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GIRIS

Girig

Finansalistikrar hem iilkelerin kendi i¢lerinde hem de kiiresel 6l¢ekte biiyiik
onem arz etmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinin
hiz kazandig1 1990’1 yillardan sonra gergeklegen krizler finansal ve ekonomik
istikrarin kaybolmasina neden olmustur. Tlerleyen yillarda, 6zellikle 2008
yilinda baglayan ve geligmis ve gelismekte olan {ilkeleri etkileyen kiiresel kriz
finansal istikrar hedefinin 6nemini daha da kanitlamustir.

Kiiresel finansal entegrasyonun artmast, birgok biiyiik finansal kurulugun
gesitli {ilkelerde ve birgok farkli ekonomik alanda i¢ ige geg¢mesiyle
sonuglanmigtir. Bu nedenle, biiyiik sirketlerin ve bankalarin bilangolari
uluslararasi 6lgekteki risklerin kaynagi olabilmektedir. Ozellikle son yillarda
krizlerin uluslararasi 6lgekte gergeklesmesi, finans sektoriintin dayanikliiginin
degerlendirilmesinde sadece ulusal soklarin degil ayn1 zamanda uluslararasi
soklarin da dikkate alinmasi gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Tarih boyunca, finansal piyasalar hizli genigleme ve ardindan daralmalarin
oldugu donemler gecirmistir. Finansal sistemlerdeki degigimlerin etkisiyle
iilkelerin ekonomik gidisatlar1 da degisiklik gostermistir. S6z konusu
degisimlerin ekonomi konjonktiirtindeki etkisini kavrayabilmek igin, finansal
piyasalarin temel Ozelliklerinin yani sira baski donemlerinin de incelenmesi
gerekmektedir. Ornegin Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinin ardindan iilke
ekonomisi canlanma evresine gegis yapmis ve 2008 yilina kadar siirekli bir
biiyiime performansi gostermistir. ABD’de yagsanan finansal kriz 2008 yilinda
gogu tlilkede finansal baskiyr arttirmigtir. Ayni yil Tiirkiye ekonomisi krizle
kargilagmamasina ragmen kiiresel finansal piyasalarda yaganan belirsizlik
neticesinde finansal baski artiy gostermistir. 2009 yilinda ise %4,2 oranminda
kiigiilmiistiir.
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Krizin ardindan finansal yapinin nasil korunacagi, risklerden nasil
kaginilacagi ¢ogu aragtirmanin konusu olmugtur. Artan ¢alismalar ve geligen
teknolojik yenilikler ile finansal riskleri belirlemek kolaylagmugtir. Bunun
yaninda s6z konusu riskleri modellemek ve izlemek amaciyla finansal baski
olgusu glindeme gelmistir.

Finansal piyasalarda gozlemlenen baski diizeyinin etkileri, sistemin
yapisina, soklarin kahciligina, sistemik ozellik gostermesine ve siddetine
bagl olarak sekillenebilmektedir. Diger bir ifadeyle baski diizeyini
arttiran etmenler nedeniyle ekonominin 6nceki haline dénmesi daha da
zorlagacaktir. Finansal baski seviyesinin belirlenmesiyle 6nemli birkag
soru cevap bulmaktadir. Ornegin, finansal baskiya neden olan bilesenlerin
tespiti ile hangilerinin ekonomik gerilemeye veya dogrudan durgunluga
gecls yaptuigi, ekonomik gerilemelerin finansal baski donemleri diginda
tarklilagip farklilagmadigy, ilgili donemin ortaya ¢ikardigi durumlarin tespiti,
tinansal baskinin ekonomik gerileme ile sonuglanma durumu, finansal baski
endeksleri arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi, finansal baski ve
ckonomik dongiiler arasinda yaganabilecek diger makroekonomik soklar
tespit edilebilmektedir.

Finansal baski donemleri genellikle iilkelere gore farkhlik arz
edebileceginden finansal baskiy1 tanimlamak kolay degildir. Bununla birlikte,
varliklarin temel degerlerine ve diger yatirnmcilarin davramglarina iligkin
artan belirsizlik, artan bilgi asimetrisi, riskli ve likit olmayan varliklar1 elde
tutma isteginin azalmasi gibi bazi temel 6zellikler siklikla finansal baski ile
iligkilendirilmektedir.

Finansal baski; finansal sistemlerin yasadigi sok ve kirilganliklarin
sonucunda olugmakta ve piyasalardaki belirsizlikler veya riskler yoluyla
artmaktadir. Dolayisiyla finansal yapist zayit olan bir iilkenin kargilagtig:
digsal bir gok ile finansal baski seviyesi artig gosterecek ve krizle kargi kargiya
kalacaktir. Ote yandan, giiclii bir finansal piyasanin kargilagtigi sokun
derecesinin yiiksek olmasi ile finansal baski seviyesi de artabilmektedir.
Bu kapsamda, finansal baskinin tiim yonleriyle belirlenmesi ve izlenmesi
gerekliligi dogmustur. Finansal baskinin 6lglilmesine dair artan fikirler
literatiirde kesinlik kazanmasa da gesitli tlkeler finansal baski endeksi
olugturmugtur. S6z konusu endekslerin temel amaci, finansal piyasalarin
iginde bulundugu belirsizlik durumunu, gerilemelere ve dibe ulagmaya kadar
gegen siireyi ortaya koymaktir.

Finansal baski endeksi, tiim finansal sistemdeki baski seviyesinin ger¢ek
zamanli olarak izlenmesine ve degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Ayni
zamanda tarih boyunca kargilagilan kriz donemlerini daha iyi tanimlamak ve
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tarif etmek igin de yardimc olabilmektedir. Bir diger 6nemli avantajr ise,
finansal baski endeksi sayesinde finansal istikrarsizlig hafifletmek amaciyla
uygulanan politika 6nlemlerinin etkisi de gozlemlenebilmektedir.

Finansal baski gostergeleri ¢ok fazla veriyi incelediginden ve nadiren
ortaya ciktiklari ancak biiyiik bir etkiye sahip olduklarindan dolay1 bazi
ekonometrik zorluklar dogurmaktadir. Bagka bir deyigle, temel alinacak
az sayida ancak onemli veri noktalar1 bulunmaktadir. Bazi ekonometrik
caliymalarda, Ornegin kukla degiskenler kullanarak sapmalar1 belirlemek
uygun olabilir, ancak bu tiir tahminlerin belirsizlik zamanlarinda ne kadar
yararl oldugu konusunda sorular ortaya ¢ikarmaktadir (Grimaldi, 2010: 7).

Bu ¢aliygmada, ekonomik biiyiikliikleri agisindan kiiresel diizeyde 6nemli
bir yere sahip olan G20 iilkeleri dikkate alinmistir. Literatiirde kabul géren
bes 6nemli finansal baski endeksi hesaplama yontemi bulunmaktadir. S6z
konusu yontemler; Esit Varyans Agirliklandirma Yontemi, Temel Bilesenler
Analizi, Dinamik Faktor Analizi, Kredi Agirhklandirma Yaklagimi ve Portfoy
Teorisine Gore Agirhiklandirma yontemleridir. Bu ¢alismada, dinamik
faktor analizi kullanilacak olup, her bir tilke igin bir finansal baski endeksi
hesaplanacak ve finansal baski yayilimini degerlendirmek igin Diebold ve
Yilmaz (2012) tarafindan 6nerilen yontem kullanilacaktir.

Caligmanin ilk boliimiinde finansal istikrara iligkin kuramsal ve kavramsal
gergeve agiklanacak olup finansal istikrarin 6nemine deginilecektir. Ardindan
Tiirkiye ve Diinya’da yasanan nemli finansal krizler ele alinacaktir. Tlerleyen
boliimde finansal baski kavrami, 6nemi ve bilesenleri agiklanacaktir. Boliim
igerisinde konuya iligkin literatiir taramasi yaninda bankacilik sektorii riski,
hisse senedi piyasast riski, doviz kuru riski, para piyasast riski ve tahvil
piyasast riskleri detayl bir sekilde tanitilacaktir. Ugiincii boliimde galigmada
kullanilacak ekonometrik metodolojiye yer verilerek finansal baski endeksinin
hesaplanmasina dair siiregler aktarilacaktir. Son boliimde ise olusturulan
finansal baski endeksleri kriz donemleri ele alinarak degerlendirilecek ve
G-20 iilkeleri arasindaki finansal baski yayilim sonuglar1 verilecektir.






BOLUM 1

1.1. Kuramsal ve Kavramsal Cerceve

Finansal sistem bir¢ok agidan ekonomilerde kritik rol oynamaktadir.
Tasarruf edenler ile borglu kesim arasindaki fon akigini kolaylagtiran finansal
sistemler kaynaklarin verimli kullanilmasini saglayarak ekonomik biiytimeye
katki saglayan onemli bir kavramdir. Dolayisiyla ekonomik biiylimenin
saglanabilmesinin temel gostergesi iyi diizenlenmig bir finansal sistemden
ge¢mektedir.

Finansal sistemler, ekonomik biiyiime hedefine saglikli bir bigimde
ulagabilmek i¢in tasarruflara tegvik ederek tasarruflarin dogru ve etkin
kullanimini  saglamaktadir. Boylece finansal sistemlerin en temel islevi
tasarruf sahipleri ile yatirnmcilar arasinda koprii kurmaktir. Literatiirde
finansal sistem, borg verenler ile borglular arasindaki fon degisimlerinin
gergeklestigi organize ve diizenlenmis yapilar olarak tanimlanabilmektedir.
Ote yandan finansal sistemin yalnizca borglu kesim ile sinirlandirilmast tahvil
ve bono piyasasina atifta bulunmaktadir. Ancak finansal sistemin igerisinde
hisse senetlerine yatirim da vardir. Hisse senedi yatirrmlar1 ortaklig: temsil
etmektedir. Ayrica finansal sistemin igerisinde tiirev sozlesmeler, altin, emtia
ve doviz yatirimlar da s6z konusudur. Dolayisiyla finansal sistemi daha genig
agidan ele almakta fayda vardir.

Finansal sisteme olan giiven ve finansal sistemin saglamlig1 finansal istikrar
ile agiklanabilmektedir. Tstikrarli bir finansal sisteme sahip ekonomi, kogullarin
zorlagtigi durumlarda bile ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesine olanak
saglayabilmektedir. Finansal sistemin istikrara kavugmasiyla, kurumlarin,
piyasalarin ve piyasa altyapilarinin tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda
sorunsuz fon akigt saglanabilmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiyiimenin
artmasini saglamak istikrarli bir finansal sistemden ge¢mektedir. Finansal
agidan istikrarli bir ekonomi, bir tedirginlik yasadiginda istikrarsizliga
doniigmeyen bir ekonomidir ve bu sistemlerin en 6nemli 6zelligi, soklari
yiikseltmek yerine soniimlemesidir.
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Finansal istikrarsizligin ekonomi iizerindeki etkileri, ekonominin diger
boliimlerine bulagmasi ya da yayilma etkileri nedeniyle gok maliyetli
olabilmektedir. Nitekim, istikrarsizlik ekonomi i¢in olumsuz sonuglar
olan bir finansal krize yol agabilmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte
1990°h yillarda gok sayida sermaye girig-gikigt yaganmug ve finansal krizlerin
oni agilmistir. Boylece, merkez bankalar1 6zellikle 2008 kiiresel krizinin
ardindan finansal istikrar hedeflemesi ¢ergevesinde hareket etmislerdir.
Finansal istikrar1 uygulamak ve izlemek amaciyla tlkeler cesitli gostergeler
kullanmistir. Ekonomide kaynaklarin verimli tahsisini ve risklerin dagilimini
desteklemek igin saglam, istikrarli ve saglikli bir finansal sisteme sahip olmak
esastir. Bu sebeple, bu boliimde finansal istikrar kavramu iglenecek olup tarih
boyunca finansal piyasalarin gegirdigi siiregler incelenecektir.

1.2. Finansal Istikrar

Istikrar kelimesi kisaca kararlilik ve stabilizasyon olarak tanimlanirken
diger yandan bagar1 kriteri olarak da yorumlanabilmektedir. Bu sebeple
yasanan finansal krizler sistemin basarisizligina atfederken, finansal istikrar
finansal sistemin bagari kriteri olabilmektedir. Dolayisiyla finansal krizleri
anlayarak bagar1 ve bagarisizlik kriterleri daha net gozlemlenebilmektedir.
Diinyada gozlemlenen krizlere bakildiginda, para ve maliye politikalarinin
yeterli olmamas: finansal krizlere sebebiyet vermis ve finansal istikrarin
saglanmasinin ne kadar 6nemli oldugu tartiglmaya baglanmugtir (Demir
ve Meder Cakir, 2015: 35). Bu kapsamda, finansal istikrar en yalin haliyle
ckonominin goklar kargisindaki dayaniklilig olarak tanimlanabilmektedir.

Finansal istikrar, merkez bankasi hedefi olarak durmasma ve yeni
merkez bankalarmin kurulmasi igin bir gerekge olarak sunulacak kadar
onemli olmasina ragmen yirminci yiizyithn ikinci yarisinin ¢ogunda diger
hedeflere gore daha geride kalmustir. 2. Diinya Savagr’ndan sonraki Bretton
Woods doneminin odak noktast istikrarli déviz kurlari olmustur. Kisa
vadeli ekonomik istikrar 1960’larda ve 1970’lerde 6n plana gikmugtir. Uzun
vadeli parasal istikrar, 6zellikle diisiik ve istikrarli enflasyonun hedeflenmesi,
1990’larin hedefi haline gelmistir (Chant vd. 2003). Ozellikle 1990’h yillar
itibartyla gortilen ve ekonomik yapilari temelden degistiren tiirlii biiytik
tinansal krizler ile finansal istikrarin 6nemi tiim kesimlerce anlagilmig ve bu
alana yonelik birgok galigma literatiire eklenmistir.

Finansal sistemin istikrari, siirekli biiylime ve diisiik enflasyon
hedefindeki her iilke igin hayati énem tagimaktadir. Istikrarli bir finansal
sistem de goklara dayanikli olarak dinamik talep ve arz kosullarindan
kaynaklanan varlik fiyatlarindaki normal dalgalanmalara ve belirsizlikteki
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onemli artiglara dayanabilecektir. Finansal istikrarsizlik ise ekonomik faaliyeti
engelleyebilmekte ve ekonomik refahi azaltabilmektedir. Finansal piyasalar
iglevsiz hale gelirse, sermayenin degerli yatirimlara akigi engelleneceginden
ve kredi sikigikliklarr gelisebileceginden, isletmeler ve hane halklar
tizerindeki mevcut baskilarin reel ekonomi iizerinde olumsuz etkileri
olabilmektedir. Politika yapicilar, bu baskilarin yeterince siddetli olduguna
karar verdigi olgiide, para politikasinin durugunu degistirerek yanit vermek

isteyebilmektedir (Nelson ve Perli, 2007: 343).

Finansal sistemde istikrarsizliga yol agan bir dizi gelisme bulunmaktadir.
Orncgin, bir tilkedeki kredi biiyiimeleri, konut balonlari, likidite sorunlari,
faiz, kur riski veya diizenleme degisimleri bunlara 6rnek verilebilmektedir.
Finansal sisteminin istikrarsizhigr iilke ekonomisinin gelisimini olumsuz
etkilemektedir. Finansalistikrarisaglamaya yonelik diizenlemeler bu kapsamda
onem arz etmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiirtilmesinde
kargilagilan zorluklar karakterize etmenin birgok yolu vardir. Dahasi, sorunun
niteligi bir dereceye kadar ekonomik sistemin yapisina ve olgunluguna bagh
olacaktir.

Giiniimiizde istikrarl bir finansal yapiya kavugmak birgok ekonominin
birincil hedefidir. Ancak literatiirde genel kabul goren bir tanimlama
olmamasma kargin geligen onemli agiklamalar mevcuttur. Bu duruma
iligkin, her tlkenin merkez bankasinin istikrari ¢esitli agidan ele almasi ve
kendi yorumlamalariyla tanimlamast seklinde yorumlanabilmektedir. Ote
yandan, bir kamu politikas1 hedefi olan bu terimin tanimi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Allen ve Wood (2006)’a gore de iyi bir tanimlama iyi bir
politika uygulamanin 6n koguludur. Literatiirde ele alinan tanimlamalara
bakildiginda Schinasi (2009), finansal istikrar1 oyle agiklamugtir:

“Finansal sistemin diizgiin isleyising siivdiirme, ekonominin verimili isleyisini
ve performansiny kolmylastirma ve destekleme yetenesi”.

Daha genig anlamda ise,

“Finansal istikvar: saglamalk igin, finansal sorunlavin sistematik hale gelmesini
ve / veya finansal ve ckonomik sistemin istikvarim tehdit etmesini onlemek igin
tasarlanms mekanizmalara sahip olmak ve aym zamandna ckonomik biiyiimeyi
stivdiivme (veya baltalamama)dir”.

Finansal istikrar, finansal araciik siirecinin sorunsuz iglemesi ve
ekonomideki kilit finansal kurumlarin ve piyasalarin igleyisine giivenin oldugu
durumu tanimlamaktadir. Large (2003) finansal istikrar1 tanimlarken finansal
sisteme duyulan giivenin saglamhigindan bahsetmistir. Ote yandan finansal
sisteme yonelik tehditlerin gok gesitli boyutlarda ve tiirlerde olabilecegini
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de eklemigtir. S6z konusu tehditler neticesinde de fiyatlarda dalgali ve
ongoriilemeyen degigikliklerin olmasi durumunda finansal istikrarsizhigin
yasanabilecegini eklemigtir. Allen ve Wood (2006) finansal istikrar taniminin
onemine biiyiik oranda deginmis ve agagidaki maddeleri siralamugtir:

- Finansal istikrar tanimlanirken refahi da bu tanima (Borio ve Drehman,
2009) katmak gerekmektedir. Ciinkii finansal istikrar hedefi halkin
refahina katki saglamaliyken, istikrarsizhik ise onemli refah maliyeti
olarak goriilmelidir.

- Finansal istikrar, gozlemlenebilir bir durum olmalidir. Boylece finansal
istikrarin saglanmasindan sorumlu olan kisi/kurum/kuruluglar bagaril
olup olmadiklarini bileceklerdir.

- Finansal istikrar, kamu otoritelerinin kontroliine ya da etkisine tabi
olmahdir.

- Dolitika araglarimin  tiimii ayn:  hiikiimet kademesinin emrinde
olmamasina kargin finansal istikrar, siyasi anlamda da 6nemli bir hedef

olmalidir.

- Finansal istikrarin bozulmasinda ekonomik zarara ugrayacak olan
yalnizca finansal kurumlar olmayacaktir. Bu durum diger birgok sirket
i¢in de gegerli olacagindan tanimlamalarin igerigine biitiin durumlari
kapsayacak genis bir ¢ergeve tutmak gereklidir.

- Finansalistikrar tanimlanirken neredeyse olan her degisimi istikrarsizlik
olarak yorumlamak yanlhgtir. Ekonomiler biiyiidiikge finansal yapilarin
degismesi ve gelismesi gerekmektedir. Dolayisiyla finansal istikrari
saglamak i¢in degisiklikleri 6nlemek aksine zarar verici olabilmektedir.

Bardsen vd. (2006)’ya gore, finansal sistemin kirilganligi, makroekonomik
kosullara ve finansal sistemin diginda ortaya ¢ikip gelisebilecek risk faktorlerine
baglidir. Iflas ve igsizligi artiran ve bunun sonucunda da firmalarin ve hane
halklarinin bor¢ 6deme kabiliyetini zayiflatan makroekonomik problemler
finansal istikrar1 tehdit edebilmektedir.

Finansal sistemde normalden yiiksek bir baski seviyesi, finansal
istikrarsizligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Finansal istikrarsizhig1
Haldane vd. (2004), bir ekonominin optimal tasarruf yatirim planindan ya
da finansal sektordeki kusurlardan kaynaklanan herhangi bir sapma olarak
tanimlamiglardir. Chant vd. (2003)’ne gore ise finansal istikrarsizlik, finansal
sistemin igleyisi lizerindeki etkileri yoluyla bir ekonominin performansina
zarar veren veya zarar verme tehdidinde bulunan finansal piyasalardaki
kosullar1 ifade etmektedir. Finansal sistem igerisinden o sistem boyunca
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iletilen goklardan veya finansal sistem yoluyla bagka yerlerden kaynaklanan
soklarin aktarilmasindan kaynaklanabilmektedir. Bu tiir bir istikrarsizlik,
ckonominin igleyisine gesitli sekillerde zarar verebilmektedir. Hane halklari,
isletmeler ve hiikiimetler gibi birimlere zarar vererek finansman akigini
kisitlayabilmekte veya faaliyetlerini bozabilmektedir.

Son yillarda, finansal istikrarin 6nemi bankacilik ve doviz krizlerinin
yaganmastyla beraber finansal deregiilasyon ve entegrasyonla da artmugtir. Bu
sebeple 1990’11 yillar itibariyla finansal istikrar1 saglamaya yonelik ¢aligmalar
da hiz kazanmugtir. Finansal istikrarsizigin olugtugu donemlerde maliye
ve para politikalarinin etkileri de farklilik gosterebilmektedir. S6z konusu
politikalarin  diizenlenmeye gidilmesiyle finansal istikrarsizik donemleri
atlatilmaya ¢aligilmaktadir.

Tarith boyunca para politikasinin ve maliye politikasinin etkinligi ve
finansal istikrarin saglanmasinda bu politikalardan hangisinin daha 6nemli
bir role sahip oldugu aragtirilmigtir. Bu arastirmalarin kaynaginda Biiyiik
Buhran’dan 2000’li yillara kadar yasanan finansal krizler biiyiik 6neme
sahiptir. Ciinkii s6z konusu krizler bir¢ok yonden farkli politika tepkileri
ortaya ¢ikarmistir.

1.2.1. Maliye Politikas1 ve Finansal Istikrar

Onemli miktarlarda devlet borcunun ihraci sonucu mali stres artabilmekte
veya mali istikrarsizliga katkida bulunabilmektedir. Ozellikle, siirdiiriilemez
maliye politikalar1 devlet borglarinin kredibilitesine zarar verebilir ve mali
piyasalar yeni devlet borcu almayr reddedebilirken, ikincil piyasadaki
islemler de daha seyrek hale gelebilmektedir. Ote yandan, devlet tahvillerinin
satilamamast likiditesini diigtirmekte ve bankalar ile devlet borcu olan diger
tinansal kuruluglarin bilangolarint zayiflatmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerindeki fiyat diigiiglerine bagli bilango zararlar1 bankalarin kredi verme
kapasitelerini olumsuz etkilemekte, dolayisiyla 6zel sektore kredi akigini
azaltabilmektedir. Hiikiimet, toplam talebi dengelemek igin 6zel sektor
talebindeki diigiisii telafi etmek amaciyla devreye girebilmektedir (Afonso
vd., 2011: 8).

Almunia vd. (2010), 1925-1939 donemine ait 27 tilkeyi ele alarak yaptigi
aragtirmasinda hem para politikasinin hem de maliye politikasinin etkin
olarak kullanildigini ve basarili sonuglar elde edildigini vurgulamiglardr.
Ancak ele alinan donem igin maliye politikalarinin para politikalarindan daha
bagarili sonuglar gosterdigini savunmuglardir.

Baldacci vd. (2009), maliye politikasinin sistemik bankacilik krizlerinde
etkili olup olmadig: tizerinde galigmiglardir. 99 {ilkeyi ele alarak, 1980-2008
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donemine ait 118 bankacilik krizini ele alarak yapilan ¢aligmalarinda maliye
politikas: etkilerini incelemislerdir. Zamaninda uygulanan maliye politikasi
etkilerinin toplam talebi canlandirarak kriz donemlerini kisaltmaya yardimci
oldugu sonucuna ulagmislardir.

1.2.2. Para Politikasi ve Finansal Istikrar

Merkez bankalarinin finansal istikrarla ilgili diger kurumlardan oldukga
tarkli sorumluluklart bulunmaktadir. Para politikasinin belirlenebilmesi igin
ekonomiye ve mevcut ekonomik kogullara iligkin genig bir bilgi birikimi
gelistirmeleri gerekmektedir. Ote yandan para politikasinin etkin oldugu
kanallardan olan finansal kurumlarin ve piyasalarinigleyisine de hakim olmalar1
gerekmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalari istikrarsizlik kaynaklarinin
tarkinda olmali ve para politikasin1 makroekonomik hedeflerine uygun hale
getirmek i¢in finansal sistemin mevcut durumunu siirekli olarak izlemeleri
gerekmektedir (Chant vd., 2003).

Mester (2016), para politikalar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkiye
odaklanmugtir. Bu kapsamda beg 6nemli noktanin bu iligkiyi agikladigini
belirtmistir:

- Finansal istikrar merkez bankalari igin dnemlidir ¢iinkii para politikas:
ile finansal istikrarin hedefleri birbirine baghdir. Dinamik bir
ckonominin gelgitini temsil eden ancak ekonominin saghigini tehdit
etmeyen finansal piyasalardaki oynaklik veya kiigiik aksamalar, para
politikas: otoritesinin yanit vermesi gereken bir sey degildir.

- Finansal sistemin dayaniklihgini artirmak icin, istikrarsizhigin ortaya
¢tkma olasihigint azaltmak ve finansal soklar ortaya ¢iktiginda hasari
sinirlandirmak i¢in makro ihtiyati araglar gelistirilmektedir.

- Dolitika yapicilar, miimkiin oldugu ol¢iide, takdir yetkisine dayanmak
yerine finansal istikrar politikasini uygularken sistematik bir yaklagim
benimsemelidir.

- Makro ihtiyati politika eylemleri, para politikasi hedeflerini tegvik
etmek i¢in alinan eylemlerle bir ¢atigma veya kafa karigikhigina neden
olmaktan kaginmak igin agik bir sekilde iletilmelidir. Seftaflik ve net
iletisim, para politikas1 uygulamanin en temel ayirt edici 6zellikleridir
ve ayni sey finansal istikrar politikasi igin de gegerli olmalidir.

- Para politikast yapicilarinin  finansal istikrar ile para politikast
hedefleri arasindaki baglantilarin farkinda kalmalar1 gerekir. Finansal
istikrarsizliga kargi sistemi olast krizden daha az etkilenecek araglar
tasarlanmalidir.
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1.3. Finansal Istikrarin Gostergeleri

Finansal istikrar1 gozlemlemek ve takip etmek istenilen bir durum olsa da
bu her zaman miimkiin olmayabilmektedir. Bunun sebebi, bir ekonominin
akla gelebilecek her soka nasil tepki verecegini bilmenin miimkiin
olmamasidir. Ancak, bir ekonominin bazi temel 6nemli 6zelliklerini izlemek
ve bu izlemeden ekonominin finansal istikrar1 hakkinda ¢ikarimlar yapmak
miimkiindiir. Bu tiir ¢ikarimlar finansal istikrar hakkinda tam olmasa
da bilgi saglayabilmektedir. Ek olarak, ekonominin baskilara nasil tepki
verdigini gormek ve belirli kogullarda baskinin azaldigini veya ¢ogaldigini
gozlemlemek miimkiin olabilecektir (Allen ve Wood, 2006: 155).

Finansal istikrar1 Olgmek ig¢in kullamilan gostergeler farkli finansal
bilesenlerden olugmalidir. Ciinkii, finansal sistemi olusturan pargalarin
tam kombinasyonuyla finansal istikrar gozlemlenebilmektedir. Ele alinan
gostergelerin, finans kurumlari, piyasalar ve finansal yapr hakkinda tam bir
bilgi igermesi gerekmektedir. Caligmalara bakildiginda genel olarak, hisse
senedi, tahvil ve doviz piyasalarinin gostergeleri kullanildigr goriilmektedir.
Finansal istikrar agisindan, kriz gerceklesme riski 6nemlidir, ancak normal
kosullar altinda finansal sistemin iyi igleyisi de ©nemlidir. Bu amagla,
bir endeks sadece sok direncini (tamponlar) degil, ayni zamanda finansal
sistemin isleyigini de (tasarruf ve yatirima aracilik, fiyatlandirma ve riskleri
yonetme) yansitmalidir (Van den End, 2006).

Dhiman (2018: 316)’a gore, finansal istikrar gostergelerini kullanmak
i¢in oncelikle finansal sistemin en 6nemli kismi olan bankacilik sektoriiniin
istikrarin1 degerlendirmek gerekmektedir. Bu kapsamda, ele alinabilecek
finansal istikrar Olgiitleri; banka karlilhigi, sermaye vyeterlilik orani,
takipteki krediler, d6viz kredileri, yabanci para cinsinden mevduatlar gibi
gostergelerdir.

Bardsen vd. (2006)’ya gore, finansal risk gostergeleri igin olugturulacak
modelde, bulagma riskini de ele almak gerekmektedir. Finansal sistemdeki
sistemik sorunlarin 6nemli bir nedeni bankalar arasindaki bulasicr etkilesim
olasiligidir. Bu tiir etkilesimler, bankalar aras1 baglantilar yoluyla dogrudan
bankalar arasinda veya piyasalar araciligiyla bankalar ve ekonomideki diger
katilmcilar arasinda gergeklegebilmektedir. Bankalar ve borglular1 arasinda
bulagicilik olasiligy, finansal istikrar igin biiylik bir tehdit olabilmektedir.
Bu nedenle, merkez bankalart ve uluslararasi finans kurumlart bulagma
risklerinin degerlendirilmesini saglayan modeller gelistirmelidir. Ek olarak
bulagma riski gostergeleri ele alinirken temerriit olasiliklar: da modele dahil
edilmelidir.
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1.4. Finansal Istikrarin Ol¢iimii ve Izlenmesi

Finansal istikrarin  izlenmesi, gectigimiz yillardaki  deneyimlere
bakildiginda agagidaki sebeplerden dolay1 6nem arz etmektedir (Houben
vd., 2004: 8):

- Finansal sistem reel ekonomiden ¢ok daha hizli bir hizla geniglemistir.
Geligmis ekonomilerde, toplam finansal varliklar artik yillik ekonomik
tretimden fazladir.

- Finansal derinlesme siirecine, finansal sistemin degisen bilegimi,
tinansal olmayan varliklarin artan payr ve dolayisiyla parasal tabanin
daha biiyiik kaldiraci eglik etmigtir.

- Artan endiistri ve sinir 6tesi entegrasyonun bir sonucu olarak, finansal
sistemler hem ulusal hem de uluslararasi olarak daha ig ige ge¢mig hale
gelmistir.

- Finansal araglarin karmagikhigi, faaliyetlerin gesitliligi ve buna eslik
eden risk hareketliligi agisindan finansal sistem daha karmagik hale
gelmistir.

Finansal sistem katilimcilar1 ve politika yapicilar agisindan bakildiginda
finansal istikrarin nicel olarak olgiilebilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
Olgiim sayesinde finansal baski donemleri daha ayrintili ve gergek zamanh
incelenebilecektir. Bu sayede gegmis yillarda neredeyse tiim {ilkelerin
deneyimledigi finansal krizlerin Oniine gegilmesi saglanabilmektedir. Bu
amagla, genis bir yelpazede gostergelerin incelenmesi igin ¢esitli metot
ve yontemlere bagvurulmaktadir. Brauers vd. (2014), finansal istikrarin
Olgiilmesi i¢in uygulanan metodolojilerin makroekonomik degiskenler
tizerinde yogunlagtigini vurgulamuglardir.  Jakubik ve Slacik (2013) ise,
finansal istikrara yonelik potansiyel tehditleri erken tespit edebilmek ve uygun
makro ihtiyati tedbirleri erken alabilmek adina politika yapicilarin sadece
finansal istikrari izlemesi ve degerlendirmesi degil, ayni zamanda gelecekteki
muhtemel geligimini de aragtirmalar1 gerektigini vurgulamuglardir.

Kiiresel ekonomik krizden bu yana kiiresellesmenin hizi, finansal
yenilikler ve teknolojik yenilikler ile beraber finansal sistemler daha karmagik
hale geldiginden finansal istikrarin degerlendirilmesi daha zorlu hale
gelmistir. Bu kapsamda Jakubik ve Slacik (2013) finansal istikrar1 6lgmek
ve izlemek amaciyla {i¢ yontemin yaygin oldugunu belirtmiglerdir. Bunlar;
finansal istikrar endeksleri, makro-stres testleri ve erken uyari sistemleridir.
Bu kapsamda Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkeleri igin para, doviz,
hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki gelismeleri ele almiglardir. Bu kapsamda
tinansal istikrar 6lglimiinde 6nemli olanin makro ihtiyati gosterge seviyeleri
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ve degiskenleri degil bireysel etkilesim ve gelismekte olan piyasalara yonelik
piyasa duyarlihigi oldugunu vurgulamiglardir.

Borio ve Drehman (2009), ¢alismalarinda finansal istikrar 6l¢limii igin
model olusturmanin zorluguna deginmislerdir. Olgiime ge¢meden 6nce
birkag 6nemli noktaya dikkat edilmesi gerektiginden bahsetmislerdir. Bunlar:

Finansal istikrarsizig finansal baskidan ayri tutmak gerekmektedir.
Finansal baski; finansal kurumlardaki onemli kayiplarin ya da
basarisizliklarinin reel ekonomide ciddi yer degistirmelere neden olmasi
veya olma tehdidi olarak tanimlanmaktadir. Finansal istikrarsizlik ise,
kisaca finansal sistemin kirilgan olmasi veya finansal sisteme yonelik
soklarin finansal baski yaratmasi olarak tanimlanmaktadir.

Dogru 6lgiim igin iki 6nemli kural bulunmaktadir: Tlki, finansal
istikrardan sorumlu kurum ve kuruluglarin hesap verebilir olmasi
gerekmektedir. Digeri finansal istikrar amacina ulagmak i¢in yapilan
stratejilerin zamaninda yapilmasidir. Bu iki kuraldan ilki finansal
istikrarsizligin ge¢misgi dogru analiz etmesine ikincisi ise bugiinkii
yapinn kirilgan olup olmasinin analizine fayda saglamaktadur.

Finansal istikrar l¢timiinde kullanilan bazi metodolojiler genellikle
finansal istikrarsizligr arttiran etmenler {izerinde dururken asil
durulmas: gereken nokta finansal baskidir. Bu sayede olas1 krizlerin
onceden tatmini miimkiin olabilmektedir.

Finansal istikrar1 6l¢gmek igin mikro ihtiyati ¢er¢eveden ziyade makro
ihtiyat1 politikalar ¢ergevesinde degerlendirmek daha dogru olacaktir.
Bunun sebebi olarak bireysel kurumlar yerine sisteme bir biitiin olarak

odaklanilmasi gerektigidir.

Finansal sistemdeki toplam riskin hem kesitsel hem de zaman
boyutlarina gore incelenmesi gerekir. Yatay kesitte, ortak risklere iliskin
agirhigr kuruma ozgii risklere gore ayrigtirmak miimkiin olmaktadir.
Zaman boyutunda, toplam riskin zaman igindeki geligimine
odaklanilabilmektedir. Bu sayede ekonominin gegirdigi ‘kotii’ ve ‘iyi’
zamanlar kolaylikla tespit edilebilecektir.

1.5. Finansal Istikrar ile Sistemik Risk

Sistemik riskin basit bir tanimi yoktur, ancak literatiirde genellikle iki unsur
vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki bulagma, digeri ise reel ekonomi tizerindeki
giiglii etkidir. Sistemik riskler, finansal istikrarin degerlendirilmesinde ana

faktor olarak kabul edilmektedir. Bu agidan bakildiginda, sistemik bir olay

sistemik olarak onemli birkag araci veya piyasayr etkilemektedir. Murphy
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(2012)’ye gore, istikrarl finansal sistemler, soklar1 daha genig ekonomilere
iletmez ya da biiyilitmez. Bir firma, kigi, hiikiimet veya politika sistemik
risk olugturabilmektedir. Sistemik risk olusumunda bir basarisizlik domino
etkisinde diger basarisizliklara neden olmaktadir.

Sayilgan (1998), sistemik riski “finansal sistemin herhangi bir asgamasinda
ortaya grkan visklevin (cogunlukla geri odememe olavak) finansal sistemde yayyin
ve viskli bir ortaman dogmasina neden olmasy” olarak tanimlamistir. Bu duruma
potansiyel domino etkisi (potential domino effect) de denilmektedir. Ornegin
sistemik risk, finansal tiirev piyasalarinda geri 6dememelerden kaynaklanan
daralmanin tiim piyasay: etkileyecek bir risk ortami dogurmasi ile meydana
gelebilmektedir. Sistemik riski meydana getiren tiim risklerin toplami sistemik
riske esit degildir ¢linkii piyasalarin tiim riskleri bir etkilesim igerisindedirler.
Bu etkilesimin bir sonucu olarak sistemik risk, kendisini olugturan risklerin
toplamindan daha az veya daha fazla olabilmektedir.

Acharya (2009), finansal kriz donemlerinde, bir¢ok bankanin birlikte
basarisiz olmasi veya bir bankanin birgok bankanin basarisizligina neden olan
bir bulagma yaymasin: sistemik risk olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla, bir
kurum sadece bireysel olarak degil, ayni zamanda genel finansal sistemin
bir pargasi olarak finansal istikrarini saglamahdir. Bu tanimdan, finansal
kurumlarin biiyiikliiklerinden dolayr sistemik krizin ana kaynagi oldugu
goriilmektedir.

Kiiresel kriz tiim ekonomilere neyin yanhg gittigini ve benzer bir
krizin meydana gelmesini 6nlemek igin neler yapilabilecegine iliskin
degerlendirmeler yapilmasii saglamigtir. Bu baglamda, kiiresel krizden
cikarilabilecek en biiyiik ders 6nemli bankalarin temerriidiiniin finans
piyasasinda bir iflas zincirini yayabilecegini, finansal sistemdeki bazi kilit
kurumlarin sistemik krize yol agacak sekilde sikintiya yol agabilecegini
gostermistir (Keregero, 2017).

Kurumlar arasindaki dogrudan baglantilar, bankalar arast piyasa
aracihgiyla sistemik risk olusturmaktadir. Yiiksek oranda birbirine baglh bir
finansal sistemde, bir varliktaki sikint, sistemdeki diger varliklara aktarilabilir
ve banka stresleri veya basarisizliklarinin ayni anda ortaya ¢ikarabilmektedir.
Bu iligkilerin dogasin1 anlamak, yapisal bir boyut boyunca sistemik risk
birikimini izlemek, finansal goklarin yayilabilecegi fay hatlarini belirlemek
ve makro ihtiyati gozetimi ve risk yonetimini gelistirmek igin gereklidir
(Murphy vd., 2018: 193).

Sistemik riskin artmasinda piyasalarin normal isleyiginin kesintiye
ugramast, ticaret ve ckonomik durum iizerindeki etkisi 6nemli olabilmektedir.
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Bu sebeple, stresin sistemik dogasini yakalayabilen bir finansal baski
gostergesinin varligi olduk¢a 6nemlidir. Ote yandan finansal baski gostergesi
bulagiciligy da ele alarak, baskinin birka¢ pazarda ayni anda ortaya ¢iktigi
durumlar1 yansitmalidir.

Ekonomilerin finansal istikrara ulagma hedefi yolunda sistemin herhangi
bir boliimiinde sistemik riskin olustugunu gozlemlemek ©nem arz
etmektedir. Sistemik risk finansal sistemin herhangi bir bilegiminde ortaya
cikabilmektedir. Politika yapicilarin uygulayacagi uygun onlemler neticesinde
risk tanimlanabilir ve azaltilabilmektedir. Bu noktada politika yapicilarin
yalnizca hedeflenen bilegen tizerinden degil, finansal sistemi bir biitiin olarak
da incelemeleri gerekmektedir. Bu kapsamda politika yapicilarin olugabilecek
riskleri izlemeleri ya da herhangi bir potansiyel sistemik olay olasiligini
azaltmak i¢in 6nleyici politikalar benimsemeleri gereklidir.

1.6. Finansal Krizler

Kriz, birgok bilim dalinda kargilagilan bir kavram olup sosyal bilimler
nezdinde “buhran” ve “bunalim” ile esanlamli olarak kullanilmaktadir.
Fakat sosyal bilimler agisindan da kriz gesitli kollara ayrilabilmektedir.
Iginde bulunulan durumun veya karsilagilan olaylarin hangi diizeyde kriz
olarak amilmas1 ve bir tanim kalibina sokulmasi kigiden kisiye degisim
gosterebilmektedir (Turgut 2007, 35). Mishkin (2001) finansal krizi ters
segim ve ahlaki tehlike sorunlarmin artmasiyla finansal piyasalarin fonlar
en verimli yatiim firsatlarina sahip olanlara verimli bir gekilde kanalize
edemedigi finansal piyasalarda bir aksama olarak tanimlamistir. Ters segim,
kredinin geri 6dememe olasiligi olan potansiyel borglulara verilmesidir.
Abhlaki tehlike ise, kredi alan tarafin, kredi verenin bilgisi diginda ve kredi
verenin uygun bulmayacag alanlarda kullanmasidir ki bu durum kredinin
geri donmeme olasiligini artirmaktadir.

Kriz, beklenilmeyen ya da ongoriilmeyen zamanda ortaya ¢ikan hem
bireysel diizeyde hem de uluslararasi diizeyde sonuglar dogurarak gesitli
tahribatlar birakan bir durumdur. Krizler yayilma etkisine sahip olabilmekle
birlikte uzun veya kisa siireli olabilmektedir. Cogunlukla kriz tanimlamasinda
krizi var ya da yok olarak veya kriz ¢esidi olarak 6l¢gmektedirler. Bu durum
tilkelerin finansal istikrarina ve ekonominin kirilganlhik derecesine gore
degisiklik gosterebilmekle birlikte krize yonelik alinan 6nlemlerle alakalidir.

Krizler ortaya ¢iktig1 konum baglaminda sektor bazli olarak reel sektorii
veya finans sektoriinii kapsayabilmektedir. Reel sektor krizleri iiretimi ya da
istihdam kogullarini igine alabilirken, finansal sektorde ortaya ¢ikan krizler
piyasalarin iglemesine engel olarak tiim reel sektorii de igine alabilmektedir.
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Bu baglamda finansal krizler para ve pay piyasasinda oynaklig1 arttirarak
onemli 6lgtide finansal ¢okiintiiye sebebiyet verebilmektedirler.

Mishkin (2001) finansal krizlerin olusumunda 6nemli olan faktorleri
sOyle siralamugtir:

1. Finansal Sektor Bilangolarinin Bozulmas:
2. Belirsizliklerin Artig Gostermesi

3. Varhik Fiyatlarinda Gozlemlenen Degisimler Sebebiyle Finansal
Olmayan Sirketlerin Bilangolarindaki Bozulmalar

4. Faiz Oranlarinin Artig Gostermesi

Diinya ckonomisindeki entegrasyon siirecinin  hizli  olmast ve
makro ekonomik istikrarsizliklar finansal krizlerin olugumuna zemin
hazirlamugtir. Krizlerin diger sebeplerine bakildiginda, finansal piyasalardaki
kirilganhiklar, makro ekonomik istikrarsizliklar, sabit doviz kuru sistemleri
ve liberalizasyonun zamanlamasinin yanhshgi sayilabilmektedir. Finansal
krizlerin ekonomi {iizerindeki tahribatlarini azaltmak amaciyla krizlerden
once sinyal veren oncii gostergeler tizerinde durulmaya baglanmugtir (Turgut,
2007: 44). Gostergelerin takibiyle krizlerin olugum sinyalleri tizerinde de

durulmaya baglanmugtir.

Hyman Minsky’nin bankacilik krizlerine iliskin teorisi Onem arz
etmektedir. Minsky, uzun siiren ekonomik biiyiime ve istikrar donemlerinin
aslinda gelecekte olusacak kriz donemlerinin hazirlayicisi oldugunu iddia
etmis ve “istikrar istikrarsizlik getirir” tezini One stirmiistiir. Tarihte, finansal
istikrarsizlik donemleri olarak kabul edilen, kolaylikla tanimlanabilen birgok
olay olmustur. 1929 Biiyiik Buhran1 belki de en 6nemli ve ilk 6rnek olarak
yerini almugtir. Literatiirde de siklikla ayrima tabi tutulan kriz gesitleri; para
krizleri, bankacilik krizleri, borg krizleri ve sistematik finansal krizler seklinde
siralanmaktadir.

Para Krizleri: Delice (2003) para krizlerini “ozellikle sabit diviz kuru
sistemlerinde piyasa katihmeillarimn taleplerini aniden yevel para cinsinden
aktiflerden  yabancy pava cinsinden aktifleve kaydvwmalary sonucu, merkez
bankaswn diviz rvezervlevinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizler” olarak
tanimlamaktadir. En dar tanimuiyla ise, paranin biiyiik 6lgiide devaliiasyonu
olarak tanimlamak miimkiindiir.

Para krizi, spekiilatif saldirilarin devaliiasyonla sonuglanmasi, merkez
bankasinin yiiklii miktarda rezerv satmasi ya da faiz oranlarinin arttirilarak
tilke parasini korumaya zorlanilmasi ile ortaya ¢ikabilmektedir. Diger 6nemli
belirleyicileri ise, yanls iktisat politikalari, uluslararasi yatirnmcilarin olumsuz
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bakis agilari, finansal yapinin yetersiz olusu, suikast, teror olaylari, ahlaki
risk, asimetrik bilgi ve dogal afetler olabilmektedir.

Para krizi, doviz kurundaki degisimler ile yabanci rezerv ve faiz oram
degisimlerinin aralikli ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin degeri ile
gozlemlenebilmektedir (Yay, 2002:4).

Bankacilik Krizleri: Bankacilik krizleri genel olarak, banka iflaslari,
banka yetersizlikleri veya kamu miidahalesi sonucunda meydana gelmektedir.
Ote yandan, finans sektoriinde gozlemlenen haksiz rekabet, krizlere zemin
hazirlayarak reel ekonominin sekteye ugramasma ve finansal krizlerin
olusmasina sebep olmaktadir. Bankacilik sektoriinde yaganan krizlerin reel
ckonomiye yaptig1 etkiler bankalarin iglevini yerine getirememesi olarak
agiklanmaktadir (Cinko ve Ak, 2009: 61).

Bankacilik krizinin 6nemli belirleyicileri, faiz oranlari, doviz kurlar
ve regiilasyon eksiklikleri, kredi hacmi, piyasa riski, temerriit olasiligi ve
likidite sorunlar1 olarak gosterilebilmektedir. Ornegin, likidite sorunu olan
bir bankanin diger bankalara da bu sorunu yansitmasi ve yayilma etkisi
gostermesi kriz dogurabilmektedir.

Bankacilik temelli krizler, hane halki ve girketlerin igleyisinde aksamalara
sebep olurken ¢ogu firmay1 iflasa zorlamakta, yatinm ve tiiketimin de
azalmasina, yurtigi tasarruflarin disiigiine ve biiyiik sermaye ¢ikiglarina
sebep olmaktadir. Ote yandan, finansal sektor tizerinde krediler ve 6demeler
sisteminin igleyisinde aksamalara sebep olabilmektedir. Bankacilik krizleri
neticesinde yaganan oOdemeler dengesi aksamalar1 finansal kurumalara
olan giivenin kaybolmasina sebep olmaktadir (Demirgiig-Kunt ve
Detragiache,1998: 81).

Borg Krizleri: Borg krizi, bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait olan
dig borglarint geri 6deyememe durumu olarak tanimlanmaktadir. Kriz ise,
hiikiimetlerin dig borglarinin artarak yeni kredi bulma konusunda problem
yagamalar1 sebebiyle dig borcun yeni 6deme planlarina baglanmas: ya da
yikiimliiliiklerin ertelenmesi ile ortaya ¢tkmaktadirlar (Delice, 2003: 61).

Sistemik Finansal Krizler: Sistematik finansal krizler birbirinden
bagimsiz olmayip farkli alanlarda baglayan krizin bagka krizlere de sebep
olmasina yol agmasidir. Sistematik finansal krizler potansiyel olarak finansal
piyasalarda gerceklesen ciddi bozulmalari ifade etmektedir. Ornegin, belirli
bir diizeyde sabitlenmig doviz kuru ticari agiklarin artmasma yol agar
boylece nihai olarak ilgili para birimine yonelik spekiilatif bir saldiriya, doviz
rezervlerinde bir kayba ve d6viz kurlarinda uyum saglayici bir diigtise yol agar.
Bekleyisler doviz kurlarini etkiledigi igin para degerlerindeki dalgalanmalar
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biiyiik ve hizli olabilir. Yaganan bu etkilegimler ekonomiyi sistemik bir krize
yonlendirmektedir (Feldstein, 1999:6).

Finansal krizler Sekil 1.1°te oldugu gibi siniflandirilabilir:

Sekil 1. 1. Finansal Krizlevin Cesitleri

Finansal Krizler
Para Krizi Bankacilik Di1s Borg Sistemik
LB
nid Krizi Krizi Finansal Kriz
T A B
[
Déviz Kuru Krizi

| Odemeler Dengesi Krizi

Kaynakea: Delice, 2003: 63.

1.6.1. Finansal Kriz Modelleri

Ekonomi tarihi boyunca yasanan finansal krizler birgok iilkede ciddi
tahribatlara sebep olmugtur. Bu sebeple krizlerin dogal yapisint anlayabilmek
i¢in ii¢ 6nemli teoride krizler modellenmistir. Bu teoriler, yillar icerisinde
diinyanin gegirdigi finansal krizlere gore gekil almigtir. Kaminsky (2006) bu
modelleri agiklarken ii¢ modeli soyle aktarmugtir:

- Birinci nesil modeller, krizlerin mali ve parasal nedenlerine odaklanir.
Bu modeller ¢ogunlukla 1960°’larda ve 1970’lerde Latin Amerika’daki

krizleri agiklamak igin gelistirilmistir.

- Ikinci nesil modeller, 1990’larin bagindaki EMS (Avrupa Para Sistemi)
krizlerini agiklamay1 amaglamaktadir. Burada odak noktas1 gogunlukla
krizlerin merkezinde piyasa temelleriyle ilgili olmayan soylentilerle
birlikte, geligmis ekonomilerdeki politikalarin etkileri ve kendi kendini
gergeklestiren krizler tizerinedir.
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- Ugiincii nesil modeller, 1994tcki Meksika krizi ve 1997°deki
Asya krizinden yola gikarak, ahlaki tehlikeye ve asimetrik bilgilere
odaklanmuistir.

Baslangicta Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen birinci nesil para krizi modellerinde, finansal krizler tutarsiz
ekonomik politikalar nedeniyle bozulmalara deginmektedir.

Birinci nesil krizler finansal krizin kaynagini biite agiklarinin artmasi olarak
gostermektedir. Bu modelde, biitge agiginin artmasi sebebiyle hiikiimetlerin
para arzini genigletmeye galigmasi sabit doviz kuru politikalarinin bozulmasina
yol agacaktir. Bu kapsamda iilkeden yabanci sermaye ¢ikiglar1 gergekleserek
iilke i¢indeki doviz talebi artacaktir. Ardindan merkez bankasinin doviz
cikarmasi rezervleri diigiirerek asil krizi kortikleyecektir (Oran, 2020: 45).

Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen ikinci nesil model sabit kur
politikasinin maliyetlerine ve faydalarina dikkati ¢evirerek, hiikiimetin
sabit doviz kuru politikasini savunmakla diger politika hedefleri arasinda
kargilastigr degis tokusun 6nemini vurgulamigtir (Sbracia ve Zaghni, 2001:
204).

Tkinci nesil krizler para ve maliye politikasinda bozulma olmamasina
kargin yerel para birimindeki olumsuz hareketliligin krizin tetikleyicisi
oldugunu gostermektedir. Ornegin, kredilerin geri doniis oranimin azalmast
risk ortamint olugturacak ve mevduat sahiplerinin bankalardan paralarini
¢ekmesiyle bankacilik krizi ortaya ¢ikacaktir. Nitekim olugacak kriz ya para
krizi ya da bankacilik krizi olarak kendini gosterecektir (Oran, 2020: 45).

Obstfeld (1994) ¢alismasinda, sabit bir doviz kuru ile yiiksek igsizlikle
savagmak i¢in daha geniglemeci bir para politikasi izlemenin ortaya ¢ikardigi
krizlere odaklanmistir. Yatinmcilar, hiikiimetin veya merkez bankasinin
doviz kuru sabitlemesini terk edeceginden siiphelenmeye basladiginda,
taiz oranlar tizerinde ortaya ¢ikan baski hiikiimeti kenara itebilir. Bu bakig
agisiyla model, krizlerin kendi kendini gergeklestiren kehanetler tarafindan
yonlendirilebilecegini ima etmektedir (Vaugirard, 2007: 404).

Liargovas ve Dapontas (2008), ikinci nesil modelin temelde 6nemli bir
bozulma olmadan bir krizin gelisebilecegini belirtmistir. Tkinci nesil modele
gore piyasa nihayetinde basarisiz olacagina inaniyorsa, faiz oranlar1 yoluyla
doviz kuru paritesinden uzaklagir. Tkinci nesil modeller, yiiksek issizligin
politik maliyeti veya vazgegilen ¢ikt1 gibi politik faktorlere de odaklanma
egilimindedir.

Ugiincii nesil modeller Asya krizinden yola ¢ikarak gelistirilmis olup
finans piyasalar1 ve bankalar arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Bu model,
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bankacilik veya para krizinin birbirini tetiklemesi sonucu tiim sektori
kaplayacak bir kriz ortaminin olugmasina deginmektedir (Oran, 2020: 45).
Bu modele gore yurtigi kamu ve 6zel sektoriin borg seviyesi, beklentiler ve
finansal piyasalarin durumu, sabit doviz kuru ile birlikte bir iilkenin para
krizine yatkin olup olmadigini belirleyebilir ve ayn1 zamanda bir spekiilatif
saldirinin biiyiikliigii ve bagarisi tespit edilebilmektedir (Chiodo ve Owyang,
2002: 8).

Ugiincii nesil modeller déviz kuru krizinin ekonomide birgok problem
yarattigindan bahsetmektedir. Modele gore, yiiksek faiz oranlar1 ekonomiye
daha fazla zarar vereceginden reel faiz oranlarinin diigiik tutulmasi ve finansal
sistemin kriz kogullarinda da iglemesini stirdiirmesi gerekmektedir.

