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Finansal Krizler ve Etkileri Uzerine Bir Degerlendirme

Suat Aydin!

Oz

Finansal krizler farkli bigim ve boyutlarda ortaya ¢ikar ve kalici etkilere sahip olurlar. Finansal piyasalarin
birbirleriyle baglantis1 arttik¢a bir {ilkedeki krizin bagka bir iilkeye sirayeti olasilig1 da arttigindan, dnceden
alinan onlemler kadar, yaklasan krizin tanim, tespit ve muhtemel etkilerinin bilinmesi de 6nemlidir. Bu
calismada, finansal krizler, kur, ani durus, bor¢ ve bankacilik bagliklari altinda tanimlanmis, tespit, siklik ve
dagilimlari ele alinmis ve boylelikle yeni krizlerin yasanmamasi igin alinmasi gereken tedbirlerin anlasilmasina
katki saglanmasi amaglanmistir. Bu amagcla, finansal kriz donemlerinde varlik ve kredi piyasalarindaki
gelismeleri inceleyen kuramsal ve pratik calismalar gozden gecirilmistir. Finansal krizler ile ilgili literatiiriin
haritas1 ¢ikarilarak, yeni arastirmalara zemin hazirlamak istenmistir. Tartismalarla gosterilmistir ki, finansal
krizlere yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarindan ¢ok, politika yapicilarin miyop ve hatali kararlar: ya da
diizenleme ve denetim eksikligi gibi unsurlar sebep olmaktadir.

Anahtar kelimeler: Ani durus, bankacilik krizleri, borg krizleri, finansal krizler, kur krizleri.

Jel kodlari: E50, GO1, H12.
A Review of Financial Crises and Their Effects

Abstract

Financial crises come in different shapes and sizes and have lingering effects. As the interconnectedness of
financial markets increases, the possibility of the spread of a crisis from one country to another also increases. So,
knowing the definition, detection and possible effects of an approaching crisis is as important as the measures
taken beforehand. In this study, financial crises are defined under the headings of exchange rate, sudden stop,
debt and banking. Their detection, frequency and distribution are discussed, and thus it is aimed to contribute to
the understanding of the measures that can be taken to avoid new crises. For this purpose, theoretical and
practical studies examining developments in asset and credit markets during financial crisis periods are
reviewed. By mapping the literature on financial crises, it was desired to lay the groundwork for new researches.

1 Sorumlu yazar/Corresponding author: Dr., Suat Aydin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, Tiirkiye,
suat.aydin@tcmb.gov.tr, ORCID ID: orcid.org/0000-0002-3408-1537 Calismada ifade edilen goriisler sadece yazara ait olup,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veya personelinin goriislerini temsil etmez.
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It has been shown by discussions that rather than the irrational behaviour of investors, financial crises are caused
by factors such as myopic and erroneous decisions of policy makers, or lack of regulation and supervision.

Keywords: Sudden stops, banking crises, debt crises, financial crises, currency crises.

Jel codes: E50, GO1, H12.

1. Giris

Finansal krizler farkli bi¢cim ve boyutlarda ortaya cikar ve hizla kiiresel hal alabilirler. Yakin
zamanlarda yasananlardan da goriilebildigi iizere finansal krizler ciddi etkilere sahiptir. Bu ¢alismada
finansal krizleri tamimlayan temel unsurlar tespit edilerek finansal krizler ayristirilmis ve boylelikle
reel ve finansal sektorler tizerinde etkileri tartisilmigtir. Bu amagla, finansal kriz donemlerinde varlik
ve kredi piyasalarindaki gelismeleri inceleyen kuramsal ve uygulamaya yonelik ¢alismalar gozden
gecirilmistir. Finansal krizler dort baslik altinda degerlendirilmistir. Bunlar sirasiyla; kur (déviz krizi),
ani durus (sermaye hesab1 ya da 6demeler dengesi) krizi, borg krizi ve bankacilik krizidir. Her bir kriz
tiirtiniin sebep ve belirleyicileri tartisilmistir.

Kur ve ani durus krizlerinin sayisal yontemlerle tespiti oldukg¢a kolay olmakla birlikte, bor¢ ve
bankacilik krizleri i¢in aym seyi sdylemek miimkiin degildir. Bu iki finansal kriz tiirii niteliksel ve
yargisal degerlendirmelere ihtiya¢ duymaktadir. Calismada bu durum tartisilmis, tespit yontemleri
ele alinmis ve gerceklesme sikliklar: iilke gruplarina dikkat edilerek incelenmistir. Finansal krizlerin
makro-iktisadi ve finansal etkileri oldukca gticlii olabilmektedir. Calismada bu etkiler gerceklesmis
Ornekler {izerinden 6zetlenmistir. Bu degerlendirme ile amacglanan, ge¢miste yasananlar1 derleyerek,
gelecekte olabileceklere hazirlikli olmak {izere yapilmas: gerekenlere iliskin ongoriileri destekleyecek
zemin olusturmaktir. Bunun i¢in de finansal krizler literatiiriiniin haritas1 ¢ikarilarak, yeni
aragtirmalara zemin hazirlamak istenilmistir.

2. Kavramsal cerceve

Bir finansal kriz genellikle varlik fiyatlarinda ve kredi hacminde biiyiik miktarda ve sert degisiklikler;
finansal aracilikta aksama ve ekonomideki cesitli aktdrlerin finansman sikintisina girmesi; firmalar,
finansal aracilar, devlet ya da hane halklarinin biiyiik 6lgekli bilango sorunlar: ve devletin likidite ya
da yeniden sermayelendirme seklinde biiyiik destek saglamas1 gibi olgulardan en az birinin tespitiyle
iligkilendirilir.

Makroekonomik dengesizlikler ve i¢ veya dis soklar gibi unsurlarla birlikte gozlemlenmekle birlikte,
finansal krizlerin sebepleri hala tartismalidir. Finansal krizlerde ¢ogu zaman bankalardan ani
mevduat ¢ekilimi; finansal piyasalar arasinda bulasma ve yayilma, stres zamanlarinda arbitraj
kisitlary; varliklarda hizli deger kaybi, kredi sikintilar1 ve ani satislarin ortaya cikisi ve diger finansal
kargasa unsurlar1 gibi rasyonel olmayan unsurlar belirleyici gibi gortinmektedir. Finansal krizler
oncesinde, ¢ogunlukla kredi hacimlerinde ve varlik fiyatlarinda hizli artislar gozlenmektedir. Bu
durum sebep olarak gozlenmekle birlikte, krize sebep olacak bu olgularin nasil olusabildigini
aciklamak kolay degildir.

Varlik fiyatlarinda hizli ve asir1 artiglar, bir diger ifadeyle varlik balonlari temel olarak 3 farkl
yaklasimla anlasilmaya ¢alisilmaktadir. 113 yaklasima gore yatirimcilarin rasyonel tutumlar1 varlik
balonlari igin yeterli ortam olusturabilmektedir. Blanchard ve Watson (1982), yatirimcilarin rasyonel
bekleyisleri altinda varlik fiyatlarinin asil degerlerinden c¢ok farkli noktalara gidebilecegini
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gosterirken, Pastor ve Veronesi (2006), bu yaklasimdan yola ¢ikarak “.com varlik balonu” olarak
isimlendiren olgunun aslinda bir balon degil, rasyonel bir durum oldugunu tartismislardir. Branch ve
Evans (2011) ise yatirimcilarin uzak ge¢mis degil de en yakin doneme ait verileri kullandig1 bir
O0grenme kurami uygulayarak, temel soklarin getiri beklentilerini artirabilecegini bulmuslardir.
Fiyatlar arttik¢a yatirimcilarin risk alma istekleri azalmakta ve nihayetinde balon patlamaktadir.
Wang ve Wen (2012) de, balonun patlama olasilifina iligkin bekleyis degisimlerinin, fiyatlar {izerinde
etkilerinin temel gostergelerden ¢ok daha fazla olabildigini tartismislardir.

Tkinci yaklasima gore ise, varlik balonlar1 yanlis fiyatlama, mikro- ve hatta makro-iktisadi kisitlarin bir
sonucudur. Allen ve Gale (2007) bu baglamda, vekalet sorununa isaret etmislerdir?. Teminat istenmesi
gibi piyasa kisitlari, yatirrm maliyetlerini artirdiginda vekiller risk se¢iminde hata yapabilirler. Zira
fon yoneticileri i¢in asil olan ancak kisa vadede elde edebilecekleri komisyon kazanglar1 oldugundan,
daha yiiksek getiri arayisi igin asir1 risk alma egiliminde olabilmektedirler (Rajan, 2005). Nitekim
Dell’ Ariccia ve Marquez (2006) ve Gorton ve He (2008) de, kredi verme kosullar1 ve bankalararas:
rekabetin, kredilerde asir1 artis ve sonrasinda da bankacilik krizlerine yol actigini tartismiglardir.

