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Finansal Krizlerin Belirleyicileri:

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Karsilastirmal Analizi

Ozet:

Bu calismada 1970-2008 doénemindeki finansal krizleri etkileyen unsurlar gelismis ve
gelismekte olan iilkeler icin ayr1 ayr arastirllmaktadir. Panel logit veri teknigi kullanilarak
toplam 50 iilke olmak {izere, 24 tanesi gelismis, 26 tanesi gelismekte olan tilkenin finansal
krizleri analiz edilmistir. Son Kkiresel krizin etkisinin dahil edildigi analizlerde cari islemler
acigimin hem gelismis hem de gelismekte olan lkelerde finansal krizler a¢isindan 6nemli bir
risk unsuru oldugu, diger taraftan son bes yillik donemde gerceklesen hizli kredi genislemeleri
ile parasal genislemenin, 0zellikle gelismis iilkelerde finansal krizlerin yaganmasina yonelik
olarak ytiksek risk tasidig tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: finansal kriz, finansal kriz belirleyicileri, kredi genislemesi, cari a¢ik

The Determinants of Financial Crises:

A Comparative Analysis of Developed and Developing Countries

Abstract:

In this study, the main purpose is to analyze the factors that stimulate the probability of
financial crises. The period of analysis covers the years of 1970-2008, thereby including the
impact of recent global financial crisis. The analysis aims to make a comparison for the
developed and developing country financial crises separately. Panel logit estimation technique
is used for the analysis which includes 24 developed and 26 developing countries, amounting
to 50 countries as total. According to estimation results, current account deficit carries the risk
of raising the probability of financial crises significantly both in advanced countries and
developing countries. Furthermore, credit booms during the last five-year period, as well as
monetary expansion, contributed to the probability of financial crises especially in developed
countries.

Key words: finansal crisis, determinants of financial crisis, credit boom, current account
deficit

JEL Classification: G01, C33, G18, G21, G28



1. GIRIS

Krizleri agiklamaya yonelik modeller, krizlerin yapisinin 06zellikle 1990’larda degisim
gostermeye baslamasiyla birlikte degisim ve gelisim gostermistir. Neredeyse her bir kriz
sonrasinda krizin dinamigini agiklamaya, ayrica krize neden olan temel unsurlar1 genellemeye
yonelik modeller gelistirilmistir. Ancak, gelistirilen hem teorik hem de ampirik kriz analizleri
birbirinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, agiklayict degiskenler, tek bir
yontemle Olclilmemelerinden dolayi, ampirik analizlerde farkli etkilere isaret etmektedirler.
S6z konusu durum da modellerde kullanilacak agiklayict degiskenlere iliskin farkli goriislere
neden olmaktadir. Dolayisiyla, ampirik modeller, literatiirdeki celigkili gorlislerden de
anlasilacag1 tizere, bir fikir birliginin olusmasi konusunda basarili olamamustir. Batln

bunlarin 6tesinde, literatiirde kriz tanimina iliskin bir goriis birligi dahi olusmus degildir.

Finansal kriz modellerinde krize neden olan makroekonomik kosullara iligkin bir
genellemenin yapilamayacag: da genellikle ifade edilmektedir®. Bunun temel nedeni krizlerin
her birinde kriz dncesinde olusan makroekonomik kosullarin birbirinden farkli olmasidir. Bazi
krizlerde, 6zellikle Meksika, Tayland ve Tirkiye’de olan krizlerde cari islemler agig1 biiyiik
ve surdirilemez iken, Endonezya ve Rusya krizlerinde kuguktir. Meksika, Rusya, Brezilya
ve Turkiye krizlerinde yerel paranin asirt degerlenmesi ve doviz kurunun enflasyonu
diisirmek i¢in nominal ¢apa olarak kullanilmasi s6z konusu iken, Dogu Asya krizinde birgok
tilkede yerel paranin degerlenmesi 1liml1 ve ihmal edilebilir bir diizeyde olmustur. Bunlara ek
olarak, Rusya, Brezilya ve Tirkiye’deki krizlerde biliyiikk biitge aciklar1 krizlerle
iligskilendirilirken, Meksika ve Dogu Asya krizlerinde biitce ya dengede ya da fazla
vermektedir. Son olarak, Brezilya ve Rusya krizlerinde dis borg temel olarak kamu dis borcu

iken, Dogu Asya krizinde dis borg 6zel kesim tarafindan gergeklestirilmistir4.

Krizler sonrasinda krize sebep olan unsurlar1 belirlemeye yonelik yapilan analizler son kiresel
kriz sonrasinda da yogun bir sekilde gerceklestirilmistir. Ozellikle, son kiiresel kriz, finansal
sistemle makro-ekonomik gelismeler arasindaki etkilesime iliskin goriisleri derinden
etkilemistir. Bu etkilesime iliskin iktisat yazinindaki yaklasimlar ise olduk¢a genis bir
yelpazeye yayilmaktadir. Bu goriisler arasinda iki farkli yaklasim dikkat ¢ekmektedir.
Yaklagimlardan birinde, makro-ekonomik gelismelerin finansal sistemin isleyisinden biiyiik

ol¢lide bagimsiz oldugu; parasal biiyiikliiklerin ve kredilerin para politikasinda hicbir yapict

® Akyiiz and Cornford (1999, 5.17)
* Akyiiz and Cornford (1999, 5.17)



rolii olmadig1 savunulmaktadir®. Diger bir yaklasimda ise, finansal sistemin makro-ekonomik
gelismeler {izerinde gli¢lii ve baskin bir etkisinin olabilecegi goriisii farkli boyutlarda
tartisgtlmaktadir © . Ozellikle kiiresel kriz sonrasinda asir1  kredi genislemelerinin

“dengesizlikler” ve “finansal istikrarsizlik™ riski yarattigi savunulmaktadir’.

