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FINANSAL REGULASYONLARIN FINANSAL KRIZLER UZERINDEKI
ETKIiSIi: TURKIYE ORNEGI
Oz
Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet doneminden itibaren gesitli donemlerde krizlere
maruz kalmigtir. Krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri zaman iginde farkliliklar gosterse
de krizlerin olusumunu agiklamada kullanilan nedenlerin zaman igerisinde ortaya
cikmis ancak ¢Oziimii  gergeklestirilemeyen  sorunlardan  kaynaklandigi
gozlenmektedir. Finansal krizlerin etkisini gidermek amaciyla cesitli regiilasyon
uygulamalar1 yapilmistir. Regiilasyon uygulamalarinda asil varilmak istenen hedef
ise toplumsal refahi artirmaktir. Bu amaca yonelik olarak finansal sektoriin
diizenlenmesi ve bu sekilde finansal krizlerin énlenmesine yonelik olarak ihtiyari
regiilasyon uygulamalari ve finansal liberalizasyon tercih edilmistir. Regiilasyonun
krizlerden ¢ikmak i¢in 6nemli bir rolii olmasimin yaninda uygulama maliyetinin
artmasi ve amacina ulagilamama risklerini de barindirmaktadir. Bu calismanin
amaci Tiirkiye’de 1980-2021 donemi arasinda yasanan finansal liberalizasyonlarin
ve finansal regiilasyonlarin finansal krizler tizerindeki etkilerinin arastirilmasidir.
Calismada, Tirkiye’de 1998, 2005 ve 2008 yillarinda yapilan regiilasyonlarin
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makro degiskenler iizerindeki etkisi goriilmeye g¢aligilmigtir. Bu amagcla Logit
Modeli yardimiyla regiilasyon donemi sonrasinda makro degiskenlerin nasil
etkilendigi hesaplanmaya calisilmistir. Bu hesaplamada ele alinan degiskenlerin
oncelikle duraganlik testleri yapilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii gdrebilmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Granger testi sonucuna gore banka kredilerinden GSYIH, net rezervler, doviz kuru,
Borsa Istanbul endeksi ve M1’e dogru bir nedensellik hesaplanmistir. Bulgular
Tiirkiye’de 1994, 2001, 2008 ve 2018 krizi dncesi yapilan regiilasyonlarin krizler
iizerinde etkisi oldugunu gostermistir. 1980’lerde yapilan regiildsyonlarin 1994
krizini derinlestirdigi belirlenmistir. 2000-2001 krizinin de asir1 finansal
liberalizasyon nedeniyle derinlestigi saptanmistir. Bu krizler sonrasi yapilan
diizenlemelerin 2008 krizinin etkilerini azaltici rol oynadigi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal kriz, finansal regiilasyon, finansal
liberalizasyon, Tiirkiye ekonomisi, diizenleyici kurumlar.

THE EFFECT OF FINANCIAL REGULATIONS ON FINANCIAL CRISES:
TURKIYE EXAMPLE

Abstract

The Turkish economy has been exposed to crises in various periods since the

Republican period. Although the reasons for the emergence of crises show 399
differences over time, it is observed that the reasons used to explain the occurrence B
of crises arise from problems that have emerged over time but cannot be solved.
Various regulation applications have been made in order to eliminate the effect of
financial crises. The main goal in regulation practices is to increase social welfare.
For this purpose, discretionary regulation practices and financial liberalization have
been preferred in order to regulate the financial sector and thus to prevent financial
crises. In addition to the fact that the regulation has an important role in getting out
of the crises, it also has the risks of increasing the cost of implementation and not
achieving its purpose. This study aims to investigate the effects of financial
liberalizations and financial regulations experienced in Turkey between 1980-2021
on financial crises. The effects of the regulations made in Turkey in 1998, 2005
and 2008 on macro variables have been examined. For this purpose, it has been
tried to calculate how macro variables are affected after the regulation period with
the help of the Logit Model. First of all, stationarity tests of the variables
considered in this calculation were performed. Then, Granger causality test was
applied in order to see the direction of the relationship between the variables.
According to the Granger test result, a causality was calculated from bank loans to
GDP, net reserves, exchange rate, Borsa Istanbul index and M1. The findings have
showed that the regulations made before the 1994, 2001, 2008 and 2018 crisis in
Turkey had an effect on the crises. It has been determined that the regulations made
in the 1980s deepened the 1994 crisis. It has been determined that the 2000-2001
crisis has deepened due to excessive financial liberalization. It has been determined
that the regulations made after these crises played a role in reducing the effects of
the 2008 crisis.
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1. GIRiS

v

Yirminci yilizyilda yasanan kiiresellesme siirecinin pek ¢ok ekonomik yarari gdzlemlenmistir.
Bununla birlikte kiiresellesme, “kriz” olarak adlandirilan kaynaklarin etkin dagilimi ve riskin
paylasimi acilarindan pek ¢ok olumsuzlugu da beraberinde getirmistir. 1929’da ABD’de
baslayan ve tiim diinyay: etkileyen biiylik buhran gibi yerli ve yabanci kaynakli pek ¢ok kriz
yasannmustir. Ulkelerin bilyiimesini, kalkinmasini ve halkin refahin1 olumsuz etkileyen bu krizler
ekonomik, sosyal ve psikolojik genis kapsamli sorunlarin yasanmasina neden olmustur. Krizleri
tetikleyen faktorlerin bazilar1 kesin olarak siralanabilse de bazi nedenleri tanimlamak oldukga
giictiir. Bu giiclikten dolayr krizin nedenleriyle ilgili bircok teori gelistirilmis ve
gelistirilmektedir. Finansal krizler, bazen temel makroekonomik dengesizliklerden meydana
gelirken bezen de irrasyonel nedenlerden dolay1r ortaya ¢ikmaktadir. Krizler, finansal
degiskenler ve makroekonomik dinamikler ¢ercevesinde birgok calismada incelenmistir.
Ampirik caligmalar finansal krizleri baglangigtaki kiiglik ¢apl aksakliklardan biiylik ol¢ekli
kiiresel krizlere kadar biitiin asamalarini incelemistir. Bu 6zelliklerinden dolay1 finansal krizler
cok boyutludur ve tek bir gostergeye dayanarak tahminde bulunmak zordur (Mishkin, 1996).

Finansal krizler dahil finansal piyasalardaki oynakliklar ekonominin sarsilmasina ve risklere
acik hale gelmesine neden olabilmektedir (Gaa vd., 2001). Finansal piyasalarin ekonomi
iizerinde bu kadar kapsamli ve derin etkileri olmasi nedeniyle kamu otoritesi tarafindan finansal
istikrarinin saglanmasi ve finansal sorunlarla miicadele etmek icin finansal regiilasyonlar
uygulanmaktadir. Diizenleyici otoritenin maksimum toplumsal fayda elde edebilecek sekilde
finansal ajanlarin kararlar1 ve davranislari i¢in gelistirdigi kurallar ve kisitlamalar finansal
regiilasyon olarak tanimlanmaktadir. Finansal regiilasyonun hedefi finansal piyasalarda faaliyet
gosteren kurumlarin biitiinliigl, glivenligi ve seffafligidir. Finansal regiilasyonlar bu hedefe
ulagmak i¢in bu kurumlarin davraniglarini izler, disipline ve koordine eder (OECD, 2010).
Finansal regiilasyonlarin temel amaci etik olmayan uygulamalarin engellenmesi ve etkin
rekabetin saglanmasidir. Boylece finansal sistemin giivenligi ve istikrar1 saglanir, para kontrolii
saglanir, piyasa basarisizliklarin oniine gegilmis olur ve finansal piyasalarm biiyiimesi ve
gelismesi tesvik edilmis olur. Finansal piyasalardaki potansiyel sistematik riskleri 6nlemek, bu
risklerin yol agabilecegi aksakliklarin 6niine gegmek ve diger piyasalara yayilmasini 6nlemek
icin finansal regiilasyonlar kullanilmaktadir. Bdylece yasanmasi muhtemel sorunlar1 en aza
diistirmek ve piyasalar1 en kisa siirede tekrar isler hale getirmek hedeflenmektedirler (Herring,
ve Santomero, 2000; Schwarcz, 2008). Bu amagclara ulagabilmek icin; finansal piyasalara girig
ve faaliyet smirlamalari, faiz orami sinirlamalari, kredilerin zorunlu karsilik oranlarmin
degistirilmesi, finansal piyasalarda sermaye yeterlilik oranlarinin belirlenmesi, sermaye
yeterliligi, likidite zorunlulugu ve mevduat sigortas gibi araglar kullanilmaktadir.

Finansal regiilasyonlarla ve finansal krizlerle ilgili bir diger kavram finansal liberallesmedir.
Finansal liberallesme olgusu ise ilk olarak, 1973 yilinda Ronald McKinnon ve Edward Shaw’in
calismalarinda glindeme gelmistir. Gelismekte olan ilkelerde “finansal baski” olarak
adlandirilan durumun yayginlagsmaya basladigini tespit etmislerdir. Bu tarihten giiniimiize kadar
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, genis c¢apli finansal liberallesme caligmalari
yaganmigtir. Finansal liberallesmenin yaygin olmasindaki etkenlerin basinda finansal
liberallesmeyle birlikte finansal derinlesmenin saglanacagi ve daha verimli yatirimlarin niiniin
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acilacagl goriisiiniin hakim olmasidir. Finansal liberallesmenin olumlu getirilerinin yaninda
finansal krizlere yol agiyor olmasi 6nemli bir tartisma konusudur. Finansal liberallesmenin kriz
yaratmasindaki temel unsurlar; kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin deregiilasyonu,
finans piyasalarina giris serbestisi, banka 6zerkligi, bankalarin 6zel miilkiyeti ve uluslararasi
sermaye akislarinin serbestlestirilmesi olarak sayilabilir (Williamson ve Mahar, 1998). Ayrica
bu siirecte {ilkelerin serbestlesen finansal piyasalarinin yarattigi krizlerin bulagmasi gibi bir
durum ortaya ¢ikmustir. Finansal piyasalardaki serbestlesme, iilkelerden birinde meydana gelen
istikrarsizligin diger iilkelere de sirayet etmesine yol agmuistir.

Bu calismanin amaci Tirkiye’de 1980-2021 donemi arasinda yasanan finansal
liberalizasyonlarm ve finansal regiilasyonlarin finansal krizler iizerindeki etkilerinin
arastirilmasidir. Finansal krizler, ozellikle 1980 sonraki donemde diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de 6nemli bir hale gelmistir. 1980 sonra yasanan finansal liberallesme hareketlerinin
ilke ekonomileri tizerinde birgok etkisi olmustur. Yasanan finansal liberallesmelere ve
beraberinde finansal regiilasyonlara paralel olarak finansal krizlerin goriilme sikligindaki artig
da oOnemlidir. Bu g¢ercevede bu arasgtirmada finansal liberalizasyonlarin ve finansal
regiilasyonlarin  Tiirkiye’deki finansal krizler iizerindeki etkilerin ortaya ¢ikartilmasi
hedeflenmistir.

2. KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE
Finansal Kriz

Iktisat literatiiriinde “kriz” kavrami genellikle, kisa vadeli dalgalanmalar1 ifade eden is
cevrimleri lizerinden ve uzun vadeli dalgalanmalar1 ifade eden biiyiime cevrimleri {izerinden
tanimlanmaktadir. Kriz; beklenmeyen gelismelerin ekonomik, sosyal ya da psikolojik yonden
normal olarak ele alinmasi, iligkilerdeki sarsilmalarin ¢6ziime kavusturulmasinin yetersiz olmast
durumlarinda karsilagilmakta olan sonuglar olarak ifade edilmektedir. Ekonomilerde yasanan
her olumsuzluk kriz olarak tanimlanamaz. Bir ekonomik olumsuzlugun kriz kabul edilebilmesi
icin beklenmedik bir anda ortaya ¢ikmasi, tahmin edilememesi, olumsuzluk yaratirken firsat da
yaratiyor olmasi gerekmektedir. “Kriz” olarak adlandirilan durumun uzun bir siireye yayiliyor
olmasindan dolay1 ekonomilerde yasanan bu olgu “buhran/depresssion” kelimesiyle de
karsilanmaktadir. Kriz ise bu siiregte meydana gelen ani doniisiim noktalarini, ekonomik ve
politik istikrarsizliga yol agan tehlikeli bir durumu ifade eden donemleri igermektedir.

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalaridir veya bankacilik sistemindeki batik kabul edilen kredilerin ¢ok sayida
olmasinin ciddi ekonomik sorunlar olusturmasidir. Etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik
krizler; reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde ikiye ayrilabilir. Reel krizler,
istihdam ve {iretimde daralmalar olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Finansal krizler ise “ekonominin
reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan
finansal piyasa cokisleridir” (Mishkin, 1996). Asimetrik bilgi teorisine gore de finansal kriz,
ahlaken tehlikeli olan sorunlarin ve ters segimlerin biiyilk boyutlara varmasiyla, finansal
piyasalarin ekonomik birimlere kanalize edilmesi ile ilgili etkinligin yok olmasi sebebiyle
finansal piyasalardaki dogrusal olmayan bozulmalardir. Ayn1 zamanda finansal krizler, bu
piyasalardaki etkinligin azalmasmma ve ekonomideki faaliyet hacminin daralmasina yol
acmaktadir.
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Finansal krizler, zaman iginde degisen Ozellikler gostermektedir. Her defasinda, bir 6ncekinden
farkli bir mekanizma devreye girerek, ekonomide yikici etkiler meydana getirmektedir. Finansal
krizlerin bu farkliliklarinin yaninda, bazi temel o6zelliklerinin de var oldugu goriilmektedir.
Literatiirde, 1825 (ingiltere krizi) ve sonrasinda gerceklesen krizler incelenerek bazi temel
ozellikler, saptanmaya ¢alisilmistir. Tespit edilen bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (Mishkin,
1996). Krizlerin ne zaman ortaya ¢ikacagi belli degildir ve dnceden 6ngériilemezler, krizler
aniden ortaya ¢ikarlar, krizler kisa siireli olabilecekleri gibi uzun siireli de olabilirler, krizler
baska iilkelerde de krize yol agabilirler, yani bulasicidir, krizler tehdit olabilecegi gibi pek ¢ok
firsatlar1 da icerirler. Bunlar finansal krizlerin temel 6zellikleridir. Bir de finansal krizlerin
yapisal ozellikleri bulunmaktadir. Finansal krizler her ne kadar gerceklestikleri yerin ekonomik

kosullarina, kiiltiirlerine ve sosyopolitik yapisina gore farklilagsalar da finansal krizler yapisal
olarak ortak ozellikler tasimaktadirlar. Bunlart su sekilde sirlamak miimkiindiir (Krugman,
1999): Makroekonomik basarisizliklar, kirilgan iktisadi piyasalar, uluslararasi piyasalardaki
finansal sistem olusumlari, d6viz kuru ve faiz oranlarinda meydana gelen degismeler ve politika
aksakliklari.

Finansal krizlerin ortak yonleri olmasina karsilik, birgok farklt yonleri de vardir. Finansal
krizler, genellikle bu nedenlerin biri veya birkacgiyla iligkilidir. Bu nedenler, kredi ve varhik
fiyatlarindaki biiylik degisiklikler, finansal aracilikta yasanan sorunlar, iktisadi ajanlarin dis
kaynak sorunlari, biiyiik 6lgekli bilango sorunlar1 ve yanlis yonlendirilmis biiyiik 6l¢ekli devlet
destekleri olarak siralanabilir. Finansal krizlerin nedenlerini faiz oranlarindaki artislar,
belirsizlikteki artislar, finansal sektor bilangolarindaki bozulmalar ve finansal olmayan sirket
bilangolarinda bozulmalar seklinde siralanmigtir (Mishkin, 1996).

Finansal Krizleri A¢ciklamaya Yonelik Teoriler

Ekonomik ve finansal krizler tarih boyunca hemen her iilkede yasanmig ve yasanmaya da
devam etmektedir. Krizlerin yasanmasi her ne kadar iktisadi faaliyetlerin yiiriitiilme bi¢imleriyle
ilgili olsa da kiiltiirel, ideolojik, toplumsal ve politik nedenler de krizlerde -etkilidirler.
Krizlerinin bu kadar ¢cok ve karmasik nedenlere bagli olmasi krizleri aciklamak i¢in pek ¢ok
teorik yaklasimin dogmasina neden olmustur. Her ne kadar krizleri agiklamak i¢in ¢ok sayida
teori bulunsa da bu teorileri iki ana grupta toplamak miimkiindiir. Bu iki ana grup kapitalist
sistem taraftarligi ve karsithgl cercevesinde olusmustur. Birinci goriisii savunan teoriler
kapitalist sistemin kendi i¢inde iyi ¢aligan tutarli bir sistem oldugunu, krizlerin ise dis etkilerden
kaynaklanan gegici bir siire¢ oldugunu kabul ederler. Ikinci goriisii savunan teoriler ise
kapitalist sistemin kendi i¢inde sorunlu bir sistem oldugunu ve krizlerin de bu sistemin kendi
sorunlu isleyisinden kaynaklandigini ileri siirer. Ekonomik ve finansal krizleri aciklamaya
calisan belli basli teoriler; Klasik ve Neo Klasik Teori, Keynesyen Teori, Monetarist (Parasalci)
Teori, Bor¢ ve Finansal Kirilganlik Teorisi, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Teorileridir.

Klasik ve Neo Klasik Teori

18. yy sonunda Adam Smith klasik yaklasimin kurucusu olarak piyasa mekanizmasinin higbir
miidahaleye gerek kalmadan diizgilin ¢alisan bir sistem oldugunu ileri slirmiistiir. Bu goriisiin
savunucularindan olan David Ricardo temel ilkesi “her arz kendi talebi yaratir” olan Say
Yasasim1 gerekge gostererek 1816’da yasanan krizi bir rastlanti olarak degerlendirmistir
(Ricardo, 1821). Klasik yaklagimin revize edilmis ve gelistirilmis versiyonu olan Neo Klasik
yaklasim klasik yaklagimin goriisiinii devam ettirmis ve getirdigi marjinal fayda konusundaki
yeniliklerle 1929 yilindaki Biiylik Buhrana kadar onemli islevler gérmiistiir. Bu yaklagim bir
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malin degerinin sadece emekle belirlenemeyecegini, bir malin degerini belirlerken o malin
kullanimindan elde edilecek faydanin hesaba katilmasi gerektigini ileri siirer. Bu 6ngoriisiiyle
teori iiretici ve tiiketicinin davraniglarina odaklanarak makro iktisadi anlayistan ayri diigmiis
olsa da krizlerin agiklanmasi konusundaki yaklagimi klasik teoriyle benzerdir. Neo Klasikler de
tam rekabet ve tam istthdamin saglandig1 piyasalarda ortaya g¢ikacak sorunlarin kendiliginden
¢dzlimlenecegine ve bu piyasalarda krizlerin ortaya ¢ikmayacagini kabul etmektedir. Neo
Klasikler ayrica tam rekabet ve tam istihdamin saglandigi piyasalarda dengesizlikler
goriiniiyorsa bunlarin dis tesirlerle ortaya ¢ikmis olan rastlantisal ve sistem agisindan anormal
bir durum olarak degerlendirirler.

Keynesyen Teori

1929°da ortaya ¢ikan ve tiim diinya ekonomileri iizerinde etkileri hissedilen Biiyiikk Buhran,
krizleri agiklayan teoriler agisindan da bir degisim yaratmistir. Biiyiik Buhran Klasik ve Neo
Klasik teorilerin ileri siirdiikleri gorisleri ¢liriitmiistiir. Bu ortamda krizleri agiklayacak yeni
teorilerin varlig1 bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in John Maynard
Keynes kendi teorisini gelistirmis ve krizleri agiklamaya caligmistir. Keynes’in teorisi 1929°da
yasanan biiyiik krizi toplam talebin yetersizligi ile agiklamaktadir. Uretken bir sermayede piyasa
kosullarina bagli olarak meydana gelen degisimler sermayenin marjinal etkinligi olarak
tanimlanmaktadir (Keynes, 1936). Keynes kriz ile ilgili agiklamalarinda sermayenin marjinal
etkinligi kavramina onemli bir rol tamimlar. Ona gore Biilyliikk Buhran faiz oranlarinin ani
yiikselisi ile agiklanamaz. Biiyiik Buhranda olan sermayenin marjinal etkinliginde yasanan hizl
bir diisiistiir.

