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KRiZ KAVRAMI, FINANSAL KRiZ VE 2008-2012 FINANS KRiZi:
TURKIYE OZELINDE GELiSME YOLUNDAKI ULKELERE ETKISi

HAKAN ERPOLAT

Bu tezin amaci, 2008 global finans krizinin gelisim asamalarini, cografi
smirlarini ve Tiirkiye 6zelinde gelisme yolundaki tilkelere etkisini ortaya koymaktir.
ABD’de baglayip biitiin diinyaya yayilan 2008 krizinin, bir gelisme yolundaki tilke
olarak Tirkiye’ye derinden etkileri olmustur. Bu etkilerin anlasilabilmesi igin kriz
kavrami ve finansal krizlerin yapisal incelemesi gerekli goriilmiistiir. Bu baglamda
bu tez, finansal krizlerin neden oldugu resesyonlarin diger krizlerin yol agtigi
resesyonlardan daha uzun ve derin gectigi iddiasin1 desteklemekle beraber Krizin
baslangi¢ ve gelisme noktalar1 konusunda ayrigmaktadir; finansal krizler finans
piyasalarinin aksine reel sektdrlerde baslamakta, finansal alana bulasip guclu bir

formda reel sektorlere donmektedir.

2008 Finans Krizi’nin, gelismis lilkeler kadar gelisme yolundaki iilkelere de
ciddi etkileri olmustur: biiyiime oraninda gerileme, ¢ikti seviyesinde keskin diisiis,
issizlik, cari dengede bozulma ve enflasyonist baskilar. Tiirkiye, 2001 bankacilik
krizi sonrasi finansal yapida gerceklestirilen giiclendirmelere ragmen, 2008 krizinden
en fazla etkilenen gelisme yolundaki iilkeler arasinda olmustur. Tirkiye, global krize
Avrupa Birligi iilkeleriyle gerceklestirdigi ihracat kanali araciligiyla maruz kalmstir.
Makro iktisadi bozulmalarin biiylik kismina, Tirkiye’nin toplam ihracatinda
meydana gelen ani bozulmalar yol agmistir. Bu agidan, 2008 krizinin, Tiirkiye’ nin

yasadig1 “doviz darbogaz1” krizlerinden pek az farki bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin toplam ihracatt (LNEXP), en biiyiik 10 ihracat partneri Avrupa
ulkesinin gelir seviyesi (LNEUGDP), Euro/TL kur oran1 (EUCUR) ve ithalatina
konu 5 aramali (LNIMPS5) zaman serisine uygulanan ARDL sinir testi, degiskenler
arasinda uzun donem denge ve koentegrasyon iliskisine isaret etmektedir.
Koentegrasyon iliskisinin varligin1 tamamlayict unsur olarak Toda-Yamamoto(TY)

Granger Nedensellik analizleri gergeklestirilmektedir. Toda-Yamamoto (TY)



Granger Nedensellik analizi, EUCUR dahil LNEUGDP ve LNIMPS degiskeninden
LNEXP serisine dogru nedensellige 151k tutmaktadir.

Anahtar sozciikler:2008 global finans krizi, gelisme yolundaki tlkeler,
gelismis iilkeler, finansal krizler, resesyon, reel sektor, finansal alan, gelismig
tilkeler, biiyiime orani, ¢ikt1 seviyesi, issizlik, cari denge, enflasyonist baski, finansal
yapt, makro iktisadi bozulma, doviz darbogazi, ARDL Sinuwr Testi, doviz kuru,
aramalr ithalati, uzun donem denge, koentegrasyon, Toda-Yamamoto (TY) Granger

Nedensellik analizi.



ABSTRACT

CRISIS CONCEPT, FINANCIAL CRISIS AND
FINANCE CRISIS OF 2008-2012: IN THE AXIS OF TURKEY,
HIS EFFECTS ON DEVELOPING COUNTRIES

HAKAN ERPOLAT

The object of this thesis is to reveal the phases of global financial crisis of
2008, its geographical limits and effects on emerging markets in the pivot of Turkey.
The 2008 crisis erupted in the United States and spread all over the world had
profound impacts on Turkey as an emerging economy. The crisis concept and
structural etude of financial crises have considered essential for better understanding
these effects. In that context, this thesis shore up the claim that the recessions caused
by financial crises last longer-go deeper than the recessions induced by other crises,

but diverges from the cropping up and development points of the crisis.

2008 crisis had impacts as severe as in emerged countries on emerging
markets: contraction in grow rate, severe decrement in the output levels,
unemployment, deterioration in the current balance and inflationary pressures.
Despite the strengthening of the financial structure after the 2001 banking crisis, the
Turkish economy was among the emerging markets, which had been most affected
by the 2008 crisis. Turkey exposed to the global crisis through its export channel to
European Union countries. Most macroeconomic deteriorations led by sudden
distortions in Turkey's total exports. In this respect, 2008 crisis has little difference

compared to “currency bottleneck” crises Turkey experienced before.

ARDL and Toda-Yamamoto (TY) Granger Causality Tests have applied to
total export of Turkey, income level of top-10 European countries, Euro/TL
exchange rate, and its five intermediate goods import. Tests have resulted in long-run

relationship and TY causalities between some variables.