Kiiresel kriz sonrasinda iktisat yazinindaki dikkatler parasal biiyiikliikler ile kredilerdeki
dalgalanmalarin, 6zellikle finansal sikisiklik donemlerinde, soklarin olusmasi, biiyiikligi ve
yayillmasi konusunda oynadigi role ¢evrilmistir. Bu c¢ergevede, kredilerin, “finansal
hizlandiric1” modelindeki gibi soklari tetikleme roliiniin 6tesinde, kendi soklarini yaratabilme
kapasitesine sahip oldugu ve kredi genislemelerinin finansal kriz olasiligini artirici bir rol
oynadig1 analizlerle ortaya koyulmaya baslamistir. Dolayisiyla, kredilerdeki gelismelerin
muhtemel finansal krizlere iligkin bilgiler igermesi agisindan dikkatle takip edilmesi gereken

bir gosterge oldugu savunulmaya baslamustir®,

Finansal krizlerin asir1 kredi genislemeleriyle iliskilendirilmeleri® yeni olmamakla beraber séz
konusu iliskiye yonelik istatistiksel bulgular olduk¢a azdir. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki
krizleri analiz eden c¢aligmalarda kredi genislemeleri giiglii bir aciklayict degisken olarak
karsimiza ¢ikmasina ragmen 10, aynt sorunun gelismis iilkeleri de etkiledigi fikri heniiz
yayginlik kazanmamistir. Bu durumun temel sebeplerinden biri gelismis iilke krizlerinin

sayisinin az olmasindan dolay1 yapilan ampirik ¢aligmalarin sinirl kalmasidir.

Bu c¢alismada, 1970-2008 donemindeki finansal krizler analiz ederek, diger bir deyisle son
finansal krizin de analizlere dahil edilmesiyle birlikte, finansal krizlerin belirleyicilerinin
gelismis ve gelismekte olan {lkeler i¢in karsilastirmali bir analizinin yapilmasi
amaclanmaktadir. Schularick ve Taylor (2009) ile Jorda ve ark. (2010) tarafindan yapilan
caligmalardan esinlenilerek yapilan ampirik analizde, s6z konusu calismalarda da 6n plana
cikan parasal biiyiikliikler ile kredilerdeki artislarin finansal krizler Gzerindeki etkisi ile

makroekonomik gostergelerden cari islemler agiginin etkisi dikkat ¢ekici degiskenler olarak

® Friedman ve Schwartz (1963)’1n “Parasalc1” yaklasiminda ve “Yeni Keynezyen Yaklasim”da (Woodford, 2003)
savunulmaktadir. Nitekim, bu goriis ¢cercevesinde krediler ve parasal biiyiikliiklere iligkin bilgilerin merkez
bankalarinin faiz kararlarina higbir yapici katkist olmadigi, dolayisiyla faiz kararlarinin sadece enflasyon ve ¢ikti
ac1g1 gozetilerek verildigi kabul edilmektedir.

® Fisher (1933), Minsky (1978), Bernanke (1983, 1993) ve Gertler (1988)

" Borio ve Lowe (2002, 2003); Goodhart (2007). Dolayisiyla kriz sonrasinda etkinlik kazanan goriis, para ve
kredi biiytikliiklerindeki gerek miktar, gerekse risk yonlii artislarin, finansal ve ekonomik istikrart gozeten
politika yapicilari i¢in 6nemli bilgiler icerdigi seklinde olmustur.

® Schularick ve Taylor, (2010:29)

° Kindleberger (1978); Hume ve Sentence (2009); Reinhart ve Rogoff (2009); Eichengreen ve Mitchener (2003);
Caprio ve Honohan (2008)

9 McKinnon ve Pill (1997); Kaminsky ve Reinhart (1999)



analizde yer almaktadir. S0z konusu galigsmalar sadece gelismis iilkeleri i¢in yapilmaktadir.
Ancak, bu ¢aligmada daha fazla sayida gelismis iilke analize dahil edilmekte ve Turkiye’nin
de i¢inde yer aldigi gelismekte olan iilkeler i¢in de analiz uygulanmaktadir. Dolayisiyla, bu
calismada s6z konusu unsurlarin finansal krizler zerindeki etkisinin arastiritlmasinin yani sira

gelismis ve gelismekte olan tilke gruplari igin de bir karsilagtirma yapilmasi amaglanmaktadir.

Bu calismada yapilan analizde gelismis iilkelerde cari islemler dengesizliklerinin finansal
krizler agisindan 6nemli bir risk unsuru oldugu, ayrica son bes yillik donemde gergeklesen
hizli kredi genislemeleri ile para arzi degiskenlerinin de finansal kriz olasiligini artirdigi
gozlenmektedir. Diger taraftan, cari islemler dengesizliklerinin, parasal gostergeler ile kredi
genislemelerine gore finansal krizleri olasiligini artirmak konusunda daha guclu bir degisken
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Gelismekte olan iilkeler igin ise cari islemler agiginin,

finansal krizlerin yasanmasina yonelik olarak daha ytiksek risk tagidigi tespit edilmistir.

Bu calismanin plam su sekildedir: Ikinci boliimde literatiirdeki bankacilik krizlerine sebep
olan unsurlar1 belirlemeye yonelik calismalardan bahsedilecektir. Ugiincii béliimde bu
calismanin analizlerinde kullanilan veri ve degiskenler tanitilacak, dordiincii boliimde
tanimlayici istatistiklerden bahsedilecektir. Besinci boliimde yontem ve altinci boliimde

ampirik bulgular tartisilacaktir. Son boliimde ise ¢alismanin degerlendirmesi yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde bankacilik krizlerine sebep olan unsurlari belirlemeye yonelik bircok caligsma
bulunmaktadir. Ancak yapilan caligmalarin biyiik bir bolimii gelismekte olan iilkelerin

krizlerini analiz etmeye yoneliktir*".