Uclincii yaklagima goreyse varlik fiyatlarinda gozlenen balonlar, rasyonel olmayan davramslarin
sonucudur. Yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari, varlik fiyatlarinin en azindan kisa vadede
asil degerlerinden uzaklasmasina neden olabilir. Burada asimetrik bilgi gibi unsurlara bagl piyasa
kisitlar1 ve kurumsal faktorler belirleyicidir. Yatirimcilarin, varlik degerlerine iliskin bilgi ve fikir
ayriliklari, agiga satis kisitlar1 ve arbitraji engelleyen diger unsurlar varlik fiyatlarimin temel
fiyatlardan uzaklasmasina neden olur (Harrison ve Kreps, 1978; Chen vd., 2002; Scheinkman ve
Xiong, 2003; Hong vd., 2008). Bu calismalari inceleyen Brunnermeir (2001), ileri siiriilen modellerin
balon, kriz ve diger piyasa sorunlarimi agiklayabildigini tartismistir. Bununla birlikte Giirkaynak
(2008), bu modelleri islevsel bulan ampirik calismalarin gerekli ekonometrik nitelikleri tasimadig:
goriisiindedir.

Varlik fiyatlarinda gozlenen balonlar, fiyatlarda anomaliye neden olan unsurlarin sonucu da olabilir.
Varlik fiyatlarinin, etkin piyasalar hipotezinin énerdiginden, sistemik sonuglar1 olamayacak &lgiilerde
saptig1 gosterilmistir (Fama, 1998; Lo ve MacKinlay, 2001 ve Schwert, 2003). Mesela, kiiciik sirket
hisseleri, risk ve likidite gibi unsurlar dikkate alindiktan sonra dahi diger sirket hisselerinden daha
yiiksek kazang sunabilmektedirler (Aydin, 2011). Kredi notu diisiik sirket tahvillerinin de riske gore
diizenlendikten sonra dahi digerlerine nazaran daha yiiksek kazang sagladiklar1 tespit edilmistir.
Kapal:1 fonlarin toplam degerlerinin, igerdikleri kiymetlerden farkli olabilmeleri de bir diger 6nemli
anomalidir. Bu anomalilerin farkli {ilkelerde, farkli piyasalarda da tespit edilebiliyor olmasi, bunlarin
herhangi bir piyasaya 6zgii kurumsal unsurla iliskilendirilmesini giiclestirmektedir (Claessens ve
Kose, 2014). Aksine bu tespitler tiim finansal piyasalar icin gegerli goriinmektedir. Davranigsal finans
yaklagimini kullanan calismalar bu gozlemleri bir parca da olsa agiklayabilmektedir (Shleifer, 2000;
Barberis ve Thaler, 2003). Ornek olarak sirketler, hisse ihraglarimi karliliklar1 ve dolayisiyla da hisse
fiyatlar1 yiiksekken yapmay1 tercih etmektedirler ki bu da sirketlerin hisse arzina sadece finansman
ihtiyac1 ile ¢ikmiyor olabileceklerini gostermektedir. Ayrica, bir¢ok yatirimcinin portfoy
cesitlendirmesi yapmadigi ve ¢ok sik alim-satim yapti§i gozlenmektedir. Bir diger gozlem de
yatirimcilarin  kazanirken erken satma, kaybederken satista ge¢ kalma egiliminde olduklari
yoniindedir. Tiim bu tespitler ancak davrarnigsal faktorlerle agiklanabilmektedir.

2 Eisenhardt (1989: 61), vekalet sorununu, asil ve vekilin farkli amaglara sahip olmas ve asilin vekilin uygun sekilde davranip
davranmadigini belirleyememesi durumu olarak tanimlamugtir.
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Asimetrik bilgi problemi hem finansal piyasalar hem de aracilar icin gegerlidir. Giivenli limana
gecmeyi destekleyecek herhangi bir bilginin finansal krize yol ac¢masi miimkiindiir. Diger
tahvillerden, devlet tahvillerine ge¢me istegi, diger tahvillerin degerinde diisiise yol agmakla kalmaz,
bor¢lanma kosullarinda kotiilesmeye de neden olabilir ki bu da ¢ogu zaman bir kriz baslangici i¢in
yeterlidir (Gorton, 2008)%. Dolayisiyla kiiciik soklarm, biiyiik krizlere neden olmas:i sasilacak bir
durum degildir.

Finansal krizler oncesinde sik rastlanan bir durum hizli kredi artisidir. Krizlerden 6nce hizli kredi
genislemesiyle daha fazla risk alimi, kaldiragh pozisyonlarda artis ve buna bagh olarak da varlik
fiyatlarinda degerlenme gozlenir. Cogunlukla kriz gerceklestikten sonra konusulan bu asikar durum,
uzak ve yakin tarihli krizlerin neredeyse tamaminda gozlenmistir.

Soklar ve piyasalardaki yapisal degisimler gibi bircok unsur kredilerde asir1 artisa neden
olabilmektedir. Verimlilik artisi, iktisadi politikalar ve sermaye akimlari1 gibi unsurlar soklara yol
acabilmektedir (Mendoza ve Terrones, 2008, 2012; Magud vd., 2012). Bu asir1 artiglar, ¢ogunlukla
gliclii iktisadi biiyiimelerle birlikte zuhur etmektedir.

Uluslararas: sermaye akimlarinda hizli artig kredi patlamalarim giiclendirebilmektedir. Birgok tilke
finansal piyasasi, kiiresel piyasalardaki degisimlerden ¢ok etkilenebilmektedir. Dolayisiyla kredi
patlamalarinin baska piyasalara da bulasmasi miimkiindiir. Uluslararas: sermaye piyasalarindaki
akimlar  bankalarin  ulasabildigi fonlarda artisa neden olarak yerel piyasalar1 da
hareketlendirebilmektedir. Bankalarin hane halki ve sirketlere kredi kullandirmada uyguladig:
kosullarin gevsemesine yol acabilmektedir (Claessens vd., 2010). Nitekim 2007-09 finansal krizi
oncesinde gozlenen hizli kredi genislemesi ve konut ve diger varlik fiyatlarinda goézlenen artiglar
sermaye giriglerinin sonucu olmustur.

Uzunca bir siire hiikiim siiren esnek para politikalari, kredi patlamas: ve asir1 risk alimima neden
olabilmektedir (Aydin ve Tung, 2024). Soyle ki, diisiik faiz oranlar1 varlik fiyatlarinda ve borg
alanlarin servetinde artisa neden olmakta ve boylelikle daha da kolay bor¢lanabilmeleri miimkiin hale
gelmektedir. Stiglitz ve Weiss (1983), vekalet sorunu ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi de géz oniinde
bulundurarak, diisiik faiz oranlarinin daha fazla risk alimu ile, yiliksek faiz oranlarimin ise giivenli
alana kagis ile iligkili oldugunu gostermislerdir. Maddaloni ve Peydro (2011) faiz oranlarinda diisiisiin
kredi kosullarinda gevsemeye yol agtigini ampirik olarak gostermislerdir. Lansing (2008) ve Hirata
vd. (2012), 2001-2004 yillar1 arasinda ABD’de ev fiyatlarinda gozlenen hizli artis ve hane halklarinin
bor¢luluk oranlarinin yiikselmesini, sozii gecen donemde ABD’de gecerli olan diisiik faiz oranlarina
baglamiglardir.

Iyi tasarlanmayan ve yapilmasi gerekenlerin dogru siralamayla yapilmadig: finansal liberalizasyon ve
yenilikler, asir1 bor¢glanma ve bununla birlikte risk alimini da artirarak kredi hacimlerinde asir1 artisa
neden olabilmektedir. Diizenleme, denetim ve piyasa disiplini, finansal inovasyonlara yetismekte
yavas kalmaktadir (Claessens ve Kose, 2014). S6z konusu inovasyonlar, yetersiz diizenleme ve
denetime bagl olarak, kredi verme kosullarinda istenmeyen gevsemelere yol acabilmekte ve krizlere
neden olabilmektedir. Finansal krizler sirasinda varlik ve kredi piyasalarindaki degisimler, normal
zamanlarda gozlenenlerden ¢ok daha keskindir. Tiim yiikselislerin en iist ¢eyregindeki yiikselisler
olarak tamimlanan kredi ve varlik piyasalarindaki degisimler, diger zamanlardakilerden daha kisa
siireli, daha gii¢lii ve daha hizlidir. Bir kredi patlamasmin her geyrekteki ortalama artisi, normal
yiikseliglerin iki veya {i¢ katin1 asabilmektedir.