Key words: Global Finance Crisis of 2008, emerging markets, financial
crises, recessions, real sectors, financial area, emerged countries, grow rate, output

levels, unemployment, current balance, inflationary pressures, financial structure,



macroeconomic deteriorations, currency bottleneck, ARDL, exchange rate,
intermediate goods import, long-run equilibrium, cointegration, Toda-Yamamoto

(TY) Granger Causality Test.
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ONSOZ

Detayli incelenmesine ragmen gelisme yolundaki bir iilke olarak Tiirkiye
acisindan etkileri ve ¢ozlim yollar1 acik bir sekilde ortaya konulmamis 2008-2012
finans Kkrizi, gunimdizdeki iktisadi kriz eksenli tartismalar iizerindeki etkisini
korumaktadir. Bu tez, uygarligin global ¢apta yasadigi ikinci biiyiikk depresyonun
Tiirkiye ekonomisine sizma kanallarini ortaya koymayi, ekonomi iizerinde yarattigi
tahribat1 analiz etmeyi ve gelecekteki muhtemel iktisadi krizler karsisinda ¢6ziim
yollar1 sunmayr amaclamaktadir. Bu amagla giiglii bir yazin taramasi yapilmis,
gelisme yolundaki iilkeleri de igine alacak sekilde Turkiye U(zerine durum
saptamalar1 ve ¢6zlim tavsiyeleri ileri siiriilmistiir. 2008 Krizinin Tiirkiye nezdinde,
Tiirkiye’nin daha 6nce yasadigi iktisadi krizlerden pek az farkinin oldugu iddiasi ileri

strdlmektedir.
Dog. Dr. Nurta¢ Yildirim’a tesekkiir ederim.

Istanbul, 2020
Hakan ERPOLAT
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GIRIS

Kriz, sosyal bir olgu olarak kabul edilmektedir. Bu olgularin basinda iktisadi
krizler gelmektedir. iktisadi kriz, diger birgok sosyo-politik bunalimlarin sebebi ya
da vesilesi olabilmektedir. Iktisadi krizi diger krizlerden ayiran temel 6zellik, diger
krizleri giliglii bir sekilde etkileyebilmesidir. Diger Krizler, iktisadi krizlere yol ag¢sa
da sosyal, kiiltiirel, psikolojik, politik ya da kurumsal bunalimlar yeni bir toplumsal
denge kurmaktan uzaktir; eski dengeyi bozacak ve yeni bir iktisadi ve toplumsal
denge insa edecek potansiyel ancak iktisadi krizlerde mevcuttur. 1990 ile 2000°1li
yillarin basinda yasanan politik bunalimlar, savaglar’ ve hatta yerel ve mikro
buylkllkte iktisadi krizler, yeni bir global dengenin insasi i¢in yeterli olmamustir.
Yeni ¢ogaltim (liretim) ve yogaltim (tiiketim) iliskilerine ayak bagi olan eskKi
dengenin bozulmasi1 ve diinyadaki mevcut c¢ogaltim ve yogaltim iliskilerini
yurutebilecek potansiyelde daha ileri bir dengenin tesis edilebilmesi icin 2008 Finans
Krizi kuvvetinde iktisadi bir krizin yasanmasi gerekmistir. 2008 depresyonu, eski
dengenin neden oldugu siirekli sosyo-politik istikrarsizliklari biiyiik oranda ortadan
kaldirmigtir. Agustos 2007°de patlak veren krizin maliyetleri ise kurulan yeni
dengenin mahiyeti 6lcusiinde agir olmustur. ikinci global krizin, gelisme yolundaki
ilke (GYU) ekonomilerine yiikledigi —maliyetlerin gelismis ekonomilere
yiiklediginden asagi kalir yani bulunmamaktadir. Bu baglamda, toparlanma
stirecindeki farkliliklara ragmen Tiirkiye, bedel 6deyen gelisme yolundaki (lke
ekonomileri arasindadir. 2001 Bankacilik Krizi’nden sonra finansal yapida
gerceklestirdigi  kuvvetlendirmeler, Krizin ihracat kanali ile Avrupa iizerinden
Tiirkiye’ye sirayet etmesine engel olamamistir. Bu baglamda Tirkiye’nin iktisadi
problemi olarak “doviz darbogazi” problemi, finansal yapiyr asan reel sektor
karakteristigine sahiptir. Tirkiye’nin iktisadi krizlere yonelik kirilganliklarinin

azaltilmasi, “doviz darbogaz1” sorununun ¢6ziimiine vurgu yapmaktadir.

“ 1989 yilinda Berlin Duvar yikilmis, 1990°da Dogu Almanya sosyalist bloktan kopmus ve ayni
tarihte Birinci Korfez Savasi patlak vermistir. 1991°de sosyalist birlik dagilmistir. 1995 yilinda
Yugoslavya i¢ savasit pargalanma ile sonuglanmistir. 2001 yilinda ABD DTM ikiz kuleleri
vurulmustur. 2003 yilinda Ikinci Korfez Savasi yasanmustir. 1995°ten 2002 yilma dek ulusal ve
bolgesel birgok iktisadi kriz meydana gelmistir.



Bu calismada; kriz kavrami, iktisadi denge tartismalari, finansal krizlerin
kokeni ve iktisadi acidan gelismislik Olgiitleri 1s13inda 2007 yilinda ABD’deki
(Amerika Birlesik Devletleri) konut balonunun patlamasi ve 2008 yilinin Eyliil
ayinda yatirim bankasi ve kredi isletmesi Lehman Brothers’in iflas etmesi ile biitiin
diinyaya yayilan finans krizinin Tiirkiye Ozelinde gelisme yolundaki iilkelere
yansimalari, kriz dncesi, kriz siireci ve kriz sonrasinda gelisme yolundaki iilkelerin
ve Tirkiye ekonomisinin ge¢irmis oldugu asamalar ve krize verilene tepkiler

incelenmektedir.