Son kiiresel krize iliskin literatiire géz atarsak, genellikle asir1 finansal genislemeler ile cari
islemler agig1 gibi makroekonomik dengesizliklerin ve hassasiyetlerin krizin patlamasina
neden oldugu ileri strllmektedir. Ayrica, diinyada finansal c¢alkantilarin tetikledigi tiim
krizlerin yiiksek cari islemler agig1 veren ve yiiksek dis borglulugu olan iilkelerde ¢iktigi
tespitinde bulunulmaktadir (Milesi-Ferreti, 2009). Claessens ve ark. (2010a) kuresel krizde en
cok etkilenen iilkelerin hizli kredi biiylimesi yasayan, yiiksek kaldira¢ (leverage) oranlarina

sahip, varlik fiyat1 sismesi ve yiiksek cari islemler agigina sahip tlkeler oldugunu ifade

! Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999), Caprio ve Klingebiel (2003), Calvo
(2005), Eichengreen ve Rose (2001), Glick ve Hutchison (2001), Calvo (2007), Chang ve Velasco (2001)



etmigler, ancak s6z konusu unsurlarin her ne kadar krizi agiklama konusunda yardimci
goriinse de agiklayici giiciiniin zayif oldugunu belirtmislerdir. Claessens ve ark. (2010b)
tarihsel olarak asir1 kredi geniglemelerinin oldugu iilkelerden sadece az bir bélimiinde surecin
finansal krizlerle sonuglandigini, kriz olasiliginin ise asir1 kredi genislemeleri ile birlikte
arttigin1 belirtmektedirler. Bunun yani sira, asir1 kredi genislemesinin biiytikligi arttikga ve

bu siire¢ uzadikga krizle sonuglanma olasihigimin da arttigini ifade etmektedirler™.

Rose ve Spiegel (2009) de analizlerinde varlik fiyatlarinda biiyiik artislar olan ve yiiksek cari
aciga sahip olan Ulkelerin krizden ekonomik performans agisindan daha fazla etkilendigini
gostermisler, diger taraftan kriz dncesindeki yiksek kredi buytmeleri ile krizden etkilenme

arasinda zayif bir iligki bulmuslardir.

Caprio ve Honohan (2008) tarafindan Meksika krizinde, 1990’lardaki Asya krizinde ve ayrica,
Amerika’daki “subprime” krizinde etkili olan unsurlar arasinda kredi genislemesinin roliine
dikkat cekilmektedir. Kredi genislemesinin hangi agilardan krizleri tetikleyici bir unsur haline
geldigi su sekilde agiklanmaktadir: Ekonomik biiyiimeye iliskin olusan iyimserlik kredi
genislemesi ile birlikte kaldiragta artis ve ayrilan karsiliklarin olmasi gerektiginden daha
diisiik tutulmasi gibi sonuglart dogurmaktadir. Diger taraftan, ekonomik biiylimeye iliskin
iyimser havayr paylagsmayan banka yoneticileri piyasa paymi kaybetmemek ic¢in kredi onay
standartlarin1 gevsetmek konusunda baski hissetmektedirler. Dolayisiyla, temerride diisen
miktarlarin  diisiikliiglinden de anlasilabilecedi iizere borglularin borglarin1 kredilerle
kolaylikla finanse ettigi bir ortam olugmaktadir. Caprio ve Honohan (2008) bu durumun bile
basl basina kredi genislemelerinin neden krizlerin belirleyicisi oldugunu agikladigini ifade

etmektedirler.

Mendoza ve Terrones (2008) ¢alismasinda asir1 kredi genislemelerinin tanimi, 6zel sektore
verilen kredi miktarmin, uzun dénemli trendin ciddi anlamda (zerine ¢ikmasi veya bir baska
deyisle Ozel sektore verilen kredilerin tipik bir is ¢evrim genislemesinde oldugundan daha
fazla arttigi durum olarak verilmektedir. Asir1 kredi genislemelerinin genellikle ekonominin
calkantili donemlerine denk geldigine de isaret edilmektedir. Calismanin sonuglarina gore
asir1 kredi genislemelerinin oldugu donemlerde ekonomik genisleme, hisse senedi ve konut

fiyatlarinda artig, reel olarak degerli kur ve dis agiklarda artis goriilmektedir. Ancak s6z

12 Bu calismada yer alan Sekil 4: “Credit Booms and Crises” (Claessens, 2010b, s.32) biiyiik ve uzun siiren agir1
kredi genislemelerinin krizle sonuglandigini gostermektedir.



konusu gelismeleri takip eden donemlerde kredilerde disiis ve tam tersi dinamikler

g6zlenmektedir.

Ayrica s6z konusu caligmada, asir1 kredi genislemeleriyle finansal krizler arasinda 6nemli
iliski bulunmakta, asir1 kredi genislemelerinin genellikle uluslararasi dizeyde senkronize
oldugu ve s6z konusu durumun 1980’lerdeki borg krizi, 1992 ERM Kkrizi ve yikselen piyasa
ekonomilerinde yasanan 1990’lardaki ani ¢ikislar (sudden stop) gibi durumlarda goriildigi
belirtilmektedir. Calismada, asir1 kredi genislemelerinin sanayilesmis ve yiikselen piyasa
ekonomilerinde ii¢ 6nemli ag¢idan farklilik gosterdigi tespit edilmektedir. Birincisi, asir1 kredi
genislemelerinin tiimii krizle sonuglanmamakla birlikte, son dénemlerde yukselen piyasa
ekonomilerinde gergeklesen Krizlerin bircogu asir1 kredi genislemeleriyle iliskilidir. Ikinci
olarak, yikselen piyasa ekonomilerinde asir1 kredi genislemeleri donemlerinde gdzlenen
makro ve mikro buyikliiklerdeki dalgalanmalar biyiik, kalic1 ve asimetriktir. Uglincli olarak,
yukselen piyasa ekonomilerinde asirt kredi genislemelerinin goriilmesi olasiligi, yurtici
finansal piyasalardaki reformlari ve toplam iiriin verimliligindeki artiglar: takiben degil, buyuk
sermaye giriglerini takiben artmaktadir. Ancak, sanayilesmis iilkelerde ise tam tersi bir egilim
gozlenmektedir. Diger bir deyisle, s6z konusu Ulkelerde asir1 kredi genislemelerinin
goriilmesi olasilig1r yiliksek toplam iiriin verimliligi veya finansal reformlarin oldugu
donemleri takiben artmakta, ancak biiyiikk sermaye girislerini takiben azalmaktadir (Mendoza
ve Terrones, 2008:2).