Ugiincii nesil modeller, bankacilik ve finans sektoriindeki kirilganligin
firmalara verilen kredi miktarim azalttigini ve kriz olasihgini artirdigini
savunmaktadir. Ote yandan, tgilinci nesil modellerde, bir faiz oram
artigl, bor¢ verme miktarini biiylik Olglide etkileyebilir ve firmalarin
tinansal sermayeye erisimini daha da kisitlayabilir. Bor¢ vermenin faiz
oranma ¢ok duyarli oldugu durumlarda, nominal faiz oranindaki artig,
yatirimlar1 durdurarak ekonominin {iiretken kapasitesini degistirir ve zarar
verebilmektedir. Ciktidaki algilanan diigiig, doviz kuru tizerinde, belki de fiili
veya beklenen vergi geliri yoluyla ek bask: olugturarak krizi giddetlendirir. Bu
durumda, merkez bankasinin uygulayacagi strateji, yatirimi tegvik etmek igin
faiz oranini diigiirmesi olacaktir (Chiodo ve Owyang, 2002: 8).

1.6.2. Finansal Krizlerin Bulagsmasi

Finansal ~ krizlerin ~ bulagmast  giiniimiizde  olduk¢a  kolay
gergeklesebilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte {ilkelerin birbirine entegre
oldugu ortadadir. Ekonomik baglamda {ilkelerin birbirine bagl olmasi,
birbirleri ile finansal iglemlerin yogun bi¢imde kullanilmasi, ticaretin
tilkeler arasinda oldukga yogun iglemesi krizlerin bulagmasini daha da
kolaylagtirmaktadir. Dolayisiyla finansal kriz, iilkelerin birbiriyle olan
taaliyetlerin derecesinden beslenebilmekte ve yansimalart olduk¢a kolay
goriinebilmektedir.

Finansal bulagma; bir pazarda, endiistride veya tilkede ortaya ¢ikan soklarin
diger pazarlari, endiistrileri veya tilkeleri etkileyen olumsuz bir olugum olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin, ABD finans piyasalarinda 2007°de baglayan
tinansal kriz hizla diger piyasalara sigramig ve 2008°de kiiresel bir finansal
krize doniigmiistiir. Benzer sekilde, Japonya’nin 1990’lardaki finansal krizi
tiim Dogu Asya’da ve bagka iilkelerde yanki uyandirmustir.
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1990°’lardan beri ekonomistler ve politika yapicilar, finansal sokun
aracilarini analiz etmeye ve soklarin bir tilkeden digerine aktarildig1 kanallar
incelemeye ¢aligmuglardir.  Literatiir ‘krizler sirasinda  gsoklarin  iletimi
yogunlagir mi1?’ ve ‘yayilma mekanizmasinin ardindaki sebep nedir?” seklinde
geligmigtir. Bu amagla literatiir farkli teorik perspektifler, farkli aktarim
kanallar1 ve ampirik uygulamalar ile genigletilmistir. Diinya Bankasi ise
bulagmay1 en genel anlamda soklarin iilkeler aras1 aktarimi veya iilkeler aras:
yayilma etkileri olarak tanimlamiglardir (Peckham, 2013: 231).

Pericoli ve Sbracia (2003: 574), bulagmayr varhik fiyatlarindaki
oynakhigin kriz yagayan tilkeden diger iilkelere yayilmasiyla tanimlamugtir.
Bu tanim, uluslararas: finans piyasalarinda, finansal ¢alkanti donemlerinde
ortaya ¢ikan varlik fiyat: oynakhigindaki artisin dalgalanma ve belirsizlik ile
bir pazardan digerine yayilmasini belirtmektedir. Dolayisiyla, bulagmanin
olgiimiinde, uluslararasi finans piyasalarindaki belirsizligin de ele alinmasi

gereklidir.

Glick ve K. Rose (2006), bulagicili@i sebepleri baglaminda ele almuglardir.
Bulugmanin kaynagi olarak ii¢ 6zelligi 6n plana gikarmuglardir. Tlk 6zellik,
makroekonomik veya finansal benzerlige dayanmaktadir. Tki iilke esitli
ckonomik benzerliklere sahipse, kriz digerine yayilabilir ve bu durum tilkeleri
spekiilatif saldirilara karg1 esit derecede savunmasiz hale getirir.

Ikinci sebep, krizlerin iilkeler arasinda ticaret baglantilari yoluyla
yayilmasidir. Ornegin, bir iilkedeki devaliiasyon, kisa vadeli nominal
katihiklarin  (nominal fiyatlarin nominal talepdeki degisikliklere uyum
gosterememesi sonucunda olugmasi) varhginda diger iilkelerin uluslararasi
rekabet giiciinii olumsuz etkiler. Devaliiasyondan en olumsuz etkilenen ticari
rakipler muhtemelen bir sonraki spekiilatif saldirilara ugrayacaklardur.

Ticari baglantilar i¢in, makroekonomik benzerlikler ve rekabetci
devaliiasyonlar ~ bulagmalar1  agiklamak  i¢in  kullanilabilmektedir.
Makroekonomik benzerlikler, yatinmcilarin - benzer makroekonomik
kosullara sahip {ilkelerden fon ¢ekmelerine neden olabilir ¢iinkii aym
sorunlarin bu {ilkelerde de ¢ikacagina inanmaktadirlar (Tangpornpaiboon
ve Puttanapong, 2016: 49). Bulagicihigin iigiincii sebebi ise, iilkeler arasi
finansal baglantilardir. Ornegin, bir piyasadaki finansal sorunlar ve likidite,
finansal aracilart diger piyasalardaki varliklari tasfiye etmeye zorlayabilir
(Glick ve K. Rose, 2000).

Finansal krizlerin bulagmasi {i¢ tiirden gergeklesmektedir. Bunlar,
yayllma yoluyla bulagma (spillover effect), yalin ulagma (pure contagion)
ve siirli davranist yoluyla bulagmadir. Yayilma yoluyla bulagma, ekonomik
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iligkisi bulunan iilkelerden birinde ortaya ¢ikan krizden diger iilkenin de
etkilenmesidir. Bu durum genel olarak ticaret baglantilarindan yola ¢ikarak
ger¢eklesmektedir.

Yalinbulagma (pure contagion), birtilkenin makroekonomik temellerindeki
degisikliklerle 1ilgili olmayan beklentilerdeki degisiklikleri igermektedir
(Masson, 2006: 267). Yalin bulagma teorik olarak kriz sebebiyle ilgili tilkenin
ekonomik gostergelerinde bir bozulma olmamasina kargin yatirnmeilarin kriz
olacag diistincesiyle o iilkeden sermayelerini ¢ekmeleridir. Dolayisiyla bu
durum iilkeyi krize siiriikleyebilmekte ve tilkeye kriz bulagabilmektedir. Siirii
davranis1 yoluyla bulagma ise, bulagmanin ekonomik gostergelerden ziyade
vatirimcilarin kriz endigesinden yola ¢ikarak olugmaktadir.

1.6.3. Tiirkiye’de Gergeklesen Krizler

Geligmekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’de ekonomi tarihi boyunca ¢esitli
krizlerle micadele etmigtir. 1980’lerden itibaren Tiirkiye’nin ekonomik
rotast tamamen degismis diga agilmanin, kiiresellesmenin ve finansal
entegrasyonun da artmasiyla krizler gesitli sebeplerle ortaya ¢ikmustir. Bir
diger onemli sebep ise tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal
liberalizasyonun getirdigi gesitli durumlar gosterilebilmektedir. Bu baglik
altinda Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan 1980, 1994, 1997 — 1998, 2000
— 2001 ve 2008 krizlerine deginilmistir.

1.6.3.1. 1980 Krizi

Cumbhuriyetin ilanindan 1980’1 yillara kadar devlet¢i ekonomi politikalar:
izleyen Tiirkiye gesitli ekonomik dontistimler yagamigtir. Cumhuriyetin ilk
yillarinda serbest piyasaya onem veren bir yapr hakimken 1960’11 yillar planh
donemin 6n plana ¢iktigr donem olmusgtur.

Tiirkiye’de 1970’1 yillarin sonuna gelindiginde 6demeler dengesi sorunlari
goriilmeye baglanmugtir. Beraberinde gozlemlenen ekonomik durgunlukla
beraber, makroekonomik istikrar saglanmadan ve yeterli yasal diizenlemeler
olmadan finansal liberalizasyon politikalar1 uygulanmaya baglanmustir.

Tiirkiye 1980 oncesi donemde disa kapali, ithal ikameci ve sabit kur
sisteminin hakim oldugu bir yapidan 24 Ocak 1980 kararlar: ile ihracata
yonelik bir sanayilesme siirecine girmigtir. Bu kapsamda, doéviz kuru ve
faiz uygulamalarinda degisikliklere gitmistir. 1989 yilina gelindiginde
sermaye hareketleri serbestlestirilerek finansal liberalizasyon saglanmistir.
Liberalizasyondan sonra yurtdigindan borglanma ile getirilen fonlar bankalar
igin mevduat ve artan bir kaynak saglamistir (Ural, 2003: 17).
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24 Ocak 1980 kararlar1 enflasyonu kalici olarak diistirmek ve ekonomiyi
stirdiiriilebilir biiylime siirecine almak igin gelistirilmistir. Hiikiimet bu
kararla ekonomiyi liberallestirme ve ihracata dayali bir biiylime politikas
izleme niyetini agiklamigtir. Programin uygulanmasindan sonra, daha diistik
bir enflasyon, daha yiiksek bir GSYTH biiyiimesi ve nispeten liberallestirilmis
bir dig ticaret rejimiyle hedeflerine ¢ok gegmeden ulagmistir. Ancak genel
segimlerden ve 1984’teki yeni parlamentodan sonra enflasyon yeniden

yikselmeye baglamistir (Ertugrul ve Selguk, 2002: 14-15).

24 Ocak Kararlar1 zayiflamig siyasal iktidarla hedeflendigi gibi
uygulanamamugti.  Bu  gelismelere  ilaveten ekonomik istikrarsizlik
beraberinde siyasal ve sosyal istikrarsizliklar1 da getirmistir. Bu siiregte son
olarak 12 Eyliil 1980°de Tiirk Silahli Kuvvetleri iktidara el koymug ve 1983’
kadar iktidarda kalmugtir (Karabiyik ve Ugar, 2010: 44).

1.6.3.2. 1994 Krizi

Tiirkiye’'de 1980l yillarda uygulanan liberal politikalar 6nemli bir
degisim siireci baglatmistir. Ancak ilgili donemde kamu kesimindeki
agiklarin artmast, ilgili agiklarin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi 1990’larda
agilamayacak problemlere doniigmiistiir. 1990°lara gelindiginde yiiksek faiz
oranlari, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar neticesinde 1994 Nisan’da iilke
ekonomisi finansal kriz yagamugtir.

Boduroglu ve Erenay (2007), 1994 krizini agagidaki sebeplerle
aciklamiglardir;

- Thracattaki artigin ithalattaki artistan az olmast.

- Dag kaynaklardan bor¢lanma egilimi.

- Yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle borglar1 6derken daha fazla borglaniimas:.
- Uretkenligin azalmast.

Finansal kriz, maliye politikasinin siirdiiriilemez niteligi ve dis agik
nedeniyle olugmugtur. Hiikiimet 5 Nisan 1994’te yeni bir istikrar programi
agiklamig ve Uluslararast Para Fonu tarafindan bir Stand-By diizenlemesi
olusturulmustur. Fakat, hiikiimetin 5 Nisan programimin giiglii bir sekilde
arkasinda olmadigr kisa siirede anlagilmig ve Stand-By anlagmasi 1995°te
sona ermigtir (Ertugrul ve Selguk, 2002: 15).

1994 yilnin baginda, Tirkiye ekonomisi kendisini ¢ok siddetli bir
finansal krizin i¢inde bulmug ve bu da reel ekonomiyi vurmugtur. Tiirk
liras1, ABD dolar1 kargisinda 1994 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 70°e yakin

deger kaybetmistir. Merkez Bankasi doviz piyasasina yogun miidahalede
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bulunarak, uluslararasi rezervlerinin yarisindan fazlasini kaybetmistir. Gecelik
taiz oranlari, kriz 6ncesi yiizde 70 seviyesinden yiizde 700 gibi gortilmemis
seviyelere sigramugtir. Ekonomik biiyiime ise yiizde 6 azalmugtir (Ozatay,
2000: 327).

Ilgili yillarda, kisa vadeli sermaye girig cikislart ekonomiyi altiist etmistir.
1994 krizine bir bankaciik krizi de eslik etmigti. Kamuyu etkileyen
bankacilik sisteminin mali agiklarinin neden oldugu agir1 borglanma telas:
da biiyiik 6l¢lide artmistir. Bankacilik sistemi, sisteme kredi saglamak yerine
dig ve ig piyasada faiz farki ile yagamaya ve hazine bonosu ile iglem yapmuistir

(Sakar, 2009: 122).

1994-1999 yillar1 arasinda banka sayist 67°den 81’ yiikselirken, banka
subesi sayist 6087°den 7691°¢ yiikselerek istihdam 139046’dan 173988’
yiikselmigtir. 1994 finansal krizi, Tiirkiye’nin kredi notunun diigmesine ve
ckonomi hakkinda genel bir kotiimserlige neden olmus ve bu nedenle, birgok
kii¢lik banka yurtdigindan kaynak bulmakta zorlanmigtir. Bu nedenle, daha
fazla mevduat toplamak i¢in sube aglarini genisletmislerdir (Kibritgioglu,

2005).

1.6.3.3. 1997-1998 Krizi

1994 krizinden sonra kamu faiz-dist dengede birtakim iyilesmeler
saglandigindan dolayr kamu borg stokundaki artiglarin kaynaklar1 degismis,
reel faiz oranmi ile ulusal gelir biiyiime hizi arasindaki fark ozellikle
1997°den sonra biiyiiyerek bor¢ dinamigini hizlandirmig ve ¢oziimii gok
gii¢ bir sorun haline gelmistir (Celasun, 2008: 7). Bu siiregte uluslararasi
ckonomilerde yagsanan Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ve 1999°da yasanan
Marmara depreminin getirdigi ekonomik daralma etkisi, 1999 yili sonunda
Enflasyonu Diigiirme (Dezenflasyon) Programr’min yiiriirliige konmasina
sebep olmugtur. 3 yillik bir donemi kapsayan dezenflasyon programi, heniiz
baslangi¢ asamasindaki hatalar ve uygulama siirecindeki aksakliklardan dolay:
istenilen bagariya ulagmamistir (Ural, 2003: 17).

Tiirkiye, Dogu Asya krizindeki ilk goklardan fazla etkilenmemesine
ragmen, 1998 Rusya krizinden etkilenmistir. 1998 yilinda net sermaye
akiminin negatife donmesi, i¢ bor¢lanma faizlerinin artig sergilemesi ve siki
maliye politikasinin uygulanmasiyla biiylime hizinda diigiis gergeklesmistir.
1999 yilinda yaganan deprem dig kaynak kullaniminin tekrar artmasina ve
kamu faiz-dig1 dengede agik verilmesine ragmen, ekonominin yiizde 6.1
oraninda kiigiilmesiyle sonuglanmugtir (Celasun, 2008: 9).

Iki biiyiik krizin uluslararasi piyasalarda hiikiim siirmesi sebebiyle 1997 —
1998 yillar1 Tiirkiye ekonomisi igin de zor gegmistir. 1990°’h yillarin sonuna
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dogru artan kamu agiklari, yiiksek bor¢ diizeyi, %70’leri bulan yiiksek
enflasyon sorunlari, %100’ ulagan faiz oranlar1 Tirkiye ekonomisinde
kii¢iilmeye sebep olmustur. Bu olumsuz ortamda IMF ile Stand-By anlagmasi
imzalanmig ve 2000 yili enflasyonla miicadele programi uygulanmaya
baglanmugtir (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 57).

1.6.3.4. 2000-2001 Krizi

Tiirkiye 1989 yilindan 2000 yilina kadar 6nemli 6lglide biitge agiklar1 ve
dig agiklar ile kargilagmug ve bunlarin sonucu olarak biri 5 Nisan 1994°te digeri
ise 9 Aralik 1999°da olmak tizere IMF ile iki Stand-By Antlagmas1 yapmustir.
Tiirkiye, 2000’1 yillarin baginda problem arz eden kronik ve yiiksek enflasyon
sorununu ¢ozememistir. Enflasyonun diigtirtilmesinde nominal ¢ipa olarak
kullanilabilecek 6ngoriilebilir doviz kuru rejimi igin gerekli olan siyasal
ve kurumsal kredibilitenin kriz ile birlikte kayboldugu goézlemlenmistir.
Ardindan, serbest dalgali kur rejimi uygulanmaya baglanarak enflasyon
hedeflemesi programina baglanmistir. Bu yontemin bagarili olabilmesi igin
para politikas1 tizerindeki kamu maliyesi baskisinin azaltilmasi koguluyla
ckonomik birimlerin enflasyon hedefi dogrultusunda ileriye yonelik fiyat-
ticret endekslemesine ge¢meleri sart gosterilmistir (Celasun, 2008: 1-2).

Enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirmeyi, faiz oranim1 makul
seviyeye ¢ekmeyi ve ekonomideki kaynaklarin verimli kullanimini amaglayan
IMF Stand-By programi Aralik 1999°da uygulamaya konmustur. Programin
enflasyon orani ile ilgili hedefleri neredeyse tutturulmug ve 2000 yilinda
kamu mali dengesinde iyilegsmeler gozlenmistir (Sakar, 2009: 122). 1999un
sonunda, kurulan yeni IMF programiyla hem IMF hem de Tiirkiye, yeni
rejimin Ocak 2000°’in bagindan Haziran 2001°in sonuna kadar gegerli olmasi
konusunda mutabik kalmigtir. Bu yeni doviz kuru rejimine uygun olarak,
enflasyonu da azaltabilmek i¢in doviz kurunun Merkez Bankas: tarafindan
onceden agiklanacag belirtilmistir (Boduroglu ve Erenay, 2007: 7).

Akytiz ve Boratav (2003), IMF programinin basarili olmamasinin
sebebini doviz kuruna baglamiglardir. Yazarlara gore, bu program doviz
kurunu enflasyonist beklentileri azaltmak igin giivenilir bir ¢ipa olarak
kullanmasina ve genellikle para biriminin degerlenmesine yol agar ve
artan dig agiklar1 finanse etmek igin arbitraj firsatlarinin ¢ektigi sermaye
giriglerine dayanmaktadir. Bunun sonucunda dig finansal kirilganligin
artmasi, nihayetinde, kurdaki keskin deger kaybina ve hizli sermaye ¢ikigina
iligkin kendi kendini gergeklestiren beklentilere yol agarak, doviz kurunun
ters yonde agir1 yiikselmesine ve faiz oranlarinda artiglara neden olmaktadr.
Tiirkiye’de program baglangigta benzer bir yol izlemis, ancak enflasyonla
miicadelenin ¢ok daha erken bir asamasinda zorluklarla kargilagmistir.
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Kasim 2000’de bazi ticari bankalarda ortaya ¢ikan finansal sorunlarin
Tiirkiye’deki likidite sikigikliginin  tetikleyicisi  oldugu herkesge kabul
edilmektedir. Bunun sebebi ise, faiz oranlar yiikselirken bankalarin devlet
tahvillerini satarak likiditeyi stirdiirmeye ¢aligmasina neden olmasidir. Gecelik
faiz 6demeleri tizerindeki yogun baski ile durum 20 Kasim’da biiytik olgiide
kotiilesmigtir. Faiz oranlarindaki bu dramatik yiikselig, bankacilik sektorii
igin ciddi sonuglar dogurmustur. Mali piyasalardaki bu tiir ¢alkantilar, ayn1
zamanda, merkez bankasinin doviz rezervlerinde kayiplara yol agarak, dolar
icin agir1 talep yaratmistir (Ozkan, 2005: 543).

IME krizleri Tiirk bankacihk sektoriindeki durum ve likidite sikigiklig
olarak teghis ederek hem yabanci hem de giderek yerli yatirnmcilarin giivenini
sarsarak Kasim ayinda ciddi bir likidite krizine yol agmustir (Sakar, 2009: 122).
Demirbank, 2000 yili Aralik ay1 baginda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan devralinmustir. Aralik 2000 sonunda faiz oranlari
bir onceki aymn 4 kati yiikselmistir (Boduroglu ve Erenay, 2007: 7). Diger
tinansal kriz donemlerinde oldugu gibi, yerel para birimi agir1 yiikselmis,
taiz oranlar1 keskin bir gekilde ytikselmis ve ekonomi benzeri goriilmemis bir
oranda kii¢iilmiigtiir (Akytiz ve Boratav, 2003: 1549).

Subat 2001’de ise siyasi bir kriz ortaya ¢ikmugtir. Gecelik faiz orani
yiiksek seviyelere sigramug ve sabit kur rejimi birkag giin sonra terk edilmek
zorunda kalmugtir. D6viz kuru o andan itibaren piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenecegi kararlagtirilmistir. Sabit kur rejiminin ¢okiigiiniin ardindan
Tiirk liras1 bir giinde %40 deger kaybetmistir. Dolayisiyla, Kasim 2000°deki
bankacilik krizi, Subat 2001°deki doviz krizini tetiklemistir (Boduroglu ve
Erenay, 2007: 7). Sonraki iki ayda Tiirk liras1 degerinin neredeyse yarisini
kaybetmistir. Bu gelismeler neticesinde ortaya ¢ikan tiretim kaybi 2. Diinya
Savagindan bu yana yaganan en ciddi durgunluk olarak yerini almugtir
(Ozkan, 2005: 544).

Yasanan bu krizlerin ardindan Tiirkiye ekonomisi i¢in yapisal reformlarin
yapilmasi kaginilmaz olmustur. Bu sebeple 14 Nisan 2001 giini “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmig ve yiiriirliige konmugtur. Bu
programla birlikte kriz sebebiyle yaganan giiven kaybimi gidermek,
istikrarsizligr ortadan kaldirmak, yeni ve ¢agdas kurumsal yapilarin
olusturulmasini  saglamak ve makroekonomik politikalarin enflasyonla
miicadelesinde etkin rol oynamasini saglamak hedeflenmigtir (Akyildiz ve
Eroglu, 2004: 58).

2000 - 2001 yillarindaki yaganan krizlerin ardindan Tiirkiye, istikrarlt
bir biiyiime donemine girmigtir.  Uygulanan Giiglii Ekonomiye Gegig
Programiyla Tiirkiye 2003 yilinda toparlanmaya baglamistir. Ulke ekonomisi
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yabanct yatirnmcilar igin uygun duruma gelmis, Ozellestirmeler artmus,
BDDK, Rekabet Kurumu ve Enerji Piyasasi Kurumu gibi kuruluglar agilmistir.
Aym donemde ekonomiye en diisiik diizeyde miidahalede bulunulmas:
amaglanmustir. Ek olarak bu dénemde GSYTH artnug ve enflasyon kontrol
altina ahnmugtir (Imamoglu ve Demircan, 2019: 141).

1.6.3.5. 2008 Krizi

2008 kiiresel krizi 6nceden bahsedilen krizlerden farkli baglamig ve farklh
sonuglar dogurmugtur. Daha 6nceki krizlerden farkli olarak Tirkiye’nin ig
dinamiklerinden degil, disaridan gelen bir sokla maruz kalian bir krizdir
(Imamoglu ve Demircan, 2019: 145). Tlk olarak ABD’de mortgage krizi
olarak baglamig olan kriz likidite krizine doniigmiis, Avrupa’ya ve tiim
diinyaya yayilmugtir. 2001 krizi sonrasinda Tiirk bankacilik kesiminde
gozlemlenen doniigiimlerle kiiresel krizin Tiirkiye tizerindeki etkisi sinirl
kalmugtir. Diger yandan kiiresel kredi daralmalari, kredi maliyetlerinin artis,
yurtdigi pazarlariin daralmasi gibi gelismeler reel sektoriin biiyiik kayiplar
yagamasina sebep olmustur (Ertugrul vd., 2010: 69).

Uygur (2010), kiiresel kriz doneminde Tiirkiye gibi bazi iilkelerin
digerlerinden daha fazla durgunluk yagamasinin sebeplerini agiklamistir.
Bunlar; hizli genisleyen bir finansal balon, “Zehirli” varliklar1 olan bir finans/
bankacilik sektorii, kiiresel krizden 6nce azalan biiyiime, biit¢e agiklart ile
sermaye giriglerine baglilik, diinya piyasalaryla giiglii entegrasyon, para
biriminin agir1 degerlenmesi ve diigen tasarruf oranlaridir.

Aras (2010)’a gore Tiirkiye 2008 kiiresel krizinden dig ve ig talep daralmasi,
ckonomiye duyulan giivenin azalmasi ile dig kredilerin azalmas1 bigiminde
dort kanaldan etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisinin kriz doneminde dis talep
kanalindan 6nemli Olgiide olumsuz etkilenmesinde ihracat pazarlarinin
dagilimi ile ihracat iiriinlerinin kompozisyonu belirleyici olmugtur. Ciinkii,
Tiirkiye’nin toplam ihracatinda, geligmis iilkeler, 6zellikle AB tlkeleri 6nemli
bir paya sahiptir. Tlgili yilda, yogun olarak gelismis iilkelere yapilan ihracat,
toplam ihracat oraninmin yaklagik iigte ikisini olusturmaktadur. I¢ talep kanalt
ise kriz stirecinde sikilagan finansal kogullarin yani sira, yayginlagan kiiresel
belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle
yaganan daralmadir. Kredi kanalinda, kiiresellesen finansal krizle birlikte
artan belirsizlik tilke i¢i kredi hacmini de hem arz hem de talep bakimindan
olumsuz yonde etkilemistir. Arz yoniinden bakildiginda, bankalar temelde
risk algilamalarina bagh olarak kredi vermekte temkinli davranmuglardir.
Talep yoniinden bakildiginda ise iktisadi faaliyetteki gerilemeye paralel
olarak yatirim kaynakl kredi talebinde azalma dikkat ¢ekmistir.
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Ertugrulvd. (2010) ise buetkilere ek olarak beklentilerdeki olumsuzluklarin
da krizin derinlegmesine katkida bulundugunu belirtmislerdir. Beklentilerdeki
olumsuzluk, reel kesim ve tiiketici giiven endekslerinde diistislerle kendini
gostermigtir. Diger taraftan, kiiresel baglamda yaganan ekonomik daralmalar
igsizligi tetiklemis ve imalat sanayi kapasite kullanim oraninda 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren diisiisler gozlenmistir (Etugrul vd., 2010: 69). 2009
yilinda da krizin etkileri baskin olarak hissedilmis ve ekonomi %4.8 oraninda
daralmigtir. Ancak 2010 yilinda bu durum tersine donerek biiyiime ivme
kazanmig ve %9.2 olarak kaydedilmistir.

1.6.4. Diinya’da Gozlemlenen Krizler

Diinya’da neredeyse tiim gelismekte olan piyasalarda Tkinci Diinya
Savagr’ndan sonra baglayan ve finansal piyasalarin entegrasyonu siirecinde
ivme kazanan ¢esitli finansal krizler deneyimlenmistir. 1990°li yillardan
itibaren entegrasyonun artmasiyla ¢ogu iilke liberalizasyon siireci yagamug ve
sermaye akiglarini disa agik hale getirmeye baglamugtir. Tiim bu degisimler
tinansal krizleri de beraberinde getirmistir. Bu kapsamda g¢aligmanin bu
boliimiinde diinyada kiiresellesmeyle birlikte yasanan krizlere yer verilerek
sebepleri, yayilim etkileri ve iilkelerin toparlanma siireglerine deginilmistir.

1.6.4.1. 1929 Biiyiik Bulran

Agustos 1914’te Birinci Diinya Savag: patlak verdiginde, hi¢ kimse dort
yil stirecegini, bu kadar gok milleti kapsayacagini ve ekonomik baglamda
¢ok paraya mal olacagini beklememistir. Savast kazanmak igin tilkeler altin
rezervlerini harcamaya, borg almaya ve para basmaya zorlanmigtir. Ulkeler,
kiiglilen altin rezervlerinin izin verdiginden fazla kagit para bastiklar: igin,
enflasyonla ve alim giiciiniin diismesiyle kargi karstya kalmiglardir. Bu
gelismeler, uluslararasi para sisteminin temellerini baltalayan ve diinya
tinans sistemini ¢okiige karg1 daha savunmasiz hale getiren savagin en biiytik
istikrarsizlagtirict etkilerinden biri olarak yerini almistir (Matziorinis,
2007: 2).

1929 yilinda ilk olarak ABD’de basglayan ve ardindan uluslararas:
piyasalara bulagma egilimi gosteren kriz “Biiylik Buhran” adin1 almigtir. Kriz
ilk olarak New York borsasinin ¢okiigiiyle baslamistir. Borsanin ¢okmesiyle
bir¢ok sirket iflas etmis igsizlik en iist seviyeye kadar ¢tkmugtir. Meydana
getirdigi ekonomik ve sosyal etkiler sebebiyle ylizyilin krizi olarak literatiire
kazinmugtir.

Wheelock (2007)’nin bahsettigi gibi, 1929 krizine bagh bagina borsa
¢Okiigli sebep olmamugtir. Bazi galigmalar krizin sebebi olarak korumaci
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ticaret politikalar1 ve uluslararasi ticaretin ¢okiigiinii gostermigtir. Uluslararasi
ticaretin ¢okiigli, mal ve hizmetlerin diinya tiretimindeki ¢okiistinden bile
daha biiyiik gergeklegmistir. Krizin sebebi olarak birtakim galigmalar ise
kapitalizmin kaginilmaz bagarisizhigi olarak degerlendirmislerdir. Birtakim
caligmalar da 1920’lerin agiriliklarindan sz etmigtir. Daha agik bir ifadeyle,
agir1 {iretim, agir1 finansal spekiilasyon, asir1 garpik gelir ve servet dagilimi
krizin sebeplerinden sayilmaktadir.

Milton Friedman ve Anna Schwartz, diigen para stokunun ekonomide
tiretim ve fiyatlarda keskin diigiise neden oldugunu belirtmiglerdir. Para stoku
diistiikge, mal ve hizmetlere yapilan harcamalar azalmis ve bu da firmalarin
fiyatlar1 diistirmesine ve iggilerin igten ¢ikarilmasina yol agmugtir. Ortaya ¢ikan
gelir diigiisii, borglularin kredileri geri 6demesini zorlagtirmistir. Temerriitler
ve iflaslar hizla artarak daha fazla bankanin iflas ettigi, para stokunun daha
da daraldigy, tiretimin, fiyatlarin ve istthdamin diismeye devam ettigi kisir bir
sarmal yaratmistir (Wheelock, 2007).

Kriz 1929 yilindan 1933’¢ kadar ciddi sonuglar dogurmustur. ABD’de
varligi daha ¢ok hissedilen kriz, endiistriyel ciktiyr %47, GSYIHyi %30
oraninda azaltmustir. ABD’den sonra en ¢ok etkilenen tilkeler AB iilkeleri
olmustur. Ardindan Japonya ve Latin Amerika’ya da ciddi yayilmalar
gostermigtir (Romer, 2003: 1).

20. yiizyithn en 6nemli finansal felaketi olarak bilinen krizde, 1929 ile
1933 yillar1 arasinda ABD’de iiretilen mal ve hizmetlerin miktar: {igte bir
diigmiis, igsizlik orani %25 yiikselmis, borsa degerinin yiizde 80’ini kaybetmis
ve 7.000 banka iflas etmistir (Wheelock, 2007). Tiirkiye’de 1929 Buhrani ile
krizle tanigmustir. Krizin etkileri ve Osmanli Devleti’nden kalan borglarin da
eklenmesiyle TL degeri biiyiik oranda diigmiistiir.

Krizin neden ortaya ¢iktigina dair belirli bir etki bulunmamaktadir. Bir
dizi faktoriin ve olayin aym1 donemde yaganmasiyla kriz ortaya ¢ikmistir.
Esasen krizin ekonomik, politik ve sosyal anlamda bir¢ok faktoriin
etkilesimiyle ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. Tlk neden, Birinci Diinya Savagr’nin
ekonomik etkisi, ikinci olarak Orta ve Giiney Dogu Avrupa’da savagin neden
oldugu ekonomik ve jeopolitik ¢okiigler, tiglincli olarak altin standardinin
¢okiigii, dordiincii olarak kiiresel mali dengesizlikler, besinci olarak ABD
borsa balonu ve son olarak yanlig politikalarin uygulanmasi seklindedir
(Matziorinis, 2007: 1).

Romer (2003) parasal daralmanin kilit rolleri ve Biiyiik Buhran’a neden
olan altin standard: diistintildiigiinde, tilkelerin altin standardini terk ettigi
(veya para birimlerinin 6nemli 6lgtide deger kaybettigi) zaman ile ¢iktilarinda
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yenilenen biiyiime arasinda dikkate deger bir korelasyon bulundugunu
belirtmistir. Romer’a gore ornegin, Eyliil 1931°de altin standardindan gikan
Ingiltere, nispeten erken toparlanirken, ABD altin standardini daha geg
biraktigindan 1933’ kadar ancak toparlanabilmigtir. Benzer sekilde, 1929°da
ulusal parast deger kaybetmeye baglayan Latin Amerika iilkeleri Arjantin ve
Brezilya, nispeten hafif gerileme donemleri yagamis olmasina ragmen 1935’te
ancak toparlanabilmistir. Buna karsihik, ozellikle altina baglanan Belgika ve
Fransa’da, 1935’te 1929 seviyesinin ¢ok altinda endiistriyel tiretim oldugu
goriilmiistiir.

1929 krizi ortaya g¢iktigr andan itibaren, uluslararasi ticaret, sermaye
akimlar1 ve emtia fiyatlar1 yoluyla uluslararasi alanda aktarilmaya baglamugtir.
Farkli iilkeler, kogullarina ve politikalarina baglh olarak farkli sekilde etkilenmig
ve ¢oziim arayigina girmiglerdir. Ornegin Fransa, pasif kalarak para ve maliye
politikast kullanmamis, Japonya hem para hem de mali politikalar1 baskin bir
sekilde kullanmistir (Almunia vd. 2010).

1932’de segilen ABD bagkani Franklin D. Roosevelt Biiyiik Buhran
sona erdirmek igin gesitli hiikiimet programlar1 olusturmustur. Tse
yarayan programlar bunalimin énlenmesine katki saglamgtir. Ote yandan
bunalimin 6nlenmesinin bir diger sebebi olarak 2. Diinya savaginin olugmasi
gosterilmektedir (Amadeo, 2020). 2. Diinya savagiyla ABD 1942°de zorunlu
askerlik ile igsizlik oranlarini buhran oncesi duruma getirmis, ¢ogu iilke
dikkatini savaga vermis ve buhran dénemi git gide diizene girmistir.

1.6.4.2. 1973 Petrol Krizi

Ikinci Diinya Savas’min ardindan yaganan krizin atlatilmastyla ekonomik
canlanma siireci baglamigtir. Ancak 1970’li yillara gelindiginde kiiresel
ckonomi resesyon ile yiiksek enflasyonun ayni anda goriildiigii stagflasyon
donemine girmistir. Bu durumun tetikleyicisi ise 1973 yilindaki petrol krizi
ve ABD Bagkani Richard Nixon’in aldig: bir dizi kararla Bretton Woods
sisteminin sona ermesi olmustur. Romer (2003)’e gore biiyiik buhran
doneminde uluslararast altin standartinin sonu hizlannugti. Tkinci Diinya
Savagrnin ardindan Bretton Woods sistemi altinda sabit doviz kurlar: sistemi
tekrar uygulansa da diinya ekonomileri altin standardina duyduklari inang ve
sevkle bu sistemi asla benimsememislerdir. 1973 yilina gelindiginde, sabit
doviz kurlari terk edilerek, dalgali kurlar lehine donmiistiir.

Krizin 6nemli sebeplerinden bir tanesi 1956’da Misir ile Israil arasinda
Siiveys Kanalr'nin kontroliinii ele gegirme gerilimi olmugtur. Bu durum,
1967°deki Arap-Israil savagina sebep olmustur. Arap iilkelerinin Israil’e destek

saglayan iilkelere yonelik kurdugu petrol ambargosu ve neticesinde iiretimin
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azalmasiyla tiim diinya bu durumdan etkilenmistir. Ciinkii ilgili yillarda
diinya petroliiniin yiizde 36’s1 Ortadogu {ilkeleri tarafindan saglanmaktadir.
Schumacher (1985: 21)’e gore, Misir’in Siiveys Kanalr’ni gegmesi ve 6 Ekim
1973’te Yom Kippur Savagr'ndan sonra, sanayi diinyasindaki bir¢ok tilkenin
petrol arzlar1 azalmig ve ertesi yil petrol fiyatlar1 dort katina ¢ikmistir. 1980
ortalarinda ise ham petrol fiyati neredeyse on iki kat artig gostermistir.

Petrol krizi ile Yom Kippur Savagi tiim diinyada enerji politikalarin
derinden etkilemistir. Yaganan kriz literatiirde tarihte bir doniim noktasi olarak
tanimlanmugtir. Buna karst diger kesim, 1973 petrol krizinin yalnizca arzda
gegici bir kesintiye neden oldugunu savunmaktadir. Bu goriige gore tilkeler,
bu kesintinin neden oldugu soka ve ani krizi kargilamak igin gegici kontroller
ve diger hiikiimet Onlemlerine ragmen, enerjiyi eskisi gibi kullanmaya
devam edeceklerdir (Schumacher, 1985: 21). Diger yandan, 1972 ile 1975
yillar1 arasinda, tiiketiciler petrole ortalama %57 oraninda daha fazla 6deme
yapmuglar ve bu durum 1974-1975 ekonomik durgunlugunun nedeni olarak
kabul edilmistir (Covi, 2014: 15).

Krizin diger 6nemli sebeplerinden biri ise OPEC’in petrol fiyatlarin
arttirmasidir. Petrol fiyatlarinin artmasiyla petrol ihtiyact olan iilkelerin
enflasyonu ve igsizlik seviyeleri artig gostermistir. Krizle beraber fiyatlar
genel diizeyi artarken gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde
daralmalar gozlenmigtir. 1973 yilindaki bu kriz 1929 Biiytik Buhranr’ndan
sonra yaganan en ciddi durgunluk olarak bilinmektedir.

Ayn yil iginde bagka bir olay daha da olumsuz bir durum yaratilmasina
katkida bulunmugtur. Nixon (donemin ABD Basgkani), dolarin altina
dogrudan endekslenmesini tek tarafli olarak iptal etmig ve bu da mevcut
Bretton Woods Sistemini sona erdirmistir. Bu ekonomik onlem, artan
enflasyon ve 6demeler dengesi ile ticaret dengesinde ortaya ¢ikan agiklar
nedeniyle yapilmugtir. Petrol dolar olarak satildig1 igin ve Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiiniin ardindan petrol tireten Arap iilkelerinin karlar1 biyiik
oOlgiide azalmistir (Covi, 2014).

1.6.4.3. 1994 Meksika Krizi

Meksika, 1970’li yillardan 1990’Ii yillara degin 6nemli finansal krizler
yagamustir. En yikicr etkilerin yagandigi 1994 krizinde Peso’nun degeri %40
oraninda azalmugtir. Sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu Meksika’da
ulusal paranin deger kaybiyla birlikte iilkede finansal kriz baglamigtir. 2
milyon kisi igsiz kalmig ve GSMH’de %9.2 oraninda diiglis gozlemlenmistir.
Ardindan ABD ve IMFnin 50 milyar dolarlik bir kredi saglamasiyla iilke
ckonomisi toparlanmaya baglamustir (Feridun, 2007: 28-29).
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Tlk olarak Meksika 1980’lerin ikinci yarisinda biiyiik 6lgekli bir reform
programt uygulayarak ekonomisinde deregiilasyon gergeklestirmigtir. Bu
reformlar arasinda, Bagskan Miguel de la Madrid’in (1982-1988) ticareti ve
uluslararast sermaye akiglarini serbestlestirme karari, Meksika’nin geligmig
diinya ile biitiinlegmesini tegvik etmek igin olduk¢a 6nemli gortilmiistiir.
Ayrica, portfOy sermayesinin ve dogrudan yabanci yatirnmin Meksika
ckonomisine girigini ve yerel finans sisteminin geniglemesini kolaylagtiran
bir dizi reformu takip etmigtir. Daha sonra 1990’larin baginda Bagkan Carlos
Salinas de Gortari’nin (1988-1994) yonetimi, daha sonra Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlagmast (NAFTA) olarak bilinen ABD ile bir dig ticaret
anlagmasi i¢in miizakerelere baglamug ve biiytik ticari bankalar1 6zellestirmek
ve bankacilik sistemini regiile etmek i¢in girigimlerde bulunmugtur
(Musacchio, 2012).

1990’larin  baglarinda, Meksika’nin enflasyon orani, ABD enflasyonu
ve Peso deger kaybiin toplamindan daha yiiksek hale gelmistir. Bu
nedenle reel doviz kuru siirekli yiikselise ge¢migtir. Piyasa doviz kurundaki
degisikliklere gore ayarlanan Meksika mallarinin fiyatlart ABD mallarina gore
yiikseldiginden dolay: daha fazla ithal mala yonelmislerdir (Whitt, 1996: 2).

20 Aralik 1994°te Meksika hiikiimeti para biriminin deger kaybettigini,
mali piyasalarinsagirttigini ve ulusal paranin krizi hizlandirdigint duyurmustur.
Aymi yil iilkenin cari hesap agig1 yaklagik 29 milyar dolara yiikseldiginde,
Meksika’nin uluslararasi rezervleri yaklagik iigte ikiye diigmiis ve hiikiimet
25 milyar dolardan fazla peso ¢ikardiginda bu politika baski altina girmistir.
Ardindan, Meksikal yetkililer pesonun serbest dalgalanmasina izin vermek
zorunda kalmig ve ulusal para deger kaybetmeye devam etmistir. Buna
kargilik, para ve maliye politikalar1 6nemli 6lgiide sikilagtirilmig ve Meksika
dig mali destek paketi almigtir (Truman, 1996: 199).

Krizi takip eden 15 yil i¢inde, Meksika ekonomisinin kotii yonetilmesinin
yarattigr herhangi bir mali veya doéviz kuru krizi olmamistir. ABD ve
diger iilkelerle ticaret hizla genislemis ve Meksika’nin ig dongiisit ABD ile
senkronize olmustur. Meksika, gelismekte olan piyasalar arasinda dogrudan
yabanct yatirimin en biiyiik alicilarindan biri haline gelmistir. Ote yandan
2001 ve 2008 yilinda ABD’nin yagadig1 durgunluktan Meksika da etkilenmig
olup 2008 yilindaki biiyiimesi beklenildigi kadar olmamigtir (Musacchio,
2012).

1.6.4.4. 1997-1998 Asya ve Rusya Krizi
4 Aralik 1997°de Giiney Kore hiikiimeti IMF ile 58,4 milyar dolarlik bir

Stand-By anlagmasina varmugtir. O zamana kadar Giiney Kore ekonomisi,
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nispeten kisa olan modern ekonomik tarihi boyunca dikkate deger bir
performans kaydetmis ve ihracata dayali ekonomik kalkinma stratejisi
uygulayarak ekonomik kalkinmanin bir 6rnegi haline gelmistir. Ancak Giiney
Kore’de 1997 sonlarinda yaganan doviz krizi, yabanci yatirimcilarin devam
eden giiven kaybiyla birlikte hizla finansal ve ekonomik krize dontigmiistiir.
Yabanci sermaye cikigt artmug, gayri safi yurtigi hasila (GSYTH) 1998°de
yaklagik yiizde 6 daralmigtir. Tiiketici harcamalar1 da daralirken, girket
iflaslarindaki artig, igsizlik orandaki artig1 takip etmistir (Jeon, 2010).

1997 ekonomik krizi ani, derin ve sosyal etkileri giddetli bir kriz olarak
yerini almugtir. 1990’larin baginda ve ortalarinda giiglii bir sekilde biiyiidiikten
sonra, Endonezya ekonomisi 1998°de reel olarak %13; Tayland %10,5;
Giiney Kore ve Malezya %7 oraninda kiigiilmiistiir. Ekonomik biiyiimedeki
diigiise igsizlikteki artig eslik etmigtir. Bu tilkeler diisiik veya ihmal edilebilir
igsizlik oranlarina sahipken kriz bu gostergeleri 6nemli 6lgiide yiikseltmis,
Giiney Kore ve Tayland’da neredeyse ti¢ katina ¢ikmistir (Ramesh, 2009:
80).

1998 yilinda Asya’daki birgok iilkenin yaninda Rusya’da derin ekonomik
krizler yagamig ve bu krizler diger birgok iilkede de etkili olmugtur. Emin
(2017)’e gore Tiirkiye’de bu donemde Asya ve Rusya’da yaganan krizlerden
etkilenmigtir. Krizin etkileri ile, ¢esitli ticari daralmalar yaganmig ve Tiirkiye
gibi geligmekte olan iilkelerden hizli para gikiglar1 gergeklegmistir. Biiyiime
oranlar1 ise 1997 yilinda %7.5 iken 1998 yilinda %3.1’c gerilemistir.
Yaganan krizin etkisinin devam etmesi ve o donem gergeklesen dogal afetler
tilke ekonomisini derinden sarsmistir. 1999 yilinda ekonomi %3.4 oraninda
daralmig dig borg stoku 103 milyar dolara ve i¢ borg stoku 55 milyar dolara
kadar yiikselmistir (Emin, 2017: 121).

Rusya krizi, Rusya’nin komiinizmden serbest piyasa ekonomisine
gegiginin ilk on yilinda gergeklesmistir. Rusya’min 6nemli iiyesi oldugu
Sovyetler Birligi, uygulanilan sabit fiyat sistemi, tam istihdam ve kiigiik gelir
farklartyla merkezi olarak planlanmig bir ekonomiye sahipti. Varligmnn ilk
elli yilinda Sovyetler Birligi, hizli sanayilegsme ve yiiksek ekonomik biiyiime
yagamigtir. Ancak 1970’lerde, Sovyet ekonomisi yapilan yiiksek harcamalarin
hiikiimet biitgesine agir bir yiik bindirmesiyle uzun bir durgunluk dénemi
baglamistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla, ekonomik sistem tamamen
degismeye baglamigtir. Bu kapsamda, ekonominin daha 6nce hiikiimetin
elinde olan biiyilik kisimlar1 6zellestirilmigtir. Rusya’nin piyasa ekonomisine
gecisiyle GSYTH hizla diismeye, gelir esitsizligi hizla artmaya ve yoksulluk
yayginlagmaya baglamustir (Wiel, 2013b).
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1998 yilinda Rusya’da ortaya ¢ikan kriz, geliyjmekte olan bir pazardan
krize baglanan bir bagka finansal kiiresellesme 6rnegidir. 17 Agustos 1998°de,
Rus hiikiimeti Ruble’yi devaliie etmig ve 1999’un sonunda diisen Ruble borg
yiikiimliiliiklerinin yeniden yapilandirildigini duyurmustur. Rusya, yiiksek
dig bor¢ 6demeleri, kisa vadeli doviz pozisyonundaki bozulmanin artmasi
nedeniyle ticari bankalara yardimer olmak igin repo iglemlerinde 90 giinliik

bir moratoryum (borglarin 6denemeyeceginin duyurulmasi) ilan etmigtir
(Pinto ve Ulatov, 2010).

Subat 1999 itibariyle Ruble, dolar kargisinda %70 deger kaybetmistir.
Bu esnada enflasyon ise %90’ kadar ulagmistir. Tlgili yillarda bankalarin
gogunlukla ©6deme iglevi gormesi ve krizin igletmelerin bilangolar
tizerindeki etkisinin nispeten az olmasi nedeniyle siireg bir bankacilik krizine
doniigmemistir. Ancak yonetilemeyen dig borg sorunu ve kontrol edilemeyen
hiperenflasyon ile miicadele ederken 1999 yilinin {igiincii ¢eyreginden
itibaren artan petrol fiyatlar1 Rusya igin krizin etkileri ortadan kaldirma
firsat1 yaratmugtir. Petrol fiyatlarinin artmast ile birlikte uluslararasi doviz
rezervleri artmaya baglamug ve krizin etkileri diger iilkelere gore daha hizlh
ortadan kalkmistir.

1.6.4.5. 2001-2002 Arjantin Krizi

Arjantin krizden 6nce 1990’lara kadar giiglii performans sergileyen ve
bagarili ekonomik reformlar uygulayan bir iilke konumundadir. 1990’larin
ortasindaki tilke kendini kurtaramayacagi bir reresyona girmistir.

1991°de uygulanan Konvertibilite (Cavallo) Programi neticesinde
krizin temelleri olusmustur. Programin oncelikli hedefi enflasyonist siireci
baskilamak ve parasal istikrar1 saglamak olmustur. Enflasyonist stireci
baskilamak igin para kurulu sistemi kullanilmistir. Programin temel unsurlari

asagidaki gibidir (Inan,2002: 58):
* Yerel para Peso, ABD dolar1 arasindaki parite ile sabitlenmistir.
* DPara basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmustir.
* Merkez Bankasr’nin kamuya kredi saglamas: kanunla yasaklanmugtir.

e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi igin
siyasi gevrelerde uzlagma saglanmugtir.

* Yapisal reformlar ile 6zellegtirmeye hiz verilmistir.

Arjantin’in 1991 Konvertibilite Plan1, disiplinli makroekonomik politikalar
ve piyasa odakli yapisal reform iizerine kurulacak yeni bir yiiksek biiyiime
ve diisiik enflasyon doneminin habercisi gibi goriinmiistiir. 1980’lerde
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negatif olan reel GSYTH biiyiimesi, istikrar programimn ilk iki ythnda yiizde
10’un tizerine ve 1993’te yiizde 5°in tizerine ¢tkmugtir. 1980’lerin sonlarinda
hiperenflasyon seviyelerine ulagtiktan sonra, enflasyon 1993 yilina kadar tek
haneye diigmiigtiir (Daseking, 2004). Konvertibilite Plan1 1991 ile 2000
yillar1 arasinda siirekli olarak uygulanmig ve enflasyonun diisiiriilmesinde
bagarili olunmustur. Ancak 2001 yilinda ciddi para krizi ortaya ¢ikmistir.

Krizle birlikte ¢ikti ii¢ yilda yaklagik yiizde 20 diigmiig, enflasyon
yeniden alevlenmis, bankacilik sistemi ¢okmiig ve eskiden ABD dolart ile
esit olan Arjantin pesosu ciddi deger kaybetmistir. 2003%in ilk aylarinda
ckonomi toparlanmaya baglamig, ancak bu durum siirdiirtilebilir olmamugtir

(Daseking, 2004).
Krize neden olan siireg asagidaki gibidir (Saxton, 2003: 30):

- Rusya ve Brezilya’daki doviz krizlerinden kaynaklanan gerilim,
Arjantin’de Ekim 1998°de bir durgunlugu tetiklemistir.

- Yeni Bagkan Fernando De la Rua tarafindan talep edilen, Aralik
1999°da kabul edilen ve Ocak 2000°den itibaren gegerli olan vergi
artiglar1, ekonomik toparlanmay1 sona erdirmisgtir.

- Ekonomi politikast konusundaki boliinmeler, 18 Mart 2001°de Bagkan
De la Rua’nin koalisyon hiikiimetinde boliinmeye yol agmistir. Bu
gelisme ise krizin baglangici olmustur. Boliinmenin ardindan ekonomi
bakan1 olarak atanan Domingo Cavallo, 2001 yilinin nisan ve haziran
aylarinda para sisteminde Peso’ya olan giiveni azaltan ve faiz oranlarini

ylikselten degisiklikler yapmistur.

- Bu politikalar durgunlugu uzatms ve faiz oranlari, uzun siire boyunca
oldukga yiiksek seviyelerde kalmugtir.

- Aralik2001°de ekonomi politikast, hiikiimetin 6zel sektorii zorladigi bir
agamaya girmigtir. Hiikiimet, yabanci 6zel sektér borcunu 6dememis
ve ardindan devaliiasyon gergeklesmistir. Ardindan ekonomi daha da
daralmustir.

Arjantin’deki krizin, birgok 6nemli gelisjmenin bir araya gelmesinden
kaynaklandig1 agikardir. Kurlarin asir1 degerlenmesi, ekonomik katiliklar,
uygun olmayan maliye politikasi, dig soklar, biiyiik 6l¢ekli doviz borglanmast,
ardindan sermaye giriglerinde ani bir durma ve kalict IMF destegi gibi
gelismeler krizin seyrinde 6nemli bir rol oynamistir (Wiel, 2013a). Daseking
(2014) ise, 1990’larin sonunda baglayan kirilganligin baslica sebebini, kamu
borcundaki artig, temel yapisal eksiklikler, diigiik ihracat pay1, ekonominin
dig tasarruflara bagimlihg: ve isgiicii piyasasi esnekliginin olmamasi olarak
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agiklamigtir. Ayni zamanda, IMF destekli programlarda yeterince ele
alinmayan doviz cinsinden borglanmaya asir1 bagimliik ve genel olarak
yiiksek dolarizasyon gibi gelismeler 1998’in ikinci yarisinda ortaya gikarak,
bireysel sonuglarinin otesine gegmistir.

Arjantin ekonomisi art arda dort yil resesyonda kaldigindan Aralhik
2001in son glinlerinde yaganan kriz siirpriz olmamistir. 2002 yilina
gelindiginde Arjantin’in reel GSYIH’si yaklagik yiizde 11 diismiis ve ABD
dolar cinsinden &lgiilen kisi bagina reel GSYTH, 25 yildan fazla bir siiredir
en diistik seviyesine gerilemistir. Neredeyse on yillik bir fiyat istikrarinin
ardindan 2002’de enflasyon orani yiizde 41’e yiikselmistir. Diger taraftan,
2001 yihinda 12 milyar ABD dolarindan fazla 6zel sermaye tilke digina
transfer edilmig, 2002°de sermaye ¢ikist yaklagik 6 milyar ABD dolarina
ulagmugtir (Bernhardt, 2008).

Bu gelismelerin ardindan ekonomik ve sosyal etkiler 6nceki olaylara
benzemeyen kargagaya ve biiyiik etkilere sebep olmugtur. Ote yandan,
2000’1 yillarda diinyada ekonomik biiyiime giiglii oldugundan ve Arjantinli
reticiler para biriminin giiclii deger kaybindan yararlandigindan {ilke
ckonomisi oldukga hizli bir sekilde toparlanmistir. Bu sebeple krizden ¢ikig
igin derin reformlar uygulanmamustir (Wiel, 2013a).

