeye gelen yabanci sermayenin agirlikli olarak kisa vadeli olmasina yol agmakta

ve ekonomideki kirilganligr artirmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

3.1.5. Diger degiskenler

Diger degiskenler baslig1 altinda; iilkelerin kirilganlik endeksi ile yolsuzluk algisi

endeksinden olusmaktadir.
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3.1.5.1. Ulkelerin kirllganhk endeksi

Devletlerin kirillganlik endeksi (eski ad1 Basarisiz Devletler Endeksi), ABD diisiince
kurulusu “Baris Fonu” tarafindan her yil 179 iilkeyi kapsayan yillik bir rapor seklinde
yaymlanmaktadir. Ulkelerin kirilganlik endeksi belirlenirken s6z konusu iilkelere ait;
giivenlik, kamu diizeni, ekonomik durum, finansal yap1, yoksulluk, beyin gogii, siyasal yapi,
kamu hizmetlerinin sunulus sekli, insan haklar1 ve hukukun istiinliigii, demografik
baskilarin olup olmamasi, miiltecilerle ilgili haklar ve lilkenin dig miidahalelere maruz kalip
kalmamasi1 gibi parametrelerden olusan bir puanlama olusturularak iilkelere 0-120 arasi

kirilganlik puani verilmektedir. Puan arttik¢a tilkenin kirillganligi artryor demektir.

Kirilgan devletler, ekonomik ve sosyal performanslari diger devletlere gére olumsuz
olan devletlerdir. Dolayisiyla kirilganlik puanm yiiksek olan iilkeler kriz olasiligina daha

yakin olabilmekteler.

3.1.5.2. Yolsuzluk algis1 endeksi

Yolsuzluk Algist Endeksi, 1995 yilindan bu yana Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii
tarafindan her yil yayimlanmaktadir. Raporda konu ile ilgili uzmanlarm goriisleri ve
kamuoyu arastirmalar1 sonucunda iilkelerdeki yolsuzluk algisi tespit edilmekte ve iilkelere
0-100 aras1 bir puan verilmektedir. Puan1 yiiksek olan tilkelerin yolsuzluk algis1 yiiksek
olmakla birlikte seffaf olarak degerlendirilmektedir. Puanmi diisiik olan iilkelerin yolsuzluk

algilan diisiik olmakta ve seffafliktan uzak tilkeler kategorisinde siniflandirilmaktadir.

3.2. Literatiir

Finansal Kirilganlikla ilgili yapilmis olan oncii ¢aligmalar, kullanilan degiskenler,
calismanin sonuglart ile ilgili bilgiler tablo haline getirilmistir. Tabloda calismalarda
kullanilan degiskenler, yontemler ve yapilan c¢alismalarin sonucu 6zet halinde sunulmus,
boylece bundan sonra yapilacak c¢alismalara yardimei olunmasi amaglanmustir. lgili
caligmalar Tablo 4 ve 5°de Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar seklinde

sunulmustur.
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3.2.1 Diinyada Finansal Kirilganlik ile flgili Yapilan Cahismalar

Diinya’da yapilan literatiir calismalarina bakildiginda; finansal kirilganligin
1980’lerden itibaren ¢alisilmaya baslandigi, 90’11 yillarda artis gosterdigi ve 2008 kiiresel
krizden sonra en ¢ok calisilan konular arasinda yer aldigi goriilmektedir. Finansal
kirilganligin belirleyicileri olarak ¢ok fazla bagimsiz degiskenin kullanildig1 ve bunlardan
en fazla dikkat ¢eken degiskenler olarak; cari agik, dis ticaret ag131, toplam krediler, GSYIH
bliytimesi, kamu borcu ve enflasyon degiskenlerinin oldugu gézlenmektedir. Uluslararasi
caligmalarda ekonometrik model olarak panel logit modelin finansal kirilganligin
belirlenmesinde siklikla kullanildigi goriillmektedir. Bu calismalarda elde edilen sonuglar
ise; faiz oranlarinda meydana gelen artislar, hizli kredi artislar1, toplam borglar, dis ticaret
ac1g1, cari agik, enflasyon, GSYIH artis hizi, biitce ag1g1, 6zel sektdre kullandirilan krediler
ve varlik fiyatinda meydana gelen artislarin finansal kirillganligi en ¢ok etkileyen gostergeler

olduklar1 ortaya konulmaktadir.
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Tablo 4. Diinya’da Finansal Kirilganlikla Ilgili Yapilan Calismalar

Yazar & Amag Doénem incelenen Etki Bagimsiz Degisken Analiz Bagimh Degisken Uzerindeki Etki (Sonuc)
Arahg & (Bagimh Degisken) Yontemi
Ulke Sayist
Schroeder (2002) 1984-2002 Tayland Finansal -Borsa Endeksi Panel Logit Tayland’in finansal kirilganliginin  belirleyicileri
Kirilganlik Endeksinin | -Konut Fiyat Endeksi Analizi olarak; yabanct fonlarin iilkeden ¢ikmasi, faiz
Tayland Ekonomisinin Olgiilmesi -Kredi /GSYIH Oram oranindaki ani artislar, borsada meydana gelen
Finansal Kirilganliginin | Tayland -Tayland Kamu Borcu oynakliklar, devlet borcunun artmasi, hizli kredi
Belirlenmesi -Cari acik /GSYIH Oram artiglart ve cari agik gibi gostergelerin baslica sebepler
oldugu tespit edilmigtir.
Berkmen, Gelos, 2002-2008 Ulkeleraras: Finansal -Krediler /GSYIH Panel Logit Calismada elde edilen sonug su sekilde; kullandirilan
Rennhack ve Walsh Avrupa ve Kirilganlik Endeksinin | -Déviz Kuru Analizi kredi tutari, cari acik ve dis ticaret agiklarinin 43
(2009) Latin Karsilagtirilmasi -Biitce A¢131 /GSYIH iilkede finansal kirilganligin olugsmasinda ana unsurlar
Kiiresel Mali Kriz: Cikti | Amerika’dan orant Regresyon oldugu belirtilmistir.
Etkisinde Ulkeler Aras1 | Olusan 43 -Cari acik /GSYIH Analizi
Farkliliklarin Ulke -D1s ticaret ag131/GSYIH
Aciklanmasi
Frankel ve Saravelos 1967-2007 Finansal Kirilganlik -Déviz Kuru Panel Logit Calismada kriz oncesi kredi biiylimesinin finansal
(2010) Endeksinin -Borsa Endeksi Analizi kirtlganligi arttirdigi agikga belirtilmis ayrica bir
67 Ulke Belirlenmesi -GSYIH biiyiime Orani iilkenin kirilganligini artirabilecek dig dengesizlikler,
Kiiresel Krizlere Sebep -Kamu Borg Cok reel doviz kuru uyumsuzluklari ve uluslararasi
Olan Finansal Oran/GSYIH Degiskenli rezervlerin timii, finansal kirilganlig: artirdigt tespit
Kirilganliklarin Baslica -Yurt i¢i Kredi Toplam1 | Regresyon edilmistir.
Gostergeleri /GSYIH
-Dis ticaret agig1
-Kamu ve Kamu
Garantili Bor¢ Tutari
Bucevska (2011) 2005-2009 Kriz Oncesi 3 Ulkenin | -Biitce A¢igimin Panel Logit Calismada elde edilen sonu¢ su sekilde; dis borg,dis
Finansal Kirilganlik /GSYIH’ye Orani Analizi ticaret acig1, cari acik, doviz kuru ve asirt kredi
Erken Uyar Sistemi Hirvatistan, | Endeksinin -Yurt i¢i Banka kullanimi finansal kirtllganligi arttiran erken uyari
Modeli ile Finansal Kriz | Makedonya | Belirleyicileri Kredilerinin/GSYIH’ye gostergeleri oldugu belirtilmistir.
Analizi: AB Aday ve Tiirkiye Orani
Ulkeleri Ornegi -D1s Ticaret Agig1
-Cari Acik /GSYIH orami
-GSYIH biiyiime Oran1
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Jorda, Schularick ve 1870-2008 Di1s Dengesizlikler ve -Cari Acik /GSYIH Panel Logit Calismada, kredi biiytimesinin finansal istikrarsizlig1
Taylor (2011) Kredi Biiylimesini -Yurt i¢i Krediler Model aciklayan en iyi degisken oldugu belirtilmistir. Dis
14 Gelismis | Igeren Bir Finansal /GSYIH ticaret ag181 da finansal kirilganlig: etkiledigini analiz
Finansal Krizler, Kredi Ulke Kirilganlik Endeksi -Kamu Borcu / GSYIH etmistir.
Patlamalari ve Disg -D1s Ticaret Agig1
Dengesizlikler: 140 -M2/ GSYIH Orani
Yillik Cikarilacak -Enflasyon Orani
Dersler
Bordo ve Meissner 1920-2000 Krizler, Kredi -M2/GSYIH Panel Model Son kiiresel kriz, gelir esitsizligi, faiz oranlarindaki
(2012) Genislemesi GSYTH -Yurtici Krediler/GSYTH | Analizi diistisler, gticli biliylime, artan krediler, varlik
14 Gelismis | Biiyiime Orani ve Faiz | -Cari A¢ik /GSYIH fiyatlarindaki asir1 artiglar ve dis ticaret acig1 finansal
Gelir Esitsizligi, Kredi Ulke Oranlarmi Iceren Bir Orani kirilganlig etkiledigi tespit edilmistir.
Patlamalar1 ve Finansal Finansal Kirilganlik -Yatirim /GSYIH
Krizler Endeksi -Nominal Faiz Orani
-D1s ticaret a¢131/GSYIH
Feldkircher (2012) 2007-2011 Kredi Artig Orani, -Krediler / GSYIH Orani | Panel Logit Calismada, kriz 6ncesi bor¢ vermede %1 °lik bir artis,
Kamu Borcu ve Cari -Reel GSYIH Analizi Gayri safi yurti¢i hasilada %0.2°lik bir azalmaya
Kiiresel Finansal Krize 63 Ulke Agik Oranlarini igeren | -Uluslararasi Rezervler sebebiyet vererek kirilganlig1 besledigi ayrica yurt i¢i
Kars1 Kirtllganligin Bir Finansal -Cari Agik Orani Panel kredilerin kriz 6ncesi hizli artmasi kirtllganligr artirdigi
Belirleyicileri: Kredi Kirilganlik Endeksi -Kamu Borcu Regresyon analiz edilmistir.
Biiyiimesi ve Diger Risk -Borsa Endeksi
Kaynaklari -Biitee Aci81
Jakubik ve Slacik (2013) | 1996-2012 Secilmis 9 Orta ve -Toplam Kamu Borcu Linear Panel Calismada riskleri degerlendirmek ve finansal istikrar1
Dogu Avrupa -Biitee Ag181 Model Analizi | tehdit edebilecek kirilganliklari tespit etmek i¢in hangi
Avrupa'da Finansal Orta, Dogu Ulkelerinde Finansal -Toplam Krediler gostergelerin dikkatle izlenmesi gerektigi
(In)Istikrarin Olgiilmesi: | ve Istikrarsizlik Endeksi -VIX endeksi aciklanmigtir. Analizde, enflasyon, biitce acig1, 6zel
Yeni Bir Endeks Tabanli | Giineydogu -Gelisen Piyasalar Tahvil sektore verilen kredi tutari ile birlikte kredi artiglarinin
Yaklagim Avrupadan Endeksi finansal istikrarsizligin belirlenmesi konusunda 6ncii
(CESEE) 9 -GSYIH Biiyiime Oran1 gosterge oldugu tespit edilmistir
Ulke -Enflasyon Endeksi
-Reel Doviz Kuru
-Merkez Bankas1 politika
Faiz Orani
Drehmann ve Juselius 1980-2012 Bankacilik Krizlerinin | -Kredi Biiylimesi Panel Model Calismada elde edilen sonug¢ kredi/GSYTH oran1 ve
(2013) Erken Uyarni /GSYTH Analizi kamu bor¢ oram1 bankacilik krizlerinin  Oncii
26 iilke Gostergelerinden -Ozel Sektor Yurt Dist gostergeleri olup finansal kirtllganligin tespitinde en iyi
Bankacilik Krizlerinin Olusan Bir Finansal Borcu /GSYIH Regresyon gosterge olduklar1 gézlenmistir.
Oncii Gostergeleri Kirilganlik Endeksi -Kamu Borcuw/GSYIH Analizi
-GSYIH biiyiime Oran1
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Grydaki ve Bezemer 1954-2008 ABD Finansal -Yurtici Krediler/GSYIH | GARCH Varlik fiyatlarinda meydana gelen artislar ve
(2014) Kirilganlik Endeksi -GSYIH Biiyiime Oram kredilerde giiclii biiylime finansal kirilganligt
-Kamu Borcu /GSYIH VAR Model arttirmaktadir. Caligma da kredi patlamasimin ne
ABD Finansal ABD zaman bir kredi balonuna doniistiigiinii anlamaya ve
Kirilganligin finansal kirilganligi 6lgme yontemlerinin
Belirlenmesi geligtirilmesi analiz edilmistir.
Mulligan, Lirely ve 2002-2009 Kuzey ABD -S&P 500'deki Panel Logit Calismada elde edilen sonug, uzun ekonomik
Coffee (2014) ABD Borsalarinda islem Firmalarin Piyasa Degeri | Analizi genisleme donemleri borglulart ve borg verenleri riskli
(Kuzey goren firmalarin -Firmalarin Ortalama alanlara yatirim yapmaya tesvik etmekle birlikte bu
Minsky nin Finansal Amerika finansal Kirilganlik Beta Oynaklik Degerleri durum siirdiiriilebilir olmayan ekonomik refaha neden
Istikrarsizlik Hipotezinin | Borsalarinda | Endeksi -S&P 500 Endeksi olmaktadir. Bu siirecin kredi genislemesi ile
Ampirik Bir Incelemesi Islem Goren giiclendirildigi  ve  siddetlendiginde  finansal
8.905 Firma) kirilganligi hizlandirdig: belirtilmistir.
Gnangnon (2014) 1980-2008 Gecmise Yonelik -Cari Islemler /GSYIH Driscoll Kraay | Caligmada enflasyon orani ve kamu borglar1 finansal
Krizlerin incelenmesi -Toplam Kamu Sabit Ekiler kirilganlik endeksi arasinda dogru orantili bir iliski
96 ile Olusturulan Borcu/GSYIH Tahmincisi tespit edilmistir.
Geligmekte Finansal Kirillganlik -Enflasyon Orani,
Olan Ulke Endeksi -Toplam Borcun ihracata
Orani
-Do6viz Rezervinin
GSYH’ya Oranmi
Demetriades, Rousseau 1998-2012 GSYIH Biiyiimesi, -GSYIH Biiyiime Oran1 | Z Score Ulkelerarast biiyiime regresyonlari, hem GSYiH’nin
ve Rewilak (2017) Kredi Artisindan -Krediler /GSYIH Analizi asir1 bilyiimesi hem de yurti¢i kredilerin bu donemde
124 Ulke Olusan Finansal -Reel Faiz Oranlar1 bliylimesi finansal kirilganlik iizerinde olumsuz
Finans, Biiylime ve Kirilganlik Endeksi -Biitce Agig1 etkileri oldugunu gostermektedir. Ayni ¢alismada
Finansal Kirilganlik -Takipteki Krediler krizlere yol agmamak i¢in bu argiimanlarin dikkatli
Orani izlenmesi gerektigi analiz edilmistir.
Gonzalez ve Caldentey 2005-2009 Borg¢ Paradoksundan -Kamu Borcu /GSYIH Regresyon Calismada, s6z konusu iilkelerde finansal kirllganligin
(2017) Olusan Finansal -Yurti¢i Kredi /GSYIH Analizi kredi  genislemesinden ve  devletlerin  asirt
12 Latin Kirilganlik Endeksi -Yatirrm / GSYIH bor¢lanmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.
Finansal istikrarsizlik ve | Amerika
Borg Paradoksu: Latin Ulkesi