Calismanin  birinci  boliimiinde; kriz kavraminin  etimolojik  kdkeni
incelenmekte, krizlerin yeni bir iktisadi denge yaratmadaki rolii arastirilmakta,
iktisadi krizlerin kokeni, iktisadi krizler icerisinde finansal krizlerin turleri, yeri ve

Onemi islenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde; 2008 krizinin gelisme yolundaki iilkelere
yansimalari, kriz Oncesi, kriz silireci ve kriz sonrasinda gelisme yolundaki iilke
piyasalarinda var olan iktisadi riskler, global kredi riskleri, makro iktisadi riskler ve
piyasa riskleri gibi genel iktisadi risk gostergeleri ile global piyasalardaki parasal ve
finansal sartlar ve risk istah1 gibi genel iktisadi sartlarda meydana gelen degismeler
IMF’nin Eyliil 2006 ve Ekim 2009 tarihleri arasindaki yaymladig: finansal istikrar
raporlar1 dikkate alinarak incelenmektedir. 2010 yilinin son ¢eyreginde ise global
finans krizinin etkilerini yitirdigi, yeni bir diizelme ve toparlanma asamasina girildigi
gortlmektedir. Bu tezde, 2008 krizinin olumsuz etkilerine odaklanildig: i¢in, 2010
yili sonrasinda yasanan genel toparlanma siiregleri detaylt bir sekilde

incelenmemistir.

Calismanin {ciincii boliimiinde; 2008 krizinin gelisme yolundaki bir iilke
olarak Tiirkiye’ye etkileri arastirilmakta, kriz oncesi, kriz siireci ve kriz sonrasinda
Tirkiye’nin belli baghh makro iktisadi gostergelerinde ortaya ¢ikan degismeler
incelenmekte, krizin Tiirkiye ekonomisine sizma kanali olarak ihracat sektoriinde
meydana gelen daralmanin daha iyi anlasilabilmesi i¢in ekonometrik analiz

gerceklestirilmektedir.



BIRINCi BOLUM
KRiZ KAVRAMI

Michel Foucault, “Lectures on the Will to Know” eserinde “krinein” ve
“dikazein” terimlerinin analizini yapmistir.William W. Fortenbaugh, “Aristotle's
Conception of Moral Virtue and its Perceptive Role” adli incelemesinde Aristo’nun
krinein kelimesini “uygun karar” ve “kasitl tercih” ile tanimladigini, genel anlamda
karar vermek olsa da zaman zaman algisal yargidan ¢ok kasitli/bilingli karar almay1
ifade ettigini belirtmistir. Yazar ayrica “krinein” kelimesi iizerine yeterli derecede
aragtirmanin yapilmadigini sdylemektedir. Willem Schinkel, “The Image of Crisis:
Walter Benjamin and The Interpretation of ‘Crisis’ in Modernity” adli
calismasinda Walter Benjamin’in bahsettigi “iitopik™ kriz kelimesi ile modernitede

anlam kazandigi “iktisadi firsat” kelimesini karsilagtirmistir.

Kriz [Alm.: Krise, Ing: Crisis, Fr.: Crise, Yun.: Krinein (kpivo=>kpivew)],
buhran (Tr. Ve Far.) veya bunalim (depresyon) anlamlarina gelmekle beraber her
disiplinin kendine ait kriz bicimleri bulunmaktadir. Her disipline gore farkli
anlamlart  olmasmmin  disinda  kriz  kelimesi, tarafsiz  anlamiyla sdyle
tanimlanabilmektedir: 1. Tip; Bir organda birdenbire ortaya ¢ikan fizyolojik
bozukluk, akse. 2. Bir kimsenin yasaminda goriilen ruhsal bunalim. 3. Bir seyin ¢ok
kit bulunmasi durumu. 4. Bir seye duyulan ani ve asirt istek. 5. Ekon.; Cokuntd. 6.
Mec.; Bir iilkede veya lilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda
goriilen giic dénem, bunalim, buhran.'Turk Dil Kurumunun iktisadi kriz tanmmi
dogrudan dogruya “¢okiintii” kavramina denk gelmektedir. Cevdet Pasa “Maruzat”
adli ¢aligmasinda Fransizca crise sozciigiine karsilik olarak buhran kelimesini ileri
sirmektedir.Cevdet Pasa, kriz kelimesinin alternatifi olarak buhran sozciigiini
kullanmistir, ancak giiniimiizde kriz kelimesi ile ayni anlamda kullanilan bir¢ok

sOzciik bulunmaktadir. Bunalim kelimesi bunlardan biridir.

Ayirmak veya ayrim ve daha sonra da karar vermek anlaminda kriz terimi
karsimiza ilk defa krinein ile ¢ikmaktadir; krinein’in kokleri ise Antikiteye kadar

uzanmaktadir. Krizin anlam kazanmasi krinein ve dikazein arasindaki dikotomide

! Turk Dil Kurumu (TDK), Giincel Tiirkce Sézliik, (Cevrimici) https://sozluk.gov.tr/ (Subat 2019)



yatmaktadir ve yargilamak anlamimdadir.’ Krinein orta cagda karsimiza Latince
Krisis olarak ¢ikmakta ve zamanla doniisiime ugrayarak 14. yiizyilda Crisin, 16.
yiizyilda Crisis ve daha sonra da Crise formunu almaktadir.’> Yunanca “karar
vermek” manasinda krino [kpive] fiilinin eylemlilik hali krinein [kpivew]
kelimesinden gelen kriz terimi, ayirmak anlamindadir. Herhangi bir tibbi kriz, ciddi
bir hastalikta 6liim ya da kurtarmayla sonuglanacak bir donim noktasini ifade
etmektedir. Global politikada bu doniim noktasi, savas ve baris durumlarinin
arasinda olabilmektedir.4Ay1rmak, bolmek, dagitmak, kopmak anlamlarina sahip
ancak daha c¢ok “ayirmak” kelimesi tizerine vurgu yapan Krinein sozcigi,
Hermann’a gore, 6liim ile iyilesme, savas ile barig, ¢okme ile yiikselme gibi zitliklar

bir araya getirebilen bir kavramdir.