Monetarist (Parasalcy) Teori

Monetarist (parasalci) teori 6nderligini Milton Friedman’nin yaptig bir ekolii temsil etmektedir.
1970’1i yillarda petrol krizlerinin ve stagflasyonun yasanmasi Keynes’in teorisinin krizleri
aciklamakta yetersiz kaldigimi gostermistir. Bu yeni kosullarda krizlerin agiklanmasi ig¢in
Monetarist Teori gelistirilmistir. Bu teori krizleri agiklarken para konusuna odaklamig ve
krizleri paranin ekonomide oynadigi roller {izerinden ve buna baglh olarak banka panikleriyle
aciklamaya ¢alismistir. Monetarist Teoriye gore krizler gergek krizler ve sahte krizler olmak
iizere ikiye ayrilabilirler. Gergek krizler bir bankacilik panigi olarak ortaya ¢ikarlar ve gergek
krizlerde para arzinda ani bir azalma yasanir. Sahte krizlerde ise is basarisizliklar artar ve varlik
fiyatlar1 diiger. Bu krizler gercek olmadig i¢in bu krizlerin regiile edilmesi basarisiz kurumlarin
varligmmi devam ettirecegi icin verim kaybina neden olacagindan ve enflasyon artirma
olasiligindan dolay1 faydadan &te zararli olabilir (Jahan ve Papageorgiou, 2014).

Monetarist teori Klasik teoriye benzer olarak ekonominin kendi iginde istikrarli oldugunu ileri
stirer ve bu teori hem Biiyiik Buhrani ham de 1970’lerde yasanan petrol krizlerini yanlis para
politikalariyla iliskilendirir. Teori ABD merkez bankasinin zamaninda para arzini artirmamast
nedeniyle Biiyiik Buhranin yasandigim1 6ngoriir. Teoriye gore, merkez bankalarinin para arzini
ihtiyacin iizerinde artirmis olmalar1 neticesinde ise 1970’lerdeki petrol krizleri yasanmistir
(Jahan ve Papageorgiou, 2014).

Borg ve Finansal Kirilganlik Teorisi

Bor¢ ve Finansal Kirilganlik Teorisi Fisher (1932), Minsky (1977) ve Kindleberger (1978)
tarafindan temsil edilen bir yaklagimdir. Bu teori krizleri piyasalardaki devresel dalgalanmalarin
genisleme siirecinde meydan gelen asiri bor¢lanma ile agiklamaktadir. Monetarist Teorinin

The Journal of Academic Social Science Y1l:11, Say1: 139, Nisan 2023, s. 398-423

403



Finansal Regiilasyonlarin Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

| »
»

aksine Bor¢ ve Finansal Kirilganlik Teorisi finansal ve finansal olmayan sirketlerin
basarisizliklarini, varlik fiyatlarindaki ani disiisleri, doviz piyasalarinda aksamalar1i ve
deflasyonlar1 gibi etkenleri ayr1 ayr1 veya bir arada gergekleserek krizlere neden olan faktorler
olarak gormektedir. Yine Monetarist Teorinin aksine Bor¢ ve Finansal Kirillganlik Teorisi
yukarida krizin nedenleri olarak sayilan etkenlerin regiile edilmesini gerekli goriir ve devlet
eliyle gerceklesecek bu regiilasyonun krizlerin oniine gegilebilmesi igin 6nemli oldugunu ileri
stirer (Cooper ve Nikolov, 2018).

Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Yaklasim

Piyasa kosullarinin degismesi ve krizleri agiklayan yeni teorilerin ortaya cikmasi Klasik
Teorinin de kendisini yenilemesine neden olmus ve Yeni Klasik Teori gelistirilmistir. Bu teori
Keynes’in ve Monetarist Teorinin Ongoriilerini reddetmistir. Yeni Klasik Teori krizleri
aciklamam i¢in esnek iicret fiyat mekanizmasina odaklanmaktadir ve bu mekanizma araciligiyla
piyasalarin tutarl ve istikrarli bir sekilde ve herhangi bir aksaklik olmadan isleyecegini ileri
diirmektedir. Yeni Klasik teori piyasalardaki aksakliklar1 ve krizleri agiklamak icin ise Rasyonel
Beklentiler Teorisini kullanmaktadir. Buna gore piyasa aktorleri piyasayi izlerler ve piyasa
kosullarinin farkindadirlar ve bu aktorler ellerindeki bilgiyi rasyonel olarak kullanarak zararla
sonuglanacak eylemlerden kaginarak kendi ¢ikarlarini en yiiksek diizeyde gozetecek eylemlerde
bulunurlar. Piyasa aktorlerinin tamami ayni eylem dizisinde bulundugundan digaridan bir etken
olmadig1 siirece piyasa aktorlerinin zarariyla sonucglanacak aksakliklar ve krizlerinin
yasanmamasi gereklidir. Yeni Klasik Teori, Bilyiik Buhranin nedenlerini para arzinin azalmasi
ve tahmin edilemeyen fiyat soklarinin meydana gelmesiyle agiklar.

Klasik Teori gibi Keynesyen Teori de kendisini gelistirip yenilemis ve Yeni Keynesyen Teori
ortaya cikmustir. Yeni Keynesyen Teori Yeni Klasik Teoriye karsi gelistirilmistir, bununla
birlikte Yeni Klasik Teorinin bazi dngoriilerini kabul ederken bazilarini ise reddetmektedir.
Yeni Keynesyen Teori Yeni Klasik Teorinin 6ngordiigii piyasa aktorlerinin rasyonel eylemler
igerisinde bulunduklar1 goriigiinii kabul etmektedirler. Bununla birlikte Yeni Klasiklerin
soklarin sadece toplam arz faktoériinden kaynaklanacagi 6ngoriisiinii reddederek soklarin hem
toplam arz hem de toplam talep kaynakli olabilecegini ileri stirmiislerdir (Aslan,2018).

Finansal Kriz ve Finansal Liberalizasyon Iliskisi

1980 sonrast dénemde, 6nemli bir kavram olan “finansallasma” kavrami ulusal ve uluslararasi
alanda finansal aktorlerin rolliniin ve etkisinin artmasi anlamina gelmektedir. Finansal
liberalizasyon siirecinin sonucunda gelismis ve gelismekte olan ekonomiler, finansal
sistemlerinde Onemli diizenlemeler yapmugtir. Bu diizenlemeler iilkelerin diizenleyici
faaliyetlerini azaltmig olup, riskli finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Finansal
liberallesme donemi sonrasinda, dzellikle gelismekte olan tilkelerde sermaye giris ¢ikislarindaki
serbesti yetersiz diizenlemelere bagli olarak asir1 riskli piyasalari ortaya ¢ikartmistir. Bu siireg
sonras1 finansal krizler siklagmistir. Finansal serbestlesmenin yapisina gore para ve bankacilik
krizlerinin hem teker teker hem de bir arada goriilmeye de baslanmustir.

Iktisat literatiiriinde, finansal liberalizasyonla krizler arasinda bir iliski oldugu varsayilmaktadir
(Angkinand vd., 2010). Bir iilkenin finansal piyasalar1 diinyadaki finansal piyasalarla entegre
olmaya basladik¢a, finansal ve reel sektorlerde biiylik degisiklikler yasanir. Bu siirecle ilgili
bir¢cok iilke Ornegi ve liberallesmenin bir¢cok degisik sekli mevcuttur. Eger liberallesme
politikalarinin  etkinligini, serbestlestirmelerin siralanmasini ve bunlarin reel ekonomi

The Journal of Academic Social Science Y1l:11, Say1: 139, Nisan 2023, s. 398-423

404



Finansal Regiilasyonlarin Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

| »
»

iizerindeki etkisi belirlenmek isteniyorsa, gelismekte olan piyasalarin serbestlesmesini tespit
etmek icin daha fazla sistematik yontem kullanilmalidir. Bu gercekten hareketler 1990
sonrasinda, gelismekte olan iilkeler acisindan ortaya c¢ikan finansal krizlerin nedenlerinin

belirlenmesiyle ¢dziim Onerilerini ilgilendiren yeni ve oldukga biiyiik bir literatlir olugsmaya
baslamistir. Bu calismalarda finansal liberalizasyonun iki etkisi iizerine yogunlasilmistir. Bu
etkilerden birisi finansal liberalizasyon ve ekonomik biliylime arasinda bir iligkinin
olabilecegidir. Ikincisi ise finansal liberalizasyonla finansal krizler arasinda bir iligki
olabilecegidir. Bu ¢aligmalardan 6rnekler kronolojik sirasiyla agsagida sunulmustur.

Grabel (1995) gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme sonrasi borsa oynakliginin
hesaplanmasinin Onemini tartismistir. Finansal serbestlesme sonrasi artan varlik fiyati
oynakligint incelemede kullanilan ii¢ cesit alternatif endeks gelistirmistir. Huang ve Yang
(2000) yiikselen on ekonominin diinya endeksine sahip piyasalarinin giinliilk getirilerini
kullanarak yaptig1 analizde, Gliney Kore, Tiirkiye ve Meksika’'nin Arjantin, Sili, Malezya ve
Filipinler’e gore volatilite nedeniyle daha fazla sorun yasadig1 sonucuna varmustir. Sili, Malezya
ve Filipinler finansal serbestlesmeden dolay1 fazla oynaklik yagsamasina karsilik diger iilkeler
icin bir model olamamistir. Henry (2000) ise yatirim oranindaki biiylimenin ve c¢ok sayida
iilkede hisse senedi fiyatlarinin 6nemli bir sekilde yeniden degerlenmesinin, serbestlesmeye
bagli oldugunu kesfetmistir. Henry yiikselen borsalardaki bu serbestlesmenin sonuglarini
arastirmistir. Sonug olarak risk paylasiminin yerli ve yabanci ajanlar arasinda boliinmesine
olanak saglayarak sermaye maliyetini diislirdiigiinii belirlemistir. Finansal serbestlesmeyle ilgili
bir diger calismada Kassimatis (2002) gelismekte olan alti piyasada finansal serbestlesme
sonrasinda borsa oynakliginin gelisip gelismedigini, deneme yanilma yoluyla incelenmistir.
Bulgular, uygulanan oOnemli liberalizasyon politikalarin istikrarsizlik tarafindan takip
edildigini géstermistir.