Amerika I¢in
Mikroekonometrik Bir
Yaklagim
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Durovic, Dordevic 2007-2014 Sirbistan Finansal -Mali Endeks Sinyal Sirbistan’da kamu ve 6zel sektér borcunun biiyiik
Ve Vukovic (2017) Kirilganlik Endeksi Yaklasimi kism1 doviz cinsinden oldugu ic¢in, iilke dis soklara
Sirbistan -Makro Finansal Endeksi | Analizi acik oldugu ve haliyle finansal kirilganligi artiran
Sirbistan Devlet ve Ozel hususlar oldugu tespit edilmistir.
Sektdr Borcunun -Rekabet Endeksi
Finansal Kirillganliga
Etkisi
Bauera ve Granziera 1975-2014 Para Politikasi -Ozel Sektore Panel Logit Para politikasinda beklenmedik bir sikilagmanin
(2017) Sokunun Ozel Sektor Kullandirilan Kredi Analizi ardindan kisa vadede bor¢/GSYIH oranini yiikselerek
18 Gelismis | Borglulugu Uzerindeki | tutari/GSYIH finansal kirilganlig1 arttirarak bir kriz olasiligina sebep
Para Politikas1, Ozel Ulke Etkisini ve Bir Finansal | -GSYIH Biiyiime Orani oldugu belirtilmektedir. ~ Sikilastirici  bir  para
Sektor Borcu ve Finansal Kriz Olasilig1 -Enflasyon Orani politikasinin finansal kriz olasiligi {izerindeki nihai
Kirilganlik iliskisi -Reel Faiz Oranlar1 etkilerinin 6zel sektdre kullandirilan kredi tutarina
-Konut Fiyat Endeksi bagl oldugu analiz edilmistir.
Alfaro, Asis, Chari 1992-2014 Gelismekte olan 33 -BIS Toplam Kredi Altman Z Gelismekte olan tilkelerde yurt i¢i kredi genislemesine
Ve Panizza (2018) Ulkede Faaliyette Istatistigi Skor, dis borglanmanin eslik etmesiyle sirketlerin ciddi
33 Ulke Bulunan Kurumsal -MSCI Endeksi, Kirilganlik Ile | finansal kirilganlikla kars1 karsiya kaldiklari analiz
Gelismekte Olan Sirketlerin Finansal -Ozel krediler/GSYIH Borg Arasi edilmistir.
Ulkelerin ve Kurumsal 45.104 Kirilganliginin -Toplam Kamu Borcu Regresyon
Sirketlerin Finansal Kurumsal Belirlenmesi -D1s Bor¢/GSYIH Analizi
Kirilganligi Sirket
Bartscher, Kuhn, 1950-2016 ABD Finansal -Toplam Borg Panel Model Krediye dayali borglanma arttikca firmalarin
Schularick ve Steins Kirilganlik Endeksini -Kullandirilan Mortgage | Analizi bilangolart bozulmakta ve finansal kirilganligin
(2018) Tetikleyen Hususlar Kredi Tutar artmasmna neden olmaktadir. Ayrica konut kredisi
ABD -Konut Kredisi Harici kullanimi arttikca da kirillganligin  arttig1  analiz
Esitsizlik, Borg ve Kullandirilan Kredilerin edilmigtir.
ABD’deki Finansal Toplam Tutar
Kirillganlik -Bor¢ Gelir Endeksi
Merilainen 2004-2013 Kamu Borcu ve -Toplam Bor¢ /GSYIH Panel Model Sonuglar hem finansal krizin hem de iilkelerde
(2018) Kredilerdeki Net -Yurti¢i Krediler Analizi yasanan bir bor¢ krizinin Bati Avrupa iilkelerinde
Finansal Istikrarsizlik, Bati Biiyiime ve /GSYIH kredi biiyiimesinin etkisiyle de olumsuz bir soka neden
Krizler, Borgluluk ve Avrupa’da GSYIH’deki Degisim | -GSYIH Biiyiime Oram1 | Regresyon oldugu tespit edilmistir.
Kredi Genislemesi Yer Alan 18 | Oranindan olugan Analizi
Arasindaki Iliski Ulke Finansal Kirilganlik
Endeksi
Creel, Hubert ve 1998-2012 Ozel Sektdre Verilen -Kamu Borcu/GSYIH Panel Logit Yurtici kredi artigt ile kamu borcunda meydana gelen
Labondance (2019) Yurt Igi Kredi -Enflasyon Orani Analizi bir artig bir biitin olarak Euro Bolgesi’nde Hem
Finansal ve Bankacilik AB Ulkeleri | Oranindan Olusan -GSYIH Biiyiimesi finansal kirtlganlik {izerinde hem de bankacilik
Kirilganligi Kirilganlik Endeksi -Krediler /GSYIH kirtlganligi iizerinde etkisinin oldugu ifade edilmistir.
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Filho, Terra ve 2000-2016 Federal Hiikiimet -Toplam Krediler Panel Logit Brezilya’daki Kamu finansal yapinin bozuklugu, cari
Conceicao (2020) Finansal Kirilganlik -Toplam Kamu Borcu Analizi acik, yurt ici kredilerdeki artis, faiz oranlarinin siirekli
Endeksine Sebep Olan | -Cari acik/GSYIH artmas1 sonucu artan kamu borcu Brezilya’nin ciddi
Brezilya Kamu Sektorii Brezilya Hususlar bir kirilganlik yasamasina sebep oldugu analiz
Finansal Kirilganlik edilmistir.
Endeksinin Olgiilmesi
Hakim, Rokhim ve Aulia | 2013-2017 Kredi Biiylimesinden -Krediler/GSYIH Panel Logit 2013-2017 doneminde ASEAN iilkelerinde meydana
(2020) ASEAN Olusan Finansal -GSYIH Biiyiimesi Analizi gelen kredi biiylimesinin finansal kirilganliga etkisinin
Ulkeleri Kirilganlik Endeksi analiz  edildigi c¢aligmada ASEAN’daki kredi
ASEAN (Giineydogu (Malezya, biiylimesinin finansal kirillganlik {izerinde 6nemli bir
Asya Ulkelerinde Filipinler, etkiye sahip oldugu belirtilmistir. GSYIH biiyiimesi
Finansal Kirilganligin Tayland, ile kirilganlik arasinda anlamli ama negatif bir etkinin
Belirlenmesi) Endonezya oldugu tespit edilmistir.
Singapur)
Koh, Kose, Nagle, 1970-2015 Krizlerden Olusan -GSYIH biiyiimesi Panel Logit Calismada kamunun dis borcu arttikca biiyiik finansal
Ohnsorge ve Sugawara Finansal Kirilganlik -Kamu Borcu/GSYIH Analizi kirilganliklara sebebiyet olusturdugu analiz edilmistir.
(2020) 43 Finansal Endeksi -Cari Acik /GSYIH
Kriz -Enflasyon
Borglanmanin Krizlere -Rezervler
Etkisi -Doviz Kuru
Khishin ve Mohieldin 2004-2018 Borgluluk ve Finansal -Kamu Borcu /GSYTH Panel Logit Enflasyon orani ile toplam kamu borg oraninin artmast
(2020) Kirilganlik Olmak -D1s Bor¢ /GSYIH Analizi finansal kirilganlig1 arttirdigr ifade edilmistir.
Geligsmekte Uzere iki Ana Alt -Déviz Kuru
Gelismekte olan Olan 16 Endeksten Olusan -Reel Faiz Orani
Ulkelerde Borg Ulke Geligsmekte Olan -Enflasyon Orant
Kirillganligmin Finansal Ulkelerin Dis -Borg¢larin Vade Orani
Kirillganliga Etkisi Kirilganlik Endeksi
Park, Ramayandi ve Tian | 2000-2016 CMAX (Doviz Kuru -Kamu ve Ozel Dis Bor¢ | Panel Logit Ozel Sektor Dis Borg tutarmin GSYIH’ya oraninin
(2020) Kirilganlig1) ve Kamu - | Toplam/GSYIH Analizi %10 ve daha yiiksek olmasi, gelismekte olan

Borg ve Finansal Istikrar
Mliskisi

21 Gelismis
38
Gelismekte
Toplam 59
Ulke

Ozel Toplam Borgtan
Olusan Finansal
Kirilganlik Endeksi

- Cari Islemler Dengesi
/GSYIH

-Enflasyon Orani
-Doviz Kuru Rejimi
-Déviz Borcu /GSYIH

piyasalarda gelismis ekonomilere kiyasla %0,6'lik ek
bir finansal kirillganliga neden olmaktadir. Kamu
borcunun GSYIH’ya oraninin %10 ve daha yiiksek
olmasi, %0,4 daha fazla finansal kirillganliga sebep
olmaktadir. Ozel Sektdr borglulugun, gelismis
ekonomilere kiyasla gelismekte olan tilkelerde parasal
kirtlganligi 6nemli dlgiide artirdig tespit edilmistir.
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Bluwstein, Buckmann, 1870-2016 Krizlerden Olusan -Ozel Sektore Lojistik Calismada hisse senedi fiyatlarindaki ani diisiigler,

Joseph, Kapadia ve Finansal Kirilganlik Kullandirilan Krediler Regresyon nominal faiz oraminin disiikligi ve yurt igi

Simsek (2021) 17 Ulke Endeksi -Hisse Senedi Fiyatlar Analizi kredilerdeki artiglar finansal kirilganliklart arttirdigi

-Kamu Borcu /GSYIH ve s06z konusu durumun finansal krize doniisme

-Kredi Biiyiimesi, Getiri -Enflasyon Orant konusunda 6ncii gostergeler olduklari ifade edilmistir.

Egrisi ve Finansal Kriz

Tahmini: Bir Makine

Ogrenimi Yaklasimindan

Elde Edilen Kanitlar

Greenwood, Hanson, 1950-2016 Kamu Kisa Vadeli -Yurtici Krediler/GSYIH | Panel Logit Calismada, son 5 yilda kredilerde meydana gelen

Jakob ve Sgrensen Borg, Kredilerin Artist | -Borsa Endeksi Analizi artiglar, devletlerin son 3 yilda yaptiklart bor¢lanmalar

(2021) 42 Ulke ve Hisse Senetlerinde -Konut Fiyat Endeksi ve son 1 yilda hisse senetlerinde meydana gelen asir1
Meydana Gelen -Hisse Senetleri Artig dalgalanmalar finansal kirilganliklart arttirdigi ve

Krizlerin Onceden Artistan Olusan Orani finansal  krizleri  kagmilmaz  hale  getirdigi

Tahmin Edilmesi Finansal Kirilganlik belirtilmistir. Ayn1 ¢alismada kredi artislarinin varlik
Endeksi fiyatlarinda artiglara sebep oldugu ve bu durum da

kirllganligi arttiran bir unsur olarak analiz edilmistir.

Rozmainsky ve 2013-2017 ftalya Mevceut Borg -Ozel Sektor Panel Logit Sonuglar, 2013-2017 déneminde Italya’da firmalarin

Rodionova Italya Krizinin Ozel Sektoriin | Firmalarinin Bor¢ Orant | Analizi bor¢ deflasyonunun finansal kirilganlik {izerindeki

(2021) Finansal Kirilganliga -Kredilerdeki Artig Orani onemini  agiklamislardir. Firmalarin  siirekli

Etkisi

finansmana ihtiyag duymasi kirllganligr artiran unsur
olarak tespit edilmistir.
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3.2.2 Tiirkiye’de Finansal Kirilganhkla ilgili Yapilan Cahsmalar

Tiirkiye’de finansal kirilganlhikla ilgili yapilan caligmalarda daha c¢ok bankacilik
sektoriiniin kirtlganhiginin belirlenmeye calisildigi goriilmektedir. Bu dogrultuda kullanilan
gostergelere bakildiginda ise, bankacilik sektorii ile baglantili degiskenlerin kullanildigi
gbzlenmektedir. Analiz yontemi olarak, Grafiksel Analiz, ARDL Granger nedensellik analizi,
karsilagtirmali analiz ve panel veri siklikla kullanilmaktadir. Caligmalardan elde edilen
sonuclara gore; enflasyon, reel doviz kuru, borsa endeksi, cari agik, kredi genislemesi, issizlik
oranlari, sermaye yeterlilik rasyosu, faiz orant ve kamu borcu gibi gostergelerin finansal

kirilganlig1 ve bankacilik kirllganligini etkileyen gdstergeler oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye’de Finansal Kirilganhkla ilgili Yapilan Cahsmalar

Yazar & Amag¢ Donem incelenen Etki (Bagimh | Bagimsiz Degisken Analiz Bagimh Degisken Uzerindeki Etki (Sonuc)
Arahg & Degisken) Yontemi
Ulke Sayist
Kibritgioglu (2002-2003) | Tirkiye Bankacilik Sektoriiniin -Takipteki Grafiksel Caligmadan elde edilen sonuglar su sekilde belirtilmistir;
Finansal Kirilganlik Krediler/Toplam Analiz endeks degerinde meydana gelen diisiisler Finansal
Bankacilik Sektoriiniin Endeksi Krediler kirilganlig1 artirmaktadir. Ancak endekste olusan her
Kirilganlik Endeksinin -SYR diisiis, bankacilik sektoriinde bir kriz yasandigi anlamina
Belirlenmesi -ROE; ROA gelmedigi ifade edilmistir.
-Toplam Kar
Feridun (2009) 1989-2006 Bankacilik Sektorii -Reel Doviz Kuru ARDL Reel doviz kuru, uluslararasi rezervler ve finansal
Tiirkiye Finansal kirillganlik -Ulus. Rezervler Granger kirilganliktan déviz kuru baskisina dogru tek yonlii bir
Bankacilik Sektoriiniin Endeksi -Bankacilik Endeksi Nedensellik nedensellik iliskisi oldugu gorilmiistiir.
Kirilganliginin Analizi
Belirlenmesi
Demireli (2010) 2000-2009 Tiirkiye’de Faaliyet -Bist 100 Endeksi Yinelenen Finansal kirilganlik, kiiresel ve ulusal diizeyde siyasi ve
Tiirkiye Gosteren Bes Bankanin -Bankacilik Endeksi Birikimli ekonomik gelismelerden etkilenmedigi analiz edilmistir.
Tiirkiye’de Faaliyette Hisse Senedi Getiri Kareler
Bulunan 5 Bankanin Oynakliklarindaki Analizi,
Hisse Senedi Getiri Kirilmalarin Finansal GARCH
Oynakliklarindaki Kirilganlik Endeksi
Finansal Kirilganlik
Aytiil Ganioglu (2012) 1970-2008 Bankacilik ve Ulke -Enflasyon Endeksi Panel Logit Tahmin sonuglarina gore, cari acgik ve kredi genislemesi
Krizleri Serileri -Cari acik Analizi hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde
Hizli Kredi Biiyiimesi ve | -24 Gelismis -GSYIH Biiyiime finansal kriz olasiligint 6nemli Ol¢iide artirma riski
Cari Acgik Finansal -26 Orani tagimadig: ifade edilmistir.
Krizlerin en 6nemli Gelismekte -Gergek Faiz Orani
Belirleyicileri mi? Olan Ulke - Ulke i¢i Kredi Artis
Orani
Sensoy, Ozturk, 2006-2014 Finansal Kirilganlik -Bist 100 Endeksi Temel Bilesen | Bist 100 endeksi, doviz kuru, Cds ve Uzun Vadeli Devlet
Hacihasanoglu (2014) Tiirkiye Endeksi -Doviz Kuru Analizi, VAR | Tahvil getirisinin finansal kirilganlk iizerinde -etkili
-CDS Analizi olmadig: tespit edilmistir.