1.6.4.6. 2007-2008 Kiiresel Finansal Kriz

Kiiresel finansal kriz gliniimiize en yakin ve etkileri halen iyi bilinen bir
kriz olarak literatiire girmistir. Uzerinde birgok yorumun, tespitin ve politika
onerilerinin oldugu finansal kriz birgok {ilkeyi derinden etkilemistir. 2006
yilinda ABD’de diigiik faizli ipotekli kredilerin artis gostermesiyle konut
fiyatlarinda gozlemlenen agir1 yiikselmeler krizin temellerini atmugtir.

2008 yilinda ABD ve AB, 1930’lardan bu yana goriilmemis en biiyiik
¢Okiigii ve yillik daralmay1 yasamiglardir. 2007°de ABD’de sub-prime kriziyle
ortaya ¢ikan finansal kriz kisa siirede derinlesmis ve ilerleyen yilda ¢alkantil
bir donem yaganmuistir. Bu etkiler geligmekte olan piyasalar da dahil olmak
tizere kiiresel finans sisteminde de derinden hissedilmistir.

Kiiresel kriz 2007°nin baglarinda, ABD’nin yiiksek faizli mortgage
kredileriyle baglantili varliklar igin risklerin genel olarak diizenli bir sekilde
yeniden fiyatlandirilmas: olarak baglamig, ancak hizla Amerika Birlegik
Devletleri ve Bati Avrupa’daki bankacilik sistemlerinde ciddi bir likidite
stkigikligina doniismiistiir. Tlerleyen siiregte kriz, agir kredi kayiplarinin birgok
bankanin sermaye giiciine iligkin sorular1 giindeme getirdigi bir duruma
evrilmigtir. Dahasi, baski gelismekte olan ekonomilerin yani sira geligmig
ckonomilerde likidite kaybi, diisen degerlemeler, artan riskten kaginma ve
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artan oynaklikla ¢esitli piyasa segmentlerine yayilmustir. D6viz piyasalari,
finansal varhiklarin giivenligi ve saglamhigi konusundaki artan belirsizlikten
ve finansal baskinin ekonomik performans iizerindeki etkisinden de
etkilenmistir (Cardarelli, vd. 2011: 80).

2007’nin ilk yarisinda, etkiler biyiik ol¢iide ABD finans sektortiyle
sinirl gortinmiistiir. Kiiresel piyasalar tizerindeki ilk 6nemli etkiler Agustos
2007°de baglamigtir. O sirada biiyiik Fransiz bankasi BNP-Paribas, ABD
ipotek menkul kiymetlerine yatirim yapan ii¢ fonunun askiya alindigini
agiklamistir. Bu duyuru, bir dizi Avrupa bankasinin bu menkul kiymetlere
yogun bir sekilde yatirim yaptiklarina ve bu nedenle 6nemli zararlara maruz
kalabileceklerine dikkat ¢ekmistir. Ek olarak bu risklerin boyutu ve konumu
hakkindaki belirsizlik ve bu menkul kiymetlerin ¢ogunun seffat olmamast,
genel olarak finansal kuruluslarin ciddi bir yatirimer giiven kaybina ugramasi
olarak goriilmiistiir. Bu geligmeler, zaten gergin olan piyasalar1 daha fazla
baski altina sokmugtur (Edey, 2009: 187).

ABD’de hane halklarinin kredi borglart 2000-2007 yillar1 arasinda
harcanabilir kigisel gelirin %98’inden %136’sina ylikselmigtir. 2006 yilinin
sonlarma dogru tam tersine ilerleyen durum, konut fiyatlarindaki diigiisle
birlikte konut stoku artmaya baglamig ve konut dretimi azalmigtir. Ek
olarak mortgage kredisi kullanan kisiler yiiksek bir geri 6deme riski ile
kargilagmiglardir. 2008 yilina gelindiginde piyasalarda gozlenen iflaslar
beraberinde Lehman Brother’s bankasinin iflast krizi daha da derinlestirmistir.
Piyasalarda yasanan bu panik havasii dagitmak i¢in basta FED (ABD
Merkez Bankast) olmak iizere diger merkez bankalar1 piyasalara 2.5 trilyon
dolar likidite sunmuglar ve 1.5 trilyon dolar dogrudan hisse senedi yatirimi
taahhiidiinde bulunarak piyasalara diinya tarihinin o tarihe kadarki en biiytik
parasal miidahalesini ger¢eklestirmislerdir (Karabulut, 2009: 407-408).

Kriz, ABD’nin yliksek faizli mortgage krizi ve Avrupa iilkelerindeki konut
piyasasindaki patlama / balonlarla tetiklenmesine ragmen, krize katkida
bulunan bir¢ok bagka faktor de bulunmaktadir. Krizin temel agamalar: ve
diger krizlerden ayirt edici 6zellikleri kisaca su gekilde siralanabilir (Schinasi,
2009):

- Likidite igin iglevsiz piyasalar ve bunlarin destekleyici tiirev piyasalari,
biiyiik kiiresel aktif finansal kurumlar arasindaki sistemik olarak 6nemli
karg1 taraf iliskilerinde temelde yatan bir glivensizligi yansitmasi.

- Tslevsiz kredi piyasalari ve bunlari evreleyen tiirev piyasalari, likidite
igin piyasalarda daha fazla baski yaratarak, temeldeki kredi itibart
sorunlarinin yogunlugunu daha da artirmast.
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- Hem ABD’de hem de kiiresel ekonomide uzun siireli ve muhtemelen
biiyiik olgekli ekonomik durgunluga iligkin artan risk algilar1 olugmast.

- Parasal kontroliin kayb: ve 6nemli uluslararasi finans merkezlerindeki
kilit merkez bankalarinin finansal kosullari, boylece hem parasal
hem de finansal istikrar1 korumak igin politika araglarini kullanma
becerilerini azalmasi.

- Yenilikgi politika degisiklikleri
0 Mevcut tesislerin yeni yollarla kullanilmas: (genigletilmis sartlar ve
erigim)
o Banka dig1 finansal aracilara genigletilmig imkanlar
o Diger yenilikler
- Geligmig iilke merkez bankalar tarafindan koordineli eylemler

- Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da hem banka hem de banka
dis1 finans kuruluglarina resmi finansal destek saglanmasi.

2008 kiiresel krizi bir¢ok alanda ge¢migste yaganan 1929 Biiyiik Buhrani
ile ayni etkileri gostermigtir. 2008 baharinda baglayan, diger iilkelerde imalat,
ithracat ve hisse senedi fiyatlarinda daha da biiyiik diisiiglerle birlikte kiiresel
bir etki yaratmugtir.

Finansal problemlerin varlig1 ve deflasyon endigeleri nedeniyle 1930’lar1
andiran 2008 kiiresel krizinin ilk agamalarinda, parasal ve mali tegviklerin
toparlanma ve biiyiime igin zemin hazirlamada etkili olacagina dair giipheler
bulunmaktaydi. Almunia vd. (2010), 2008 krizinde bankacilik sistemi zor
durumda oldugundan ve faiz oranlari sifira yaklagtigindan para politikalarinin
etkisiz oldugunu ileri stirmiiglerdir. Ancak maliye politikalar: gerekli olgiide
ve siirdiiriilebilir bi¢imde uygulandig: takdire etkili oldugu ve krizin ¢ikig
anahtar olarak kullanildigini belirtmislerdir.

1.6.4.7. 2020 Covid-19 Pandemis:

2019 yili sonuna dogru Cin’den yapilan bir duyuru tiim diinyay:
sarsmugtir. Covid-19 olarak adlandirilan bir viriisiin diinyayr tehdit ettigi
agiklanmasindan kisa bir stire sonra 11 Mart 2020°de Diinya Saghk
Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. Viriisiin hizla yayilmas
ilk vakadan iki hafta sonra vaka sayisinin 1000’e sigramasi (Spinelli ve
Pellino, 2020) ardindan tiim diinyada yiiksek vaka sayilarinin beraberinde
gelen oOliimler ile her iilke kendi iginde savagini vermeye baglamugtir.
Yapilan kisitlamalar ve karantina kogullar1 beraberinde bir¢ok problemi
de getirmistir. COVID-19 salgin1 halen devam etmekte ve felaketin nihai
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Olgegi hala bilinmemektedir. Gegmisteki salgin hastaliklara ve COVID-19
gibi biiyiik Olgekli olaylara bakildiginda ekonomik sonuglarin tirkiitiicii bir
sekilde olacagr ongortilmektedir

2020 yilinda yasananlar 2008’deki veya diger biitlin krizlerden
farkli olmugtur. 2008 kiiresel krizi finansal sistemlerdeki bozulmalardan
kaynaklanirken, 2020°de ve giiniimiizde halen yiikseligte olan koronaviriis
yayitlimiyla hiikiimetler yalnizca yerel ekonomilerin nasil yeniden agilacagini
degil, ayn1 zamanda halkin bilinglenmesini saglamada nasil yol alacagini da
belirlemeye galigmaktadir. Bu siiregte en ¢ok etkilenen sektorlerden bazilar
ulagim, gida, perakende ve seyahat sektorleri olmustur.

Pandemi siiresinde saglikta acil durumun iistesinden gelebilmek igin
tilkeler biiylik caplh karantina ilan ederek ekonomik hayati adeta durma
noktasina getirdiler. Bu Biiyiikk Buhran’dan sonra en kotii durgunlugu
yaratmigtir. Olugan belirsizlik kiiresel ekonominin gelecegini golgelemig
ve pandeminin bilinmeyen etkileriyle adeta savagmaya baglamistir (IME
2020).

COVID-19, salgin 6ncesi agamasinda bile reel ekonomiyi ciddi sekilde
etkilemigtir. Ticaret, turizm ve ulagim endiistrisi iizerinde olumsuz bir
etki yaratarak yerel gida katliklarina yol agmistir. Ote yandan, borsa fiyat
balonlarinin varhiginda, COVID-19’un finansal sistem tiizerindeki etkisi goz
ard1 edilmemektedir (Albulescu, 2021).

Giiglii bir gekilde baglantili ve entegre bir diinyada, salgindan bu yana
hastaligin 6liim orani ve ¢alisgamayanlar 6tesinde etkileri belirgin hale gelmistir.
Cin ekonomisinin iiretim kesintileriyle yavaglamasi ortasinda, kiiresel tedarik
zincirlerinin igleyisi sekteye ugramistir. Cin’den gelen girdilere bagimli olan,
biiyiikliiklerine bakilmaksizin diinya ¢apinda sirketler, iretimde daralmalar
yasamaya baglamustir. Ulkeler arasinda ulagimin sinurli ve hatta kisitl olmast,
kiiresel ekonomik faaliyetleri daha da yavaslatmugtir. Ek olarak, tiiketiciler
ve firmalar arasinda bir miktar panik olagan tiiketim kaliplarini bozmug ve
pazar anormallikleri yaratmugtir. Kiiresel finans piyasalar1 da degigikliklere
duyarl olmug ve kiiresel hisse senedi endeksleri diigmiigtiir (McKibbin ve
Fernando, 2020: 45).

Pandemide, tedarik zinciri kesintileri de su anda goriilenden daha biiytik
ve daha uzun olabilecegi tahmin edilmektedir. Nakliye sirketleri bu siiregte
ticari faaliyetlerini ¢ogunlukla iptal etmek durumunda kalmigtir. Asya’dan
Avrupa’ya deniz yoluyla mal gondermek olabildigince kisitlanmig ve
Uluslararas1 Deniz Tagimacihigr Odasi, virtisiin sektore haftalik gelir kaybi
olarak 350 milyon dolara mal oldugunu belirtmistir (Mauro, 2020: 31).
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2020 Krizinde, trajik can kaybina ek olarak, milyonlarca insan iglerini,
gelirlerini ve birikimlerini kaybetti ve birgogunun kiralarini ve faturalarini
nasil  Odeyecekleri konusundaki endigeleri hala devam etmektedir.
Giiniimiizde, ekonomik ¢okiisiin boyutu ve hizi emsalsizdir. Kriz, kiiresel
finansal istikrar1 baltalamig ve kiiresel ekonominin genig kesimleri, Latin
Amerika ve Sahra alt1 Afrika’da hala biiyiik olan kayit dis1 ekonomi de dahil
olmak tizere, durma noktasina gelmistir. Hiikiimetler hayat kurtarmak igin
ek saglik ve acil durum hizmetlerini finanse etmislerdir. Biitgede kogullarin ve
boslugun izin verdigi yerlerde, hiikiimetler ayn1 zamanda olaganiistii parasal
ve mali destekle kiiresel bliyiimenin serbest diisiisiinii de durdurmuglardir.
Bu istisnai zamanlar, ayn1 derecede istisnai, hizli eylem gerektirmigtir (IME
2020).

Birlesmis Milletler Istatistik Boliimii (UNSTAT), 2020 yilindaki krizin
etkilerini agagidaki gibi raporlamuglardir:

- 2020’nin ilk ¢eyreginde yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilkelerde
krediler durmugtur. Finansal piyasalardaki pandeminin neden oldugu
oynaklik, kiiresel bankalarin tiirev pozisyonlarinda sigramalara sebep
olmugtur.

- Kiiresel havacilik, tiim bolgelerde genig ¢aph kisitlama ve iptaller ile
durma noktasina gelmigtir. Hava yolculugu talebinin adeta bitmesi
krizin en belirgin 6zelliklerinden biri olmustur.

- Artan igsizlik, ¢aligma siiresinin kisaltilmas1 ve gegici isten ¢ikarmalar
2020’nin ikinci geyreginde 2019’un son geyregine gore toplam ¢aligma
saatlerinde tahmini ylizde 14’liik bir diigiige neden olmustur. Ek olarak
krizle birlikte kadin istihdami daha ¢ok azalmig ve kadinlarin ig yiiki
daha fazla artmistir.

- Koronaviriis salginin1  engellemek igin hiikiimetlerin  uyguladig:
kapanma oOnlemlerinden en dogrudan etkilenen sektorler, OECD
tilkelerindeki islerin %40’in1 olugturmaktadir. Uzun siireli kapanmaya
karg1 ozellikle savunmasiz olan kiigiik ve orta olgekli igletmeler, bu
iglerin yaklagik dortte iiglinii olugturmaktadir.

- 2019da zaten yavaglayan bir egilim sergileyen kiiresel iiretim
bityiimesi, COVID-19’un tetikledigi ekonomik aksakliklar nedeniyle
daha da azalmigtir. Cin i¢in en son retim verileri salgin Oncesiyle
ayni iiretim seviyesine ulagti, diger tilkeler ise daha yavag bir hizda
toparlamaya ¢aligmaktadir.

- COVID-19 oliimlere, hastaliklara ve ekonomik umutsuzluga neden
olmus ve 100 milyona yakin insani agir1 yoksulluga itmistir. Veriler,
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Giiney Asya ve Sahra Alti Afrika'nin en ok etkilenen bolgeler
olabilecegini gostermektedir.

COVID-19 salgini, tibbi iiriinlere yonelik kiiresel talepte muazzam
bir goku tetiklemistir. Bu tiriinler biiyiik olgiide uluslararas: ticarete
ve genellikle tiretim aglarinda ve uluslararasi tagimacilikta kesintilere
maruz kalan kiiresel tedarik zincirlerine baghdir. Bu durum, bazi
tiyelerin ulusal diizeyde kritik kitliklar1 azaltmak igin getirdigi ihracat
yasaklart ve kisitlamalariyla daha da kotiilegmigtir. Mayis ortast
itibariyla 85 tilke ve bolge, COVID-19 ile ilgili tirtinlere bir tiir ihracat
kisitlamasi ve yasagi getirmistir.

Saghga, egitime ve gelire biiyiik tahribatlar birakan COVID-19,
diinya ¢apinda insani gelismede diigiislere neden olmustur.

Kiiresel ekonomik faaliyet dururken, dovizlere 6nemli veya artan bir
bagimlilig1 olan ekonomiler 6zellikle savunmasiz kalmugtir.






BOLUM 2

2.1. Finansal Baski Kavrami

Finansal istikrarin saglanmasi ekonomik biiytimenin devamlihg,
ckonominin etkin ve sorunsuz iglemesi igin en 6nemli faktordiir. Biiyiik
Buhran, Kiiresel Kriz gibi stireglerden sonra son on yildaki ¢ogu gelisme
finansal sistemlerin islevlerinde ve dogasinda gesitli degisiklikler meydana
getirmistir. Tim bu degigikliklerle beraber genel ekonomik performansi
olumsuz etkileyebilecek daha biiyiik finansal istikrarsizlik olasiligi artmaktadir.

Finansal piyasalar dogasi geregi ileriye doniik ve dinamik bir yapiya
sahiptir. Finansal piyasa katihimcilarmin gelecekteki getiri beklentilerini
gozden gegirmelerine neden olan ekonomik goklar, cari varlik fiyatlarina hizl
bir sekilde dahil olabilmektedir. Ardindan finansal sektoriin geri kalanina
ve reel ekonomiye aktarilmaktadir. Bu gsoklardan biri nedeniyle sartlar
degisirse finansal baski (literatiirde finansal stres olarak ta adlandiriimakta)
artabilmektedir. Finansal baski evrensel olarak olumsuz olarak goriilse de
terimin kendisi gesitli tanim ve yorumlara tabidir (Kliesen vd. 2012: 371).
Ote yandan daha spesifik bir tanim iizerinde anlagmaya varmak kolay
degildir, ¢iinkii higbir finansal baski donemi ayni olmamakta ve ayni etkiyi
yaratmamaktadir.

Hangi piyasalarin finansal baskidan en agir sekilde etkilendigini anlamak,
krizlerin etkilerini belirlemede kilit bir unsurdur. Finansal baski gostergeleri
ise s0z konusu etkileri yorumlamak igin gergek zamanli olarak bilgi
saglamakta ve piyasalar arasindaki bulagma diizeyini gostermektedir (Adam
ve Benecka, 2013: 48).

Baski, savunmasiz bir yapiin ve bazi digsal goklarin bir iriiniidiir.
Finansal kirilganhk ise, finansal kogullardaki ya da finansal sistemin
yapisindaki zayifliklar1 ifade etmektedir. Finansal kogullar zayif oldugunda
bir sokun baskiya (ya da bir krize) yol agma olasiigi daha yiiksektir.
Ornegin, nakit akislari hizla azaldiginda, bilangolar yiiksek oranda kaldiragli
hale geldiginde veya borg verenler riskten daha fazla kaginmaya bagladiginda
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gozlemlenebilmektedir. Soklar ayrica, piyasa koordinasyon hatalar
oldugunda veya bilgi akigi oldukga asimetrik oldugunda finansal sistemin
yapisindaki zayiflik yoluyla da yayilabilmektedir. Dolayisiyla sokun boyutu
ve finansal sistem kirilganliklarinin etkilesimi baski diizeyini belirlemektedir
(Illing ve Liu, 2003).

Finansal baski, hassas bir yapiya sahip, agir1 degerlerin kriz olarak
adlandinldigy siirekli bir degisken olup, digsal soklarin iirtiniidiir. Eger
finansal baski, sistemik ise bu durum reel ekonomi tizerinde olumsuz etki
yaratacak sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Ote yandan, finansal kirilganlik,
finansal sartlardaki veya finansal sistemin yapisindaki zayifliklardir. Bu
sebeple, bir sokun, finansal kogullar zayif oldugunda baskiya ve krize neden
olmasi olas1 bir durumdur.

Finansal degiskenler ile reel sektor arasindaki baglanty, literatiirde kapsamlt
bir gekilde analiz edilmig ve olasi baglantilarin kaynaklar1 da tartigilmugtir.
Bazi galigmalar finansal kaldiracin bu konudaki kilit roliinii vurgulamaktadr.
Bu goriise gore, borglularin ekonomiye kredi saglayan teminatlarinin
degerindeki artig, finansal dongiilerin reel ekonomi {iizerindeki etkilerini
canlandirma egilimindedir. Diger bir deyisle, kredi itibarini etkileyen soklar,
ciktida artiga neden olur. Finansal degiskenlerin reel ekonomi tizerindeki
bir diger etkisi banka sermayesi kanalidir. Finansal baski donemlerinde,
banka sermayesi bozulabilmekte bu da bankalar kaldiraglarint genisletmeye
zorlamakta ve bankalar isletmelere bor¢ verme konusunda isteksiz hale
gelmektedir (Cevik vd. 2013a: 380). Ote yandan, Hakkio ve Keetonun
(2009) vurguladig: gibi, 2008 yilindaki kiiresel finansal krize bakildiginda
da finansal varliklarin fiyat1 ve genel olarak ekonomik goriiniim konusundaki
belirsizligin artmasi, ekonomik aktivitede diigiiglere neden olmustur.

Finansal piyasalardaki ekonomik gerileme veya stres donemlerinde,
finansal gelismelerin iktisadi faaliyet {izerindeki etkileri, genellikle 1yi
zamanlarda gozlenenden farkli olabilmektedir. “Kotii Giinler” kavrami
finansal piyasalardaki ekonomik gerileme veya baski donemleri olarak
algilanabilmektedir. Bu donemlerde, tahsili gecikmis kredilerin pay:
artmakta, piyasalardaki olumsuz beklentiler diger finansal varliklarin degerini
diigtirmekte ve finansal kuruluglarin varhiklarinin kalitesi bozulmaktadir. Ek
olarak, finansal piyasalardaki aksakliklar veya banka bilangolarindaki sorunlar,
diger sektorlere kredi akigini azaltarak bir durgunlugu tetikleyebilmektedir
(Afonso vd., 2011: 7).

Genelde finansal sistem dahil herhangi bir sistemi etkileme olasilig1 olan
digsal bir tehdidin neden oldugu baski finansal krizlere yol agabilmektedir.
Finansal baskinin Ol¢limii, finansal sistemin tamamini tahmin etmek ve
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analiz etmek igin gerekli olan bir eylemdir. Finansal baski konusu ile ilgili
yapilan galigmalar ve sistemik riskin yeterli bir gekilde degerlendirilmesini
saglayan tedbirler ozellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda daha fazla 6n
plana ¢ikmugtir.

Finansal Baski Endeksi (FBI), krizin boyutunu veya olaylarin etkisinin
tahmin edilmesini saglayan bir 6l¢iidiir. FBI, finansal piyasalarin potansiyel
istikrarsizligina bir yaklagim olarak IMF tarafindan gelistirilmistir (Cardarelli
vd.,2009). Ek olarak, FBI, bolgesel diizeyde ve hatta kiiresel 6lgekte meydana
gelen olaylarin yerel finansal sisteme etkisiyle ortaya ¢ikan bulagmay: da
incelemeye olanak tanimaktadir (Gafrej ve Abbes, 2020: 901).

Finansal baski, finansal sistemin bask: altinda kaldig: ve aracilik etme
kabiliyetinin bozuldugu bir donem olmaktadir. Literatiir finansal baskinin
alternatif tanimlarini sunmaktadir. Grimaldi (2010)’ye gore finansal baski,
hassas piyasalarin ve goklarin bir tirtiniidiir. Baskinin seviyesi, finansal agiklar
ile soklarin biiyiikliigii arasindaki etkilesimle belirlenmektedir. Piyasalar ne
kadar kirilgan olursa olsun bir sokun baskiya neden olmasi dogal bir durumdur.
Illing ve Liu (2006)’ya gore baski, beklenen finansal zararla, riskle veya
belirsizlikle artig gosteren bir olgudur. Oet vd. (2011)’ne gore, baski 6nceki
ti¢ aylik esik degerlerin iizerinde art arda stiren piyasa oynaklig1 veya en az iki
farkli piyasada ger¢eklesen eszamanli oynaklik olarak tanimlanabilmektedir.
Abdymomunov (2013)’a gore ise, piyasa katilimcilarinin belirsizligin arttig
donemlerde ekonomik faaliyet konusundaki beklentilerini degistirdigi
durumlarda finansal piyasalarin durumunu gosteren bir olgudur. Hakkio ve
Keeton (2009) baskiy1 finansal piyasalarin normal igleyisinde bir kesinti olarak
tanimlamaktadir. Hollo vd. (2012b) finansal sistemdeki siirtiigme, baski ve
gerilmeleri birlestirerek baskiyr daha genis kapsamda ele almistir. Cardarelli
vd. (2011) finansal baski olaylarini finansal gostergelerin ug degerleri olarak
tanimlamugtir. Bununla birlikte, FBI’nin yapisi oldukga karmagiktir, giinkii
onu Olgmek igin tek bir tanim veya yontem tizerinde bir anlagma yoktur. Bu
farkli finansal baski tanimlari, finansal baskinin 6lgiilmesinde standart bir
yontemin olmadigini gostermekte ve finansal baskinin 6lgtimii degiskenlerin
segimi, veri sikhigi, toplama gemasi ve degerlendirme kriterleri gibi birgok
agidan degigkenlik arz etmektedir.

Buradan hareketle finansal baski sadece piyasa oynakligi anlamina
gelmemekte fakat piyasa oynakhgiyla iliskili olabilmektedir. Ornegin
beklenmeyen bilgiler piyasaya ulastiginda fiyatlar tizerinde dalgalanma
yaratmast muhtemeldir ancak her dalgalanma piyasada baski oldugunun
gostergesi olmamaktadir. Bu durum tam tersi de olabilmektedir. $oyle ki,
volatilitenin diisiik oldugu ancak finansal baskinin yiiksek oldugu donemler de
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olabilmektedir. 2008 kiiresel krizinde oldugu gibi krizin yapisini gorebilmek
ve krizi 6ngorebilmek amaciyla finansal baski gostergelerinin piyasaya gelen
bilgiyi tam olarak temsil etmesi ve buna uygun degisken segimlerinin 6nemi

biiytiiktiir.

Finansal piyasa kosullarini etkileyen olaylar degiskenlik gosterebilir
ve vatinmcilarin risk degerlendirmeleri, tercihlerdeki degisiklikler veya
beklenmeyen finansal zararlar gibi digsal veya igsel kokenlere sahip
olabilmektedir. Genel olarak, bu tiir olaylar finansal piyasalarda fon arzim
veya talebini ve dolayistyla varlik fiyatlarini sekillendirmekte ve bu nedenle
finansal sistemin birden fazla boliimiinii etkileyebilmektedir (Balakrishnan
vd., 2011: 44).

Finansal baskinin dort temel 6zelligi vardir. Bunlar;
- Varlik fiyatlarindaki biiyiik degisimler,

- Risk ve belirsizlikte gozlemlenen artiglar,

- Likidite daralmasi,

- Bankacilik sisteminin kirilganligidir.

En genel anlamda finansal baski, finansal piyasalarin normal isleyisinde
bir kesinti olarak gortilmektedir. Yine de ekonomistler belli bagh gelismeleri
tinansal basku ile iligkilendirme egilimindedir. S6z konusu gelismelerin 6nemi
bir finansal baski doneminden digerine farklilik gosterebilmektedir (Hakkio
ve Keeton, 2009; Monin, 2019: 4):

- Varliklarin temel degeri konusunda artan belirsizlik: Belirsizligin
artmasi, yatirnmcilarin yeni bilgilere daha giiglii tepki vermesine neden
oldugunda volatilite artabilmektedir. Artan belirsizlik, zimni veya

gergek volatilite ile olgiilebilmektedir.

- Asimetrik bilginin artmasi: Asimetrik bilgi finansal durum
konusunda borg alanlarin borg verenlere gore daha fazla bilgi sahibi
oldugunda ya da saticilarin sahip oldugu varligin kalitesini hakkinda
alicilardan daha fazla bilgi sahibi oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir
bilgi bosluklari, firmalar ve haneler i¢in ortalama borglanma maliyetini
artirarak ve ikincil piyasalardaki varliklarin ortalama fiyatini diigiirerek
ters segim veya ahlaki tehlike sorunlarina yol agabilmektedir.

- Riskli varliklara sahip olma istekliliginin azalmasi: Tercihlerini
veya risk alabilirligini degistiren yatirimcilar riskli varhiklart elinde
bulundurmak igin daha fazla kargilik talep edebilmektedir. Yaganan bu
degisiklik riskli varliklarin fiyat diigiislerine ve giivenli varliklarin fiyat
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artiglarina yol agabilmektedir. Bu durum, riskli varlik degerlemelerinde
diisiis veya giivenli varlik degerlemesinde artiglarla olgiilebilmektedir.

- Likit olmayan varliklara sahip olma istekliliginin azalmasi:
Yatirnmcilarin likidite talebi artarsa likit olmayan varliklari elinde
tutmaya isteksiz olabilmektedir. Bu degisiklik, artan volatilite veya
varlik likiditesinde algilanan bir bozulma nedeniyle olabilmektedir. S6z
konusu durum, zarar olasiligina kars: ayrilan pay ile ol¢iilebilmektedir.

Yukarida yapilan tanmimlamalardan hareketle finansal baski olgusunun
gozlemlenemez oldugu agiktir. Finansal baskinin bu belirtileri, finansal
piyasa gostergelerinde dogrudan goriilmemektedir. Bunun yerine, baskiy1
izlemek igin yukaridaki bask: belirtilerinden bir veya daha fazlasini yansitan
finansal piyasa gostergeleri toplanmaktadir. Finansal baski endeksi, bu
gostergelerdeki bilgileri toplayan ve 6l¢en tek degigkenli bir zaman serisidir
(Monin, 2019). Ek olarak bankalar, uluslararasi kuruluslar, merkez
bankalari, ekonomik aragtirma enstitiileri gesitli finansal gostergeler 11ginda
farkh finansal baski endeksleri olusturmuslardir. Ayrica, finansal baskinin
derecesini basit bir sekilde 6l¢menin yani sira, finansal bask: olgiitlerini reel
ekonominin dinamikleri ile iliskilendirmeye yonelik ¢aligmalar literatiirde
bulunmaktadir (Dovern ve van Roye, 2014: 2).

Finansal baski tanimmnin degisken olmas: finansal baski donemlerinin
belirlenmesinde de zorluk ¢ikarabilmektedir. Ek olarak, finansal baskinin
yiksek oldugu donemlerin tarihlendirilmesi de kolay olmamaktadir.
Literatiirde  finansal kriz tarihlerini  modellemek igin  yontemler
bulunmaktadir. Olaylar1 belirlemek i¢in mevcut finansal kriz aragtirmalarina
ve tarihsel anlatilara giivenilmektedir (Grimaldi, 2010: 10).

Finansal baski donemlerinde piyasalarin anlagilmasi politika yapicilar igin
son derece dnemlidir. Ornegin, finansal baski doneminde uluslararast olarak
iletilen sistemik riskler nasil olugmaktadir ve krize yol agmaktadir? Diger bir
ifadeyle, iilkenin bagka iilkelerden finansal baski yayilmalarina maruz kalma
derecesini ne belirler? Bu agidan ig gevrimlerinin de ele alinmasi gerekmektedir
ve dogabilecek ekonomik sonuglarin nedenleri tizerinde durulmalidir.

Finansal baski genellikle ekonomik yavaglamanin veya durgunlugun
habercisi olmaktadir. Hizli kredi artiglar1, konut fiyatlarindaki artis, sirketler
ve hane halklarinin yiiksek diizeyde bor¢lanmalar: finansal baskiy arttirarak
ekonomiyi olumsuz yonde etkileme olasiligini artirmaktadir. Pek ok iilkede
menkul kiymet piyasalarinmn roliinii artiran finansal yeniliklere ragmen,
ozellikle bankacilik sektortindeki baski ekonomik faaliyetler tizerinde daha
biiyiik etkilere yol agmaktadir. Bankacilik sektoriindeki finansal baskiya bagl
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olarak ortaya ¢ikan ekonomik daralmanin sona ermesi yaklagik bes ¢eyrek
donem siirmektedir (Cardarelli vd. 2011: 94).

Literatiir, i3 dongiilerindeki genisleme ve daralma donemlerinde ortaya
¢tkan kogullarin altin1 gizmektedir. Genigleme doneminde firmalar daha
yiiksek bir kar elde ederler, daha giiglii bir bilangoya sahiptirler, daha az
riskli gortintirler ve bor¢lanma maliyetleri nispeten daha diigiik bir seviyedir.
Tim bu faktorler, daralma donemlerinde, ters yonde hareket etmektedir.
Bu nedenle, iyi tasarlanmig bir finansal baski endeksi ekonomik durgunluk
donemleri ile negatif korelasyona sahip olmalidir.

Literatiirde ig g¢evrimlerini bankacilik krizlerinin nedeni olarak goren
yaklagimin savunucular, ig ¢evrimlerini birbirini takip eden ve devam eden
olaylar zincirinde bir halka olarak gormiigtiir (Sekil 2.1).

Sekil 2. 1. Is Cevrimleri Dongiisti

Bankacilik Krizi
Refah Depresyon
Canlanma

Kaynak: Navruz, 2019: 22.

Is cevrimleri (business cycles), biiyiime trendi etrafinda ortaya gikan
dalgalanmalar1 gostermek igin kullamlmaktadir. Ts gevrimi siireci uzunluk
ve siddete bagli olarak birbirinden farkli olabilmektedir. Ciinkii, her bir
agama Uretim sartlari, ekonomik politikalar, finansal sistemdeki degisimler
gibi durumlardan etkilenebilmektedir. Ote yandan is gevrimlerinin amac,
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ckonomik aktivitelerdeki degisimleri ele almaya yoneliktir. Ornegin
daralmanin oldugu donemlerde olasi belirsizlikleri ve yasanan etkileri
degerlendirmektedir. Bu baglamda ig ¢evrimlerinde goriilen daralmalarin
ekonomik sisteme yonelik stresin etkisini tahmin etmek igin gekillenmektedir.
Bankalardan ve finansal piyasalardan kaynaklanan faktorlere yonelik soklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal baski bu faktorleri veya soklart dogrudan
olgmek yerine, bu gsoklarin kanitlarini aramaktadir. Bu nedenle, finansal
baski endeksinin seviyesi, finansal agiklarin ve goklarin biyiikliigiini
gostermektedir. Cevik vd. (2016b) yiiksek finansal baski donemlerinin,
kiiresel finansal kargagaya ve ig dongiisiindeki gerilemelere karsilik geldigini
belirtmislerdir.

Finansal kriz donemlerini ana belirleyici olaylariyla iligkilendirmek
miimkiin olsa da bir krizi tammlamak igin daha sistematik ve somut
bilgi gerckmektedir. Ornegin, bir krizin baglangici tipik olarak belirli
bir tetikleyici olaya kadar izlenebilirken, biti noktasi genellikle agik
birakilmaktadir (Hollo, vd. 2012b: 4). Finansal baskinin ortaya ¢ikigina bir
ornek olarak, nakit akiglart hizla azaldiginda, bilangolar yiiksek kaldiragh olur
veya borg verenler daha riskli hale gelir. Ote yandan soklar ayrica yapidaki
zayifliktan da yayilabilmektedir. Ek olarak, sokun boyutu ve finansal sistem
kirilganhiklarinin etkilegimi baski seviyesini dolayisiyla krizin varligini ortaya
¢tkarmaktadir (Illing ve Liu, 2006: 245).

Finansal kriz modellerinde kriz tanimi olarak kullanilan kur baski
endeksleri 0-1 degerleri alan ve krizi var/yok olarak degerlendirilmektedir.
Fakat bu endeksler baskinin yogunlugunu 6l¢gmemekle birlikte, yiiksek baski
kosullarini da goz ardr etmektedir. Finansal baski endeksleri hesaplanirken,
sistemik anlamda 6nemli gostergeleri esanli olarak hesaplamak esastir. Diger
bir ifadeyle krizleri bankacilik, doviz veya para krizi olarak nitelendirmek
yerine soz konusu piyasalarin e zamanli hassasiyeti goz oniine alinmalidir.
Cilinkii krizlerde bir kriz tiirii bir bagka krizin belirleyicisi olabilmekte ve
bunlar1 birbirinden ayr1 tutmak miimkiin olmamaktadir. Ote yandan karst
kargtya kalinan baski iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Ele
alinacak olan alt bilesenler ile finansal piyasalar tizerinde farkli donemlerde
ortaya ¢ikan baski donemleri tespit edilebilmektedir (Biilbiil ve Akgiil, 2018:
126).

Literatiirde finansal baski ve ekonomik aktivite arasindaki iligki bir¢ok
caligmaya konu olmustur. Ciinkii, 2008-2009 krizi, finansal sistemdeki
istikrarsizligin sadece finansal sektortii etkilemedigini, ayn1 zamanda iiretimi,
yatirimi ve biiylimeyi azaltarak reel ekonomiyi de olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur.
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Claessens vd. (2008), 21 OECD ckonomisi i¢in finansal baski donemleri
sirasinda makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki baglantiyl
incelemiglerdir. Yiiksek finansal baski donemlerinden sonraki ekonomik
durgunlugun diger ekonomik durgunluklardan daha uzun ve daha derin
oldugunu bulmuglardir. Davig ve Hakkio (2010) finansal baski ve ekonomik
aktivite arasindaki dogrusal olmayan iliskileri aragtirmiglar ve finansal baskinin
artmasinin, ekonomi sikintili bir durumda iken reel ekonomi tizerinde
gok daha giiglii bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Hakkio ve
Keeton (2009), finansal baskinin artmasinin ABD’deki kredi standartlarinin
sikilagmasina ve ekonomik faaliyetin azalmasina yol agtigini gostermistir. Li
ve Amant (2010), 1981-2006 donemi i¢in Kanada ekonomisinde daraltict
parasal soklarin giktr iizerinde geniglemeci parasal goklardan daha biiyiik
bir etkiye sahip oldugunu saptamiglardir. Diger yandan geniglemeci parasal
soklarin, diigiik finansal baski rejimine kiyasla yiiksek finansal baski rejiminde
ciktr tizerinde daha biiyiik etkileri oldugunu bulmuglardir. Cardarelli vd.
(2011) 17 gelismis ekonomi igin olugturduklar: finansal baski endeksini
kullanarak, finansal baskinin her zaman olmamakla birlikte ekonomik
yavaglamanin habercisi oldugunu belirtmiglerdir.

2.2. Finansal Baskinin Onemi

Finansal piyasalarin  kargt kargiya oldugu baski iilkeden iilkeye
degismektedir. Finansal baski, kirilgan bir finansal yapmin ve soklarin
sonucu olup risk veya belirsizlik durumlarinda artan bir gostergedir. Finansal
baskinin agirt bir gekilde artmas: genellikle kriz ile sonuglanir. Dolayisiyla
kargilagilan gokun biiyiikliigii ve finansal sistem kirilganliklariyla olan
etkilesimi finansal baskinin seviyesini belirler. Ote yandan, finansal baskinin
olusumunda sadece giigsiiz bir finansal sistem yoktur. Saglam bir sistemde
dahi goriilen giiglii digsal sok finansal baskinin artmasina neden olabilir.

Finansal sistemin istikrarini 6l¢gmenin uygulanabilir yollarindan biri,
riski 6nlemek igin finansal sistem gostergelerinin taninabilir bir olugumu
olan Finansal Baski Endeksidir. Finansal sistemde sistemik risk olugmasi
durumunda, kamuoyunun finansal sisteme olan giiven diizeyini azaltacak ve
tinansal sistemdeki belirsizligi artiracaktir (Vitriyah vd., 2020).

Tarih boyunca hem finansal kurumlart hem de finansal aracilik kanallarini
kapsayan finansal sistemler, hizli genisleme donemlerine ve ardindan
daralmalara egilimli olmugtur. Finansal piyasalarda devam eden kargasanin
temel Ozelliklerini belirlemek ve finansal baski donemlerini ele almak biiyiik
onem arz etmektedir (Cardarelli, vd. 2011: 80).
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Finansal piyasalarin tarihi, finansal krizleri genellikle reel ekonomik
faaliyette biiyiik ve kalici diigiiglerin izledigini gostermektedir. 2008 krizi
modern finansal sistemin kiiresel oldugunu ve sistemin yiiksek oranda
baglantili oldugunu ve bu baglantilarin, sistem genelinde kendine 6zgt
soklar1 bir bulagic1 etkiyle yaymak igin potansiyel olarak bir kanal gorevi
gorebilecegini ispatlamistir. Politika yapicilar, finansal baskinin artmasinin
reel ekonomiye olumsuz etkileri olacagindan finansal baskinin dogru bir
sekilde olgiilmesine ve uygun politikalar1 geligtirmek igin agik ve zamaninda
piyasa olugan baskiyr gérmeye ihtiyag duymaktadir (Monin, 2019).

Finansal baski ciddi finansal krizlere ve resesyonlara neden olabilmektedir.
Bu nedenle, ekonomik politikanin yiiriitiilmesi igin potansiyel finansal
baski seviyesini tespit etmek ¢ok ©nemlidir. Finansal baskinin finansal
sistemin normal isleyisinde bir kesinti oldugu tanimina gore, s6z konusu
baskiy1 izlemek igin baslangi¢ noktasi, finansal baskinin resmi olgiitlerini
gelistirmektir (Christensen ve Li, 2014: 54).

Finansal baski endeksi, yalnizca ~makroekonomik beklentilerin
degerlendirilmesinde ve parave maliye politikast 6nlemlerinin tasarlanmasinda
yararli olmakla kalmaz, ayn1 zamanda finansal kosullarin ve finans sektoriiniin
kirilganhiginin  degerlendirilmesinde de fayda saglamaktadir. Bu sayede
finansal sistemin sorunsuz bi¢imde iglemesine olanak saglamaktadir (Cevik
vd., 2013a: 372).

2.3. Finansal Baskiy1 Etkileyen Faktorler

Bir iilke finansal sisteminde bir gokla kargi karsiya kalirsa bu gok
ckonomideki bor¢ verme kosullarii etkileyerek diger piyasalardaki
finansal baski diizeyini dogrudan etkileyebilmektedir. Risk sistematik hale
gelirse, finansal baski kiiresel finansal sisteme sirayet edecek ve piyasalarin
normal igleyisinde sorunlar ortaya ¢ikacaktir. Bu tiir baglantilar, finansal
entegrasyonun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmig ve 2008-2009 kiiresel kriz
sirasinda son derece onemli oldugu kanitlanmistir (Adam ve Benecka,
2013: 49).

Finansal baskinin 2008 yili sonlarinda artmasmna sebep olan birgok
etmen bulunmaktadir. 2008 yilinda borsalarin tiimiinde diistisler, dig
borglardaki artiglar ve doviz piyasalarindaki baskilar bu etmenler arasinda
sayilabilmektedir. Bu etmenlere 6zel sermaye giriglerindeki yavaslamalar ve
banka kredilerindeki azaliglar eglik etmistir (Balakrishnan vd. 2011).

Diigiik finansal baski seviyesi, mutlaka diigiik risk seviyesi anlamina
gelmemektedir. Disiik finansal baski donemlerinde, finansal sistem
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yatirimcilar: daha fazla kaldirag ve getiri elde etmeye tegvik edebileceginden,
baski i¢sel olarak birikebilir (Monin, 2019).

Yiiksek finansal baski donemleri, finansal piyasalarin normal igleyisinin
kesintiye ugramasi ile karakterize edilmektedir. Bu tiir problemler
kriz zamanlarinda en st seviyeye ¢ikmaktadir. Illing ve Liu (2006) ve
Grimaldr’ye (2010) gore, finansal baski seviyesi, sokun etkilesimli boyutunu
ve piyasalarin kirllganligini yansitir. Piyasalar savunmasizsa, bir sok ortaya
ciktiginda piyasalardaki baskinin artma olasiligi daha yiiksektir. Finansal
baski, tek bagina veya birlikte ortaya gikabilen birgok belirtiye sahiptir.

2007-2008 kiiresel krizi, sistemik soklarin veya daha genel olarak finansal
baskinin tilkeler arasinda nasil ve ne 6lgiide aktarildig1 konusunda genis ¢apta
aragtirmaya konu olmustur. Konuya olan ilgi, daha yakin tarihli Avrupa borg
krizi ile yogunlagmistir. $imdiye kadarki literatiir, iki olay arasinda biiytik bir
fark olduguna igaret etmektedir. Tlk kriz kiiresel gapta ve sistemik bir olgu iken,
Avrupa borg krizi diinya ¢apinda bu kadar dramatik bir gekilde yayilmamug
ve kiiresel finansal sistemi bu kadar siddetli bir sekilde etkilememigtir (Adam
ve Benecka, 2013: 46).

2.4. Finansal Baski Yayilimin1 Etkileyen Kanallar

Finansal baski endeksinin (FBE) genel amaci, finansal piyasalardaki
mevcut istikrarsizlik durumunu ortaya koymak, yani sistemdeki siirtiisme,
gerilme ve zorlanma diizeylerini 6l¢mek ve bunu siirekli olan tek bir istatistiki
degiskenle 6zetlemektir (Hollo vd., 2012b: 2).

Finansal baski, gesitli aktarim kanallar1 yoluyla ekonomik aktiviteyi
etkileyebilmektedir. Ilk olarak, artan finansal baski, finansal olmayan
firmalar1 daha fazla etkileyebilmektedir. Dolayisiyla belirsizlik ortadan
kalkincaya kadar yatirim ve tiiketim kararlarini ertelemeye karar verebilirler
ve ekonomik faaliyetin yavaslamasina neden olabilmektedirler. Tkinci olarak,
belirsizlik ve asimetrik bilginin yiiksek oldugu durumlarda, firmalarin
ve hane halklarinin net degeri, kredileri i¢in daha az teminat almalar
nedeniyle fon toplama kapasitelerini diiglirtir. Bu nedenle, bor¢ verenler
kredi kogullarini sikilagtirabilir ve sermayenin maliyeti yiikselir. Sonug
olarak, borglular yatirimlarini, istihdamlarini ve harcama diizeylerini
diisiirmekte ve bu da ekonomik aktiviteyi baski altina almaktadir. Ugiincii
olarak, yiiksek finansal baski donemlerinde, banka sermayesi, mevcut
kredilerde ve diger varliklardaki bilangolarinda daha diigiik kar ve daha
yiiksek zararlarla kargilagmakta ve borg¢ vermek konusunda daha isteksiz hale
gelebilmektedirler. Bu durum, firmalarin ve hane halklarinin harcamalarini
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azaltmak i¢in sermaye harcamalarini azaltmalarina neden olarak ekonomik
gerileme ile sonuglanmaktadir (Ferrer vd. 2018: 447).

Balakrishnan vd. (2011)’e gore finansal baski yayilimini anlamak igin
literatiirde tamimlanan iki temel kanal bulunmaktadir. Bunlar, ticaret ve
finans kanallaridir. Bu kanallar yoluyla finansal baski diger tilkelere yayilabilir
ve ayn1 anda birden fazla {ilkeyi etkileyebilir veya finansal baski iilkeye 6zgii
kalabilir. Ulkeye 6zgii olarak; finansal sistemin yapisal 6zelliklerini, cari
hesap ve biit¢e dengesizliklerini etkileyebilir.

Hwa (2015)’e gore ise finansal soklar dig faktorlerden dolayr ortaya
ciktiginda, diger finansal piyasalar iizerindeki yayilma etkileri {i¢ ana
faktor arasindaki etkilesime baglidir. Birincisi, sinir 6tesi kriz yayilmasinin
temel nedenlerini belirledikleri igin gokun kokeniyle olan ticari ve finansal
baglantilardir. Genel olarak, ticaret ve finansal piyasalarda entegre olmug
ckonomiler kendilerini dig soklardan kaynaklanan daha biiyiik yayilmaya
maruz kalmaktadir. Tkincisi iilkeye 6zgii sartlardir. Diger ekonomilerle olan
giiglii temel baglar finansal yayilmalar1 belirlerken, iilkeler arasinda degisen
finansal piyasa yapilar iilkelere 6zgii kirilganliklar ve dig soklarla baga ¢ikma
kapasitelerine dayanarak farklilagmaktadir. Son faktor ise, finansal soklarin
etkilerini biiyiitebilecek sistemik olma diizeyidir.

Dovern ve van Roye (2014) finansal goklarin uluslararasi diizeyde
aktarilabilecegi birkag¢ potansiyel kanala deginmistir. Birincisi, kiiresel
olarak faaliyet gosteren bankalardir ve bunlar bagka bir iilkede finansal
sitkintiyla karsi kargiya kaldiklarinda diger {ilkelerde de kredi hacmini
azaltma egiliminde olmaktadirlar. Dolayisiyla kiiresel bankalar finansal
soklarin uluslararasi aktariminda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ikinci olarak,
uluslararast yatirrmeilarin arbitraj faaliyetleri nedeniyle finansal goklar hisse
senedi piyasalar1 aracihgiyla sinir Gtesine aktarilabilmektedir. Usgiinciisi,
finansal goklar, dig borcu yiiksek seviyede olan yerli bankalarin dogrudan
maruz kalmasi yoluyla aktarilabilmektedir. Ornegin, yabanci bir iilkedeki
devlet tahvil piyasasi tizerindeki herhangi bir baski, yerel bankalarin karlilig
tizerinde dogrudan yansimalara sahip olabilmektedir. Son derece entegre
finansal piyasalarda, bu etkilerin devlet tahvillerinin Gtesinde piyasalari da
etkilemesi muhtemeldir. Dordiinciisii, kaldirag kisitlamasi olan yatirimeilar,
uluslararast olarak gesitlendirilmis portfoylerini yeniden dengeleyebilir ve
bu nedenle yatirim faaliyetlerini yalnizca finansal bir stres sokunun vurdugu
tilkede degil, diger tilkelerde de azaltabilmektedir. Beginci olarak, tilkeler arasi
finansal soklarin yayilimi ig dongiisii dalgalanmalarindaki benzerlikler yoluyla
olabilmektedir. Son olarak finansal baski gelismis iilkelerden gelismekte olan
ckonomilere daha hizl aktarilabilmektedir (Dovern ve van Roye, 2014: 3).
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2.5. Finansal Bask: Bilesenleri

Finansal sistemdeki riski analiz etmek ve izlemek i¢in, finansal sistemdeki
baskiy1 tanimlamaya yardimci olacak ve sistemin ne zaman nispeten istikrarl
ve ne zaman istikrarsiz oldugunu gosterebilecek bir finansal istikrar Olgiisiine
ihtiya¢ vardir. Bir finansal sistem, farkli finansal kurumlardan, borsa, para
piyasast ve doviz piyasast gibi farkli finansal piyasalardan olugur. Finansal
sistemin belirli bir sektoriinii temsil eden tek bir gosterge, genel finansal
sistemin saghigini gosteremeyebilir. Bu nedenle, finansal piyasanin farkl
boliimlerinden gostergeleri igermesi gereken toplu bir 6lgti kullanmak daha
iyl olacaktir. Bu sebeple finansal baski endeksi, finansal baskiyr 6lgmek
i¢in varlik fiyat oynakliklari, risk yayilimlari, kredi biiytimesi vb. gibi farkl
piyasaya Ozgii finansal baski gostergelerini tek bir endekste birlestiren bilesik
bir endekstir (Sahoo, 2020: 1).

Son yillarda bir¢ok ¢aligmada, bir iilke veya birkag iilke i¢in finansal
sistemdeki baskiyr 6lgmek amaciyla Finansal Baski Endeksi (FBI)
hesaplanmustir. Ornegin, Uluslararas: Para Fonu (IMF), Ekonomik Is birligi
ve Kalkinma Orgiiti (OECD), Uluslararasi Odemeler Bankast (BIS),
Goldman Sachs, Bloomberg, Citigroup ve Kanada Merkez Bankasi, finansal
piyasalardaki baskiyr 6lgmek ve izlemek i¢in FBE’leri gelistirmislerdir.

Finansal piyasalara ait bilgilerden hareketle olusturulacak olan bask:
endeksi hisse senedi piyasalarindaki ¢okiigler, borg krizleri, konut krizleri,
bankacilik krizleri ve doviz krizleri gibi en 6nemli krizleri yakalamas:
gerekmektedir.

Literatiirde, finansal baskinin tiim belirtilerini miimkiin olan en 1yi gekilde
yakalayan degiskenleri bulmak ve bunlar tek bir basit gostergede toplamak
igin gegitli girigimlerde bulunulmugtur. Bu yaklagimin giiglii bir teorik arka
plan1 yoktur, ancak farkli yapilar1 ve kaynaklar1 (bankacilik sektorii, kamu
borcu) olan, ancak her zaman reel ekonomi tizerinde 6nemli bir etkisi olan
finansal krizlerin anlagilmasinda yararli oldugu kanitlanmistir (Adam ve
Benecka, 2013: 48).

Afonso vd. (2011)’e gore FBE, ii¢ ana bilesenden olusmaktadir. Bunlar;
bankacilik stresi, menkul kiymet stresi ve doviz kuru stresidir. Buna gore
olusturulan FBE’nin degeri ne kadar biiylikse, baski o kadar yiiksek
olmaktadir. Yazarlar daha farkli degiskenin endekse eklenmesinin, FBE’nin
degerinde 6nemli bir farklilik olugturmadigini savunmaktadir. Dovern ve van
Roye (2014) ¢alismalarinda finansal sistemin alt boliimlerinden dort piyasayi
baski olglimiine dahil etmiglerdir. Bunlar; hisse senedi piyasasi, doviz kuru
piyasasi, bono piyasast ve para piyasasidir. Grimaldi (2010) c¢aligmasinda
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Euro bolgesi igin haftalik frekansta FBE hesaplarken 16 finansal gostergeyi
kullanmigtir. S6z konusu gostergeler igin bono, devlet tahvili, bankacilik,
hisse senedi ve para piyasalarindaki kirilganlklart gérmeyi amaglamiglardur.

Hollo vd. (2012b) ise bono, hisse senedi, doviz, finansal aracilar ve
para piyasalarina iligkin 15 alt finansal gosterge ile galigmiglardir. Sistemik
Stresin Bilesik Gostergesi (Composite Indicator of Systemic Stress-CISS)
olarak adlandiklart endeks vasitasiyla, temel portfOy teorisinde yer alan alt
endekslerin bilegik bir gostergesini olusturarak finansal baskiyr 6lgmiislerdir.
Endeks, finansal gostergelerin zamanla degisen carpraz korelasyonuyla
olusturulmustur. Caligmada ek olarak tiim degiskenleri kiimulatif dagitim
fonksiyonu (CDF) kullanarak standartlagtirmuglardir.

Cevik vd. (2016Db), finansal baskinin 6lgiilmesinde beg temel bilegeni goz
oniinde bulundurmuglardir. Bunlar, bankacilik sektorii, hisse senedi piyasast,
doviz kuru ve iilke riski ile dig borglar olarak verilmigtir. Diger yandan,
gelismekte olan ekonomilerdeki finansal baski sadece finansal piyasalarla
degil aym1 zamanda bazi digsal degiskenler ile de ilgilidir. Bu nedenle, dig
borg¢lanma, cari iglemler agig1 ve iilke riski gibi ek finansal baski kaynaklar:
oldugu igin, sadece finansal piyasalara odaklanmak finansal baski endeksi
gelistirmek igin yeterli olmayacaktir (Cevik vd. 2016b: 130).