Kriz, ayrica, ¢cok sayida toplumsal disiplinin ayrilmaz bir pargasi ve inceleme
konusudur. Hem gunluk dilde de (colloquial) olduk¢a sik rastlanmaktadir. Sosyal
bilimlerin ayrilmaz bir parcast olmasi onun tanmimini yapmayr zorlastirmaktadir;
clinkii mevecut durumun “kriz” olarak saptanmasi 6znel bir ugras olup saptanmasi
itibariyle gorelilik icermektedir. En azindan kavramsal bir ¢ergevenin elde

edilebilmesi icin kriz teriminin unsurlar1 ve dzellikleri incelenmek durumundadir.’

Sistemler hakkinda diisiinmeye basladigimiz anda ilk not edilmesi gereken
sey, sistemlerin karmasik olusudur. Sistemler birka¢ noktada karmasiktir. Birincisi,
ortodoks disiplinler perspektifinden bakildiginda, ayr1 ayr1 varliklar olarak goriinen
parcalar arasinda bir¢ok baglantiy1 igerebilmektedirler. Cesitli pargalar1 igermesine
ragmen sistem, tek bir biitlindiir. Dolayisiyla Ashby tarafindan verilen sistemdeki

parcalarin gesitliliginin bir 6lgiisii olarak karmasik sistem tanimina ulagsmaktayiz. Bu,

2 Michel Foucault, Lectures on the Will to Know, Translated by Graham Burchell, Edited by Daniel
Defert, General Editors: Frangois Ewald, Alessandro Fontana, English Series Editor: Arnold
Davidson, Knowledge Lectures at the College de France 1970-1971 With Oedipal Knowledge,
Plagrave Macmillan, 2013, ss. 87-90.

® Haydar Cakmak, Uluslararas: iliskiler: Giris, Kavramlar ve Teoriler, Sosyologca Kitaplari/34,
Istanbul, Dogu Kitabevi, Ocak 2014, s. 37

* Charles F. Hermann, “Crisis”, The Oxford Companion to Politics of the World, edited by Joel
Krieger, New York: Oxford University Press, 1993, s. 205

> Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, NU iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, TUHIS Is Hukuku ve Iktisat Dergisi, Cilt: 20, Say1: Kasim 2006/Subat 2007, s. 1



bilimsel arenada, “karmasik olan”in ilk énemli tanimidir.® iktisadin sosyal bir olgu
ve krizin karmasik bir hadise oldugu, onun toplumsal goreceliligin merkezinde
olmasi ile agiklanabilir. Krizin kimi zaman tahmin edilebilir olmasi, ivme kazanarak
yiikselmesi ve patlamasi, onu insan algi alaninin disina itmekte ve insanoglu igin
kavranilmasi zor bir kavram haline getirmektedir. Onun “kavranilmasi zor bir olay”
olusu, bilimsel arenada sik kullanilan bir sozciik olmasinin temel nedeni olmaktadir;
bir kelimenin karmasik olusu ve agiklanmasindaki yasanan guclik, hatali
kullanimlara yol agabilmektedir. Kavramlardaki gorecelilik, kavram seciminde
kaginilmaz bir savurganliga neden olabilmekte; bu durum, krizin cesitli disiplinlerde

yaygin olarak kullanilmasinin nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kriz, en genel anlamiyla istikrarin karsitt bir kavramdir. Bir hususu kriz
olarak nitelendirebilmek igin, olagan akisin disinda bir olaymm meydana gelmesi ve
mevcut dengeleri bozmasi1 gerekmektedir. Mevcut dengelerin bozulmasi, olagan
akisin degismesi sistemi kotii bir durumun, ¢ikmazin igerisine stiriikler. Kriz aninin
belirgin nitelikleri arasinda sunlar bulunmaktadir: Ikilem, kararsizlik, kotii durum,
hal ve evre, zor kosullar, anlasmazlik, karisiklik, aciliyet, ¢ikmaz durum, colloquial
piCkIe*, sikigiklik, tistesinden gelinesi durum, zaruret, sikinti, hata, usanti, biikiim,
sistemde oyuk, bozulma. Kirilma noktasi, biikiim, ivedi kararlarin alinmasi gereken
zaman ve durumlarin ifadesi olarak kriz; felaket, aciliyet, tehlike, musibet ve afet

kelimelerinin i¢ine gémiilii oldugu bir kavramdir.’Biikiim noktasmni ifade eden baska

® BEdgard Morin, “Complex Thinking for a Complex World—About Reductionism, Disjunction and
Systemism”, Systema: Connecting Matter, Life, Culture and Technology, Volume 2, Issue 1,
Centre Nationale de la Recherche Scientifique, France, 2014, s. 15

“ Siirekli meydana gelen, alisilagelmis kotii durumlar ifade etmektedir. Her on yilda bir meydana
gelen ve oOnlenilmezligi artik kabul gérmiis iktisadi krizler diisiiniildiigiinde bu kavram yerli yerine
oturmaktadir. Colloquial pickle, “olduk¢a iyi” ve “yalnizca iyi” asamalarindan sonraki evreye isaret
etmektedir. Krizlerin kagimilmazlhigi bir totoloji olarak goriilse de dunyadaki iktisadi biyumenin
durgunluga girdigi durumlarda krize yol agacak uygulamalarin resmi ve resmi olmayan kurumlar
tarafindan, ekonominin daha farkli ve yiiksek bir asamada dengeye gelebilmesi icin tegvik edildigi sik
goriilen bir olgu olmaktadir. ABD Mortgage krizinde bir kez daha gindeme gelen finansal
piyasalardaki denetimin siklagtirilmasinin 6nemi dikkate alindiginda, Golge Bankacilik (Shadow
Banking), krizlerin aslinda “son derece istenilmeyen bir olgu” oldugu varsayimini golgede birakan
uygulamalar olmaktadir.