Tiirkiye’de Finansal
Kirilganligin
Belirleyicileri

- Gecelik Faiz Orani
-Uzun Vadeli Devlet
Tahvili

55




Karakurt ve dig. (2015) 2008-2013, Makro Ekonomik -Cari A¢ik/GSYIH, Karsilastirmali | Tiirkiye’de kirllganliga neden olan faktorler cari acik ve
Kirillganligin -Reel Doviz Kuru, Analiz yurtici kredi biiylimesi oldugu analiz edilmistir.
Makro Ekonomik Tiirkiye- Belirlenmesi -Doviz
Kirilganlk: Tiirkiye ve Sangay Beslisi Rezervi/GSYIH,
Sangay 5’lisi -Kamu Borcu/
Kargilastirilmasi GSYIH
-Yurti¢i Kredi
Biiyiimesi
Korkmaz, Erer, Erer 2007-2014 Bankacilik Sektorori - Sermaye Yeterliligi | Pearson Aragtirmada, finansal kirilganlik iizerinde etkili
(2016) Tiirkiye Finansal Kirilganlik -Likidite Orani Korelasyon degiskenin sermaye yeterlilik rasyosu oldugu tespit
Endeksi -Banka Karlar1 Matrisi, edilmistir.
Bankacilik Sektoriinde -Likidite Orani Regresyon,
Yogunlasma ile Finansal -Yogunlagma Orani Holtz-Eakin
Kirillganlik Arasindaki -Faiz Marji Nedensellik
Iliski: Tiirkiye Ornegi Analizi
Boga (2017) 1992-2014 Gelismekte Olan Ulkeler | - Reel Efektif Doviz Panel Veri Calisma sonuglarina gore reel doviz kuru ve M2 para
Tiirkiye, i¢in Finansal Kuru (REK) Sabit Etkiler arzinin uluslararasi rezervlere orani ile dogrudan yabanci
Finansal Kirilganliklar Brezilya, Kirilganligin - Kredi /GSYH Analizi yatirimlar1 arasinda anlamli ve negatif yonlil iligki
ve Uluslararast Sermaye | Arjantin, Belirlenmesi - M2/Uluslararast bulunmustur. Reel doviz kuru ve yurt i¢i kredi biiyiimesi
Hareketleri: Gelismekte Meksika, Rezervler ile portfoy yatirimlari arasinda ise anlamli ve ayni yonlii
Olan Ulkeler Uzerine Bir | Tayland, - D1s Bor¢/GSYH bir iligki saptanmigtir. Kirilganlik degiskenleri ile sermaye
Analiz Rusya - D1s Ticaret akimlar1 arasinda giliglii  bir iliskinin olmadig:
Dengesi/GSYH belirtilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy
yatirnmlarinin modeli agiklama giiciiniin zayif oldugu
ifade edilmistir.
Topaloglu (2018) 2002-2015 Ticaret Bankalarinin -Takipteki Panel Veri Analiz neticesinde, takipteki kredi orant ile banka
Tiirkiye Finansal Krediler/Toplam biliylikliigii arasinda anlamli ve negatif iligki tespit
Bankalarda Finansal Kirilganliklarina Etki Krediler edilirken; likidite orani ile anlamli ve pozitif iligki tespit

Kirilganhig: Etkileyen
Faktorlerin Panel Veri
Analizi ile Belirlenmesi

Eden Mikro Faktorlerin
Ortaya Cikarilmasi

-Sermaye Yeterlilik
Rasyosu (SYR)
-Net Faiz Marki,
-Likidite

-Banka Biiyiikligii,
-Finansal Kaldirag
-ROE, ROA

edilmistir. Sermaye yeterlilik orani ile net faiz marj1 ve
aktif karlilk orani arasinda anlamli ve pozitif iliski
belirlenirken; finansal kaldirag ve dzsermaye karliligr ile
anlaml ve negatif iligki tespit edilmistir.
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Kaya ve Koksal (2018) 2003-2018 Bankacilik Sektorii -Takipteki Granger Caligma kredi riskinden finansal kirilganliga dogru tek
Tiirkiye Finansal Kirilganlik Krediler/Toplam Nedensellik tarafli nedensellik olduguna isaret etmektedir. Regresyon
Bankacilik Sektorii Endeksi Krediler Analizi analizi bulgularinda ise, kredi riski ve finansal kirilganlk
Finansal Kirilganligi ve -Kredi Temerriit arasinda pozitif iliski oldugunu gdstermektedir. Bu
Kredi Riski iliskisi Takasi bulgular dogrultusunda, kredi riskinin artmasi durumunda
Uzerine Bir Uygulama finansal kirilganligin arttig1 analiz edilmistir.
Simsek, Hazar, Babuscu | 2006-2018 Kirtlganlik Orani -Issizlik, -Es Arastirmada igsizlik ile enflasyonun finansal kirilganligi
(2019) Kirilgan 5°li -Enflasyon, Biitiinlesme uzun donemde etkiledigi belirtilmistir. Analize gore
Ulkeler ve -GSYIH Artisi Analizi enflasyon degiskeni finansal kirillganligin hem nedeni
Tiirkiye’ nin Finansal Arjantin, -Ihracat /ithalat Oran1 | -Granger hem de Tiirkiye’de yasanan finansal kirilganligin sonucu
Kirillganligma Etki Eden | Rusya ve Sili Nedensellik oldugu ifade edilmistir.
Makro Ekonomik Analizi
Faktorler
E. Kaya ve Acdoyuran 2003-2018 Tiirkiyede Bankaciligin -Takipteki Krediler/ Engle-Granger | Finansal istikrar gostergelerinden finansal kirilganlik
(2019) Tiirkiye Finansal Kirilganliginin | Toplam Krediler Esbiitiinles ve | gostergelerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligki tespit
Tiirkiye’de Bankacilik Belirlenmesi Granger edilmistir.
Sisteminin Finansal Nedensellik
Kirilganliginin Analizi
Belirlenmesi
Atukalp (2021) 2009-2020 Analizde Bagimli - Finansal Kirilganlik | ARDL Analizi | Calismaya gore, kredi temerriit takasi, doviz kuru ve
Tiirkiye Degisken Olan Takipteki | (Takipteki Krediler / enflasyonun hem kisa hem de wuzun donemde
Makroekonomik Kredilerin Toplam Kredi | Toplam Krediler) Tiirkiye’deki finansal kirillganligr pozitif etkiledigi, faiz
Degiskenlerin Finansal Orani Finansal - Kredi Temerriit oraninin ise sadece uzun donemde pozitif etkiledigi, kisa
Kirilganlk Uzerine Kirilganlik Gostergesi Takasi donemde ise herhangi bir etkisinin olmadig: tespit
Etkisi Olarak, - Reel Efektif Doviz edilmistir. Buna gore kredi temerriit takasinin, doviz
Kuru kurunun, faiz oraninin ve enflasyonun artmasinin finansal
- Mevduat Faiz Orant kirilganligi artirdig1 analiz edilmistir.
- Enflasyon
Yigiter ve Sar1 (2022) 2013-2021 Bankacilik Krizleri -Bist 100 Endeksi ARDL Analizi | Calismada BIST 100 endeksinin finansal kirilganlig1 hem
Tiirkiye -Dolar Kuru, kisa donemde hem de uzun donemde etkiledigi ifade
Tiirkiye Ozelinde -CDS, edilmistir.

Finansal Kirilganlik ve
Temel Ekonomik
Gostergeler

-Tis Ticaret Hacmi
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BOLUM IV. BRICS, KIRILGAN BESLI VE AVRUPA BIRLIGI BESINCI
DONEM GENISLEME ULKELERININ FINANSAL KIRILGANLIK
BELIRLEYICILERININ UYGULAMALI ANALIZIi

Ulkelerin ge¢mis yillarda yasadiklari krizler ve kirilganliklar, hangi degiskenlerin krize
kars1 duyarli oldugunu anlamamiza yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismamiza ii¢ farkl
tilke grubu konu edilerek analiz yapilmistir. BRICS {ilke grubu belirlenirken bu {ilkelerin artan
bir potansiyele sahip gelismekte olan ekonomiler olmasi, kiiresel ekonomi iizerinde etkili
olmalar1 ve Diinya’nin en biiylik niifusuna sahip bolgelerinde toplanmalari, Diinya
GSYIH’sinde 6nemli bir paya sahip olmalar1 ve kiiresel ticaretten 6nemli bir pay almalari
calismamiza dahil edilmelerini saglamistir. Kirilgan besli iilkelerin sec¢ilmesinde s6z konusu
tilkelerde yasanan siyasal istikrarsizlik, yolsuzluk, yiiksek cari agiklar, yiiksek enflasyon
oranlari, bozulan biitce dengeleri ve bu iilkelerin tamaminin orta gelir tuzaginda olmalari
calismamiza dahil edilmelerini saglamistir. AB besinci donem genisleme iilkelerinin
calismamiza dahil edilmesi ise, SSCB’nin dagilmasindan sonra Avrupa’da biitiinlesmis bir
idealin ortaya ¢ikmasi, bulunduklar1 bolgenin jeopolitik 6neme sahip olmasi ve Avrupa’'nin
Rusya ile yasadigi rekabet bu {ilke grubunu segmemize neden olmustur. Calismada amag, 2002-
2020 yillart arasinda 17 tilke i¢in secilen gostergelerin bagimli degisken olan kriz degiskeni

tizerindeki degisimi analiz etmek ve finansal kirilganligin belirleyicilerini ortaya koymaktir.

4.1. Veri seti ve metodoloji

Arastirmanin bu kisminda arastirma modelleri, arastirma modellerinde yer alan
degiskenler ve arastirma modellerinin tahmininde kullanilan ekonometrik yd&ntemler

tanitilmastir.

4.1.1. Arastirma modelleri

Arastirma kapsaminda tahmin edilmek istenen arastirma modelleri 1-6 denklem

setindeki gibidir.>

> Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon iliskisinin yol a¢tigi tama yakin ¢oklu dogrusal bagmnti

sorunundan kaginmak ve bagimli degiskendeki vaka sayisi ile agiklayici degisken sayisi oranini azaltmak amaciyla
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Model 1: A¢gik Degiskenleri;

KRiZi’t = ai,t + BlCARIi,t + BZDTAi,t + B3BAi,t + Si,t (1)

Model 2: Bor¢ Degiskenleri;

KRiZi't = ai’t + BlTBORCi,t + BZDBORCi,t + B3KVBORCi’t + B4OSBORCi‘t + Ei,t (2)

Model 3: Endeks Degiskenleri;

KRiZi't = aj¢ + B LNBE; + B,ENFj + B3KE; + B4YAE; + & 3)

Model 4: Harcama Degiskenleri;

KRiZi,t = aj + B1KHj¢ + BoFH; + € 4)

Model 5: Kredi Degiskenleri;
KRiZi,t = ai,t + BlTKREi,t + BZKTKREi,t + Si,t (5)

Model 6: Diger Makroekonomik Degiskenler;

KRiZi,t = aj¢ + B1GDP; + B,LNREZ; + B3TAS;; + B4DYY;: + BsRER;

(6)
+ BsLNYAP,; + B/INT;, + &

Modellerde yer alan i alt imi panelin birim (iilke) boyutunu ifade ederken, t alt imi
panelin zaman (yil) boyutunu ifade etmektedir. a denklem sabit terimlerini gdsterirken, &
denklem hata terimlerini simgelemektedir. Bi (i=1, 2, 3, 4, 5, 6, 7) ise bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki tahmin edilen etkisini gosteren katsayilardir. Denklemde LN 6n

eki alan degiskenler modellere logaritmik olarak dahil edilmistir.

degiskenlerin kategorik olarak gruplanarak ayr1 modellerde agiklayici olarak tanimlanmasi tercih edilmistir.

Aciklayici degigkenler arasindaki korelasyon matrisi ekte sunulmustur (EK1).
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4.1.2. Degisken tanimlar:

Denklem 1-6’da yer alan iktisadi degiskenlere ait tanimlar Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 6. Degisken Tanimlari

Degisken Simge
Olke Krizi Kz Kukla Degidkeni Kz gz
1.Acik Degiskenleri
1.1 Cari agik /GSYTH CARI
1.2 Das ticaret agig1 DTA
1.3 Biitge ag131 /GSYIH BA
2.Bor¢ Degiskenleri
2.1 Toplam bor¢ /GSYIH TBORC
2.2 Dis bor¢/GSYIH DBORC
2.3 Kisa vadeli borcun/dis borg orani KVBORC
2.4 Merkezi hiikiimetin genel borcu /GSYIH MHBORC
2.5 Ozel sektdr borcu/GSYTH OSBORC
3. Endeks Degiskenleri
3.1 Borsa endeksi BE
3.2 Enflasyon orani ENF
3.3 Devletlerin kirilganlik endeksi KE
3.4 Yolsuzluk algist endeksi YAE
4. Harcama Degiskenleri
4.1 Kamu harcamalar1 /GSYIH KH
4.2 Borg i¢cin 6denen faiz /GSYTH FH
5. Kredi Degiskenleri
5.1 Takipteki krediler/toplam krediler orant TKRE
5.2 Konut ve tiiketici kredileri /GSYIH KTKRE
6. Diger Makroekonomik Degiskenler
6.1 GSYIH biiyiime oran1 GDP
6.2 Toplam rezervler ($) REZ
6.3 Toplam tasarruf orani/GSYTH TAS
6.4 Dogrudan yabanc1 yatirim /GSYIH DYY
6.5 Reel doviz kuru RER
6.6 Yabanci portfoy girisi YAP
6.7 Reel faiz orani INT

Modelde kullanilan borsa endeksleri, cari agik, enflasyon orani, toplam borg, GSYIH
biiylime orani, dis ticaret agigi, biitge acig1, doviz rezervi, reel faiz orani, yabanci portfoy girisi,
takipteki krediler/ krediler oran1 ve toplam rezervlere ait veriler Bloomberg veri tabanindan
temin edilmistir. Dis borg, kisa vadeli borg¢ /dis bor¢ orani, kamu borcu, toplam 6zel sektor

borcu, yurti¢i kredi, kamu harcamalari, kamu faiz 6demeleri, kamu tasarruflari, dogrudan
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yabanci yatirim verileri Diinya Bankasi veri tabanindan, konut ve tiiketici kredileri, 6zel
borglar, krediler ve bor¢lanma senetleri verileri IMF veri tabanindan, reel déviz kuru verisi
OECD Account Data veri tabanindan, devletlerin kirilganlik endeksi fragilestatesindex.org web
sayfasindan, yolsuzluk algi endeksi Trancparency International Organization (Uluslararasi

Seffaflik Orgiitii) verilerinden temin edilmistir.

Tablo 7°de yer alan degisken gozlemleri 17 adet iilke i¢in 2002 ile 2020 yillar1 arasinda
yillik olarak derlenerek 19x17=323 boyutunda bir panel veri seti olusturulmustur. Orneklemde

yer alan iilkeler ve ele alinan donem boyunca goriilen kriz sayilar1 Tablo 2°deki gibidir.

Tablo 7. Panel Ulkeleri ve Ulkelerde Goriilen Kriz Sayilari

No Ulke Kriz Sayisi Kiiresel Kriz Sayisi
1 BREZILYA 3 2
2 ENDONEZYA 1 2
3 ESTONYA 0 2
4 GUNEY AFRIKA 1 2
5 GUNEY KIBRIS 2 2
6 HINDISTAN 1 2
7 LETONYA 1 2
8 LITVANYA 0 2
9 MACARISTAN 0 2
10 MALTA 0 2
11 POLONYA 0 2
12 RUSYA 1 2
13 SLOVAKYA 0 2
14 SLOVENYA 0 2
15 TURKIYE 3 2
16 CEKYA 0 2
17 CIN 2 2

4.1.3. Veri analizi

Arastirmanin bu kisminda Panel Veri Analizi ve Logit Modellere dair yontem bilgileri

yer almaktadir.

4.1.3.1. Panel veri

Arastirma kapsaminda kullanilan veri seti birim ve zaman gozlemlerinin birlikte
kullanilmasi ile elde edilen panel veri setidir. Panel veri setleri birim ile zaman gozlemleri

icermesi sebebiyle birim ve zaman boyutlarinin biiytikliiklerine bagli olarak hem birim hem de
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zaman boyutuyla ilgili varsayimlar1 karsilamak durumunda olabilirken yine zaman ve birim
boyutunun biiyiikliigiine bagli olarak zaman ve/veya birim boyutu kullanilarak elde edilen

tahmincilerin kullanilmasi s6z konusu olabilir.

Mevcut panel veri seti zaman boyutu bakimindan incelendiginde 19 yillik gézlemin
mevcut oldugu goriilmiistiir. (T<30) Zaman boyutundaki gozlemin kiigiik 6rneklem 6zelligi
gostermesi sebebiyle panel veri seti zaman boyutunda ortaya ¢ikabilecek duragan disilik

kaynakl1 sahte regresyon kuskusu barindirmamaktadir (Tatoglu, 2018).

Mevcut panel veri seti birim boyutu bakimindan incelendiginde 17 adet iilkeye ait
gbzlem icerdigi goriilmektedir. (N<30) Bu durumda birimler aras1 hata terimleri arasindaki
korelasyon yapilarindan ortaya ¢ikan yatay kesit bagimlilik sorununun mevcut panel veri seti

icin sorun olusturmayacagi sdylenebilir (Sohak vd., 2018).