Finansal baskinin bilesenlerini olustururken ele alinmasi gereken
birtakim &zellikler bulunmaktadir. Tlk olarak, her bir degiskenin finansal
baskinin beg 6zelliginden birini veya birkagini temsil etmesi gerekmektedir.
Ikincisi, piyasa fiyatlar1 ve getirilerinin en biiyiik miktarda bilgiyi igerdigi
ve finansal kogullardaki degisiklikleri en hizl sekilde yansittigi gerekgesiyle,
her bir degiskenin finansal piyasalardaki fiyatlar1 veya getirileri yansitmasi
gerekmektedir. Ugiinciisii, her bir degiskenin ortak &lgiitte zaman serisi
verisine sahip olmasi gerekmektedir. Boylece istenilen veri sikhgina ait
finansal baski endeksi olusturulabilmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009: 12).

Bu kapsamda, ¢aligmanin bu boliimiinde literatiirde en ¢ok kullanilan
finansal baski bilegenleri verilecektir. Caliymada kullanilan baski bilesenleri
para piyasas, tahvil piyasasi, bankacilik, hisse senedi piyasasi ve doviz kuru
piyasast olmak tizere beg alt gostergeden olugmaktadir.

2.5.1. Para Piyasas: Riski

Para piyasasindaki alim ve satim fiyati arasindaki farklar finansal
sistemdeki likidite gostergeleridir. Likiditedeki degisimler bankalar igin
onemli bir kisa vadeli fon kaynagi oldugundan finansal sistemin bozulmasina
neden olmaktadir. Finansal baski arttiginda para piyasasinin likit olmadigi
anlagilmaktadir. Bu nedenle para piyasasi alim ve satim fiyati arasindaki
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farklar finansal baskinin 6nemli bir bilesenidir (Cevik vd., 2013a: 375).
Segilen para piyasast degigkenleri, kaliteye ugus (flight-to-quality) ve
likiditeye ugug (flight-to-liquidity) etkileri gibi bazi 6zelliklerin yani sira,
ters se¢im sorununun baski donemlerinde bankalar tizerindeki etkilerini de
icermelidir (Ilesanmi ve Tewari, 2020:7).

Cevik vd. (2013a) para piyasasi gostergesi olarak gecelik faiz oranindaki
ve doviz piyasasindaki alg-satig farkini, Dovern ve van Roye (2014) para
piyasasmna iligkin giinliik getirilerinin volatilitesini, Grimaldi (2010)
EURIBOR (Londra Bankalar Arast Faiz Orani) ve EONIA (AB gecelik
faiz orani endeks ortalamasi) Spread’ini kullanmistir. Ek olarak Grimaldi
(2010) yeniden finansman orani ile 2 yillik hiitkiimet tahvil getirisi Spread’ini
eklemistir. Bu Spread’ler, likiditenin kotiilestigini gosteren bir diigiis trendi
ile parasal likiditenin bir gostergesi olarak analize alinmistir.

Hollo vd. (2012b) AB iilkeleri igin finansal baski endeksi hesaplarken para
piyasast gostergeleri olarak, 3 aylik EURIBOR oraninin volatilitesini, 3 aylik
Euribor ve 3 aylik hazine bonosu arasindaki farki ve IMF’nin Avrupa Merkez
Bankalarr’'na bor¢ verme yiikiimliiliigiinii kullanmiglardir. Chavleishvili ve
Kremer (2021), galiymalarinda ABD igin para piyasas1 gostergeleri olarak
3 ay vadeli kurumsal olmayan finansal kuruluglarin hisse senedi endeks
volatilitesi, 3 aylik TED Spread gostergesi (3 aylik LIBOR orami ile 3
aylik hazine bonosu farki), 3 aylik kurumsal olmayan finansal kurulusglarin
hazine bonosu ile yayilimini kullanirken AB iilkeleri igin 3 aylik EURIBOR
volatilitesini, 3 aylk EURIBOR ile 3 aylik hazine bonosu arasindaki farktan
Spread olugturmuglardir. Ilesanmi ve Tewari (2020) caligmalarinda para
piyasast gostergesi igin 3 aylik bankalar arasi faiz oraninin (interbank rate)
volatilitesini, 3 aylik bankalar arasi faiz orani ile 3 aylik hazine bonosu getirisi
arasindaki farki ve bankalar aras1 borglanma maliyeti olarak 3 aylik bankalar
arast faiz orani ile repo orani arasindaki farki kullanmiglardir. Sahoo (2020),
caliymasinda para piyasasi gostergesi olarak gecelik bankalar aras faiz orani
ile repo orani arasindaki fark: kullanmugtir.

2.5.2. Tahvil Piyasas: Riski

Yatirnmcilar, dogrudan ve dogrudan olmayan bir bigimde iilkelerin
ekonomik, finansal ve politik durumlariyla ilgilenmektedir. Bu durumlardan
kaynaklanan degisimler yatinm araci sayilarmni arttinip azaltabilir ya da
gesitlendirebilmektedir.  Yatirnmcilarin - kisa  vadeli  sermaye akimlarini
yonlendiren risk algilarindaki degisimler, gelismekte olan tilkelerde finansal
baskinin 6nemli birer gostergesidir. Ornegin, Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz
oranlari, Tirkiye’de risk algisinin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir
(Cevik, vd. 2013a: 375).
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Cevik vd. (2013b), galigmalarinda yatirnmcilarin kisa vadeli sermaye
akiglarini yonlendiren risk algilamalarindaki degisiklikleri hesaplayabilmek
igin Kogullu Alacak Analizi (CCA) kullanmiglardir. Kogullu alacak analizi,
riskleri tanimlamak ve 6lgmek i¢in piyasaya agik bir bilango olugturmak ve
bilango bilgilerini yaygin olarak kullanilan risk 6l¢tim araglartyla birlegtiren bir
gergevedir. Kosullu alacak analizi, firmalarin finans literatiiriindeki temerriit
olasiligini hesaplamak igin yaygin olarak kullanilirken tilkelerin risk profilini
de oOlgen bir gosterge olarak kullanmilmaktadir. Yazarlar bu gosterge ile 10
yillik devlet tahvili getirileri arasindaki farktan devlet tahvil yayilimlarini risk
gostergesi olarak analize dahil etmigtir.

Dovern ve van Roye (2014), tahvil piyasasi i¢in devlet tahvil getirileri
volatilitesini kullanmiglardir. Grimaldi (2010), finansal baski gostergesi
olarak likidite ve kredi risk primlerinin yaninda piyasa belirsizliklerini
gorebilmek amaciyla 10 yilhk devlet tahvili getirilerini dikkate almistir.
Hollo vd. (2012b) ise, 10 yillik devlet tahvili endeksinin volatilitesi, 7
yil vadeli finansal olmayan kuruluslar ile devlet tahvilleri arasindaki getiri
farki ve 10 yillik faiz orani degisim farkini kullanmuglardir. Chavleishvili ve
Kremer (2021) ABD igin 10 yillik devlet tahvil fiyat endeksi volatilitesi,
finansal olmayan sirket tahvillerinin hazine tahvillerine kargi 10 yillik getiri
dagilimi ve finansal olmayan girket tahvillerini almigtir. Ilesanmi ve Tewari
(2020) galigmalarinda tahvil piyasasi igin 10 yillik devlet tahvili endeksinin
volatilitesi, ilgili {ilkenin tahvil getirisi ile ABD tahvil getirisi arasindaki
farkini kullanmislardir.

2.5.3. Hisse Senedi Piyasast Riski

Hisse senedi piyasasi kaynakli krizler, piyasa endekslerinde keskin ve
ani diisiigler olup menkul kiymet yatinmlarinda 6nemli kayiplar olarak
tanimlamaktadir. S6z konusu krizler gesitli ekonomik faktorlerden ya da piyasa
katimcilarinin panik durumlarinda ani satiglarindan kaynaklanabilmektedir.
Literatiirde finansal baski gostergelerinden hisse senedi piyasasi igin en yaygin
olarak kullanilan 6lgiitler hisse senedi getirileri ve volatilite olmaktadur.

Zhu (2018) ve Balakrishnan vd. (2011) hisse senedi piyasasi i¢in hisse
senedi piyasast endeks getirilerini, hisse senedi endeksindeki yillik degisimin
—1 carpilarak hesaplamiglardir. Bu baglamda, hisse senedi getirisinin finansal
baski endeksi ile negatif bir iligkisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, hisse
senedi fiyatlarindaki diigiig, hisse senedi piyasasina bagli baskinin artmasina
kargihk gelmektedir. Ote yandan hisse senedi endeks getirisi icin dinamik
volatiliteyi 6lgmek amaciyla GARCH (1,1) modeli kurmuglardir. Hisse
senedi piyasasinda volatilitenin artmasi belirsizligi artmasi anlamina gelecek
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ve boylece yatirimeilar yatirim kararlarinda daha temkinli davranacaklar ve
boylece finansal baski endeksi artacaktir.

Hisse senedi piyasasi riski Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli kullanilarak
agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_CoV(s 4t (2.1,

C VAR(q )

Denklemde, £} kiiresel hisse senedi endeksi getirisini, I tilkeye ait hisse
senedi endeksi getirisini gostermekte ve B sistematik riski gostermektedir.
Hisse senedi piyasasinda fiyatlar biiyiik oranda dalgalandiginda bu durum
yatirimeilar igin 6nemli riskleri beraberinde getirmektedir. Bu durumda, hisse
senetlerinin degerinde azalig veya artig gozlemlenebilmektedir. Yiiksek riskli
varliklar diigiik ve orta riskli varliklara gore daha yiiksek getiri saglayabilecegi
gibi, yatirimlarda biiyiik deger kayiplar1 yagamasinda da sebep olabilmektedir.

Cardarelli vd. (2011) hisse senedi piyasast gostergesi olarak Ozel
sektor tahvil getirisi ile uzun vadeli devlet tahvili getirileri arasindaki farki
kullanmuglardir. Bu gosterge ile 6zel sektor bor¢ piyasasindaki riski elde
etmiglerdir. Bir diger hisse senedi gostergesi ise, hisse senedi getirileri (Zhu,
2018; Balakrishnan vd., 2011) olmustur. Son olarak zamanla degisen hisse
senedi getirisi oynakligini (GARCH (1,1) modeli yardimiyla) kullanmuglardir.
Bu gosterge ile, bir¢ok varlik fiyatinin, 6zellikle finansal piyasalar belirsizlik
durumundayken, volatilite kiimelenmesi sergileme egiliminde oldugu
gozlemini yakalamak i¢in kullanilmigtir.

Cevik vd. (2013b), ¢aligmalarinda hisse senedi piyasas riski icin GARCH
(1,1) modeli yardimiyla borsa oynakligini ele almiglardir. Afonso vd. (2011)
hisse senedi piyasasindaki baskiy1 olgerken, kurumsal tahvil marji, borsa
getirileri ve borsa oynakhigint kullanmislardir. Dovern ve van Roye (2014),
hisse senedi getirilerinin volatilitesi, hisse senedi piyasasi getirileri, bankacilik
sektorii volatilitesini ele almiglardir. Grimaldi (2010), hisse senedi fiyatlari,
hisse senedi risk primini ve hisse bagina elde edilen fiili kazanglar1 dahil
etmiglerdir. Hollo vd. (2012b) galigmalarinda finansal olmayan firmalardan
olusan borsa endeksinin volatilitesini, Maksimum Kiimiilatif Kayip
(Maximum Cumulative Loss-CMAX) degerini ve hisse senedi endeksi ile
tahvil endeksi arasindaki korelasyonu kullanmiglardir. Hollo vd. (2012b)’nin
onerdigi bu degigkenler igin CMAX agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CMAX 2 yilik hareketli ortalamada maksimum kiimiilatif endeks
kayiplarini bulmaktadir:

CMAX=1-x,/ max[xe(xt_j |j=01,. . T)] (2.2)
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Buradaki T haftalik frekansta bir seri igin 104 gozlemden olugmaktadr.

Hollo vd. (2012b) hisse senedi piyasasi endeksi ile tahvil endeksi
arasindaki korelasyonu hesaplarken, borsa endeksinin giinliik getirileri ile 10
yillik devlet tahvili getirileri dikkate alinmigtir. Bu degiskenlerin arasindaki
4 yillik (1040 15 giinii) ve 4 haftahk (20 ig giinii) korelasyon katsayilart
hesaplanmug ve bu farkin haftalik ortalamasi dikkate alinmigtir. Chavleishvili
ve Kremer (2021), hem AB hem ABD igin finansal olmayan firmalardan
olusan hisse senedi fiyat endeksinin volatilitesini, CMAX degerini ve s6z
konusu firmalar igin fiyat defter oranini kullanmiglardir.

2.5.4. Bankacilik Riski

Saglam bir finansal sektor, reel ekonomi igin 6nemli bir unsurdur. Finans
sektorii, hane halki ve igletmelere kredi saglama, 6deme mekanizmalar1 ve
fon transfer hizmetleri saglamada ve potansiyel riskleri yonetmede etkilidir.
Bu nedenle, saghkli bir finans yapisi piyasa katilimcilar1 arasinda mal ve
hizmet tiretme ve satma maliyetini ve riskini diigiirmelidir. Ayrica, ¢ok sayida
caligma, zayif bir bankacilik sisteminin etkilerini 1998°deki Asya krizinin
arkasindaki 6nemli bir faktor olarak ortaya koymustur (Cevik vd. 2016b:
131). Ote yandan finans sektoriinde stres gostergesi, mevcut durumu
belirli bir zamanda tanimlayan bir devlet siirekliligini temsil etmektedir.
Stres seviyesi, stresin bulunmadig sakin durumlardan sektoriin agir bir kriz
gegirdigi agirt sikintiya kadar degigen bir olgekte olgiilmektedir. Sektoriin
stres seviyesini kirilganhigindan ayirt etmek Onemlidir. Stres, finansal
sistemindeki digsal sok ve kirilganliklarin birlesmesinden ortaya ¢ikar ve
kirilganlik sessiz ve istikrarli bir ortamdan meydana gelirse sistematik olarak
stres yaganmayacaktir. Tersine, agirt digsal goklarla kargilagirsa, saglam bir
finans sistemi strese maruz kalabilecektir. Sokun biyiikliigii ile finansal
sistemin kirilganli@1 arasindaki etkilegim stres seviyesini belirlemektedir
(Hanschel ve Monnin, 2005: 432).

Politika yapicilar finansal dongiiniin ilerlemesinde bazi finansal baski
donemlerinin neden ekonomik gerilemelere yol agtigini agiklarken dikkatli
olmalar1 gerekmektedir. Thtiyati tedbirlerin yani sira uygulanan para politikast,
finansal sistem ciddi bir gokla karsilagtiginda olusabilecek ve sonugta daha
biiyiik ¢ikt1 kayiplarina yol agabilecek giivenlik agiklarini dikkate almalidir.
Bankacilik sisteminin 6ziinii etkileyen onemli bir finansal baski sokunun
ortaya ¢itkmast durumunda, piyasadaki kayiplarin erken belirlenmesi ve
sermayenin hizli bir gekilde eski seviyesine getirilmesini desteklemeye
yonelik onlemler, finansal krizlerin ekonomi tizerindeki olumsuz sonuglarin
azaltmaya yardimci olabilir. Ayni zamanda, finansal istikrar1 yeniden tesis
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etmek i¢in olusturulacak stratejilerin uzun vadede ahlaki tehlike sorununa
yol agmamasi gerekmektedir (Cardarelli vd. 2011: 95).

Cardarelli vd. (2011), ¢aligmalarinda bankacilik riskine ait gostergeler
igin devlet tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin kisa ve uzun vadeli
getirileri arasindaki fark olarak Olgiilen getiri egrisinin egimini kullanmuglardir.
Yazarlara gore, bankalar, kisa vadeli borglar1 (mevduatlar1) uzun vadeli
varliklara (krediler) gevirerek gelir elde etmektedir. Bu nedenle, negatif
egimli bir getiri egrisi oldugunda, banka karlihg ciddi sekilde tehlikeye
girmektedir. Bir diger bankacilik sektorii gostergesi, bankalararas: faizler ile
hazine bonolarinin getirisi arasindaki fark olarak olgiilen TED farkidir. Son
olarak bankacilik sektorii hisse senedi endeksinin toplam getirisi ile genel
borsa endeksi arasindaki korelasyonun bir 6l¢iisii olan bankacilik sektoriiniin
betasini kullanmiglardir.

Bankalar, kisa vadeli borglar1 uzun vadeli varliklara cevirerek gelir elde
etmektedir. Bu nedenle, olumsuz bir digsal sok oldugunda banka karliligi ciddi
sekilde tehlikeye girecektir. Bankacilik sektorii borsa endekst ile toplam borsa
endeksi getirileri arasindaki iliskinin bir 6l¢iisii olan bankacilik sektoriiniin
beta degeri yer almaktadir. Standart sermaye varliklari fiyatlandirma modeline
(CAPM) paralel olarak, birden daha biiyiik bir beta, bankacilik hisse senedi
getirilerinin genel piyasaya oranla daha ytiksek oldugunu gostermektedir. Bu
durum bankacilik sektoriiniin nispeten riskli oldugunu gostermektedir. Ote
yandan, beta katsayisi yalnizca finansal baskinin diisiik oldugu durumlarda
sifira yaklagmaktadir (Cardarelli, 2011: 80):

g, = SOV i) (2.3.)

it VAR(r 7o )

Formiile gore r ?}m ve rﬂRKT, bankacilik veya piyasa getirilerini

gosterirken, zaman degiskenli beta katsayist on iki aylik kayan pencere
yontemiyle hesaplanir. CAPM ile uyumlu olarak, 1’den biiyiik bir beta,
bankacilik sektoriiniin goreceli olarak riskli oldugunu ve daha yiiksek bir
bankacilik krizi olasiig: ile iligkili oldugunu gostermektedir. Finansal
baski, bankacilik getirisinin genel piyasa getirisinden daha yiiksek oldugu
durumlarda belirgin hale gelebilmektedir (Balakrishnan vd., 2011: 45).
Bankacilik sektorii betast iki degisken arasindaki ortak hareketin bir olgiisii
degildir. Bu gosterge, bankacilik sektoriiniin getirilerinin genel hisse senedi
tiyat1 getirilerinden nasil daha degigken oldugunun bir 6lgiistidiir (Park ve
Mercado, 2014).

Afonso vd. (2011), ¢aligmalarinda bankacilik sektOriiniin ekonomideki
diger sektorlere kiyasla risk algisini gosteren betast1 ve TED Spread
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gostergelerini kullanmuglardir. Cevik vd., (2013b) ¢aliymalarinda bankacilik
sektorii riski i¢in bankacilik sektorii kirilganlik endeksini kullanmiglardir.
Bankacilik sektorii  kirllganlik  (BSF) endeksi, bankacilik sektoriiniin
varlik ve yiikiimliiliiklerine dayanmaktadir. BSF endeksi, bankalarin reel
mevduatlarint (DEP), yerli 6zel sektor (CPS) ve bankalarin reel yabanci
yukiimliiliiklerini (FL) igermektedir. BFS endeksi, yurtigi bankacilik
sektoriindeki dalgalanmalari temsil etmekte ve endekste gergeklesen bir
diigiig, bankacilik sisteminin kirilganliginin arttigini gostermektedir.

Grimaldi (2010), AB iilkeleri i¢in yaptigr caliymasinda bankacilik
sektorii fiyat endeksini kullanmuglardir. Bu degisken ile borsa balonlarinin
tespitinin kolaylikla goriilebildigini ve stres isareti olarak gosterilebildigini
iletmigtir. Calismada kullanilan bir diger bankacilik sektorii gostergesi de
Ozel sektor tahvili olmustur. Hanschel ve Monnin (2005) bankacilik sektorii
risk gostergesi olarak, bankacilik hisse senedi fiyat endeksi, bankalararasi
mevduat, bankacilik sektoriiniin aktif getirisi, banka sermayesindeki degigimi
kullanmiglardir. Hollo vd. (2012b) ¢aligmasinda bu gosterge igin bankacilik
sektor endeksi, 7 yil vadeli finansal ve finansal olmayan girketler arasindaki
bono getirileri arasindaki farki ve bankacilik sektorii igin fiyat defter oram
(price-book ratio) ile hisse senedi endeksi igin kiimiilatif maksimum kayip
degiskenini kullanmiglardir. Park ve Mercado (2014) ise yalmzca bankacilik
sektorii betasint kullanmuglardir.

2.5.5. Doviz Kuru Piyasas: Riski

Doviz kurundan dolayr gelisen krizler en genel anlamda faiz oram
artiglar1, devaliiasyon veya rezervlerde gozlemlenen kayiplar olarak
tanimlanabilmektedir. Bu kapsamda krizlerin kokenine inildiginde risklerin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan ekonomiler baglaminda
doviz kuru riski, finansal baskinin O6nemli bir bilesenidir. D6viz kuru
volatilitesinin artmast, riske dair geligen alginin ve yatirimer davraniglarinin
da artmast anlamina gelmektedir. Bu sebeple, finansal baski belirlenirken
doviz kuru volatilitesi 6nemli bir yere sahiptir (Illing ve Liu, 2003: 5).

Doviz krizleri genel olarak, devaliiasyon, rezervlerdeki kayip ve / veya
taiz orani artiglart ile tanimlanmaktadir. D6viz krizi tanimlarinda, doviz
kuru degigimlerinin agirlikli ortalamast ve rezerv kayiplarimi dikkate alan
yaklagimlarda, d6viz kurunu olusturan degisken siiregler hakkinda 6nemli
bilgiler dikkate alinmadigy igin elestirilmektedirler (Sauer ve Bohara, 2001:
135).

Doviz kurundaki baski derecesini 6l¢gmenin en basit yontemi Doviz
Piyasasi Baski Endeksini (EMPI) hesaplamaktir. EMPI endeksi doviz kuru
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hareketlerini ve uluslararas: rezervlerdeki degisiklikleri izlemek konusunda
bagarili bir yontem olmustur. EMPI, doviz kurundaki deger diisiikliigtini
tespit etmekte ve uluslararasi rezervlerde meydana gelen disiisleri
gostermektedir (Balakrishnan, 2011: 45).

(Beinine) (ARES; - spec) (2.4.)

EMPL = -
: Ti As T ARFS

Denkleme gore, Ae ve ARES, sirastyla doviz kurundaki ve toplam
rezervlerdeki degisimleri ifade etmektedir. 4 ve o sembolleri, ilgili serilerin
sirastyla ortalamasini ve standart sapmasini belirtmektedir. Yonteme gore,
her bir bilesen, ortalamasindan sapma olarak hesaplanir ve varyansinin tersi
ile agirhklandirilir (Balakrishnan vd., 2011: 45-46). Ote yandan EMPI
endeksi igin veriler yeterli olmadiginda veya alternatif durumlarda Kredi
Temerriit Takast (CDS) farklart kullanilmaktadir.

Cardarelli vd. (2011) galiymalarinda doviz kuruyla iligkili alt endeks
bilesenlerini, nominal efektif doviz kurundaki aylik degisikliklerin zamanla
degisen volatilitesini (GARCH (1,1) modeli yardimiyla) kullanmuglardir.
Cevik vd. (2013b) ¢aligmalarinda doéviz kuru risk gostergesi olarak doviz
kuru baski endeksi (EMPI) kullanmislardir. Burada déviz kuru hareketleri,
uluslararast rezervlerdeki degisimi ve ABD’ye gore gecelik faiz orami
degisimlerini dahil etmiglerdir. Park ve Mercado (2014), EMPI gostergesini
dahil etmis, Hollo vd. (2012b) ve Afonso vd. (2011), ¢alismalarinda ise
doviz kuru baskisint déviz kuru oynakhg: ile 6lgmiislerdir. Dovern ve van
Roye (2014), doviz kuru piyasasi igin reel efektit doviz kuru getirilerinin
volatilitesini kullanmuglardir.

2.6. Finansal Baski Endeksi Uzerine Yapilmig Galigmalar

Finansal krizlerle ilgili akademik literatiir, 6nemli Olgiide, banka
sermayesinin agindigt ve bor¢ vermenin zorlagtigi, genellikle kamu
miidahalesi gerektiren sistemik bankacilik krizleri vakalar1 gibi tarihsel temele
dayanmaktadir. 2008 sonbaharinda kiiresel finansal krizin ortaya ¢tkmasinin
ardindan finansal baski endeksinin hesaplanmasina yonelik ampirik
caliymalarin sayisinin  arttign  goriilmiigtiir. Literatiirde finansal baskiy1
Olgmek igin olusturulan endekslerin hesaplanmasinda farkli yontemler ele
alinmigtir (Dovern ve van Roye 2014). Onemli bir kisim ise finansal baski
ile reel ekonomi arasindaki bag incelemektedir (Davig ve Hakkio, 2010; Li
ve Amant, 2010; Van Roye, 2011; Cevik vd., 2013b; Hubrich ve Tetlow,
2015; Aklan vd. 2015; Aboura ve van Roye, 2017).

Hanschel ve Monnin (2005), Isvigre bankacilik sektorii igin erken uyar
sinyali olarak kullanmak amaciyla finansal baski endeksini gelistirmiglerdir.
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Caligmada, 1987-2002 donemine ait yillik veriler esit agirhiklandirma
yontemiyle analiz edilmistir. Bu kapsamda piyasa fiyatlari, toplam bilango
verileri, kamuya agik olmayan bilgiler ve nicel veriler kullanilarak baski
endeksi olusturmuglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Isvigre
ckonomisinde yaganan dengesizlikler, bankacilik sektortindeki baskinin
onemli bir boliimiinti agiklamaktadir. Caliymada kullanilan 6Slgiitlere gore,
Isvigre ve Avrupa GSYIH’si, kredi ve yatirim oranlarinin GSYIH’ye orani,
hisse senedi fiyat endeksi ve konut fiyatlarini igeren bir modelin Isvigre
bankacilik sektoriindeki baskinin biiyiik bir boliimiinii agiklayabilmektedir.

Illing ve Liu (2006), ulusal finansal sistemdeki baski derecesinin “anlik
goriintiisiinii” saglamak i¢in Kanada baglaminda finansal baski endeksleri
olusturmuslardir. Bu baglamda Kanada Merkez Bankasrnin politika
yapicilart ve ekonomistlerinden olugan 40 kigiye anket ¢aligmas1 yapmuglardir.
Caligmaya gore, finansal baskinin agir yiiksek olmasi sadece finansal sistemi
degil ayn1 zamanda reel ekonomiyi de etkilemekte ve ekonomi iizerinde
onemli kayiplara neden olmaktadir. Diisiik finansal baski seviyeleri, reel
ekonomiyi daha az Olgiide etkileyebilir. Her iki baski diizeyi de sermaye
maliyetinde bir artiga yol agabilecek ve 6zel yatirim ve tiiketimi azaltabilecek,
likidite daralmasina ve varlik fiyati istikrarsizligina yol agabilmektedir.

Hakkio ve Keeton (2009) ¢aligmalarinda finansal piyasalardaki baskiy1
yansitabilecek 11 piyasa degiskenini ele almislar ve Kansas City Finansal Baski
Endeksini (KCESI) olugturmuglardir. Bu kapsamda olusturulan endeks ile
endeksin en yliksek seviyeleri ile bilinen finansal baski donemlerinin iligkili
olup olmadigini belirlemeyi amaglamuglardir. Caligmada, 1990-91 resesyonu,
1998 sonbaharindan 2002 sonbaharina kadar olan dénem ve 2007 yazinda
baglayan kiiresel kriz donemini incelemislerdir. Baski endeksinin son yirmi
yillik siiregte finansal baski donemlerini basarili bir sekilde yakaladigi ve
ckonomik performanstaki degisimlere benzer bir performans sergiledigini
saptamiglardir.

Cardarelli vd. (2011), finansal bask: ile ekonomik durgunluk arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Bu kapsamda 1982 ile 2012 yilina kadar olan siire igin
17 geligmis ekonomi baglaminda esit agirliklandirma yontemi ile bir finansal
baski endeksi olugturmuglardir. Caligma, finansal baskinin oldukga sik ortaya
giktigini, ancak finansal baskidaki her artigin bir ekonomik yavaglama veya
durgunluga onciilitk etmedigini ortaya koymaktadir. Hizli kredi satigi, konut
fiyatlarindaki artig ve biiylik bor¢lanmalarin tiimii, finansal sistemdeki baskiy1
arttirarak ciddi ekonomik gerilemelere yol agabilecegi sonucuna ulagmiglardr.
Ek olarak, 6zellikle bankacilik stresi, ekonomik faaliyet iizerinde daha fazla
etkiye yol agmaktadr.
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Oet vd. (2011), ¢alismalarinda ABD igin ve Cleveland Finansal Baski
Endeksi (CFSI) adimi verdikleri finansal baski endeksini dinamik faktor
modeli ile hesaplamiglardir. 1991-2009 arasindaki dénemini ele aldiklar
caliymalarinda, bankacilik, kredi, déviz kuru ve hisse senedi piyasalarina
ait 11 alt gostergeyi dikkate almiglardir. Olusturulan endeksin finansal
sistem lzerindeki baskiyr izlemek amaciyla erken uyar1 gostergesi olarak
kullanilabilecegini vurgulamiglardir.

van Roye (2011) dinamik temel bilesen analizi kullanarak Almanya ve
Euro Bolgesi igin bir finansal piyasa baski gostergesi (FMSI) hesaplamistir.
Ardindan VAR model yardimiyla finansal baskinin ekonomik faaliyet
tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal
baskinin artmasi, biiylime ve enflasyon oranlarinin 6nemli 6lgtide azalmasina
yol agmaktadir. Ek olarak, baskinin artmasiyla kisa vadeli nominal faiz
oranlarinda 6nemli diigiigler yaganmaktadir. Yazar, Almanya reel GSYIH daki
degisimin %15’inin finansal baskidan kaynaklandigini Euro Bolgesi igin ise
bu oranin %30 oldugunu vurgulamustir.

Afonso vd. (2011) ¢aligmalarinda, maliye politikasindaki degisikliklerin
ckonomik faaliyet ve finansal baski {izerindeki etkilerinin finansal piyasa
kosullarina bagl olarak farklihk gosterip gostermedigini incelemek igin
esik degerli VAR analizi kullanmuglardir.  ABD, 1ngiltere, Almanya ve
Italya icin 1980: 4-2009: 4 dénemine ait iig aylik veriler kullanarak, maliye
politikas1 gostergesi olarak kamu borcunun/GSYiH’ye oranimi  dikkate
almuglardir. Egik degiskenler olarak ise hisse senedi getirileri, TED Spread
(kisa vadeli bankalararasi faiz orani ile hazine bonosu orani arasindaki fark)
seklindedir. Finansal baski endeksi olarak IMF tarafindan gelistirilen endeksi
ele almiglardir. Caliymadan elde edilen bulgulara gore finansal baski endeksi
ile kriz donemlerinin yakalanmasinda basari saglanmistir. Oncelikle finansal
baski, ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir ve mali
durumu kétiilestirmektedir.

Hollo (2012a), Macaristan finansal sistemi i¢in bir finansal baski endeksi
gelistirmistir. DOviz piyasas, tahvil piyasasi, para piyasast, hisse senedi piyasasi
ve bankacilik ile ilgili degiskenleri kullanarak tiim finansal sistem igin baski
seviyesini 6lgmeyi hedeflemistir. Olugturulan baski endeksi sonuglarina gore,
Subat 2005°’ten sonra Lehman Brothers’da yasanan gelismeler ve ardindan
kiiresel kriz, Macar finansal sisteminde finansal baskinin belirleyicilerinden
biri olmustur. Ote yandan ele alinan 1 Subat 2005 — 16 Eyliil 2011 donemleri
arast finansal baski seviyesinin artmasinin temel sebebi olarak bankacilik ve
doviz piyasalarindaki gelismelerin 6n plana ¢iktigint belirtmistir.
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Hollo vd. (2012b), Sistemik Stresin Bilesik Gostergesi (Composite
Index of Systemic Stress-CISS) olarak adlandirilan bir finansal baski endeksi
gelistirmiglerdir. 1999-2011 donemi igin finansal baski endeksi portfoy
teorisi modeli yardimiyla hesaplanmistir. Burada endeksi olugturan alt
bilesenler, zamanla degisen ¢apraz korelasyon yapisini yansitan agirhiklara
dayanarak olugturulmustur. CISS endeksindeki kriz esiklerinin belirlenmesi
ve finansal baski donemlerinin ayirt edilebilmesi amaciyla dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinden olan rejim gegis modelleri  kullanilmistir.
Euro bolgesini ele aldigi ¢alismasinda 15 ayr1 baski Olgiitiiniin olustugu
bes alt piyasa endeksini bir araya toplamugtir. Piyasa alt bilesenleri; para
piyasasi, bono piyasasi, hisse senedi piyasasi, finansal aracilar ve déviz kuru
seklindedir. Olugturulan endeks, aymi anda birden fazla farkli piyasalarda
baskinin ortaya ¢iktigi durumlara nispeten daha fazla agirlik vermektedir.
Analiz sonucunda finansal baskinin sistemik bir yapida oldugu ve dolayisiyla
finansal istikrarsizligin daha genig bir alana yayilmas: durumunda bir biitiin
olarak ekonomi i¢in daha tehlikeli oldugunu belirtmislerdir.

Abdymomunov (2013) caliymasinda ABD finans sektorii igin sistemik
finansal stresi aragtirmugti. TED Spread (bankacilik ve likidite riski
gostergesi), New York Borsast endeks getirileri (hisse senedi piyasasi riski)
ve CDS (bankacilik sektoriindeki temerriit riski) degiskenlerini ele aldig
caliymasinda SWARCH modelini kullanarak ilgili degiskenlerdeki volatilite
degigikliklerini  izlemistir. Markov-Rejim  degisim  modeli uyguladig:
caligmada finansal baski donemlerini yakindan takip edebildigini belirtmistir.
Yazar, bu degiskenler ile ortak yiiksek oynaklik donemlerini yakaladigini
(11 Eyliil saldirlar1, 2008 Kiiresel krizi) ve bu sekilde piyasadaki sistemik
finansal baskiy1 Ol¢ebilecegini aktarmistir.

Cevik vd. (2013a) Tiirkiye igin 1997-2010 yillar1 arasinda aylik veriler
vasitastyla finansal baski endeksi hesaplamuglardir. Finansal baski gostergesi
i¢in bankacilik sektorii, hisse senedi piyasasi, doviz kuru piyasasi, dig borg, iilke
riski ve ticaret gibi alt gostergeler kullanmiglardur. Tigili gostergelerin baski
diizeyini arttiracag gibi ig ¢evrimlerinin de stres davranigini gozlemlemede
yardimci olacagi savunulmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal baski endeksi
resesyonlarla iligki olarak durgunluklarin Oncii gostergesi olacag: igin ig
cevrimleri bu agidan biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye igin olugturulan
baski endeksi kriz donemlerini yakalamada olduk¢a bagarili olmustur. Bu
kapsamda, 1998 Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye Krizi, IMF ile yapilan Stand-By
anlagmasi, Irak Savagi gibi donemlerde baski seviyesinin arttig1 goriilmiistiir.

Cevik vd. (2013b), Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Rusya igin Subat 1995-Haziran 2010 donemine ait aylik frekansta
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finansal baski endeksi olugturmuglardir. Bu kapsamda finansal baski ile
ckonomik faaliyet arasindaki iliskiyi VAR model yardimiyla incelemislerdir.
Caligmalarinda bankacilik sektorii, hisse senedi piyasasi, doviz kuru, dig borg,
ticaret finansmam ve {ilke riski alt gostergelerinden temel bilesen analizi
yardimiyla finansal baski endeksi olusturmuglardir. Ardindan kurulan VAR
model bulgularina gore, finansal baski ile ekonomik faaliyet olgiitleri (dig
ticaret, Uiretim ve yatirim) arasinda 6nemli bir iliski oldugunu ve olusturulan
finansal baski endeksinin, ekonominin durumu ve ekonomik faaliyet
hakkinda degerli bilgiler sagladigini ortaya koymuslardir.

Adam ve Benecka (2013), Euro bolgesinden Cek Cumbhuriyeti’ne
sistemik finansal baski yayilimini incelemiglerdir. Bilesik finansal baski
gostergesi (CISS) kullanilan ¢alismada giinliik olarak 1999’dan 2011°¢
kadar olan dénem boyunca bolgeler arast sistemik finansal baski yayilimi
aragtirilmugtir. CISS gostergesi igin para piyasasi, tahvil piyasasi, hisse senedi
piyasasi, finansal aracilar ve doviz kuru gostergeleri gibi alt endeksler ele
alinmigti.  Bu baglamda finansal baski yayiliminin 6nemli 6lgiide baski
seviyesine bagli oldugunu, iletim mekanizmasinin yogunlugunun sokun
bityiikliigii ile iliskili oldugu goriilmiistiir. Aktarimin Cek finans piyasalari
tizerinde sinirh etkilerinin oldugu, dolayisiyla baskinin temelinin de aktarim
i¢in 6nemli oldugu vurgulanmugtir.

Park ve Mercado (2014), gelismekte olan 25 piyasanin (Asya ve Avrupa)
tinansal baski endeksini kullanarak 1992:1 — 2012:4 donemlerine ait panel
regresyon modeli iizerinde galigmiglardir. Bu baglamda, sadece geligmig
ckonomilerin finansal baski endeksi degil, ayn1 zamanda bolgesel ve bolgesel
olmayan gelismekte olan piyasalarin finansal baski endeksinin de yurt igi
tinansal baskiy1 6nemli 6lglide artirdigin: tespit etmislerdir.

Dovern ve van Roye (2014), uluslararas: finansal baskinin aktarimini ve
bunun kiiresel ekonomik faaliyet tizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla, 20
tilke igin 1970-2012 frekans araligini kullanarak aylik finansal baski endeksi
hesaplamiglardir. Finansal baski endeksleri arasindaki aktariminin biiyiik
tinansal krizler sirasinda ve 2012 yilina dogru arttigini gézlemlemislerdir.
Caligmadan elde edilen bir diger 6nemli ¢ikarim, finansal baskinin yayilma
hizinin iilkenin ekonomik agiklik seviyesi ile iliskili oldugu yoniindedir. Ek
olarak Global VAR (GVAR) analizi ile, ABD’de yasanan bir finansal baski
sokunun gecikmeli olsa da uluslararasi yayilim gosterdigi ve ekonomik
faaliyet tizerinde kalic1 olumsuz etkiler yagandigini tespit etmislerdir. Ayrica
yazarlar, finansal baski yayiliminin temel olarak geligmis ekonomilerden
gelismekte olan iilkelere dogru gittigini saptamuglardir.
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Christensen ve Li (2014) finansal stres olaylarinin gergeklesme
olasiliklarin1 incelemek ve krizler igin erken uyari sistemi gelistirmek
amactyla ekonomik gostergeleri ele alarak 13 OECD iilkesini incelemislerdir.
13 OECD iilkesinden toplanan gostergelere dayanarak, ¢ farkli bilegik
gosterge Onermiglerdir. Bunlar, 6zet bilesik gosterge, agirt bilesik gosterge
ve agirlikl bilesik gosterge seklindedir. Ekonomik gostergeler olarak ise,
reel GSYIH biiyiime orani, doviz kuru, reel kisa vadeli faiz orani, enflasyon,
M2’nin doviz rezervine orani, konut fiyat endeksi, 6zel sektor kredi biiyiime
orani, banka varliklari, Cari Islemler Agigimin GSYIH’ye orani, borsa
endeksinin getirisi, finansal bulagma gostergesi ve IMF tarafindan geligtirilen
finansal baski endeksi kullamlmugtir. Orneklem i¢i tahmin sonuglari, iig
bilesik gostergenin finansal stres olaylarini tahmin etmek igin yararl araglar
oldugunu ve dikkate alinan tiim kriterlerde endekslerinin birbirine iistiinliik
saglamadig1 belirlenmistir. Orneklem dist tahmin sonuglari ise, Kanada,
Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri dahil 13 OECD iilkesinin gogu igin
agirhikli bilegik gostergenin, dikkate alinan tiim kriterlerde diger ikisinden
daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmugtir.

Apostolakis vd. (2014), G7 eckonomileri arasindaki finansal baski
yaythmini 1981 — 2009 donemi igin incelemiglerdir. Finansal kriz
donemlerinde ve ekonomik belirsizlik donemlerinde G7 iilkeleri arasinda
daha fazla finansal baski yayilimi oldugunu ve bu durumun G7 iilkelerinin
dig soklara agik oldugunu saptamislardir. Finansal baskinin ortak hareketleri,
Asya ve Rus krizleri, dot-com balonu ve 2008 finansal krizi igin finansal
krizlerle 6nemli 6lgtide baglh ve olumlu yonde iliskilidir. Ek olarak, kogullu
volatilite analizi sonuglarina gore, kosullu korelasyonlarin 6zellikle ABD,
Ingiltere ve Kanada ekonomilerindeki artan belirsizlik ile pozitif iligkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan bulgular neticesinde, finansal
piyasalar arasinda artan bir etkilesimin oldugu bulunmustur. Olusturulan
finansal baski gostergesi ile Asya ve Rusya krizleri, Dot-Com balonu ve
2008-09 kiiresel finansal kriz donemleri yakalanmugtir. Son olarak ¢aligmada,
hisse senedi piyasasi alt endeksinin, bankacilik sektorii ve doviz kuru alt
endekslerine oranla daha fazla finansal baskinin yayilmasina aracilik ettigi
belirlenmistir.

Vermeulen vd. (2015), 28 OECD iilkesi i¢in bir finansal baski endeksi
gelistirmig ve krizlerle iligkisini finansal krizler i¢in yeni bir veri tabani
kullanarak incelemiglerdir. Bu kapsamda yillik veriler ile hisse senedi
volatilitesi, doviz kuru volatilitesi, bankacilik sektorii beta degeri, uzun
vadeli faiz orani, faiz orami ters getiri egrisi (uzun vadeli faiz oran ile
kisa donem faiz oranindan elde edilerek), TED Spread oranmnin agirlikli
toplamlarini kullanarak finansal baski endeksi olugturmuslardir. Elde edilen
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sonuglara gore, finansal baski endeksinin krizlerin ortaya ¢ikmasi ile agikga
iligkili olmasina ragmen, finansal baskr endeksi ile krizin baglangici arasinda,
ozellikle de bankacilik krizinin baglangict arasinda zayif bir iligki oldugunu
saptamiglardir. Bu sebeple yazarlar, erken uyar1 gostergesi olarak finansal
baski endeksinin sinirl kullanim alanlart oldugunu belirtmiglerdir.

Duprey vd. (2015), 27 AB iilkesini ele aldig galismasinda finansal baski
endeksi ile ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu kapsamda,
hisse senedi, bono, d6viz kuru ve doviz kuruna iligkin alt bilesenleri ele alarak
tinansal baski endeksi hesaplamiglardir. Hisse senedi piyasast igin, hisse senedi
tiyat endeksi, bono piyasasi igin, 10 yillik devlet bonosu getirileri, déviz kuru
i¢in reel efektif doviz kuru kullanmiglardir. Bulgulara gore, finansal baskinin
artmasinin  ardindan ekonomik stres de artig gostermektedir. Finansal
baskinin arttigr donemlerde gozlemlenen durgunluk dénemi 6 ay kadar
stirebilmektedir. Son olarak finansal baskinin bir AB iilkesinde artmaya
baglamasinin ardindan genellikle birkag AB iilkesine de yayilmasi seklinde
“kiime”lerin oldugu soylenebilmektedir.

Shah vd. (2015), Ocak 2001-Aralik 2009 donemi igin aylik veriler ile
Cin, Pakistan, Sri Lanka, Malezya ve Hindistan gibi se¢ilmis Asya {ilkeleri
arasindaki finansal baski yayilmasini analiz etmiglerdir. Finansal baski
endeksinin alt bilesenleri olarak; bankacilik stresi, hisse senedi ve doviz piyasasi
stresi ele alinmugtir. Elde edilen bulgulara bakildiginda, Cin ve Pakistan en
onemli finansal baski aktarimi yapan iilkeler olarak belirlenmigtir. Hindistan
ve Malezya ise, en 6nemli finansal baski alan tilkeler olarak belirlenmistir. Sri
Lanka ise en az varyans yayilma katsayzsi ile bolgedeki diger tilkelere gore en
az stres aktariminin oldugu bolge olmustur.

Greenwood vd. (2016), G10 iilkelerinde 1999°dan 2014’¢ kadar olan
donem igin finansal baskinin yayilma sorununu ele almiglardir. Ardindan G10
tilkeleri igin Genellestirilmis VAR modelini kullanmiglardir. Sonuglara gore,
giiclii ekonomik baglara sahip iilkelerin getirileri arasinda, 6zellikle de ortak
soklara maruz kalma durumlarinda 6nemli bir gegig oldugunu gostermistir.

Camlica ve Giineg (2016), Tiirkiye igin 2002-2005 yillarina dair finansal
baski endeksini egit varyans agirhiklandirma, portfoy teorisi ve temel bilegenler
analizi yontemi ile olusturmuglardir. Bu kapsamda, piyasalarda gozlemlenen
baski olaylarini baski endeksi ile karsilagtirmiglardir. Her ii¢ yonteme gore
optimum ve en dogru sonucun portfdy teorisi yontemi oldugu saptanmuistur.
Clinkii uygulanan portfdy teorisi yontemi ile olusturulan finansal baski
endeksi ile farkli baski donemleri arasinda daha giiglii bir iliski oldugu
sonucuna varmuglardir. Dolayisiyla, finansal baskinin dl¢iimii ve gidisatinin
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izlenmesinde portfoy teorisi yonteminin diger yontemlere gore daha bagarili
bir performans gosterdigi ¢alismanin en 6nemli sonucudur.

Ferrer vd. (2018) ¢aligmalarinda finansal bask: ile ekonomik aktivite
arasindaki iligkiyi ABD baglaminda 1994-2014 yillar1 arasindaki donem igin
degerlendirmiglerdir. Olusturulan endeks ile finansal baski ve reel ekonomi
arasindaki iliskinin zaman iginde 6nemli 6lgiide degistigi gozlemlenmistir.
2007 yazinda ortaya ¢ikan krizden yola ¢ikilarak baskinin reel ekonomi
tizerindeki etkisinin Ozellikle biiyiik finansal ¢alkanti donemlerinde giddetli
oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica, finansal baski ve ekonomik aktivite
arasindaki baglanti gogunlukla bir ile dort yil arasindaki zaman dilimlerinde
yogunlagmakta ve bu da finansal baskinin ekonomik faaliyet tizerindeki

etkisinin 6zellikle uzun vadede goriiniir oldugunu gostermektedir.

Biilbtl ve Akgiil (2018), Tiirkiye i¢in 1990:01-2017:02 donemine
ait veriler ile finansal baski endeksi olugturmuglardir. Endekste yer verilen
degiskenler, finansal piyasalardaki yiiksek baski durumlarini tanimlayan
degiskenler arasindan segilmis ve endeks esit agirliklandirma yontemi ile
hesaplanmugtir. Markov rejim degigim modeli kullanarak finansal piyasalardaki
diigiik baski, normal baski ve yliksek baski donemleri belirlenmistir. Yiiksek
baski donemlerinin 1991, 1994, 1998, 2000-2001, 2008 kriz yillarinda
yogunlagtig1 bulgusuna ulagilmistir. Yiiksek-Normal-Diistik finansal baski
donemini Markov rejim modeli ile belirlemislerdir.

Li vd. (2019), Cin’de finansal baski ile ekonomi politikas: belirsizligi
arasindaki nedensellik iligkisini Ocak 1995 — Haziran 2017 aylik verileri ile
aragtirmiglardir. Ekonomi politikas: belirsizlik endeksi iilkenin olugturdugu
bir gosterge olup, finansal baski endeksini ise Sun ve Huang (2016)
tarafindan 6nerilen yontem ile elde etmislerdir. Dinamik nedensellik iligkisini
incelemek igin 6z yinelemeli kayan pencereli (bootstrap rolling window)
nedensellik testini kullanmuglardir. Bulgular, finansal baskinin ekonomi
politikast belirsizligi tizerinde gesitli alt donemlerde hem olumlu hem de
olumsuz etkileri oldugunu gosterirken, ekonomik politika belirsizliginin
Cin’de finansal baski tizerinde ayni etkileri oldugunu gostermektedir;
bu da zamanla degisen nedenselligin iki degisken arasinda var oldugunu
gostermektedir. Yazarlara gore, makroekonomik politikalarin istikrarli hale
gelmesi finansal baskinin artmamasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadr.

Monin (2019), Finansal Arastirma Ofisi (OFR Finansal Baski) icin
kiiresel bazda bir finansal baski endeksi olusturmustur. Endeks, kiiresel
finansal piyasalardan giinliik verileri kullanarak 2000-2018 donemini ele
almaktadir. Caliymada krediler, hisse senetleri, yatirimlar, giivenli varhiklar
ve volatilite gibi gostergeler kullanilmigtir. Hitkiimetlerin piyasaya miidahale
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tarihlerinin finansal baski donemleri olarak dikkate alindig1 caligmada, lojistik
regresyon modeli kullanarak kiiresel baski endeksinin sistemik finansal baski
donemlerini 1yi bir gekilde belirledigi sonucuna varmuglardir. Ayrica, kiiresel
finansal baski endeksi ile Chicago Fed tarafindan olugturulan Ulusal Faaliyet
Endeksi arasindaki iligki aragtirilmig ve kiiresel finansal baski endeksinin
iktisadi faaliyetlerin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Elsayed ve Yarovaya (2019), Arap Baharrmin yol a¢tigi ekonomik
istikrarsizligin sekiz MENA iilkesi {izerindeki etkisini finansal baski endeksi
tizerinden Aralik 2005-Temmuz 2018 donemi boyunca incelemislerdir.
Caliymada, Apostolakis ve Papadopoulos (2015) yaklagimini kullanmuglar
ve finansal baski endeksi ii¢ alt bilesenin egit varyansh agirhiklandirma
yaparak hesaplanmugtir. Kullanilan endeksler, banka sektorii, borsa ve doviz
piyasasidir. Frekans alaninda dinamik baglantiliik (Dynamic frequency
connectedness) analizi kullanarak piyasalar arasindaki baski iletiminin diigiik
frekanslarda (uzun dénemde) yiiksek frekanslara (kisa donemde) gore daha
giiglii oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu da MENA piyasalarinin yeni gelen
bilgilere uyum saglamada yavas oldugu anlamina gelmektedir. Bireysel
gostergelerle kargilagtirildiginda, birlestirilmig finansal baski endekslersi,
farkl risk tiirlerini ve finansal istikrarsizlik kaynaklarini yakalama yetenegi
nedeniyle daha dogru sonuglar vermektedir.

Mundra ve Bicchal (2020), Hindistan i¢in Ocak 2001°den Ekim 2018’
kadar olan siire i¢in finansal bask1 gostergesi olusturarak krizlerin izlenmesi,
1§ ¢evrimi donemlerini takip etmeyi ve makroekonomik etkileri belirlemeyi
hedeflemislerdir. Bu amagla, finansal piyasalarin dort bilegeni igin degiskenleri
aylik veriler ile incelemiglerdir. Tlgili veriler; bankacilik (temel veriler, banka
kredileri, belirsizlik), hisse senedi (volatilitesi), doviz piyasasi (uluslararasi
rezervlerdeki ve borsalardaki degisim (CMAX: T donemindeki doviz
kurunun, bir 6nceki maksimum doviz kuruna orani) ve tahvil piyasasidir
(kisa ve uzun vadeli hazine bonosu arasindaki fark). Bu hedefle, Hollo vd.
(2012b) tarafindan onerilen EWMA (Ustel agirhkh hareketli ortalama)
modeli ve DCC-GARCH modeli kullanilarak finansal baski bilesenleri
olusturulmug ve ardindan temel bilesen analizi ve egit agirliklandirma modeli
yapilmigtir. Ancak olugturulan tiim modellerde DCC-GARCH modelin
baski donemlerini izlemede ve i ¢evrim dongiisiinii yakalamada daha etkili
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Gil-Alana vd. (2020), Ocak 1995 — Mart 2018 aylk verileri kullanarak
10 Asya iilkesi i¢in finansal baski endeksleri arasindaki yayilim  iligkisini
incelemislerdir. Bulgulara gore, ele alinan iilkeler arasinda finansal baski
yaythminin oldugu gozlemlenmistir. Daha kiigiik ekonomiler arasindaki
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finansal bask: iletiminin Japonya ve Cin’e gore daha hizli oldugunu tespit
etmiglerdir. Ote yandan finansal baski yayilimi agisindan Cin ve Taipei en
diisiik entegrasyon derecesine sahipken, Hong Kong en yiiksek entegrasyon
seviyesine sahiptir.

Cipollini ve Mikaliunaite (2020), Euro Bolgesi’nde (Avusturya, Belgika,
Fransa, Almanya, Hollanda, Yunanistan, Irlanda, italya, Portekiz ve 1spanya)
makro belirsizlik ve finansal baski yayilimlarimi Global VAR (GVAR)
kullanarak aragtirmiglardir. Euro bolgesinde makro belirsizlik ve finansal
baskinin goreli olarak baglantisiz oldugunu bulmuslardir. Sonug olarak,
yatirimcilar ve politika yapicilar makro belirsizlik ve finansal baskiy1 ayr1 ayri
izlemesi gerektigini savunmuglardir.

Ilesanmi ve Tewari (2020) ¢aligmalarinda Giiney Afrika igin finansal baski
endeksi olusturmuglardir. Temel bilesenler analizi kullandiklar: ¢aligmada ek
olarak finansal baskinin ¢ikti1 ve yatirim iizerindeki etkisini tahmin etmek
igin VAR model tahmin etmiglerdir. Finansal baski endeksi igin 13 gosterge
kullanan yazarlar para, tahvil, doviz ve hisse senedi piyasasini ele almiglardir.
Sonuglara gore hem yerel hem de uluslararas1 soklar Giiney Afrika finans
sistemi igin belirsizliklere sebep olmaktadir. VAR model sonuglarina gore ise,
finansal baskida ki artisin kisa donemde olmasa da ¢ikt1 ve yatirim tizerinde
olumsuz etkileri bulunmaktadir.