Literatirde son dénemde yapilan iki calisma oldukca dikkat cekmektedir™. Bunlardan ilki
Schularick ve Taylor (2009) tarafindan yapilan g¢alismadir. Bu ¢alismada son 5 yilda
gerceklesen hizl kredi biliylimesinin, parasal gostergelere gore daha giiclii bir sekilde finansal
kriz olasiligin1 artirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. Jorda ve ark. (2010) tarafindan yapilan diger
bir calismada ise cari islemler agig1 gibi digsal unsurlarin da finansal krizler tizerindeki etkisi
analize dahil edilmektedir. Calismanin sonuglarina gore yiiksek kredi artislari, cari
islemlerdeki dengesizliklerle beraber gerceklesmekte, ancak finansal krizlerin tahmininde

kredi genislemesi en gli¢lii degisken olarak géze ¢arpmaktadir.

3 S6z konusu iki calismada da 14 gelismis tilke, 1870-2008 dénemi icin analiz edilmektedir.



3. VERI VE DEGISKENLER

Calisma 1970-2008 donemini kapsamaktadir. Analizde yer alan toplam 50 tilkeden 24 tanesi
gelismis, 26 tanesi ise gelismekte olan iilkedir. Gelismekte olan iilkeler, Arjantin, Brezilya,
Cek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Fas, Filipinler, Hindistan, Kazakistan, Kolombiya,
Letonya, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Polonya, Rusya, Slovenya, Sri Lanka,
Sili, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna, Venezuela ve Zimbabve’dir. Gelismis iilkeler ise Almanya,
Amerika, Avusturya, Avustralya, Belcgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Kanada,
Ingiltere, Ispanya, Isveg, Israil, Isvigre, Irlanda, italya, izlanda, Japonya, Kore, Norvec,

Portekiz, Yeni Zelanda ve Yunanistan’dir.

Bu c¢alismada yapilan analiz, Schularick ve Taylor (2009) ile Jorda ve ark. (2010)
caligmalarini referans alarak yola ¢ikmaktadir. Ancak, kullanilan gelismis iilke sayis1 14’ten
24’e cikarilmaktadir. Veri seti kaynaklariin farkli olmasinin yan sira bankacilik krizlerinin
tanimlar farklidir. Ayrica, analiz edilen donem farklilik gostermektedir. Son olarak da, bu
caligmada yapilan analiz gelismekte olan iilkeleri de kapsamakta ve boylece gelismis tilkelerle
bir karsilastirmaya olanak saglamaktadir. Dolayisiyla, siralanan s6z konusu unsurlar1 analize

dahil ederek literatire katkida bulunmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerin isimleri, tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 1’de yer almaktadir.
Regresyonlarin tiimii standart bir grup bagimsiz makroekonomik degiskeni icermektedir. Bu
degiskenler, enflasyon, cari islemler acigimin GSYIH’ya orani, kisi basma diisen milli gelirin
biiyiime orani, GSYIH biiyiime orani, reel faiz orani, bankacilik sektorii tarafindan 6zel
sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH’ya orami, para arzinin (M2) GSYIH’ya oran1 ve genis
para arzinin GSYIH’ya oramdir. Bagimsiz degiskenlerin veri seti Diinya Bankasi’nin internet
sitesinden elde edilmistir. Bankacilik krizlerine iligkin veriler ise Laeven ve Valencia (2010,
2012) ¢alismasindan almmistir**. Laeven ve Valencia (2010, 2012) ¢alismalarinda temel

alinan bankacilik krizi tanimi i¢in EK 2’de detayli bilgi verilmektedir.

Y Bankacilik krizlerinin detayh bir listesi i¢in Ek 1’e bakiniz.



Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

isim Tanim Kaynak
Degisken Adi
- Kukla degisken, 1 Laeven ve Valencia (2010)
BANKCRISIS S‘Stem‘:‘(Ba.nkaC‘hk Krizi ifade
nzi etmektedir. http://www.luclaeven.com/Data.htm
Natural log (1+
INF Enflasyon TUFE biyume World Development Indicators
orant) (WDI) online database, World Bank
Cari 1$1emler Dengesi .
CAB World Development Indicators
. . . (WDI) online database, World Bank
(GSYIH’ nin yiizdesi)
GDPCAP Kisi bagina milli gelir World Development Indicators
bllyimesi (yuzde) (WDI) online database, World Bank
Para Arz1 World Development Indicat
M2RES orld Development Indicators

(GSYIH nin yiizdesi)

(WDI) online database, World Bank

BROAD MONEY

Genis Para Arzi

(GSYIH’nin yiizdesi)

World Development Indicators
(WDI) online database, World Bank

GDPGROWTH

GSYTH Biiyiime Orani

World Development Indicators

(Yizde) (WDI) online database, World Bank
Bankacilik sektorii
DOMCRED tarafindan verilen World Development Indicators

yurtigi kredi
(GSYIH nin yiizdesi)