4.1.3.2. Panel logit model

Logit modeller bagimli degiskenin gézlenen vakanin goriilmesine bagl olarak 0 ve 1

aldig1 olasilik modelleridir.

Logit regresyon bagimli degiskenin ordinal, nominal veya 0 ve 1 seklinde iki ¢ikti
diizeyi seklinde oldugu durumlar i¢in kullanilan genel bir regresyon analizi stratejisidir

(Tabachnick ve Fidell, 2013).

Logit regresyon, stirekli, kesintili, ikili veya bunlarin karisimi bir grup degiskenden grup
tiyeligi gibi sonuca imkan veren bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Logit Model dogrusal
bir model olmadigindan gosterim denklemleri dogrusal ¢oklu regresyon modellerinden daha
karmagiktir. Iki sonuglu bir ¢ikt1 degiskeni igin i alt imi birim boyutunu, t alt imi ise zaman
boyutunu gostermek iizere Panel Veri Formatinda Logit model hesaplama yontemi denklem

7°deki gibidir.

(7)

eu

1+ e

?i,t =
Denklemde ?i,t i gozleminin (i=1,....n) ¢ikt1 se¢eneklerinden birinde herhangi bir zaman

gbzleminde olmasinin hesaplanan olasiligi, u ise dogrusal regresyon denklemidir. Dogrusal

regresyon denklemi denklem 8’deki gibi ifade edilebilir.
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8
Ujt = Ai,t + Bl,i,txl,i,t + BZ,i,tXZ,i,t + et Bk,i,txk,i,t ®)

Denklem 8’de Aj; sabit terim, Bj;. katsayilar, Xt (j=1,...,k) tahmin gostergeleridir.
Tahmin denklemi denklem 9°da gosterildigi gibi olasiligin dogal logaritmasi olarak ifade

edilmektedir.

&)
Y Z

Dogrusal regresyon denklemi bir grupta olma olasiliginin dogal logaritmasinin bagka

bir grupta olma olasiligina boliimiinden elde edilen sonugtur (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Logit regresyonda katsay1 tahmin yontemi en fazla olabilirlik yontemidir ve buradaki
amag gozlenen ¢ikt1 frekanslarini elde etmenin olabilirligini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak igin

bagimsiz degiskenlerin en iyi kombinasyonunu tespit etmektedir (Hox, 2022).

Logit regresyonda hesaplanan katsayisinin isareti bagimsiz degiskenden bagimli
degiskene dogru nedenselligin yonii ve siddeti ile ilgili klasik regresyon katsayilarindaki gibi
bilgi verirken EXP(B)=0dds seklinde hesaplanan ve Odds veya sans orani olarak adlandirilan
istatistik de nedenselligin yonii ve siddeti ile ilgili bilgi vermektedir. Sans (Odds) oraninin
1’den yliksek olan sans oranlar1 1 olarak kodlanan ¢iktinin (tepki kategorisi) olma sansinda
artist yansitirken, 1’den diisiik sans oranlar1 yordayicidaki artiy durumunda ¢iktinin olusma

sansinin azaldigini gostermektir (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Panel verinin zaman boyutu ile birim boyutu da icermesi sebebiyle birim etkisinin
ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Birim etkisinin ortaya ¢ikmasi durumunda ise birim etkisinin
modellenmesi amaciyla sabit etkiler ve rastsal etkiler yontemleri mevcuttur. Logit modellere
0zgl birim etkisi ve birim etkinin modellenmesi konusunda spesifikasyon testleri bulunmaz
iken, s6z konusu tahmin yontemleri ile tahminlerin gerceklestirilmesi miimkiindiir. Literatiirde

farkli yontemler arasindaki kararin siklikla LR istatistigine gore verildigi goriilmektedir.

Panel veri modellerinde birim etkisinin olmasi durumunda ve birim etkisinin sabit

oldugu varsayimi altinda Sabit Etkili log-olasilik fonksiyonu denklem 10°daki gibidir.

logL = YN, [20 logg(Yie B'Xie + 1y, 0)] i=1,...... N; t=1,....T (10)
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Tesadiifi etkiler modellerinde ise birim etkisinin agiklayici degiskenler ile
korelasyonsuz olmasi varsayimi altinda log-olasilik fonksiyonu denklem 11°deki gibi ifade

edilebilir.

N T
logL = z log f 1_[ F(B'X, + ui)Y“[1 — F(B'Xi¢ + ui)]l"Y” (11)
i=1 t=1

Sabit ve Rastsal Etki Logit modelleri i¢in denklem 10 ve denklem 11°deki olasilik
yogunluk fonksiyonlar1 kullanilarak en ¢ok olabilirlik tahminlerine dayalidir. Havuzlanmis
Logit Model ise birim etkisinin olmadigi, zaman ve birim goézlemlerinin havuzlanarak denklem

7-9 arasindaki prosediir takip edilerek tahminlenir.

4.2. Bulgular

Aragtirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylasilmistir.

4.2.1. Betimsel istatistikler

Arastirmada kullanilan modellerde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo

8’deki gibidir.
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Tablo 8. Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Acik Degiskenleri
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
CARI -1.6136 -1.5000 11.2000 -20.8000 4.8440
DTA 17.4841 1.2164 593.9000 -192.1000 91.6736
BA -3.0369 -2.5000 7.5000 -14.6000 3.2707
Bor¢ Degiskenleri
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
TBORC 441777 43.1000 113.1000 3.4000 22.2909
DBORC 108.5136 52.4000 1258.7000 3.5200 196.3529
KVBORC 54.6416 22.0000 493.0000 3.8707 89.1138
OSBORC 128.1675 117.3224 459.8559 12.7000 88.2920
Endeks Degiskenleri
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
LNBE 7.7084 7.2031 11.6870 4.0364 1.8400
ENF 4.2068 3.4000 29.7000 -1.5000 3.8144
KE 45.5576 48.0000 89.2000 0.0000 27.6003
YAE 69.5387 47.0000 7371.0000 19.0000 407.7058
Harcama Degiskenleri
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
KH 99.1594 98.9321 120.6425 81.3639 5.4395
FH 7.8741 5.8323 39.7000 -31.3273 7.9340
Kredi Degiskenleri
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
TKRE 5.9914 4.0000 47.7479 0.9692 6.0119
KTKRE 30.1723 25.7628 131.3921 1.2172 23.1401
Diger Makroekonomik Degiskenler
Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.S
GDP 3.6489 4.0000 14.2000 -14.8000 4.1893
LNREZ 24.6123 24.2954 28.9946 22.9205 1.5363
TAS 23.3047 22.4417 35.5180 8.7878 6.0700
DYY 9.5524 2.8061 449.0828 -40.0811 40.2168
RER 665.0950 2.9630 14582.2000 0.6800 2620.3510
LNYAP 26.4529 26.4052 27.0879 26.2876 0.1265
INT 5.7228 3.7500 48.3000 -12.8000 8.7835

Tablo-8’de ki veriler karsilastirildiginda iilke verileri arasinda farkliliklar oldugu goze

carpmaktadir. Bu farkliliklarin temel sebepleri, gozlem sayilari arasindaki fark ve biiyiik bir

iilkenin kedisinden ¢ok daha kiigiik iilkelerle karsilastiriimas olarak yorumlanabilir. Ozellikle

iilkelerin performans gostergelerine ait standart sapma degerinin ortalama degerlerinden daha

fazla olmasi Orneklem olarak alinan {ilkeler arasindaki farkliligin 6nemli oldugunu
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gostermektedir. Ulkeler arasindaki gelismislik, niifus ve ekonomik biiyiikliik gibi faktdrler

degerlendirildigi zaman farklilik beklenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

CARI degiskeni minimum-20.8 ile maksimum 11.2 degerleri arasinda-1.6136 ortalama
etrafinda 4.844 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. DTA degiskeni minimum-192.1 ile
maksimum 593.9 degerleri arasinda 17.4841 ortalama etrafinda 91.6736 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. BA degiskeni minimum-14.6 ile maksimum 7.5 degerleri araliginda-3.0369

ortalama civarinda 3.2707 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.

TBORC degiskeni en az 3.4 ile en fazla 113.1 degerleri arasinda 44.1777 ortalama
etrafinda 22.2909 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. DBORC degiskeni minimum 3.52
ile maksimum 1258.7 degerleri arasinda 108.5136 ortalama etrafinda 196.3529 standart sapma
degeri ile dagilmaktadir. KVBORC degiskeni minimum 3.8707 ile maksimum 493 degerleri
arasinda 54.6416 ortalama etrafinda 89.1138 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. OSBORC
degiskeni minimum 12.7 ile maksimum 459.8559 degerleri arasinda 128.1675 ortalama

etrafinda 88.292 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.

LNBE degiskeni minimum 4.0364 ile maksimum 11.687 degerleri arasinda 7.7084
ortalama etrafinda 1.84 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. ENF degiskeni en az-1.5 ile en
fazla 29.7 degerleri iginde 4.2068 ortalama civarinda 3.8144 standart sapma degeri ile
dagilmaktadir. KE degiskeni minimum 0 ile maksimum 89.2 degerleri arasinda 45.5576
ortalama etrafinda 27.6003 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. YAE degiskeni en az 19
ile en fazla 7371 degerleri i¢cinde 69.5387 ortalama civarinda 407.7058 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir.

KH degiskeni minimum 81.3639 ile maksimum 120.6425 degerleri arasinda 99.1594
ortalama etrafinda 5.4395 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. FH degiskeni minimum-
31.3273 ile maksimum 39.7 degerleri arasinda 7.8741 ortalama etrafinda 7.934 standart sapma
degeri ile dagilmaktadir.

TKRE degiskeni minimum 0.9692 ile maksimum 47.7479 degerleri i¢inde 5.9914
ortalama civarinda 6.0119 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. KTKRE degiskeni en az
1.2172 ile en fazla 131.3921 degerleri i¢inde 30.1723 ortalama civarinda 23.1401 standart

sapma degeri ile dagilmaktadir.

GDP degiskeni minimum-14.8 ile maksimum 14.2 degerleri i¢cinde 3.6489 ortalama
civarinda 4.1893 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. LNREZ degiskeni en az 22.9205 ile
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en fazla 28.9946 degerleri i¢inde 24.6123 ortalama civarinda 1.5363 standart sapma degeri ile
dagilmaktadir. TAS degiskeni minimum 8.7878 ile maksimum 35.518 degerleri arasinda
23.3047 ortalama etrafinda 6.07 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.

DYY degiskeni minimum-40.0811 ile maksimum 449.0828 degerleri icinde 9.5524
ortalama civarinda 40.2168 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. RER degiskeni minimum
0.68 ile maksimum 14582.2 degerleri arasinda 665.095 ortalama etrafinda 2620.351 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. LNYAP degiskeni minimum 26.2876 ile maksimum 27.0879

degerleri arasinda 26.4529 ortalama civarinda 0.1265 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.

INT degiskeni en az-12.8 ile en fazla 48.3 degerleri icinde 5.7228 ortalama civarinda
8.7835 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.

4.2.2. Model tahminleri

Arastirmanin bu kisminda aragtirma modelleri ile ilgili ¢éziimlemeler yer almaktadir.

4.2.2.1. Model 1 bulgular (A¢ik Degiskenleri)

Acik degiskenleri arasindaki korelasyon iliskileri incelenerek s6z konusu iliskilerin
tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorununa neden olmayacak biiyiikliikte olduklart ve degisken
Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) degerlerinin 10°dan kiiglik olduklart goriilmiistiir.
Korelasyon matrisi ile birlestirilmis degiskenler arasi sacilim grafikleri ve VIF degerleri ekte

sunulmustur (EK2-EK3).

Model 1’de yer alan agiklayici degiskenlerin kriz dis1 ve kriz donemlerindeki ortalama

karsilastirmalarini iceren Mann Whitney U testi bulgular1 asagidaki Tablo’da belirtilmistir.

Tablo 9. Model 1 i¢in Kriz Disi ve Kriz Donemi Ortalamalarim Karsilastiran Mann

Whitney U Test Bulgular:

Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRiZ=1)
Degisken Mann Whitney U

X S.H r X S.H r

CARI -1.6205 0.2779 49759.00 -1.4813 1.1149 2567.00 %2(01)=0.069 [0.945]
DTA 14.9356  4.7203 50082.50 66.3830 48.8487 2243.50 %*(01)=0.957 [0.339]

BA -2.9093 0.1856 50939.00 -5.4856 0.6694 1387.00  x*(01)=3.309*** [0.000]

2

x*: Ki-Kare Test istatistigi, (parantez igi test serbestlik derecesini igerir.) [Koseli parantez i¢leri p degerlerini igerir.]

X: Ortalama, S.H: Standart Hata, F: Sira Ortalamasi

67



Tablo 9 incelendiginde CARI degiskeni i¢in kriz dis1 donemler (-1.6205+0.2779) ve
kriz donemleri (-1.4813+1.1149) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir farkin
olmadign goriilmektedir (¥%(01)=0.069, p>0.10). DTA degiskeni kriz dis1 dénemler
(14.9356+4.7203) ve kriz donemleri (66.383+48.8487) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
onemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir (¥*(01)=0.957, p>0.10). BA degiskeni kriz disi
donemler (-2.909340.1856) ve kriz donemleri (-5.4856+0.6694) ortalamalar1 arasinda %1
anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak Onemli bir farkin saptandigi goriilmektedir
(%*(01)=3.309, p<0.01). Ortalamalar incelendiginde kriz dénemlerindeki biitce aciklarmin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskene gore sagilim grafikleri ile

Kernel yogunluk grafikleri grafik 1’deki gibidir.
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Grafik 1. Model 1 Sagilim ve Kernel Yogunluk Grafikleri
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Grafikler incelendiginde CARI degiskeni igin kriz dénemi biiyiikliiklerinin 2 gézlem
disinda CARI degiskeni frekanslarinin zirve yaptig1 doneme denk geldigi goriilmektedir. Daha
acik bir ifade ile kriz dis1 ve kriz dénemleri CARI degiskeni ortalamalari arasinda anlaml bir
farkin olmadig1 sdylenebilir. DTA degiskeni incelendiginde kriz donemindeki yiiksek DTA
gozlemlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. BA degiskeni acisindan grafiksel inceleme
yapildiginda ise kriz donemi diisiik BA gdzlemlerinin kriz dis1 donemlerden daha fazla oldugu

goriilmektedir.

Kriz degiskeninin bagimli, CARI, DTA ve BA degiskenlerinin bagimsiz degisken
olarak tanimlandig1 Havuzlanmis Logit (POLOGIT), Rastsal Etkiler Logit (RELOGIT) ve Sabit
Etkiler Logit (FELOGIT) ¢dziimlemeleri Tablo 5’teki gibidir.
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Tablo 10. Acik Degiskenleri I¢in Logit Regresyon Bulgular

Bagimh Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B1 -0.0314 -0.0289 -0.02832
S.H 0.0685 0.0775 0.09796
CARI
Exp(p1) 0.9691 0.9715 0.97207
z -0.46 [0.647] -0.37[0.709] -0.29 [0.773]
B2 0.0050 0.0061 0.01148
S.H 0.0019 0.0028 0.00741
DTA
Exp(B2) 1.0050 1.0061 1.01155
z 2.57%%% [0.010] 2.16%* [0.031] 1.55[0.121]
B3 -0.2513 -0.2642 -0.24791
BA S.H 0.0774 0.0851 0.10432
Exp(p3) 0.7778 0.7678 0.78042
z -3.25%%% [0.001] -3.1%%% [0.002] -2.380.017]
a 42164 -4.5895
S.H 0.5357 0.6994
Sabit -
Exp(a) 0.0147 0.01015
z -7.87%%% [0.000] -6.56*** [0.000]
LR y2(03)=14.32%%% [0.003]  ¥%(03)=12.76*** [0.005] 2(03)=13.79%** [0.003]
Gozlem Sayist 323 323 323

A (%o1), * (%5), * (%10)

[Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.] POLOGIT: Havuzlanmis Logit Regresyon, RELOGIT: Rastsal Etkiler Logit
Regresyonu, FELOGIT: Sabit Etkiler Logit Regresyonu

Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR
olabilirlik oram istatistiklerinin tamami %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
modellere isaret etmekle beraber en yiiksek LR istatistiginin POLOGIT modeli igin

hesaplandig1 goriilmektedir.
POLOGIT regresyon bulgular1 incelendiginde;

-KRIZ degiskeni 6zelinde beklenen CARI degiskeni ile arasinda pozitif yonlii bir iliski
olmasidir. Cari agik /GSYIH (CARI) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (1=-0.0314, p>10).
Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmstir. Literatiire bakildiginda bazi
calismalarda istatistiki olarak anlamli (Schroder, 2002; Ferrari vd, 2020; Bucevska, 2012;
Berkmen vd, 2009; Loayza ve Ranciere, 2004; Filho vd, 2020) bu calismada oldugu gibi
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istatistiki olarak anlamsiz sonuglar elde eden ¢alismalar mevcuttur (Feldkircher, 2012; Bordo

ve Meissner, 2012; Jorda vd, 2011; Koh vd. 2020).