Edwards vd. (2003) dort Latin Amerika ve iki Asya iilkesinin borsalarini incelemistir. Bu
piyasalarin boga ve ayi1 dongiilerine uyum derecelerini karsilastirarak, yiikselen alt1 iilkedeki
borsa davranislarinin bir modelini olusturmaya calismistir. Calismanin sonucu, yiikselen bu
piyasalarda, bu c¢evrimlerin kisa siireli olma egilimine sahip oldugudur. Kose vd. (2003)
calismasinda 1960-1999 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde,
makroekonomik oynakliktaki degisimler incelenmistir. Bulgulara gore 19901 yillarda ¢ikti
biiylimesine dayali oynaklik azalmig ve girdi biiyiimesi 6nceki durumla iligkili olarak artmigtir.
Bu sonuca ek olarak, ¢alismanin bir baska sonucu da artan finansal serbestlesmenin belli bir
seviyeye kadar tiiketim oynakligiyla yakindan iligkili olmasidir. Kapsamli ¢alismalardan bir
digerinde Prasad vd. (2007) az gelismis iilkelerin bakis acisina gore global finansal
entegrasyonun bazi 6zelliklerinin altini ¢izmistir. Finansal kiiresellesmenin biiylime ve oynaklik
iizerinde etkilerinin oldugu yapilan analizle ispatlanmaya c¢alisilmistir. Fiiss (2005) gelismekte
olan yedi Asya iilkesinin finansal piyasa entegrasyonunun etkisi hakkinda rastgele yliriime
hipotezi (random walk hypothesis) ve piyasa etkinligi ile test etmistir. Genel olarak, sonuclar
finansal piyasalarin serbestlesmesinin hisse senedi getirilerinin fiyat dinamiklerini degistirdigini
gostermektedir. Bu, yatirimcilarin ¢ogu pazarda gegmis bilgileri kullanarak sistematik sifir
olmayan kar elde etmelerinin pek miimkiin olmadigi, ancak rasgele yiiriiylis 6zelliklerini
kullanarak hisse senedi getirilerini tahmin edebilecekleri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
borsalarin finansal serbestlesmeden sonra sermaye piyasalarinin isleyisinde olumlu bir rol
oynadigi sonucuna varilabilir. Jayasuriya (2005) ise borsa serbestlesmesinin on sekiz yiikselen
piyasa ve hisse senedi oynakligi iizerindeki etkilerini incelemis ve serbestlesmeden sonra

The Journal of Academic Social Science Y1l:11, Say1: 139, Nisan 2023, s. 398-423

405



Finansal Regiilasyonlarin Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

| »
»

oynakligin azaldigi, arttign veya aym kaldigi iilkeler oldugu sonucuna varmistir. Serbestlesme
sonrast dalgalanma ve piyasa Ozelliklerini bir araya getirmeye calismistir. Yiiksek piyasa
seffaflign ve yatinmcilarin korunmasi gibi olumlu piyasa 6zelliklerinin, liberallesme sonrasi
dalgalanma egiliminde olan iilkelerin en yaygin 6zellikleri oldugunu gostermistir.

Diamandis (2009) Latin Amerika borsalarinin ve gelismis borsalarin gii¢lii davranislarinin son
yirmi yilda degisip degismedigini incelemistir. Kriz doneminde incelenen piyasalardaki
oynaklikta énemli bir biiylime oldugunu tespit edilmistir. Nguyen ve Bellalah (2008) deneme
yanilma yoluyla gelismekte olan piyasalarda borsa serbestlesmesinin piyasa oynakligi
iizerindeki giiclii farkliliklar1 test etmistir. Yiikselen piyasa volatilite serilerindeki yapisal
kirilmalar, fiili resmi liberallesme doneminde gergeklesmemistir. Bulgular, ABD
yatirimcilarinin gelisen piyasalarda etkili olduklarinda, borsa getirisindeki oynakligin azaldigini
gostermektedir. Kaminsky ve Schmukler (2008) finansal liberallesmenin etkisinin zamana gore
degistigini gosteren yeni ve kapsamli bir aragtirma yapmistir. Calismada kapsamli bir finansal
serbestlesme kronolojisi gelistirmiglerdir. Calismanin sonucuna gore, finansal serbestlesme
sonrasinda kisa vadede patlamalar ve sonmeler (booms and busts) yasanirken, uzun vadede
istikrarin geri doniisii s6z konusudur. Sanders (2008) ABD subprime ipotek krizinin temel
faktorlerinden bazilarini inceleyerek subprime ipotek temerriitleri ile konut fiyatlar1 arasindaki
baglantiya isaret etmistir. Finansal kurumlarin konut fiyatlarindaki diisiisii ve diisiik faizli
temerriit oranini artirdiginin yanlis bir goriis oldugunu belirlemistir.

Cajueiro vd. (2009) 1990'lh yillarda piyasa gelisiminin derecesini degistiren Yunanistan'da
finansal piyasa serbestlesmesini agiklamak i¢in zaman serilerinin uzun siireli bir 6l¢iisii olan
kiiresel Hurst katsayisim1 kullanmiglardir. Bulgular finansal piyasalarin serbestlesmesindeki
degisimlerin borsalarin gelismesi iizerinde olumlu ydnde etkisinin oldugunu gostermistir.
Cunado vd. (2009) ise yiikselen piyasa dalgalanmasinin diizenindeki degisimleri ve finansal
serbestlesme olaylariyla iliskisini degerlendirdikleri bir test yapmislardir. Bulgular, gelismekte
olan piyasalardaki dalgalanmalarin piyasalarin serbestlesmesinden kaynaklandigini géstermistir.
Bununla birlikte degisikliklerin her zaman ayn1 yone dogru olmadiklari tespit edilmistir. Latin
Amerika {ilkeleri, Asya llkelerine gore daha diisiik oynakliga sahiptir. Bunlara ek olarak, ara
sira ortaya ¢ikan soklarin hemen hemen tiim iilkeler {izerinde derin bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Neumann vd. (2009) finansal piyasalarin serbestlesmesinden sonra sermaye
akisindaki degiskenligi arastirmistir. Calisma, dogrudan yabanci yatirimlarin, portfoy akiglarinin
ve bor¢ akiglarinin 1973-2000 doénemi i¢in panel verileri kullanarak finansal serbestlesmeye
verdigi tepkiye dayandirilmistir. Sonuglar, portféy akislar1 ile yabanci yatirnm akiglari
arasindaki farki gostermektedir. Portfoy akislari, sermayenin liberallesmesine ¢ok az tepki
gosterirken, yabanci yatirim akiglari ise oynaklikta 6énemli artiglara yol agmistir. Abdmajid ve
Kassim (2009) da 2007 krizinin sonuglarint degerlendirme i¢in Endonezya ve Malezya
borsalarini incelemistir. Bulgular onceki arastirmalarin bulgulariyla paralellik gostermektedir.
Sermaye piyasalar1 kriz doneminde daha fazla entegrasyon veya artan es hareketlilik gosterme
egilimindedir. Fakat bu ¢esitlendirme yararlarin azalmasi ile sonuglanmaktadir.

Fidrmuc ve Korhonen (2010) kiiresel finansal kriz ile Cin ve Hindistan'daki is dongiileri
arasindaki baglantiya odaklanmistir. Baglanti, yiikselen Asya iilkelerindeki ve OECD
iilkelerindeki ticari baglara ve GSYIH biiyiimesinin dinamik korelasyonlarryla 6lgiilmiistiir.
Broner ve Ventura (2010) ise finansal serbestlesmenin gdzlemlenen etkilerine dayanan temel bir
model sunmustur. Model, kusurlu uygulamalarin etkisiyle birlikte, yerel ve kiiresel finansal
islemler arasindaki baglantinin altini ¢izmistir. Umutlu vd. (2010) finansal serbestlesmenin
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derecesinin, finansal serbestlesmenin zamanla degisen niteligini de hesaba katarak, hisse senedi
getirilerinin toplam ¢iktiy1 etkileyip etkilemedigini incelemistir. Finansal liberalizasyonun
toplam oynaklik tizerindeki etkisi orta ve kiigiik 6l¢ekli gelisen ekonomilerde negatif olarak
hesaplanmustir. Dolayisiyla, finansal serbestlesme derecesi arttikca volatilite lizerindeki etkisi
azalacaktir. Bunun yaninda finansal serbestlesme derecesiyle kiiresel oynaklik arasinda pozitif
bir iligski hesaplanmigtir. Assidenou (2011) ABD piyasalarinda baslayan finansal ve bankacilik
krizinin bir uzantisi olan Eylil 2008/Agustos 2009 déneminde baskin sermaye piyasast
endekslerinin esbiitiinlesme 6zelliklerini incelemistir. Bu amagla ¢alismada, iic ekonomik bolge
(OECD, Pasifik grubu ve Asya grubu) ele alinmistir. Bu bolgelerin en az bir esbiitiinlesme
vektoriine sahip oldugu gosterilmistir. Onceki ¢alismalarin aksine, finansal kriz doneminde
Asya borsa endekslerinin ayni yonde ve birlikte hareket ettigi hesaplanmistir. Beine ve
Candelon (2011) ise 25 iilke i¢in on bes yillik veriler kullanarak ticari ve finansal
serbestlesmenin, gelismekte olan ekonomilerdeki borsa is birlikleri kapsaminda etkileri analiz
edilmistir. Reformlarin etkisinin diinyanin geri kalanina bu iilkelerin ticaret ve finans alanindaki
biitiinlesmesiyle yayilacagi varsayilmistir. Sonug olarak, ticaret ve finansal serbestlesme
reformlarinin {ilkeler arasi borsa baglantilarmin derecesi iizerinde olumlu etkileri oldugu
vurgulamistir.

1990’lardan giiniimiize kadar yapilan caligmalar gostermektedir ki ilkelerin uyguladiklart
finansal serbestlesme calismalarinin yasanan krizlerle iliskisi vardir. Ulkelerin bu kapsamda
yaptig1 regiilasyonlar ve deregiilasyonlar sonrasinda kirilganliklar1 artmistir. Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bu kirilganlik kendini daha fazla hissettirmektedir.