3 Bu galisma kaleme alinirken ABD’de vuku bulan SVB olay1 bu duruma bir drnektir.
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Hisse senedi piyasalarindaki diisiislerin etkisi kabaca 2,5 kata ulasirken, ani kredi daralmas: ve ev
fiyatlarindaki diisiisler, diger diisiislere gore sirasiyla 10 ve 15 kat daha sert duruslara yol
acabilmektedir (Claessens, Kose ve Terrones, 2010). Varlik fiyatlarindaki diisiisler, banka kredilerini
ve diger finansal kurumlarin yatirnm kararlarini etkilemektedir. Bor¢ verme islemi teminat karsilig1
oldugundan, teminatin piyasa fiyat1 diistiigiinde, firmalarin yeni krediler i¢in teminat gosterme
glicleri diismekte, dolayisiyla finansal kuruluslarin da yeni kredi verme kabiliyetleri bozulmakta ve
yatirimlar azalmaktadir.

Kredi patlamasina sebep olan finansman, varlik fiyatlarinda asir1 hareketlerin kaynak dagilim
tizerindeki etkisinde belirleyicidir (Claessens ve Kose, 2014). Gayrimenkul ipotegi ve kurumsal sektor
finansmani 6rnekleri basta olmak tizere, varlik fiyatlarindaki asir1 artisin kaynag: banka finansmar
oldugunda, ¢oOkiisler daha yikici olmaktadir. Crowe vd. (2013), 2007-2009 krizi i¢in 40 tilkenin
verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda hem gayrimenkul fiyatlarinda hem de kredilerde sert
artis yasayan {iilkelerin neredeyse tamaminda siirecin bir finansal krizle sonuglandigini tespit
etmislerdir. Bunlarin yaridan fazlasinda finansal sektor ciddi yara almistir. Ne var ki, gayrimenkul
fiyat artislarina kredi hacminde ciddi artisin eslik etmedigi tilkelerde durgunluk bile gozlenmemistir.

3. Finansal krizler

Krizleri, sayisal metotlarla tespit edilebilenler (kur ve ani durus) ve daha ¢ok niteliksel ve yargisal
yaklagim gerektirenler (borg ve bankacilik) olmak iizere 2 grupta ele almak miimkiindiir. Ulke para
biriminin bir spekiilatif saldir1 sonucunda sert deger kaybetmesi kur (d6viz) krizi olarak adlandirilir.
Kriz asamasina gelindiginde otoritenin, bu durumu engellemek i¢in yapabilecegi 2 sey vardir, doviz
satmak ya da politika faizini artirmak. Ikisi de yapilmayacak olunursa, tek segenek sermaye
kontroliidiir. Sermaye hesab1 ya da odemeler dengesi krizi olarak da adlandirilabilen ani durus,
uluslararas1 sermaye akimlarinda biiyiik ve genellikle beklenmedik bir diisiis ya da iilkeye toplam
sermaye akimlarinda keskin bir tersine doniis olarak tanimlanabilir. Bu durum cogunlukla, ilgili
iilkenin kredi getiri farklarinda sert bir artisla birlikte gozlenir.

Bir iilke, acgikca temerriide diiserek veya yiiksek enflasyona neden olarak veya baska bir sekilde
parasinin degerini diisiirerek ya da diger mali baski bicimlerini uygulayarak mali yiikiimliiliiklerini
gercek anlamda yerine getirmekten kagindiginda bir bor¢ krizi meydana gelmis olur. Sistemik
bankacilik krizi, banka hesaplarina fiili veya potansiyel hiicum ya da bankalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememeleri olasiligiyla, hiikiimetin banka yiikiimliiliiklerinin donfistiiriilebilirligini askiya
almaya veya likidite ve sermaye destegini cok genisleterek miidahaleye zorlanma halidir. Tlgili
degiskenlerin Ol¢iimii zor oldugundan bor¢ ve bankacilik krizlerinin tespitinde nitel yontemlere
ihtiya¢ duyulur (Claessens ve Kose, 2014).

Bahsi gegen krizler, birbirinin sebebi ya da tetikleyicisi olabilecegi gibi, birlikte ortaya ¢ikmalar1 da
miimkiindiir. Bu boliimiin devaminda, her bir kriz tiirii sebep ve tespit yontemleriyle tartisilmaktadir.

3.1. Kur krizleri

Kur krizlerini agtklamada kullamilan 3 farkli yaklasimdan sz edilebilir. Tlk yaklagima gore spekiilatif
saldiri, rasyonel yatirimcilarin, ilgili devletin finansal agiklarini merkez bankas: kredisiyle finanse
ettigini fark etmelerinin sonucudur. Yatinmailar, sabit kur rejiminin siirdiiriilebilecegine inandiklar
siirece para birimini ellerinde tutmaya devam eder, fakat sona gelindigini diisiindiiklerinde satarlar
(Claessens ve Kose, 2014).
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Tkinci yaklasima gore ise, sabit kur rejiminin siirdiiriilmek istenmesine iliskin olusan siipheler
sonucunda, mevcut bulunan ¢oklu dengeler kur krizlerine yol agmaktadir (Obstfeld, 1986). Buna gore,
yatirimcilarin ilgili para birimine spekiilatif saldirida bulunmalarinin nedeni, diger yatirimcilarin
saldiracaklar1 yoniindeki ongoriileridir. Flood ve Marion'da (1997) da tartisildig: iizere, birinci grup
modellere gore saldiri oncesi politikalar bir krize doniisebilmekdir. Ikinci grup modellerdeyse,
muhtemel bir saldiriya hazirlik olarak yapilan makroiktisadi temellerle uyumlu politika degisiklikleri
dahi spekiilatif bir ataga neden olabilirmektedirler.

Ucglincii yaklagima goreyse, doviz kurlar1 dahil olmak iizere varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarla
baglantili olarak bilanc¢olarda hizli bozulmalar kur krizlerine yol agabilmektedir. Ozellikle finansal
sektorde bilango uyumsuzluklari kur krizlerinin tetikleyicileridir. Ornegin, Chang ve Velasco (2000),
doviz cinsinden biiyiik borglar1 olan bankalarin, bankacilik ve kur krizlerine sebep olduklarini ileri
siirmiistiir. Bu yaklasim, bankalarin oynadig: rolii ve krizlerin kendi kendini tetikleyen dogasini 6ne
¢ikarmaktadir. McKinnon ve Pill (1996), Krugman (1999)> ve Corsetti vd. (1999), bankalarin asiri
bor¢lanmasina neden olan seyin, basarisiz bankalari kurtaran siibvansiyonlar olabilecegini one
siirmiislerdir. Asir1 bor¢glanmanin yol a¢tig1 kirilganliklar kur krizlerini tetikleyebilmektedir. Burnside
vd. (2001, 2004) ise devlet garantisinin her zaman iyi sonuglar vermeyebilecegini tartismislardir.
Radelet ve Sachs (1998), kendi kendini tetikleyen paniklerin finansal aracilar1 varhiklarin likidite
etmeye zorlayabilecegini ve bunun da panigi hakli gostererek kur krizine neden olabilecegini ele
almiglardir.

Kur krizlerinin agiklanmasinda bu ti¢ yaklasimdan hangisinin daha basarili oldugu tartismalidir.
Blanco ve Garber (1986), Cumby ve van Wijnbergen (1989) ve Klein ve Marion (1997) ilk yaklasimla
basarili sonuglar elde etmislerdir. Bu modeller, finansal agiklar hizli artiginda basarili olmakla birlikte,
s0z konusu gostergeler oynak ve para talebi istikrarsiz oldugunda basarisizdirlar (Claessens ve Kose,
2014). Eichengreen vd. (1995), Frankel ve Rose (1996) ve Kumar vd. (2003), cesitli gecikmeli
degiskenlere dayali kriz olasiliklarini tahmin etmek igin logit modeller gibi sansiirlii® bagimli degisken
modelleri kullanmiglardir. Kaminsky vd. (1998) ve Kaminsky ve Reinhart (1999), yakin bir krizin
sinyalini vermede ¢esitli degiskenlerin yararliligini sinyal modelleriyle stnamislardir. Her iki yaklasim
da krizin gesitli degiskenlerle ilgili oldugunu tespit edebilmis fakat kriz zamaninin tespitinde pek de
basarili olamamustir.

3.2. Ani Duruglar

Ani durus modelleri, finansal ve kurumsal sektdr bilangolarinda para birimi ve vade
uyumsuzluklarina odaklanmalar1 bakimindan kur krizi modellerine iliskin {igiincii yaklasima
benzetilmektedirler (Calvo vd., 2004). Bu modeller, uluslararas: faiz oranlar1 ve getiri farklar1 gibi
gostergelere agirlik verirler.

4+ Hallwood ve MacDonald (2000)’da birinci ve ikinci nesil modellerin ayrintili bir 6zeti sunulmustur.

5 Krugman (1999) da Asya finansal krizini agiklamak amaciyla, firmalarin bilangolar1 iizerinden isleyen benzer bir
mekanizma sunmustur.