" Charles F. Hermann, “Crisis”, The Oxford Companion to Politics of the World, edited by Joel
Krieger, 205-206, New York: Oxford University Press, 1993 ve Laurence Urdang, The Oxford
Thesaurus, An A-Z Dictionary of Synonyms, Clarendon Press, 1991, s. 299, 726, 1233

® Laurence Urdang, The Oxford Thesaurus, An A-Z Dictionary of Synonyms, Clarendon Press,
1991, s. 239



bir kavram da “climax” kelimesidir. Doruk, zirve, ug, apoje, azami ve en yogun
nokta, son an anlamindaki kelimenin ikinci anlami da kirilma noktasi, doniim noktasi
ve krizdir. Ugiincii anlam ise orgazm olmaktadir.? Kriz kelimesinin déniim ve kirtlma
noktas1 anlamlarina sahip olmasi onun eski denge lizerinde yarattig: tahribat ile yeni

dengenin kurulmasinda oynadigi rol konusunda ipuglari sunmaktadir.
1.1. Kriz Karakteristigi

Yasanan krizler, bilim dali ve disiplinlerin bir¢ogunda incelenmekte ve
toplumun cok buyik bir kesimini etki altina alabilmektedir. Krizlerin statiikoyu
bozmak gibi ortak bir vasfi bulunmaktadir. Statiikoyu bozma siirecinin maliyetli ve
yikict olmasi krizlerin biiyiik bir kisminda gorulebilmektedir. Krizlerin kagmilmaz
bir sekilde statiikoyu bozmasinin en temel nedeni eski dengenin ayak bagi haline

gelmesidir. Dolayisiyla yeni bir kriz, yeni bir denge anlamina gelebilir.10

Bir bozulma durumu olarak kriz aninda dengeden sapma yasanmaktadir.
Kapitalist sistemin dengeye yaklasma ve dengede olma amaci goz Oniinde
bulunduruldugunda kriz, kapitalizmi c¢esitli Kkrizlere itmekte, sonucunda buyik
bunalimlar yasanmaktadir. Kriz, “kopma” ve “sapma” kavramlarin1 dogal olarak
icinde barindiran bir kelime olsa da kriz sonrasinda “yeni bir durum”un olusabilmesi,
karar vericilerin ve politika yapicilarin olaganiistii durumlar karsisinda alacaklari
pozisyona, niyetlerine ve ellerinde bulundurduklart araglarin  giicii  ve

uygulanabilirligine baglidir.

9 .

Ibid.
1 Fatih Mehmet Eren, Ekonomik Krizler ve Kriz Gostergeleri: 1990 Sonrasi Diinyada Yasanan
Krizler ve Turkiye Karsilastirmasi, (Yiiksek Lisans Tezi) Selcuk Universitesi, 2010, s. 8



Sekil 1.1: Krizin Kavramsal Haritas1

Yoneticiler her

durum i¢in farkli Kamu
Zaman Yogunlugu uyarlanmalar ve glivenini
tepkiler gosterirler sarsar
Problem Tehlike |
L . . Kamu \
Herhangi bir durum igin Stres Rutin
tek ¢oziim yoktur \ politikalarinda prosedirlerle

degisiklikler tstesinden
gelemezler

Medyanin ve Beklenmezlik / / Normal
kamuoyunun dikkatini | - - opemfyo_n_lan
\ Kontroledilemezlik geciktirir
ceker X /
KRIZ /
Temel

Biriciklik / — !
/ / \ \ Sistemin tiimiinde / postiilalart

Tekrar tiretime / bozulma tehdit eder
tahi titilamaz Kuguk bir is alemi iQil’l Oznel benlik
Anormal . | duygusunu
popiilasyonla . . v9
yUkSEk riskler Varolussal 6zii tehdit eder
smirlt tehdit eder
Oraanizasyon Grup Sahis

Kaynak: Al-Dahash, Hajer; Thayaparan, Menaha; Kulatunga, Udayangani,
“Understanding the Terminologies: Disaster, Crisis and Emergency”, PW Chanand C.
J. Neilson (eds.), Proccedings of the 32nd Annual Arcom Conference, Manchester
UK, Association of Researchers in Consturction Management, Vol. 2,5-7 Sept. 2016, s.
1196

Politika yapicilarin “ellerinde bulundurduklar1 araglar” buyik ©Onem arz
etmektedir. Kriz, organize olmug bir sistem i¢inde bir kopma ani oldugu icin karar
vericiler  acisindan — dengeye  doniisii  zorlastrmaktadir.*'Sistemin  dengeye
donmesindeki zorluk, krizin siddetine bagli oldugu kadar politika yapicilarin
ellerinde bulundurduklar1 araclarin giiciine de baghdir. Dolayisiyla politika
yapicilarin dengeyi bulmalari igin 6nlerinde iki segenek vardir: 1, kriz dncesi dengeyi
bulmak, 2, kriz sonucu bir degisimle yeni bir denge bulmak.** ilk secenek eski
durumu restore ederken, ikincisi yepyeni bir dengeye kap1 aralamaktadir.