(WDI) online database, World Bank

REALINTRATE

Reel Faiz Orani (yiizde)

World Development Indicators
(WDI) online database, World Bank



http://www.luclaeven.com/Data.htm

4. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Tablo 2’de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin ortalama degerler karsilastirildiginda dikkat ¢eken
unsurlar su sekilde dzetlenebilir: cari islemler dengesinin GSYIH’ya oraninin ortalama degeri
gelismis {iilkeler i¢in yiizde -0,77 iken, gelismekte olan iilkeler i¢in yilizde -1,45; 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH’ya oraninin gelismis iilkeler i¢in ortalama degeri 83,6 iken,
gelismekte olan iilkeler icin degeri 46,8; genis tamimli para arzimn GSYIH’ya oranmin
gelismis tilkeler i¢in ortalama degeri 66,8 iken, gelismekte olan {iilkeler i¢in ortalama degeri
40,7; reel faiz oraninin ortalama degeri gelismis iilkeler i¢in yiizde 4,69 iken, gelismekte olan

iilkeler i¢in ortalama degeri yiizde 11 dir.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Adt Gozlem Sayist (N) | Ortalama | St.Sapma. Min. Max.

Gelismis Ulkeler

Cari islemler Dengesi/GSYiH (CAB) 834 -0.77 471 -26.89 17.76
Ozel Sektore verilen Yurtigi 926 836 48 0.03 319

Krediler/GSYiH (DOMCRED)

M2/GSYIH (M2RES) 548 79.7 47.6 15.3 242.2
Genis Tammh Para Arz/GSYiH 616 66.8 39.24 15.3 2429
(BROAD MONEY)

LN (1+ Enflasyon Oram) (INF) 913 177 0.85 -2.25 5.92
Kisi bagina diisen milli gelir (GDPCAP) 934 2.37 25 7.9 13.27
GSYIH biiyiime orami (GDPGROWTH) 934 3.12 2.6 -7.28 13.6

Reel Faiz Oram (REALINTRATE) 724 4.69 6 -19.48 88

Gelismekte Olan Ulkeler

Cari islemler Dengesi/GSYiH (CAB) 729 -1.45 5.19 -22.68 19.8
(")ze_l Sektbre'verilen Yurtici 823 46.8 293 0 8404.02

Krediler/GSYIH (DOMCRED)

M2/GSYIH (M2RES) 827 70.49 423.37 6.21 7015.56
Genis Tammh Para Arz/GSYiH 804 40.7 27.44 6.2 1453
(BROAD MONEY)

LN (1+ Enflasyon Orami) (INF) 799 2.6 135 -2.74 10.10
Kisi bagina diisen milli gelir (GDPCAP) 892 2.56 5.04 -31.34 18.56
GSYIH biiyiime orami (GDPGROWTH) 892 4.08 5.18 -32 225

Reel Faiz Oram (REALINTRATE) 553 1 415 -91.7 578




Grafik 1a ve 1b’de bankacilik krizleri ile krizden bir sene dnceki cari islemler dengesi/GSYIH

orani iligkisine bakilmaktadir. Bu grafiklerde her iilke i¢in bankacilik krizi oldugu yilin bir

sene oncesindeki cari islemler dengesi/GSYIH oranlar1 gosterilmektedir. Gelismekte olan

ulkeler icin cizilen grafikte kriz Oncesindeki yilda yogun bir sekilde cari islemler agigi

verildigi gozlenmektedir. Gelismis iilkeler i¢cin olan grafikte ise cari islemler agigr ve

fazlalariin nispeten esit dagildigi s6ylenebilmektedir.

Grafik la: Bankacihk Krizi Oncesi Cari Islemler Dengesi/GSYIH Orani*
(Gelismekte Olan Ulkeler**)
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**Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Japonya, Malezya, Meksika, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Sri Lanka, Tayland, Tirkiye, Venezuela,

Zimbabve.

Grafik 1b: Bankaciik Krizi Oncesi Cari Islemler Dengesi/GSYIH Oram*

(Gelismis Ulkeler**)
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**Finlandiya, Almanya, Irlanda, Israil, Japonya, Kore, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvec, Isvigre, ingiltere,

Amerika

*Her iilke icin Cari Islemler Dengesi/GSYIH oram olarak bankacilik krizinden bir yil &ncesindeki deger

almmustir.
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Grafik 2a ve 2b’de bankacilik krizleri ile krizden bir sene onceki kredi patlamalari orani
iliskisine bakilmaktadir. ileride regresyon analizlerinde d¢ CREDBOOM kisaltmasiyla temsil
edilen kredi patlamalar1 orani, 6zel sektore verilen yurtici kredilerin (GSYIH nin yiizdesi
olarak) 5 wyillik hareketli ortalamasindaki yiizde degisim alinarak hesaplanmistir. Bu
grafiklerde her Ulke i¢in bankacilik krizi oldugu yilin bir sene 6ncesindeki kredi patlamalari
oranlart gosterilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiik ¢cogunlugunda kriz 6ncesindeki
yilda kredi patlamasi oranmin genellikle pozitif ve yiiksek oldugu gozlenmektedir. Gelismis
tilkeler icin cizilen grafikte ise bir tlke® diginda hepsinde kriz éncesinde kredi patlamasi

oldugu tespit edilmektedir.

Grafik 2a: Bankaciik Krizi Oncesi Kredi Patlamasi Oram (yiizde)* (Gelismekte Olan
Ulkeler**)
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**Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Japonya, Malezya, Meksika, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Sri Lanka, Tayland, Tirkiye, Venezuela,
Zimbabve.