6 Ornek olarak Kumar vd (2003), gecikmeli makroekonomik ve finansal verilere dayanan basit logit modelleri kullanarak
gelisen piyasa para birimlerindeki ¢okiislerin ne 6l¢iide tahmin edilebilir oldugunu arastirmislardir. Bunu da verinin bir
kisminu kullanarak ulastiklari parametreler yardimiyla verinin kalanimin ne kadar tahmin dilebilir olduguna bakarak
gerceklestirmislerdir. Giineri ve Durmus (2019)'un bagimli degiskenin sansiirlii olmasi durumunda fazla veya az yayilim
gosteren sayim verilerinin modellenmesi i¢in sansiirlii regresyon modellerinin uygun oldugu yoniindeki dnerilerinden yola
cikarak bu ¢alismada da bu modeller sansiirlii modeller olarak ifade edilmistir.
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Beklenenin aksine, cogu modelde ani durus ya da kur krizi, iiretimde diisiise degil de artisa neden
olmaktadir. Bu artis, iilke parasinda sert deger kaybinin ihracat talebini artirmasinin bir sonucudur.
Bu nedenle modellere ¢ikt1 ve {iiretkenlik dinamiklerini daha iyi yansitmak {izere finansal kisitlar
eklenilmesi tercih edilmektedir. Ornegin, firmalar, iicret ya da ithal girdiler gibi iiretim faktorlerine
O0deme yapmak i¢in bor¢lanmalar: gerektiginde, ani durusa bagh olarak artan risk primleri nedeniyle
arzu ettikleri kadar borglanamayabilirler ve bu da iiretimde azalmaya neden olur (Calvo ve Reinhart,
2000). Finansal stres ve iflaslar, bankalarin daha temkinli davranarak kredileri azaltmalarina neden
olarak durgunluk olasiligini artirmaktadir (Calvo, 2000).

Ozellikle borglanma diizeyi varlik degerlerine gore yiiksek oldugunda, ithal girdi fiyatlari,
uluslararas1 faiz oranlar1 ve verimlilikte kii¢iik soklar dahi teminatlarda hizli deger kaybini
tetikleyebilmektedir. Neticesinde de Fisher'in bor¢ deflasyon mekanizmasi yoluyla varlik fiyatlarinda
ve teminat degerlerinde sarmal bir diisiisle ani durus gozlenebilmektedir. Bu zincirleme olaylar, arz
ve talebi ¢ok hizli etkilemektedir. Mendoza (2010), teminat kisitlar1 igeren bir konjonktiir dalgalanmasi
modelinin, ani durusun temel Ozellikleriyle tutarli oldugunu gostermistir. Korinek (2011), sermaye
akimlarinda gozlenen biiyiik dalgalanmalarin reel faaliyetler {izerinde olumsuz etkilerini analiz eden
bir model sunmustur.

Ani duruslar, ¢ogunlukla, ticarete konu sektorleri kiiciik fakat doviz yliktimliilikleri biiyiik tilke
ekonomilerinde ortaya ¢ikmaktadir. Ani duruslar, kisi basina gelir diizeyleri, finansal gelismislik
diizeyleri, doviz kuru rejimleri ve uluslararasi rezerv diizeyleri agisindan birbirinden ¢ok farkl
iilkelerde gozlenebilmistir. Yine de Calvo vd. (2008)'nin de tespit ettigi tizere, bu {iilkelerin neredeyse
tamaminda, i titketim hacmine ragmen dis ticarete konu mal hacmi diisiik olmakla birlikte bankacilik
sistemlerinin yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri yiiksektir ki bu da akimlarin terse donme
olasiligini artirmaktadir.

1990’1 yillarda Latin Amerika ve Asya, 2000'li yillarda Orta ve Dogu Avrupa yiikselen piyasa
ekonomilerinde hizli sermaye girisleri sonrasinda, kiiresel faizler ya da emtia fiyatlarinda artis ile
tetiklenen sermaye hareketlerinde tersine doniis yasanmisti. Milesi-Ferretti ve Tile (2011), 2007-09
arasinda yasanan birgok yerel krizde de sermaye hareketlerinde ani tersine doniisiin etkili oldugunu
tartismiglardir. Bununla birlikte Rose ve Spiegel (2011), 2007-09 krizinde sermaye akimlar1 dahil
uluslararasi faktorlerin, pek de belirleyici olmadigin ileri stirmiislerdir.

3.3. Borg krizleri

Temerriit halinde iilkenin borcunu 6demeye zorlanmas: kolay olmamasina ragmen devletler,
uluslararas1 piyasalarda kolaylikla bor¢lanabilmektedirler. Bu durum, dénemler arasi ve donem igi
yaptirimlar yoluyla aciklanmaktadir. Donemler arasi yaptirimlar, bir iilkenin temerriide diismesi
durumunda gelecek donemlerde uluslararas: piyasalardan borg¢lanamamasi tehdidini icermektedir
(Eaton ve Gersovitz, 1981). Donem ici yaptirimlar ise ticaret ortaklarinin yaptirim uygulayarak tilkeyi
uluslararas1 pazarlara kapatmasi yoluyla doviz kazanamama durumuna isaret etmektedir (Bulow ve
Rogoff, 1989).

Yukarida bahsedilenlere bagli olarak da donemler aras1 ve donem ig¢i modeller temerriidii farkl
nedenlerle iligskilendirmektedirler. Donemler arasi modellerde, bir iilke bir daha asla bor¢ alamamanin
firsat maliyeti diisiik oldugunda temerriide diismeyi tercih edebilir ki boyle bir durum ticaret
hadlerinin iyi oldugu ve bdyle kalmasinin beklendigi zamanlarda miimkiindiir (Kletzer ve Wright,
2000). Donem ici yaptirimlar modelinde ise, yukaridakinin aksine, ticaretten bir kesintinin maliyeti
ancak ticaret hadleri kétii oldugunda en diisiiktiir (Aguiar ve Gopinath, 2006). Iki durum birbiri ile
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tezat oldugundan bu modeller temerriitleri de devletlerin nasil bu kadar ¢ok borglanabildiklerini de
actklayamamaktadir. Her ne kadar modeller, gercek temerriit deneyimlerine uyacak sekilde kalibre
edilse de gercek temerriit olasiligini dogru tahmin etmekten dahi uzaktirlar (Panizza vd., 2009).

Devletlerin i¢ borg¢larini 6demedikleri de ¢ok goriilmekle birlikte, bu konu yazinda ancak yakin
zamanda yer bulabilmistir. Devletlerin ulusal para cinsinden tahvillerine iliskin edimlerini mutlaka ve
zamaninda yerine getirecegi varsayilarak ulusal para cinsinden borglari, kredi riski agisindan, risksiz
olarak degerlendirilmektedir. flaveten, Rikardocu denklik kuramu ile iilkelerin bor¢lanmasi ile vergi
koymas1 arasindaki fark da ihmal edilebilmektedir. Halbuki Reinhart ve Rogoff (2009b)'un da
gosterdigi lizere bircok {ilke i¢ bor¢larinda temerriide diismiis ve bunun ciddi iktisadi sonuglarina
katlanmak zorunda kalmaistir.

Ulusal para cinsinden tahvillerde temerriit ¢cogunlukla hiikiimetlerin para arzina iliskin giictinii
kottiye kullanarak c¢ok yiiksek enflasyona neden olmalar1 vasitasiyla ortaya gikmaktadir. Enflasyon
yaratarak neden olunan temerriitler cogunlukla doviz krizlerinin habercisidir. Enflasyon yaratarak
neden olunan kismi temerriit, kisileri iilke para birimini kullanmaktan sogutur. Buna bagli olarak da
enflasyon ciddi reel sonuglara neden olur ve kur patlayabilir.

Gelismekte olan ekonomilerin yasadig1 borcunu geri 6deyememe problemi, gelismis ekonomilerce hig
sikinti olmayan bor¢glanma diizeylerinde gerceklesebilmektedir. Reinhart ve Rogoff (2009a),
gelismekte olan bir ekonomi i¢cin GSMH'nin %35’ini asan bir dis bor¢ seviyesinin, muhtemel bir dis
bor¢ krizine iliskin erken uyar: olabilecegini tartismislardir. Buna ek olarak, bir iilkenin dis borca
erisebilir olmasinda hem bor¢ 6deme hem de enflasyon ge¢misi onemli rol oynamaktadir.

Jeanne (2003), kisa vadeli doviz borcunun, iilkelerin giiclii makroekonomik politikalar siirdiirmesi i¢in
onemli bir giidii oldugunu savunmustur. Diamond ve Rajan (2001), gelismekte olan ({ilke
bankalarinin, i¢inde bulunduklari ¢evre nedeniyle, likit olmayan projeleri finanse etmek i¢in dahi kisa
vadeli bor¢lanmaktan baska segeneklerinin olmadigini tartismislardir.