Finansal liberalizasyonun ekonomi {izerine etkileriyle ilgili 1983 yilindan 2022 yilina kadar
gerceklestirilmis olan arastirmalarin literatiir taramasi sonuglari asagida Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Finansal Liberalizasyon ve Finansal Kriz Uzerine yapilmis Alan Arastirmalar

Diamond ve Dybving 1983 | Finansal liberalizasyon, yatirimlar

Diaz ve Alejandro 1985 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi
Sundarajan ve Balino 1991 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Roubini ve Sala-i Martin 1992 | Finansal liberalizasyon, biiyiime

King ve Levine 1993 | Finansal liberalizasyon, uzun dénem biiyiime
Caprio ve Summers 1993 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlikta artis
Caprio ve Summers 1993 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

King ve Levine 1993 | Finansal liberalizasyon, ¢iktidaki biiyiime

Stiglitz 1994 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlikta artig
Caprio ve Klingebiel 1995 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlik

Drees ve Pazarbagioglu 1995 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Sheng 1995 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Lindgren, Garcia ve Saal 1996 | Finansal liberalizasyon, finansal kirilganlik
Kaminsky ve Reinhard 1996 | Finansal liberalizasyon, doviz krizi

Fry 1997 | Finansal liberalizasyon, faiz ve tasarruf

Bandiera 1997 | Finansal liberalizasyon, biiyiime

Demirgiig-Kunt ve Detragiache 1998 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Helman, Murdock ve Stiglitz 1998 | Finansal liberalizasyon, bankacilik krizi

Beim ve Calomiris 2000 | Finansal liberalizasyon, ekonomik biiyiime
Leaven 2003 | Finansal liberalizasyon, firma buytkligi

Desai ve digerleri 2006 | Finansal liberalizasyon, dogrudan yabanci yatirimlari
Broner ve Ventura 2010 | Finansal serbestlesmenin ekonomik sonuglari
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Ang 2010 | Giiney Kore'de 1967-2005 aras1 finansal serbestlesme
Umutlu, Akdeniz ve Altay 2010 | Finansal serbestlesmenin finansal piyasalara etkisi incelenmistir.
Buman, Hermes ve Lensink 2013 | Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime

Sahraalt1 Afrika'da finansal serbestlesme ve makroekonomik
Fowowe 2013 | . .

istikrar
Lee, Lin ve Zeng 2016 | Finansal serbestlesmenin sistemik bankacilik krizleri olasiligi
Costa, Vinicius Borba da 2020 | Finansal istikrarsizlik hipotezi testi
Yi, Sheng, Yu, Wang ve Wang 2020 | Covid19 siirecinde finansal regiilasyonlar
Kim 2020 | Finansal regiilasyon stratejileri
McClane 2020 | Hukuksal diizenlemelerin GSMH'a etkisi
Bista ve Basnet 2020 | Finansal liberalizasyon, makro-mikro degiskenlere etkisi
Amir Sufi Alan M. Taylor 2021 | Krizlerin dlgiilebilirligi ve dngoriilebilirligi
zongyun Li, Panteha Farmanesh, | 5057 | covig19 ve kiiresel finansal kriz
Dervis Kirikkaleli, Rania Itani
Matthias Rottner 2022 | Finansal krizler ve g6lge bankacilig
Havva Giiltekin 2022 | 2008 krizinin bankacilik sektoriine etkisi
3. YONTEM

Calismada, makro gostergeler ve finansal regiilasyon gostergeleri kullanilarak finansal
regiilasyon ve krizler arasinda bir iliski olup olmadigi, ayn1 zamanda finansal regiilasyonla
ekonomik Dbilylime arasindaki iliskinin yonii aragtirllmistir. Regresyon modellerinin
varsayimlarindan birisi degiskenlerin siirekliligidir. Ancak, bu arastirmada incelenen dénem
igerisinde ekonomik krizler ve finansal regiilasyonlar nedeniyle calismada kullanilan
degiskenlerin siireklilik varsayimini saglamadigi anlagilmistir. Bu nedenle, kriz donemleriyle
kriz donemleri disinda kalan donemleri ve regiilasyon donemlerini ayirmak ig¢in Dummy
Variables Method (Yapay Degiskenler Yontemi) kullanilmistir. Yapay degiskenli regresyon
modelleri genis bir cercevede sorunlari ele alabilen esnek bir aragtir.

Yapay degiskenli modellerde iki degerli bagimli degiskenleri incelemede, literatiirde dort farkls
model bulunmaktadir. Bu modeller, Dogrusal Olasilik Modeli, Logit Modeli, Probit Modeli ve
Tobit Modeli olarak siralanmaktadir. Dogrusal Olasilik Modeli (Linear Probability Model)
bagiml degiskenin O ve 1 olmasi durumunda basvurulan en temel modeldir. Dogrusal regresyon
modeli Y=bo+b:X+u seklinde ise, dogrusal olasilik modelinde bagimli degisken Y1 ve O degeri
alirken hata terimi U sirasiyla 1-b1X ve -biX degerini alir. Dogrusal olasilik modellerinin
kullanimi kolay olmakla birlikte bazi sakincalari da mevcuttur. Literatiirde belirtilen
sakincalardan 0 < E (Y, X) < I kosulunu saglamami modelin anlamlilig1 agisindan énemlidir. Bu
sakincay1 gidermek icin Logit Modeli 6nerilmektedir. Bu nedenle bu calismada Logit Modeli
kullanilmistir. Logit Modeli olasiligin tahmini degerinin 0 ve 1 olmasina dayanmaktadir. Logit
Modeli su sekilde olusturulmaktadir.

P=E(Y=1/X)= esitliginde Z=Bx olarak alinirsa

1
1+e—(Bx)

P=E(Y=1/X)=

— elde edilir. Bu kiimiilatif logistik dagilim fonksiyonu olarak

adlandirilir. Bu fonksiyonun tersi alinirsa Logit Modeli dogrusallagsmis olur.

P 1+ 7 . . <
TP 1.2-°¢ bu denklemin logaritmas1 alindiginda
In(-=) = n(e?) = Z = Bx
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Z=Bx denklemine Logit modeli denir.

Lojistik regresyon, kesintisiz, ayrik, ikili veya karisik olabilecek bir dizi degiskenden grup
iiyeligi gibi ayr1 bir sonucu tahmin etmeyi saglar. Lojistik regresyon, ayirt edici analiz, ¢coklu
frekans analizinin logit formunu bagimsiz bir bagiml degisken ile iliskilendirir ve ayn1 sorulara
cevap verir ve ikili bir bagimli degisken ile ¢oklu regresyon analizi yapar. Bununla birlikte,
lojistik regresyon bagimsiz degiskenlerin normal dagilmasi, dogrusallik ve varyans-kovaryans
matrislerinin esitligi gibi varsayimlart saglamay1 gerektirmediginden diger tekniklere gore daha
esnek bir yontemdir.

Uygulamada kurulan modelde 0-1 degerleri kriz gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu sekilde
kurulan modelde fonksiyon maksimize edilerek bir bankacilik krizinin olup olmadigi tahmin
edilmektedir. Model krizde olan iki iilkenin ayni nedenlerden dolay1 benzer bir kriz i¢inde olup
olmadig1 iizerinden hareket etmektedir. Modelde kullanilan bagimli degisken kriz yoksa sifir
(0), kriz varsa bir (1) degerini almaktadir. Burada krizin bir iilkede belirli bir zamanda ortaya
cikma olasiligr belirli sayidaki degiskenin fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Modelde P (i,
t), bankacilik krizi kukla degiskenini gostermektedir. Modelde B, n bilinmeyenli katsayi
vektoriinii; ve F (B 'X (i,t), B 'X (i,t)’de tahmin edilen kiimiilatif olasilik dagilimini
gostermektedir. Bu ¢ercevede modelin log-olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir (Altinbas ve
0Oz, 2007).

LnL = Zr:l....rza-:l...u (P, )In[F(B' (X( )]+ (1 —P(i.0))m[1 —F(B'X(i,1))]] 409

F olasilik dagilim fonksiyonunu modellemek igin lojistik fonksiyonel form kullanilir. Bu
nedenle tahmini katsayilar, standart dogrusal regresyon modellerinde oldugu gibi, agiklayict
degiskenlerin tek bir birimde bir artis goz Oniine alindiginda, bir kriz ihtimalindeki artist
belirtmez. Bunun yerine, katsayilar agiklayici bir degiskenin In (P (i, t) / (1-P (i, t)) lizerindeki
etkisini yakalarlar. Bu nedenle, katsayinin isareti degisikligin yoniinii gosterirken, biiyiikliik P’X
(i, t) 'de kiimiilatif dagilim fonksiyonunun egimine baglidir. Bir krizin baglamasindan sonra
aciklayic1 degiskenlerin bazilarinin davranisi krizin kendisinden etkilenebilir. Bu geri bildirim
etkileri tahminleri karistirdigindan, krizlerinin yasandigi yillar incelenen seriden kaldirilmalidir
(Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1988).

Diger onemli bir metodolojik konu ise, bazi agiklayict degiskenlerin krizin kendisinden
etkilenebilecegi bir bankacilik krizinin baslangicini takiben gézlemlerle nasil basa ¢ikilacagidir.
Ornegin, reel faiz orani, bankacilik sektdrii kurtarma operasyonlarina eslik eden para
politikasinin gevsetilmesinden dolay1 diisebilir. Bu durum arastirilan etkileri karigtirabilir.
Bundan dolay1 istenmeyen etkileri modelin disinda birakabilmek igin, krizin bagladigi yillar
genellikle 6rneklemin diginda tutulmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1988).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kredi tayilamasi, faiz oranlarina baski, finansal sektore
girecek yeni kurumlarin diizenlenmesi, banka islemlerine miidahale, finansal kurumlarin
sahipligine miidahale, piyasada bor¢lanma sartlarina miidahale gibi farkli gekillerde finansal
regiilasyonlar uygulanabilmektedir. Bu nedenle bu aragtirmada Tiirkiye icin banka kredileri,
tiikketici kredileri, konut kredisi, tasit kredisi, ihtiyac kredisi, ortalama bilesik faiz ve bankalarin
0z kaynaklar1 birer degisken olarak segilmistir. Bu degiskenlerden tiiketici kredileri 1993’{in
tclincii ¢ceyreginde, konut kredisi, tasit kredisi ve ihtiya¢ kredisi 2005’in dordiincii ¢eyreginde
baslamustir.
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Hipotezlerin Test Edilmesi
Duraganhk Testi

Birgok ekonomik ve finansal zaman serileri, ortalamada egilim gosteren davranislar ya da
duraksamalar sergilemektedir. Ornek olarak varlik fiyatlari, déviz kurlar1 ve reel GSYIH gibi
makroekonomik degiskenler verilebilir. Onemli ekonometrik ¢alismalarda, verinin trendinin en
uygun seklini belirlemek gerekir. Ornegin, ARMA modellemesinde, veriler analiz éncesinde
sabit forma doniistiiriilmelidir. Veriler trend igeriyorsa, birtakim egilim giderme islemi
gereklidir (Zivot, ve Wang, 2006).

Makro verilerin ¢ogunun reel ve nominal degerleri zaman iginde artig gosterir. Bu artis, serilerin
ortalama ve varyanslarinin sabit kalmamasina yol agmaktadir. Bundan dolay1 zaman serilerinin
duragan olmasi dnemlidir. Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman
icinde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagh
olmamasidir.

Ortalama=E(Yt)=p  Varyans=var (Yt- p) 2=02  Kovaryans=yk=E ((Yt- p) (Yt-k- p)

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend igerecektir. Bu durumda
zaman serilerinin kullanilacagi ongoriilmeme ve regresyon denklemlerinde sahte regresyon
benzeri durumlar ortaya c¢ikacaktir. Zaman serileri duragan degillerse, stokastik (kesin) ya da
deterministik (olasilikli) trend igermektedirler. Ancak seri lizerinde uzun donemde deterministik
bir trendin varligi ile diizensiz modellerde zaman iginde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra
kaybolan trendler birbirinden farklidir. Zaman serilerinde duraganligin 6l¢iilmesinde en bilinen
yontem Dickey-Fuller (ADF) testidir. Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokiin
varligiin (serinin duragan olmadigi) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir.