BOLUM 3

3.1. Finansal Baski Olgiim Yéntemleri

Finansal baski endeksi olugsturulurken ilk olarak tim gostergeler
standardize edilmektedir. Ardindan uygun toplulagtirma yontemi ile endeks
olusturulmaktadir. Finansal baski literatiirde gesitli metotlar ile 6l¢tilmiistiir.
Bunlar Temel Bilesen Analizi (Illing ve Liu, 2006; Hakkio ve Keeton;
2009), Esit Varyans Agirliklandirma Modeli (Hanschel ve Monnin, 2005;
Cardarelli vd., 2009; Yiu vd., 2010; Sandahl vd., 2011), Dinamik Faktor
Analizi (van Roye, 2014; Banbura and Modugno 2014; Cevik vd., 2016b;
Chadwick ve Oztiirk, 2019), Kredi Agirhiklandirma Yaklagimi (Illing ve Liu,
2003; Oet vd., 2011) ve Porttoy Teorisine Gore Agirhiklandirma (Hollo vd.,
2012b; Louzis ve Vouldis, 2013) olarak siralanabilmektedir.

Segilen gostergeler belirtilen tanimlara uygun bigimde segildikten sonra
mutlak degerlerdeki farkliliklar1 ve orijinal gostergelerin dagilimini dikkate
almak ve tek bir endeks elde edilmesi igin degiskenleri doniistiirmek
gerekmektedir. Bunun igin literatiirde gesitli doniigiim yontemleri yer
almaktadir. Bu doniigtim ile degiskenlerin ayni egilim ve dagilim Olgiisiine tabi
tutulmas1 amaglanmaktadir. S6z konusu doniigiimlerin en yaygin kullanimda
olanlar1 ise Standart Dagilim Fonksiyonu (z-score transformation) ve
Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu (CDF)’dur.

Serilerin standardize edilebilmesi igin ilk yontem standart dagilim
yontemidir. Bu yontemle, finansal baski bilegenleri normal dagilim
varsayimiyla 6rneklem ortalamasi ve standart sapmasi kullanilarak standardize
edilebilmektedir:

Z=" (3.1)

T
Standart dagilim denklemine gore x, her bir piyasada yer alan
gosterge, p oOrnek ortalamasi, ¢ ise Orneklemin standart sapmasi olarak
gosterilebilmektedir.

73
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CDF modelinde degiskenleri standartlagtirarak normalligi varsaymaktan
ziyade kiimiilatif dagiim islevlerine (CDF) dayali bir doniisiim
kullanilmaktadir. Bu doniisiim degiskenlerin ortalamalar alindiginda segilen
piyasa bilegenlerinden birinin digerinden daha baskin ¢tkmamasi amaciyla
yapimaktadir. CDE seriyi yiizdeliklere bolerek kiigiikten biiyiige dogru
siralamakla baglar. Serideki en kiigiik degere 1, en biiylik degere ise serinin
sonundaki numara verilir. Ardindan seri kendi igerisinde sira numarasina
gore oranlanir. Dolaysiyla bir degerin yiizdelik i¢indeki degeri ¢ikartilir.
Ardindan seri tekrar eski haline gore siralanir. Ornegin Hollo vd. (2012b)
caligmasinda finansal baski endeksi olugturulurken serilerin kiimiilatif dagilim
fonksiyonlarint (CDF) kullanmig ardindan egit agirhklandirma yontemiyle
baski endeksini hesaplamuistir.

CDF doniigiimiinde her bir baski gostergesinin degerleri ilk olarak
artan sirada diizenlenir. Asagidaki denklemde x;,; maksimum Ornek ve x;
minimum O6rnegi temsil etmektedir. Gostergeler daha sonra uygulanan
CDPFleri temelinde agagidaki gibi doniistiiriiliir (Huotari, 2015: 20):

z_{ifmr Xy =x.r=12...nl (3.2.)
=

lfor x, = xp,

Bu denklemde z, standartlagtirilmig seriyi, 7; x/nin sira numarasi, 7 ise
toplam Orneklem sayisini ifade etmektedir. Belirli bir x degeri birden fazla
ortaya ¢ikarsa, bu gozlemlerin her birine atanan siralama numarasi, ilgili
stralamalarin ortalamasidir.

CDF doniistiirme yonteminin en 6nemli dezavantaji, herhangi iki siralt
gozlem arasinda esit mesafe oldugunu varsaydigindan, en azindan bir
dereceye kadar bilgi kaybina yol agabilmesidir. Bunun nedeni, finansal baski
gostergeleri doniigtiiriildiikten sonra, doniigiim Oncesi iki gozlem arasindaki
mesafe onemli Olgiide degisebilse de sonraki tiim gozlemlerin egit olarak
birbirinden uzak olmasidir. Dolayisiyla, yaklagim, ardigik gozlemler arasinda
esit mesafeyi varsayar. Bu durum, finansal baski endeksi hesaplarken olumsuz
sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Bu yaklagim, asir1 olaylarin baski gostergeleri
tizerindeki etkisini azaltarak, yaklagimi sistemik olaylar1 tespit etmek igin
yetersiz hale getirebilmektedir (Huotari, 2015: 19).

3.1.1. Esit Varyans Agirliklandirma Yontemi

Degiskenleri toplulagtirma amaciyla uygulanan bir diger yontem esit
varyans sekilde agirliklandirmadir. Burada her bir piyasa gostergesine esit
agirlik verilmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal baskiya neden olan her bir
piyasamin (para piyasasi, tahvil piyasasi) bir biitiin olarak finansal sistem
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i¢in esit derecede 6nemli oldugu varsayilmaktadir (Houtari, 2015: 21).
Esit varyans agirliklandirma yontemi, kolay uygulanabilir ve yorumlanabilir
olmasi agisindan literatiirde siklikla kullanilmaktadir (Cardarelli vd. 2009;
Yiu vd. 2010; Sandahl vd. 2011). S6z konusu yontemde, baski gostergeleri,
normal dagilim gosterdikleri varsayimi altinda temel standartlagtirma
mantig1 ger¢evesinde agagidaki gibi doniigtiiriilmektedir:

EVW :1_1 TH z(x,) (3.3)

Esit agirhiklandirma yonteminde tiim alt piyasalar ayni 6nem derecesine
sahiptir. Bu sebeple alt endekslerin tiimii standartlagtirmanin ardindan
aritmetik ortalamasina boliinmesi yoluyla esit agirlik verilmektedir. S6z
konusu endeksin negatif bir degere sahip olmasi, finansal baski gostergesinin
esik degerinin altinda bulundugunu gostermektedir. Seri standart sapmasina
boliinmeden 6nce kendi ortalama degerinden gikarilir; dolayisiyla ‘varyans-
esitt agirhklar kullanihr (Illing ve Liu, 2003). Gostergelerin  kendi
varyanslarina gore boliinmesi esit varyansa sahip birer risk gostergesi olarak
tanimlanabilir ve endeks hesaplanirken baski gostergelerinden birine daha
fazla agirlik verilmesi 6nlenebilmektedir (Houtari, 2015: 21).

Ote yandan esit agirhklandirma yontemi bazi  dezavantajlara
da sahipti. Ornegin, degiskenlerin normal dagildigr varsayiminda
bulunularak, standartlagtirma sonrasinda yeni verilerin eklenmesi tekrar
gruplandirma yapilmasi sorunu dogurabilmektedir. Ciinkii eklenen her
yeni veri Orneklemin ortalamasint ve standart sapmasinin degigmesine
sebep olmaktadir. Bu da finansal baski endeksinin her seferinde degisiklik
gostermesi anlamina gelmektedir (Huottari, 2015: 22). Ote yandan soz
konusu yonteme getirilen bir diger elestiri de finansal sistemi olugturan alt
piyasalarin birbirlerinden bagimsiz hareket etmesidir. Bu durum finansal kriz
donemlerinde de kolayca goriilebildigi tizere, finansal piyasalarin birbirleri
ile etkilesim halinde olduklar1 varsayimiyla tezatlik olusturmaktadir. Ancak
yine de esit agirliklandirma yontemi, yalnizca bir yil bazinda bir degigkene
odaklanmaktan ziyade degiskene ait yillik bazda dengesizliklerin birikimini
de gostermektedir (Hanschel ve Monnin, 2005: 446).

3.1.2. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizi, finansal baski endeksi olusturmak igin literatiirde
en sik kullanilan toplulagtirma yontemlerinden birisidir (Illing ve Liu, 2006;
Hakkio ve Keeton; 2009). Temel bilegenler yonteminin ana amaci, her bir
faktor i¢in veri kiimesinden ortak olan varyans tespit ederek gruplandirma
yapmaktir. Ote yandan Hollo vd. (2012b), Varyans Esit Agirliklandirma
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yonteminin, piyasaya Ozgii baski gostergelerinin olast birlikte hareketini
hesaba katmadigini, baskinin birkag finansal sektorde ayni anda hiikiim
stirdiigli durumlarda, finansal baskinin daha siddetli oldugunu belirtmistir.
Bu sebeple Temel Bilesen Analizi finansal baskinin bu yoniinii de hesaba
katmaktadir.

Faktor analizlerinden biri olan Temel Bilesenler Analizi bir dizi iligkili
degiskenin temel bilesenler olarak bilinen bir dizi iliskisiz degiskene
doniistiiriildiigli matematiksel bir yontemdir (Sandahl vd., 2011: 58).
Yontem, korelasyon olasilig1 olan bir dizi degiskeni daha az sayida bilesene
doniigtiirtir. Segilen degiskenlerin her birinin finansal baskinin bir kismini
yakaladigi ve dolayisiyla tiim degiskenlerin ekonomideki finansal baski
diizeyine gore birlikte hareket edebilecegi tahmin edilmektedir. Eger finansal
baski segilen gostergeler arasinda gozlenen korelasyonlardan en fazla sorumlu
olan faktor ise, standart gostergeler igin hesaplanan korelasyon matrisinin ilk
ana bilegeni ile tanimlanabilir (Cevik vd. 2013b: 601).

Analize gore, baski gostergeleri esit agirliklandirma yontemindekine
benzer bi¢imde standardize edilmektedir. Fakat standardize edilen
baski gostergelerinin gruplandirilmast bu yonteme 6zgii bir davranistir.
Gruplandirma yapilirken, standardize edilen baski gostergelerinin birincil
temel bileseni, finansal baski endeksi olarak tanimlanmaktadir. Bulunan
tinansal baski endeksi, finansal piyasalardaki baskinin sistemik 6lgtimii oldugu
varsayilmaktadir. Temel bilegenler yonteminin en biiyiik avantaji finansal
baskinin sistemik boyutunu yansitabiliyor olmasidir. Bir diger 6nemli avantaj
ise, modele alman degiskenlerin temsil ettikleri varyansin miimkiin oldugu
kadar korunmasi ve bu sayede degiskenlerin sayisini azaltmasidir. Boylece
degiskenler arasindaki yapisal iligkilere iligkin hesaplanmalar sadelegerek kolay
bir ilerleme saglanacaktir (Illing ve Liu, 2006: 255). Bununla birlikte, temel
bilesen analizini baski endeksindeki gostergelere uygulamanin bir dezavantaj:
bulunmaktadir. Bu da gostergelerin birbirleriyle dogrusal olmayan iligkilere
sahip olabilmeleridir. Yontem degiskenler arasindaki dogrusal iliskilere
dayandigindan, agirliklarin tahmini 6nemli bilgileri goz ardr edebilmektedir

(Sandahl vd., 2011: 58).

Temel bilesenler yontemi 6zetle, potansiyel olarak iliskili degiskenlerin
bir dizi gozlemini iliskisiz degiskenlerin bir degerine doniigtiirmek igin
bir doniigim kullanmaktadir. Her degigken i¢in analiz, her birinin toplam
varyansinin yiizdesini maksimize eden degiskenlerin agirlikli dogrusal bir
kombinasyonunu belirlemektedir. Bu sebeple bu yontem, dogal bir dizilim
sunmaktadir. Degiskenler ayrica standardize edilmistir ve temel bilegen,
varyansin en biiyiik yiizdesini agiklamaktadir. Her degigkenin katsayisina
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kargilik gelen birimde bir standart sapma degisimi, baski gostergesi tizerindeki
etkiyi temsil etmektedir (Chadwick ve Oztiirk, 2018:12).

3.1.3. Dinamik Faktor Analizi

Faktor analizinin iki temel amact bulunmaktadir. Tlk olarak, degiskenlerin
sayisini azaltmak, ikinci olarak ise degiskenler arasindaki iliskinin yapisini
tespit edebilmektedir. Faktor analizi temelde, degigkenlerin agirlikli dogrusal
kombinasyonlarim (faktorleri) gikarmaktir. Tki degiskenli bir érnekte, iki
degiskenin temel faktorii, aralarindaki en kiigiik regresyon dogrusudur. Bu
ornek birden gok degisken igin genisletilirse, gozlemlerin dagilim grafigi
rotasyona ugrayarak bir¢ok faktor elde edilebilmektedir. Buradaki kural,
faktoriin varyansini maksimize ederken faktoriin etrafindaki varyansi en
aza indirgemektir. Boylece birinci faktor degiskenlerin en olast varyanslarini
yakalar. Diger alt faktorler ise, kalan varyanslar1 hesaba katmak igin ayni
sekilde ¢ikarilir (Illing ve Liu, 2003: 19).

Faktor Analizinin varsayimlar1 agagidaki gibidir:
- Degiskenlerin ol¢timleri esit aralikli 6l¢ek diizeyinde yapilmig olmalidir.
- Degiskenler arasindaki iligki dogrusal olmalidir.

- Sadece faktor analizi igin gegerli olmak iizere faktorlerin birbirleriyle
iligkisiz olmas1 gerekmektedir.

- Degiskenlerin altinda ortak bir boyut veya sebep bulunmaldir.
- Degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyon olmamasi gerekmektedir.

- Agirt ug degerlerden arindirilmug veri seti olmalidir ve yeterli 6rneklem
biiyiikliigii olmahdur.

Faktor analizi yardimiyla degiskenler arasinda olasi baginti ve korelasyon
saptanmaktadir. Bu baglamda degiskenler arasinda gesitli siniflandirmalarin
yapilmasi da miimkiin olmaktadir. Ote yandan faktor analizi ile degiskenler
arasindaki varolan dogrusal iliski aragtirildig1 igin regresyon analizine de
benzemektedir.

Temel bilegen analizi ve varyans-esit agirhik toplama yonteminden bir
hareket noktast olarak dinamik faktér modeli, gozlemlenmeyen faktor ile
gozlemlenebilir veriler arasindaki iligkinin zaman iginde degismesine izin
vermektedir (Cevik vd., 2016a: 2793). Dinamik faktor analizi, faktorler ile
altta yatan goklar1 birbirinden ayirabilmekte, finansal baski ve kosullarla ilgili
taktorler hakkinda daha ayrintili bilgi alinmasini saglamaktadir.
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Dinamik Faktor Analizi, dengesiz panel verilerinin ve karigik frekanslarin
tahmin edilmesine izin verir. Bu, finansal baski endeksinin olugturulmasinda
ozellikle 6nemlidir, glinkii bir¢ok finansal degisken ¢ok yakin zamana kadar
mevcut degildir ve finansal verilerin veri siklig1 genellikle homojen degildir
(van Roye, 2014: 104).

Faktor modeli, dikkate alman tiim finansal degiskenlerin birlikte
hareketini yakalamaya ve finansal baski olarak yorumlanabilecek altta yatan
gizli faktorii ¢ikarmaya olanak tanir. Model agagidaki gibi kurulur (Aboura
ve van Roye, 2017);

y=AL+e, &~iid N (0.C) (3.4)

Burada y,, finansal degiskenlerin » boyutlu bir vektoriidiir. f;, zamanla
degisen birlikte hareketi igeren ortak gizli faktoriin T X 1 vektoriidiir. A zaman
serisinin faktor yiliklerinin N X T matrisidir. Faktor yiikiindeki degerler, her
bir finansal degisken zaman serisinin ortak faktorden ne olgiide etkilendigini
temsil etmektedir. N X 1 vektorii ¢,, tiim olasiliklar ve gecikmelerde az sayida
korelasyona izin verilen kendine 6zgii bilegeni temsil eder. £; gizli faktoriiniin
dinamikleri agagidaki denklemde agiklanmugtir:

£=A £ ,+¢ ¢ ~iid N (0.D) (35)

Burada A4, otoregresif katsayilarin matrisidir ve zaman iginde otoregresif
bir modelde gizli faktor f’nin geligimini yakalar. Diger yandan Cevik vd.
(2016b), gozlemlenebilir degiskenlerin kendine 6zgii bilesenlerinin AR(1)
stirecini takip ettiginin varsayildigini belirtmistir. Ortak faktor veya finansal
baski endeksi, tiim gosterge seti kullanilarak agagidaki otoregresif siireg
tarafindan yakalanabilir;

FSL= zp p FSL; +v,.v, ~N(0.3) (3.6.)

=1

3.1.4. Kredi Agirliklandirma Yaklagimu

Finansal baski gostergelerini toplulagtirmadaki bir diger yaklagim,
degiskenleri ilgili olduklar1 her bir pazarin goreceli biiyiikliigiine gore
agirliklandirmaktir. Ekonomideki toplam kredinin bir pay: olarak piyasa ne
kadar biiyiikse, o piyasadaki baskiya aracilik eden degiskene atanan agirlik o
kadar ytiksek olmaktadir. Illing ve Liu (2003) bu modeli Kanada igin giinliik
serilerle kurarken ekonominin doviz kuru volatilitesi, 3 aylik hazine bonosu
ile devlet tahvili getirisi arasindaki farki, bankacilik sektorii betasi, tersine
getiri egrisi, hisse senedi risk primi toplamlarindan faydalanmugtir. Endeks
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kurulurken, birden fazla baski ge¢migi olan piyasalar igin, karsilik gelen agirlik
esit olarak boliinerek elde edilir. Sandahl vd. (2011) ise piyasa biiytikliigiiniin
tespiti igin hisse senedi piyasa degeri, ihrag edilen toplam menkul kiymetler
ve finansal olmayan girketler tarafindan ihrag edilen tahvillerin ve d6vizlerin
toplamini kullanmuglardur.

Kredi agirliklandirma yaklagimi, piyasa diizeyinde (M) ve piyasa i¢inde
(V) sahip olunan servete gore agirhklandirilan gesitli pazarlara i € I ve alt

pazarlara j € J; boliinmesiyle elde edilir (Oet vd., 2011: 430):

FSL=2,; .1 Wy Z Wit CDF (%t)

el (3.7.)
My (3.8.)

v,
page (3.9.)

Bu yaklagimin dezavantaji ise piyasa degerine gore agirliklandirilan
piyasalara baski dénemlerinde daha diisiik agirhik verilmesidir. Ornegin,
diigen hisse senedi fiyatlarina sahip hisse senedi piyasalarinda genellikle
yiiksek bir oynaklik vardir. Bu, hisse senedi piyasasinin degerinin diigtiigii
ve ckonomi i¢in Onemi degismeden kalmasina ragmen endeksteki
agirhginin azaldigr anlamina gelmektedir. Endeksin dayandigi piyasalarin
yerini alabilecek ikame piyasalar varsa bir bagka sorun daha ortaya ¢ikar.
Bunun bir 6rnegi, repo piyasasinin bir dereceye kadar, bu endekse dahil
olmayan teminatsiz bankalararas1 piyasanin yerini alabilecegidir (Sandahl
vd. 2011: 59).

3.1.5. Portfoy Teorisine Gore Agirliklandirma

Finansal baski endeksi hesaplama metodolojilerinden biri olan portfoy
teorisine gore agirhiklandirma yontemi, piyasaya ozgii alt endeksleri nihai
baski endeksiyle birlestirmeye basit portfoy teorisinin getirilmesidir (Hollo
vd., 2012b). Alt endeksler ilk olarak, standartlagtirilan piyasaya ozgii stres
gostergelerinin  aritmetik ortalamalar1 olarak hesaplanir. Bu, yontemin
varyanslarina ek olarak tiim piyasa sektorleri arasindaki gapraz iligkileri de
hesaba katmaktadir. Dolayisiyla, hesaplanan finansal baski endeksi ayni
zamanda finansal baskinin sistemik yoniinii de igerir ve ayni anda birkag
piyasa bileseninde yiiksek baskinin hiikiim stirdiigii durumlara daha fazla
agirlik vermektedir (Huotari, 2015: 24).
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Porttoy teorisiyle agirhiklandirma modeli agsagidaki gibi kurulmaktadir:

FSI=(w ®s)=C,(w°s,) (3.10.)

Denkleme gore w = (wy.w,w3.w4w5) alt endekslerin agirhik vektorii, s
= (51.52.53.54.55) ise alt endekslerin vekeoriidiir. (w © s,); Alt indis agrliklari
vektoriiniin Hadamard ¢arpimi ve # zamanindaki alt indislerin vektoriidiir.
C; ¢ ve j alt endeksleri arasindaki zamanla degisen gapraz korelasyonudur
(Senapati ve Kavediya, 2020: 13):

1Py Pisy Py Prsy
Pay 1 Pyay Pagy Pasy

C=| Payy Pszy 1 Py Pasy (3.11.)
Py Pyzy Pyzy 1 p41 5t

Psie Psae Psay Psgy

Zamanla degisen gapraz korelasyonlar p;; , , kargilik gelen eg varyanslarin
0 ve oynakliklarin J:.i tissel agirlikli hareketli ortalamalart (EWMA)
kullanilarak 6zyinelemeli olarak tahmin edilir:

0y =hay,  T(1-A)5, 5, (3.12.)
ﬁfr:}"ﬁfr-}.'i'{ 1 ‘}"]Efr (3.13.)
Py Coir’ T (3.14.)

Yukaridaki denklemlerde 1 = 1,....,5 ,j = 1,....5,1#j,t=1,..,T
ve §;; ; medyan1 0.5 ¢ikarilarak hesaplanan kiigiiltiilmiis alt indekslerdir. 2,
0.75 (aylik bir endeks i¢in olugturulan modellerde 4 haftaya tekabiil gelen
lambda degeri) diizeyinde zaman boyunca sabit tutulan bozulma faktorii
veya yumugatma parametresidir (Huotari, 2015: 25). Hollo vd. (2012b)’nin
belirttigi gibi bu modelin amaci alt endeksler arasinda gelecekteki birlikte
hareket riskinin ekonometrik bir tahminini sunmak degil, ger¢ek zamanh
ortak hareketlerin istatistiksel bir 6lgiisiinii saglamaktir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

G-20, diinyanin 6nde gelen geligmig ve yiikselen ekonomilerini temsil
eden, 19 iilke ve Avrupa Birligi'nden olusan uluslararasi bir forumdur.
G20 iiyeleri, birlikte kiiresel GSYIH’nin %85’ini, uluslararasi ticaretin
%75’ini ve diinya niifusunun tigte ikisini kapsamaktadir. Boyutu ve stratejik
onemi nedeniyle G20, kiiresel ekonomik biiyiimenin gelecegine giden yolu
belirlemede gok 6nemli bir role sahiptir (OECD, 2020a).
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Bu ¢alijmada G20 iilkeleri i¢in Dinamik Faktor Modeli yontemi
kullanilarak her bir iilkenin finansal baski seviyesi hesaplanacak, ardindan
tilkeler arasindaki finansal baski yayilimmna bakilacaktir. Baski endeksi
olusturulurken, tiim finansal piyasay1 yansitmast amaciyla para piyasast, tahvil
piyasasi, hisse senedi piyasasi, bankacilik sektorii ve doviz kuru piyasasi ele
alinmug ve her bir piyasa igin baskiy1 yansitan degiskenler kullanilmigtir. S6z
konusu degigkenlerin se¢imi 6nceki boliimde belirtildigi tizere degiskenlik
gosterilebilmekte, literatiirde yer alan finansal baski tanimlarina ve veri
mevcudiyetine bagl olmaktadir.

Caligmadaki tiim seriler giinliik siklikta olup haftalik ortalamas: alinarak
doniistiiriilmiistiir. Bu amagla her haftanin cuma giiniine kadar olan verilerin
ortalamasi alinmistir. Belirli bir cuma giiniine ait veriler mevcut degilse ya da
veriler haftanin herhangi bir gilinii baghyor/bitiyorsa o haftanin cuma giiniine
en yakin giine ait veriler kullanilmaktadir. Buradaki amag¢ Abdymomunov
(2012) belirttigi gibi giinliik frekanstaki serilerdeki degisimlerin haftalik
olarak doniigiimiinde serilerdeki dalgalanmalar daha belirgin bir sekilde
ortaya c¢ikabilmekte ve finansal baski donemlerini daha net goérmeye
fayda saglamaktadir. Ote yandan haftalik verileri kullanma segimi, giinliik
verilere kiyasla haftalik finansal verilerde “giiriiltii” olarak adlandirilan ug
degerlerin daha az olmasi nedeniyle finansal baski donemlerinin daha 1yi
tanimlanmasiyla agiklanmaktadir.

Finansal baski endeksine dahil edilmek igin bir¢ok potansiyel degisken
vardir, ancak bu calismanin tlkeler arasi niteligi goz ontine alindiginda,
amaglardan biri, G20 iilkelerinin tamaminda ayni endeks bilegenlerini
kullanmaktir. Ote yandan her yeni degisken ekleme hem zaman hem de iilke
boyutlarinda veri bulunabilirligi nedeniyle kisitlanma egilimindedir. Ayrica,
FBI giiriiltiilii gostergelerle yanliy yoruma agik olabilmektedir. Dolayistyla
bu ¢aligmada tek tip gostergelerden yararlanilmaya galigiimugtir.

FBI olugturulmadan once analize dahil edilecek ilgili finansal sektor
gostergelerinin  tanitilmasi  gerekmektedir. Finansal baski kavram olarak
karmagik oldugundan literatiir finansal sikintilarin farkl 6zelliklerini gosteren
gesitli gostergeler ve endeksler sunmaktadir. Bu sektorlerin tanitiminda her
piyasa bilegeninden bir veya daha fazla gosterge secilmesi gerekmektedir. Bu
segim finansal sistemdeki baski, panik, belirsizlik ya da giivensizlik durumunu
yansitan temel gostergeler olmahdir. Ardindan gostergeler normallestirilerek
secilen metot yardimiyla tek bir endekste toplanmaktadir. Caliymada
kullanilan G-20 iilkelerinin finansal sistemini temsilen para, tahvil, hisse
senedi, bankacilik ve doviz piyasast riskleri olarak beg piyasa boliimiinden
olusan gostergeler agagida detaylica verilmistir.
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3.2.1. Para Piyasas1 Gostergeleri

Para piyasast, bir yila kadar vadeli kredileri igermektedir. Ornegin bankalar
ya da girketler, bankalar arasi krediler veya sertifikalarla borglanma yoluyla
para piyasasindan kisa vadeli finansman ararlar. Para piyasasi, bankalar ve
sirketler igin 6nemli bir kisa vadeli finansman kaynag1 olusturdugundan, bu
piyasadaki aksakliklar hizla finansal sistem igin sorunlara yol agabilmektedir
(Sandahl vd., 2011: 53).

Caligmada para piyasast gostergelerini temsilen G-20 iilkelerinin 3 Aylik
Hazine Bonosu (T:bill Rate), Bankalararast Faiz Orani (Interbank Rate),
Gecelik Faiz Orani (Overnight Rate), LIBOR Orami (Londra Bankalararas:
Faiz Orani1) ve TED Spread oranlar1 kullanilmistir. LIBOR oranlari yalmizca
italya, Fransa, Almanya, 1ngiltere ve Amerika igin mevcut oldugundan
dolay1 bu iilkeler haricinde TED Spread ol¢limii modele alinmamistir.
Degiskenlerin ortak gostergesini saglayabilmek i¢in miimkiin olan tarihler
her bir iilke 6zelinde analize alinmistr. LIBOR oranlar1 Avrupa Merkez
Bankasr’ndan temin edilirken diger degiskenler DataStream veri tabanindan
giinliik siklikta saglanmigtir. Bu baglamda para piyasasini temsilen agagidaki
gostergeler olugturulmugtur:

- Bankalararass Faiz Orvant (Interbank Rate)’nin Gergeklesen
Volatilitesi

Bankalararas1 Faiz Orani (Interbank Rate), bankalarin bilangosunun iki
onemli kalemi olan bankalardan alacaklar ve bankalara borglu mevduatlar,
birinciyi ikinciye bolerek birbirine baglayan orandir. Bu oranin 100 puani
agmasi, bankanin bankacilik sektoriinde bir biitiin olarak “net plasman”
oldugunu gosterir. Buna karsilik, bankalar arasi oran yiizde 100°den az ise,
bir banka “net bor¢lu” olarak kabul edilir (Gafrej ve Abbes, 2020).

Bankalararasi piyasalarda likidite kogullarindaki baskiy1 6lgmek amaciyla
bu oran kullaniimaktadir (Hollo vd., 2012b: 13; Senapati ve Kavediya, 2020:
7). Cahiymada giinliik bankalararasi faiz oraninin gergeklesen volatilitesi
hesaplanarak haftalik ortalamasi alinmigtir. Ardindan serinin standartlagtirma
islemi yapilmugtir.

- Gecelik Faiz Ovane

Para piyasasini temsilen segilen bir diger gosterge Gecelik Faiz Oram
(Overnight Interest Rate)’dir. Gecelik faiz oranlari, bankalarin bankalararasi
piyasada bor¢ vermek igin gecelik bor¢ verme orani tizerinden uyguladiklar:
primi yakaladig igin bir belirsizlik ol¢iisti saglamaktadir. Ilesanmi ve Tewari
(2020), ¢aligmalarinda bankalarin birbirlerine bor¢ vermek i¢in kisa vadeli
tonlara koyduklar1 risk primini gosterdiginden dolay1 bankalararasi bor¢lanma
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maliyeti gostergesini kullanmiglardir. Bunu 6l¢gmek igin bankalararasi faiz
oran1 ve gecelik faiz orani farki kullanmuglardir. Bu ¢aligmada giinliik gecelik
faiz oraninin haftalik ortalamasi alinmistir. Ardindan serinin standartlagtirma

islemi yapilmugtir.
- TED Spread

TED Spread, finansal baski endeksinin gostergelerinden biri olarak
literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Cardarelli vd., 2011;
Sandahl vd., 2011; Senapati ve Kavediya, 2020). Teminatsiz bankalararas:
kredi veren bir yatirnmci mevduati kaybetme riski tasir. Yatirimcilarin
yatirdiklar1 paraya kredi vadesi dolmadan 6nce ihtiyag duymalari riski de
vardir. Ote yandan, devletin 6demeleri temerriide diisiirme olasihgi cok
diigiik oldugundan veya nakde doniigiimii kolay oldugundan hazine bonosu
hem kredi hem de likidite riskinden muaf sayilmaktadir. Bu nedenle,
teminatsiz bir bankalararasi kredinin faiz oram, bir hazine bonosu faiz
oranindan yiiksek olmalidir. Farki etkileyen bagka durum da yatirimcilarin
belirsiz zamanlarda yiiksek kaliteli teminat istemeleridir, bu da daha giivenli
devlet tahvillerine olan talebi arttirir ve daha diigtik faiz oranlarina yol agar
(kaliteden kagig / likiditeye ugus). Dolayisiyla TED Spread gostergesi, arz
ve talepteki degisikliklerin bu tiir etkilerini de i¢ermektedir (Sandahl vd.,
2011: 53).

Literatiirde para piyasast gostergelerinden biri  olarak kullanilan
(Ilesanmi ve Tewari, 2020) bu oran 3 Aylik Hazine Bonosu (T-bill Rate)
ile bankalararasi faiz orani arasindaki farktan hesaplanmaktadir. Bu fark,
bankalar aras1 kredilendirme igin algilanan riski gosterdiginden, kisa vadeli
likidite igin bir barometre gorevi gormektedir (Corbet, 2014).

Huotari’de (2015) one siiriildiigii gibi, riskli ve giivenli varliklar
arasindaki getiri farklarinin agilmasi, yatirnmeilarin riskli varliklar: elde tutma
istekliliginde bir diistise isaret ederek kaliteye gecisi yansitir. Marj ne kadar
yiiksekse, bankalararasi kredi piyasasindaki likidite ve karst taraf riskleri o
kadar yiiksek olacaktir (Senapati ve Kavediya, 2020).

TED Spread (AB-UK-ABD), 3 Aylik Hazine Bonosu ve LIBOR Orani
arasindaki farktan hesaplanmaktadir. 3 aylk LIBOR orani, kisa vadede
bankalara bor¢ verme maliyetinin bir 6lgiisiidiir. TED Spread ile kaliteye
gecls, likiditeye gegis ve finansal varliklarin alicilart ile saticilart arasindaki
bilgi asimetrisi yakalanabilmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009). Bu
caliymada LIBOR oranlart ABD ve Euro bazli oldugundan dolayi, TED
Spread gostergesi sadece Almanya, Fransa, italya, ABD ve 1ngiltere i¢in
hesaplanmugtir.
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3.2.2. Tahvil Piyasas1 Gostergeleri

Tahvil piyasasinda, bankalar ve sirketler bir yildan daha uzun siireli
bor¢lanmaktadir. Banka kredileriyle birlikte tahvil piyasasi birgok girketin en
onemli kredi kaynagini temsil etmektedir. Ek olarak, ekonomide talebin nasil
gelistiginin goriilmesi adina tahvil piyasasi 6nemli goriilmektedir (Sandahl
vd., 2011: 54).

Caligmada tahvil piyasasi gostergelerini temsilen G-20 {ilkelerinin Kredi
Temerriit Risk Gostergesi (CDS), 10 Yillik Hiikiimet Bonosu Getirileri
ve 3 Aylik Hazine Bonosu getirileri kullanilmigtir. Degigkenlerin ortak
gostergesini saglayabilmek i¢in miimkiin olan tarihler her bir iilke 6zelinde
analize alinmugtir. Degiskenler DataStream veri tabanindan giinliik seri
olarak saglanmistir. Ancak Hindistan ve Kanada CDS degerleri elde
edilemediginden, s6z konusu iilkeler igin ilke riski Cevik vd., (2016b)
onerilen model CCA modeli ayrica hesaplanmistur.

- 10 Yullsk Hiikiimet Bonosu Volatilitesi

10 Yillik hiikiimet bonosu getirileri tahvil piyasasinin baski gostergesi
olarak literatiirde kullanilmaktadir (Duca ve Peltonen, 2013; Huotari,
2015). Soz konusu degiskenin mutlak degerinin gergeklesen volatilitesi,
haftalik ortalamasi alinarak modellenmistir.

- Kvedi Temerriit Riski

CDS kredi riskinin bir 6lgiistidiir. Bu seri en likit vade olan 5 yillik CDS
farkindan olugturulmugtur. CDS farki, bir girketin veya bir hiikiimetin
temerriidiine kargi koruma igin yillik maliyeti olarak tanimlanabilmektedir
(Hull vd., 2004).

Ingiltere igin tahvil piyasasi riski olusumu 2007 yilindan sonraki dénem
dikkate alinmig ve ortalamaya katilmugtir. Bunun sebebi CDS gostergesinin
veri siirlanmasi sebebiyle orijinal baski gostergesinden ayri tutulmugtur.
Hindistan ve Kanada igin CDS ve EMBI (Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi)
verilerine ulagilamadigindan kisa ve uzun vadeli dig — i¢ borg gostergeleri ile
risk gostergesinin hesaplanabilmesi amaciyla yalnizca bu iilkeler igin Kogullu
Talep Analizi (CCA) uygulanmugtir (Cevik vd., 2016b). Kosullu Hasar
Analizi literatiirde oldukga kullanilan ve {ilke risk profillerini olugturmaya da
yarayan bir metottur.

CCA, iilke riskinin geligimini 6lgmek, risk gostergelerini piyasa fiyatlari ile
iligkilendirmek ve potansiyel piyasa oynakligi ve politika ayarlamalarinin temel
risk gostergeleri tizerindeki etkilerini degerlendirmek igin kullanilmaktadir
(Keller vd., 2007).
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CCA vyaklagimi, firma 6z sermayesini bir firmanin varliklari tizerindeki
kosullu bir talep olarak modellemektedir. Firma 6z sermayesi agagidaki gibi
bir alim opsiyonu olarak yazilabilir (Cevik vd., 2016b):

E =max[A-DB, 0] (3.15.)

Denkleme gore A; firma varliklar1 ve DB temerriit sinirini gostermektedir.
Firma mevcut borg¢ yiikiimliliklerini kargilamaya yetecek kadar nakit
tiretebildiginde (A = DB), firmanin 6zkaynak degeri, firmanin varliklarinin
degeri (A) ile firmamin cari borg yiikiimliiliikleri veya temerriit sinir
(DB) arasindaki farka egittir. Ote yandan, firmanin varhklari cari borg
yukiimliiliiklerini kargilamadiginda (A < DB), firma oOzkaynaklari sifira
egittir.

- 10 Yullsk Hiikiimet Bonosu ile 3 Aylik Hazine Bonosu Avasindaki Fark

Hazine bonosunun devlet tahviline kargi getiri dagilimini gorebilmek
amaciyla bu oran hesaplanmaktadir. Bu gosterge, kaliteden kagig (fark
agildikga) ve likiditeye gegis (fark kapandik¢a) gostergelerini yakalayacak
temerriit ve likidite riski primi icermektedir. Ornegin, yatirimcilar 6deme
giicii sorunlar1 hakkinda endige duyarsa ve kurumsal tahvil piyasasindaki
likidite kogullar1 kotiilegirse, yiiksek riskten kaginma ve belirsizlige bir yanit
olarak s6z konusu fark artacaktir (Hollo vd., 2012b: 13).

3.2.3. Hisse Senedi Piyasas1 Gostergeleri

Hisse senedi piyasast gostergeleri tiim iilkeler i¢in giinlik bazda
DataStream veri tabanindan elde edilerek olusturulmustur. Bu kapsamda
hisse senedi fiyat endeksi ve 10 yillik hiikiimet getirileri analize dahil
edilmigtir.

- Hisse Senedi Fiyat Endeksi Gergeklesen Volatilitesi

Yatirnmcilar bir hissenin degerinden emin olmadiklarinda, hisseyi
fiyatlandirirken yeni bilgilere daha giiglii tepki verme egilimindedirler. Bu
durum volatilitenin artmasina sebep olabilmektedir. Bir fiyat degisikligi,
sirketin kar etme kabiliyetiyle desteklenmiyorsa, ortaya ¢ikan yiiksek oynaklik
finansal baskinin bir isareti olabilmektedir (Sandahl vd., 2011).

Hisse senedi piyasasindaki baski gostergelerinden biri olan hisse senedi
fiyat endeksinin ger¢eklesen volatilitesi (Senapati ve Kavediya, 2020) haftalik
ortalamasi alinarak standartlagtirilmistir.

- Hisse Senedi CMAX Degeri

Volatiliteye ek olarak, biiyiik degerleme kayiplart da baskinin varligina
isaret etmektedir (Iling ve Liu, 2006). CMAX yontemi kullanilarak belirli
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bir siire boyunca maksimum kiimiilatif kayiplar belirlenerek hisse senedi
gostergesi elde edilebilmektedir (Grimaldi, 2010; Hollo vd., 2012b;
Huotari, 2015). Grimaldi (2010), CMAX degerindeki bir artigin potansiyel
bir baloncugun (yaklagan baski) gostergesi olabilecegi ve agagt dogru uzun
bir yoniin bir stres belirtisi oldugu gerekgesiyle bu endeksi dahil etmeyi
onermektedir.

Hisse senedi fiyat endeksi orijinal seriler iizerinden CMAX hesaplanarak
bu serinin getirileri hesaplanmisti. CMAX degeri iki yillik hareketli
pencerede maksimum birikmig endeks kayiplarini 6lgmektedir. Soyle ki,
CMAX, t zamanindaki x, hisse senedi endeksinin, # zamanindan geriye
dogru yuvarlanan iki yillik pencere sirasinda gozlemlenen maksimum endeks
seviyesine orani olarak giinliik olarak hesaplanir. Baglangicta uluslararasi
borsalardaki kriz donemlerini belirlemek igin kullanilirken son yillarda hisse
senedi piyasast gostergesi olarak kullanilmaktadir (Illing ve Liu, 2000).
CMAX degeri serinin 1’den ¢ikartilarak 520 giin igcindeki maksimum degerine
boliinmesiyle elde edilmektedir. CMAX su sekilde formiile edilebilir:

CMAX ~1-x,/max [ x €(x,, |j=0.1...T)] (3.16.)
Burada haftalik seriler igin T=104 olmaktadr.

- Hisse Senedi/Tahvil Yaydune

Ardindan 10 yillik devlet tahvili ile CMAX farkindan hisse senedi — tahvil

korelasyonu serisi olusturulmugtur. Sakin donemlerde, hisse senetlerinin ve
devlet tahvillerinin getirileri iligkisizdir veya risksiz oranlardaki degisikliklere
yanit olarak birlikte hareket etmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009). Hisse
senetleri yatinmailar tarafindan genellikle devlet tahvillerinden daha riskli
goriildiigiinden, ozellikle finansal baski donemlerinde, yatirimcilar hisse
senetlerinden tahvillere (kaliteye kagis) gececeklerdir. Bu, iki varlik sinifinin
getirilerinin zit yonlerde hareket etmesine yol agacaktir (Huotari, 2015: 15).
Dolaysiyla, hisse senedi ve tahvil korelasyonu katsayist likiditeye ugug ve
kaliteye kagls durumunu yakalamaktadir.

Hollo vd. (2012b) s6z konusu gostergeyi hisse senedi fiyat endeksinin
giinliik getirileriile 4 yillik (1040 i§ glinii) ve 4 haftalik (20 is giinii) korelasyon
katsayilar arasindaki farkin haftalik ortalamasi olarak hesaplamigtir. Ancak bu
caliymada 6rneklem uzunlugu buna izin vermediginden yukarida agiklandigt
gibi hisse senedi tahvil arasindaki fark alinarak yayilim hesaplanmugtir.

3.2.4. Bankacilik Riski Gostergeleri

Bankacilik sektoriindeki baski hem borg tarafinda hem de varlik tarafinda
olmak {tizere piyasalardaki 6nemli bozulmalari tetikleyebilmektedir. Bu
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sebeple uygun olgiitler segilerek finansal baski endeksine dahil edilmesi
gerekmektedir. Bankacilik sektorii gostergeleri DataStream veri tabanindan
ginliik formda alnmugtir. Gostergeler; Bankalarin Hisse Senedi Fiyat
Endeksi, Defter/Fiyat Oranr’ndan gelistirilmistir.

- Bankalarmn Hisse Senedi Fiyat Endeksi (Banking Index)

Bankacilik sektorii bir kriz yagadiginda, igsel degeri azalmakta ve ardindan
bankalarin hisse senedi fiyatlar1 diigebilmektedir. Bu nedenle, yiiksek baskilt
bir donem, azalan bir bankacilik sektorii hisse senedi fiyat endeksi ile
karakterize edilmelidir (Hanschel ve Monnin, 2005). Bu ¢aligmada giinliik
formda alinan fiyat endeksinin gergeklesen volatilitesi ve CMAX degeri
kullanilmistir.

- Defter/Fiyat Ovanu (Price Book Ratio)

Bu gosterge ile bankacilik sektoriiniin CMAX gostergesinin etkilegimi son
yillarda literatiirde baski 6lgiitii olarak kullanilabilmektedir. Bu gostergenin
arkasindaki fikir, herhangi bir biiyiik hisse senedi piyasasi kaybinin bir
finansal araciy1 ne kadar bask: altina sokarsa, defter/fiyat orani ile ol¢tildiigi
tizere mevcut hisse senedi piyasasi degerlemesinin o kadar diigitk olmasidir.
Bu oranin I’in altindaki degerler, bir sirketin bugiinkii piyasa degerinin,
defter degerinin altina diistiigiinii gostermektedir. Bu ¢aliymada Defter/Fiyat
Oranr’min tersi kullanilmugtir.

Bankacilik sektoriinii temsilen gelistirilen deg@iskenler agagidaki gibi
analize dahil edilmigtir:

- Bankacilik sektorii endeksinin gevgeklesen volatilitesi

Hollo vd., (2012) galiygmasinda bankacilik endeksi volatilitesini direkt
kullanmadan hisse senedi piyasalarinin etkisinden arindirilmig volatilitenin
kullanilmasinin daha dogru bir risk gostergesi olabilecegini belirtmistir.
Literatiirde bu kavram banka hisse senedi fiyatlarimin aliglmadik riski
(Idiosyncratic risk of bank stock prices) olarak belirtilmektedir (Grimaldi,
2010).

Bu calismada bankacilik sektorii volatilitesi ve arindirilmug etkiyle olugan
volatilite ayr1 ayr1 hesaplanmig ancak hem yiiksek korelasyon olabileceginden
hem de baski donemlerini daha dogru gosterdiginden arindirilmig etkiyle
olusan volatilite kullanilmistir.

=p, B, n™+e (3.17.)
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Buradaki e, katsayisinin gergeklesen volatilitesi bankacilik sektoriiniin
gergeklegen volatilitesi tanimiyla gosterge olarak alinmistir. Ardindan serinin
haftalik ortalamasi alinarak standartlagtirilmugtir.

- Bankacilik sektorii CMAX degeri ile Defter/Fiyat Ovant Carpumn

Hollo vd., (2012b), finansal aracilar sektoriindeki baskiy1, bankacilik
sektoriiniin - kendine 6zgii hisse senedi getiri oynakligt ve en iyl
derecelendirilmig finansal ve finansal olmayan kuruluslar arasindaki getiri
tarkiyla 6l¢gmektedir. Finansal aracilar segmentinin kismen yeni bir baski
Olgiisii olan gosterge, bu sektoriin CMAX’1 ters defter/fiyat orani ile etkilesime
girerek elde edilmektedir. Bu ¢aligmada da tiim iilkeler igin hesaplanmug,
haftalik ortalamalardan segilen CMAX degeri ile Defter/Fiyat oraninin tersi
carpilarak standartlagtirilmugtir.

- Bankacilik Sektorii Betast

Birgok ampirik ¢aligma, FSI olustururken bankacilik sektoriiniin betasini
dikkate almugtir (Illing ve Liu, 2006; Balakrishnan vd., 2011; Cardarelli
vd., 2011; Park ve Mercado, 2014). Bankacilik sektorii betasi, bankacilik
sektoriiniin hisse senedi getirilerinin genel piyasa getirileri ile korelasyonunu
Olgmektedir. Bankacilik sektorii betasinin daha yiiksek degerleri, piyasa
hisse senetlerine kiyasla bankacilik hisselerinin daha yiiksek dalgalanmasi
ile iligkilidir (Senapati ve Kavediya, 2020). Dolayisiyla beta gostergesi,
genel piyasa karlihigina kiyasla segilen piyasa bileseninin karliig Gizerindeki
baskilar1 yakalar (Oet vd., 2011: 425).

Bankacilik sektorii betasi agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

— cov(rm) 3.18.
B=— . ( )

Bu gosterge ile bankacilik sektorii sistemik riski goriilmektedir. Burada
r ve m, sirasiyla bankacilik sektoriiniin hisse senedi fiyat endeksi ve genel
hisse senedi fiyat endeksinin getirileridir. Bankacilik sektOriiniin daha
yiksek degerleri p (B> 1), daha yiiksek bankacilik sektorii baskisina igaret
etmektedir. Beta hesaplamasi igin her bir {ilkenin bankacilik fiyat endeksi
ile hisse senedi fiyat endeksi dikkate alinmigtir. Bu kapsamda bankacilik
sektoriiniin B degeri, yuvarlanan varyanslar ve kovaryanslar ile yukaridaki
formiil kullanilarak hesaplanmugtir. Beta katsayisinin artmasi finansal sektorde
riskin artacagini belirtmektedir. Ardindan katsayinin, haftalik ortalamasi
alinarak standartlagtirilmistir.
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3.2.5. Doviz Kuru Piyasas1 Gostergeleri

Finansal baski gostergesi i¢in kullanilan doviz kuru oranlart birgok
caliymada anahtar olarak kullanilmistir. Baski donemlerinde, d6viz kuru veya
yatirimer davramigina iliskin artan belirsizlikler daha yiiksek oynakliga neden
olabilmektedir. Bu amagla déviz piyasasinin giinliik hareketini olugturmak
i¢in her iilkeye uygun olarak giinliik formda DataStream’dan alinan seriler
kullanilmugtir. Burada her iilke i¢in analize gegilmeden 6nce AB iilkeleri igin
Ingiliz Sterlin’i baz alinmugti. Bu kapsamda doviz kurlart AB digindaki
iilkeler icin ABD Dolar1 ve Euro, AB iilkeleri igin ise Euro ve Ingiliz Sterlin’i
olarak segilerek volatiliteleri hesaplanmig ve standartlagtirimistir.

3.2.6. Finansal Baski Endeksi Elde Edilisi

Finansal baski igin ele alinan beyg alt bilegenin finansal sistemin ¢ekirdegini
temsil etmesi beklenmektedir. Bu kapsamda segilen degiskenler haftalik
ortalamasi alinarak standardize edilmistir. Tiimii igin standart dagilim
formiilii uygulanmig; ortalamadan ¢ikarilip toplamin standart sapmasina
boliinerek her bir degisken analize uygun formata getirilmistir. Ham
gostergelere yapilan dontisiim isleminden sonra piyasa gostergeleri agagidaki
gibi siralanabilmektedir.

Tablo 3. 1. Finansal Bask: Bilesenleri

Para Piyasasi Bankalararasi Faiz Orani (Interbank

Rate)’nin Gergeklesen Volatilitesi
Gecelik Faiz Orani

TED Spread (AB-ABD-UK igin)

Tahvil Piyasasi 10 Yillik Hiikiimet Bonosu Volatilitesi

Kredi Temerriit Riski

10 Yilik Hitkiimet Bonosu ile 3 Aylik
Hazine Bonosu Arasindaki Fark

Hisse Senedi Piyasast Hisse Senedi Fiyat Endeksi Gergeklesen
Volatilitesi

Hisse Senedi CMAX Degeri

Hisse Senedi/Tahvil Yayilimi

Bankacilik sektorii endeksinin
Bankacilik Sektorii gergeklesen volatilitesi
Bankacilik sektoriit CMAX degeri ile
Defter/Fiyat Orani Carpimi
Bankacilik Sektorii Betast

Doviz Kuru Piyasast Euro Gergeklesen Volatilite
Dolar Gergeklesen Volatilite
Ingiliz Sterlini (AB i¢in) Gergeklesen
Volatilite
Japon Yeni (ABD igin) Gergeklesen
Volatilite
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G-20 ilkelerinin tiimii i¢in ayni tip veri ve degisken kullaniimaya
caligilmigtir. Ancak verilerin kisith olmasindan dolay1 her bir iilkenin baglangi¢
ve bitig tarihleri kendine 6zgii olarak segilmis (Tablo (3.2.)) ve bes piyasanin
gostergelerinin ortalamalart alinarak tek bir gosterge olugturulmugtur. Ote
yandan Suudi Arabistan i¢in ¢aliymada kullanilan verilere ulagilamadigindan
analiz dig1 brrakilmistir.

Dinamik Faktor Analizi (DFA) modeli yardimiyla finansal baski endeksi
elde edilmistir. Ek olarak endeksin 6nemli olaylar1 yakalamadaki bagarisini
gorebilmek icin OECD’nin ve NBER (ABD i¢in)’in yaymlamig oldugu
daralma donemleri grafiklere ilave edilmistir.

Toblo 3. 2. G-20 Ulkelerinin Finansal Basks Endeksi igin Olusturulan Taribh Avalyn

Almanya 8.1. 2004 - 25.03.2021 Arjantin | 31.10.2005 - 25.02.2021
Avustralya | 5.03.2004 - 11.02.2021 Brazilya 3.01.2006 - 3.03.2021
Cin 6.05.2003 — 25.02.2021 | Endonezya | 8.10.2004 - 25.02.2021
Fransa 16.08.2005 - 25.03.2021 | Giiney Afrika | 12.03.2003 — 25.02.2021
Giiney Kore | 26.07.2004 — 25.02.2021 Hindistan 5.03.2004 — 11.02.2021
Ingiltere 8.01.2004 - 25.03.2021 Italya 20.01.2004 - 25.03.2021
Japonya 12.03.2003 - 25.02.2021 Kanada 12.03.2003 - 26.02.2021
Meksika 12.03.2003 - 26.02.2021 Rusya 31.03.2003 — 25.02.2021
Tiirkiye 24.08.2005 - 25.02.2021 ABD 14.03.2003 - 02.04.2021

3.2.7. Diebold-Yilmaz Dinamik Baglilik Analizi

Finansal baskinin bulagmast ve finansal sistemlerin sakin ve calkantili
donemlerdeki baglanti durumu literatiirde bircok ¢aliyma ile aragtirilmugtir
(Balakrishnan vd., 2011; MacDonald vd., 2018; Elsayed ve Yarovaya,
2019). Soz konusu galigmalar kiiresel bir kargasa ya da kriz gibi birgok
iilkeyi etkileyen durumlarda finansal baskinin bulagici olabildigini ve bu
bulagiciligin iilkeler arasi finansal baglantilarin yogunlugu ile alakali oldugu
savunmaktadir (Balakrishnan vd., 2011). Literatiir, finansal baskinin birlikte
hareket etmesi ve yayilmasinin hem finansal krizler hem de belirsizlik ile
pozitif bir iliskisi oldugunu gostermektedir (Apostolakis ve Papadopoulos,
2014). Ek olarak baskinin arttigi donemlerde finansal piyasalar arasi
etkilesimin de arttig1 goriilmektedir. Finansal baski yayiliminin incelendigi
literatiirdeki galigmalarda, genellikle piyasa bazli ya da iilke bazli analizler
yapimustir.
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Ornegin, Elsayed ve Yarovaya (2019) Arap Baharrnin neden oldugu
istikrarsizligin, sekiz MENA iilkesi iizerindeki etkisini Finansal Baski
Endekslerinin birlikte hareketi ve volatilite yayilmalar1 iizerinden analiz
etmiglerdir. Apostolakis ve Papadopoulos (2014) c¢aliymalarinda G7
ekonomileri arasindaki finansal baskinin birlikte hareketini ve yayilma etkisini
incelemiglerdir. Chau ve Deesomsak (2014) ise ABD hisse senedi, borg,
bankacilik ve doviz piyasalarinda baskinin biiyiikliigii ve baskinin yayilma
kanallarini analiz etmislerdir. Apostolakis (2016), Cin, Giiney Kore, Malezya,
Tayland ve Filipinler gibi beg Asya iilkesindeki finansal baski yayilma etkisini
incelemigler ve stresli donemlerde Cin’in beg tilke arasinda 6nemli bir finansal
baski aktaricist oldugunu belirtmislerdir. Yao vd. (2020) ise ¢aligmalarinda
Cin i¢in finansal baski yayilimina odaklanmiglar ve bankacilik ile tahvil
piyasasinin birlikte baski aktariminda merkezi rol oynadigini belirtmiglerdir.
Bu galigmada ise G-20 iilkeleri baglaminda finansal baski endeksinin yayilimi
incelenecektir.