Borg krizi riskini artiran kirilganliklarin ¢ogu, finansal entegrasyon, siyasi ve kurumsal ortamlarla
ilgili faktorlerin sonucudur. Savurgan hiikiimetlerce yonetilen ve finans sektorleri iyi denetlenmeyen
ekonomilerin dis sermaye akimlarina agik hale getirilmesi, bu tilkeler i¢in kriz olasiliklarinin artmast
anlamina gelmektedir. McKinnon ve Pill (1996, 1998), sinirsiz sermaye akislarinin, ahlaki zafiyet ve
yetersiz denetim esliginde, bankalarin kur riskine maruz hale gelmesiyle krizlere yol acabilecegini
tartismiglardir. Bor¢ krizlerinin ani durus ve doviz krizlerinden biri ya da her ikisiyle birden aym
anda var olmasi da miimkiindiir ki bu durumda hangisinin 6ncii oldugunu tespit etmek miimkiin
olmayabilir. Dolayisiyla, krizin sebebinin tespitine yonelik analizler, dahil edilmemis degiskenler,
igsellik ve esanlilik gibi ekonometrik sorunlardan mustariptirler.

3.4. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri oldukca yaygin olmakla birlikte kriz tiirleri i¢cinde muhtemelen en az anlasilir
olanidir. Finansal kuruluslar kirilgan yapilardir ve bu da bir¢ok koordinasyon sorununa yol
acgabilmektedir. Vade doniistiirme ve likidite yaratma rolleri finansal kuruluslar1 kaldiragh bilangolar
tasimaya zorlar (Claessens ve Kose, 2014).

Koordinasyon sorununa en basit drnek, mevduat kagislaridir. Mevduat kagisi ¢ok sayida mudinin,
bankanin iflas etmekte oldugu endisesiyle mevduatlarini ¢gekmeleri durumudur. Mevduat kagis: kisa
zaman igerisinde daha fazla ¢ikisa neden olur. Keza mevduat ¢ikist devam ettikge kriz olasilig1 artar
ve bu da daha fazla gekilisi tetikler.
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Uzun zamandir bilinmekte olan bu kirilganliklari telafi etmek iizere piyasalar, kurumlar ve politika
yapicilar farkli mekanizmalar gelistirmislerdir (Dewatripoint ve Tirole, 1994). Aract kuruluslar,
kirlganliklarini asgaride tutmak tizere risk yonetim stratejileri uygulamaktadirlar. Mevduat sigortasi
da kii¢iik mudilerin endiselerini giderip koordinasyon sorunlarini azaltmaktadir. Son bor¢ verme
mercii olan merkez bankalari, stresin arttif1 zamanlarda bankalara kisa vadeli acil likidite saglayarak
stresi azaltmaya destek olabilmektedirler. Devlet garantisi, sermaye destegi ve sorunlu varliklarin
satin alinmasi gibi politika miidahaleleri finansal ¢alkanti durumlarinda sistemik riski azaltmaya
yardimci olur.

Diizenlemeler ve denetim tedbirleri gerekli olmakla birlikte, yanlis tersim ve hatali uygulamalar
bankacilik krizi olasiliklarimi azaltmak yerine artirabilir. Diizenlemeler, faiz orani, kur ve vade gibi
bilango dengesizlikleri ya da baska faaliyetler kaynakli kirilganliklar1 azaltmay1 amaglar. Ne var ki
diizenlemeler, denetim ve gozetim ¢ogunlukla finansal yeniliklerin arkasindan gelmektedir. Bunlarin
tersimi ve uygulanmalar1 yeterince iyi olmayabilir. Kamu desteginin dogrudan bozucu etkileri de
mevcuttur (Barth vd., 2006). Acik ya da zimni mevduat sigortas1 gibi devlet garantilerinin neden
oldugu ahlaki zafiyet, bankalarin daha yiiksek kaldira¢ oranlariyla c¢alismalarina neden
olabilmektedir. Iflas icin gok biiyiik oldugunu bilen bankalar agir1 risk alarak sistemik kirilganliklara
neden olabilmektedirler”.

3.4.1. Mevduat Kacislar

Mevduat kagislarinin bir¢ok 6rnegi zaman igerisinde farkl tilkelerde gozlenmistir. ABD’de, 1800’lerde
ve 1900’]lerin baglarinda mevduat kagislar1 ¢ok yaygindi. 1933 yilinda mevduat sigortasi uygulamaya
konulunca mevduat kacislar1 goriilmez olmustur (Calomiris ve Gorton, 1991). Mevduat sigortalari,
mevduat kagiglarimin gelismis iilkelerde seyreklesmesini saglamistirs. Bununla birlikte Ingiltere’de,
konut finansmaninda uzmanlagsmis bir banka olan Northern Rock, gelismis {iilkelerde mevduat
kagisina iliskin yakin tarihli bir 6rnektir (Shin, 2009). Toptan finansmanda hizli geri ¢ekilmeler, birkag
yatirim bankasinin ve bazi ticari bankalarin biiyiik likidite sikintistyla kars: karsiya kaldigr 2007-09
mali krizi sirasinda da gerceklesmistir. 1997 Asya Finansal Krizinde oldugu gibi, mevduat kacislar1
gelismekte olan iilkelerde yirminci ytiizyil boyunca goriilmeye devam etmistir.

Yaygin mevduat kagislar1 banka digi finansal kurumlarda da goriilebilmektedir. Ornek olarak 2008
gliztinde ABD’de bazi yatirim fonlarinin degeri, defter degerlerinin altina diismiistiir. Bu, diger
yatirimcilar: da endiseye siiriikleyerek tiim yatirim fonlarindan ¢ikisa neden olmustur (Schmidt vd.,
2016). Bu nedenle devlet garantisi getirilmistir. 2007-09 krizinin de giivenli liman arayis1 sonucu
ortaya ¢ikan likidite krizi olarak tanimlandig1 olmustur (Gorton, 2009).

3.4.2. Aktif Kalitesi ve Denetim

Fonlama ve likidite sorunlari, bankacilik krizleri igin tetikleyici unsurlar olmakla birlikte, bankacilik
krizlerinin asil nedeninin varlik piyasalar: oldugu iddias1 da incelemeye degerdir. Bankacilik krizleri
her ne kadar bilangonun pasif tarafiyla ilgili gibi goriinmekteyse de aslinda bir aktif sorunudur.
Bankalar, verdikleri kredileri tahsilde zorlandiklarinda ve portfoylerinde tuttuklar: kiymetler deger
yitirdiginde sorun yasarlar. 80'li yillarda Iskandinav iilkelerinde, 90’larda Japonya’da ve 2010’da
Avrupa’da yasanan krizler hep boyle krizlerdir. Bu krizlerin hicbirinde mevduat kacist

7 Ranciere ve Tornell (2011) finansal yeniliklerin kurumlar igin sistemik kurtarilmayi kesin hale getirdigini modellemekte ve
bunu 2007 ABD finansal krizi gergevesinde tartismaktadirlar.

8 Mevduat sigortasi ilk olarak ABD’de uygulama konulmussa da 2. Diinya Savas1 sonrasinda gelismis iilkelerin ¢ogunda ve
kimi gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslanilmistir (Demirgii¢, Kunt, Kane ve Laeven, 2008).
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yasanmamustir. Emlak sektoriine verilen kredilere bagli olarak bankalar sermaye kaybina ugramis ve
devlet destegine ihtiya¢c duymuslardir. Esikalt1 krediler basta olmak {izere ipotek kredileri 2007-09
krizinin ana sebepleridir. Bu gibi sorunlar uzunca siire gizli kalabilir ve ancak finansal sistem bunlar1
fonlayamaz hale geldiginde giin ytiziine ¢ikarlar.

Her ne kadar gercek sebepleri tam olarak tespit edilemeyebilir ve riskler 6nceden goriilemeyebilirse
de bankacilik krizleri ve diger finansal panikler ender goriilen vakalar degildir. Bankalara iliskin
endiselerin ortaya ¢iktii zamanlar, konjonktiirel dalgalanmalarin zirveye yaklastigi ve artik
durgunluk olasiliklarindan bahsedilmeye baslandig1 donemlerdir, ki bu donemlerde kredi
O6demelerinde zorluklarin bag gosterebilecegi tartisiilmaya baglanir.

Sikint1 yasayan bir ya da birkag bankaya devletin gecici destek sagladig1 soylentileri en yaygin panik
baglaticisidir. Yapilan c¢alismalar, bankacilik krizlerinin 4 temel ortak ozelligine isaret etmektedir
(Lindgren vd., 1996; Barth vd., 2006). Bunlar; ahlaki zafiyet ve mevduata asir1 giivence verilmesine
bagh olarak ortaya c¢ikan zayif piyasa disiplini, piyasalarin yeterince bilgilendirilmemesi, zayif
kurumsal yonetim ¢ercevesi ve ¢ikar ¢atismasina bagli olarak yetersiz denetimdir.