Parametrik birim kok testleri DF (Dickey-Fuller) ve ADF (Augmented Dickey-Fuller) ile
Phillips-Perron testleri duraganligin tespit edilmesinde tercih edilen testlerin basinda
gelmektedir. Bu testler ile zaman serilerinin duragan olup olmadig: tespit edilir. Eger seriler
duragan degilse bu testler araciligiyla serilerin kaginci dereceden duragan oldugu tespit
edilebilir. Bu testler en kiiciik kareler (EKK) yontemi tahminlerine dayanarak hesaplanan t

istatistigine gore karar verilmektedir. Testin bos hipotezi; Hy: & = 0 ise “seri duragan degildir”

seklinde, alternatif hipotez ise; H 1:5' < 0 ise “seri duragandir” seklinde yorumlanir
(Stehlikova, 2016).

Birim kok testleri ayrica duragan olmayan serilerin yer aldigi modellerin es biitlinlesik
olmadiklarindan duragan olmayacaklarini ve EKK ve benzeri yontemlerin hatali sonuglar
verecegini de gostermektedir. Duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan EKK benzeri
yontemler sahte regresyona ve hatali tahmin sonuglarina neden olacaktir. Bu sorunlardan dolay1
zaman serilerinin eg biitiinlesme analizi yapilmadan once, serilerin duragan olup olmadigi ve
kaginct dereceden duragan oldugu dncelikle belirlenmelidir.

Genel olarak duraganlik testleri ii¢ farkli yapida uygulanabilir:

1-Rassal yiirlyilis: Y=pXt.1+Ut
2-Kayan rassal yiriiyiis: Y=ot PiXeatU
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3-Deterministik bir trend etrafinda kayan rassal ylirtiylis: Y=Po+ Bat+p2Xt-1+U¢

v

Her bir durum ig¢in sifir hipotezi (birim kOk var) ve alternatif hipotez (birim kok Yyok)
hesaplanmakla birlikte her biri igin kritik deger farklidir. Bu {i¢ farkli yapidan hangisinin
kullanilacag1 bazi kurallara baghdir. Eger zaman serisi sifir 6rneklem ortalamasi etrafinda
dalgalaniyorsa 3 numarali esitlik kullanilir. Eger zaman serisi sifir olmayan bir orneklem
etrafinda dalgalaniyorsa 2 numarali esitlik ve son olarak zaman serisi dogrusal bir trend
etrafinda dalgalaniyorsa 1 numaral: esitlik kullanilir (Gujarati, 2016).

Bu amagla yapilacak uygulamalarda serilerin birim kok tasiyip tasimadiginin saptanmasi igin
parametrik kok testlerinden birinin yapilmas: gereklidir. Ornek olarak Dickey-Fuller testin
isleyis asamalari su sekilde agiklanabilir;

Y=BXt1+U: seklindeki bir modelde u; stokastik bir hata terimi olup E(u:)=0, Var(u)=c2, Kov (ut,
Uts) =0, s#0 dir. Zaman serisinde boyle bir hata terimi beyaz giiriiltii hata terimi olarak
adlandirilir. Burada =1 ise birim kok sorunu s6z konusudur ve esitlik Y=X.1+U; bi¢imini alir.
Burada Y serisi duragan degildir. Birim kok olup olmadiginin belirlenmesi igin B’nin 1’e esit
olup olmadig1 regresyon modelinde test edilir. Ancak regresyon modelinde katsayilarin 0’dan
farkli olup olmadig: test edilebilir. Bundan dolay1 B’nin 1’e esit olup olmadigini test etmek i¢in
Y=BXt1+u; esitliginden asagidaki denklem elde edilir.

AYt:(B-l) Yt.1+U1, Burada AYt=Y:-Y¢1 dir.

&=( B-1) yazilirsa, AYt=0Yw1+u;, esitligi elde edilir. Bu esitlikte ’nin 0’a esit olup olmadigimin
testi, B’nin 1’e esit olup olmadigini gosterir. 6=0 oldugunda AYt=(-1)Yr1+udir. Bundan
dolay1 serinin birinci farki duragan olacaktir. Bunun nedeni ut (beyaz giiriiltii) duragandir. Bir
serinin birinci farki duragansa bu seriye birinci dereceden duragan seri denir. Eger bir zaman
serisini duragan hale getirmek icin iki defa fark almak gerekirse ikinci dereceden duragan denir.
Serilerin duraganliginin testi i¢in uygulanan Dickey-Fuller testinde %1, %5 ve %10 6nemlilik
diizeyine gore kabul ve red smmirlar1 Mac Kinnon tarafindan yapilmis Monte Carlo
simiilasyonlarina gore hesaplanir. Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon
kritik degerinin mutlak degerinden kiiciikse Ho hipotezi kabul edilir. Yani seri duragan degildir.
Eger Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinin mutlak
degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir. Yani seri duragandir (Tiirk, 2002).

ADF testi duraganlik sinanmasinda 6nemli bir test olmasina karsilik testin bazi eksik yonleri de

bulunmaktadir. Genel olarak ele alinan zaman serilerinde trend ve bu trende bagli hatalarin
ortaya cikmasi testin en Onemli eksikligi olarak goriilmektedir. Bu eksikligin giderilmesi
konusunda Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim kok testi
kullanilmaktadir.

Kirilma Testi

Zaman serileri igerisinde farkli nedenlerle olusan kirilmalarin varligi bu testlerin etkinligini
azaltan 6nemli bir nedendir. Zaman serilerinde yer alan alt boliimler (kirilmalar) dikkate
alinmadan yapilan duraganlik testleri yanlis sonuglar verebilir ve testin giiciinii azaltir. Eger ele
alman donemle ilgili olarak yapisal degisikliklerin varlig1 biliniyorsa olusturulan modele yapay
(dummy) degiskenler eklenerek birim kok testi yapilabilir (Hanedar ve Giimiis, 2022). Ancak
Degistirilmis  Akaike Bilgi  Kriterini (MAIC)  kullanilirken  Dickey-Fuller  testi
gerceklestirilemez. Incelenen serilerde hareketli ortalama bilesenlerinden siipheleniliyorsa bu
olumsuzlugu gidermek igin Phillips-Perron testi uygulanir (Enders, 2014). Phillips-Perron testi
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ile otokorelasyon sorunu giderilmektedir. Phillips-Perron testinde hipotezler asagidaki sekilde
olusturulur:

HO: p=0 ise seri duragan degildir. (Seride birim-kok vardir)
HI: p<O0 ise seri duragandir. (Seride birim-kok yoktur).

Phillips-Perron test istatistikleri ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) kritik tablo degerleriyle
karsilastirilarak sifir hipotezi kabul veya reddedilir. Makroekonomik gostergeler i¢in yapilan
Phillips-Perron testinde degiskenlerin birinci seviyeleri anlamli ¢ikmustir. Yani degiskenlerin
birinci farklar i¢in birim kok vardir. Bu galismada elde edilen makro degiskenlere ait Phillips-
Perron test sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 2. Phillips-Perron Test Sonuglar1 (Makro Degiskenler)

Dis Borce Stosu Adi. t-Stat Proh.*
P-P test istatistigi -7.513087 0.0000
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
ihracat Adi. t-Stat Proh.*
P-P test istatistigi -11.26866 0.0000
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
ithalat Adi. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -10.41544 0.0000
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
GSYiH Adi. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -9.036740 0.0000
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
Net Uluslararasi Adi. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test istatistigi -7.674390 0.0000
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041

Finansal liberalizasyon gostergeler i¢cin yapilan Phillps-Perron testinde degiskenlerin birinci
seviyeleri anlamli ¢gikmugtir. Yani degiskenlerin birinci farklari ig¢in birim kdk vardir. Finansal
liberalizasyon gostergelerine ait Phillips-Perron test sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 3. Phillips-Perron Test Sonuglar1 (Regiilasyon Gostergeleri)

Banka Kredileri Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -3.030981 0.0354
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
Tiiketici Kredisi Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -2.760134 0.0677
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
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Konut Kredisi Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -4.499980 0.0004
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
Tagit Kredisi Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -9.356476 0.0000
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
Thtiyac Kredisi Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -3.573188 0.0080
Test kritik degerleri: 1% -3.495677

5% -2.890037

10% -2.582041
Bilesik Faiz Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -27.33928 0.0001
Test critical values: 1% level -3.495677

5% level -2.890037

10% level -2.582041
Bankalarin Oz
Kaynaklar Adj. t-Stat Prob.*
P-P test istatistigi -7.746114 0.0000
Test kritik degerleri: 1% level -3.495677

5% level -2.890037

10% level -2.582041

Granger Nedensellik Testi

Seriler arasinda es biitiinlesme olmas1 durumunda bu degiskenler arasinda en azindan bir yonde
nedensellik iligkisi bulunur. Bu ¢alismada seriler arasindaki iligkinin yoniinii analiz etmek igin
Granger ve Engle-Granger tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi kullanilmistir.

Ampirik ¢calismalarda Granger nedensellik testi uygulanabilirliginin kolay olmasindan dolay1 en
cok tercih edilen yontemdir. Granger nedenselligi aralarinda bir iligski olup olmadigi sorgulanan
degiskenler arasindaki iliskinin varligin1 ortaya koyma ve bir iliski varsa bu iligkinin yoniinii
belirlemek amaciyla kullanilir ve asagidaki esitlikler yardimiyla test edilir.

Yt = ?;lar!' Ft—!' + Eanil J‘E:’Xt—:' + E1¢
Xt = ZEIH!'X!?—:' + Eﬁl}’iyt—i + EZt

Burada a, B, 0, y gecikme katsayilarini, m biitiin degiskenler icin ortak gecikme derecesini,
€14 €24 korelasyon beyaz siireglerini gostermektedir.

Granger nedensellik analizi yukaridaki esitliklerde hata terimlerinden 6nce yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit olup olmadig: test edilerek yapilir.
Hipotez ¢ift tarafli kurularak nedenselligin karsilikli mu yoksa tek tarafli mm oldugu
belirlenmektedir. Burada B degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmalar
durumunda X’in Y’ye neden oldugu sdylenir ve bu durum X Y’nin Granger nedenidir
biciminde ifade edilir. Bu durum X’ten Y’ye dogru tek yonlii nedensellik olarak tanimlanir. y
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degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalar1 durumu Y2nin X’e neden
oldugu seklinde degerlendirilir. Bu durum Y X’in Granger nedenidir seklinde aciklanir ve
Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik olarak tanimlanir. Eger bu iki kosulda gegerli ise hem 3

hem de y katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmalar1 durumunda X
Y’nin Y’de X’in Granger nedenidir. Bu tanimlama ¢ift yonlii nedensellik olarak adlandirlir. iki
kosulun gecerli olmamasi, B hem de y katsayilarmin belirli bir anlamhilik diizeyi ile sifirdan
farkli olmamalari iki degiskenin birbirinin nedeni olmadig1 anlamini tasir. Bu durum “X ve Y
birbirlerinden bagimsizdirlar” seklinde agiklanir.