-KRIZ ve DTA degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. D1s ticaret
acig1 (DTA) i¢in hesaplanan katsayr incelendiginde pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (f2=0.0050, p<0.01). Gerek Odds
(Exp(B2)=1.0050) oranmin 1’den biiyiik olmas1 gerekse katsaymin pozitif olmasi sonucu ele
alinan iilkeler i¢in ele alinan donem boyunca dis ticaret agigindaki artislarin kriz olusma riskini
arttirdig1 soylenebilir. Bu durumda elde edilen sonug beklenti ile ayn1 yondedir. (Frankel ve
Saravelos, 2010; Berkmen vd, 2009; Rossi, 1999; Hardy ve Pazarbasioglu, 1998; Jorda,

Schularick ve Taylor, 2011) benzer sonuglar elde etmistir.

-KRiZ ve BA degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir. Biitce ag181
/GSYIH (BA) igin hesaplanan katsay1 incelendiginde negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir (B3=-0.2513, p<0.01). Gerek Odds
(Exp(B3)=0.7778) oraninin 1’den kiiciik olmas1 gerekse katsaymin negatif olmasi sonucu sz
konusu iilkeler i¢cin 2002-2020 donem boyunca biitce agigindaki artislarin kriz olusma riskini
arttirdig1 soylenebilir. Bu durumda elde edilen sonug beklenti ile ters yondedir. Biitge agigi
degiskeni biitce acik verdiginde negatif degerler almakta, hatta biitce a¢ig1 biiyiidiikce negatif
degerler kiiclilmekte, biitce agik degiskeni pozitif oldugunda ise biitce fazlasi s6z konusudur.
Biitce fazlasi arttikga degisken pozitif tarafta artmaktadir. Bu baglamda biitce acik degiskeni
artikca (yani biitce agigindan fazlasina dogru ilerledikge) kriz olasiligi diismektedir. Jakubik ve
Slacik (2013) benzer sonuglar elde etmistir.

Model 1 i¢in yapilan fark testleri, gorsel incelemeler ve Logit modeli bulgular: birlikte
degerlendirildiginde CARI degiskeni ile kriz olusma riski arasinda iliski saptanamadigi, DTA
degiskeninin kriz olugma riskini artirdigi, BA degiskeninin ise kriz olusma riskini azalttig1

sOylenebilir.

4.2.2.2. Model 2 bulgular1 (Bor¢ Degiskenleri)

Bor¢ degiskenleri arasindaki korelasyon iligkileri incelenerek s6z konusu iliskilerin
tama yakin g¢oklu dogrusal baginti sorununa neden olmayacak biiyiikliikte olduklar1 ve
Degisken Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) degerlerinin 10°dan kiigiik olduklar1 goriilmiistiir.
Korelasyon matrisi ile birlestirilmis degiskenler arasi sagilim grafikleri ve VIF degerleri ekte

sunulmustur (EK4-EKS).
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Borg degiskenleri i¢in kurulan Model 2°de yer alan agiklayici degiskenlerin kriz dis1 ve
kriz donemlerindeki ortalama karsilagtirmalarini igeren Mann Whitney U testi bulgular1 Tablo

6’daki gibidir.

Tablo 11. Model 2 Icin Kriz Disi ve Kriz Donemi Ortalamalarim Karsilastiran Mann
Whitney U Test Bulgular

Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRiZ=1)
Degisken Mann Whitney U

X S.H r X S.H F

TBORC 44.1684 1.2848  49633.50 44.3563  4.5260  2692.50 x*(01)=-0.276 [0.783]
DBORC  109.1169 11.3450 50092.50 96.9375 36.5740 2233.50 x2(01)=0.984 [0.325]
KVBORC 54.1788  5.0421  49655.50 63.5222  26.4197 2670.50 $?(01)=-0.216 [0.829]

OSBORC  127.3807 4.9534  49562.00 143.2632 28.9620 2764.00 $2(01)=-0.472 [0.637]

E(Po1), *H (%5), * (%10)
[Koseli parantez icleri p degerlerini igerir.]

X: Ortalama, S.H: Standart Hata, T: Sira Ortalamasi

TBORC degiskeni kriz dist donemler (44.16837+1.284833) ve kriz donemleri
(44.35625+4.526008) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak onemli bir farkin olmadig:
goriilmektedir (x*(01)=-0.276, p>0.10). DBORC degiskeni i¢in kriz dist ddnemler
(109.1169+11.34503) ve kriz donemleri (96.9375+£36.57398) ortalamalar1 arasinda istatistiksel
olarak énemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir (x*(01)=0.984, p>0.10). KVBORC degiskeni
icin de kriz dis1 donemler (54.17879+5.042075) ve kriz donemleri (63.52217+26.41969)
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak dnemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir. (x*(01)=-
0.216 , p>0.10) OSBORC degiskeni i¢in ise kriz dis1 donemler (127.3807+4.953419) ve kriz
donemleri (143.2632+28.962) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak Onemli bir farkin

olmadig1 goriilmektedir (x*(01)=-0.472, p>0.10).

Model 2’de yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskene gore sagilim grafikleri ile

Kernel yogunluk grafikleri grafik 2°deki gibidir.
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Grafik 2. Model 2 Sagilim ve Kernel Yogunluk Grafikleri
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Grafikler incelendiginde kriz dis1 donemler ve kriz donemlerinde TRBORC degiskeni
dagilimlarinin belirgin bir farklilik gostermedigi, kriz donemlerinin TBORC frekansinin yogun
kisimlarinin iizeri ve altinda homojen dagildigi goriilmektedir. Benzer sekilde DBORC
degiskeni i¢in de kriz donemleri ile kriz dist donemler DBORC frekans yogunlugu bakimindan
fark olmadig1 goriilmektedir. KVBORC degiskeni i¢in de kriz donemleri ile kriz dis1 donemler
DBORC frekans yogunlugu bakimindan fark olmadig: goriilmektedir. OSBORC degiskeni igin

ise kriz donemlerindeki OSBORC aykir1 gozlemlerinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Kriz degiskeninin bagimli, TBORC, DBORC, KVBORC ve OSBORC degiskenlerinin
bagimsiz degisken olarak tanimlandig1 Havuzlanmis Logit (POLOGIT), Rastsal Etkiler Logit
(RELOGIT) ve Sabit Etkiler Logit (FELOGIT) ¢dziimlemeleri Tablo 7°deki gibidir.
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Tablo 12. Bor¢ Degiskenleri icin Logit Regresyon Bulgular:

Bagimh Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B1 0.0018 -0.0051 -0.0252
S.H 0.0136 0.0174 0.0264
TBORC
Exp(B1) 1.0018 0.9949 0.9751
z 0.13 [0.893] -0.29 [0.769] -0.95 [0.340]
B2 -0.0021 -0.0018 -0.0025
S.H 0.0022 0.0022 0.0035
DBORC
Exp(B2) 0.9979 0.9982 0.9975
z -0.96 [0.337] -0.81 [0.420] -0.73 [0.466]
B3 -0.0010 -0.0001 0.0189
S.H 0.0047 0.0061 0.0196
KVBORC
Exp(p3) 0.9990 0.9999 1.0191
z -0.22 [0.828] -0.02 [0.981] 0.96 [0.336]
B4 0.0056 0.0064 0.0379
S.H 0.0054 0.0065 0.0164
OSBORC
Exp(Bs) 1.0056 1.0064 1.0386
z 1.04 [0.300] 0.97 [0.331] 2.31%%[0.021]
a -3.5103 -3.7032
S.H 0.7961 0.9888
Sabit -
Exp(a) 0.0299 0.0246
z -4.41 [0.000]*3* -3.75[0.000]
LR ¥2(04)=1.63 [0.803] ¥%(03)=1.75 [0.782] ¥2(03)=11.79%*[0.0191]
Gézlem Sayist 323 323 323

k(1) ** (%5), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.]
Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR
olabilirlik orami istatistiklerinden sadece FELOGIT modelinin %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlaml1 bir modele isaret ettigi goriilmektedir (x*(03)=11.79, p<0.05).
FELOGIT modeli bulgular1 incelendiginde;

-KRiZ ve TBORC degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Toplam Borcun Gayri Safi Milli Hasilaya oran1 (TBORC) degiskenin KRIZ degiskeni iizerinde
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin olmadig1 gérilmektedir (Bi1=-
0.0252, p>0.10). Bu sonug¢ beklentinin aksine etki istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Literatiire bakildiginda bazi ¢aligmalarda istatistiki olarak anlamli bulan ¢aligmalara (Schroder,

2002; Mian ve Sufi, 2009; Obstfeld vd, 2009; Gonzales ve Celdentey, 2016; Drehmann ve
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Juselius, 2013), istatistiki olarak anlamsiz bulan calismaya ise Feldkircher (2012) calismasi

ornek gosterilebilir.

-KRIZ ve DBORC degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir
D1s bor¢/GSYIH (DBORC) degiskenin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel acidan Onemli bir etkisinin olmadigr gorilmektedir (B2=-0.0025, p>0.10).
Beklentinin aksine etki istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. D1s bor¢ degiskeninde artislarin
finansal kirilganlhig1 artis yoniinde etkilemesi beklenmektedir. Analiz neticesinde tiim {ilkeler

icin istatiksel olarak anlamli bir etki saptanmamustir.

-KRiZ ve KVBORC degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi
beklenmektedir. Kisa vadeli borg/dis bor¢ oram (KVBORC) degiskenin KRiZ degiskeni
tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan ©6nemli bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir (B3=0.0189, p>0.10). Analiz neticesinde tiim iilkeler i¢in ele alinan donem
boyunca istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanmamustir. Bu sonug beklentinin aksine etkinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli borcun /dis bor¢ orani ile
ilgili literatiir taramasinda karsimiza ¢ikan Khishin ve Mohieldin (2020)’nin ¢aligmasinda da

istatistiki olarak anlamsiz sonug elde edildigi gorilmistiir.

-KRiZ ve OSBORC degiskenleri arasinda pozitif yonli bir iliski olmasi
beklenmektedir. Ozel sektdr borcu/GSYITH (OSBORC) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir ($4=0.0379, p<0.05). Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir. Katsayinin pozitif ve
Odds oranmin 1’in lizerinde olmasi dogrultusunda panel dahilindeki iilkeler i¢in ele alindan
donem boyunca 6zel sektdr borcundaki artislarin kriz goriilme olasiligini artirdig: soylenebilir.
Yazin taramasinda 6zel sektoriin toplam borcu yerine daha ¢ok 6zel sektore kullandirilan kredi
tutar1, 6zel sektor kesiminin yurt disindan yaptig1r doviz bazli bor¢lanmalar ¢aligmalara konu
edilmistir. S6z konusu calismalarda her iki degiskenin de istatistiki olarak finansal kirilganligi
pozitif etkiledigi goriilmiistiir (Jakubik ve Slacik, 2013; Durovic, Dordeviv ve Vukovic, 2017;
Loayza ve Hanciere, 2004). Calismamizda ise 6zel sektore ait tiim bor¢lanma kalemleri dahil
edilmistir (0zel sektdre kullandirilan krediler, firmalara kullandirilan ticari krediler, 6zel

bor¢lanma senetleri, 6zel sektoriin yurt disindan yaptigi bor¢lanmalar vb).

Fark analizleri, gorsel inceleme ve Logit modeli bulgulari dogrultusunda 6rneklem
dahilindeki iilkeler ve zaman dilimi i¢in kriz goriilme olasiligin1 artiran tek borg kaleminin 6zel

sektor borglart oldugu sdylenebilir.
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4.2.2.3. Model 3 bulgular1 (Endeks Degiskenleri)

Endeks degiskenleri arasindaki korelasyon iliskileri incelenerek s6z konusu iliskilerin
tama yakin coklu dogrusal baginti sorununa neden olmayacak biiylikliikkte olduklar1 ve
Degisken Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) degerlerinin 10’dan kiigiik olduklar1 gériilmiistiir.
Korelasyon matrisi ile birlestirilmis degiskenler arasi sagilim grafikleri ve VIF degerleri ekte

sunulmustur (EK6-EK?7).

Model 3’te yer alan agiklayici degiskenlerin kriz dis1 ve kriz donemlerindeki ortalama

karsilagtirmalarini i¢iren Mann Whitney U testi bulgular1 Tablo 8’de gosterildigi gibidir.

Tablo 13. Model 3 icin Kriz Disi ve Kriz Donemi Ortalamalarim Karsilastiran Mann
Whitney U Test Bulgular:

Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRIZ=1)
Degisken Mann Whitney U
X S.H r X S.H r

LNBE 7.6991 0.1050 49583.00 7.8871 0.4778  2743.00 ¥2(01)=-0.415 [0.689]
ENF 4.0596 0.2096  48852.00 7.0313 7.0313  3474.00  xX(01)=-2.422**[0.015]
KE 44.6710 1.5667  48667.00 62.5688 6.4001  3659.00  x*(01)=-2.944**% [0.003]

YAE 71.0489  23.8659 50491.00 40.5625 3.0482  1835.00  ¥%(01)=2.079** [0.038]

#EE (91), ¥F (%5), * (%10) [Koseli parantez icleri p degerlerini icerir] X: Ortalama, S.H: Standart Hata, T: Sira Ortalamasi

LNBE degiskeni icin kriz dist donemler (7.6991+0.105) ve kriz donemleri
(7.8871+£0.4778) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir farkin olmadigi

goriilmektedir (x*(01)=-0.415, p>0.10).

ENF degiskeni i¢in kriz dist donemler (4.0596+£0.2096) ve kriz donemleri
(7.0313+7.0313) ortalamalar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak énemli bir
farkin oldugu goriilmektedir (¥*(01)=-2.422, p<0.10). Ortalamalar incelendiginde kriz

doneminde ENF ortalamasinin daha yiiksek oldugu gdézlemlenmektedir.

KE degiskeninde kriz dist donemler (44.671£1.5667) ve kriz donemleri
(62.5688+6.4001) ortalamalar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir
farkin oldugu goriilmektedir (x*(01)=-2.944, p<0.01). Ortalamalar incelendiginde kriz dénemi

KE ortalamasinin daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

YAE degiskeninde kriz dist donemler (71.0489+23.8659) ve kriz donemleri
(40.5625+3.0482) ortalamalar1 arasinda %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir
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farkin oldugu goriilmektedir (3*(01)=2.079, p<0.05). Ortalamalar incelendiginde kriz disi

donem KE ortalamasinin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.

Model 3’te yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskene gore sacilim grafikleri ile

Kernel yogunluk grafikleri grafik 3’teki gibidir.

Grafik 3. Model 3 Sacilim ve Kernel Yogunluk Grafikleri
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Grafik incelendiginde LNBE degiskeni i¢in kriz dis1 donemler ile kriz donemi arasinda
2 gozlem disinda anlamli bir fark olmadigi, kriz donemlerinin ¢ogunun LNBE yogunluk
haritasinin  yogun kisminda gozlemlendigi sOylenebilir. ENF degiskeni acisindan
incelendiginde kriz donemlerinin ¢ogunun ENF yogunluk frekansinin en yiiksek oldugu
seviyenin iizerinde oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde KE degiskeni acgisindan

incelendiginde kriz donemlerinin neredeyse tamaminin KE yogunluk frekansinin en yogun
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oldugu nokta iizerinde gergeklestigi goriilmektedir. YAE degiskeni agisindan incelendiginde

ise belirgin bir dagilim goriilmemektedir.