Uzmanlik, denetleme kapasitesi ve mevzuatta gozlenen iyilesmelere ragmen mevzuat ve denetim
eksiklikleri hala krizlerin en 6nemli sebepleri arasinda sayilabilmektedir. Cihak ve digerleri (2012)
diizenleme ve denetim zayifliklarinin 2007-09 krizindeki roliine isaret etmislerdir. Barth ve digerleri
(2006, 2012), sadece diizenleme ve denetime bel baglamanin yanlis oldugunu tartismaktadirlar.
Aksine, piyasa disiplini ile mevzuat ve denetimin dikkatli bir sekilde dengelenmesinin 6nemine isaret
etmektedirler. Bunun yani sira, miilkiyet haklarmi koruyan, kiiresel finansal sistemle angaje ve
rekabetci bir kurumsal altyapr da saglanmalidir. Siyasi istismar ve yolsuzluk gibi finansal istikrar
tehdit edebilecek unsurlar engellenmelidir.

Finansal sektor cesitli bigimlerde devlet destegi alabildiginden, krizlere neden olabilecek politika
bozulmalarinin goriilmesi gayet olasidir. ABD’de hiikiimet destekli kuruluslar Fannie Mae ve Freddie
Mac araciligryla konut finansmanina saglanan destek, asir1 risk alimina neden olarak 2007-09 krizine
ortam hazirlamistir. Ayn1 anda gozlendiklerinden, yukarida bahsi gecen hususlarin krizler {izerinde
etkilerini ayr1 ayr1 dlgmek miimkiin degildir. Siklikla bahsedilen dort Ozellik, varlik fiyatlarinda
siirdiiriilemez hale gelen artislar, asir1 borg yiiklerine yol acan kredi patlamalari, marjinal kredilerin
ve dolayistyla sistemik riskin birikmesi ve mevzuat ve denetimin finansal yeniliklere ayak uydurup,
krizin 6niine gegmede basarisiz olmasidir.

4. Bulgular ve tartisma

Daha once de ifade edildigi tizere, kur krizleri ve ani duruslar niceliksel yaklasimlara uygun olsa da
bor¢ ve bankacilik krizlerinin tespiti nitel ve yargisal analizlere dayanmaktadir. Kur krizleri, doviz
kurlarinda biiyiik degisiklikler ve buna bagl yiiksek enflasyon donemleri igerdiginden, tespit
edilmeleri nispeten kolaydir. Reinhart ve Rogoff (2009b), kriz donemlerini, ilgili degiskenler icin esik
degerler atayarak tespit etmislerdir. Kur krizleri i¢in yilda ytizde 15'i asan bir doéviz kuru artisini kriz
olarak kabul ederken, enflasyon i¢in yilda yiizde 20'lik bir esik benimsemislerdir®.

Uluslararasi rezervlerdeki azaliglar veya faiz oranlarindaki artislar da déviz kuru baskisini emebilir ve
kurlardaki dalgalanmalar: azaltabilir. Dolayisiyla bu gibi durumlarin da dikkate alinmas: gerekir. Bu
konuya dikkat ¢ekmek tizere Eichengreen ve digerleri (1995) ile baslamak {izere bir¢ok calisma

9 Kapsaml analizleri, baglica degisim aracinin madeni paralar oldugu 1258-1799 yillar1 arasini da icermektedir.
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yapilmistir. Cogunlukla, cari doviz kuru degisiklikleri, uluslararas: rezerv hacmi ve faiz oranlarimi
temel alan bir spekiilatif baski bilesik endeksi olusturulmaktadir. Agirliklar, bilesenlerin varyansini
dengeleyecek sekilde segilerek, bir bilesenin diger bilesenlerden daha baskin olmas: engellenmektedir.
Ardindan, belirlenen esik degerler ile hem kur degisimleri hem de spekiilatif baski donemleri takip
edilerek krizler tespit edilmektedir??.

Ani durug ve 6demeler dengesi krizlerinin de niceliksel olarak tespiti miimkiindiir. Calvo ve digerleri
(2004), sistemik ani duruslari, sermaye akimlarinda ani tersine doniisler olarak tanimlamislardir.
Calvo ve digerleri (2008), ani durusun beklenmedik olmasini karsilamak iizere, sermaye akimindaki
yillik diisiisiin ortalamanin en az iki standart sapma altinda ve baslangicinin da en az bir standart
sapma asagida oldugunda, bitisinin ise en az 1 standart sapma yukarida oldugunda gerceklestiginin
kabul edilmesi kogullarini1 eklemislerdir.

Bazi ¢alismalar iiretimde de diisiis sarti kosmusken daha sonra bu sart, yabanci sermaye arzinda sert
degisimi ifade etmek iizere, Yiikselen Piyasalar Tahvil Getiri Farklar1 Endeksinde biiyiik sicramalar ile
degistirilmistir (Calvo vd., 2008). Cardarelli ve digerleri (2010), yiiksek sermaye girisi doneminin,
sonraki yilda net &zel sermaye girislerinin GSYIH'ya oraninin, dénem sonundaki orandan yiizde 5
daha diisiik olmasiyla bitmesi halini ani durus olarak kabul etmislerdir.

Odemeler dengesi krizinin de sermaye akimi verisi yardimiyla tespiti miimkiindiir. Forbes ve
Warnock (2012) net sermaye akimlari yerine briit akimlar1 dikkate almiglardir.

Farkli bi¢imlerde simiflandirilsa dahi dis borg krizlerinin baslangicinin tespiti ¢ogunlukla kolaydir.
Temerriit, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin tanimlamalar1 ya da uluslararasi finans
kuruluslarinca saglanan bilgilere bagh olarak tespit edilmektedir (McFadden vd., 1985; Sturzenegger
ve Zettelmeyer, 2007). Tanumlamada dikkate alinan hususlarin neler olacagi, tek ya da birden ¢ok
ylikiimliilitkte temerriidiin sart olup olmadigi, tahvil 6demesinde temerriit aranmasi gerekip
gerekmedigi, sadece bir itfanin zamaninda yapilmamasinin temerriit olarak tanimlanip
tanimlanamayacagi konulari tartismalidir. Temerriidiin sonunun tespiti ise zordur. Ulke hazinesinin
uluslararas: finansal piyasalara tekrar erisim saglayabilmesi krizin sonu olarak kabul edilebilirken,
iilkenin kredi notu almasi gerektigi de iddia edilebilmektedir (IMF, 2005, 2011).

i¢ borg krizlerinin tespiti dis borg krizlerinin tespitinden daha zordur. Abbas ve digerleri (2011) ve
Reinhart ve Rogoff (2009b) iilkelerin i¢ borg istatistiklerini derlemislerdir. Ic borcta temerriit sadece
vadesi geldiginde edimini yerine getirmemek degildir. Yiiksek enflasyon ya da faiz getirisine
sonradan vergi konulmasi da temerriittiir. Bundan baska, zorunlu faiz veya anapara ayarlamalar: ya
da dontstiirmeleri, borcun alindigr birimle 6denmesi sartinin iptali, paranin degersizlestirilmesi ve
borg olarak verilen meblagin tamaminin ya da bir kisminin mali baski yoluyla devlette kalmasinin
saglanmasi yontemleri de temerriittiir. Reinhart ve Rogoff (2009b), tiim bu unsurlari ele alarak
temerriitlere iliskin karmasay1 en aza indirmeye calismislardir.

Bankacilik krizlerinin hem baslangi¢c hem de sonunun tespiti zordur. Bu krizler daha ¢ok, tasfiyeye
zorlamalar, birlesmeler, devletin bir¢ok finansal kurulusu devralmasi, mevduat kacist ve devletin bir
ya da daha fazla finansal kurulusa destek saglamasi gibi unsurlar dikkate alinarak yapilan yargisal
tespitler ile belirlenmektedir. Bankacilik krizlerinin etkisi uzun siirdiigiinden bitislerinin tespiti daha
da zordur.

10 Frankel ve Saravelos (2012) ve Glick ve Hutchison (2012) yontemleri degerlendirirken, Cardarelli, Elekdag ve Kose (2010)
bir uygulama sunmuslardir.
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Reinhart ve Rogoff (2009b) bankacilik krizlerinin baslangicini iki tip olayla iliskilendirmislerdir.
Bunlardan birincisi bankanin kapanmasi, birlesmesi ya da kamuya devrine yol agan mevduat
kacislaridir. Mevduat kagisinin olmadigr durumlarda ise 6nemli biiytikliikte bir finansal kurulus icin
yukarida bahsi gegcen durumlardan en az birinin zorunlu olarak gerceklesmis olmasi sartini
aramaktadirlar. Bu yaklasimla krizin ge¢ ya da fazla erken olarak tespit edebilecegini ve bitisine iliskin
de bilgi verilmedigini kabul etmektedirler.