> Almanya’da 2008 krizi 6ncesindeki kredi patlama oranidr.
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Grafik 2b: Bankacihk Krizi Oncesi Kredi Patlamasi1 Oram (yizde)* (Gelismis
Ulkeler**)
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Kredi Patlamasi

**Finlandiya, Almanya, Irlanda, Israil, Japonya, Kore, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvec, Isvigre, ingiltere,
Amerika
*Her tilke i¢in kredi patlamasi oran1 olarak bankacilik krizinden bir y1l 6ncesindeki deger alinmustir.

Tablo 3 ve Tablo 4’de yer alan korelasyon matriksinde bazi ekonomik gostergeler arasinda
beklenildigi sekilde yiiksek korelasyon oldugu gozlenmektedir. Ornegin, parasal
biiyiikliiklerin farkli gostergeleri (BROADMONEY ve M2RES) arasinda ve soz konusu
gostergelerin enflasyonla aralarinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Ayrica, biiylime orani
(GDPGROWTH) ile kisi basina diisen sermaye (GDPCAP) arasinda beklenildigi gibi yiiksek

korelasyon mevcuttur.
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Tablo 3: Gelismis iilkeler i¢in Korelasyon Matrisi

CURRACCT*
BANKIN BROAD
G CRISES CAB MONEY CREDBOOM INF M2RES GDPGROWTH GDPCAP REALINTRATE
CREDBOOM
BANKING 1
CRISES
CAB -0.0528 1
BROAD
BROAD 0.0527 | 0.3795 1
CREDBOOM* | 0.0490 | -0.2507 | -0.0947 1
CURRACCT*
CURRACCTY | -0.0628 | 05702 | 00903 | -0.3251 1
0-
INF 00371 | 03679 | 05837 | 00127 -0.1099 1
M2RES 0.0443 | 03781 | 09991 | -0.0884 0.0889 -0.5860 1
GDPGROWTH | 0017 | -0.1144 | -0.2133 | -0.0514 -0.0810 | 0.0670 | -0.2077 1
GDPCAP 0.0166 | -0.0140 | -0.1582 | -0.0850 -0.01 -0.0243 | -0.1551 0.9609 1
REALINTRATE | 00061 | -0.1325 | -0.0618 | 0.0925 -0.1186 02275 | -0.0599 | -0.0073 | -0.0548 1
Tablo 4: Gelismekte olan iilkeler i¢cin Korelasyon Matrisi
CURRACCT*
BANKING BROAD CREDBOO
CRISES CAB MONEY M INF M2RES GDPGROWTH GDPCAP REALINTRATE
CREDBOOM
BANKING 1
CRISES
CAB -0.1309 1
BROAD
BROAD -0.0481 | 0.2886 1
CREDBOOM* 0.0893 -0.1052 0.0814 1
CURRACCT* -
CheoRoom | -0.0169 | 03561 | o oo | -0.2711 1
INF 00166 | -0.0710 | o0 | 00579 0.0413 1
M2RES -0.0483 | 02918 | 09986 | -0.0782 -0.0368 | -0.4603 1
GDPGROWTH | -0.0217 | 0.0097 | 0.2291 | 0.002 -0.0631 | -0.3822 | 0.2285 1
GDPCAP -0.0044 | 00088 | 02142 | 0.041 -0.04 -0.3914 | 02120 0.9730 1
REALINTRATE | 00162 | -0.1067 | o oo | -0.0293 0.1387 | -0.2087 | -0.0849 |  0.0285 0.0172 1
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5. YONTEM

Bankacilik krizlerini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde kullanilan veriler 1970-

2008 donemini kapsayan zaman faktorii ile yatay kesit panel verileri seklindedir.

Modeli tanimlayan denklem asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Yie =1 eger y; >0
=0 eger y;; <0

Vie = Lxj B + pi @

Prly; = 1] = Prly; > 0] = Prlw; > —x;f] = F(x{, ) @

olmaktadir.

Burada t zamanu, i ise yatay kesiti (iilkeyi) ifade etmektedir. Bagimli degisken olan
bankacilik krizleri, krizin oldugu yil 1 degerini, diger yillarda ise sifir degerini almaktadir.
Aciklayic1 degiskenler (Xj) ise bir donem gecikmeli makroekonomik gdstergelerdir. L,

gecikme operat6ridar.

Analizlerde model, sabit etkiler yontemiyle panel logit veri teknikleri kullanilarak
sinanmigtir.  Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilirken

“Hausman” testi uygulanmustir.

6. AMPIRIK BULGULAR

Bir onceki boliimde anlatilan panel logit model sabit etkiler yontemi kullanilarak 2
ayr1 orneklem grubu i¢in tahmin edilmistir. Analizler iki tlke grubu -gelismis ve gelismekte
olan- i¢in yapilmistir. Tahminlerin sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmektedir. Bir dnceki boliimde
bahsedilen agiklayici degiskenlerin tamami simmamalarda kullanilmistir. Kredi patlamalarini
temsil eden degisken CREDBOOM, &zel sektdre verilen yurtici kredilerin (GSYIH nin
yuzdesi olarak) 5 yillik hareketli ortalamasindaki yiizde degisim alinarak hesaplanmistir.