Kriz degiskeninin bagimli, LNBE, ENF, KE ve YAE degiskenlerinin bagimsiz degisken
olarak tanimlandig1 Havuzlanmis Logit (POLOGIT), Rastsal Etkiler Logit (RELOGIT) ve Sabit

Etkiler Logit (FELOGIT) ¢dziimlemeleri Tablo 9°daki gibidir.

Tablo 14. Endeks Degiskenleri I¢cin Logit Regresyon Bulgular

Bagimh Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B1 0.0232 0.0231 0.1983
S.H 0.1561 0.1561 0.3877
LNBE
Exp(p1) 1.0234 1.0234 1.2194
z 0.15[0.882] 0.15 [0.882] 0.51 [0.609]
B2 0.1252 0.1251 0.0730
S.H 0.0611 0.0611 0.0744
ENF Exp(p2) 1.1333 1.1333 1.0758
z 2.05%% [0.041] 2.05%* [0.041] 0.98 [0.326]
B3 0.0230 0.0230 0.0130
KE S.H 0.0120 0.0120 0.0120
Exp(B3) 1.0233 1.0233 1.0131
z 1.91* [0.056] 1.91* [0.056] 1.08 [0.279]
B4 -0.0113 -0.0113 -0.0587
S.H 0.0273 0.0273 0.0745
YAE
Exp(Bs) 0.9888 0.9888 0.9430
z -0.41 [0.680] -0.41 [0.679] -0.79 [0.431]
a -4.5602 -4.5595
S.H 2.2461 2.2462
Sabit -
Exp(a) 0.0105 0.0105
z 2.03%%[0.042] -2.03%* [0.042]

LR

Gozlem Sayisi

$2(04)=13.13**[0.011]

323

%*(03)=11.96**[0.018]

323

x*(03)=3.03[0.554]

323

Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR
olabilirlik orani istatistiklerinden POLOGIT ve RELOGIT modellerinin %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli modellere isaret ettigi goriiliirken, POLOGIT modeline

ait LR istatistiginin daha biiyiik oldugu goriilmektedir (x*(04)=13.13, p<0.05).

POLOGIT modeli bulgular: incelendiginde;
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-KRiZ ve LNBE degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Borsa endeksi (LNBE) degiskenin KRiZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak 6énemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir ($1=0.0232, p>0.10). Bu sonug
beklentinin aksine etki istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Borsa endeksinin finansal
kirilganlig1 etkileyip etkilemedigi ile ilgili yapilan literatiir taramasinda istatistiki olarak
anlamli sonuglar elde eden ¢aligmalar oldugu gibi istatistiki olarak anlamsiz bulan ¢aligmalar
yer almaktadir. Schroder (2002), Blunstein vd. (2021) borsa endeksinin finansal kirilganliga
etkisini olumlu olarak bulurken, Feldkircher (2012) istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna

ulagmustir.

-KRIZ ve ENF degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Enflasyon (ENF) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (f2=0.1252, p<0.05). Katsaymnin
pozitif ve Odds oraninin 1’in {izerinde olmasi dogrultusunda panel dahilindeki tilkeler i¢in ele
alindan donem boyunca enflasyon oranindaki artislarin kriz goriilme olasiligint artirdigi
sOylenebilir. Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir. Tiim iilkeler i¢in ele alinan dénem boyunca
enflasyon oranindaki artiglar/azalislar finansal kirilganlikta artis/azalis ile karsilik bulmaktadir.
Jakubik ve Slacik (2013), Khiskin ve Mohieldin (2021), Gnangnon (2014), Hardy ve

Pazarbasioglu (1998) benzer sonuglar elde etmistir.

-KRIZ ve KE degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Kirilganlik endeksi (KE) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (3=0.0230, p<0.10).
Katsaymin pozitif ve Odds oraninin 1’in iizerinde olmasi dogrultusunda panel dahilindeki
iilkeler icin ele alindan donem boyunca kirilganlik endeksindeki artislarin kriz goriilme
olasiligini artirdig1 sdylenebilir. Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir. Tiim tilkeler i¢in ele alinan
donem boyunca kirilganlik endeksinde artiglar/azaliglar finansal kirilganlikta artis/azalis ile

karsilik bulmaktadir.

-KRIZ ve YAE degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Yolsuzluk Algist Endeksi (YAE) degiskenin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan Onemli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir (B4=-0.0113,
p>0.10). Analiz neticesinde tiim {ilkeler i¢in ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak
anlaml bir etki saptanmamistir. Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz

cikmustir.
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Fark analizleri, gorsel inceleme ve Logit modeli bulgulari dogrultusunda 6rneklem
dahilindeki iilkeler ve zaman dilimi i¢in kriz gériilme olasiliginin enflasyon ve kirilganlik

endeksi ile arttig1 goriilmiuistiir.

4.2.2.4. Model 4 bulgular1 (Harcama Degiskenleri)

Model 4’te yer alan acgiklayict degiskenlerin kriz dis1 ve kriz donemlerindeki ortalama

karsilastirmalarini i¢iren Mann Whitney U testi bulgulari tablo 10’da gosterildigi gibidir.

Tablo 15. Model 4 Icin Kriz Disi ve Kriz Donemi Ortalamalarim Karsilastiran Mann
Whitney U Test Bulgular

Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRiZ=1)
Degisken _ _ Mann Whitney U
X S.H r X S.H r

KH 99.0958 0.3146  49340.50 100.3812  0.9217  2985.50 ¥2(01)=-1.081 [0.279]

FH 7.6862 0.4450  49195.50 11.4786 24552  3130.50 ¥*(01)=-1.479 [0.139]

#EE (9]), #* (%S), * (%10) [Koseli parantez icleri p degerlerini igerir.] X: Ortalama, S.H: Standart Hata, T: Sira Ortalamasi
KH degiskeni i¢in kriz dis1 donemler (99.0958+-0.3146) ve kriz donemleri (100.3812+-
0.9217) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir

(x*(01)=-1.081, p>0.10).

FH degiskeni i¢in kriz dist donemler (7.6862+-0.445) ve kriz donemleri (11.4786+-
2.4552) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak onemli bir farkin olmadigi sonucuna

ulasiimistir (x*(01)=-1.479, p>0.10).

Model 4’te yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskene gore sagilim grafikleri ile

Kernel yogunluk grafikleri grafik 4’teki gibidir.

Grafik 4. Model 3 Sa¢ilim ve Kernel Yogunluk Grafikleri
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Grafikler incelendiginde kriz donemlerinin KH dénemi yogunluk haritasinin en yogun
oldugu frekansi1 ortaladigi goriiliirken, FH degiskeni i¢in kriz donemlerinde yiiksek FH
degisken gozlemlerinin yer aldig1 goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile baz1 kriz donemi FH

gozlemleri ortalamasindan oldukga uzaktir.

Kriz degiskeninin bagimli, KH ve FH degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak
tanimlandig1 Havuzlanmis Logit (POLOGIT), Rastsal Etkiler Logit (RELOGIT) ve Sabit
Etkiler Logit (FELOGIT) ¢ziimlemeleri Tablo 11°deki gibidir.

Tablo 16. Harcama Degiskenleri i¢in Logit Regresyon Bulgular:

Bagimh Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B 0.0404 0.0417 0.0569
S.H 0.0490 0.0504 0.0833
KH
Exp(B1) 1.0412 1.0426 1.0585
z 0.82[0.410] 0.83[0.408] 0.68 [0.495]
B2 0.0467 0.0434 -0.0451
S.H 0.0261 0.0337 0.0512
FH Exp(p2) 1.0478 1.0444 0.9559
z 1.79%[0.074] 1.29 [0.198] -0.88[0.379]
o -7.4244 -7.5618
Sabit S.H 4.9255 5.0734
Exp(a) 0.0006 0.0005
z -1.51[0.132] -1.49[0.136)
LR ¥%(02)=3.64*[0.062] ¥(02)=2.59[0.274] ¥(02)=3.03[0.554]
Gozlem Sayist 323 323 323

Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR
olabilirlik orani istatistiklerinden sadece POLOGIT modelinin %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli modellere isaret ettigi goriiliitken, POLOGIT modeline ait LR
istatistiginin daha biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir (x*(02)=3.64, p<0.10).

POLOGIT modeli bulgular1 incelendiginde;

-KRIZ ve KH degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Kamu harcamalar1 (KH) degiskenin KRIiZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak onemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (B1=0.0404, p>0.10). Analiz
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neticesinde tiim iilkeler i¢in ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak anlamli bir etki

saptanmamistir. Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

-KRIZ ve FH degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir. Faiz
harcamalar1 (FH) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamhilik diizeyinde istatistiki
acidan anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (f2=0.0467 p<0.10). Katsayinin
pozitif ve Odds oraninin 1’in iizerinde olmasi dogrultusunda panel dahilindeki iilkeler icin ele
alindan donem boyunca faiz harcamalarindaki artiglarin kriz goériilme olasiligini artirdig
sOylenebilir. Tiim iilkeler i¢in ele alinan donem boyunca faiz harcamalarinda artiglar/azalislar
finansal kirilganlikta artig/azalis ile karsilik bulmaktadir. Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir.
Literatiir taramasinda faiz harcamalar1 degiskeninin daha 6nce kullanildigina rastlanilmamis

olup, s6z konusu degisken calismamizda yer almistir.

4.2.2.5. Model 5 bulgulari (Kredi Degiskenleri)

Model 5’te yer alan agiklayict degiskenlerin kriz dis1 ve kriz donemlerindeki ortalama

karsilagtirmalarini igiren Mann Whitney U testi bulgular1 Tablo 12°deki gibidir.

Tablo 17. Model 5 i¢in Kriz Dis1 ve Kriz Donemi Ortalamalarim Karsilastiran Mann
Whitney U Test Bulgular:

Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRIZ=1)
Degisken Mann Whitney U
X S.H r X S.H r

TKRE 6.0368 0.3473  49841.00  5.1201 1.1094  2485.00 ¥2(01)=0.294 [0.769]

KTRE 29.8599 1.2841  49636.00 36.1667 8.3934  2690.00 ¥*(01)=-0.269 [0.788]

#EE (91), ¥F (%5), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.] X: Ortalama, S.H: Standart Hata, T: Sira Ortalamasi
TKRE degiskeni kriz disi donemler (6.0368+-0.3473) ve kriz donemleri (5.1201+-
1.1094) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak onemli bir fark olmadigi goriilmektedir

(42(01)=0.294, p>0.10).

Model 5’te yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskene gore sagilim grafikleri ile

Kernel yogunluk grafikleri grafik 5’teki gibidir.
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Grafik 5. Model 5 Sagilim ve Kernel Yogunluk Grafikleri
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Grafikler incelendiginde TKRE degiskeni i¢in 1 ve 2 gézlemin kriz doneminde TKRE
degiskeni yogunluk haritasinin en yogun oldugu degerlerin tizerinde oldugu goriiliirken ayni
durum KTKRE degiskeninde daha fazla gbzlem ile gergeklemistir. Daha acik bir ifade ile kriz
donemi ve kriz disi donem TKRE degiskeni bakimindan ¢ok farkli goériillmezken, KTKRE

degiskeni i¢in nispi bir fark s6z konusudur.

Model 5 ile ilgili panel Logit modeli ¢éziimlemeleri Tablo 18’teki gibidir.

Tablo 18. Kredi Degiskenleri I¢in Logit Regresyon Bulgular

Bagimh Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
i -0.0576 -0.0586 -0.0586
S.H 0.0568 0.0554 0.0511
TKRE Exp(p1) 0.9440 0.9431 0.9431
z -1.02 [0.310] -1.06 [0.290] -1.15[0.251]
B2 0.0153 0.0219 0.0696
S.H 0.0105 0.0151 0.0325
KTKRE Exp(f2) 1.0154 1.0222 1.0720
z 1.46 [0.145] 1.45[0.147] 2.14%%[0.32]
o -3.1365 -3.6717
Sabit S.H 0.4628 0.7682 )
Exp(a) 0.0434 0.0254
z -6.78%*% [0.000] -4.78%%% [0.000]
LR ¥(02)=2.31[0.315] ¥%(02)=2.60[0.273] $(02)=6.45%*[0.039]
Gozlem Sayisi 323 323 323

% (9%1), ** (%S), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.]
Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR

olabilirlik oram istatistiklerinden sadece FELOGIT modelinin %5 anlamlilik diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli modellere isaret ettigi goriiliirken, FELOGIT modeline ait LR

istatistiginin daha biiyiik oldugu goriilmektedir (x*(02)=6.45, p<0.05).
FELOGIT modeli bulgular1 incelendiginde;

-KRIZ ve TKRE degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Takipteki Krediler /Toplam Krediler (TKRE) degiskenin KRiZ degiskeni iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (Bi=-
0.0586, p>0.10). Analiz neticesinde tiim llkeler i¢in ele alinan dénem boyunca istatistiksel
olarak anlaml1 bir etki saptanmamustir. Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz
c¢ikmistir. Literatiir taramasinda Demetriades, Rousseau ve Rewilak (2017) benzer sonuclar

elde etmistir.

-KRIZ ve KTKRE degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Konut ve tiiketici kredileri (KTKRE) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (f2=0.0696
p<0.05). Katsaymin pozitif ve Odds oranmin 1’in iizerinde olmasi dogrultusunda panel
dahilindeki tilkeler icin ele alindan donem boyunca konut ve tasit kredilerindeki artislarin kriz
goriilme olasiligini artirdig1 sdylenebilir. Tiim iilkeler i¢in ele alinan dénem boyunca konut
kredisi ve tiiketici kredilerde artislar/azalislar finansal kirillganlikta artis/azalig ile karsilik
bulmaktadir. Bu sonug¢ beklenti ile ayn1 yondedir. (Ferrari vd, 2020; Mian ve Sufi, 2009;
Bucenska, 2011; Jorda vd, 2011; Loayza ve Ranciere, 2004; Frankel ve Rose, 2002; Gonzales
ve Celdentey, 2017; Alfaro vd, 2018; Creel vd, 2019) benzer sonuglar elde etmistir.

4.2.2.6. Model 6 bulgular1 (Diger Makroekonomik Degiskenler)

Model 6°da yer alan agiklayict degiskenlerin kriz dis1 ve kriz donemlerindeki ortalama

karsilagtirmalarini iciren Mann Whitney U testi bulgular1 Tablo 14’teki gibidir.
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Tablo 19. Model 5 icin Kriz Dis1 ve Kriz Donemi Ortalamalarim Karsilastiran Mann
Whitney U Test Bulgular

Kriz Yok (KRiZ=0) Kriz Var (KRiZ=1)
Degisken _ _ Mann Whitney U
X S.H r X S.H r

GDP 3.8107 0.2305  50650.00  0.5438 14396  1676.00  ¥*(01)=2.515** [0.012]
LNREZ  24.5567 0.0862  48775.00 25.6783 0.4261  3551.00 »*(01)=-2.633*** [0.009]
TAS 23.3898 0.3422  50277.50 21.6714 1.8488  2048.50 x*(01)=1.492 [0.136]
DYY 9.9340 2.3524  50474.00  2.2308 0.4782  1852.00  ¥*(01)=-2.032%** [0.042]
RER 670.2028 150.7896 49562.50 567.0892 558.1258 2763.50 x2(01)=-0.471 [0.638]
LNYAP  26.4482 0.0070  48582.00 26.5414 0.0444 374400 »*(01)=-3.163*** [0.001]

INT 5.4694 0.4846  48953.00 10.5847 3.1506  3373.00  ¥%(01)=-2.145%*[0.032]

FEE (1), ¥ (%5), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.] X: Ortalama, S.H: Standart Hata, F: Sira Ortalamasi
GDP degiskeni i¢in kriz digit donemler (3.8107+-0.2305) ve kriz donemleri (0.5438+-

1.4396) ortalamalar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir farkin

saptandig1 goriilmektedir (x*(01)=2.515, p<0.05) Ortalamalar incelendiginde kriz disg GDP

ortalamalarinin anlaml bir sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir.