Farkl:1 kriz tiirlerinin ayni anda ve ayni sebeplerle ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Ya da biri digerinin
sebebi olabilmektedir. Bu durumda krizin tiiriiniin tespiti daha da zordur. Gelismekte olan iilkelerde
krizler ¢ogunlukla kur ve bankacilik krizi olarak baslamakta, ani durusa neden olmakta ve borg
krizine dontiisebilmektedir. Krizlerin tespiti ve tarihlendirilmesindeki zorluklar, siklik, dagilim ve
etkilerinin tespitini de zorlastirmaktadir.

2007’den onceki 30 yil boyunca krizlerin tamamina yakini sadece gelismekte olan ekonomilerde
gerceklesmistir. 1970 ve 80’lerde Giiney Amerika’da, 1995'te Meksika'da ve 1990’larda Dogu Asya
iilkelerinde finansal krizler gézlenmistir. Bugiin gelismis iilkeler arasinda olan Avustralya, Ingiltere,
Ispanya ve ABD de 1800'lii yillarda, bugiiniin gelismekte olan iilkelerine benzer bicimde finansal
krizlerden muzdariptiler. llaveten yakin zamanda Iskandinav {ilkeleri ve Japonya da finansal krizle
miicadele etmek zorunda kalmistir. 2007’de ABD’de baslayan ve akabinde diger gelismis iilkeleri dahi
etkileyen esik-alti yatirnm araglari krizi, finansal krizlerin hala gelismis ekonomileri de
etkileyebildigini gostermistir.

Tanimlar1 geregi, kur ve ani durus krizleri kisa siirelidir. Son donem krizlerinin daha kisa stirdtigii
ifade edilebilecekse de bankacilik krizlerinin etkileri nispeten uzun siirmektedir. Biiyiik reel ve mali
etkileri ile tutarli olarak bitis tarihlerinin tespiti zor olan bankacilik krizleri en uzun siiren krizlerdir.

Nitekim, daha 6nce de ifade edildigi tizere farkli krizler bir arada gozlenebilmektedir. Kur krizleri
siklikla bankacilik krizleriyle bir arada olmakta ve ¢ifte kriz olarak isimlendirilmektedir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999). flaveten, ani durus krizleri kur krizleriyle bir arada ortaya ¢ikabilmekte ve bazen borg
krizleri de bunlara eklenebilmektedir. Krizlerin reel ve finansal sonuglar1 genellikle agir ve farkli kriz
turleri i¢in benzerdir.

4.1. Reel Etkiler

Ortalama 18 ay siiren kriz nedenli durgunluklar, siradan durgunluklardan 6 ay daha uzundur. Buna
mukabil {iretim diisiisii de siradan bir durgunluktan ¢ok daha fazladir (Claessens vd., 2009, 2012).
Toplam kayip, trend biiyiime oram ile krizi takip eden yillarda ger¢eklesen ortalam biiyiime orani
arasindaki farktan tespit edilebilir. Bu yontemi kullanarak Laeven ve Valencia (2014), bankacilik
krizlerinin ilk dort yilda sebep oldugu ortalama kaybin GSYH'min %23'tiine denk geldigini
hesaplamislardir?!.

Krizler ¢ogunlukla farkli makro-iktisadi gostergelerde azalislarla iligkilendirilmektedir. Krizlerin
neden oldugu durgunluklarin, tiiketim, yatirim, sinai tiretim, istihdam ve dis ticaret {izerinde, diger
durgunluk dénemlerine nazaran yiiksek etkileri olmaktadir. Oyle ki, yiikselen piyasalarda, kriz
sonrasinda tiiketimde goriillen azalma diger durgunluklarda goriilenin 7 ila 10 kati kadardir

1 Kriz 6ncesinde ekonomilerin agir1 biiyiime patikasinda oldugu kabul edilerek bu hesaplamalarin gercekte olandan fazla
kayba isaret ettigi iddia edilebilir.
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(Claessens ve Kose, 2014). Krizsiz durgunluklarda biiytime azalmakla birlikte negatif olmamaktadar.
Fakat finansal kriz sonrasinda biiyiime negatife donebilmektedir.

2007-2009 krizi, 2. Diinya Savasindan bu yana yasanan en sert durgunluga neden olarak diinya
ekonomisinde 2009 yilinda %2’lik bir daralmaya yol agmustir. 2009'a ek olarak diinya ekonomisi savas
sonrast yillarda iki kiiresel kriz ve daralma daha gecirmistir. 1982’de Arjantin’in temerriide
diismesiyle baslayan ve daha sonra Brezilya, Meksika, $Sili ve Veneziiella'y1 da igine alan kriz, 10 yillik
durgunluga neden olmustur. 1991 yilinda da kiiresel durgunlukla birlikte bir¢ok iilkede finansal kriz
gozlenmis, ABD kredi piyasalarinda sikint1 yasanirken, Japonya’da varlik balonu patlamistir. Diinya
ekonomisi yillik ortalama %2 biiyiirken 1982 yilinda %0,8, 1991 yilinda ise %0,2 kiiciilm{istiir.

Kannan ve digerleri (2013), kriz sonrasi toparlanmanin, zayif i¢ talep ve siki kredi kosularia bagh
olarak, yavas oldugunu gostermislerdir. Reinhart ve Rogoff (2009b), Jorda ve digerleri (2011), Papell
ve Prudan (2012) ve Claessens ve digerleri (2012) de benzer sonuglar elde etmislerdir. Abiad ve
digerleri (2013), finansal krizlerin orta vadeli etkilerini incelemis ve bankacilik krizleri sonrasinda
iiretimin ciddi 6lgiide baskilandigin tespit etmislerdir.

Ozellikle bankacilik krizlerinin kamu biitcesine maliyeti ok yiiksektir. Uretim kaybina ek olarak,
finansal sektoriin yeniden yapilandirilmasi biitgeye biiyiik yiik getirmektedir. Laeven ve Valencia
(2014), bankacilik krizlerinin neden oldugu maliyetlerin ortalama olarak GSYIH'min yiizde 6,8'ine
ulastigini hesaplamislardir.

Borg krizleri de reel ekonomi i¢in maliyetli olmaktadir. Borenstein ve Paninza (2009), Levy-Yeyati ve
Panizza (2011) ve Furceri ve Zdzienicka (2012) borg krizlerinin GSYH'da ciddi kayiplara neden
oldugunu gostermislerdir. Furceri ve Zdzienicka (2012), borg¢ krizlerinin bankaciik ve kur
krizlerinden daha maliyetli oldugunu ve 1 yil iginde %3-5, 8 yil icinde ise %6-12'lik bir ¢ikt1 kaybina
neden oldugunu tartismiglardir. Gupta ve digerleri (2007) kur krizlerinin ¢ogunlukla daraltici
oldugunu tespit etmislerdir.

Finansal krizler nedeniyle ekonomi yavaslarken finansal sistemin yeniden yapilandirilmasinin
maliyeti kamu borcunda hizli artisa neden olmaktadir. Reinhart ve Rogoff (2009a), kriz donemlerinde
vergi gelirleri ciddi bi¢cimde azalirken hiikiimet harcamalarinin ¢ok arttigini tartismislar, bankacilik
krizleri sonrasi ti¢ yilda kamu borcunun ortalama %86 arttigin1 bulmuslardir. Laeven ve Valencia
(2014) daha genis bir veri seti kullanarak 147 sistemik bankacilik krizinde kamu borcunda medyan
artis1 %12 olarak tespit etmislerdir. Genisletici maliye politikalar1 ve durgunluga baglh olarak azalan
vergi gelirleri gibi dolayli maliyetler dahil olmak iizere yakin donem krizlerin gelismis tilkelere
maliyeti, gelismekte olanlardan daha fazla olmustur. Reinhart ve Rogoff (2011)'un hesaplamalarina
gore soz konusu maliyetler sirasiyla GSYH nin %21 ve %9’ una esittir.