Kriz kelimesi bir¢ok etkenin ve sonucun tesiri altindadir; bu yiizden mekanik
olarak ele alinmasinda giigliikler bulunmaktadir. Krizler yapisal olarak meydana
gelirler, ¢oziimleri de yapisal onlemlerde aranmadiginda farkli bir agsamada ve tiirde,

yeniden cereyan ederler. Gozlemlenebilir olmasindaki zorluk dikkate alindiginda

1 Cakmak, Op. Cit, s. 38
12 |bid.



krizin, tek basina ele alinacak bir olgu olmadig1 goriiliir. Birbirinin yerine kullanilan
“felaket”, “aciliyet” ve “kriz” terimleri birbirleriyle iligki i¢erisinde olmanin diginda
baska etkenlerin de tesiri altindadir. Asagida verilen sekilde “kriz” kelimesinin etkisi

altinda kaldig1 etmenler ve 6zellikleri incelenmistir.

Krizle ilgili yaygin bir yanlis —burada belirsizligin oldugu donemler ve ortaya
ciktiklar1 sosyo-politik sistemin problem c¢6zme kapasitesinde meydana gelen
zorluklar anlagilmali-bir dereceye kadar dogruluk igerse de onlarin “biricik”
oldugudur. Her felaketin kendine has fiziksel karakteristigi, tirmanan ¢atismalar1 ve
bozulmalar1 vardir. Fakat zamanin, mekanin, yontem ve 6l¢egin Otesine geger ya da
fiziksel olaylara degil de toplumlarin ve politika yapicilarin karsilastigi zorluklara
vurgu yaparsa, “kriz” kavrami biricik olmaktan ¢ikmaktadir. Krizde “biricik” olmak
bir c¢ikmaz olarak goriinebilir fakat krizlerin {istesinden gelmeye calisan
organizasyonlar ve politika yapicilar, kriz aninda ne yapilmasi ya da krizden nasil
kacinilmas:1 gerektigi hususunda ipucu bulmak icin ge¢misteki tecriibelerine
dayanmaktadirlar.**Kriz teriminin dikkat ¢eken 6zellikleri arasinda “biricik” olmanin
yant sira tekrar edilemezlik, kontroledilemezlik, bir buttn olarak sistemde bozulmaya
neden olmasi ve beklenmez oluslart bulunmaktadir. Bu noktada kriz kelimesi icin her
zaman beklenmedik olmasi, ya da her krizin ani bir sekilde meydana gelmesinin
genel gecer bir dogru olup olmadig1 hususu ortaya ¢ikmaktadir. Her kriz “ani” veya
“beklenmedik” olmasa da bu kelime basl bagina “ani” kararlarin alinmasi gerektigi
zorunluluguna ister istemez isaret eder. Bu durumun bir gostergesi olarak, Ingilizce
sozliikte kriz kelimesi, kararlarin hizlica alinmak zorunda olundugu bir durum**diye
tanimlanmaktadir. Bir olgunun “beklenmedik” veya “ani” olmasi onun “tahmin

edilebilme” durumuyla iliskilidir. Ingilizce sozliikte®®

tahmin etme” sozciigi,
“kriz’le anlamlandirilmistir.  Sozliiglin - “tahmin  etme” kelimesini agiklarken

kullandig terim dogrudan “kriz” kelimesidir.

3 Annika Brindstrdm, Fredrik Bynander, Paul’t Hart, “Governing by Looking Back: Historical
Analogies and Crisis Management”, Public Administration, 82(1), Sage Library in Business and
Management, Crisis Management, VVolume 1, Edited by Arjen Boin, 2008, s. 168

¥p. H. Collin, Easier English Student Dictionary, Edited by Kathy Rooney, Second Edition, Upper
Intermediate Level, London United Kingdom, Bloomsbury Publishing PLC, 2000, s. 189

> 'H. W. Fowler, Fowler’s Modern English Usage, Second Edition, Revised by Ernest Gowers,
Oxford Paperback Reference, Revised by Ernest Gowers, Oxford UniversityPress, 2000, s. 30.



1.2. Krizin Asamalari

Her seyin dogmakta, buyumekte, ve gelisip 6lmekte oldugu gergegi goz
Ontine alindiginda yine bu gergegin bir yansimasi olarak “kriz” olgusu da
tirmanmakta, yumusayip (hassas/kirilgan hale gelip) patlak vermektedir. Krizi
anatomik olarak dort asamaya bolmek miimkiindiir. Bir baska deyisle kriz
blnyesinde dort asama bulundurur. Genel goriise gore bu asamalar; Kkriz Oncesi
asama, tirmanma, yumusama ve patlama®®asamalaridir. Bunun diginda krizin proaktif
(etki), reaktif (tepki) ve interaktif (etkilesim) gibi ii¢ genel asamasinin da
bulundugunu not etmek gerekmektedir.