Diebold ve Yilmaz (2009), piyasalar arasinda getiri ve volatilite aktariminin
biiyiikliigiinii ve yoniinii 6lgmek igin VAR modelden elde edilen tahmin
hatalarinin varyans ayrigtirmasina dayanan bir yayilma (spillover) endeksi
gelistirmiglerdir. Yazarlarin soyadlarinin bas harfleri (DY) ile adlandirilan
bu endeks vasitastyla hem getiriler hem de volatilite arasindaki yayilma
etkisi hem toplam hem de yonlii (directional) olarak elde edilebilmektedir.
S6z konusu yontemde tahmin hatalarinin varyans ayristirmasi Choleski
ayrigtirma yontemine gore yapilmakta ve bu ayrigtirma yontemi VAR
modelde degiskenlerin siralamasina olduk¢a duyarli sonuglar vermektedir.

Bu baglamda, Diebold ve Yilmaz (2012) ¢alismasinda Choleski ayrigtirma
yonteminin bu eksikligine vurgu yapmuslar ve Koop vd. (1996) ve Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis hata varyans ayrigtirma
yontemini kullanmiglardir. S6z konusu yontem degiskenlerin siralamasindan
bagimsiz ve tutarli hata varyanslar1 tiiretmektedir. DY yayilma endeksi
hem toplam hem de yonlii getiri ve volatilite yayilmalarini 6lgebilmektedir.
Yazarlar, yeni metodolojilerini ABD finansal varliklarinin gesitli siniflarina
uygulamiglar ve son mali krizden 6nce sirli piyasalar arasi oynaklik
yayilmalarinin, kiiresel mali krizin tam olarak ortaya ¢ikmasindan sonra
arttigini gostermigtir.

DY yayilma analizi VAR modelden elde edilen hata terimlerinin varyans
ayrigtirmasina dayanmakta ve bu nedenle yontem oncelikle agagidaki VAR
(p) modelinin tahmin edilmesini gerektirmektedir:

X, =X, Pixe + 5 (3.19)
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burada, x, igsel degiskenlerden olusan vektorii, o; tahmin edilen
katsayilar1 ve g, bagimsiz ve tiirdes dagilan hata terimlerinin vektoridir. x,
degiskenlerin diizey degerlerinden olugtugunda yontem ortalamada yayilma
analizi olarak adlandirilirken, degiskenlerin volatilitesi dikkate alindiginda
yontem volatilitede yayilmaz analizi olarak adlandirilmaktadir. Duragan
VAR (p) modeli hareketli ortalama formunda agagidaki gibi yazilir:

X, = Uiz 055 (3.20)

burada @; hareketli ortalama parametrelerinin katsayr matrisidir ve 6z
yinelemeli olarak @, = XF_ 0;_.#, seklinde elde edilir. Burada @y NxN
boyutlu birim matristir ve Vj < 0 igin 8, =0 seklinde tanimlamr. VAR
analizinde oldugu gibi, hareketli ortalama formu varyans ayrigtirmasini
hesaplamak igin kullanilir. Yayilma endeksinin hesaplanmasi varyans
ayrigtirmalarina dayanmakta ve burada varyans ayrigtirmalari, her 7 igin x;
Vj # ¢’ye yonelik soklardan kaynaklanan x; tahmininde H-adim-sonraki hata

varyansinin fraksiyonunu olarak ifade edilmektedir.

VAR modelde hata terimleri genellikle es zamanli olarak korelasyonlu
oldugunda, varyans ayrigtirmasinin hesaplanmasi hata terimleri igin
ortogonallestirmeyi gerektirir. Her ne kadar Cholesky ayrigtirma yontemi
hata terimleri igin ortogonallik kogulunu saglasa da varyans ayrigtirma
sonuglart degigkenlerin siralamasina olduk¢a duyarlidir. Diebold ve Yilmaz
(2012) bu sorunun istesinden gelebilmek igin Koop ve dig. (1996) ile Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan onerilen ve degiskenlerin siralanmasina bagh
olmayan genellegtirilmis hata varyans ayristirma yonteminin kullaniimasini
onermislerdir. Genellestirilmig hata varyans ayristirma yonteminde, tahmin
hatasinin varyansma katkilarin toplami mutlaka bire esit degildir. VAR
ger¢evesine bagl olarak, H-adim sonraki tahmin hatasi varyans ayrigtirmasi
agagidaki gibi hesaplanabilir:

. -
09 (1) = Ejj;z?z:;;[ﬂi*‘l?z§ﬂj:| (3.21)
“ Ihtolsi4n D4y &)
burada X hata vektorii € igin varyans matrisini, 6; 7. denklem igin hata
terimlerinin standart sapmasini ve ¢; 2. eleman bir diger elemanlar1 sifir olan
se¢im vektortidiir. Yayilma endeksinin hesaplanmasinda varyans ayrigtirma

matrisindeki uygun bilgileri kullanmak igin varyans ayrigtirma matrisinin her
bir birimi satir toplamlar1 kullanarak agagidaki gibi normallegtirilir:

. g3 (H)
gy — _ i (3.22)
6;; (H) =¥ a9m)

=17
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burada X}, gfj[(H] =1 ve XV gﬂ(H] =N. Degiskenler arasindaki
soklarin toplam 6ngorii hatast varyansina katkisini 6lgen toplam yayilma
endeksi agagidaki gibi hesaplanabilir.

E'EI:LE[!}(H} E‘E'}:,_'gf}(ﬂ} (3 23)
S9(H) = o= x 100 = = x 100 '
=, B w

¢ piyasasinin diger tiim j piyasalarindan aldigr tek yonlii yayihm iligkisi
agagidaki gibi hesaplanir:

L. X, 8

g — = — =]
5; (H) W ® 100 — ® 100

(3.24)

¢ piyasasinin diger tiim j piyasalarmna ilettigi tek yonlii yayilim iligkisi ise
agagidaki gibi hesaplanir:

A bl LAY
s9(H) = —v—;*t - % 100 = P x 100 (3.25)
& T I R

Son olarak, piyasalar arasindaki net yayilma iligkisi agagidaki gibi
hesaplanir:

S7(H) = S7(H) — S?(H) (3.26)

Net yayilim iligkisi, her bir piyasanin genel finansal sistem i¢inde finansal
baskr aktarimina ne kadar katkida bulunduguna iligkin kritik bilgiler saglar.
Tiim bu DY nin yayilma 6l¢iimlerinin (hem toplam hem de yonlii) yaninda
finansal baski yayilim endeksi degerleri ne kadar yiiksekse, herhangi bir
piyasadaki finansal baskinin daha biiyiik bir kisminin diger piyasalardan
kaynaklanan goklarla agiklanabilecegi anlamina gelmektedir (Chau ve

Deesomsak, 2014: 60).






BOLUM 4

4.1. Analiz Sonuglar1

Bu boliimde Dinamik Faktor Analizi (DFA) kullanilarak G-20 iilkeleri
i¢in finansal baski endeksi hesaplanmigtir. Bu kapsamda finansal baski
endeksinin alt bilegenlerinden hangisi ya da hangilerinin en fazla katki
yaptigr belirlenmeye ¢alisilmistir.  Ardindan hesaplanan finansal bask:
endeksi tarihsel agidan incelenerek iilke ekonomilerindeki 6nemli olaylari
agiklamada yeterli olup olmadig: ele alinacaktir. Bu sayede iilkelerin her biri
igin baskinin arttigi donemler, resesyon donemleri ya da yasadigi krizler
ile arasindaki baglant: tarihsel siire¢ ele alinarak agiklanacaktir. Dolayisiyla
bu ¢aligmanin amaglarindan biri olan finansal baski endeksi olusumunun
tarihsel dayanagi olup olmadig1 ve endeksin yasanilan krizleri agiklama giicti
degerlendirilecektir. Ardindan Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan 6nerilen
yontem vasitasiyla tilkeler arasinda finansal baski yayilimi incelenecek ve
sonuglar degerlendirilecektir.

4.1.1. Finansal Baski Bilesenlerinin Dinamik Faktor Analizi ile
Toplulastirilmasi

Caligmada kullanilan finansal piyasa bilesenlerinin haftalik ortalamalar:
alinarak standartlagtirilmasinin ardindan bilesenlere Dinamik Faktor Analizi
(DFA) uygulanmustir. Tablo (4.1.)’deki sonuglar toplulagtirilan gostergelerin
her bir iilkenin finansal baski endeksine yaptig1 katkiyr gostermektedir.
G-20 {ilkelerindeki finansal baskinin artiginda en yogun katki hisse senedi
piyasasina aittir. Ote yandan iilkeler icinde yalnizca Kanada’da finansal
baskiya en yogun katkiyr bankacilik sektorii yapmaktadir. Finansal baskinin
artmasinda en az katkist olan piyasa ABD, Cin, Endonezya, Giiney Afrika,
Kanada ve Meksika igin para piyasasi iken Almanya, Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, ingiltere, italya, Japonya, Rusya
ve Tiirkiye igin tahvil piyasasidir.

DFA modeli sonuglart segilmig finansal piyasa bilesenlerinin finansal
baskiya katki diizeyini vermektedir. Buna gore Tablo (4.1.)’deki sonuglara
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bakildiginda katsayilardaki bir standart sapmalik artigin iilkenin finansal
baskisini arttirdigi/azalttigy goriilmektedir. Tablo (4.1.)’den elde edilen
bulgulara gore ABD tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artig tilkenin
finansal baski endeksini 0.0141 oraninda azaltmaktadir. Benzer bigimde
Kanada tahvil piyasalarindaki bir standart sapmalik artig iilkenin finansal
baski endeksini 0.0112 oraninda azalttigr gortilmektedir. Hakkio ve Keeton
(2009) galigmasinda riskli varliklar elde tutma isteginde keskin bir azalmanin
finansal baskiy1 arttiracagini vurgulamistir. Bu durum, yatirnmeilarin riskli
varliklardan bekledigi yiiksek getiri yerine giivenli varhiklardan diisiik getiri
beklenti talebine sebep olmaktadir. Kanada ve ABD igin olusturulan DFA
modelinde goriilen bu durum yatirimcilarin tahvil piyasalarim (6zellikle
devlet tahvillerini) hisse senedi piyasalarindan daha giivenli liman kabul
ederek kaliteye gecisi (flight to quality) ile agiklanabilmektedir. Shafika
Mustafa vd. (2015)’in belirttigi gibi kriz doneminde yatirimcinin yatirimini
hisse senedinden tahvil piyasasina kaydirdigr gortilmektedir. Bu iki benzer
durum diginda tiim {ilkelerdeki bilesenlerdeki bir standart sapmalik artig
tinansal baskiy1 Tablo (4.1)’de goriildiigii gibi arttirmaktadir.
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G-20 diilkeleri DFA sonuglarina bakildiginda ABD’nin para piyasast
haricindeki tiim degigkenler %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. Buna gore, hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik
artig finansal baskiyr 0.2587 oraninda, bankacilik sektoriindeki bir standart
sapmalik artig 0.2443 oraninda, doviz kuru piyasasindaki bir standart
sapmalik artig ise 0.2151 oraninda arttirmaktadur.

Almanya, DFA sonuglarma gore tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilar incelendiginde hisse
senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artigin finansal baski endeksini
0.3066 oraninda arttirdig, bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik
artigin finansal baski endeksini 0.2645 oraninda arttirdig1 gortilmiistiir. Para
piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0285 oraninda baskiy1 arttirirken
tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0052 oraninda baskiy1
arttirdigr bulunmugtur. Son olarak doéviz kurundaki bir standart sapmalik
artg ise baskiy1 0.1633 oraninda arttirmaktadir.

Arjantin, DFA sonuglarina gore tiim degiskenler %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Arjantin ekonomisinde hisse senedi
piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.3507 oraninda,
bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.3332
oraninda, doviz kuru piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiy1
0.1318 oraninda, para piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal
baskiy1 0.0910 oraninda ve tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artig
tinansal baskiy1 0.0188 oraninda arttirmaktadir.

Avustralya, DFA sonuglarina gore para piyasasi, hisse senedi piyasast,
bankacilik sektorii, doviz kuru piyasasi ve finansal baski endeksinin bir
gecikmeli degeri %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken tahvil
piyasast %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Tablo
(4.1.)°de yer alan katsayilara bakildiginda, Avustralya ekonomisinde finansal
baskinin en onemli belirleyicisi hisse senedi piyasast iken, doviz kuru ve
bankacilik sektorii ikinci sirada gelmektedir. Diger taraftan sirastyla para
piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.0711 oraninda
arttirirken, tahvil piyasasinda gézlemlenen bir standart sapmalik artig baskiy:
0.0056 oraninda arttirmaktadir.

Brezilya DFA sonuglarina gore tahvil piyasast %5 onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli iken diger tiim gostergeler %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)e gore hisse senedi
piyasalarinda goriilen bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.3161
oraninda arttirmaktadir. Tkinci sirada bankacilik sektorii  gelmektedir.
Bankacilik sektorii bilegenlerinde goriilen bir standart sapmalik artig finansal
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baskiy1 0.3006 oraminda arttirmaktadir. Ugiincii siradaki para piyasasinda
bir standart sapmalik artiy finansal baskiyr 0.0928 oraninda, dordiincii
siradaki doviz kuru piyasasinda bir standart sapmalik artig finansal baskiy1
0.0688 oraninda ve son olarak tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik
arti§ finansal baskiyr 0.0330 oraninda arttirmaktadir.

Cin i¢in uygulanan DFA modeli sonuglarma gore finansal baski
gostergelerinden para piyasasinin  katsayist istatistiksel olarak anlaml
bulunmamugtir. Diger taraftan, tahvil piyasasi bileseninin katsayis1 %5 6nem
diizeyinde istatiksel olarak anlamli iken hisse senedi piyasasi, bankacilik
sektorii, doviz kuru piyasast ve finansal baski endeksinin bir gecikmeli degeri
ise %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Finansal
baskiya katki derecesine bakildiginda ilk olarak hisse senedi piyasasindaki
bir standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.2840 oraninda arttirmakta,
bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.2783
oraninda arttirmakta, doviz kuru piyasasindaki bir standart sapmalik artig
finansal baskiyr 0.1782 oraninda arttirmakta ve tahvil piyasasindaki bir
standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.0075 oraninda arttirmaktadir.

Endonezya i¢in DFA sonuglarina gore tahvil piyasasi, hisse senedi
piyasasi, bankacilik sektorii, doviz kuru piyasasi katsayilar1 ve finansal
baski endeksinin bir gecikmeli degeri %1 6nem diizeyinde anlamliyken,
para piyasast %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Endonezya’da hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artigin
finansal baski endeksini 0.3548 oraninda arttirdigi goriilmiistiir. Finansa
baski endeksine en fazla katki yapan ikinci bilegen ise bankacilik sektoriidiir.
Bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artig finansal baski endeksini
0.3094 oraninda arttirdig1 gortilmiistiir. Diger piyasa gostergelerine gore de
para piyasasindaki bir standart sapmalik artig 0.0283 oraninda finansal baski
endeksini arttirirken, tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artig 0.0626
oraninda finansal baski endeksini arttirdigi bulunmustur. Son olarak doviz
kurundaki bir standart sapmalik artig ise finansal baski endeksini 0.0612
oraninda arttirmaktadir.

Fransa i¢in DFA sonuglaria gore tiim degiskenler %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilar
incelendiginde, hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik artigin Fransa
finansal baski endeksini 0.3157 oraninda arttirdigr goriilmiistiir. Tkinci en
yogun baski kaynagi ise bankacilik sektorii olmustur. Bankacilik sektortindeki
bir standart sapmalik artiy Fransa finansal baski endeksini 0.2722 oraninda
artturdigy gortilmiistiir.  Ardindan para piyasasindaki bir standart sapmalik
artig 0.0607 oraninda baskiyr arttirirken, tahvil piyasasindaki bir standart
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sapmalik artig 0.0079 oraninda baskiy1 arttirdigi bulunmustur. Son olarak
doviz kurundaki bir standart sapmalik artig ise baskiyr 0.1500 oraninda
arttirmaktadir.

Giiney Afrika DFA sonuglarina gore, tiim degiskenler %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo (4.1.)’¢ gore, hisse senedi
piyasalarinda bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.3324 oraninda
arttirmakta, bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artis finansal
baskiy1 0.2665 oraninda arttirmakta, doviz kurundaki bir standart sapmalik
arti finansal baskiyr 0.1566 oraninda arttirmakta, tahvil piyasalarindaki bir
standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.0361 oraninda arttirmakta ve para
piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.0230 oraninda
arttirmaktadr.

Giiney Kore igin tahmin edilen DFA sonuglarina gore finansal baskinin
tim bilesen katsayilarinin %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Giiney Kore igin olusturulan DFA sonuglarina gore
hisse senedi piyasalarindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiy1
0.3173 oraninda arttirmakta, bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik
artig finansal baskiyr 0.2729 oraninda arttirmakta, déviz kuru piyasasindaki
bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.2210 oraninda arttirmakta, para
piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.0548 oraninda
arttirmakta ve son olarak tahvil piyasalarindaki bir standart sapmalik artig
finansal baskiy1 0.0197 oraninda arttirmaktadir.

Hindistan i¢in DFA sonuglarina gore para piyasast ve tahvil piyasasi
bilesenlerinin finansal baski endeksi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml
bulunmazken, hisse senedi piyasasi, bankacilik sektorii, doviz kuru piyasasi
katsayilar1 ile finansal baski endeksinin bir gecikmeli degeri katsayilar1 %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore hisse senedi
piyasalarindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.3156 oraninda
arttirmakta, bankacilik sektortindeki bir standart sapmalik arti finansal baskiy1
0.2638 oraninda arttirmakta ve doéviz kuru piyasasindaki baskida bir standart
sapmalik artig finansal baskiyr 0.1408 oraninda arttirmaktadir.

Ingiltere i¢in DFA sonuglarina gore para piyasast, hisse senedi piyasasi,
bankacilik sektorii, doviz kuru piyasast ve finansal baski endeksinin
bir gecikmeli degerinin tahmin edilen katsayilart %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli iken tahvil piyasasinin tahmin edilen katsayisi
%5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Tablo (4.1.)%
gore, finansal baski endeksinin bilegenleri i¢in tahmin edilen katsayilarin
bityiikliikleri incelendiginde, finansal baskinin en 6nemli belirleyicisi hisse
senedi piyasast iken bankacilik sektorii ikinci sirada gelmektedir. Diger
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taraftan sirastyla doviz kurundaki baskida bir standart sapmalik artig
finansal baskiyr 0.1427 oraninda arttirirken, para piyasasindaki baskida bir
standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.0593 oraninda arttirmakta ve tahvil
piyasasindaki baskida bir standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.0042
oraninda arttirmaktadir.

Italya igin DFA sonuglarina gore, tiim degiskenlerin katsayilar1 %1
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Tablo (4.1.)%
gore, tahmin edilen katsayilara bakildiginda, italya ekonomisinde ilgili
donemlerde finansal baski endeksine en fazla katkiy1 yapan piyasalar sirastyla
belirlenmigtir. Buna gore, hisse senedi piyasasindaki baskida bir standart
sapmalik artiy finansal baskiyr 0.3352 oraninda arttirmakta, bankacilik
sektoriindeki baskida bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.2925
oraninda arttirmakta, doviz kurundaki baskida bir standart sapmalik artig
finansal baskiy1 0.1838 oraninda arttirmakta, para piyasalarindaki baskida
bir standart sapmalik artis finansal baskiyr 0.0431 oraminda arttirmakta
ve tahvil piyasasindaki baskida bir standart sapmalik artig finansal baskiy1
0.0183 oraninda arttirmaktadhr.

Japonya ig¢in DFA sonuglart tiim degiskenlerin %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo (4.1.)’de yer
alan katsayr tahminlerine bakildiginda, ilgili donemlerde finansal baski
endeksine en fazla katkiyr hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik
artigin finansal baski endeksini 0.3184 oraninda arttirdigy gortilmiistiir.
Bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artig finansal baski endeksini
0.2877 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Ardindan para piyasasindaki bir
standart sapmalik artig 0.1022 oraninda finansal baskiy1 arttirirken tahvil
piyasasindaki bir standart sapmalik artiy 0.0062 oraninda finansal baskiy1
arttirdigr bulunmustur. Son olarak doviz kurundaki bir standart sapmalik
artig ise finansal baskiy1 0.0922 oraninda arttirmaktadir.

Kanada DFA modeli para piyasast degiskeninin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucunu verirken, diger tiim bilegenlerin katsayilar:
%]1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablo (4.1.)’de yer alan tahmin sonuglarina gore, Kanada ekonomisinde
sirastyla hisse senedi piyasast stresinde bir standart sapmalik artig finansal
baskiyr 0.2692 oraninda arttirmakta, bankacilik sektorii stresinde bir
standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.2720 oraninda arttirmakta, doviz
kuru stresinde bir standart sapmalik artig finansal baskiy1 0.2389 oraninda
arttirmakta, para piyasasi stresinde bir standart sapmalik artig finansal baskiy:
0.0041 oraninda arttirmaktadr.



102 | G20 Ulkeleri Igin Finansal Baskmn Olgiilmesi ve Finansal Basks Yayium Etkisinin Incelenmesi

Meksika DFA sonuglarina gore para piyasast igin tahmin edilen katsay1
%5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, diger tiim degiskenlerin
katsayilar1 %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tablo
(4.1.ydeki katsayilara bakildiginda, Meksika ekonomisi igin hisse senedi
piyasasindaki bir standart sapmalik artigin finansal baski endeksini 0.3031
oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Tkinci en yogun baski kaynagi ise bankacilik
sektorii degiskenidir. Bankacilik sektortindeki bir standart sapmalik artig
finansal baski endeksini 0.2910 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Ardindan
para piyasasindaki bir standart sapmalik artiy 0.0190 oraminda baskiy1
arttirirken tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artis 0.0350 oraninda
baskiy1 arttirdigr bulunmugtur. Son olarak doviz kurundaki bir standart
sapmalik artig ise baskiy1 0.1623 oraninda arttirmaktadir.

Rusya DFA sonuglar1 tiim degigken katsayilarinin %1 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Rusya ekonomisinde
finansal baskiyr arttiran en 6nemli piyasanin hisse senedi piyasasi, bankacilik
sektorii ve doviz kuru piyasasi oldugu gortilmektedir. Baskiya katki derecesine
gore bakildiginda, sirasiyla hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik
artiy finansal baskiy1 0.2997 oraninda, bankacilik sektoriindeki bir standart
sapmalik artig finansal baskiy1 0.2919 oraninda, déviz kuru piyasasindaki bir
standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.2116 oraninda, para piyasasindaki
bir standart sapmalik artiy finansal baskiyir 0.0728 oraninda ve tahvil
piyasasindaki bir standart sapmalik artig finansal baskiyr 0.0308 oraninda
arttirmaktadir.

Tirkiye i¢in uygulanan DFA sonuglarina gore tahvil piyasasi, hisse
senedi piyasasi, bankacilik sektorii, doviz kuru piyasast ve finansal baski
endeksinin gecikmeli degerinin katsayis1 %1 6nem diizeyinde anlamliyken,
para piyasasinin katsayist %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmugtur. Tablo (4.1.)’de yer alan katsayilara bakildiginda Tiirkiye
ekonomisinde ilgili donemlerde finansal bask: endeksine en yogun katkiy1
yapan piyasa hisse senedi piyasast ve bankacilik sektoriidiir. Hisse senedi
piyasasindaki bir standart sapmalik artigin Tiirkiye finansal baski endeksini
0.3665 oraninda arttirdig1 goriilmiistiir. Tkinci en yogun baski kaynagi olan
bankacilik sektoriindeki bir standart sapmalik artig Tiirkiye finansal baski
endeksini 0.3558 oraninda arttirmaktadir. Diger piyasa gostergelerine
gore de para piyasasindaki bir standart sapmalik artig 0.0419 oraninda
baskiy1 arttirirken tahvil piyasasindaki bir standart sapmalik artig 0.0357
oraninda baskiyr arttirdigr bulunmugtur. Son olarak déviz kurundaki bir
standart sapmalik artig ise baskiyr 0.2337 oraninda arttirdig1 goriilmiigtiir.
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4.1.2. G-20 Ulkeleri icin Gelistirilen Finansal Baski Endeksleri

Finansal piyasalarin ortak hareketi ve ekonomik entegrasyonu arttik¢a
diinya ekonomisindeki gelismeler de ayni hizla artmigtir. Bununla birlikte,
istikrar agisindan bakildiginda, artan ekonomik entegrasyonun cift tarafl
etkileri vardir. Bir yandan eckonomik entegrasyon, servet dagiliminin
gesitliligini artirirken Gte yandan piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini
hizlandirarak = riskleri de arttirmugtir.  Kiiresellesmeyle artan  piyasa
entegrasyon hareketleri birgok ekonomi i¢in giiclii soklara yol agmustir. Bu
durum ise ekonomiler arasindaki gok yayilimlarini, kargilikli bagimlihigr ve
risk bulagmasini arttirmistir (Zhang vd., 2020).

1990’larin bagindan itibaren yiikselen ekonomiler uluslararas: ekonomide
daha aktif hale gelseler de bu durum 1997-1998 Asya finansal krizine kadar
uluslararast finans mimarisine yansimamugtir. Asya krizi, gelijmekte olan
tilkelerin finansal piyasalarindaki sorunlarin gelismig iilkelerdeki finansal
piyasalar iizerinde yayilma etkileri olabilecegini gostermigtir. Bu durum
gelismekte olan piyasalarin ekonomik ve finansal konulardaki tartigmalarin
diginda birakilamayacak kadar 6nemli oldugunu diigiindiirmiigtiir. Bu amagla
G-20, gelismig ve yiikselen ekonomiler arasindaki koordinasyonu tegvik
etmek i¢in kalict bir uluslararasi ekonomik forum olarak 1999 sonlarinda

kurulmugtur (CRS, 2020: 3).

2008°deki kiiresel krizin ardindan, G20’nin liderler diizeyinde acilen bir
toplantiya ihtiyact ortaya cikmigtir. Tlk kez Kasim 2008°de Washington D.C.’de
G20 Liderleri toplanmig ve kiiresel ekonomiyi toparlanma yoluna sokmak
i¢in mali, parasal ve ekonomik politikalar1 koordine etmeyi basarmuglardir.
O zamandan beri, G20 gelismis ve kiiresel baglamda uzun vadeli yapisal
zorluklar1 ele almak igin benzersiz bir uluslararast foruma doniismiistiir.
G20, diinyanin 6nde gelen geligmis ve yiikselen ekonomilerini temsil eden
19 iilke ve Avrupa Birligi’nden olusmaktadir. G20 tiyeleri birlikte kiiresel
GSYIH’nin %85’ini, uluslararast ticaretin %75’ini ve diinya niifusunun tigte
ikisini temsil etmektedir. S6z konusu tilkeler biiyiikliigli ve stratejik onemi
nedeniyle kiiresel ekonomik biiyiimenin gelecegine giden yolu belirlemede
gok 6nemli bir role sahiptir (OECD, 2021).

G-20’nin, kiiresellesmenin  etkileriyle olustugu  soylenebilmektedir.
Kiiresellesmeyle diinyanin kiigiilmekte oldugu ve ig birligi yapmadikg¢a
yogunlagan kiiresellesmenin olumsuz etkilerinden higbir ulusun kagamayacag:
konusunda ortak goriis olugmustur. Karmagik kargiikli  bagimliliklar
kiiresellesmenin temel bir Ozelligi haline gelmig ve bu baglamda uluslar
arasinda i birligi son derece gerekli hale gelmigstir (Hermawan vd., 2011).
Dolayisiyla G-20 {ilkelerinin kiiresel piyasalardaki gz ardi edilemez 6nemi
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ve birbirlerine bagliligi bu ¢alismanin temelinde yer almaktadir. Asagidaki
sonuglardan da goriilecegi itizere finansal baski donemleri ve yaganilan
krizlerin bulagicilig net bir bigimde ortaya konmustur.

4.1.2.1. ABD Igin Analiz Sonuglart

ABD i¢in modellenen tarih arahgina gore haftalik olarak olusturulan
finansal baski endeksi 14.03.2003 ile 02.04.2021 tarih araligim
kapsamaktadir.  Dinamik faktor analizi ile elde edilen finansal baski
endeksinin seyri Sekil (4.1.)’de goriilmektedir. Sekil (4.1.)’deki degerler reel
ekonomideki gerilemelerin i§ dongiisii boyunca finansal baskinin davranigina
kargilik gelip gelmedigini gostermektedir. Sekil (4.1.)’deki koyu bolmeler
National Bureau Economic Research (NBER) tarafindan yayinlanan
resesyon donemlerine kargilik gelmektedir.

Sekil 4. 1. ABD Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan resesyon donemlerini gostevmeltedir.

ABD’de gayrimenkul piyasast1 Dot-com balonunun etkileri ve 9/11
olaylarimin ardindan 2003 ve 2007 yillar1 arasinda birkag yillik biiyiime
yasarken diger tiim piyasalar da baski azalmistir. Bu dénemde finansal sistem
tizerindeki baskinin olduk¢a diigiik oldugu goriilmektedir. Ancak 2007
yilinin 2. Ceyregiyle birlikte kredi, bankacilik ve hisse senedi piyasalarinda
baskinin tekrar artmaya bagladig1 goriilmektedir. 2008 yilinin sonbaharinda
Lehman Brothers’in iflasinin ardindan finansal baski en yiiksek seviyeye
ulagmugtir. Doviz, bankacilik ve hisse senedi piyasalarmna iliskin endigeler
nedeniyle baski, 2011’in 3. ¢eyreginde yeniden artmugtir (Monin, 2019). Bu
durum ABD’nin Avrupa borg krizinden etkilendigini ve finansal baskinin
arttigini gostermektedir.
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ABD’nin 2011’deki borg krizinden etkilenisi ilk olarak Standard and
Poor’s"un ABD’nin kredi notunu diisiirmesiyle baglamustir. Ardindan
Avrupa Komisyonu, borg krizinin yayildigina dair endigelerini dile getirmig
ve finansal baski artiga gegmistir. Baskidaki bu artig, finansal baski endeksinin
tiim alt bilesenlerinde kendini gostermistir (Monin, 2019).

2013 yilina gelindiginde finansal baskida gozlemlenen dalgalanma Taper
Tantrum olayz ile agiklanmaktadir. 2013’te FED bagkaninin basin toplantist
sirasinda parasal geniglemeyi kismay1 ima etmesiyle hem uzun vadeli ABD
tahvil getirileri hem de ABD Dolari, diger biiyiik para birimlerine gore
onemli olgiide artmugtir. Bu fiyat hareketleri, tiiketim veya sabit yatirim igin
borglanma maliyetlerini arttirirken, ayn1 zamanda yurtiginde iiretilen mallar1
dahadegerli hale getirmigstir (Nelly, 2014). 2013 yazinda yaganan bu gelismeler
piyasalarda endiseye sebebiyet vererek yiikselen piyasa ekonomilerinde de
ciddi sermaye gikiglarina sebep olmugtur. “Taper Tantrum’ ad1 verilen olayda
toparlanma hizlanmig ve panik havas kisa siirede dagilmugtir.

ABD ckonomisinde 2015te baglayan ve 2016’ya degin siiren baski
artistnin - arkasinda  bir¢ok sebep bulunmaktadir. Yunanistan’in  borg
temerriidii, taper tantrum etkileri, Cin hisse senedi tiirbiilans1 ve son olarak
Brexit’in oylanmasiyla yatirimeilar kiiresel olarak hisse satigina yonelmislerdir.

2020ye gelindiginde artan finansal baski Covid-19 salgini sebebiyle
olusan korku ve belirsizlikten kaynaklanan finansal piyasalardaki kargasayla
agiklanabilmektedir. 2020 Subat ortasindan baglayan Covid-19 belirsizligi,
hisse senedi piyasasinda biiyiik ¢apl satiglara neden olmus ve ardindan faiz
oranlarinda keskin diigiisler yaganarak finansal piyasa oynakhiginda garpici
artiglar meydana gelmigtir. Piyasalarda gozlemlenen bu etkiler 2007-2008
kiiresel krizindeki sonuglarla benzerlik gostermektedir (Fred, 2020).

1 Standard & Poor’s (S&P), ABD’de bulunan uluslararasi kredi degerlendirme kurulusudur.
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Sekil 4. 2. ABD Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Déviz Kuru Pivasasi
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Sekil (4.2.) ABD finansal baski endeksine katkida bulunan piyasalarin
ayrigtirlmasini gostermektedir. Buna gore, 2008 kiiresel krizinde tiim piyasa
gostergelerinin baskiya katki sagladigi goriilmektedir. Para piyasas: kiiresel
krizden sonra nispeten sakin kalarak ortalamanin iizerine gtkmamugtir. Ancak
2020 yihindaki pandeminin getirdigi krizle gosterge ortalamanin iizerinde
bulunmugtur. Tahvil piyasast 2011°e kadar ortalamanin iizerinde kalmuistir.
2013 yilindaki finansal sistemdeki gerginlik tahvil piyasasinda da kendini
gostermistir. Hisse senedi piyasast ise kiiresel krizden sonra Avrupa borg
krizinde baskiya katkida bulunmustur. 2015-2016 yilinda hisse senedi
piyasalarindaki dalgalanmalardan nispeten daha az etkilendigi goriilmektedir.
2020°de ise hisse senedi piyasalart da finansal baskiyr arttirmigtir. Bankacilik
sektorii Avrupa borg krizinden en ¢ok etkilenen bilesen olmugtur. Ardindan
sektoriin finansal baskiya katkis1 2020 yilinda tekrar gergeklegmistir. Doviz
kuru piyasasina gore ise 2008 kiiresel krizinden 2014 yilina kadar genellikle
ortalamanin tizerinde kalarak finansal baskiya katki sagladig: goriilmektedir.
2020 krizinde de doviz kuru gostergeleri finansal baskiy1 arttiran bilegenlerden
olmugtur.

4.1.2.2. Almanya Igin Analiz Sonuglars

Almaya igin finansal baski endeksi haftalik olarak 09.01.2004 ile
25.03.2021 tarih aralig: i¢in hesaplanmistir.  Dinamik faktor analiziyle
toplulagtirilan  gostergelerden elde edilen finansal baski endeksi Sekil
(4.3.)’de goriilmektedir. Olugturulan finansal baski endeksinin ekonominin
bilinen resesyon donemlerini (OECD tarafindan yayinlanan) yakalamada
basarili oldugu goriilmektedir. Buna gore finansal baski donemlerinin ele
alinan tarih boyunca davranig1 agsagida incelenmistir.
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Sekil 4. 3. Almanyn Finansal Bask: Endelsi
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Not: Taral: alan vesesyon donemlerini gostermektedir.

Sekil (4.3.) finansal baskinin resesyon donemlerini yakindan izledigini
gostermektedir. Elde edilen bulgular van Roye (2014)’nin gelistirdigi
finansal baski endeksi bulgulartyla da tutarli bulunmustur. van Roye (2014),
tinansal baskinin artmasina neden olarak, 2008 kiiresel kriz ve Avrupa Borg
Krizi donemlerinde hisse senedi piyasasindaki sert diistiler ve artan oynaklig
on plana ¢ikarmigtir. Diger taraftan Alman bankacilik sektorii 2008 kiiresel
krizi ve Avrupa borg krizi siirecinde finansal baskinin 6énemli bir kaynagi
olmugtur.

Ornegin Sekil (4.3.)’de 2008-2009 dénemindeki durgunlukla beraber
finansal baskinin keskin bir bigimde arttig1 goriilmektedir. Bu artig kiiresel
piyasalardaki krizin etkilerinden kaynaklanmaktadir. 2009 yili sonlarina
dogru baz1 Avrupa iilkelerinin yagadigi kriz tiim Avrupa bolgesine yayilarak
kisa siirede bolgesel bir krize doniigmiigtiir. 2009 yilin sonlarinda finansal
baski azalmaya baglamig ve bu seyir 2011°e kadar devam etmistir. 2011
sonlarma dogru finansal baskinin tekrar arttig1 goriilmektedir.

2011 borg krizinin temel sebepleri olarak; ulusal bankacilik sisteminde
istikrar saglamak igin yapilan kurtarma operasyonlari, ekonomik durgunluk
ve bunu oOnlemek i¢in uygulanan tegvik paketleri, igsizligin artmasina
ve gelirlerdeki kayiplara bagli olarak ortaya ¢ikan vergi geliri kayiplart
gosterilebilir (Young ve Semmler, 2011).

2011°de kamu borcu sorunlar olan iilkelerin kemer stkma 6nlemlerine
baglamalar1 borg krizini tetiklemistir. Ote yandan bankalar da sirketlere ve
yatirrmcilara kredi vermeye istekli olmadigindan para politikas: da etkili
olmamugtir. Almanya igin ise enflasyon ve ticret artig farkliliklar1 sebebiyle
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fiyat rekabet giiciinii yitirmis ve bu da cari hesap dengesizliklerine yol agmugtir
(Weber, 2015). Euro bolgesi genelinde kredi notlar1 diisiiriiliirken ve para
otoriteleri krizi nasil durduracaklarini tartisgirken, baski 2011 yili boyunca
yiksek kalmigtir. Ardindan finansal baski diigii egilimi gostermis fakat
Yunanistan’daki segimler ve biiyiik bir Ispanyol bankasmnin kurtarma talebi
finansal baskinin tekrar artmasina neden olmusgtur. Yunanistan’in yeni bir
hiikiimet kurmasi, Avrupa Merkez Bankasr’nin yeni bir kurtarma programi
baglatmast ve Almanya’nin Avrupa Istikrar Mekanizmasi olarak bilinen kalict
bir kurtarma fonuna katilmasiyla 2012°de finansal baski diismeye baglamugtir
(Monin, 2019).

Son olarak 2020 yilinda kiiresel pandemiye bagli olarak finansal baskinin
keskin bir bigimde arttign goriilmektedir. Covid-19 salgimi ve karantina
onlemleri nedeniyle, Alman ekonomisi 2020 yilinin ilk yarisinda rekor
diizeyde daralma yagamustir. Covid-19’un kiiresel yayilmasinin bir sonucu
olarak biiyiik fabrikalarda talep kaybr ve tedarik zincirlerinin bozulmasi
nedeniyle uzun siire kapali kalmigtir. Bu donemde hizmet sektorii de
kisitlamalara girmis ve tilke ekonomisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %2, ikinci

geyrekte ise %10 kiigtilmiigtiir (ECB, 2020).

Sekil 4. 4. Almanya Finansal Baskr Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.4.)’de Orneklem donemi boyunca finansal baski endeksinin
bilesenlerinin seyri verilmigtir. Buna gore finansal baski endeksine katkida
bulunan piyasa bilesenlerinin ayrigtirilmig hali goriilebilmektedir. 2008
kiiresel krizinde tiim piyasa bilegenlerinin finansal baskiy1 arttirdig, Avrupa
borg¢ krizi doneminde tahvil ve hisse senedi piyasalari ile bankacilik sektori
gostergelerinin finansal baskiyr arttirdigr goriilmektedir. 2015-2016 kiiresel

hisse senedi piyasalarinda goriilen dalgalanmalardan  Almanya’nin  da

etkilendigi ve 2020 pandemi siirecinde hisse senedi ve doviz kuru piyasalar

ile bankacilik sektorii gostergelerinin de finansal baski olusumunda katkis

oldugu goriilmektedir.
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4.1.2.3. Arjantin Igin Analiz Sonuglar

Arjantin igin finansal baski endeksi 4.11.2005 — 25.02.2021 araliginda
haftalik veriler kullanilarak olusturulmustur. Arjantin ekonomisi igin
olugturulan finansal baski endeksinin seyri Sekil (4.5.)’de goriilmektedir.
Buna gore, 2008-2009 yillarinda kiiresel finansal krize bagl olarak finansal
baskinin arttig1 goriilmektedir. Krizin hemen ardindan endeks azaliga gegse
de Avrupa borg krizinin etkisiyle 2011 yilindan itibaren finansal baskinin
tekrar arttign goriilmektedir. Son olarak 2019 sonu ve 2020 baginda da
Arjantin finansal baski endeksinin keskin bir bigimde arttig1 goriilmektedir.

Sekil 4. 5. Avjantin Finansal Bask: Endeksi
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Arjantin’de makroekonomik biiylime 2008 yilina kadar devam etmistir.
Ancak vyiikseli§ dongiisiindeki doniim noktasi, uluslararasi finansal krizin
basgladig1 Eyliil ayinda degil, i¢sel nedenlerden dolayr Mart aymnin baglarinda
gerceklegmigtir. Mart 2008’de hiikiimet, makroeckonomik toparlanmaya
onemli Olgiide katkida bulunan bir sektOor olan tarim iriinleri tizerindeki
ihracat vergilerini artirmaya yonelik bir kararname yaymlamistir. Devlet ile
ciftci igveren ve tretici birlikleri arasinda 6nceden tartigilmadan uygulanan
bu onlem, Arjantin’de 2001’den bu yana yaganan en biyiik siyasi krizi
tetiklemistir (Becerra ve Mastrini, 2010: 618). Siyasi kriz birgok istifay1 ve
tilke i¢1 karigikliklar: da beraberinde getirmigtir.

2008 krizi birgok iilkeyi gesitli kanallardan etkilemistir. Arjantin tizerinde
de bu etki yogun bigimde ihracat lizerinde gergeklesmistir. Azalan kiiresel
talep 2009’da Arjantin ihracatin1 %20,5 oraninda daraltmistir. Ote yandan
uluslararas: finansal belirsizlik kaliteye gegisi (flight to quality) tetikleyerek
iilkede yogun bir sermaye ¢ikigina sebep olmug ve yatirimlar biiyiik oranda
azalmistir (Amico ve Fiorito, 2013).
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2011 yilinda Arjantin ekonomisinde gozlemlenen finansal baski artigt
piyasalardaki i¢ ve dig dengesizliklerin yasanmasindan kaynaklanmugtir.
2011 yili, Arjantin ekonomisinde agir1 1sinma endigelerinin arttigy bir
donem olmustur. Bu endiseler enflasyon, GSYIH biiylimesi, igsizlik, reel
faiz oranlar1 ve cari hesap dengelerindeki degisikliklere dayanmaktadir
(Hornbeck, 2013). Ozellikle 2011°den sonra, dig dengesizliklerle miicadele
etmek igin hiikiimet, di§ ticaret ve doviz piyasalarinda niceliksel kisitlamalar
gibi giderek daha korumaci politikalara yonelmigtir (World Bank, 2018).
2012ye gelindiginde hiikiimet mali kemer stkma dénemini baglatmistir.
Nisan 2012°den sonra yiikselen enflasyon ve sermaye gikisi, iilkenin dolar
rezervlerinin hizla tilkenmesine neden olarak, hiikiimetin Haziran 2012’de
dolara erigsimi ciddi sekilde kisitlamasina neden olmugtur.

Makroekonomik dengesizlikler, basta onlar1 olugturan politikalarin
derinlegmesinin ardindan 2011°den sonraki yillarda daha da biiyiimiistiir.
2011-15’te 6zel istihdam yaratma neredeyse durmugtur. Devlet harcamalari
tarihsel kayitlarin ¢ok 6tesinde biiyiimeye devam etmis, iiretkenlik gittikge
azalmig ve cari agik artmugtir. Uluslararas: kredi piyasalarina erisim eksikligi
ve biit¢e agiklarinin monetizasyonuyla birlikte iilkede enflasyon daha da
artirmigtir (World Bank, 2018).

Arjantin ekonomisi 2018 yilinda derin bir resesyona girmistir. Peso
degerinin yaklagik yarisimi kaybetmesinin ardindan IMF ile 50 milyar
dolarlik bir kurtarma paketi anlagmasi kemer stkma programini beraberinde
getirmistir (Castillo-Ponce ve Lai, 2019). Ardindan Sekil (4.5.)’de gortildiigii
gibi Agustos 2019°da iilkedeki bagkanlik segimlerinin hemen ertesi giinii
Buenos Aires borsas1 %35 diigmiis ve iilke para birimi ABD dolar1 kargisinda
%25 deger kaybetmistir.

2019°daki ekonomik krizin ardindan COVID-19 salgininin yol agtigi
ckonomik ve sosyal etkiler Arjantin’de de kendini gostermigtir. Finansal
baskinin da bu siiregte artisa gegtigi goriilmektedir. 3 Mart 2020°de agiklanan
ilk vakanin ardindan zaten kirillgan yapida olan ekonomi ge¢mis iki yillik
durgunluktan sonra toparlanamamis ve enflasyon %50’nin {izerine gikarken
yoksulluk niifusun %35,5’ini etkilemistir. Pandemi nedeniyle artan kiiresel
oynaklik, yatirnmcilarin i¢ ekonomideki salginin etkisine iliskin korkular1 ve
devlet borglarinin yeniden miizakerelerinin sonuglari hakkindaki siipheler
krizi daha da derinlestirmistir (Alzta ve Gosis, 2020).
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Sekil 4. 6. Arjantin Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Arjantin i¢in finansal baski endeksini olusturan bilesenlerin seyri Sekil
(4.6.)da detaylica verilmigtir. Buna gore, 2008 kiiresel krizinde ve 2011
Arjantin ekonomisinin gegirdigi siirecte finansal baskiyr arttiran temel
gostergeler tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii
olmugtur. 2015-2016 doneminde finansal baskiya en yogun katkiy1 yapan
bilesenlerin ise doviz kuru, hisse senedi, tahvil ve para piyasalar1 olmustur.
2019da ise tahvil piyasasi haricindeki tiim bilesenler baskinin artmasina
katki saglamistir. Son olarak 2020 krizinde Arjantin ekonomisinin finansal
baski artigt bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasalarindaki soklardan
kaynaklanmuigtir.

4.1.2.4. Avustralya Igin Analiz Sonuglars

Avustralya igin segilen gostergeler haftalik olarak 12.03.2004-11.02.2021
donemini kapsamaktadir. Hesaplanan finansal baski endeksinin seyri Sekil
(4.7.yde gortilmektedir. Buna gore, Avustralya ekonomisindeki resesyon
donemlerini finansal baski endeksinin yakaladigi goriilmektedir. Ornegin,
2005 yilindan itibaren finansal baskinin artmaya bagladigi ve 2008 Nisan
ayindaki durgunlukla beraber finansal baskinin en yiiksek seviyeye ¢iktig:
goriilmektedir. Her ne kadar daha sonrasinda finansal baski azalsa da 2009
yilinda tekrar arttig1 belirlenmistir. 2015 — 2016 yillar1 arasinda finansal
piyasalardaki baski artsa da krizle sonuglanmanugtir. Ote yandan Covid-19
pandemisinin getirdigi etkilerden dolay1 2019 yili sonunda finansal baskinin
keskin bir bi¢imde arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 4. 7. Avustralya Finansal Basks Endeksi
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Not: Tarvals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

Kiiresel krizin baglangicinda Agustos 2007°den itibaren birgok iilke kredi
sikigikhigr yagamugtir. Birgok merkez bankasi piyasaya nakit enjekte ederek
likiditeyi artirmug ve faiz oranlarini diigtirmiistiir. Birgok banka krizde iflasla
karg1 kargtya kalmig ve resesyon yagamugtir. 2007°nin sonlarinda, Avustralya
bankalar kredi sikigikligindan nispeten az etkilenmis, diger birgok iilke faiz
oranlarini diistiriirken yerel faiz oranlarini artirmigtir. Ancak, Ocak 2008°de
kiiresel hisse senedi piyasalarinda biiyiik bir diisii yasandiginda, Avustralya
hisse piyasast istikrarsiz hale gelmis ve Avustralya bankalar1 buna bagli olarak
zarar gormiistiir (Bollen vd., 2014).

Avustralya ekonomisi Covid-19’un bir sonucu olarak 2020 yilinda Mart
aymdan Eyliil ayma kadar tam kapanmada kalmistir. Ardindan pandeminin
ve durdurulan tiim sektorlerin etkisiyle Avustralya resesyona girmistir.
GSYIH Haziran 2020°de %7 diigerek rekor seviyedeki en biiyiik diisiis
gergeklesmistir.
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Sekil 4. 8. Avustralyn Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Doviz Kuru Piyasasi
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Finansal baski endeksinin alt bilegenlerinin seyri  Sekil (4.8.)’de
goriilmektedir. Sekil (4.8.)’e gore, 2008 kiiresel krizinde ve Avrupa borg
krizinde finansal baski endeksinin tiim bilegenlerinde artiy gozlemlenmistir.
Ardindan para piyasast nispeten sakin ilerlemistir. Dviz kuru piyasasinin
ise yalnmizca 2020 yilindaki krizle ortalamanin {izerine giktig1 goriilmektedir.
Tahvil piyasasinin ise 2013-2014 araliginda finansal baskiya katki sagladig:
goriilmektedir. Ancak bu artis finansal baskiyr sifir bandimin {izerine
tagimamugtir. Ardindan Orneklem doénemi boyunca ortalamanin altinda
kalmigtir. Hisse senedi piyasast kiiresel etkilerden dolayr 2015-2016
araliginda artmug olup 2020 yilinda 2008 krizine benzer seyirde ortalamanin
tizerine ¢ikmuistir.

4.1.2.5. Brezilya Igin Analiz Sonuglary

Brezilya ekonomisi igin finansal baski endeksi haftalik veriler kullanilarak
06.01.2006 - 03.03.2021 donemi ig¢in hesaplanmugti.  Dinamik
faktor modelinden elde edilen sonuglardan yola ¢ikilarak olusturulan
baskinin ekonomideki resesyon donemlerini yakalamada basarii oldugu
goriilmektedir. Brezilya’da 2006 yilinda oldukga yiiksek olan finansal baski
2008 yilina degin azalmugtir. Ancak 2008 ve 2009 yillar1 arasinda finansal
baski tekrar artiga gegmistir. 2010 yilinda ise sifirin altina inen finansal baski
endeksinin 2011-2012 arahginda tekrar artisa gegtigi goriilmektedir. 2013
yilina gelindiginde piyasalardaki baskinin biiyiik ol¢iide eksi degerlere indigi
goriilmektedir. 2014 yilinda baglayan resesyon ile baski endeksi de artiga
ge¢mis 2017 yilina kadar artan bir seyir izlemistir. Ardindan 2020 yilinda
baglayan resesyonla eg olarak baski endeksi de artmistir.
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Sekil 4. 9. Brezilya Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermeltedin.

2006 yilindaki finansal baski artig1 dig kaynaklardan degil iilke igindeki
gelismelerden kaynaklanmugtir. 2005°te hiikiimette baglayan istifalar ile 2006
yilindaki yeniden segimle birlikte piyasalar da bu durumdan etkilenmistir.
Ote yandan 2006-2007 yillart arasinda Brezilya’da havacilik krizi yaganmug
ve etkileri piyasalara da yansimistir. 2006’da yaganan ugak kazasi, havacilik
sirketlerine olan giiveni sarsmig ve bir¢ok grevle kriz derinlegmistir. (Olivera,
vd., 2009). Ardindan uluslararasi piyasalarda gozlemlenen 2008°deki krizle

tilke ekonomisi tekrar sarsilmugtir.

Kiiresel krizin derinlestigi Kasim 2008de Brezilya finansal baski
endeksinin de artiga gegtigi goriilmektedir. Tlgili donemde uluslararas:
sermaye piyasasinda likiditenin geri ¢ekilmesi siireci, yurt igi faiz oranlarinda
yiiksek oynaklikla birlikte Brezilya borsasinin hacim ve degerinde de diisiig
yaganmugtir (Stona vd., 2018).

Brezilya hiikiimetinin uyguladigi makroekonomik politikalart 2010 yili
Nisan ayinda degisime ugramistir. Faiz artirimlari ile ekonomi yavaglamaya
baglamig ve politika faiz oranlarint Mart 2010°da 8.75ten Temmuz 2011°de
12,50’ye g¢ikmugtir. Hiikiimet ayrica makro ihtiyati tedbirler alarak kredi
bitylimesini yavaglatmugtir (Weisbrot vd., 2014). 2011 yilinda hem hiikiimet
hem de devlete ait sirketlerin yatirimlari reel olarak sirasiyla yiizde 17.9 ve
yiizde 7.8 oraninda 6nemli 6lglide diigmiistiir. 2011°de hiikiimetin daraltict
politikalar1 ve 6zel yatirimlarda da belirgin bir diisgiise yol agmugtir. Boylece
toplam yatirimlar keskin bir gekilde diigmiistiir (Serrano ve Summa, 2015).
Bu gelismeler 151¢1nda ilgili yillardaki ekonomik gerilemeyle birlikte finansal
baskinin da arttig1 goriilmistiir.
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Brezilya’nin ekonomik biiyiimesi 2014’ten sonra tekrar ivme kaybetmeye
baglamigtir. Ancak artan harcama ve vergi indirimleri yoluyla mali tegvik
politikalari, enflasyon ve daha yumusak para politikasiyla birlestiginde, 2014
yilina kadar piyasalarda herhangi bir durgunluk yaganmamigtir (Vartanian
ve Garbe, 2019). 2014 yilinin ortalarinda baglayan finansal kriz ve siyasi
kaosun ortasinda giiglii ve uzun siireli bir GSYIH daralmasinin birlegimiyle
tilke ekonomisi kargasa yasamistir (Holland, 2019).

Sekil (4.9.)’da 2014 yilinda baglayan durgunlugu hesapalanan finansal
baski endeksinin de yakaladig1 goriilmektedir. Tlgili yillar literatiirde Biiyiik
Brezilya Resesyonu olarak da amilmaktadir. 2016’ya kadar stiren durgunluk
derin ve kalic1 bir ekonomik kriz haline gelmigtir.

2014’ten itibaren hisse senedi fiyatlarinin keskin bigimde diigmesi,
Merkez Bankasrnin parasal tegvik programimnin sona ermesi ve diinya
ckonomisinin biiyiime dinamiklerindeki degisiklikler Brezilya ekonomisinde
de degisiklige sebep olmustur. Ote yandan kredilerdeki agir1 geniglemeler de
krizin sebeplerinden biri olmugtur (Vartanian ve Garbe, 2019).