Her ne kadar asli sebepleri ampirik calismalarla net bi¢cimde tespit edilememisse de ani duruslar ¢ok
maliyetlidir (Claessens ve Kdose, 2014). 1975-1997 yillarini kapsayan bir panel veri seti kullanarak
Hutchison ve Noy (2006) 24 yiikselen piyasa ekonomisi ig¢in kur krizinin ¢iktida %2-3 gibi bir
azalmaya neden olurken ani durusun, kriz yilinda ilave %6-8 kadar bir kayba neden oldugunu tespit
etmislerdir. Edwards (2004), ani durus ve cari hesap doniislerinin birbiriyle iliskili ve ozellikle
gelismekte olan ekonomiler iizerinde etkilerinin yiiksek oldugunu tespit etmistir. Cardarelli ve
digerleri (2010) 1987’den 2007’ye, 52 iilkeye 109 adet yiiksek hacimli 6zel sermaye giris dénemini
incelemislerdir. Sermaye girisinin durmas: sonrasinda gozlenen GSYH kaybinin sermaye girisi
doéneminin %3, bundan 2 yil éncesinin ise %2 altinda oldugunu tespit etmislerdir. Bu dalgalanmalara,
sermaye girisi doneminde cari acikta dnemli bir bozulma ve sonundaysa keskin bir tersine doniis eslik
etmisgtir.
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4.2. Finansal etkiler

Claessens ve digerleri (2012), kredi arzinin daraldigi, emlak ve hisse fiyatlarimin ¢oktiigii donemlerde
gelismis ekonomilerde kredilerin %7, emlak fiyatlarinin %12 ve hisse degerlerinin %15'ten fazla
geriledigini tespit etmislerdir. Kriz donemlerinde, varlik fiyatlar1 ve kredilere iliskin olarak,
gelismekte olan ve gelisen iilkelerde benzer durumlar gozlenmekle birlikte, bu gerilemelerin siddet ve
siiresi, gelismekte olan iilkelerde daha fazla olmaktadir.

Krizlerin reel ekonomiye temel etkisi kredi musluklarinin kapanmas: {izerindendir. Klingebiel ve
digerleri (2007) ve Dell’ Ariccia ve digerleri (2008) bir bankacilik krizi sonrasinda, dis kaynaga bagimli
olan sektorlerin, bankalarin kredi verme kapasitelerinin gerilemesine bagl olarak yavasladiklarim
gostermislerdir. Kredi arzinda daralma nedeniyle olusan bir durgunluk sonrasinda toplam c¢ikt1 ve
bilesenlerinin toparlanmasi, kredilerde ve ev fiyatlarinda canlanmadan once gergeklesmektedir.
Emlak fiyatlarinin ¢okmesiyle olusan durumda da gozlenen boyledir. Emlak fiyatlarinda diistisle
birlikte gozlenen durgunluk sonrasinda ekonomi, heniiz emlak fiyatlar1 dibi bulmamisken
canlanmaya basglar.

Kredisiz toparlanma hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde karsilasilabilen bir
durumdur. Ani durus sonrasinda kredisiz biiyiime bir¢ok gelismekte olan ekonomi igin siradan bir
vakadir (Calvo vd. 2006). Ozellikle bankacilik krizleri ve kredi patlamasi sonrasinda kredisiz
toparlanma ¢ok beklenen bir durumdur. Bu donemlerde ortalama GSYH biiylimesi normal
toparlanmadan {igte bir daha diisiiktiir.

Kredisiz toparlanma ve varlik fiyatlarinda artig bir dizi unsurun bir sonucudur. Oncelikle, tiiketim,
toparlanmanin asli belirleyicisidir. Bilhassa zel tiiketim, ¢ikt1 artisinin en biiyiik destekgisidir. Firma
ve hane halklar1 banka disi kaynaklardan da finansman saglayabilmektedirler. flaveten, kredi yogun
sektorlerden diger sektorlere gegis olabilmekte ve boylece toplam kredi genislemezken tiretkenlik ve
¢ikti artabilmektedir.

5. Sonug¢

Finansal krizleri kur, ani durus, bor¢ ve bankacilik krizleri olarak dort baslikta ele almak miimkiindiir.
Bu ayrim, sozii edilen krizlerin sebeplerinin farkli, zamanlarinin ayr1 olacag: anlamina gelmemektedir.
Finansal krizler ayni ya da farkli sebeplerin sonucu olabilecegi gibi, ayru zamanda da olabilirler ve
hatta birbirine sebep olacak bigimde birbirini de izleyebilir. Kur krizleri siklikla bankacilik krizleriyle
birlikte gdzlenmekte ve cifte kriz olarak isimlendirilmektedir. Bunlara, ani durus ve borg krizlerinin
de eklendigi goriilebilmektedir.

Finansal krizlerde yatirimcilarin rasyonel olmayan davrarislar: da etkili olabilmekteyse de daha ¢ok
politika yapicilarin miyop ve hatali kararlar1 ya da diizenleme ve denetim eksikligi gibi unsurlar etkili
goriinmektedir. Bankacilik ve kur krizleri dncesinde en sik rastlanan durum hizli ve asir1 kredi
genislemesidir. Asimetrik bilgi ve ahlaki risk gibi unsurlarin da destegiyle kredi kosullar
gevseyebilmekte ve kredi hacmi hizla artabilmektedir. Bu da ekonomide yalanci bir canlanmaya
neden olabilmekte, emlak ve hisse senetleri basta olmak {izere varlik fiyatlar: asir1 artabilmektedir. Bu
esnada gerek finansal kisitlar gerekse de yatirimcilarin rasyonel ya da rasyonel olmayan
davraniglarinin da birer neticesi olarak balonlar olusabilmekte, farkli sebeplerle bu balonlarin
patlamasi da krizin agiga ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Her ne kadar 2007 oncesi 30 yilda, finansal krizler daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerin konusu
olmugsa da 2007-2009 krizi, finansal inovasyonlarin zamaninda diizenlenememesi ve yeterince
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denetlenememesinin gelismis ekonomileri dahi kirilgan hale getirebildigini gozler oniine sermistir.
Geregince diizenlenip denetlenmeyen yeni finansal araglar ABD’de konut kredilerinin hizla
genislemesine neden olmus, olusan balonun patlamasi sonrasinda da sadece ABD degil, tiim diinya
ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Dolayisiyla finansal yeniliklerin tasarimi ve neyin 6nce neyin sonra
gelmesi gerektigi hususu biiyiik 6nem arz etmektedir.

Finansal krizlerin 6nceden tespiti zor olmakla birlikte oldukca 6nemlidir. Yiiksek kaldirag¢ oranlarina
sahip ekonomilerde giiven kaybinin an meselesi olmasina ek olarak, finansal krizlerin yapisinin
iktisadi ve finansal kosullara bagh olarak degisebilir olmas1 da bu durumda belirleyicidir. Yine de
mevcut yontemlerin gozden gecirilmesi ve erken uyar1 modellerinin tartisilmas: burada ele alinan
konular1 tamamlayacak bir ¢alisma olabilecektir.
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Summary

Financial crises come in different shapes and sizes and have lasting effects. As the interconnectedness of financial
markets increases, the possibility of the spread of a crisis from one country to another also increases. So, knowing
the definition, detection and possible effects of an approaching crisis is as important as the measures taken
beforehand. In this study, financial crises are defined under the headings of exchange rate, sudden stop, debt and
banking. Their detection, frequency and distribution are discussed, and thus it is aimed to contribute to the
understanding of the measures that can be taken to avoid new crises. For this purpose, theoretical and practical
studies examining developments in asset and credit markets during financial crisis periods are reviewed. By
mapping the literature on financial crises, it was desired to lay the groundwork for new researches. It has been
shown by discussions that rather than the irrational behaviour of investors, financial crises are caused by factors
such as myopic and erroneous decisions of policy makers, or lack of regulation and supervision.

It is possible to deal with financial crises under four headings as exchange rate, sudden stop, debt and banking
crises. This distinction does not mean that the causes or the timing of the aforementioned crises should be
different. Financial crises may be the result of the same or different causes, or they may follow each other and
even cause each other. Currency crises are often observed together with banking crises and this is named as the
double crises. Sudden stops and debt crises can also be added to this double crisis.

Although the irrational behavior of investors may also be effective in financial crises, factors such as myopic and
erroneous decisions of policy makers or lack of regulation and supervision seem to be the real causes. The most
common situation before banking and currency crises is a rapid and excessive credit expansion. With the support
of factors such as asymmetric information and moral risk, credit conditions can be relaxed and credit volume can
increase rapidly. This may cause a false revival in the economy, and asset prices, especially real estate and stock
prices may increase excessively. In the meantime, bubbles may form as a result of both financial constraints and
the rational or irrational behavior of investors, and the bursting of these bubbles may cause crisis to emerge.

Although, during the 3 decades before 2007, financial crises were mostly the subject of developing economies, the
2007-2009 crisis revealed that the inability to regulate and adequately supervise financial innovations in a timely
manner can make even developed economies fragile. New financial instruments, since they were not properly
regulated and inspected, caused the rapid expansion of housing loans in the USA. The bursting of this bubble,
affected not only the USA but also the whole world economy. Therefore, the design of financial innovations and
especially their sequences are of great importance.

Even though it is difficult, detecting financial crises in advance is very important. Not only the imminent loss of
confidence in economies with high leverage ratios, the fact that the nature of financial crises may change
depending on economic and financial conditions is also decisive in this situation. Nevertheless, a review of
existing methods and discussion of early warning models would be a study to complement the topics discussed
here.
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