Analizde kisi bagina diisen milli gelir biiylimesi (GDPCAP), reel faiz oram
(REALINTRATE), GSYIH biiyiime orani (GDPGROWTH) ve enflasyon (INF) kontrol

degiskenler olarak kullanilmistir.
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Regresyon analizi sonuglarina gore, gelismis lilkeler i¢in yapilan tahminlerde temel
olarak bazi degiskenlerin 6n plana ¢iktigi, cari islemler acigr (CAB), kredi patlamalar
(CREDBOOM) ile parasal buyutkltklerin finansal kriz olasiligimi artirdigi gézlenmektedir.
Kontrol degisken olarak kullanilan farkli ekonomik gostergelerle yapilan tahminlerde cari
islemler agigmin neredeyse biitiin regresyonlarda istatistiksel olarak anlamli oldugu
goralmektedir. Kredi patlamalariin ise cari islemler acig1 ile birlikte yer aldigi
regresyonlarda anlamli bulundugu, ancak kontrol degiskenlerin eklenmesiyle istatistiki
anlamhiligim yitirdigi gozlenmektedir. Bunun yami sira, iki farkli para arzi taniminin da -
BROAD MONEY ve MZ2RES- finansal kriz olasihigini artiran degiskenler oldugu
gortlmektedir. Krediler igin iyi bir ikame oldugu diisiiniilebilecek para arzi degiskenlerinin de
kriz olasiligint artirdigr soylenebilir. Sonug¢ olarak, gelismis {ilkelerde cari islemler
dengesizliklerinin finansal kriz olasiligini artirma konusunda kredi patlamalarindan daha

guclu oldugunu séylemek mimkdndr.
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Tablo 2: Panel Logit Modeli ile Regresyon Analizi Sonuglar: (Gelismis Ulkeler)

Sabit Etkiler Modeli ile Regresyon

Gelismis Ulkeler
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
CAB -0.118" -0.091™ -0,089 -0.111 -0,11* -0,11* -0,18** -0,212** -0,18**
(0,057) | (0,055) | (0,068) | (0,064) | (0,095)
(0.027) (0.095) | (0,176) | (0.104)
BROAD 0.02" 0.022* 0,029*
MONEY (0.014) | (0.012) (0,039)
0.026* 0.04~ 0,04** 0,037 0,037 0,031
CREDBOOM*
(0.055) | (0.081) | (0,096) (0,109) | (0,104) | (0,544)
CURRACCT* -0,0002
CREDBOOM (0,952)
-0,412 -0,406 -0,422 0,128
INF
(0,215) | (0,225) | (0,411) | (0,852)
0,027*
M2RES
(0,056)
0,056 0,084 0,186
GDPGROWTH
(0,601) | (0,572) | (0,279)
0,017 0,194
GDPCAP
(0.873) (0,344)
0,036 0,129 0,17
REALINTRATE
(0,744) | (0,316) | (0,256)

* Ozel Sektore verilen Yurtici Krediler/GSYIH (DOMCRED) degiskenindeki degisim (5-yillik hareketli

ortalama)

** Cari Islemler Dengesi/GSYIH (CAB) degiskenindeki degisim (5-yillik hareketli ortalama)

Not: Parantez i¢indeki degerler, p-degerlerini gostermektedir. * %1, ** %5 ve *** %10 seviyesinde istatistiki
olarak anlamlidir.
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Gelismekte olan tilkeler i¢in yapilan tahminlerde 6n plana ¢ikan temel degisken cari

islemler agigidir (CAB). Kredi patlamalari da tek basina tahminde yer aldiginda finansal kriz

olasiligimi artiran bir gosterge olmakla birlikte, gerek cari islemler dengesizlikleri, gerekse

kontrol degiskenlerle beraber tahminde yer aldiginda istatistiki anlamliligini yitirdigi

g6zlenmektedir.

Tablo 3: Panel Logit Modeli ile Regresyon Analizi Sonuglari (Gelismekte olan Ulkeler)

Sabit Etkiler Modeli ile Regresyon

Gelismekte Olan Ulkeler

1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
-0.14* 015 -0.14* | -015* | -0.15% | -0.15* 0.7+ -0.16* | -0.207*
CAB '
(0.00) (0.00) (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.001) | (0.002) | (0.000)
BROAD 0.007 0.006
MONEY (0.502) (0.718)
0.013* | 0.005 0.004 0.005 0.005 0.005 0.013
CREDBOOM*
(0.049) | (0.555) (0.688) | (0.60) | (0.599) | (0.658) (0.153)
CURRACCT* 0.004*
CREDBOOM (0.035)
0.12 0.15 0.15 -0.017 0.036
INF
(0.401) | (0.336) | (0.326) | (0.946) | (0.893)
0.019 -0.007 -0.014
GDPGROWTH
(0.622) | (0.888) | (0.779)
0.018
GDPCAP
(0.66)
0.008 0.01
REALINTRATE
(0.586) | (0.52)
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7. Sonug

Farkli kosullarda olusan krizler sonrasinda bu krizleri agiklamaya ve krizlere neden olan
temel unsurlar1 genellemeye yonelik olarak farklt modeller gelistirilmistir. Ancak, gelistirilen
kriz analizleri birbirinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bunun en temel nedeni krizlerin
her birinde, kriz oncesinde olusan makroekonomik kosullarin birbirinden farkli olmasidir.
Bunun yami sira agiklayici degiskenlerin tek bir yontemle Olctilmemeleri, modellerde
kullanilacak agiklayici degiskenlere iliskin farkli goriislerin olmasi da nedenler arasinda
sayilabilir. Ancak, biitiin bunlarin 6tesinde, literatiirde kriz tanimina iligskin bir goriis birligi
dahi olugmus degildir. Dolayisiyla, ampirik modeller, literatiirdeki ¢eligkili goriislerden de
anlasilacag iizere, finansal kriz modellerinde krize neden olan makroekonomik kosullara

iliskin bir genellemenin yapilamayacagi konusunda bir kanaatin olugsmasini saglamistir.

Son kiiresel kriz sonrasinda finansal sistemle makro-ekonomik gelismeler arasindaki
etkilesime iliskin goriisler derinden etkilenmis, dikkatler parasal biiyiikliikler ve kredilerdeki
genislemelerin finansal krizler Uzerindeki etkilerine odaklanmistir. Bunun yani sira, dis
dengesizliklerin finansal krizlerle iliskilendirilmesi de 6zellikle politika yapicilar tarafindan
vurgulanmaya baglamistir. Gelismis iilke krizlerinin sayica az olmasi, ampirik ¢aligmalari
kisitlasa da, son dénemde yapilan galismalarla®® agiri kredi biiyiimelerinin ve cari islemler

ac1gimin finansal krizlere katkida bulundugu ortaya konulmustur.