Finansal baskinin biiyiik oranda arttigr son donem 2020 Mart ayi
olmustur. Brezilya’da, 26 Subat’ta ilk koranaviriis vakas: kaydedildiginden
itibaren, salgin hizla biiyiimiis ve iilke ekonomisi de bu etkiyle resesyona
girmistir. Bu donemde issizlik artiy gostermis, kamu gelirleri ve GSYTH’da
diiglis gozlemlemistir (Porsse vd., 2020).

Sekil 4. 10. Brezilya Finansal Basks Endeksinin Bilesenlevi
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Finansal baski endeksini olusturulan bilesenler Sekil (4.10.)’da
gosterilmigtir. Buna gore Brezilya'min 2006°da yagamis oldugu iilke igi
sikintilar para, tahvil ve doviz kuru piyasalarinda kendini gostermistir. Bu
durum 2006 yilinda finansal baksinin kaynagi olmaktadir. 2008 kiiresel
krizinde ise tiim bilegenlerin arttigi gorilmektedir. Dolayisiyla tim
bilesenlerde gozlemlenen soklar Brezilya finansal baskiy1 arttirmigtir. 2011
yilinda uygulanan politikalarin etkileri sonucu bankacilik sektorii ve hisse
senedi piyasalarinda sok gozlemlenerek finansal baskiya katki saglamistir.
Ardindan 2014-2016 vyillar1 arasinda yaganan durgunluk tiim piyasa
bilegenlerinde ortalamanin {izerinde sonuglar vererek finansal baskiyi
arttirmugtir. Son olarak 2020 yilinda Covid-19 kriziyle tiim bilesenlerin
finansal baskiy1 arttirdig1 goriilmektedir.

4.1.2.6. Cin Igin Analiz Sonuglar

Cin i¢in olugturulan finansal baski endeksi Sekil (4.11.)’de goriilmektedir.
Buna gore, finansal baski endeksinin resesyon donemlerinden 6nce arttig
goriilmektedir. Ornegin, kiiresel krize bagli olarak 2007 yilinin ortalarindan
itibaren finansal baski endeksi artiga ge¢mistir. 2009 yilindan itibaren azaliga
gecen finansal baski endeksi 2010 yilinda eksi degerlere kadar inerek diisiik
seyretmigtir. 2011 yilinda Avrupa borg krizinden dolayr artan finansal baski
endeksi beraberinde resesyonda gozlemlenmistir. Diisiik seyreden endeks
2015 ve 2018de tekrar artiga geg¢mistir. Bu durumun kaynagi ise Cin
borsalarindaki keskin diigiis olarak gosterilebilmektedir. 2019°da ekonomide
resesyon goriilmesine ragmen finansal baski artmazken 2020 baginda
pandeminin de etkileriyle tekrar artisa gegmistir.

Sekil 4. 11. Cin Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.
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Cin, 2007°deki %14,2’lik biiylimenin ardindan 2008 kiiresel krizinde
%9,6 ve 2009°da %9,2 biiyiime oranmi yakalamig ve krizden biiyiik olglide
etkilenmigtir. Ekim 2007°de Cin borsalar1 ¢okmiis ve insanlarin ¢ogu
gayrimenkul gibi miilke yatirnm yapmanin bankalara para koymaktan daha
giivenli olduguna inandigindan, Cin’in gelisen ekonomisiyle birlikte bir balon
bityiimeye baglamigtir. Ancak bu gelismelerin Cin ekonomisi iizerindeki
etkileri ticaret kanalina gore nispeten kiigiik kalmistir. ABD ve AB iilkeleri
resesyona siiriiklenirken Cin’de de ihracat ani bir diigiige gegmistir (Li vd.,
2012).

2008 yilinda Cin hiikiimeti iki yilt kapsayan (2009 ve 2010) 586 milyar
dolarlik tegvik paketi getirerek aktif bir maliye politikasi ile gevsek bir para
politikas: benimsemig ve bu da banka kredilerinde bir artiga neden olmustur.
Banka kredilerinden 6nemli miktarda fon, reel ekonomik faaliyetler yerine
hisse senedi ve emlak piyasalarina aktarilmistir. Bu da Cin hisse senedi
piyasalarinin 2009’un baglarinda ulagilan en diigiik seviyelerden kismen
toparlanmasina katkida bulunmugtur (Siami, 2017).

2011-2012 yillarinda finansal baski endeksindeki artiga neden olarak
Avrupa borg krizinin etkisi gosterilebilir. Avrupa borg krizi Cin’i ticaret
ve finansal akig kanallarindan etkilemigtir. Avrupa Cin’in 6nemli ticaret
ortaklarindan biri oldugundan dolay1r s6z konusu kriz Cin ekonomisi
lizerinde de bir etki birakmistir. Ote yandan doviz kurunun, dig ticaret
tizerindeki 6nemli etkisi de baskinin artiginda 6nemli rol oynamigtir. Avrupa
borg krizi Euro’yu deger kaybettirmig ve Mayis 2012°de RMB / Euro d6viz
kuru rekor seviyede diigmiistiir. Boylece kriz AB’nin talebini biiyiik olgiide
azaltmistir (Shixue, 2012).

Finansal baskinin  2015-2016 yillar1 arasinda artigg  Cin  hisse
senedi piyasasindaki ani ¢Okiigler ve borsa balonunun patlamas: ile
agiklanabilmektedir. Cin hisse senedi piyasasinin Agustos 2015°te hizla
diisiigii ‘kara pazartesi’ olarak adlandirilmig ve piyasalarin toparlanmasi 2016
yilina kadar stirmiistiir.

Son olarak 2019-2020 yillarindaki finansal baski endeksindeki artis Cin’in
Covid-19 virtisiinii tanitmastyla yaganmugtir. Cin’in baglattigi tam kapanma
ve izolasyon siireci kisa siirede tiim diinyada kaos yaratmugtir. Salgin, ciddi
izolasyon Onlemlerine bagl olarak, yalnizca Cin’in ig talebi tizerinde biiyiik
bir etkiye neden olmakla kalmamuig, aym1 zamanda Covid-19’un diinya
capinda yayilmasiyla dig talep 6nemli olgiide diistis gostermistir (Liu ve Hu,
2020).
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Bankacilik Sektorii
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Finansal baskiya katkida bulunan bilegenler Sekil (4.12.)’de gortilmektedir.
Buna gore, 6rneklem doneminin baginda tahvil piyasasi ve para piyasasindaki
gelismelerin finansal baski tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel
krizde ise tiim alt bilesenlerin finansal baski endeksini arttirdig: belirlenmistir.
Para piyasasi alt endeksinin 2010-2012 donemleri arasinda pozitif degerler
aldig1 goriilmektedir. Ardindan kisa siireli azalsa da 2013 Haziran’da tekrar
artarak 2014 sonuna kadar sifirin tizerinde kalmugtir. Tahvil piyasast Avrupa
bor¢ krizinin etkisiyle sifirin tizerine ¢ikmistir. Ardindan azalan gosterge
2013 yilindan 2014°¢ kadar tekrar artmigtir. Doviz kuru gostergesi 2008
yilindan itibaren siirekli sifirin tizerinde seyir izlemistir. Hisse senedi ve doviz
kuru piyasalari ile bankacilik sektoriinde 2015 ve 2020°de yasanan soklar
tinansal baskinin kaynag oldugu goriilmektedir.

4.1.2.7. Endonezyn Igin Analiz Sonuglar:

Endonezya igin gelistirilen finansal baski endeksi 15.10.2004 -
25.02.2021 donemini kapsamaktadir. Toplulagtirilan gostergelerden yola
cikilarak olugturulan finansal baski endeksi Sekil (4.13.)’de goriilmektedir.
Geligtirilen finansal baski endeksi resesyon donemlerini bagarili bir bigimde
yakaladig1 gortilmektedir. Buna gore 2008-2009 yillarinda finansal baski
da artiga gegmistir. 2011, 2013 ve 2015 yillarinda finansal baskinin tekrar
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arttigr goriilmektedir. Son olarak 2019 da ekonominin durgunluk yagamas:
ve finansal baskinin artig1 ayni1 doneme denk gelmistir.

Sekil 4. 13. Endonezya Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

Endonezya 1997 ekonomik krizinin ardindan 2004 yilina kadar
toparlanmaya ¢abalamistir. Ekim 1997°den 2003’¢ kadar IMF programi
kapsaminda uygulanan ekonomik reformlar, iyilesme gabalarinin krizden
etkilenen diger {ilkelere gore daha uzun siirmesini saglamistir. Bununla
birlikte, saglam makroekonomik politikalar, finans sektoriiniin yeniden
yapilandirilmas1  ve yapisal reformlar sayesinde, ekonomik iyilesme
saglanabilmigtir. 2003 yilinda {iilke giiglii doviz rezerv pozisyonuyla
desteklenmis ve IMF’ye olan borg geri 6demeleri hizlanmistir. Ekim 2006
itibariyle, 3,75 milyar ABD dolan1 tutarinda dig borg geri 6denmigtir
(Adiningsih, 2007). Ancak kiiresel piyasalarda baskilanan stres birikmeye
baglamug ve kiiresel krizin baglamasiyla durgunluk donemi baglamugtir.

Sekil (4.13.)e gore finansal baskinin kiiresel kriz donemlerindeki
durgunlugu yakaladig:r goriilmektedir. 2007 basginda ve 2008 sonunda
olmak {izere Endonezya’da finansal baski artmugti. ABD’de baglayan ve
bulagma etkisi gosteren kriz Endonezya ekonomisini de etkilemistir. Diger
Asya iilkeleriyle kargilagtirildiginda kiiresel krizin Endonezya’nin ihracati
tizerindeki etkisi daha az olmugtur. Ancak buna ragmen mallarin diger
sektorlerle (tarim, imalat ve madencilik vd.) giiglii baglar1 oldugundan
etki iilke ekonomisine de yansimustir. Thracat bu dénemde %6,88 oraninda
azalmig ve ekonomik biiyiime 2008°de %6 iken 2009’a gelindiginde %4,5
olarak ger¢eklesmistir (Imansyah vd., 2014).
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AB borg krizinin etkileri de Endonezya ekonomisinde 2011 yilinda
kendini gostermistir. Bu bolgeler arasindaki ticaret aginin zayiflamasindan
kaynakli finansal baskinin bu donemde arttig1 gortilmektedir.

2015 yilindaki daralma ve finansal baski oynakligi bir yandan zayif
emtia fiyatlar1 ve tiiketici harcamalartyla bir yandan da ana ticaret ortagi
Cin’deki yavaglama ile birlikte kendini gostermistir. Cin ekonomisinin ticaret
hacmindeki yavaglama diinya ticaretinde de azahisa yol agmistir. Ek olarak,
2008-09 doneminden farkli olarak, 2015 yilindaki bu etki komsu Cin’e
komgu iilkelerde daha fazla hissedilmigtir (Hong vd., 2016). Bu donemde
Endonezya ekonomisi de daralma egilimi gostermistir.

2016’dan itibaren Endonezya, ekonomik ve sosyal gostergelerini
tyilestirme konusunda biiylik adimlar atmugtir. Zayif kiiresel ortama ve
diigiik ihracat fiyatlarina ragmen, biiylime nispeten giiglii kalmistir. Politika,
iriin pazarlarinin giiglendirilmest, ig ortaminin iyilestirilmesi ve yolsuzlugun
azaltilmas1 yoniinde uygun bir gekilde degismistir. Finansal baglamda ise
kismen enerji siibvansiyonu reformu sayesinde iyi duruma gelmistir (OECD,
2016).

Sekil (4.13.)’de pandemiden kaynakli olarak Endonezya ekonomisinin
de durgunlukla birlikte finansal baskinin arttigi goriilmektedir. Ulke
ckonomisi, yirmi yilin en derin daralmasini Covid-19 déneminde yagamistir.
Bu durgunluk hem i¢ hem de dig kanallar aracihgiyla cesitli sonuglar
dogurmustur. I¢ cephede, kisitlamalar ve kapanma, ekonomik aktiviteyi
baski altina alirken dig cephede ticaret ve emtia fiyatlarinin yani sira yatirmm
ve portfdy akiglari yoluyla Covid-19 sokuna maruz kalmigtir (World Bank,
2020).

Diinya Bankasinin 2020 raporuna gore Endonezya yilin ikinci geyreginde,
sosyal hareketlilik kisitlamalar1 ve Covid-19 pandemisini kontrol altina almak
i¢in getirilen diger halk saghgi onlemlerinden ciddi sekilde etkilenmistir.
Ekonomi, vyerel ve kiiresel ekonomilerin kismen yeniden agilmasinin
ardindan yavag yavag toparlanmaya baglamistir. Kiiresel ekonomik biiytime
ve ticaret tigtincii geyrekte, tilkeler kismen yeniden agildiginda ve pandeminin
neden oldugu durgunlukla miicadele etmek i¢in politika destegi uygulamaya
koydukga hizlanmistir. Bu donemde biiyiime, ikinci geyrekte yillik %5,3
daralmasina kargin iiglincii geyrekte yiizde 3,5 daralmigtir. Ancak i¢ talebin
hala kriz 6ncesine gore onemli Ol¢lide zayif olmasiyla krizin etkisi devam
etmektedir.
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Sekil 4. 14. Endonezya Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Yukaridaki Sekil (4.14.)’e gore Eyliil 2005°de para piyasast ve doviz
kuru piyasasindaki geligmeler artan finansal baskinin kaynag: olmustur.
2008 krizinde ise tiim bilesenler baskinin artmasinda etkili olmustur. 2011
yilindaki finansal baski artisinin ana kaynaklar1 hisse senedi ve doviz kuru
piyasalart ile bankacilik sektoriindeki gelismeler oldugu goriilmektedir. Ayni
bigimde 2013 ve 2015 doneminde hisse senedi ve doviz kuru piyasalari ile
bankacilik sektoriindeki geligmelerin finansal baskiyr arttirdigs goriilmektedir.
Soz konusu ii¢ piyasanin Covid-19 kiiresel pandemi doneminde etkin rol
oynadig ve finansal baskinin kaynag: oldugu bulunmustur.

4.1.2.8. Fransa Igin Analiz Sonuglar

Fransa i¢in beg piyasanin alt segmentler ile toplulastirildigi modelde
haftalik olarak olusturulan gozlemler 19.08.2005 — 25.03.2021 araliginda
secilmigtir. Fransa igin gelistirilen dinamik faktor analizi sonuglarina gore
olusturulan finansal baski endeksi Sekil (4.15.)’de detaylica goriilmektedir.
2007 sonunda baglayan ve 2009’a kadar resesyonda kalan ekonomide finansal
baskinin da arttigr goriilmektedir. Ardindan 2011°’de artmaya baglayan
finansal baski endeksi 2012°de kisa siireli azalisa ge¢mis ve ilgili yil igerisinde
yiiksek dalgalanma yagamistir. Tlerleyen siirecte azalan finansal baski endeksi
2015 sonuna dogru tekrar artarak 2016 eyliil ayina kadar yiiksek seyretmistir.
Son olarak 2018 baginda resesyona giren ekonomide finansal baski 6nemli
oOlgiide artmazken 2020 mart ayinda biiyiik oranda artmustir.
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Sekil 4. 15. Fransa Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarvals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

Sekil (4.15.)°de yer alan sonuglar finansal baski endeksindeki artiglarin
ckonomik durgunluk donemleri ile yakindan iligkili oldugunu gostermektedir.
Ote yandan endeksin Aboura ve van Roye (2017)’nin olusturdugu Fransa
finansal baski endeksi ile biiyiik oranda tutarlilik gosterdigi de saptanmustir.
Buna gore ilk biiyiik baski artigt Lehman Brothers’in ¢okiigii ile 2008°de
gergeklesmistir.

Fransiz hisse senedi piyasast getirilerindeki en biiyiik ikinci diisiis 6
Ekim 2008°de, finans sektoriiniin istikrariyla ilgili panik etkisinin Avrupa’ya
yayilmasiyla meydana gelmistir. ABD borsas1 15 Ekim 2008’de diistiigiinde,
Fransa hisse senedi piyasasi volatilitesi ertesi giin %92,5 ile ikinci en yiiksek
seviyesine ulagmugtir. Bu baglamda, kotti haberlerin birikmesinin ardindan,
finansal baski endeksi Kasim 2008’de en yiiksek seviyesine ulagmigtir. Diger
taraftan, doviz kuru oynaklik diizeyinin 1982 yilindan bu yana en yiiksek
seviyesi 22 Aralik 2008’de %29 ile gergeklesmistir (Aboura ve van Roye,
2017).

Kiiresel kriz doneminde, Fransa’daki finansal baski kredi hacimleri ve
ckonomik biiyiime ile baglantilidir. Kriz 6ncesi yillarda, hafifletilen finansal
kosullar, ev kredilerinin giiglii biiyiimesiyle ve aymi zamanda finansal
olmayan sirketlere verilen kredilerle iliskilendirilirken, reel GSYTH biiyiimesi
hizlanmugtir.  Finansal baski 2008-2009°da artmug, kredi biiyiimesi ve
ekonomik biiylime keskin bir sekilde diigiig gostermistir (Batini vd., 2016).

Fransiz hiikiimeti, ekonomiyi istikrara kavugturmak igin 2010 yilinda
38,8 milyar Euro’luk bir tegvik paketi onaylamustir. Bu durum Nisan 2009
baginda baski endeksinin diigmesine katkida bulunmug olsa da hiikiimetin
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borg¢ / GSYTH oranini hizla artirarak mali 6deme kabiliyetini tehlikeye
atmugtir. Mayis 2010°da para piyasalari neredeyse durma noktasina geldigine
ve Avrupa finans sistemi baski altina girdiginde finansal baski endeksi tekrar
artmaya baglamistir (Aboura ve van Roye, 2017).

2011 yilina gelindiginde, Avrupa borg krizi patlak vermigtir. 2007-2009
kiiresel finansal krizi boyunca kurtarma planlar1 ve diger devlet desteklersi,
ozellikle bazi iilkelerin halihazirda agir borglu oldugu Avrupa’da 6demeler
bilangosunda sorunlara yol agmugtir. Olas1 bir Yunan devlet borg temerriidii
konusundaki endigeler 2009 ve 2010°da artmaya devam etmig ve bu
gelismeler Avrupa Birligi iiye tilkelerin tiimiinde baskiy1 arttiran temel etken
olmugtur.

Bu geligmelerin ardindan Avrupa Merkez Bankasi, borg seviyesi yiiksek
olan {ilkelerin faiz oranlarini diistirmek igin tahvil alimlar1 yoluyla sermaye
piyasalarina miidahale etmigtir. Fransiz ekonomisi Avrupa Birligi’nin i¢indeki
bu durumdan etkilense de nispeten direngli piyasa yapisiyla biiyiik giiven
kaybina ugramamuistir.

Euro bolgesindeki diger tilkeler iizerindeki bulagma etkilerine dair piyasa
endigelerinin giindeme geldigi Agustos 2011°den Ocak 2012’ye kadar,
tinansal baski endeksi keskin bir sekilde artmigtir. Bu donemde Fransa
bankacilik sektorii endeksi Ocak 2007°deki 1026 puandan Ocak 2012°de
235 puana gerilemistir. Fransiz bankacilik sektoriiniin oynakhigr 2 Kasim
2011de %121 ile zirve yapmustir (Aboura ve van Roye, 2017). Ardindan
Avrupa Merkez Bankasr’nin 3 yil vadeli Refinansman Operasyonlart ile 523
tinans girketine 489 milyar Euro kredi saglanacagi agiklanmasiyla ve Agustos
2012’de Dogrudan Parasal Islemler (OMT) baslatmasiyla finansal baski
daha da azalmugtir.

Sekil (4.15.) 2016 basinda Fransa’da finansal baskinin arttigin
gostermektedir. Fransa Merkez Bankast 2016°daki bu artigi birkag Euro
bolgesi iilkesinin borsalarindaki tiirbiilans, 1ta1yan finansal aracilar
arasindaki stres ve artan politika belirsizligine atfetmiglerdir. Ek olarak diistik
faiz, bankalarin ve sigortacilarin karliligini azaltarak 6zel borglarda biiytimeyi
tetiklemigtir. Bu durum, tahvil piyasalarinda risk priminde biiytik bir risk
artigina sebep olmugtur. Son olarak, Basel III reformlarinin tamamlanmasina
iligkin belirsizlik de banka bilangolari iizerinde etkili olmus ve finansal baskiy1
arttirmistir (Banque de France, 2016).

Finansal baski 2019 sonunda keskin bi¢imde artmaya baglamstir.
Bu durum ise pandeminin yogun bigimde iilkede ve kiiresel piyasalarda
yasanmastyla kendini gostermistir. Fransa Ulusal Istatistik ve Ekonomik
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Arastirmalar Enstitiisiit (INSEE) 2020 raporuna gore, 2020 yihi 2. geyrekte

GSYTH deki diisiisiin biiyiikliigii %9 olmustur. 2020 3. ceyrekte ekonomi

toparlasa da 2020’nin son geyregi, salginn ikinci dalgas1 ve Ekim sonunda

kisitlamalarin artmasiyla tekrar diigiis gostermisgtir.

Sekil 4. 16. Fransa Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Bankacilik Sektorii
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Finansal baski endeksinin bilesenleri Sekil (4.16.)’da gosterilmistir. Tlk
olarak 2008 krizinde ve devamindaki borg krizinde tiim bilegenlerin baskinin
artmasinda rolii oldugu soylenebilmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki
baski borg krizinin ardindan azalmig olsa da, 2016 yilindaki tiirbiilanstan
etkilenmistir. Tlgili dsnemde bankacilik sektorii ve doviz kuru piyasalarindaki
oynakliklar da finansal baskiyr arttirict rol oynamistir. 2020 krizindeki artig
ise bankacilik sektorii, doviz kuru ve hisse senedi piyasalarindaki soklardan
kaynaklanmuistir.

4.1.2.9. Giiney Afiika Igin Analiz Sonuglar

Giiney Afrika icin DFA modeli ile toplulastirilan gostergeler haftalik
olarak 14.03.2003 — 25.02.2021 donemi araliginda segilmistir. Gelistirilen
finansal baski endeksinin Giiney Afrika’daki durgunluk donemlerini basarryla
yakaladigr goriilmektedir. Sekil (4.17.)’ye gore finansal baski endeksi
2006°da artiy gostermis ardindan kademeli bigimde 2008 kiiresel krizine
kadar diigmiigtiir. 2008-2009 doneminde kiiresel krizin etkisi Giiney Afrika
ckonomisinde de goriilmiig ve ardindan ekonomik toparlanma baglamugtir.
Finansal baski endeksi 2015’te baglayan durgunlugun ardindan 2016 yih
baginda tekrar artmugtir. Son olarak 2020 baginda Covid-19’un getirdigi
panik ortamuyla finansal baskinin arttigy goriilmektedir.
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Sekil 4. 17. Giiney Afrika Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarvals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

2006 yilindaki finansal baskinin artigr tilkedeki kredi hacminin artmasiyla
agiklanabilmektedir. Bu donemde hanehalki borcu artig gostermig ve kredi geri
Odemelerinde temerriit olasiliklar1 artmugtir. 2006 yilinin ilk on ayinda kredi
hacmindeki artig ve diigiik faiz oranlartyla konut piyasalar1 da canlanmugtir.
Ardindan 2007 yilinda iilke kredi geniglemesindeki biiyiimeyi sinirlandirmak
igin yurtrliige Ulusal Kredi Kanunu’nu koymugtur (Kisten, 2019).

2007-2008 kiiresel krizi Giiney Afrika’da da gesitli sonuglar dogurarak
baskinin artmasina sebep olmustur. Krizin etkileriyle bankalarin 6deme
giigliikleri ve likidite krizleri yasanmugtir. Likidite durumu daha da zorlastikga,
yatirimcilar, riskten kaginma amaciyla kaliteye gecisle gelismekte olan
piyasalardan fon gekmeye baglamuslardir. Giiney Afrika’da, Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi tiim hisse endeksleri Mayis 2008°de en diisiik
seviyeye ulagmistir. Piyasalarda artan volatilite ve belirsizlik 2009 sonuna
kadar siirmiig, ardindan istikrarl bicimde baski da azaliga ge¢mistir (Ilesanmi
ve Tewari, 2020).

Giiney Afrika 2014’te baglayan durgunlugun devaminda artan finansal
baskinin temel sebebi olarak tilke igindeki siyasi ve ekonomik belirsizlikler
gosterilmektedir. 2014 yilinda Giiney Afrika merkez bankasinin yagadigi
likidite stresine ek olarak holding sirketi olan African Bank Investment
Limited (ABIL) hisse fiyatinda keskin bir diigiis yasanmugtir. Bu durum kisa
stireli bulagma etkisi gostermistir ve diger hisse senetlerini de etkilemigtir
(Kisten, 2019). Ardindan merkez bankasmna yonelik hukuki aragtirmalar
ve Maliye Bakanr’'nin gorevden alinmasiyla doviz kurlarinda dalgalanmalar
yaganmug ve finansal baski artig gostermistir (Kabundi ve Mbelu, 2017).
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Son olarak olusturulan finansal baski endeksi 2020 yilinda artig
gostermigtir. Uluslararas1 piyasalarda gozlemlenen Covid-19 krizi Giiney
Afrika’da da gesitli sonuglar dogurmugtur. Covid-19’u engellemeye yonelik
kontrol tedbirleri ekonomiye bir¢ok zarar vermistir. Afrika Kalkinma Bankasi
2021 raporuna gore, reel GSYIH, ingaat, ulagim ve iletisim, imalat ve
madencilik sektorlerindeki diiglisiin sonucu olarak 2020’de %8,2 oraninda
daralmugtir. Ote yandan iilkede %32,4 oraninda talep daralmasi yaganmustir.
Salgina ragmen bankacilik sektorii istikrarini korumus, 6zel sektore verilen
yurt i¢i krediler Kasim 2020°de 280 milyar dolara ulagmugtir. 2018°den beri
stiregelen ekonomik durgunluk, tig biiyiik kredi derecelendirme kurulugunun
Giiney Afrika’nin yerel ve yabanci para cinsinden kredi notunu diisiirmesine
neden olmugtur. Son olarak igsizlik ise artarak Eyliil 2020°de %30,8%¢
yiikselmigtir (ADB, 2021).

Sekil 4. 18. Giiney Afirika Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Hisse Senedi Piyasasi
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Sekil (4.18.)’de ele alinan Orneklem donemi boyunca finansal baski
endeksinin bilegenlerinin seyrini gostermektedir. Buna gore para piyasasindaki
baski 2005’ kadar sifirin tizerinde kalmig ancak finansal baskiyr arttirict bir

etki yaratmamugtir. Ardindan 2008 yilinda kiiresel krize baglh olarak artmug
baskisinda 6nemli bir diger artig ise 2020 kiiresel pandemi doneminde

baski artiginin endeks tizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Buna gére 2008,
2016 ve 2020 yillarinda tahvil piyasasinda artan stres finansal baskinin bir
diger kaynagi olmustur. Ote yandan 2006°daki Giiney Afrika’daki gelismeler

ve boylece finansal baski endeksinin artmasina neden olmustur. Para piyasast
goriilmiigtiir. Tahvil piyasasina bakildiginda s6z konusu piyasadaki finansal
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bankacilik sektorii, hisse senedi ve doviz kuru piyasalarinda kendini gostermis
ve finansal baskiy1 arttirict bir rol oynamislardir. Hisse senedi piyasasinin
baskiya yonelik diger etkileri 2008, 2016 ve 2020 yilindaki gelismelerle tekrar
ortaya ¢ikmugtir. Bankacilik sektorii igin de hisse senedi piyasasina benzer
yorumlar yapilabilmektedir. Ancak doviz kuru piyasasina bakildiginda, ele
alinan donem boyunca baskinin genel anlamda sifirin {izerinde seyrettigi
goriilmektedir.

4.1.2.10. Giiney Kove Igin Analiz Sonuglar:

Giiney Kore i¢in finansal baski endeksi haftalik veriler ile 30.07.2004
— 25. 02. 2021 donemleri aras1 igin tahmin edilmigtir. $ekil (4.19.)’da yer
alan finansal baski endeksi, Giiney Kore’de finansal baskinin ekonomik
durgunluk donemleriyle paralel bir sekilde arttigini gostermektedir. 2008
yil sonuna dogru baskinin arttig1 goriilmektedir. 2009 yili sonlarina dogru
tinansal baski endeksi negatif degerlere kadar inerken ekonominin resesyon
yagamasiyla 2011 yilinda tekrar artmig ve 2013’e kadar yiiksek seyretmistir.
Ardindan nispeten diisiik seyreden finansal baski endeksi 2020 yilinda 2008
kiiresel krizindeki gibi keskin bir bigimde artmistir. Ayni y1l iilke ekonomisi
de resesyon yagamustir.

Sekil 4. 19. Giiney Kore Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermelktedin.

2008 yilinda Giiney Kore’de finansal baskidaki artig bir¢ok gostergenin
bir araya gelmesiyle gergeklesmistir. Lehman Brothers’mm 15 Eylil 2008°de
iflasi, Kore’de de finans piyasalarindaki ¢okiisti tetiklemistir. O zamandan
beri, kiiresel riskten kaginma egilimi giivenli varliklara olan talebi artirmig ve
bu durum reel sektor tizerinde olumsuz etkilere yol agtigindan, Won ABD



Dr: Hande Caligkon Terziogin | 137

dolar1 kargisinda %18,2 oraninda deger kaybetmistir. Hisse fiyatlar1 2008’in
son iki ¢eyreginde %15,3 ve %25.,4 oraninda diigmiistiir (Kim vd., 2020).

2011 yilinda ise kiiresel krizin etkileri heniiz atlatilmaya caligilirken
Avrupa’daki borg krizi piyasalarda gerginlige sebep olmugtur. 2011°de iilke
digindaki geligmeler Kore’nin ihracata bagiml olan ekonomisini derinden
sarsmugtir. Kore (2011) yilik ekonomik raporuna gore, petrol iireten
Arap iilkelerindeki engeller enflasyonist baskiy1 tetiklemis ve Japonya’daki
deprem tedarik zincirlerini aksatmigtir. Finansal baskinin artist borg krizinin
bulagicr etkileri olabilecegi diisiincesinden kaynaklanmugtir. Bu siiregte Kore
ckonomisi de istikrarsiz bir donem yagamustir. Ilgili donemde ihracat oranlari
yikselirken 1 trilyon ABD dolar1 ticaret hacmi yakalamigtir. Diger taraftan
ticarete olan bagimlilik %100 gibi bir boyuta ulagtigindan dis soklara karg
savunmasiz kalmistir. Bu donemde yatirim tegviklerinin olmamasi ve o6zel
harcama kapasitesinin zayiflamasi nedeniyle i¢ talep durgunlagmustir (Seriw,
2011).

2020 yilindaki kiiresel pandemi siirecinde Giiney Kore’de finansal baski
endeksi diger {ilkelerde oldugu gibi artmistir. Pandeminin olumsuz etkileri
bir¢ok yonden Kore ekonomisini etkilemigtir. Dig soklardan kaynakli baski
artig1 gegmiste oldugu gibi ticaret bagimlihigindan tilkeye taginmugtur.

Giiney Kore, toplam ihracatinin yaklagtk %25’ini Cin tarafindan
kargilayan yiiksek bir ticaret bagimhiligina sahiptir. Giiney Kore endiistrisi
de Cin endiistrisi ile derinlemesine entegredir. Uluslararasi lojistigin durma
noktasina gelmesi nedeniyle birgok sektor zarara ugramistir. Ote yandan
pandemiye bagli olarak vaka ve Oliim sayilarinin artmasiyla hiikiimet
izolasyon tedbirleri almig ve bu durum 6nce talep kayiplarini ardindan iflaslar
getirmistir. Yaganan olumsuz gelismelerle toplam harcamalar daralmig ve
ekonomi igin birgok kurtarma paketi agiklanmugtir (Cheong, 2020).

Sekil 4. 20. Giiney Kore Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Tahvil Piyasasi
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Sekil (4.20.)’de finansal baski endeksini olusturan bilesenlerin seyri
gosterilmigtir. Spesifik olarak 2008 krizinde finansal baskinin kaynagi
tiim piyasalarda yaganan soklar olmustur. 2010°da baglayan durgunluga ek
olarak artan finansal baski tipki 2008 krizinde oldugu gibi tiim piyasalardan
kaynaklanmaktadir. Ancak etkisi 2008 krizi kadar biiyiik olmamistir. 2020
yilindaki baskr artigini ise hisse senedi ve doviz kuru piyasalari ile bankacilik
sektoriindeki soklardan kaynakli oldugu goriilmektedir.

4.1.2.11. Hindistan Icin Analiz Sonuglar:

Hindistan i¢in finansal baski endeksi haftalik veriler kullanilarak
12.03.2004 — 11.02.2021 donemi igin hesaplanmistir. Hindistan igin
gelistirilen finansal baski endeksine gore, 2004 ve 2006 yillarinda finansal
baskinin arttif1 goriilmektedir. Ardindan 2007 yili sonuna dogru yasanilan
durgunlukla birlikte finansal baski endekside artiga gegmis ve 2009’a kadar
yiksek seyretmigtir. 2011°de baglayan diger resesyon donemine ek olarak
finansal baski 2008 yilindaki kadar artmasa da yiiksek gergeklesmistir.
Ilerleyen yillarda diisen baski endeksi 2019 yili sonunda biiyiik oranda
artmigtir.

Sekil 4. 21. Hindistan Finansal Bask: Endeksi
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Not: Taralr alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

Sekil (4.21.)de goriildiigi gibi olusturulan Hindistan finansal baski
endeksi ekonomideki durgunluklari yakalamaktadir. Mayis 2004 teki finansal
baski artig1 o yildaki genel segim sonuglarinin getirdigi belirsizlik ortamindan
kaynaklanmistir. 2006 yilindaki artig ise yogun hisse satiglarindan kaynakl
yaganan borsa ¢okiisiiyle agiklanmaktadir (Senapati ve Kavediya, 2020).
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Mundra ve Bicchal (2020), finansal baskinin 2006°daki artigini petrol
sokuyla iliskilendirmistir. Hindistan net petrol ithalatgis1 bir tlkedir ve
genellikle arz yonlii kararlardan kaynakli soklar ekonomi iizerinde 6nemli bir
baski yaratmaktadir. Bu donemde ham petrol fiyatlar: varil bagina 33,7 ABD
dolarindan 60,9 ABD dolarina yiikselmesinden dolayr Hindistan ekonomisi
arz yonlii bir gokla kargilagmugtir.

Tlerleyen iki yillik siiregte finansal baski endeksi azaliga gegse de 2008°de
kiiresel krizin baglamasiyla tekrar artmugtir. Finansal baski endeksi, Ekim
2008de en yiiksek degerine ulagmistir. Bu donemde Lehman Brothers’in
iflas1 Hindistan’da da ekonomik krizin derinlegmesine yol agmuistir.

Hindistan finansal baski endeksinin 2011°de d6viz kuru baskisi nedeniyle
tekrar ylikseldigi goriilmektedir. Avrupa’daki kriz ulusal para ve hisse senedi
piyasalar1 iizerinde baski yapmustir.

2011°deki durgunlukla, yiiksek seyreden endeks 2013’te tekrar artmugtir.
2013’te ABD Merkez Bankasr'nin niceliksel genigleme programini azaltma
sinyalini takiben kiiresel piyasalar yeni bir tiirbiilansa tanik olmustur. Bu
alisilmadik hareket, kiiresel sermaye akimlarinin tersine dénmesine yol
agarak kiiresel piyasalarda tahvil satiglarini tetiklemistir. Hindistan finans
piyasalart da hem tahvil hem de hisse senedi piyasalarinda sirasiyla 522
milyar ve 116 milyar tutarinda ¢ikiglar nedeniyle yogun bir baski yagamistir.
Ote yandan bu dénemde Rupi’de deger kaybetmistir. Eyliil 2013’te, FED’in
varlik alim hizina devam etme karar1 piyasalar sakinlegtirmig, ardindan Rupi
toparlanmigtir (Mundra ve Bicchal, 2020). Dolayisiyla finansal baskinin
artist Taper Tantrum olayi takiben, yiiksek net sermaye ¢ikiglar1 ve doviz
kuru deger kayb1 nedeniyle gozlemlenmistir.

2020 yilinda Covid-19 kiiresel pandeminin etkisi Hindistan ekonomisinde de
olumsuzluklara yol agmugtir. Bu durum finansal baskinin 2008 kiiresel krizindeki
gibi artmasina ve etkilerinin derin bir bigimde hissedilmesine yol agmustir.

Sekil 4. 22. Hindistan Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.22.) baski endeksine dahil edilen piyasa gostergelerini
sunmaktadir. Para piyasasindaki baskinin 6rneklem donemi boyunca
hareketine bakildiginda, en yiiksek iki artigin Mart 2007 ve Ekim 2008
yillarinda oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar tarafindan riskten kaginma ve
kredi baskisinin artmasi konusundaki endiseler, para piyasasi gostergelerinin
artmasina sebep olmustur. Tahvil piyasalarindaki baski da 6zellikle kiiresel
krizde ve taper tantrum olaymndan dolayr artiglar oldugu goriilmektedir.
Finansal baskiya bir diger katkida bulunan piyasa hisse senedi piyasasidir.
Burada hisse senedi piyasalarindaki baskida en biiyiik artig 2008 krizinde ve
2020 pandemi siirecinde olmugtur. Bankacilik sektoriinde de benzer durum
goriinmektedir. 2013’teki taper tantrum olaymnin en yogun etkisi doviz
kuru piyasalarinda gortilmiis ve finansal baskiya katki saglamistir. Diger
yandan 2008 krizinde de doviz kuru oynakliklarinin baskr olusumunda katki
sagladigy goriilmektedir.

4.1.2.12. Ingiltere Igin Analiz Sonuglar:

Ingiltere igin DFA haftalik veriler kullanilarak 09.01.2004 — 25.03.2021
donemi igin gergeklestirilmigtir. Dinamik faktor analizinden gelistirilen
finansal baski endeksine gore 2006, 2008 basinda ve 2009 yili nisan ayina
kadar finansal baskinin yiikseldigi goriilmektedir. Ardindan distik ilerleyen
baski endeksi 2011 sonunda tekrar artmig ve 2015 yili sonuna kadar diigiik
ilerlemistir. 2015 yilinda resesyona giren ekonomiyle birlikte finansal baski
tekrar artmig ancak 2020 bagina kadar diigiik kalmistir. 2020 yili baginda ise
tekrar artiga gegmigtir.

Sekil 4. 23. Ingiltere Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermelktedir.
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Ingiltere igin olusturulan finansal baski endeksine bakildiginda 2007
yihinda artiga gectigi goriilmektedir. 2007 yilinda Ingiltere’deki konut kredisi
saglayan banka Northern Rock’ta, miisterilerin paralarini ¢ekmek igin akin
etmesiyle siireg bir bankacilik krizine doniigmiistiir. 2 Milyar Sterlin gekilen
mevduat ¢ikigina bagh olarak bankanin batma riski ortaya ¢ikmis ve s6z
konusu banka kisa siirede kamulagtirilmig fakat banka ile ilgili sorunlar devam
edince satilmistir. Bu durum Sekil (4.23.)’deki finansal baski endeksinde de
yakalanmustir.

2008 baginda artmaya baglayan finansal baski endeksi ekim ayinda en
yiksek seviyeye ulagmis ardindan ikinci biiyiik zirvesini Mart 2009da
yapmustir. Lehman Brothers’in iflasint duyurmasiyla birgok piyasada oldugu
gibi Ingiltere’de de kriz derinlesmistir. Finansal kriz varlik fiyatlarindaki
onemli diigiiglere, kiiresel {iretimde keskin bir daralmaya ve uluslararas ticaret
akiglarinda ani diisiislere sebep olmugtur. Ingiltere’nin reel GSYIH’s1 2008
1. geyrek ve 2009 2. geyrek arasinda %5,5 oraninda daralmig ve bu durum
onemli olumsuz etkiler dogurmustur (Astley, 2009). Ingiltere ekonomisi
art arda alt1 geyreklik donem ekonomik daralmanin ardindan, 2009’un son
ceyreginde GSYTH %0,1 oraninda artarak ancak ekonomik durgunluktan
¢ikmugtir

201T’in sonuna dogru artiga gegen finansal baski endeksi Avrupa borg
krizinin etkisiyle agiklanabilmektedir. Ingiltere’nin en biiyiik ticaret ortag
olan Euro bolgesindeki kriz Yunanistan ve Irlanda’nin kurtarma paketlerini
almasiyla derinlegmistir. Birlesik Krallikta yasanan biiyiimenin ardindan
2011 yihmn son geyreginde GSYITH gerilemistir ve piyasalardaki baskinin
artmastyla baski da ytikselmistir. Biitiin bunlara ek olarak Agustos 2011°deki
tilke ig1 ayaklanmalarda finansal baskinin olusumunda etkili olmugtur.

Agustos 2011°de Londra’da yagananlar iilke ekonomisi toparlanirken
ger¢eklegmistir. Bu esnada birgok politikaci yaganan yagma, ayaklanma ve
isyanlardan iilke ekonomisinin de etkilenebilecegini belirtmiglerdir. Nitekim
hizmet sektorii bu siiregte biiyiik zararlar almustir. Ingiltere’de hizmet sektorii
toplam ekonominin dortte {iglinii kapsadigindan, s6z konusu olaylarin olasi
zararlart GSYIHya da yansimigtir (Wearden, 2011).

Biitiin bu gelismelere ek olarak Avrupa’daki ekonomik gelismeler de
Ingiltere ekonomisine zarar vermistir. Ingiltere Merkez Bankast Enflasyon
Raporu’na gore, Agustos bagindan itibaren iilke igindeki bor¢ endigeleri
yogunlagmis, kiiresel goriiniim kotiilesmis ve yatinmailarn risk istahi
azalmistir. Birkag Euro bolgesi iilkesinde 6deme giicti konusundaki endiseler
yogunlagmustir. Kiiresel biiyiime beklentileri kotiilestikge Ingiltere ihracatina
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olan talep zayiflamustir. Ote yandan hem yurti¢inde hem de yurtdiginda hane
halki ve ig gliveni diigmiigtiir.

2015-2016 yillar1 arasinda finansal baskida artig yasamugtir. Aym
donemde durgunlugunda baglamis oldugu gortilmektedir. Bu donemde
Brexit referandumunda Ingiltere’nin AB iiyeliginden ayrilacagi karar1 etkili
olmugtur. Bu donemde Brexit’in etkisi sosyal ve ticari alanlarda kendini
gostermigtir. 2016 Brexit oylamasindan sonra Pound keskin bir sekilde
diigmiis ve referandum 6ncesine gore dolara kiyasla yaklagik %15 ve Euro ile
kargilastirildiginda %12 oraninda daha diigiik bir fiyattan islem gormiistiir
(Bowler, 2017). Ingiltere'nin AB’den ayrilma siireci 31 Ocak 2021°de
tamamlanmistir.

Sekil (4.23.)’¢ gore son olarak finansal baskinin Covid-19 kiiresel
pandemiye bagl olarak 2020 yilinda arttigr goriilmektedir. Birgok iilke
gibi Ingiltere’de siki kapanma sartlart uygulamustir. Bu durum beraberinde
birgok sektoriin faaliyetinin durmasina sebep olmustur. Uluslararasi seyahat
yasaklar1 ile kurumsal bor¢ balonunun biiylimesiyle kriz derinlesmistir. Bu
siirecte GSYTH %19,8 oraninda azalmistir (OECD, 2020b).

Sekil 4. 24. Ingilteve Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Sekil (4.24.)’de finansal baski endeksi bilesenlerinin orneklem donemi
boyunca seyri goriilmektedir. Buna gore 2006’da tahvil piyasasindaki sok

finansal baskinin kaynagi olmustur. 2008 krizinde ise tiim bilegenlerin

ortalama {istiine ¢iktig1 ve finansal baskinin kaynagi oldugu goriilmektedir.

2011 AB borg krizi Ingiltere’nin tahvil ve hisse senedi piyasalart ile bankacilik

sektorii lizerinde etkili olmus ve finansal baskiyr arttirmistir. Ote yandan

yukarida belirtildigi gibi 2016°daki gelismeler déviz kuru piyasalarindaki

sokla sonuglanarak finansal baskinin biiyiimesine sebep olmusgtur. Son olarak
2020 yilinda finansal baski endeksini en fazla bilesenler; hisse senedi ve doviz

kuru piyasalart ile bankacilik sektori olmustur. Bu durum ilgili donemde

finansal baskinin artmasiyla sonuglanmugtir.
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4.1.2.13. Italya Igin Analiz Sonuglars

Italya igin tahmin edilen finansal baski endeksi 23.01.2004 — 25.03.2021
donem araligr i¢in hesaplanmustir. Tablo (4.25.)’de Italya ekonomisi igin
hesaplanan finansal baski endeksinin seyri gortilmektedir. Buna gore 2008-
2009°da resesyon yasayan iilkede finansal baskinin da arttig1 goriilmektedir.
Ardindan 2010 yilinda da finansal baskinin arttigr gortilmiistiir. 2011-2013
arasinda durgunluk yagayan ekonomide finansal baski artmigtir. 2016 yilinda
da baskinin arttigi goriilmektedir. Covid-19 siirecinden en ¢ok etkilenen
lilkelerden biri olan Italya 2020 baginda resesyonda iken finansal baski
endeksi de artig gostermistir.

Sekil 4. 25. Italyn Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermeltedin.

Olusturulan finansal bask: endeksine gore, finansal baski endeksindeki ilk
biiyiik artig kiiresel kriz doneminde ger¢eklegmistir. ABD merkezli krizden
Italy2’nin da etkilenmesi uzun siirmemis ve Ekim 2008°de finansal baski
diizeyi en yiiksek seviyeye ulagmugtir.

Mayis 2010 tarithinde gozlemlenen finansal baski artiginin nedeni;
Miglietta ve Veditti (2019)’nin belirttigi gibi baharda Yunan devlet borg
krizinin giddetlenmesi ve diger Euro bolgesi iilkelerine yayilmasi olarak
aciklanmustir.

Portekiz ve Yunanistan’in borglarinin kotiilesmesi ve Ttalyan hiikiimetini
karakterize eden i¢ gerilimler, biiyiik 6l¢iide Italya’nin borcunu etkilemistir.
Italyan hiikiimetinin kemer stkma plani agiklamasi, bu gerilimlerin gegici
olarak yatigtirlmasina izin vermistir. Ancak Standart & Poor’s’un 20 Eyliil
2011°de Ttalya’nin kredi notunu diisiirmesinin ardindan kriz derinlesmistir
(Ali, 2012).
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Kasim 2011°de yeni bir hiikiimetin atanmasi, mali kogullar1 rahatlatmaya
nispeten az katkida bulunmugtur. Bu degisim siradan bir se¢im degil, olagan
{istii halden kaynaklanmustir. I¢ meseleden kaynakli sorunlar giiven duygusunu
agindirmig ve hiikiimet degisimi kaginilmaz olmugtur. Dolayisiyla ilgili
yillardaki kriz hem ekonomik ve siyasi agidan iilke ekonomisini zorlamigtir
(Romano, 2021).

Italya’nin toplam devlet borcu 2011°de GSYIH nin yiizde 120’sini asarak,
GSYIH’nin yiizde 87,9’u olan Euro bolgesi ortalamasiin gok iizerinde
bulunmugtur. Finansal baglamda ise ortak para biriminin baglangicindan bu
yana 10 yillik Tralyan devlet tahvilleri ile Alman tahvilleri arasindaki getiriler
arasindaki fark tarihte daha 6nce benzeri olmamug bir gekilde yiikselmistir.
Avrupa borg krizi, Ttalya’nin finansal piyasalardaki durugunu belirgin bir
yogunlukla etkilemistir (Cencig, 2012). Avrupa Merkez Bankasi Bagkani
Mario Draghi’nin Temmuz 2012°de Euro lehine yaptig1 agiklamalar piyasa
endigelerini azaltmaya yardimci olmug ve gostergeyi kademeli olarak agagi
indirmigtir (Miglietta ve Veditti, 2019).

Sekil (4.25.) Subat 2016°da finansal baskinin arttigini gostermektedir.
Bu durum hisse senetlerinde kiiresel baglamda yaganan keskin diigiislerle
agiklanmaktadir. Fiyatlardaki diistis 6zellikle bankalarin menkul kiymetlerinde
belirgin olmustur. Italya’da bankalarin hisse senedi degerlemeleri, biiyiik
hacimli tahsili gecikmis krediler ve yatirnmcilarin belirsizligi nedeniyle de
azalmistir. Ote yandan Birlesik Krallik Referandumunun Haziran 2016°da
Avrupa Birligi'nden ayrilma sonucunu takip eden dalgalanma da Italya
ekonomisine yansimugtir (Miglietta ve Veditti, 2019).

Son olarak 2020 kiiresel krizinde finansal baskinin arttig1 goriilmektedir.
Italya, Covid-19°dan etkilenen ilk Avrupa iilkesidir ve hizla artan 6lii sayist
ve saglik hizmetlerinin zorda kalmasiyla ekonomik faaliyetler tamamen
durdurulmugtur. Dolayisiyla tiretim ve gelir {izerinde biiyiik etkiler meydana
gelmigtir. 2020 ikinci geyrekte i¢ talep, tiiketimde (%8,7) ve yatirimda
(%14,9) diigiistin etkisiyle %9,7 oraninda daralirken, net dig talep ytizde
2,4 (ihracatta %-26,4 ve ithalatta %20,5) oraninda diisgiiy kaydedilmigtir
(Papadimitru vd., 2020). Yeniden agilmanin ve ckonomik faaliyetlerin
baglamasiyla birtakim toparlanmalar goriilse de halen pandeminin etkisi
stirmektedir.
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Italya finansal baski endeksine katkida bulunan bilesenlerin seyri Sekil
(4.26.)’da verilmigtir. Para piyasasindaki baski 2008 kiiresel kriz doneminde
artmug ve finansal baskinin kaynaklarindan biri olmustur. Tahvil piyasasi ise
en yogun bigimde Avrupa borg krizi ve ig siyasal sebepler yaganilan 2011
doneminde artiga gegmis ve finansal baskinin kaynaklarindan biri olmustur.
Hisse senedi, doviz kuru piyasalart ile bankacilik sektoriine bakildiginda ise
Italya ekonomisinin tiim finansal baski olaylarinda bu gosterge baskiya katki
saglamig oldugu goriilmektedir.

4.1.2.14. Japonya Igin Analiz Sonuglar:

Japonya i¢in olusturulan finansal baski endeksi Tablo (4.27)’de verilmistir.
Beg piyasanin finansal baskinin alt bilegeni olarak dikkate alindigr modelde
haftalik veriler kullanilarak finansal baski endeksi 14.03.2003 - 25.02.2021
donemi i¢in tahmin edilmigtir. Japonya ekonomisi igin gelistirilen finansal
baski endeksine gore finansal baski 2008-2009 kiiresel krizinde artmugtir.
Ardindan Mart 2011°de ve 2016°da artig oldugu goriilmektedir. Son baski
artigr ise 2020 yili baginda gergeklesmistir.

Sekil 4. 27. Japonya Finansal Baskr Endeksi

14.03.2003
14.10.2003
14.05.2004
14.12.2004
14.07.2005
14.02.2006
14.09.2006
14.04.2007
14.11.2007
14.06.2008
14.01.2009
14.08.2009
14.03.2010
14.10.2010
14.05.2011
14.12.2011

14.07.2012
14.02.2013
14.09.2013
14.04.2014
14.11.2014
14.06.2015
14.01.2016
14.08.2016
14.03.2017
14.10.2017
14.05.2018
14.12.2018
14.07.2019
14.02.2020
14.09.2020

g

: Tarals alan vesesyon donemlerini gostermektedir.
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Japonya i¢in gelistirilen finansal baski endeksine gore, Japonya
ekonomisinde finansal baskinin kiiresel kriz doneminde zirveye ulagtig
goriilmektedir. Nispeten direngli finansal yapisina ragmen, kiiresel kriz Japon
ckonomisini derinden etkilemigtir. Japonya’nin ekonomisi temel olarak ticaret
soklarindan kaynaklanan enerji ve diger emtia fiyatlarinda keskin bir artig
sonucu iilke ekonomisini derinden etkilemistir. Ancak yine de reel GSYTH
ve Ozel sabit yatirimda ikinci geyrekte pozitit bityiimeyi stirdiirmiigtiir. Bu
stiregte sanayi iiretimi de keskin bir gekilde daralmistir. Sanayi tiretimi, 2008
yilinin dordiincii geyreginde ve 2009 yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde yillik
diizeyde sirasiyla %15,0, %34,0 ve %27,6 azalmistir. Bu diigiig, Avrupa ve
Kuzey Amerika’daki baglica geligmis tilkeler ile Asya ekonomileri arasindaki
en sert diigtiglerden biri olmugtur (Kawai ve Takagi, 2009).

11 Mart 2011’de Japonya’da meydana gelen deprem ve tsunaminin
ardindan Fukushima Niikleer Kompleksi’ndeki niikleer sizint1 ortaya ¢ikmug
ve bu olaylar finansal baskinin artmasina neden olmustur. Tahliyeler ve elektrik
kithgy iilke tizerinde biiyiik bir olumsuz ekonomik etkiye sahip olmustur.
Ulke, énemli fiziksel ve beseri sermayesini kaybetmistir. Fiziksel hasarin
195 milyar dolardan 305 milyar dolara kadar oldugu tahmin edilmektedir
(Nanto, 2011). Ote yandan Japon ekonomisinin Yunanistan’da baglayan
borg¢ krizinden ve devamindaki gelismelerden etkilendigi soylenebilmektedir
(Miyazaki, 2021).

2016 Haziran’a kadar Japon hisse senedi fiyatlar1, dalgalanmalara ragmen
istikrarlt kalmigtir. Ardindan, Ingiltere’deki referandumun ve Yen’in deger
kazanmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 bir miktar gerilemistir. 2016’daki
Cin’de ortaya ¢ikan hisse senedi piyasasindaki ¢okiisiin etkisiyle artan baski,
Brexit referandumu ile artmaya devam etmistir.

Kiiresel finans piyasalarinda, yatirimeilarin riskten kaginma egilimi 2016
Haziran ay1 sonlarinda yapilan Brexit referandumu ile artmistir. Hisse senedi
fiyatlarindaki diistislerde ve Yen’in deger kazanmaya devam etmesinde
goriildiigii gibi denizagir1 gelismelerin Japon piyasalarini etkiledigi agamalar
olmasina ragmen, Japonya Merkez Bankas: eyliilde Niceliksel ve Niteliksel
Parasal Genigletme (QQE) programina gegmistir (OECD, 2020c).