Bu c¢alismada kullanilan ve finansal regiilasyonu gosteren degiskenlerle makro ekonomik
gostergeler i¢in Granger test sonuglar asagidaki gibidir. Hesaplamalarda EViews programindan
yararlanilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde minimum Akaike bilgi kiritesi (AIC)
kullaniimustir.

Granger analizi sonucunda finansal regiilasyon gostergeleri ve makro ekonomik gdstergeler
arasinda nedensellik iliskisi asagidaki sekilde hesaplanmistir:

e Banka kredilerinden GSYIH, net rezervler, doviz kuru, Borsa Istanbul endeksi ve M1’¢
dogru,

e Tiiketici kredilerinden net rezervler, doviz kuru, Borsa Istanbul endeksi, M1 ve M2’ye
dogru,

e Konut kredilerinden dis borg stoku, net rezervler ve M2’ye dogru,

e Tagsit kredilerinden dis borg stoku, GSYIH ve net rezervlere dogru,

e ihtiyag kredilerinden dis borg stoku ve déviz kuruna dogru,

e Ortalama bilesik faizden i¢ bor¢ stoku ve enflasyona dogru,

e Bankalarm 6z kaynaklarindan M1, M2, déviz kuru ve Borsa Istanbul endeksine dogru,

e Toplam banka mevduati/GSMH’dan ihracat, GSMH, Borsa Istanbul endeksi ve doviz
kuruna dogru bir nedensellik vardir.

4. BULGULAR
OECD’nin 1998, 2005, 2008 ve 2018 acik diizenleyici politikalar: hiikiimetleri genis finansal

regiilasyonlar uygulamalar1 yoniinde tesvik etmektedir. Tiirkiye’de de gerek krizlerin etkisi
gerekse OECD’nin onerileri ¢ercevesinde bu yillarda 6nemli diizenlemeler gerceklestirilmistir.
Tirkiye’de 1990-2021 aras1 donemde finansal krizlerle finansal regiilasyonlar arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaciyla yapilan hesaplamalarda agagidaki bulgulara ulagilmstir.

Tablo 4’¢ gore banka kredileri 1994 ve 2007 krizinde artis, 2000-01 krizinde ise azalma
gostermistir. En Dbiiylik artis 1994 krizinde yasanmig, 1998, 2005, 2008 ve 2018
regiilasyonlarindan sonra banka kredileri azalmigtir. Yapilan regiilasyonlarin banka kredileri
tizerinde olumsuz etkisi olmus, en biiyiik azalis ise 2008 regiilasyonundan sonra gergeklesmistir.
Getirilen her regiilasyon kendinden Onceki doneme gore banka kredilerinin daha da fazla
azalmasina yol agmustir. Regiilasyonlar sonrasi banka kredilerinin azalmasi regiilasyonlarin
etkin oldugunu gostermektedir. 2018 krizi sonrasinda kredilerde artis olmakla birlikte 6zellikle
Covidl19 salgintyla birlikte bu déonemdeki regiilasyonlarin etkileri tam olarak dlgiilememektedir.
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Tablo Hata! Belgede belirtilen stilde metne rastlanmadi.. Banka Kredileri

v

Kesisim 17,56103
1994 Krizi 2,040978
2000/01 Krizi -7,00458
2007 Krizi 0,626557
1998 Regiilasyonu -6,91952
2005 Regiilasyonu -8,61659
2008 Regiilasyonu -12,317

2018 Regiilasyonu -11,6924

Tablo 5’e gore tiiketici kredileri 1994, 2000/01 ve 2007 krizinde azalma gostermistir. En biiytik
azalig 2000/01 krizinde yaganmigtir. Bunun en énemli nedeni kur ve faiz gsoklarinin bankalarin
bilancolar1 iizerinde yarattigi olumsuzluktur. Oz kaynaklar1 azalan bankalarin kredi verme
kapasiteleri bu donemde azalmistir. 1998, 2005 ve 2008 regiilasyonlan tiiketici kredilerini
azaltic1 yonde etkide bulunurken 2018 regiilasyonu sonrasinda tiiketici kredilerini arttirmistir.
2018 regiilasyonu sonrasinda tiiketici kredilerinde artis yasanmasi asiri finansal liberallesmeyi
isaret etmektedir. 1998, 2005 ve 2008 regiilasyonlar1 sonrasinda tiiketici kredilerinin azalmig
olmasi regiilasyonlarin azda olsa basarili oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Tiiketici Kredileri

Kesisim 2,164017
1994 Krizi -0,73748
2000/01 Krizi -1,86153
2007 Krizi -1,10084
1998 Regiilasyonu -0,8586

2005 Regiilasyonu -1,42921
2008 Regiilasyonu -0,78355
2018 Regiilasyonu 3,922549

Tiirkiye’de, konut kredileriyle ilgili saglikli veriler 2005’in {iglincii ¢eyreginden sonra
saglanabilmektedir. Bu nedenle 1994 ve 2004 krizlerinin konut kredisi tizerindeki etkisini
Olemek miimkiin olmamistir. Tablo 6’ya gore 2007 krizi ise konut kredilerini azaltici bir etki
yaratmigtir. Krizlere benzer sekilde 1998 regiilasyonunun etkisini 6lgmek miimkiin olmamustir.
2005, 2008 ve 2018 regiilasyonlar1 konut kredilerini arttiric1 etki yapmistir. 2008 sonrasi ingaat
sektoriiyle ilgili yapilan diizenlemeler 2018 sonrasi donemde konut kredilerinde artisa yol
agmustir. 2018 regiilasyonu sonrasinda konut kredilerinde artiy yasanmasi asir1 finansal
liberallesmeyi isaret etmektedir.

The Journal of Academic Social Science Y1l:11, Say1: 139, Nisan 2023, s. 398-423

415



Finansal Regiilasyonlarin Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

v

Tablo 6. Konut Kredileri

Kesisim 0,668132
1994 Krizi -*
2000/01 Krizi -*
2007 Krizi -1,18149
1998 Regiilasyonu -*
2005 Regiilasyonu 0,668132
2008 Regiilasyonu 0,767731
2018 Regiilasyonu 2,442063

*1994 krizi, 2004 krizi ve 1998 regiilasyon donemleri i¢in veri bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de tasit kredileriyle ilgili saglikli veriler de 2005’in ii¢lincii ¢eyreginden sonra
saglanabilmektedir. Bundan dolay1r 1994 ve 2004 krizlerinin tasit kredisi {izerindeki etkisini
O0lcmek miimkiin olmamistir. Tablo 7’ye gore 2007 krizi tasit kredisini azaltici etkide
bulunmustur. Krizlere benzer sekilde 1998 regiilasyonunun tasit kredilerine etkisini 6lgmek
miimkiin olmamisgtir. 2005 regiilasyonu sonras1 donemde tasit kredileri azalmistir. 2008 ve 2018
diizenlemeleri sonrasinda tasit kredilerinde artig gozlemlenmistir.

Tablo 7. Tasit Kredileri 416
Kesigim -0,0434

1994 Krizi -*

2000/01 Krizi -*

2007 Krizi -0,43463

1998 Regiilasyonu -*

2005 Regiilasyonu -0,0434

2008 Regiilasyonu 0,555599

2018 Regiilasyonu 4,639613

*1994 krizi, 2004 krizi ve 1998 regiilasyon donemleri i¢in veri bulunmamaktadr

Tiirkiye’de, ihtiya¢ kredileriyle ilgili saglikli veriler de 2005’in iigilincii geyreginden sonra
saglanabilmektedir. Bundan dolay1 1994 ve 2004 krizlerinin ihtiyac kredisi iizerindeki etkisini
6lgmek miimkiin olmamistir. Tablo 8’e gore 2007 krizi ihtiya¢ kredilerini azaltmigtir. Krizlere
benzer sekilde 1998 regiilasyonunun ihtiya¢ kredilerine etkisini 6lgmek miimkiin olmamustir.
2005, 2008 ve 2018 diizenlemeleri sonrasinda ihtiyag kredileri artig gostermistir.

Tablo Hata! Belgede belirtilen stilde metne rastlanmad..2. ihtiyag Kredisi

Kesisim 0,802554
1994 Krizi -*
2000/01 Krizi -*

2007 Krizi -0,93112
1998 Regiilasyonu -*

2005 Regiilasyonu 0,8025
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2008 Regiilasyonu 0,480766
2018 Regiilasyonu 4,85351

*1994 krizi, 2004 krizi ve 1998 regiilasyon donemleri icin veri bulunmamaktadr

Tablo 9’a gore ortalama bilesik faiz 1994 ve 2000-01 krizleri doneminde artmig, 2007 krizinde
ise azalmigtir. 1994 krizi ortalama bilesik faiz tizerinde en ¢ok arttirici etkiyi yaratmistir. 1998,
2005, 2008 ve 2018 regiilasyonlar1 sonrasi ise ortalama bilesik faiz azalmistir. Regiilasyonlarin
ortalama bilesik faiz lizerindeki azaltici etkisi giderek artmistir. 1998 yilindaki regiilasyonun
ortalama bilesik faiz {izerindeki azaltici etkisi 2000-2001 krizi donemindeki artisla
stfirlanmigtir. Fakat 2005, 2008 ve 2018 regiilasyonlarinin ortalama bilesik faiz iizerindeki
azaltict etki 2007 krizinin arttirict etkisinden ¢ok daha biiylik olmustur. Bunun sonucu olarak
faizlerdeki oynaklik azalmis ve daha istikrarli bir duruma gelmistir. 2017 itibaren ortalama
bilesik faiz oranlar1 artmaya baslamis ve 2018Q4’te en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bu tarihten
sonra ise azalmaya baslayan faizler ancak 2020Q4’te eski seviyesine gelmistir. 2017Q4 sonrasi
donemde 6nceki doneme gore faiz oranlari 2,33 oraninda artmistir.