LNREZ degiskeni icin kriz dist donemler (24.5567+-0.0862) ve kriz donemleri
(25.6783+-0.4261) ortalamalar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli
bir farkin saptandig1 goriilmektedir (x*(01)=-2.633, p<0.01). Ortalamalar incelendiginde kriz
donemi LNREZ ortalamasi daha ytiksektir.

TAS degiskeni kriz disi donemler (23.3898+-0.3422) ve kriz donemleri (21.6714+-
1.8488) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir farkin olmadig1 goriilmektedir

(X(01)=1.492, p>0.10).

DYY degiskeni kriz dis1 donemler (9.934+-2.3524) ve kriz donemleri (2.2308+-0.4782)
ortalamalar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir farkin oldugu
goriilmektedir (y*(01)=-2.032, p<0.05). Ortalamalar incelendiginde kriz dis1 dénemi DYY

ortalamalarinin kriz dénemlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir.

RER degiskeni icin kriz dis1 donemler (670.2028+-150.7896) ve kriz donemleri
(567.0892+-558.1258) ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak onemli bir farkin olmadigi
goriilmektedir (x*(01)=-0.471, p>0.10).
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LNYAP degiskeni kriz dis1 donemler (26.4482+-0.007) ve kriz donemleri (26.5414+-
0.0444) ortalamalar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir farkin
oldugu goriilmektedir (¥*(01)=-3.163, p<0.01). Ortamalar incelendiginde kriz donemi YAP
degiskeni ortalamasi daha ytiksektir.

INT degiskeni kriz dist donemler (5.4694+-0.4846) ve kriz donemleri (10.5847+-
3.1506) ortalamalar1 arasinda %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6énemli bir farkin
saptandig1 goriilmektedir (y*(01)=-2.145, p<0.05). Ortalamalar incelendiginde kriz donemi INT

ortalamasi daha yiiksektir.

Model 6’da yer alan bagimsiz degiskenin bagimli degiskene gore sagilim grafikleri ile

Kernel yogunluk grafikleri grafik 6’daki gibidir.
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Grafik 6. Model 6 Sagilim ve Kernel Yogunluk Grafikleri
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Grafik incelendiginde GDP degiskeni i¢in yiiksek gozlemlerin daha fazla kriz dist
donemlerde goriildiigli, REZ degiskeni i¢in kriz doneminde gézlemlendigi, TAS degiskeni i¢in
yiiksek ve diisiik gézlemler arasinda kriz ve kriz dis1 donemlerde 6nemli bir fark goriilmedigi,

DYY degiskeni icin yiiksek gozlemlerinde kriz dis1 donemlerde, RER degiskeni i¢in anlamli
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bir farklilik gériilmedigi, YAP degiskeni i¢in kriz donemi daha yiiksek gézlemlerin goriildigii,
INT degiskeni i¢in ise kriz donemi yiiksek gézlemlerin daha fazla gergeklestigi sdylenebilir.

Model 6 ile ilgili ¢oziimlemeler Tablo 15’teki gibidir.

Tablo 20. Makro Ekonomik Degiskenleri I¢in Logit Regresyon Bulgular

Bagimh Degisken Kriz (Var=1, Yok=2)

Degisken Istatistik POLOGIT RELOGIT FELOGIT
B1 -0.1783 -0.1783 -0.2378
GDP S.H 0.0578 0.0577 0.0779
Exp(p1) 0.8367 0.8367 0.7884
z -3.09%%* [0.002] -3.09%#*[0.002] -3.05%%*%[0.002]
B2 0.4628 0.4628 0.3387
S.H 0.2839 0.2839 0.9917
LNREZ Exp(B2) 1.5885 1.5884 1.4032
z 1.63 [0.103] 1.63 [0.103] 0.34 [0.733]
B3 -0.1072 -0.1072 -0.0240
TAS S.H 0.0624 0.0624 0.1224
Exp(B3) 0.8984 0.8984 0.9763
z -1.72*[0.086] -1.72%* [0.086] -0.20 [0.845]
B4 -0.0485 -0.0485 0.0987
S.H 0.0579 0.0579 0.2605
DYY Exp(fs) 0.9526 0.9526 1.1038
z -0.84 [0.402] -0.84 [0.402] 0.38 [0.705]
Bs 0.0001 0.0001 -0.0024
RER S.H 0.0001 0.0001 0.0030
Exp(Ps) 1.0001 1.0001 0.9976
z 0.72 [0.471] 0.72[0.471] -0.79 [0.429]
Bs 3.2548 3.2549 1.1803
LNYAP S.H 2.5416 2.5415 5.5801
Exp(fs) 25.9150 259175 3.2555
z 1.28 [0.200] 1.28 [0.200] 0.21 [0.832]
B -0.0034 -0.0034 0.0174
INT S.H 0.0276 0.0276 0.0595
Exp(p7) 0.9966 0.9966 1.0175
z -0.12 [0.901] -0.12[0.901] 0.29 [0.770]
a -97.8527 -97.8546
Sabit S.H 62.7210 62.7193
Exp(a) 0.0000 0.0000 i
z -1.56 [0.119] -1.56 [0.119]

Gozlem Sayisi

x*(07)=24.92*+**[0.000]

323

x2(07)=19.79***[0.006]

323

$2(07)=18.04**[0.012]

323

% (9%1), ** (%S), * (%10) [Koseli parantez igleri p degerlerini igerir.]

Tablo incelendiginde POLOGIT, RELOGIT ve FELOGIT regresyonlarina ait LR
olabilirlik orani istatistiklerinin tamaminin en az %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 modellere isaret etmekle beraber en yiiksek LR istatistiginin POLOGIT modeli i¢in
hesaplandig1 goriilmektedir (x*(07)=24.92, p<0.01).
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-KRiZ ve GDP degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir.
Gayri safi yurt i¢i hasila (GDP) i¢in hesaplanan katsay1 incelendiginde negatif ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (B1=-0.1783, p<0.01). Gerek Odds
oranmin 1’den kiiclik olmas1 gerekse katsayinin negatif olmasi sonucu ele alinan iilkeler i¢in
ele alinan donem boyunca Gayri safi yurt i¢in hasiladaki artislarin kriz olusma riskini azalttig
sOylenebilir. Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir. Tiim iilkeler i¢in ele alinan donem boyunca
gayri safi yurt i¢i hasilada artislar/azalislar finansal kirilganlikta azalig/artis ile karsilik
bulmaktadir. Rossi (1999), Hardy ve Pazarbasioglu (1998), Demetriades, Rousseau ve Rewilak
(2017) benzer sonuglar elde etmislerdir. Ancak, Hakim, Rokhim ve Aulia (2020), Bordo ve
Meissner (2012) GSYIH nin asir1 biiyiimesi finansal kirilganlig1 arttirdigini belirtmislerdir.

-KRIZ ve LNREZ degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Rezerv (LNREZ) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
acidan onemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir ($2=0.4628, p>0.10). Beklentinin aksine
istatistiksel olarak etki anlamsiz cikmistir. Rezerv degiskeni ile ilgili yapilan literatiir
taramasinda istatistiki olarak anlamli etki bulan g¢aligmalar oldugu gibi anlamsiz bulan
calismalar yer almaktadir. Frankel ve Saraveles (2010), Obstfeld vd. (2009), Frankel ve Rose
(2002) rezervlerin etkisini anlamli bulmuslardir. Koh vd. (2020), Gnangnon (2014) rezervlerin

finansal kirilganlik iizerinde etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

-KRIZ ve TAS degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir.
Toplam tasarruf (TAS) i¢in hesaplanan katsayr incelendiginde negatif ve %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (B3=-0.1072, p<0.10). Gerek Odds
oraninin 1’den kiiciik olmasi1 gerekse katsayinin negatif olmasi sonucu s6z konusu {ilkeler i¢in
2002-2020 dénemi i¢in tasarruflardaki artislarin kriz olugsma riskini azalttig1 sdylenebilir. Tiim
iilkeler icin ele alman donem boyunca toplam tasarruflarda artiglar/azaliglar finansal
kirilganlikta azalis/artis ile karsilik bulmaktadir. Bu sonug beklenti ile ayn1 yondedir. Schroder
(2002), Frankel ve Saravenos (2010) benzer sonuglar elde etmislerdir.

-KRIZ ve DYY degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Dogrudan yabanci yatirrmlar (DYY) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak Onemli bir etkisinin olmadigr goriilmektedir (Ps=-0.0485,
p>0.10). Bu sonu¢ beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikmustir. Literatiir
taramasinda dogrudan yabanci yatirimlarin finansal kirillganlhigr etkiledigi ile ilgili calismalar

bulunmakla birlikte istatistiki anlamda anlamsiz bulan ¢alismalar yer almaktadir. Schroder

89



(2002), Frankel ve Rose (2002) dogrudan yabanci yatirimlarin istatistiki olarak finansal
kirilganhigi etkiledigini agiklamiglardir. Feldkircher (2012) dogrudan yabanci yatirimlar

degiskeninin finansal kirilganlig1 etkilemedigini belirtmistir.

-KRiZ ve RER degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir. Reel
doviz kuru (RER) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak dnemli bir etkisinin olmadigi goriilmektedir (85=0.0001, p>0.10). Analiz neticesinde tim
iilkeler i¢in ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanmamistir. Bu
sonu¢ beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Literatiirde istatistiki olarak
anlamli bulan ¢aligmalar oldugu gibi anlamsiz bulan c¢aligmalar bulunmaktadir. Bunlardan
Bucenska (2011), Frankel ve Rose (2002) anlamli bulurken, Koh vd. (2020), Khskin ve
Mohieldin (2020) anlamsiz sonuglar elde etmislerdir.

-KRIZ ve YAP degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.
Yabanci portfdy yatirimlart (YAP) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (6=0.0001 p>0.10).
Analiz neticesinde tiim tlkeler icin ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak anlamli bir
etki saptanmamistir. Bu sonug¢ beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmuistir.
Schroder (2002), Frankel ve Rose (2002) yabanci portféy yatirnmlarinin istatistiki olarak
finansal kirilganlig: etkiledigini agiklamiglardir. Feldkircher (2012) ise ¢alismasinda dogrudan

yabanci yatirimlar degiskeninin finansal kirilganlig etkilemedigini belirtmistir.

-KRIZ ve INT degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir. Faiz
orani (INT) degiskeninin KRIZ degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (B7=-0.0034, p>0.10). Analiz neticesinde
tiim tlkeler i¢in ele alinan donem boyunca istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanmamugtir.
Bu sonug beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir. Literatiirde istatistiki olarak
anlamli bulan g¢aligmalar oldugu gibi anlamsiz bulan g¢alismalar bulunmaktadir. Schroder
(2002), Ferrari vd. (2020) faiz oran1 degiskenini anlamli bulurken, Creel vd. (2019), Khiskin

ve Mohieldin (2020) faiz oran1 degiskenini anlamsiz bulmustur.
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SONUC

Finansal krizler iizerine yapilan g¢alismalarin ¢ogu genellikle krizlerin sonuglarina
odaklanmaktadir. Kriz meydana gelmeden 6nce alinacak onlemler iilke ekonomilerinin biiyiik
maliyetlere katlanmasini engelleyecektir. Bu baglamda, kirilganlik {izerine yapilan ¢aligmalar

krizle kars1 karsiya kalacak ekonomiler i¢in bir rehber niteligi tasimaktadir.

1980’11 yillardan itibaren Diinya finans piyasalarinda 6nemli bir doniisiim yasanmistir.
S6z konusu doniisiim ile liberal ekonomik sistemi benimseyen iilkelerde finansal piyasalarin
agirligr 6n plana ¢ikmistir. Son yirmi yillik donemde tilkelerde yasanan ekonomik ¢okiintii,
bankacilik ve para krizleri gibi sorunlar politika yapicilart ve ekonomistleri krizleri ortadan
kaldirmaya ya da yeni krizleri Onlemeye yonelik c¢aligmalar yapmaya zorlamistir. Bu
dogrultuda, finansal kirilganlik terimi kullanilmadan krizlerin nasil engellenmesi gerektigi ile
ilgili ¢aligmalar yapilmaya baslanmistir. Finansal kirilganligin kapsamli bir analizini yapmak
ve bir kirillganlik modeli olusturmak i¢in, ¢esitli ekonomik diisiince akimlar1 ortaya ¢ikmaistir.
Bunlardan ana akim ekonomistler, kirilganlik ve finansal kriz kavramlarinin ayni oldugu
diisiincesiyle calismalar yapmislardir. Bir diger ¢alisma ise Post Keynesyen iktisat¢ilardan
Minsky’nin yaptig1 ¢alismadir. Minsky gilinlimiiz finansal kirilganlik hipotezini olusturarak;
kirilganlik ile finansal krizi birbirinden ayirmis ve finansal kirilganlik calismalarina borg
kotalar1 ve degisen kaldiraglar analizi ile 6nemli katkilar sunmustur. Minsky’nin bu ¢alismalari
ile finansal kirilganlik hipotezi sekillenmistir. Finansal kirilganlik hipotezi uygulanan ekonomi
politikalarin olas1 neticelerine iliskin uyar1 niteligi tagimaktadir. Minsky’e gore kapitalizm
devamli istikrarsizlik tiretmektedir. Ekonominin genigleme ve refah donemlerinde iyimser
olmasi borg alanlarin ve bor¢ verenlerin giivenlik marjlarini sikilagtirmalarina sebep olacaktir.
Bu durumlarin sonucu ekonomide giivenli olmayan finansman bi¢imlerine dogru yonelme
olacak ve akabinde borglulukta bir yiikselis yasanacaktir. Minsky ekonomi birimlerinin giivenli
olmayan finansman bi¢imlerine yonelmesinin finansal sistemi istikrarsiz hale getirecegini ve
ekonomiyi krize sokacagmi, borca dayali spekiilatif refah siirecinin sonsuza kadar
siirdiiriilemeyecegini ve kirilganligin artmasiyla ekonomide istikrarsizliklarin ortaya ¢ikacagini
vurgulamistir (Minsky, 1986, 1992). 2008’de yasanan kiiresel kriz sonrasinda Minsky’nin
caligmalarina yonelik ilgi yogun bir sekilde artmistir. S6z konusu ilginin temelinde ortaya
koydugu bakis agisinin gliniimiizde krizlerin anlagilmasinda yararli olacak hususlar1 detayl bir

sekilde incelemesinden kaynaklanmistir.
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Finansal kirilganlikla ilgili yapilan ¢caligmalarda birden fazla degisken kullanilmaktadir.
Soyle ki; finansal kirilganlik literatiiriinde, finansal kirilganhigin diger potansiyel tahmin
edicilerinden daha iyi performans gdsteren, arzu edilen erken uyar1 6zelliklerine sahip birkag
gosterge Onerilmistir. Ancak, bu gostergelerden hangisinin tercih edilmesi gerektigini gosteren
kesin kanitlardan yoksunuz. Uluslararasi literatiir taramasi temel alinarak finansal kirilganliga
etki edebilecek yirmi ii¢ degisken belirlenerek arastirma kapsamina alinmistir. Literatiirde
finansal kirilganlik 6lgiimiinde 6nemli baz1 degiskenlerin goz ardi edildigi goriilmiis bunlardan
“lilkelerin faiz harcamalar1” analize eklenmis, 6zel sektdr borcu ile ilgili yapilan istatistiki
calismalarda ise Ozel sektore kullandirilan kredi tutar1 (Jakubik ve Slacik, 2013, Loayza ve
Ranciere, 2004) ya da 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi doviz cinsi bor¢lanma gdstergesi
(Drehmann ve Juselius, 2013) (Durovic vd., 2017) calismalara dahil edilmistir. Calismamizda
ise 0zel sektore ait tiim bor¢glanma kalemleri analize dahil edilmistir (6zel sektore kullandirilan
krediler, firmalara kullandirilan ticari krediler, 6zel borglanma senetleri, 6zel sektoriin yurt

disindan yaptig1 bor¢lanmalar vb).

Calismanin genel degerlendirmesine bakildiginda, dis ticaret agig1 (DTA), 6zel sektor
borcu/GSYIH (OSBORC), enflasyon degiskeni (ENF), iilkelerin kirilganlik endeksi (KE), faiz
harcamalar1 (FH) degiskeni, konut ve tiiketici kredileri (KTKRE) degiskeni finansal kirilganlig
anlamli ve ayn1 yonde etkileyen degiskenler olarak goriilmektedir. Biitce agig1 (BA), Gayri
Safi Yurt i¢ci Hasila (GDP) ve toplam tasarruflar (TAS) finansal kirilganligi anlaml ve ters
yonlii etkileyen degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonuclar beklentilerle ayni

yondedir.