1.2.1. Kriz Oncesi Asamasi

Kriz kavraminin baslangi¢ ve tirmanma evreleri disinda daha genis olarak
dort asamasi bulunmaktadir. Kriz dncesi asama, Krizin tirmanmasi, yumusamasi ve
patlamasi; krizin dort temel agamasini olusturmaktadir. Kriz 6ncesi asamada krizler,
oldukca dinamik bir karaktere sahiptir, bu baglamda, kriz 6ncesi asamalarin 6zellikle
iktisadi krizler s6z konusu oldugunda tiiketicilerin dikkatlerini degismekte olan
seylere yonlendirmek genellikle bir kaosla sonuglanmakta ve tlketiciler,

halihazirdaki ve 6nemli durumlara odaklanmakta basarisiz olmaktadir.*’

Kriz oncesi asama, sinyal mahiyetinde bir asamadir. Kriz Oncesi, mevcut
araclarin aksamasi, bozulmasi, dengenin olumsuz yonde degisme emareleri gibi bazi
isaretler gOrilmektedir. Sistemde kii¢iik ¢apli kazalar meydana gelmektedir.
Mekanizmada meydana gelen bu tiir art¢i depremler, kriz 6ncesinde gorulen tipik
orneklerdir. Ancak bu agsamay1 digerlerinden ayiran sey, karar alicilara, krizi 6nleyecek
gereken araclarin ve politikalarin hayata gegirilmesi i¢in ihtiyag duyulan zaman

fazlastyla sagliyor olmasidir.

Kriz kelimesini tam manasiyla politik bir kavram olarak degerlendiren Cakmak’a

gore, kriz taraflar arasindaki iliskilerin dozu ve taraflarin takindiklar1 tutumlar, bir Krizin

16 Cakmak, Op. Cit., s. 39

7 Jan Maarten Schraagen, Josine G. Van de Ven, “Improving Decision Making in Crisis Response
Through Critical Thinking Support”, Journal of Cognitive Engineering and Decision Making,
Volume 2, Number 4, TNO Defence, Security and Safety, 2008, s. 324



olusabileceginin sinyalini vermektedir.'®Kriz 6ncesi durumun diger yiizii olan krizin
Onlenmesi asamasi herhangi bir felaketin meydana gelme olasiligini ve bu felaketin
insanlar ve kurumlar Gzerindeki negatif etkilerini ortadan kaldirmak ya da en azindan
azaltmak amaciyla planlanmis mudahaleleri ifade etmektedir. Genellikle uzun dénemli

ve surekli etkiler i¢in tasarlanmistir.
1.2.2. Krizin Tirmanma Asamasi

Krizin  —uygun oOnlemler alinmadigi ve gerekli kaynaklar harekete
gecirilmedigi takdirde- bir sonraki asamasi, firmanma asamasidir. Kriz 6ncesi
asamada meydana gelen negatif yonlli olaylar, krizin tirmanma asamasina
striiklenmesine neden olur. Bu durumlarin basinda karar alicilarin irrasyonel
davraniglari, hissi agiklamalari, sinirli, sikintili psikolojiye biiriinmeleriyle asir1 tepki,
heyecan ve kamuoyunun yonlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan olaylar ve bu olaylara

verilen reaksiyonlar gelmektedir.

Krizin tirmanma asamasi, krize hazirlanma durumunu igermektedir. Krizin
kriz 6ncesi agamasini rasyonel sekilde yonetemeyen her 6rgiit, krizi yonetmeye hazir
olmak durumundadir. Etkili bir kriz yonetimi sergilendiginde, bir yillik bazda
degerlendirmeler ve giincellestirmeler yapilmalidir. Pilot krizler veya prosediirler
olusturarak kriz yonetimi ekibi test edilmeli ve ekibin, planlar1 etkin bir sekilde
operasyonlara uygulama kabiliyetinin daha net bir resmi elde edilmelidir. Bu durum,
yonetim ekibine gozden kacirilan bosluklar veya durumlar hakkinda bilgi ve onlari

diizeltme imkani saglamaktadir."®

Krizin tirmanma asamasinda krizle basa ¢ikmakta belirgin yontemler
mevcuttur; en etkili yontem hazirlikli olmak ve patlak verdiginde krizi etkili
yonetebilmektir. Yonetim sanatinin biiylik bir kismini kriz yonetimi olusturmaktadir.
Krizle basa ¢ikabilecek yonetim sanatina hakim orgiitler ayakta kalmakta, digerleri
yok olmaktadir.?’ Krizin tirmanma asamasi, krizin yonetilmesi ile yakindan

iligkilidir. Ciinkii kriz 6ncesi asamayi iyi yonetemeyen kurum, tirmanma agsamasinda

8 Cakmak, Op. Cit., s. 39.
¥ 1pid.
Hasan Demirtas, “Kriz Yonetimi”, Kuram ve Uygulamada Egitim Yoénetimi 23, 2000, s. 355
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kriz yonetme becerisini kullanmalidir. Bu asama, krize hazirlikli olmak hususunun
manasimi yitirdigi bir asamadir; krizin bizatihi kendisi mevzubahistir. Tirmanma
asamasinin diger ve ayrilmaz yiizii olan hazirlikli olma asamasi ¢ok ¢esitli muhtemel
olaylar i¢in gerekli personel, e8itim ve ekipmanin belirlenmesi ve bir olay ig¢in
gerektiginde yetenekleri sunmak igin yargi alanina 6zgii planlarin gelistirilmesi siireci

olarak gorulmektedir.
1.2.3. Yumusama Asamasi

Krizin yumusama asamasi, bir ara asama mahiyetindedir; bir asama olmaktan
¢ok, tirmanma ile patlama asamalar1 arasinda bir sapmadir. Tirmanma asamasinda
krize zamaninda, etkili ve uygun araglarla cevap verildiginde patlama asamasindan
kag¢inilabilmektedir. Duruma cevap verme hazirliginda, yonetim ekibi, sorunun ele
almip alimmamasi veyahut sorunun kendiliginden ortadan kalkip kalkmayacagini
belirlemek durumundadir. Sorun, karlar1 olumsuz yonde etkileyebilecegi, isletmenin
itibarina zararli olabilecegi, istenmeyen medya dikkatini iiretebilecegi veya yakin
hiikiimet incelemesine neden olabilece§i goriiliirse bir tehdit olarak kabul
edilmektedir. Uygun cevabin verilebilmesi i¢in sorunun ciddiyetinin algilanmasi
gerekmektedir. Krizin yumusama asamasi, ayni zamanda Orgiitiin krizi cevaplama
asamasidir. Krizi cevaplama agamasinda 0rgutin kriz yonetim ekibi, uygun araclarla

donatilmis olmalidir.