2020 yilindaki artig Covid-19 krizinden kaynaklanmigtir. Covid-19
krizi Japon ekonomisini Nisan ayinda vurmug ve kisitlamalarin artmasiyla
Ozel tiketim harcamalarini %20 oraninda daralmigtir.  Kisitlamalarin
ve Onlemlerinin sayesinde Mayis sonunda olaganiistii hal kaldirilmistir
(Haruhiko, 2020). Kademeli olarak iilke ekonomisi normale donmeye
baglamug olup baski azaliga ge¢muistir.
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Sekil 4. 28. Japonya Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Déviz Kuru Piyasasi
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Sekil (4.28.)de finansal baskinin olugumunda rolii olan piyasalarin
geligimi goriilmektedir. Buna gore 2008 kiiresel kriz doneminde finansal
baskidaki artiga tiim alt bilegenlerin katki verdigi goriilmektedir. 2008’den
sonra para piyasalarinda 6nemli bir ok goriilmemis olup sifir etrafinda
degiskenlik sergilemistir. Finansal baskinin bir diger bileseni olan tahvil
piyasalarinda 2011°deki finansal baskidaki artigta payr oldugu sonucuna
varimistir. Ek olarak, bu donemdeki bask: artiginda hisse senedi, bankacilik
ve doviz kuru piyasasindaki artiglardan kaynaklanmugtir. Son olarak 2016
ve 2020 yillarindaki ekonomik gelismeler, hisse senedi ve doviz kuru
piyasalartyla bankacihik sektoriindeki artiglardan kaynakli finansal baskiy1
arttirmigtir.

4.1.2.15. Kanadn Igin Analiz Sonuglar

Kanada i¢in finansal baski endeksi haftalik veriler kullanilarak
14.03.2003 - 26.02.2021 donemi igin hesaplanmigtir. Kanada ekonomisi
i¢in gelistirilen finansal baski endeksinin resesyon donemlerinde arttigt
goriilmiigtiir. Normal seyrine kiyasla ozellikle 2009 yilinda ve 2020 yili
baslarinda finansal baski endeksinde gozle goriiliir bir artig tespit edilmigtir.
Duprey (2020) calismasinda Kanada igin Covid-19 salginiyla iligkili
baskinin yalnizca 2008 kiiresel finansal kriziyle kargilagtirilabilir seviyelere
ulagtigint belirtmistir. Ote yandan 2010, 2011 ve 2016 yillarinda finansal
baskinin arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 4. 29. Kanadna Finansal Bask: Endelsi
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Not: Tarvals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

Kanada ekonomisi igin gelistirilen finansal baski endeksinin 6rneklem
boyunca seyri $ekil (4.29.)’da goriilmektedir. Literatiirde Kanada igin
halihazirda {i¢ finansal baski endeksi mevcuttur. Illing ve Liu (2006) endeksi,
2008 kiiresel mali krizinden Onceye kadar finansal piyasalar1 ele almistir.
Cardarelli vd. (2011) ise Kanada dahil bir¢ok ekonomiyi aldig1 ¢alismasinda
2010 yilina kadar baskiy: ele almiglardir. Duprey (2020) ise Kanada finansal
baski endeksini 1982-2019 yillar1 arasinda degerlendirmigtir. Bu kapsamda
ilgili ¢alismalar birlikte ele alindiginda yukarida olusturulan finansal baski
endeksinin Kanada ekonomisindeki baskiy yakindan izledigi goriilmiistiir.

Kanada igin gelistirilen finansal baski endeksine gore ilk 6nemli artig
kiiresel krizle birlikte olmugtur. Konut piyasasina iliskin baskinin artmasi
Kanada ekonomisi igin baskinin kaynagi olmugtur (Durprey, 2020). 2006
yilinda konut kredisi krizinin sinyalleri Kanada ekonomisine gelmeye
baglamistir. Bunun etkisiyle finansal baski artisa gegmeye baglamistur.

Ote yandan Kanada ile ABD arasindaki yakin iliskiden dolayr ABDde
2007°de baglayan ekonomik gerileme Kanada’y1 dogrudan etkilemistir.
ABD’deki bu yavaglama Kanada ihracatinin diigmesine sebep olmustur.
Kanada ile ABD arasinda giclii ticari baglar oldugundan, ABD
ekonomisindeki keskin gerileme Kanada ile olan ithalatta da diigiise neden
olmustur. Ote yandan iilkenin ABD ile ekonomik performanst yaninda konut
piyasastyla da giiglii bir korelasyon bulunmaktadir. Kanada ve ABD arasinda
konut piyasas1 dongiisii benzer olsa da kriz sonrast performans oldukga
farkli ilerlemistir. Kanada’nin borg verme standardi daha kat1 oldugundan,
temerriit ve ipotek temerriidii riskini bagariyla azaltmigtir (Li ve Li, 2012).
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2011°de baskinin artis sebebi Yunanistan’da baglayan borg krizidir
(Duprey, 2020). Avrupa’da yaganan kriz Kanada ekonomisinde 2012 yilinda
yaklagik 10 Milyar Dolar ile %6 oraninda gikt1 kaybina sebep olmustur. Ote
yandan krizin Kanada tizerindeki etkisi ABD ve diger ekonomilere kiyasla
daha az olmustur. Bunun sebebi hem Kanada’nin finans kurumlarinin
saglam ve istikrarli yapisi, hem de Avrupa bankalariyla olan sinirl
bankacilik iliskilerinden kaynaklanmigtir. Ancak diger taraftan kiiresel emtia
fiyatlarindaki gelismeler agisindan dolayll kanallarla ekonomide etkileri
olusmustur (Beltrame, 2012).

2015 ve 2016 yillarinda finansal baskinin artmasinin sebebi petrol fiyat
soklarindan kaynaklanmugtir. Petrol ihracatgis1 Kanada’da ortaya ¢ikan petrol
fiyat diigiisii ekonomik ve sektorel bazda etkiler dogurmustur (Millington,
2016). Bu donemde petrol fiyat1 40 Kanada Dolar’ina kadar diigmiistiir.
2016°da ise yari yariya diigerek 20 Kanada Dolar1 olmustur. 2015’teki petrol
fiyat1 soku, kurumsal sektoriin neden oldugu yiiksek finansal piyasa baskiy1
ile Kanada’da bir durgunlugu tetiklemis, ancak finansal sistemdeki bozulma
sinirl kalmugtir (Durprey, 2020).

2020°deki baskr artis1 diger ekonomilerde oldugu gibi Covid-19 kriziyle
iliskilendirilmektedir. Hizlica artan vakalar {ilke sinirlarinin kapatilmasina ve
sosyal-ekonomik faaliyetlerin durmasina yol agmustir. Ik dalganin zirvesinde,
GSYIH %]12ye yakin diigmiis ve 5,5 milyon calisan iscinin istihdami
etkilenmigtir. Hiikiimet bu siiregte kiiresel pandeminin etkilerini azaltabilmek
i¢in 325 milyar Kanada dolar1 tutarinda bir destek paketi sunacagini taahhiit
etmistir (RSC, 2020).

Sekil 4. 30. Kanada Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Kanada finansal baskinin kaynagi olarak goriilen finansal piyasa
bilesenlerine bakildiginda bes piyasanin da 2008-2009 kiiresel krizinde
onemli rol oynadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu siiregte tiim piyasalar
finansal baskiy arttirict rol oynamugtir. 2011°deki borg krizinden tahvil, hisse
senedi ve doviz kuru piyasalart ile bankacilik sektorii etkilenmis ve finansal
baskinin olusumunda rol oynamiglardir. 2015-2016 arasindaki petrol fiyat
soklar1 ise tahvil piyasasi harig tiim piyasa bilegenlerinin ortalamanin tizerine
gtkmasmna sebep olmustur. Ek olarak Covid-19 krizi iginde aym1 yorum
yapilabilmektedir. Dort piyasa bilegeni (para piyasasi, hisse senedi piyasast,
doviz kuru piyasasi ve bankacilik sektorii) artan finansal baskinin kaynagi
olmugtur.

4.1.2.16. Meksika Igin Analiz Sonuglar:

Meksika igin 14.03.2003 — 26.02.2021 donemleri arasindaki veriler
kullanilarak olusturulan finansal baski endeksinin seyri Sekil (4.31.)de
verilmistir. Buna gore 2008 Subattan baglayarak artan finansal baski endeksi
2008 — 2009 araliginda en yiiksek seviyeye ulagmustir. 2013 yilindaki
resesyonla birlikte finansal baski endeksi pozitif deger almistir. 2018 yili
baginda resesyona giren ekonomide finansal baskinin da artiga gegtigi ve
2020 ilk geyregine kadar finansal baskinin arttig1 goriilmektedir.

Sekil 4. 31. Meksika Finansal Bask: Endelsi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlevini gostermeltedin.

Meksika igin olugturulan finansal baski endeksi 2005 ve 2006°da ortalama
izerinde seyretmistir. Bunun sebebi finansal piyasalarda gelisen krizin
etkilerinin baglamasi donemine denk gelmesidir. Ardindan endeksteki ilk
biiyiik artig 2008 subat ayinda ger¢eklesmistir. Tipki Kanada gibi Meksika da
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ABD ile giiglii ticari baglara sahiptir. Meksika’nin ABD pazarina bagimhlig:
sebebiyle ekonomi olumsuz gelismelere maruz kalmistir.

2009°da GSYIH %6,6 oraninda daralmig olup bu kiigiilme diger Latin
Amerika iilkeleri arasinda en keskin olanidir. Meksika’nin ihracat pazari
olarak ABD’ye bagimliligi ve ihracatin genel ekonomik performansi
tizerindeki goreli 6nemi, Meksika’yt ABD ekonomisindeki dalgalanmalara
karg1 olduk¢a hassas hale getirmistir. Krizin etkileri ilgili yillarda baskin
bigimde hissedilmis ardindan ekonomik reformlarda ve hiikiimetin verdigi
tepkilerle 2010°da ekonomik gerileme atlatilmig ve ekonomi toparlanmugtir
(Villarreal, 2010).

Kiiresel krizin ardindan borg krizinin etkileriyle 2011 yilinda Meksika
piyasalarinda gok sonucu baski artmistir. Ardindan kiiresel piyasalarda
gozlemlenen hisse senedi fiyat soklart ve petrol fiyat soklarindan kaynakli
gelismeler Meksika ihracatinda 6nemli sorunlar yaratmistir. Sonug olarak
2018’ kadar finansal bir kriz yaratmasa da aralikli olarak iilke ekonomisinde
finansal baski artmistir.

Aralik 2018de Andrés Manuel Lopez Obrador, Meksika'nin rekor
seviyelere tirmanan ve uzun stredir devam eden gete giddeti sorununu
azaltma ve o sirada 6nemli 6lgiide yavaglamis olan ekonomik biiyiimeyi
destekleme sozii vererek iktidara gelmistir. Fakat iilkede giddet daha da
artmug ve hiikiimet politikasi belirsizlikleri ile ekonomik biiyiime istenilen
sonuglar vermemistir (Hernandez, 2020).

2019 baginda baslayan resesyon sonucu finansal baskinin artmasi ve 2020
bagindaki Covid-19 salginiyla birlikte baski seviyesi zirve yapmugtir. Agustos
2020’de Meksika, enfeksiyonlar agisindan ilk on iilke arasinda yer almistir.
Virtisiin yayilmasini kontrol altina almak igin hiikiimet ¢esitli derecelerde
kisitlama politikalart uygulamigti. Bunun sonucu turizme biiyiik olgiide
bagli iilkenin GSYTHsi %9 oraninda daralmustir (Sullivan vd., 2021).

Sekil 4. 32. Meksika Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Meksika i¢in olugturulan baski endeksine gore para piyasalart 2006’ya
kadar ortalamanin tizerinde seyretmistir. Kiiresel krize kadar sifirin altinda
kalan risk krizle birlikte artiga ge¢mis ve finansal baskinin kaynaklarr arasina
girmistir. Orneklem dénemi boyunca sifira yakina seyreden para piyasas
2020 yilinda tekrar artisa ge¢mis ve finansal baskiy1 arttiran bir konuma
gelmigtir. Tahvil piyasas1 2005°e kadar ve 2006°da sifirin iizerinde seyretmis
ve finansal baskiy1 arttirmistir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte zirve yapan
tahvil piyasasi riski 2018-2020 araliginda tekrar artmugtir. Hisse senedi
piyasast ve bankacilik sektorii riski ise 2008 krizi ve 2020 yilinda finansal
baskinin kaynagi olmustur. D6viz kuru piyasast 2008 kiiresel krizinde,
petrol soklarindan kaynakli 2016 sonunda ve Covid-19 kaynakli krizde artiga
gegmis ve finansal baskinin kaynagi olmugtur.

4.1.2.17. Rusya Igin Analiz Sonuglar

Rusya finansal piyasalarindaki beg alt segmentin dikkate alindig:
modelde haftalik veriler ile finansal baski endeksi 04.04.2003 — 25.02.2021
donemi igin hesaplanmigtir. Rusya i¢in olusturulan finansal baski endeksi
Sekil (4.33)’de verilmigtir. Sekle gore, Nisan 2003’ten Nisan 2005’¢ kadar
resesyonda bulunan ekonomide finansal baskinin arttigi goriilmektedir.
Ardindan Haziran 2006°da finansal baski artig gostermigtir. Kiiresel krizinde
etkileriyle 2008-2009 doneminde baskinin arttigr gézlemlenmektedir. Aralik
2014’te finansal baskinin tekrar arttgr goriilmektedir. Subat 2016’dan
itibaren ise baski azaliga gegmis ancak Mart 2020°de tekrar baskinin arttig
goriilmiigtiir.

Sekil 4. 33. Rusya Finansal Bask: Endeksi
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Not: Tarals alan vesesyon donemlevini gostermektedin.
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Rusya’da 2000-2008 yillart arasinda finansal baski endeksindeki artiglarin
kaynag petrol fiyat soklar olmustur. Bu donemde petrole yonelik talebin artmasi
ve talebi kargilayacak diizeyde arzin iiretilememesi nedeniyle ham petrol fiyatlart
yiikselmistir. Petrol ihracatgist Rusya artan fiyatlardan faydalanarak uluslararast
piyasalarda kendini gostermigtir. Ancak, doviz girdisi ekonomideki ulusal
para miktarini, likiditeyi ve enflasyonu artirmigtir. Reel doviz kurunun deger
kazanmasi da ulusal ticareti etkilemistir. Petrol temelli bu durum, durgunlugun
yayllmasina ve Hollanda hastahgina sebep olmustur (Popova vd., 2017).

2008 kiiresel krizi petrol fiyatlarina, sermaye akiglarina ve dig finansmana
yonelik tiglii bir gokun etkisi altinda kalarak Rusya’y1 6nemli olgiide
etkilemistir. Bu dénemde GSYIH %7,9 oraninda daralmistir. Ek olarak
igsizlik ve yoksulluk artarak Ruble rekor diizeyde diigmiistiir (Bogetic, 2010).

2014 yilinda koétiilesmeye baglayan ekonominin durumu, biiyiik 6lgtide
Ukrayna’daki olaylarin ardindan Bati iilkeleri ve Amerika’nin yaptirimlari
ve Kirim’in Rusya Federasyonu’na eklenmesinden kaynaklanmugtir. Rusya’da
2014, 2015 yillarindaki kriz, Avrupa tilkelerine enerji tedariki i¢in fiyatlarda
keskin bir diigiigle tetiklenmigtir (Karaev vd., 2016). 2014’te Diinya enerji
piyasasinda petrol fiyatlarindaki diigiisiin ardindan, 2014-2015 Rusya krizi
baglamistir. Ruble’nin deger kaybetmesine bagl olarak 6demeler dengesinin
ciddi agiklar vermesi krize sebebiyet vermigtir. Bu donemde ithalat azalmus,
yagam standard: diigmiig, ekonomik durgunluk baglamis ve 2015 yili itibarryla
biitgede kemer sikma politikalarina yol a¢an derin bir makroekonomik kriz
ortami olmugtur (Viktorov ve Abramov, 2020).

Tim bu gelismelere bagh olarak, Moskova borsasinda 16 Aralik 2014
tarihli “Kara Salr’ olarak nitelendirilen donemde Dolar ve Euro déviz kurlar
beklenmedik bir gekilde yiikselmigtir. Dolayistyla Ruble’nin  ¢okiisiiyle
ekonominin kirilgan yapist ortaya ¢ikmistir. Ote yandan biiyiik lgiide diigen
petrol fiyatlar1 ve Rusya ile Bat1 arasindaki Moskova’nin Ukrayna’ya yonelik
saldirgan politikas1 nedeniyle gerilime neden olmustur. Tiim bu gelismeler
finansal baskiy1 arttirmada 6nemli rol oynamistir (Osw, 2015).

Finansal baskinin 2018’deki artigi kiiresel piyasalardaki doviz kuru
oynakliklarindan kaynaklanmustir. Ote yandan 2020 Covid-19 krizi de Rusya
ckonomisini derinden etkilemigstir. Salginin ilk etkileri, virlis daha iilkede
ortaya ¢tkmadan 6nce Rus ekonomisi tarafindan hissedilmistir. Diinyanin
diger bolgelerinde getirilen kisitlamalar, kiiresel petrol talebinde keskin bir
diigiigle sonuglanmugtir. Ote yandan petrol iiretiminin azaltilamamasi arz
fazlaligina yol agmugtir. Bu durum ise petrol fiyatlarinda keskin bir diistise
yol agmig ve Rusya’nin ihracati bu donemde %35 oraninda diigmiistiir
(Benedyczak ve Zaniewicz, 2020).
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Sekil 4. 34. Rusya Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Ddoviz Kuru Piyasasi
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Rusya igin finansal baskiya katkida bulunan bilegenlerin goriiniimii Sekil
(4.34.)’teki gibidir. Buna gore 2003-2005 arasindaki finansal baskidaki
degisimlerin en 6nemli kaynaklar1 para ve tahvil piyasalaridir. Kiiresel
kriz doneminde ise d6viz kurunun etkisi sinirli olsa da beg bileseninde de
tinansal baskiy1 arttirdigy goriilmektedir. 2014 krizinde ise genel goriiniim
itibariyle finansal baskinin en yogun kaynag1 doviz kuru piyasalar1 olmustur.
Ek olarak diger bilesenlerde de risk de bu donemde artarak finansal baskiya
katkida bulunmugtur. 2020 yilindaki krizde ise, hisse senedi ve doviz kuru
piyasalar1 ve bankacilik sektoriindeki riskler finansal baskinin kaynagi
olmugtur.

4.1.2.18. Tiirkiye Igin Analiz Sonuglar

Tiirkiye igin finansal baski endeksi hesaplanirken, bes bilesen igin
orneklem donemi olarak 26.08.2005 — 25.02.2021 tarih arahig1 segilmistir.
Tiirkiye igin geligtirilen finansal baski endeksi sonuglar1 agagidaki Sekil
(4.35.)’de goriilmektedir. 2008-2009 doneminde finansal baski artmugtir.
Ardindan 2011 yili sonuna dogru ve 2014, 2016 yilinda da baskinin arttig
goriilmektedir. 2018 subat ayinda baglayan resesyonla birlikte finansal
baskinin arttigr goriilmektedir.
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Sekil 4. 35. Tiirkiye Finansal Bask: Endelksi
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Not: Tarvals alan vesesyon donemlerini gostermektedin.

Tiirkiye igin gelistirilen finansal baski endeksi (Sekil (4.35.))’e bakildiginda
Temmuz 2006’da finansal baskinin arttigr goriilmektedir. Buradaki baski,
Mayis-Haziran 2006 finansal tiirbiilans: temsil etmektedir. Bu donemde
FED’in enflasyon beklentisi nedeniyle faiz oranlarini artirma karari, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisina neden olmustur. Bunun 6nce
doviz kurlari tizerinde olumsuz etkileri olmug ardindan borsa, enflasyon ve
faiz oranlar1 iizerinde diger olumsuz etkiler izlemistir (Ekinci, 2013). Ote
yandan 2006°daki konut piyasalarindaki bozulmalar kiiresel krizin sinyallerini
vermeye baglamig ve finansal baski artisa ge¢migtir.

Tiirkiye finansal baski endeksi 2008 Kiiresel krizinin etkileriyle zirveye
ulagmigti. 2008 yili baginda Tiirkiye’de ciddi ekonomik ve finansal
dengesizlikler olmamasina ragmen, kiiresel finansal piyasalarda ve bankacilik
sisteminde artan belirsizlik, Tiirkiye’de finansal baskinin artmasina neden
olmustur (Cevik vd., 2013D).

2011de baglayan durgunluk doneminde finansal baskinin da arttig:
goriilmektedir. 2011°e gelene kadar finansal baskinin eksi degerlere indigi
ardindan artig sergiledigi gortilmektedir. Buradaki belirleyici unsur Avrupa
bor¢ krizinin Tiirk piyasalarma etkileri olmustur. Bu donemde Tiirkiye
piyasalart Cevig vd. (2018)’nin belirttigi gibi sermaye ve finans kanallari
(kiiresellesmenin etkisiyle artan bankacilik ve finans entegrasyonu) iizerinden,
dig ticaret kanali (mal ve hizmetlerin ticaretinin dig talep tizerindeki diistisii)
tizerinden ve beklentiler (ekonomiye duyulan giiven) kanali iizerinden
etkilemistir.
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2013 - 2014’teki ekonomik gelismeler ekonominin seyrini degistirmistir.
Ilk olarak FED’in agiklamalarina bagli olarak finansal baskinin arttigt
soylenebilmektedir. ABD Kkiiresel krizin ardindan ekonomik toparlanmasiyla
birlikte FED’in mayis ayinda parasal geniglemeyi azaltima baglayacag:
duyurusu Tiirkiye piyasalarinda finansal baskinin kaynag: olmustur. Ardindan
bu donemde tilke iginde baglayan Gezi Parki olaylar1 da finansal baskinin bir
diger kaynagidir. 2016°da ise Tiirkiye’de yaganan darbe girigim olayi finansal
baskinin en 6nemli kaynagi olmugtur.

2018deki durgunluk ve ardinda gelisen ekonomik sonuglar baskinin
kaynagi olmustur. Burada belirleyici unsur doviz kurlarinda goriilen
dalgalanmalar olarak agiklanabilmektedir. 2018 yilinda yaganan se¢im ortamu,
enflasyon artigi, i¢ talebe yonelik uygulanmaya konan politikalar, siyasi
belirsizlikler, yiiksek dig bor¢ 6demeleri ve dig miidahalelerin de etkisiyle
doviz kurlarinda yiiksek oranl artiglar yaganmugtir (TOBB, 2018). 2020
yilina gelindiginde pandeminin etkisiyle i¢ ve dig talepte daralma yasanarak
Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Buna bagh olarak ekonomi 2020
ilk geyrekte %9,9 ilk yarida ise %3,1 daralmistir (SBB, 2020).

Sekil 4. 36. Tiivkiye Finansal Bask: Endeksinin Bilesenleri
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Tiirkiye igin geligtirilen finansal baski endeksine gore piyasa bilegenlerinin

baskiya yaptigr katkilar yukaridaki $ekil (4.36)’da goriilmektedir. Buna

gore para piyasast Haziran 2006’da ortalamanin iizerinde bir sokla finansal

baskinin kaynagr olmugtur. 2008 ve 2014’teki geligmelerden nispeten

az etkilenen para piyasasi sifirin iizerinde geligmistir. Ancak resesyon ve

doviz kuru ataklartyla 2018 yilinda dalgalanmas: artarak finansal baskiya
etki etmigtir. Tahvil piyasasina bakildiginda 2008-2018 ve 2020 yillarinda
piyasanin finansal baskinin artiginda rol oynadig goriilmektedir. Hisse senedi

piyasast 2006 ‘daki FED agiklamalarindan etkilenmis ve sifirin tizerinde

kalarak finansal baskinin kaynagi olmugtur. Ote yandan 2008 krizinde de
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finansal baskinin kaynaklar1 arasinda yer aldig: goriilmektedir. Ek olarak
finansal baski 2008 yilindaki krizde oldugu kadar ulagmasa da 6rneklem
boyunca baski olaylarinin kaynagi arasinda kalmugtir. Dolayisiyla hisse senedi
piyasast riski finansal baskinin artiginda baskin rol oynamaktadir. Bankacilik
sektorii ve doviz kuru piyasasina bakildiginda iki bilesenin de finansal
baskinin artiginda 6nemli rol oynadigr goriilmektedir. Bankacilik sektort
ozellikle 2008 kiiresel krizi ve 2018 doviz kurlari ataklarinda sifirin tizerinde
kalarak finansal baskiy1 arttirmigtir. DOviz kuru piyasasinda ise 2006’daki
FED agiklamalar1, 2008 kiiresel krizi ve 2018 yilindaki d6viz kurundaki atak
yukaridaki Sekil (4.36.) tarafindan da goriilmektedir.

4.1.3. G-20 Ulkeleri Arasindaki Finansal Baski Endeks Yayilimi
Incelenmesi

Tablo 4.2.°de, 13.01.2006 ile 12.02.2021 tarihleri arasinda hesaplanan
tinansal baski endekslerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Buna
gore, s0z konusu donemde endekslerin ortalamast sifira oldukga yakindir.
Japonya i¢in hesaplanan finansal baskr endeksi en yiiksek degere sahipken,
en diigiik endeks degeri Brezilya i¢in hesaplanan finansal baski endeksinden
elde edilmistir. Finansal baski endekslerinin saga carpik ve kalin kuyruga
sahip oldugu carpiklik ve basiklik degerlerinden goriilmektedir. Ayrica
Jarque-Bera istatistigi  endekslerin - dagiliminin  normal olmadigin:
belirtmektedir.
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Toblo 4. 2. Tanumlaywcs Istatistikler

Tiirkiye Ttalya Almanya Arjantin | Avustralya | Brezilya
n 788 788 788 788 788 788
Ortalama 0.040 0.073 -0.057 0.013 0.384 0.319
Medyan -0.201 0.034 -0.226 -0.409 0.010 0.590
Maksimum 9.814 10.802 10.889 9.755 12.956 11.381
Minimum -3.462 -3.500 -3.479 -2.463 -3.912 -10.210
Std. Sap. 1.902 1.846 1.818 1.852 2.259 4.169
Carpiklik 1.352 0.951 1.560 1.539 1.308 -0.223
Basiklik 6.145 5411 7.880 6.158 6.514 3.127
J-B 564.766*** | 309.738*** |1101.494*** | 638.395*** | 630.361*** | 7.047**
Kanada Cin Fransa Endonezya | Japonya Hindistan
n 788 788 788 788 788 788
Ortalama 0.034 0.211 0.096 0.036 0.969 0.184
Medyan -0.508 0.119 -1.521 -0.348 -0.340 -0.455
Maksimum | 13.730 10.504 18.754 9.076 19.429 12.496
Minimum -4.048 -3.156 -5.686 -2.017 -5.712 -4.225
Std. Sap.  [2.552 1572 4423 1.429 4.968 2.720
Carpiklik 1.937 1.353 1.554 2.198 1.423 1.445
Basiklik 8.646 7.597 5.467 10.176 4.509 5.507
J-B 1539.459%*% | 934.414*** | 517.250%** 2325.655%**| 340.682*** | 480.466* **
Meksika Rusya G. Afrika G. Kore Ingiltere ABD
n 788 788 788 788 788 788
Ortalama 0.255 0.166 0.475 -0.041 0.006 -0.036
Medyan -0.348 -0.409 0.153 -0.473 -0.525 -0.466
Maksimum | 15.246 9.213 14.839 13.145 11.975 13.285
Minimum -3.654 -3.687 -3.156 -3.851 -4.360 -3.923
Std. Sap. 2.559 2.428 1.960 2.226 2.480 2.549
Carpiklik 1.955 1.094 1.838 1.396 1.158 2.318
Basiklik 8.124 3.982 9.937 7.308 5.044 10.106
J-B 1364.371%**| 188.791%** 12023.623***| 865.442*** | 313.338%** |2363.390***

Not: *** pe ** ssfir hipotezin %1 ve %5 onem diizeyinde veddedildigini gostermektedi.

Finansal baski endekslerinin biitiinlesme derecesini arastirmak amaciyla
ADF ve PP birim kok testleri yapilmig ve sonuglar Tablo 4.3 .’te gosterilmistir.
Tablo 4.3.’teki sonuglara gore, her iki birim kok testi sonucuna gore serilerin

duragan olmadigini belirten sifir hipotez Fransa ve Japonya digindaki tiim
tilkeler i¢in %5 6nem diizeyinde reddedilmistir. Bununla birlikte, ADF testi
sonucuna gore, Fransa ve Japonya igin hesaplanan finansal baski endeksleri
%10 6nem diizeyinde duragan olarak bulunmustur.
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Tablo 4. 3. Bivim Kok Testi Sonuglar:

Ulke PP ADF Ulke PP ADF
Tirkiye -6.203*** 1-3.989***  |Endonezya |[-8.356%** |-5.494**%
Ttalya -7.331***  [-4.928***  |Japonya -2.111%* -1.744*
Almanya |[-7.464*** |-5359*** | Hindistan |-4.174*** |-3.585***
Arjantin ~ [-6.716***  |-4.295*** | Meksika -4.535%*x  |-3.656%**
Avustralya |-5.710%** -5.598*** | Rusya -4.816***  |-3.106%**
Brezilya -2.286** -2.253** G. Afrika -6.457***  1-6.001***
Kanada -5.187***  1-4410%** | G. Kore -5.554%%* | -422]*%*
Cin -7.503***  |-3.588*** |Ingiltere -5.085%**  |-3.842%%*
Fransa -2.283%* -1.712% ABD -4.872%%% | -4.440* %%

Not: ***, ** pe * isavetleri swaswyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde sevinin duragan
oldugunu gostermektedin.

Finansal baski endekslerinin duragan oldugunu belirledikten sonra,
tinansal baski endeksleri arasindaki dinamik iligkileri belirleyebilmek amaciyla
Diebold ve Yilmaz tarafindan gelistirilen yayilma analizi yapilmistr. Bu
baglamda, ilk olarak 18 iilkeye ait finansal baski endeksi kullanilarak kisitsiz
VAR model tahmin edilmis ve en uygun gecikme sayis1 Schwarz bilgi
kriterine gore bir olarak belirlenmistir. Ongorii varyans hatalart 10 donemlik
periyot igin hesaplanmig ve zaman degiskenli analiz sonuglar1 kayan pencere
aralig1 50 hafta olarak segilmistir. Ongorii hatalarini hesaplamak igin Koop
vd. (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmig
hata varyans ayristirma yontemi dikkate alinmigtir. Bu baglamda, iilkeler
arasinda hesaplanan finansal baski yayilma iliskisi Tablo 3’te gosterilmigtir.
Tablo (4.4.)’tin son siitununda yer alan DGY siitunu diger tilkelerden s6z
konusu iilkenin finansal baskisina yapilan katkiyr gostermektedir. Buna
gore, orneklem iginde yer alan tilkelerden Endonezya en fazla finansal baski
yayilmasina maruz kalan iilke konumundayken, Japonya en az finansal baski
yayilimina maruz kalan tilkedir. Tablo (4.4.)in altinda yer alan DYY satir1 ise
s0z konusu iilkenin diger {ilkelerin finansal baski endeksine yapmig oldugu
katkiyr gostermektedir. Buna gore, diger tilkelerin finansal baskisina en fazla
katki yapan iilke Ingiltere iken, en az katki yapan iilke Arjantin’dir. Net satir1
ise s0z konusu iilkenin net finansal baski alic1 bir iilkemi yoksa finansal baski
yayan bir iilkemi oldugunu gostermekte ve DGY ile DYY degerlerinin farks
alinarak hesaplanmaktadir. Buna gore, Net satirindaki degerlerin pozitif
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olmast ilgili tilkenin finansal baski yayan oldugunu, negatif olmast ise finansal
baski alan tilke oldugunu gostermektedir. Tablo (4.4.)’de yer alan sonuglara
gore, Tiirkiye, Arjantin, Avustralya, Cin, Endonezya, Japonya, Hindistan,
Rusya ve Giliney Kore net finansal baski alan tilke konumundadir. Diger bir
ifadeyle diger tilkelerdeki finansal baski endeksindeki artig ya da azaliglar s6z
konusu tilkelere sirayet ederek bu iilkelerdeki finansal baskiy1 etkilemektedir.

Diger yandan, italya, Almanya, Brezilya, Kanada, Fransa, Meksika, Gliney
Afrika, 1ngiltere ve ABD net finansal baski yayan iilkelerdir. Diger bir ifadeyle,
soz konusu iilkelerdeki finansal baski endeksindeki artiy ve azaliglar diger
tilkelere aktarilarak finansal baski seviyesini degistirmektedir. Bu sonuglar
beklentiler ile uyumludur ¢iinkii s6z konusu iilkelerden Ttalya, Almanya,
Kananda, Fransa, Ingiltere ve ABD ekonomisi en biiyiik bes iilkeden biridir
ve s0z konusu iilkelerin diger {ilkeleri baskilamasi beklenmektedir. Her ne
kadar, Brezilya, Giiney Afrika ve Meksika gelismekte olan tilke konumunda
olsa da finansal baski yayan iilkeler arasinda belirlenmigtir.

Net finansal baski yayilma degerine gore, en fazla finansal baski alicisi tig
tilke sirastyla Arjantin, Tiirkiye ve Endonezya’dir. Net finansal baski yayilma
degerine gore, en fazla finansal baski yayan ilk {ig iilke ingiltere, ABD ve
Fransa’dur.

Tablo (4.4.)%in sag alt kogesinde yer alan deger toplam finansal baski
yayilma oranini gostermektedir ve bu deger 6rneklem dénemi boyunca 18
tilkenin finansal baskisindan gelen toplam yayilma etkisinin %381,6’s1n1in
model tarafindan agiklandigini gostermektedir.

Zaman degigkenli toplam finansal baski yayilma endeksi $Sekil (4.37.)’de
gosterilmigtir.  Sekil (4.37.)deki degerler, toplam yayilma endeksinin
orneklem doneminin baginda artmaya bagladigini ve 2008-2009 yillarinda
en yiiksek seviyeye ¢iktigini gostermektedir. Bu sonug, kiiresel kriz boyunca
finansal baskinin iilkeler arasinda olduk¢a giiglii bir sekilde yayildigini
gostermektedir. Daha sonrasinda toplam yayilma endeksi azalmaya baglamig
fakat Avrupa borg krizi doneminde tekrar yiikselmistir. Son olarak, 2020
yilinda endeksin kiiresel kriz donemindeki degerine ulagtigi goriilmekte ve
bu sonug kiiresel pandemi doneminde kapanmalar ve kisitlamalar nedeniyle
finansal baskinin tiim iilkelerde arttig1 ve finansal baski yayiliminin oldukga
giiglii oldugunu belirtmektedir.
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Sekil 4. 37. Zaman Degiskenli Toplam Finansal Bask: Yayima Endeksi
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70 4

65

Sekil (4.38.)’de diger iilkelere yonelik zaman degiskenli finansal baski
yaytlimlar1 gosterilmistir. Sekil (4.38.)’de yer alan sonuglar Tablo (4.4.)’tin
DYY satirinda yer alan degerlerin zaman degigkenli olarak hesaplanmig
halidir. Buna gore, Tiirkiye’deki finansal baskinin diger iilkelere yayiliminin
kiiresel kriz doneminde, 2012, 2015, 2018 ve 2020 yillarinda en yiiksek
seviyeye ¢iktigr goriilmektedir. Benzer sekilde 6rneklemde yer alan birgok
tilkenin 2008-2009 ve 2020 yillarinda finansal baski yayilimina katki yaptig
goriilmektedir.

Sekil 4. 38. Zaman Degjiskenli Digier Ulkelere Yonelik Finansal Basks Yuyilmast
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Sekil (4.39.)da ise diger iilkelerden gelen zaman degiskenli finansal baski
yayilimlar1 gosterilmigtir. Sekil (4.39.)’da yer alan sonuglar Tablo (4.4.)’tin
DGY siitununda yer alan degerlerin zaman degiskenli olarak hesaplanmug
halidir. Buna gore, Tirkiye’deki finansal baskinin o6zellikle 2008, 2013,
2015, 2017 ve 2019 yillarinda diger tilkelerdeki finansal baskidan oldukga
tazla etkilendigi goriilmektedir.

Sekil 4. 39. Zaman Degiskenli Dijer Ulkelerden Gelen Finansal Baskr Yaydmast
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Sekil (4.40.)’ta ise zaman degiskenli net finansal baski yayilimlar
gosterilmigtir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisi 2013, 2017 ve 2019 yillar1
disinda net finansal baski yayilimi alan iilke konumundadir. Sekil 4’teki
sonuglara gore, italya, Almanya, Fransa, ingiltcrc ve ABD genel olarak net
finansal baski yayan iilke konumundadir. Kiiresel kriz doneminde, Tiirkiye,
Cin, Endonezya, Japonya, Hindistan ve Giiney Kore net finansal baski
yayilimi alan iilkeler olarak belirlenmistir.

Diger taraftan, Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Hindistan, Cin ve Meksika
net finansal baski yayilimi alan iilkeler olarak 6n plana ¢tkmaktadir.
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Bu sonuglara gore, orneklem icinde yer alan geliymis batili ilkeler
cogunlukla finansal baski yayilimina katkida bulunan tilkeler olarak 6n plana
gtkmaktadhr.

Sekil 4. 40. Zaman Degiskenli Net Finansal Bask: Yayilmas:
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Son olarak Sekil (4.41.)’de Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki eglestirilmis
zaman degiskenli finansal baski yayilim degerleri yer almaktadir. Sekil
5’teki sonuglar, Tiirkiye’nin italya, Almanya, Fransa, 1ngiltcre ve ABD’den
finansal baski aktarimina maruz kaldigini gostermektedir. Arjantin, Brezilya,
Kanada, Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya, Giiney Kore i¢in finansal
baski yayilmasinin karsilikli oldugu ve boylece bazi donemlerde Tiirkiye’deki
finansal baskinin s6z konusu iilkelere yayildigi bazi donemlerde ise bu
tilkelerden Tiirkiye’ye yonelik finansal baski aktarimi oldugu belirlenmistir.



174 | G20 Ulkeleri Igin Finansal Baskmm Olgiilmesi ve Finansal Bask Yaydum Etkisinin Incelenmesi

Sekil 4. 41. Zaman Degiskenli Tiivkiye igin Eslestivilmis Net Finansal Bask: Yayilmas:
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Sonug

Finansal piyasalarin saglamhig1 her iilke igin biiyiik 6nem tagimaktadir.
Istikrarli bir finansal sistem sayesinde riskleri degerlendirme ve yonetme,
istihdam seviyelerini ekonominin kontroliinde tutma, reel ya da finansal
varliklarin parasal istikrarini saglama ve fiyat hareketlerinden dogabilecek
bozulmalar1 kontrol altinda tutma saglanabilmektedir.

Tarihsel siirece bakildiginda finansal piyasalarin istikrarsizliklar: birgok
krizle sonuglanmistir. Dolayisiyla, kaynaklarin etkin dagilimini ve risklerin
ckonomi genelinde dagilimini desteklemek igin saglam, istikrarli ve saglikli
bir finansal sisteme sahip olmak esastir. Ote yandan finansal istikrar, bir
ckonominin gesitli piyasalarda sahip olabilecegi finansal riskleri fiyatlandirma,
tahsis etme ve yonetme mekanizmalarinin ekonominin performansina
katkida bulunacak kadar iyi ¢aligmasi anlamina gelmektedir.

Finansal piyasalarda gozlemlenen baski {ilkenin makroekonomik
yapisina ve yasadigi soklara gore degisim gosterebilmektedir. Finansal
baskinin belirlenmesiyle tilkelerin finansal yapisina dair bir¢ok soru ¢oziim
bulabilmektedir. Ornegin baski bilesenlerini tespit ederek resesyon donemleri
ve bu resesyonlarin krizle sonuglanip sonuglanmadigi bulunabilmektedir.
Bu sayede baski donemlerinde veya normal zamanlarinda ekonominin
kirilgan yapisi ve goklarin sistemik 6zellik gosterip gostermediginin tespiti
yapilabilmektedir. Ek olarak olugturulan finansal baski endeksi sayesinde iilke
ckonomisi resesyonda olmasa dahi yaganan gelismelerin piyasalar izerindeki
etkisi tespit edilebilmektedir.

Finansal baski iilke i¢i sebeplerden veya uluslararasi durumlardan
kaynaklanabilmektedir. Bir iilkede yaganilan baskinin bagka iilkelere de
sirayet etmesi endeksler arasindaki yayilim etkisinin de aragtirilmasini gerekli
kilmaktadir. Ornegin 1929 Buhrani diinyada goriilmemis etkiler birakmistir.
Wall Strett’te baglayan borsa ¢okiisii zamanla bir¢ok ekonomide bulagma
gostererek borsalarin ¢okiis habercisi olmugtur. Ardindan krizin hizla bagka
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tilkelere sirayet etmesi para krizlerini hizlandirmig ve birgok iilkede panik
havasiyla yanlg kararlar silsilesi yaganmugtir. Bir diger 6rnek ise 1997°de
baglayan Asya Krizi’dir. Tlk olarak Tayland’da baglayan ve ekonomisini
istikrarsizlagtiran kriz hizlica komgu iilkelere yayilim etkisi gostermig ve krizi
derinlegtirmigtir. Bu kapsamda finansal baskinin tarihteki 6rnekleri gibi hizla
yayillim sergilemesi dogru ve izlenebilir 6l¢iimii de gerekli kilmaktadir. Bu
sayede, iilkelerin finansal baskilar1 arasindaki baglantilar1 aragtirmak, entegre
olmus bir kiiresel piyasada her tilkenin piyasa kogullarinin davranigini daha iyi
anlamay1 ve yorumlamay saglamaktadir. Ote yandan finansal baski endeksi
sayesinde finansal istikrarsizligi hafifletmek amaciyla uygulanan politika
onlemlerinin de belirlenmesine olanak saglanmaktadir. Dolayisiyla finansal
baski endeksi vasitasiyla lilkelerin finansal sistemlerindeki istikrarsizligin
Olgiilebilmesi ve izlenebilmesi saglanabilmekte ve baski kaynaklarina yonelik
erken uyari sistemi niteliginde bir sistem kurulmasi saglanarak piyasalardaki
baski takip edilebilmektedir.

Finansal baski literatiirde bir¢ok farkli metot ve yontemle incelenmistir.
Ote yandan baski piyasalarda her zaman olusmayan ancak olustugunda da
yikicr etkileri bulunabilen bir durumdur. Bu sebeple dogru ve giivenilir
veri metadoloji tizerinde ¢aligmayr gerekli kilmaktadir. Literatiirde finansal
baski bir¢ok gostergeyle olgiilmiis ve tilkelere 6zgii degigkenlerin tespiti ile
belirlenilmeye ¢alisiimistir. Bu galiymada G-20 iilkeleri 6zelinde ¢ahigildigs
i¢in finansal piyasalarin ortak ve temel gostergeleri iizerinde durulmustur.
Gahiymada finansal piyasalar1 temsilen beg piyasa segmenti baz alinmugtir.
Bunlar para piyasalari, tahvil piyasalari, hisse senedi piyasalari, bankacilik
sektorii ve doviz kuru piyasalaridir. Literatiirde finansal piyasa temsilleri
gesitlilik gosterebilmektedir. Ancak {ilke grubunun yogunlugu ve veri
mevcudiyetinin  saglanabilmesi amaciyla bahsedilen beg piyasa finansal
baski gostergeleri olarak alinmugtir. Bu kapsamda bir tilkeden digerine baski
yayihmin etkisinin Ol¢iilebilmesi adina her bir tilke i¢in finansal baski endeksi
olusturulmustur. Ardindan olugturulan baski endeksleri kullanilarak G-20
iilkeleri arasindaki baski yayilm etkisinin varligi ve s6z konusu iletimin

dogas1 hakkinda bilgi verilmistir.

Caligmada finansal piyasalari temsilen segilen beg alt piyasay1 tanimlamak
igin tliger tane gosterge olusturulmugtur. Para piyasalarii temsilen
bankalararas: faiz oranimin gergeklesen volatilitesi, gecelik faiz orani ve
TED Spread degiskeni kullanilmigtir. Tahvil piyasasini temsilen 10 yillik
hiikiimet bonosu volatilitesi, kredi temerriit riski ve 10 yillik hiikiimet
bonosu ile 3 aylik hazine bonosu arasindaki fark kullanilmugtir. Hisse senedi
piyasalarini temsilen hisse senedi fiyat endeksinin gergeklesen volatilitesi,
hisse senedi CMAX degeri ve hisse senedi/tahvil yayilim gostergesi
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alinmistir. Bankacilik sektorii igin bankacilik sektorii endeksinin gergeklesen
volatilitesi, bankacilik sektoriit CMAX degeri ile Defter/fiyat orani ¢arpimi
ve bankacilik sektor betast kullanilmigtir. Son olarak déviz kuru piyasalarini
temsilen AB iilkeleri i¢in Dolar ve Ingiliz Sterlini gergeklesen volatiliteleri,
ABD igin Euro, Ingiliz Sterlini ve Japon Yen’i gergeklesen volatiliteleri ve
kalan G-20 iilkeleri i¢in Euro ve Dolar’in gergeklesen volatiliteleri analize
dahil edilmistir. Degigkenler segilirken hem literatiirdeki baski gostergeleri
irdelenerek secilmis hem de tiim {ilkeleri temsil etmesi ve istenilen tarih
araligini alabilmesi igin ortak se¢imler yapilmasina gayret edilmigtir. Her
bir iilke i¢in segilen piyasa bilesenlerinin tarihleri kendilerine Ozgii veri
mevcudiyetine gore belirlenmistir. Ek olarak Suudi Arabistan veri kisitindan
dolay1 analiz dig1 birakilmigtir.

Segilen  piyasa alt  bilegenleri  haftalik  ortalamasi  alinarak
standartlagtirlmasinin -~ ardindan  DFA modeli ile toplulagtiriimistir.
Toplulagtirilan  gostergelerle olusturulan finansal baski endeksi {ilkelerin
resesyon donemleri de takip edilerek verilmistir. Buna gore her bir piyasa
bilegeninin iilkelerin 6zelinde finansal baskiya yaptigi katki ve endeksin
iilke ekonomilerindeki yaganan durgunluk ve kriz donemlerini yakalamadi
bagarist irdelenmistir. Finansal baski endeksinden elde edilen bulgular her
bir iilkeye gore gesitlilik gostermektedir. Tlk bulgulara gore finansal baskiya
en yogun katkiy1 hisse senedi piyasalarinin yaptigr goriilmektedir. Ancak
yalnizca Kanada igin finansal baskinin en yogun kaynagi bankacilik sektorii
oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan finansal baskinin artmasinda en az
katkist bulunan piyasa ABD, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Kanada ve
Meksika ig¢in para piyasastyken Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya,
Fransa, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Ttalya, Japonya, Rusya ve Tiirkiye
i¢in tahvil piyasast olmustur.

Olusturulan finansal baski endeksi vasitasiyla her bir piyasa bilegeninin
tilkelerdeki kriz ve resesyon donemlerini agiklamadaki giicii incelenmistir.
Tarihsel altyapiyla aktarilan finansal baska siirect her bir iilkede ¢esitli sonuglar
vermigtir. Buna gore bazi stres donemleri krizle sonuglanirken bazilarinin
yalnizca baska iilkelerden gelen olaylara dayandigi goriilmektedir. Ornegin
2008 kiiresel krizinde ABD’de gozlemlenen finansal kriz diger tlkelerde
hemen hemen ayni donemde hissedilmistir. Bu durum likiditeden kaliteye
gegcis olarak adlandirilmaktadir. Kriz donemlerinde riskli varliklar elde tutma
isteginde goriilen keskin bir azalmanin yatirimcilart diigiik riskli varliklara
yonlendirmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde hisse senedi piyasalarinda
gozlemlenen tiirblilanslardan ¢ekinen yatirimcilar tahvil piyasalarina
yonelmislerdir.
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Finansal baski bulgularindan, krizin diger piyasalara sirayet etmesi
ticaret baglantilar1 vasitasiyla da gergeklestigi goriilmektedir. Doviz kuru
piyasalarinda ya da para piyasalarinda gozlemlenen volatilitenin artig1
ticaret baglantilarin1 zayiflatarak {ilkelerin krizden etkilenmelerine sebep
olabilmektedir.

Cahgymada, G-20 tilkelerinin kiiresel piyasalardaki etkisi ve birbirleri
ile entegre durumda olan piyasalar1 goz Oniinde bulundurularak baski
yayitliminin etkisi incelenmistir. Bu kapsamda Diebold ve Yilmaz (2012)’1in
onerdigi metadoloji ile 13.01.2006 ile 12.02.2021 donemleri arasindaki
tinansal baski endeksleri ele alinmug ve aralarindaki dinamik iligki incelenmistir.
Ilk olarak s6z konusu iilkelere kisitsiz VAR modeli uygulanmig ve uygun
gecikme sayist belirlenmistir. Ardindan 6ngorii varyans hatalart 10 donemlik
periyot igin hesaplanmig ve zaman degiskenli analiz sonuglar1 kayan pencere
araligi 50 hafta olarak segilmistir.

Bulgulara gore, 6rneklem igindeki iilkelerden en yogun baski yayilimina
maruz kalan iilkenin Endonezya oldugu ve az etkilenen iilkenein ise Japonya
oldugu goriilmiigtiir. Devaminda, iilkeler arasinda finansal baskiya en yogun
katkiyr yapan tiilkeler belirlenmigtir. Diger iilkelerin finansal baskisina en
yogun katkiy1 yapan iilkenin Ingiltere oldugu en az katkiy1 yapan iilkenin ise
Arjantin oldugu goriilmektedir.

Caliymada hangi tlkelerin finansal baskinin alicisi, hangi {ilkelerin
baski yayan iilke oldugu da incelenmigtir. Buna gore Tiirkiye, Arjantin,
Avustralya, Cin, Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya ve Giiney Kore
net finansal baski alan {ilke konumundadir. Bu kapsamda diger iilkelerdeki
finansal baski endeksindeki arti ya da azaliglar s6z konusu iilkelere bulagma
etkisi gosterebilmekte ve bu tilkelerdeki finansal baskiyi etkileyebilmektedir.
Ote yandan, italya, Almanya, Brezilya, Kanada, Fransa, Meksika, Giiney
Afrika, Ingiltere ve ABD net finansal baski yayan iilke konumunda oldugu
bulunmugtur. Diger bir ifadeyle, s6z konusu iilkelerdeki finansal baski
endeksindeki artiy ve azaliglar diger {ilkelerde bulagma etkisi gostererek
tinansal bask: seviyesinde etkili olabilmektedir.

Elde edilen bulgular yayima endeksinin 2008-2009 kiiresel kriz
doneminde en yiiksek seviyeye ulagtigini gostermektedir. Ardindan yayilma
endeksinin Avrupa bor¢ doneminde artiga gegtigi goriilsede en yiiksek yeni
seviyesine Covid-19 pandemisi doneminde ulagtigr goriilmektedir.

Sonuglar Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde finansal baskinin 6zellikle
2008,2013,2015,2017 ve 2019 yillarinda diger tilkelerdeki finansal baskidan
oldukga fazla etkilendigi goriilmiistiir. Ote yandan iilke ekonomisinin 2013,
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2017 ve 2019 yillart disinda net finansal baski yayilimi alan iilke oldugu
goriilmektedir. Ek olarak Tiirkiye’nin Italya, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
ABD’den finansal baski aktarimmna maruz kaldigr sonucuna ulagilmistir.
Arjantin, Brezilya, Kanada, Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya, Giiney
Kore i¢in finansal baski yayilmasinin kargilikli oldugu goriilmiistiir. Buna
gore bazi donemlerde Tirkiye’deki finansal baskinin s6z konusu iilkelere
sirayet ettigi bazi donemlerde ise bu iilkelerden Tiirkiye’ye yonelik finansal
baskinin sirayet ettigi tespit edilmistir.

Sonug olarak, finansal baski iilkenin yagadigi soklar ve sahip oldugu
kirilgan yapinin beraberinde piyasalarda gozlemlenen belirsizliklerin veya
risklerin artmasiyla ortaya ¢tkmaktadir. Finansal yapisi zayif ya da istikrarsiz
olan bir ekonomide digsal bir sok finansal baskinin artmasini kaginilmaz
kilmaktadir. Ancak bu saglam ve istikrarh bir yapiya sahip olan ekonomilerin
de baski yagamayacag1 anlamina gelmemektedir. Artan finansal entegrasyon
ve ticaret baglantilar1 baskinin yayilmasinda ana kaynak olmaktadir. Buna
ek olarak yatirmcilarin stiri davramgi etkisiyle piyasalarda tiirbiilans
gozlemlenebilmektedir. Bu etkiler baski alic iilkeler tizerinde de baski yayan
iilkeler iizerinde de gesitli sonuglar dogurabilmektedir. Ote yandan baskinin
yayilim etkisi genel olarak finansal krizler esnasinda yogunlagmaktadir. Bu
sebeple olugturulan baski endeksi sayesinde net baski yayan iilkelerdeki
gelismeler yakindan takip edilebilir ve gerekli politika 6nlemleri alinirken
g6z oniinde bulundurulabilmektedir.

G20 iilkeleri i¢in bulgular gbz Oniine alindiginda finansal stresin
yogunlugunun ve fiilkeler arasindaki aktarim ile finansal piyasalar
gozlenebilmektedir. Bu ¢alisma gegmisteki gelismelere kiyasla s6z konusu
ekonomikerin finansal stres diizeylerindeki siddeti kargilastirmaya da olanak
tanimaktadir. Ote yandan bu ¢alisma finansal piyasalari benzerlik gosteren
tilkelerin stres donemlerinde de ortak hareket edebildigini gostermektedir.
Ulkelerin sahip oldugu 6zellikler ve uygulanmakta olan politikalarin stres
aktarimi iizerinde yogun etkisi oldugu goriilmektedir. Ornegin ABD’de
baslayan kiiresel krizin ilk sinyalleri kendini Kanada piyasalarinda gostermis
ve hizlica aktarim gergeklegmistir.

Bu ¢alismanin 6nemli bir katkis1 ise Tiirkiye, Arjantin, Avustralya, Cin,
Endonezya, Japonya, Hindistan, Rusya ve Giiney Kore gibi net finansal baski
alan iilkelerin hangi iilkelerdeki baskiya maruz kalarak stres diizeylerinin
artuginin izlenebilmesidir. Bu sayede maruz kalinan iilkedeki gelismeler
yakindan takip edilerek erken uyari alinabilmektedir.
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