Panel Logit Model kapsaminda yapilan analiz ¢alismasinda finansal kirilganligin
dlgiimiinde 6nemli bir gosterge olan Ozel sektér borcu/GSYIH (OSBORC) degiskeninin
finansal kirilganlik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve aymi yonlii bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. S6z konusu lilke gruplar icin ele alinan tiim donemler boyunca 6zel sektor
borcunda meydana gelen artislar/azalislar finansal kirillganlikta artig/azalis ile karsilik
bulmaktadir. Ozellikle son zamanlarda iilkelerin kamu borcu /GSYIH oranm diisiik tutarak
0zel sektor borcunun artmasina zemin hazirladigi goriilmektedir. AB, lye iilkeler i¢in
Maastricht kriterleri belirleyerek kamu borcu/GSYIH ile ilgili “Uye devietlerin planlanan, ya
da fiili kamu bor¢ stoklarimin, gayri safi yurti¢i hasilalarina oraninin yiizde 60’1 gecmemesi
zorunludur” seklinde kurallar koymustur. Ancak tiim Diinya’da dzel sektdr borcu /GSYIH ile
ilgili oranin ne olmas gerektigi ile ilgili alinan bir karar goriilmemektedir. Ozel sektoriin yurt

disindan yaptig1 borglanmalarda iilkelerin garantdrliigii aranmaktadir. Ulke Garantorliigii;
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bor¢lu kurulus tarafindan saglanan dis bor¢lanmalar i¢in verilen Hazine geri 6deme garantisi
ile yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakkinin devri ve/veya benzeri finansman modelleri
cercevesinde verilen Hazine yatirnm garantisini ifade etmektedir. Hazine garantisi, borcu alan
kurulusun vadesi geldiginde borcu ddeyememesi halinde borg¢lanicinin {ilkesindeki Hazine
tarafindan 6deneceginin garanti edilmesi demektir. Bu durumda 6zel kesim kurulusu tarafindan
vadesi geldiginde 6denemeyen borg, 6zel kesim borcu olmaktan ¢ikmakta kamu kesimi borcu
haline déniismektedir (Egilmez, 2021). Dolayistyla Ozel Sektor borcu /GSYIH ilgili oranin ne
olmast gerektigi ile ilgili diizenlemelerin hem devletler hem de uluslararasi kuruluslar
tarafindan yapilmasi hususunun finansal kirilganliklarin 6nlenmesi konusunda gerekli oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica 6zel sektor bor¢glanmasinin énemli yatirim alanlarina ve projelerine
gidip gitmedigi de 6nemli konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik aktiviteyi canlandirict
alanlara yapilacak bor¢lanmalarin kirillganlhigi diisiiriicii bir etkisinin olacagi diistiniilmektedir.
Calismadan varilan sonugla bundan sonraki calismalarda incelen iilkelere ait 6zel sektor
bor¢clanmasinin  hangi alanlarda kullanildigr verisinin dahil edilmesiyle c¢aligmanin

gelistirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Finansal kirilganlik olgiimiinde etkili bir diger degisken faiz harcamalaridir. Faiz
harcamalar1 (FH) degiskeninin finansal kirilganlik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve ayni
yonlii bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifade tiim iilkeler i¢in ele alinan
donemler boyunca faiz harcamalarinda meydana gelen artislar finansal kirilganlig1 artirmakta,
faiz harcamalarindaki diistisler ise finansal kirilganligi diisiirmektedir. Faiz harcamalarinin
biitcede ne kadar yer tuttugu énemli bir konudur. Ulkeler kamu harcamalarmi devlet olmanin
geregi olarak ve hizmetlerin aksamamasi i¢in yapmak zorundadir. Calismamizda da kamu
harcamalar1 /GSYIH degiskeninin finansal kirilganligin dlgiimiinde istatistiki olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Ancak, kamu harcamalar1 kalemi altinda yer alan faiz harcamalarinin
tutar1 ve orani Onemli bir konu olarak karsimiza cikmaktadir. Faiz giderlerine yapilan
harcamalar arttik¢a finansal kirilganhigin arttigi gozlenmektedir. Faiz 6demelerinin artmasi
devletlerin diger harcamalara kaynak ayiramamasi sonucunu da ortaya ¢ikarmaktadir. Faiz
harcamalar arttik¢ca bu 6demeleri karsilayabilmek i¢in yeni bor¢lanmalar kaginilmaz olacaktir.
Dolayisiyla biitge agigmi azaltmak, bor¢lanma ihtiyacin1 diislirebilmek ve finansal
kirilganliklara sebep olmamak i¢in faiz 6demelerinin minimize edilmesi hayati 6nem

tagimaktadir.

Finansal kirilganligin 6l¢iimiinde etkili bir diger degisken toplam tasarruflardir. Toplam

tasarruflar (TAS) i¢in hesaplanan katsay1 incelendiginde finansal kirilganlik {izerinde
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istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir etkisinin oldugu goriilmektedir. S6z konusu iilke
gruplart i¢in ele alinan tiim donemler boyunca toplam tasarruflarda artis finansal kirilganlik
tizerinde zit yonli bir etkiye sahiptir. Daha acik bir ifadeyle toplam tasarruflardaki artiglar
finansal kirilganligi diistirmekte, toplam tasarruflardaki diisiisler ise finansal kirilganlhigi
artirmaktadir. Bu sonug literatiirdeki pek c¢ok calisma ile ortiismektedir Schroeder (2002),
Frankel ve Saravenos (2010). Toplam tasarruflarin artmasi iilke ekonomileri icin genelde
olumlu olarak karsilanmaktadir. Ancak tasarruflar yatirnm amagcli kullanildiginda ekonomik
aktiviteye, Uretim birimlerine, istthdama ve biiylimeye katki saglayacaktir. Tasarruflar
yatirimlara donlismediginde ise finansal kirilganlig1 arttiran bir unsur olarak ekonomik sisteme

olumsuz etkileri olacaktir.

Kirillganlik endeksi (KE) degiskeninin finansal kirillganlik iizerinde istatistiki agidan
anlamli ve ayni yonlii etkisinin oldugu goriilmektedir. Tiim iilkeler i¢in ele alinan donem
boyunca kirilganlik endeksinde artiglar/azalislar finansal kirilganlikta artis/azalis ile karsilik
bulmaktadir. Ulkelerin kirilganlik endeksi belirlenirken s6z konusu iilkelere ait; giivenlik, kamu
diizeni, ekonomik durum, finansal yapi, yoksulluk, beyin gogii, siyasal yapi, kamu
hizmetlerinin sunulus sekli, insan haklar1 ve hukukun istiinliigii, demografik baskilarin olup
olmamasi, miiltecilerle ilgili haklar ve iilkenin dig miidahalelere maruz kalip kalmamasi1 gibi
parametrelerden olusan bir puanlama olusturularak iilkelere kirilganlik puani verilmektedir.
Dolayisiyla iilkelerin bir nevi demokrasi karnesi ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerin demokrasi
karnesi 1y1 oldugu siirece finansal kirilganligin azaldig1 goriilmektedir. Literatiirde demokrasi
ve ekonomik refahi inceleyen calismalarda, siyasal haklarda, sivil ve ekonomik 6zgiirliiklerde
meydana gelen olumlu gelismelerin ekonomik sistem {izerinde pozitif sonuglar dogurdugu
kanitlanmistir (Cukurgayir ve Tezcan, 2011). Bu baglamda iilkelerin ekonomik kalkinma ve
gelismislik seviyesini yiikseltebilmeleri i¢in demokratik haklar1t ekonomik 6zgiirliiklerle

degerlendirmeleri ve bu alanda diizenlemeler yapmalar1 gerektigi diistiniilmektedir.

Finansal kirilganlig1 etkileyen bir diger degisken olan enflasyon (ENF) degiskeninin
istatistiki a¢idan anlamli ve aym yonlii etkisinin oldugu goriilmektedir. Tiim iilkeler icin ele
alinan dénem boyunca enflasyon oranindaki artiglar/azalislar finansal kirilganlikta artig/azalis
ile karsilik bulmaktadir. Calisma sonuglar1 agisindan Jakubik ve Slacik (2013), Khiskin ve
Mohieldin (2021), Gnangnon (2014), Hardy ve Pazarbasioglu (1998) ile benzer sonuclar elde
edilmistir. Enflasyonla miicadelede iilkeler maliye ve para politikalariyla cevap vermektedir.
Enflasyonun kaynaklandig1 duruma gore maliye veya para politikas1 hayata gegirilmektedir.

Maliye politikasiyla enflasyonun yiikselmeye basladig siireclerde vergiler arttirilarak ve kamu
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harcamalar diisiiriilerek tedbirler alinmaya calisilmaktadir. Bu sekilde piyasadan fazla likidite
cekilerek talebin diisiiriilmesi ile enflasyon kontrol altina alinmaya ¢aligilir. Para politikasi ile
enflasyon kontrol altina alinmak istenildiginde ise, agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve
faiz diizenlemeleri yiiriirliige konularak enflasyon denetim altina alinmaya ¢alisilmaktadir. S6z
konusu uygulamalarla {ilkelerin merkez bankalar1 likiditeyi daraltarak talebi diigiirmeye
dolayistyla enflasyonun yavaslamasina neden olurlar. Son zamanlarda merkez bankalari
“Enflasyon Hedeflemesi” yoluyla enflasyon oranini belirlemekte ve bu hedefe ulagabilmek i¢in
para politikas1 araclarini kullanmaktadir. Enflasyon hedefinin yerine getirilebilmesi ig¢in
hedeflerin gergekei olarak belirlenmesi ve ilgili para politikasi araglarint merkez bankalarinin
bagimsiz olarak kullanabilmesi onem arzetmektedir. Ekonomideki sorunlarin birbirleriyle
iligkili olmas1 merkez bankalarinin enflasyon hedeflemeleri ve faiz oranlarinin belirlenmesi gibi
durumlarda siyasal otoriteden bagimsiz olarak hareket edebilmesi finansal istikrar acisindan

Onem tagimaktadir.

Finansal kirilganligin 6l¢iilmesinde etkili olan bir diger degisken gayri safi yurt ici
hasiladir. GSYIH igin hesaplanan katsay1 incelendiginde negatif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Tiim iilkeler i¢in ele alinan donem boyunca gayri safi yurt ici hasilada
artislar/azalislar finansal kirilganlikta azalig/artis ile karsilik bulmaktadir. Bu sonuglar Rossi
(1999), Hardy ve Pazarbasioglu (1998), Demetriades, Rousseau ve Rewilak (2017) ile
paralellik gostermektedir. Ancak, Hakim, Rokhim ve Aulia (2020), Bordo ve Meisner (2012)
yaptiklar1 ¢alismada, GSYIH asir1 biiyiidiigiinde finansal kirilganhigi artirdigi sonucuna
ulasmislardir. Dolayisiyla GSYIH nin asir1 derecede biiyiimesinin dikkatle izlenmesi gereken

bir husus oldugu diisliniilmektedir.

Finansal kirilganligin 6l¢iilmesinde 6nemli bir degisken konut ve tiiketici kredileri
(KTKRE) degiskenidir. Tiim iilkeler icin ele alinan donem boyunca konut kredisi ve tiiketici
kredilerinde artiglar/azaliglar finansal kirilganlikta artig/azalis ile karsilik bulmaktadir. Bu
sonug literatiirdeki pek cok calisma ile ortiismektedir (Ferrari vd, 2010; Mian ve Sufi, 2009;
Bucevska, 2011; Jord’a vd, 2011; Loayza ve Ranciere, 2004; Frankel ve Rose, 2002; Gonzales
ve Celdentey, 2017; Alfaro vd, 2018; Creel vd, 2019). Kredi genislemelerinin genel olarak
bankacilik krizleriyle iligkilendirilmesi finans yazininda 6nemli bir yer edinmistir. Gelismekte
olan {ilkelerde 2009 yilindan sonra hizli kredi artiglar1 yaganmistir. Asir1 kredi genislemeleri
finansal kirillganliklar1 da beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte, 6demeler dengesi krizini
tetiklemesi, ekonomik aktivite ve Ozel tiiketimdeki hareketlerle iliskisi, ticarete konu olan

sektorlerin diger sektorlerden daha hizli biiylimesi gibi sonuglar bu gostergenin reel ekonomi
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icin dnemini ortaya koymaktadir. Dolayistyla, hizli kredi genisleme donemlerinin saptanmast
ve belirleyicilerinin tespit edilerek sdz konusu olaylarin 6ngoriilmesi, finansal istikrar agisindan

onem arz etmektedir (Binici ve Koksal, 2012).

Kriz meydana gelmeden i¢ ve dis soklara karsi finansal kirilganlig1 azaltmaya yonelik
onlemlerin dogru ve etkili olmast i¢in ekonomik kirilganliga neden olan degiskenleri iyi
anlamak Onem tagsimaktadir. Finansal sistemin serbestlesmesiyle birlikte iilkeler daha fazla
bor¢lanmaya ve daha fazla kredi kaynaklarina bagvurmaktadir. S6z konusu hususlarda hassas
davranilmasi, kamu borglanmas1 icin yapilan faiz harcamalarmin {ilkelere sorun
olusturmayacak bir orana diisliriilmesi ve toplam tasarruflarin artirilmasi, gelismekte olan
iilkeler i¢in hayati 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, karar vericilerin ve politika yapicilarin
finansal kirilganlig1 diisiirmeye yonelik stratejilerinde bu hususlara daha fazla dikkat ederek

gelecege dair bilgi sahibi olacak ve bu yonde hareket edecekleri diistiniilmektedir.

Finansal kirillganliga iliskin degiskenlerin analiz edilmesiyle sonuglarin yorumlandigi
calismada; kirillganlikla ilgili bilgiler edinilmistir. Bu bilgiler esas alinarak, bundan sonra
yapilacak yeni arastirmalarla; kirilganli§in etkisinin incelenmesi ve sistemin normal yapisina
doniisii konusunda literatiire katki sunabilecek veriler saglanabilecektir. Calismadan elde edilen
sonuclarin, kirillganliga neden olan degiskenlerin krize doniismeden yol agtiklar1 etkilerin
stiresini ongormek, iilkelerin gelismislik diizeyleriyle iligkili olarak yorumlayabilmek i¢in yeni

ve farklt modeller gelistirebilmenin yolu acilmis olacaktir.

Uluslararas1 literatiiriin aksine ulusal literatlirde finansal kirilganlhigin dl¢limiinde
bagimli degisken olarak ‘“krizlerin” dikkate alindig1 ampirik ¢alismaya rastlanilmamastir.
Tirkiye’deki literatiirde finansal kirilganligin 6l¢iimiinde birkag degisken kullanilmistir.
Kiiresel ve ulusal krizleri odagina alarak finansal kirilganligin belirleyicilerini ortaya koyan bu
caligmanin ulusal literatlir i¢in ilk olma o&zelliginin finansal yazma katki saglamasi

beklenmektedir.
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EK 2: Acik Degiskenleri Aras1 Korelasyon Matrisi Ve Sa¢ilm Grafikleri
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EK 3: Model 1 VIF Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
DTA 1.2000 0.8330
CARI 1.1700 0.8570
BA 1.0400 0.9597
Ortalama 1.1400
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EK 4: Bor¢ Degiskenleri Arasi1 Korelasyon Matrisi Ve Sacilim Grafikleri
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EK 5: Model 2 VIF Degerleri
Degisken VIF 1/VIF
OSBORC 3.3800 0.2958
KVBORC 2.7000 0.3708
DBORC 2.3700 0.4219
TBORC 1.3000 0.7685
Ortalama 2.4400

114




EK 6: Endeks Degiskenleri Aras1 Korelasyon Matrisi Ve Sacilim Grafikleri
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EK 7: Model 3 VIF Degerleri
Degigken VIF 1/VIF
KE 1.0500 0.9568
LNBE 1.0300 0.9670
ENF 1.0100 0.9877
YAE 1.0000 0.9987
Ortalama 1.0200
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