Bu calismada 1970-2008 donemindeki finansal krizleri etkileyen unsurlar gelismis ve
gelismekte olan {lilkeler igin ayr1 ayr1 arastirilmaktadir. Son kiiresel krizin de analize dahil
edilmesiyle birlikte asirt kredi genislemelerinin Oneminin sorgulanmasit bu ¢aligmada
miimkiin olmustur. Ayrica, gelismekte olan iilke krizleri icin literatiirde yaygin olarak

gosterilmis olan cari agigin 6neminin gelismis iilkeler igin arastirilmasi da amaglanmustir.

Yapilan analizler neticesinde 0Ozet olarak, gelismis iilkelerde cari islemler
dengesizliklerinin finansal krizler agisindan 6nemli bir risk unsuru oldugu, ayrica son bes
yillik donemde gerceklesen hizli kredi genislemeleri ve parasal genislemelere gore istatistiki
anlamliliginin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, gelismekte olan {ilkelerde,
cari islemler agiginin, finansal krizlerin yaganmasina yonelik olarak daha yiiksek risk tasidig

tespit edilmistir.

18 Schularick ve Taylor (2009) ile Jorda ve ark. (2010)
18



Ek 1: Bankacihk Krizleri

Ulke Bankacilik Krizi (baslangig tarihi)

Arjantin 1980, 1989, 1995, 2001
Avusturya 2008
Belcika 2008
Brezilya 1990, 1994
Cek Cumhuriyeti 1996
Cin 1998
Danimarka 2008
Sili 1976, 1981
Kolombiya 1982, 1998
Maisir 1980
Finlandiya 1991
Fransa 2008
Almanya 2008
Yunanistan 2008
Macaristan 1991, 2008
Izlanda 2008
Hindistan 1993
Endonezya 1997
Irlanda 2008
Israil 1977
Japonya 1992, 1997
Kazakistan 2008
Kore 1997
Letonya 1995, 2008
Malezya 1997
Meksika 1981, 1994
Fas 1980
Hollanda 2008
Norveg 1991
Peru 1983
Filipinler 1983, 1997
Polonya 1992
Portekiz 2008
Rusya 1998, 2008
Slovenya 1992, 2008
Ispanya 1977, 2008
Sri Lanka 1989
Isvec 1991, 2008
Isvigre 2008
Tayland 1983, 1997
Turkiye 1982, 2000
Ukrayna 1998, 2008
Ingiltere 2007
Amerika 1988, 2007
Venezuela 1994
Zimbabve 1995

Kaynak: Laeven ve Valencia (2010,s.11, 2012, s.24-26)
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EK-2: Bankacilik Krizlerinin Tanimm

Laeven ve Valencia (2008) calismasinda “genis tanimli” sistemik bankacilik krizleri
tanimindan yola ¢ikilarak siibjektif degerlendirmeler neticesinde bir smiflandirma
yapilmaktadir. S6z konusu “genis tanimli” sistemik bankacilik krizleri su sekilde
anlatilmaktadir: Sistemik bankacilik krizinde bir iilkenin sirket ve finans sektorlerinde ¢ok
sayida iflas olmakta, finansal kurumlar ve sirketler bor¢larin1 zamaninda 6deme konusunda
biiyiik giigliiklerle karsilasmaktadirlar. Sonug olarak, takipteki krediler (NPL) hizla artar ve
bankacilik sisteminin sermayesinin neredeyse tamamina yakini tiikkenir. S6z konusu durum
diisen varlik fiyatlariyla (hisse senedi ve konut fiyatlar1 gibi), reel faiz oranlarindaki keskin
artislarla ve sermaye hareketlerindeki bir yavaslama veya kagislarla birlikte gerceklesebilir

(Laeven ve Valencia (2008:5)).

Laeven ve Valencia (2010, 2012) calismalarinda ise Laeven ve Valencia (2008)
caligmasindaki veri seti, 2007 yilinda Amerika’da baslayan krizin yayilmasiyla devam eden
finansal kriz dalgasinin 2009 yili sonuna kadar etkiledigi iilkeleri dahil edecek sekilde
giincellenmistir. Bu caligmada sistemik bankacilik krizi tanimi gelistirilerek su iki kosulun
gerceklesmesi durumunda bir bankacilik krizinin sistemik olabilecegi ifade edilmistir: 1)
bankacilik sektoriindeki finansal sikintinin belirgin isaretlerinin olmasi (bankalara ciddi
boyutta hiicum, bankacilik sisteminde kayiplar ve banka tasfiyeleri) ve 2) bankacilik
sistemindeki biiylik kayiplara karsi “ciddi” politika miidahaleleri. Bu iki kosulun da
gergeklestigi yil bankacilik krizinin baglangic yili olarak kabul edilip, bankacilik sektdriindeki
miidahalelerin “ciddi” olarak kabul edilmesi i¢in sayilacak miidahaleler arasindan en azindan
ii¢ tanesinin kullanilmis olmas1 gerektigi ifade edilmistir: 1) genis kapsamli likidite yardimi
(mevduatlarin ve yerlesik olmayanlara borglarin ylizde 5’1 kadar) 2) bankalarin yeniden
yapilandirilma maliyetleri (GSYIH’nin en azindan yiizde 3’i) 3) ciddi kapsamda banka
kamulagtirmas1 4) garantilerin genis ¢apli uygulamaya konulmasi 5) ciddi anlamda varlik
satin alimlar1 (en azindan GSYIH’nin yiizde 5’i kadar) 6) mevduat dondurulmasi ve

bankacilik tatilleri (Laeven ve Valencia (2010, 5.6-7)).
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