Tablo 9. Ortalama Bilesik Faiz

Kesisim 86,99474
1994 Krizi 55,22834
2000/01 Krizi 23,63442
2007 Krizi -1,17678
1998 Regiilasyonu -20,472

2005 Regiilasyonu -69,2197
2008 Regiilasyonu -74,4709
2018 Regiilasyonu -66,3828

Tablo 10’a gore 1994 krizi banka 6z kaynaklarini artirici etki yaratmigtir. 2000-2001 ve 2007
krizleri ise banka 0z kaynaklarini azaltici etki yapmistir. Banka 6z kaynaklarinda en biiyiik
azalmaya 2007 krizi neden olmustur. 1998 ve 2005 regiilasyonlar1 sonrasinda bankalarin 6z
kaynaklar1 azalirken 2008 ve 2018 diizenlemeleri sonrasinda bankalarin 6z kaynaklar1 artmistir.
Oz kaynaklardaki en biiyiik artis 2018 regiilasyonu sonrasinda olmustur. 2018 krizi sonrasinda
banka 6z kaynaklar1 6nceki donemlere gore toplamda 0,176 (%17,6) artis gostermistir.
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Tablo 10. Banka Oz Kaynaklari

Kesigim 1,385207
1994 Krizi 0,300693
2000/01 Krizi -0,39536
2007 Krizi -1,26776
1998 Regiilasyonu -0,55246
2005 Regiilasyonu -1,19075
2008 Regiilasyonu 0,12987

2018 Regiilasyonu 6,463431

Tablo 11°e gore 1994 ve 2007 krizlerinde toplam banka mevduati /GSMH orani artmistir.
Bunun nedeni kriz dénemlerinde toplam banka mevduatlarindaki artisin GSMH’daki artistan
daha fazla olmasidir. 2000-01 krizinde ise toplam banka mevduat/GSMH orani azalmistir.
Bunun nedeni 2000-01 krizinde toplam banka mevduatlarindaki artisin GSMH’daki artigtan
daha az olmasidir. 1998, 2005, 2008 ve 2018 regiillasyonlar1 sonrasi toplam banka
mevduat/GSMH oran1 azalmistir. Bu bulgu regiilasyon dénemleri sonrasi toplam banka
mevduatlarinin GSMH’dan daha az arttig1 seklinde yorumlanmustir.

Tablo 11. Toplam Banka Mevduati/GSMH Orani

Kesisim 18,46902
1994 Krizi 3,288568
2000/01 Krizi -17,9312
2007 Krizi 3,44237

1998 Regiilasyonu -14,8273
2005 Regiilasyonu -16,9874
2008 Regiilasyonu -17,837

2018 Regiilasyonu -17,8521

Son olarak, Tablo 12’ye gore Merkez Bankasi’nin mevduat bankalarina verdigi kredilerin
GSMH’ya oram1 1994, 2000-2001 ve 2007 krizler donemlerinde azalmistir. Yani kriz
donemlerinde merkez bankasinin mevduat bankalarma verdigi kredi azalma egilimi
gostermistir. Her ne kadar, bu oran li¢ krizde de azalma egilimi gostermis olsa da azalislarin
miktar1 oldukga kii¢iik hesaplanmistir. 1998 ve 2005 regiilasyonlar1 bu orani azaltici yonde
etkide bulunmusken 2008 ve 2018 regiilasyonu arttirict yonde bir etkide bulunmustur. Sonug
olarak 2008 regiilasyonu Onceki regiilasyonlarin azaltici etkisini sonlandirarak merkez
bankasimin mevduat bankalarina verdigi kredilerin artmasini saglamigtir. 2018 krizi sonrasinda
Merkez Bankasi’nin mevduat bankalarina verdigi kredilerin milli gelire orami toplamda 0,033
(%3,3) artis gostermistir.
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Tablo 12. Merkez Bankasi’nin Mevduat Bankalarina Verdigi Kredilerin GSMH’ya Orani

v

Kesisim 0,031393
1994 Krizi -0,02519
2000/01 Krizi -0,00016
2007 Krizi -0,04478
1998 Regiilasyonu -0,03112
2005 Regiilasyonu -0,03138
2008 Regiilasyonu 0,019302
2018 Regiilasyonu 0,061798
5. SONUC

Nedenleri farkli olsa da diinya ekonomileri tarihsel siire¢ icerisinde ¢ok sayida finansal krizle
karsi karsiya kalmistir. Finansal krizlerin etkisini gidermek amaciyla ¢esitli regiilasyon
uygulamalar1 gerceklestirilmistir. Regiilasyon uygulamalarinda asil varilmak istenen hedef ise
toplumsal refahi artirmaktir. Bu amaca yonelik olarak finansal sektdriin diizenlenmesi ve bu
sekilde finansal krizlerin 6nlenmesine yonelik olarak ihtiyari regiilasyon uygulamalar tercih
edilmistir. Regiilasyonlar iilkenin i¢inde bulundugu kosullara goére ve etkin olarak
uygulandiginda krizlerden ¢ikmak igin olduk¢a etkin rol oynamaktadir. Regiilasyonlarin
krizlerden ¢ikmada 6nemli rolii olmasina karsilik, uygulama maliyetinin yiiksek olmasi ve
amacina ulasilamamasi gibi riskleri de bulunmaktadir. Literatiirde regiilasyonda saglanan
faydanin Olgiilmesi konusunda belirsizlik vardir. Bunun nedeni regiilasyonun faydasini
Olgmedeki giicliiktiir. Bu sorunu gidermek amaciyla regiilasyonun faydasimni dlgmek yerine
maliyetini minimuma indirmek iizerine yogunlasilmstir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de 1998, 2005 ve 2008 yillarinda yapilan regiilasyonlarin makro
degiskenler lzerindeki etkisi goriilmeye c¢aligilmigtir. Bu amagla Logit Modeli yardimiyla
regiilasyon donemi sonrasinda makro degiskenlerin nasil etkilendigi hesaplanmaya calisilmistir.
Bu hesaplamada ele alman degiskenlerin 6ncelikle duraganlik testleri yapilmistir. Daha sonra
degiskenler arasindaki iligkinin yOniinii gorebilmek amaciyla Granger nedensellik testi
uygulanmustir. Granger testi sonucuna gdre banka kredilerinden GSYIH, net rezervler, déviz
kuru, Borsa Istanbul endeksi ve M1’e dogru bir nedensellik hesaplanmustir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda, 1994 krizinin tetikleyicisi olarak 0,94 (%94) makroekonomik
degiskenler olarak hesaplanmistir. 2000-01 krizinde ise 1998 yilindaki regiilasyonun etkisi 0,18
(%18) olarak hesaplanmistir. 2007 krizi i¢in yapilan hesaplamada 1998 ve 2005
regiilasyonlarmin etkisi 0,24 (%24) olarak hesaplanmistir. 2007 krizi i¢in sadece 2005
regiilasyonunun etkisi 6l¢iildiigiinde 0,008 (%0,8) olarak oOl¢iilmiistir. Bu hesaplamalarin
ardinda yapilan regiilasyonlarla makroekonomik degiskenler arasinda nasil bir etkilesim
olduguna bakildiginda asagidaki sonuglara ulasilmaktadir.

e Regiilasyon gostergeleriyle makroekonomik degiskenler arasindaki iligski incelenirken
Granger nedensellik testi dikkate alinmistir. Granger nedensellik testi sonucunda banka
kredilerinden GSYIH, net rezervler, dviz kuru, Borsa Istanbul endeksi ve M1’e dogru
bir nedensellik iliskisi gorilmiistiir. Banka kredilerindeki degisme tiim segilen
makroekonomik degiskenler tizerinde artirici etkide bulunmustur.
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e Konut kredisinden dis bor¢ stoku, net uluslararasi rezervler ve M2’ye dogru bir

nedensellik iligkisi hesaplanmistir. Konut kredilerindeki degisme dis borg¢ stokunu, net
uluslararasi rezervleri ve M2’yi arttiric etki yaratmistir.

e Tasit kredisinden dis bor¢ stoku, GSYIH ve net uluslararasi rezervlere dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Tasit kredilerindeki degisme dis borg stoku, GSYIH ve
net uluslararasi rezervler lizerinde artirici etki yaratmustir.

e Ihtiya¢ kredisinden dis bor¢ stoku ve doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
hesaplanmustir. Thtiyac kredilerindeki degisme dis borg stokunu ve doviz kurunu arttiric
yonde etkilemistir.

e Tiiketici kredilerinden net uluslararasi rezervler, doviz kuru, Borsa Istanbul endeksi, M1
ve M2’ye dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Tiiketici kredilerindeki degisme tiim
makro degiskenleri arttirict bir etki yaratmstir.

e Toplam banka mevduati/GSYIH’dan ihracat, GSMH, Borsa Istanbul endeksi ve déviz
kuruna dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Toplam banka mevduati/GSYIH oranindaki
degisme ihracat, GSYIH, Borsa Istanbul endeksi ve doviz kuru iizerinde arttirici etkide
bulunmustur.

e Ortalama bilesik faiz den M1, M2, déviz kuru ve Borsa Istanbul endeksine dogru bir
nedensellik vardir. Ortalama bilesik faizdeki degisme M1, M2, doviz kuru ve Borsa
Istanbul endeksi iizerinde azaltici etki yaratnugtir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de 1994, 2001, 2008 ve 2018 krizi 6ncesi yapilan regiilasyonlarin krizler
iizerinde etkisi oldugu aciktir. 1980’lerde getirilena regiilasyonlar diinyadaki benzerlerine
paralel yapilmis olsa da gerekli altyapr ve denetleyici-diizenleyici kurumlarin eksikligi 1994
krizini derinlestirmistir. Benzer sekilde 2000-2001 krizinde de asir1 finansal liberalizasyon krizi
oldukg¢a derinlestirmistir. Bu krizler sonrasi olusturulan denetleyici-diizenleyici kurumlar ve
mevcut kurumlarda yapilan diizenlemeler 2008’de yasanan global krizin etkilerini azaltici
olmustur. Yapilan analizlerde bunu destekler sonuglar ¢ikmaktadir. 2000-2001 Kkrizinin
tetikleyici olarak yapilan regiilasyonlarin etkisi %18 iken bu oran 2008 krizinde sadece %0,8
olmustur. Bagka bir ifadeyle 2005 yilinda yapilan diizenlemeler 2008 krizinin soklarini azaltict
yonde etki etmistir. 2008 krizi sonrasinda uluslararasi yatirimeilarin yiikselen piyasalara ilgisi
Tirk banka ve ozel sirketlerini Amerikan dolari cinsinden borglanmasini kolaylagtirmistir.
Bunun sonucu olarak cari hesap agiklar1 artmig ve 2010-2017 arasinda en biiylik cari agikli
iilkeler arasinda yer almistir. Bu donemde uygulanan gevsek para politikasi biiylimeyi olumlu
etkilerken enflasyonun kontrolden ¢ikmasina neden olmustur. 2018 yilina gelindiginde ise Tiirk
Lirasi asir1 deger kaybina ugramistir.
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