Patlama evresinden kaginmanin yolu, krizin yumusatilmasindan ge¢mektedir.
Bunun i¢in ilk sart, kriz yonetim ekibinin patlamay1 engelleyecek gerekli arag ve
gereclere ve yetkilere sahip olmasidir. Gerekli yetkilere ve donanima sahip olmayan
bir kriz yonetim ekibi, krizi yumusatmanin aksine ancak patlamasina neden
olabilmektedir. ABD’de meydana gelip Avrupa iizerinden tiim diinyaya yayilan
finans krizi goz oniline alindiginda, Amerikan Merkez Bankasi’nin, fonlama oranlari
faizini yukar1 ¢ekmesi uzun siiredir farkinda olunan konut balonunun patlamasina
neden olmustur. Bu midahale, finans kuruluslarinin verilen kredilerin geri 6deme
riskinin ¢ok fazla oldugu kisilere verdigi kredilerin geri 6denmesini imkansiz kilmig

ve birgok dev finans kurulusunun temerriide diismesine kap1 aralamistir.
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1.2.4. Patlama Asamasi

Krizin nihai asamasi onun patlama asamasidir. Krizlerin patlamasi, denge-
durumun tamamiyla bozulmasi asamasidir. Bu asamada karar alicilar krizi
yumusatamamis, patlamasina engel olamamistir. Cogu zaman, yumusama firsatinin
dogdugu anda ya yanlis miidahaleler ya da kriz tiiriiniin dogasindan kaynaklanan
kacinilmazlik nedeniyle kriz son asamasina, kacinilmaz bir sekilde, ilerlemektedir.
Kriz, patlama sonrasinda etkisi oldukga hafif olup yalnizca iz birakmakla yetinir ya
da siddetli bir tesirle dengeden keskin bir sapma meydana getirip yeni dengeler
kurabilmektedir. Eger karar alicilar yasanan krizden ciddi dersler ¢ikarirsa olusan
yeni denge eskisinden ¢ok daha saglam bir temele oturabilmektedir. Bu nedenle
olusan denge ¢ok daha giiven veren bir noktada kurulmus olur. Karar alicilarin hatal
mudahalesi ise yeni dengenin ¢ok daha istikrarsiz bir temele oturdugunun ve yeni
krizlere gebe oldugunun isareti sayilabilir. Karar mekanizmalarinin patlama sonrasi
takindiklar1 tavir ve aldiklar kararlar 1s1ginda bir kurtarma asamasi baglamaktadir.
Kurtarma asamasi, patlama asamasinin bir uzantist durumundadir; asamadan ¢ok, bir

stirec mahiyetindedir.

Kriz yonetiminin nihai asamasi, her seyin normale dondiigii andir. Etkili
uygulamalar yiirtirlige konulur ve eger her sey planlandigi gibi giderse, felaket
giindemden diismeye baglar.Kurtarma ¢alismalari, kriz aninin belli dlgiilerde normale
dondiigiiniin isaretidir. Bu siirecte patlama asamasi sona ermis, zararlar ve felaketin
boyutlar1 hesaplanmis ve tiim bunlarin telafisi icin harekete gecilmistir. Iktisadi
krizler i¢in bu siire¢ ¢ogunlukla hiikiimetlerin ¢ikardigi mevzuatlar geregince
hazinenin ya da merkez bankalarinin iflas etmekte olan finans kuruluslarina dair

kurtarma operasyonlariyla sonuglanir.

1.3. Kriz Turleri

Iktisadi kriz literatiiriinde; iktisadi kriz, bankacilik krizleri, para krizi, finansal
kriz, reel sektor krizi ve mali kriz gibi tanimlamalar bulunmaktadir. Kriz tdrleri,
meydana gelis tarzlar1 bakimindan cesitlilik arz etmektedir. Kriz kavramimin daha

acik ve anlagilir bir hale gelmesi i¢in krizlerin meydana gelis tarzlar ele alinacaktir.
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Cakmak’a?! gore, meydana gelis tarzlart agisindan alt1 tiir kriz bulunmaktadir. Belli
bir periyot icerisinde kantitatif unsurlarin kiimiilatif birikimlerinin zamanin belirli bir
evresinden sonra kalitatif degisimlere neden oldugu Gelisen Kriz; kisa vadeli ancak
siklikla gerceklesip otoritelerin takindiklari tavir ile yoniiniin belirlendigi Ani Kriz;
muhataplardan bir tarafin bilingli olarak provoke ettigi, menfaatleri geregi
patlamasini istedigi ancak hiz ayarlamasi yapilmadiginda ters tepecegi kuvvetle
muhtemel olan Istenen Kriz, diplomatik yollarin tikanmasi ile savasa ddéniismesi
ihtimal dahilinde, {iglincii bir muhatabin ¢ikarlarin1 bahane ederek miidahil oldugu
Dolayli Kriz; “status quo ante bellum” denkleminin muhataplardan birinin
menfaatine aykiri oldugu i¢in planl olarak hazirlanan ancak yine de geri tepme
ihtimali bulunan Planlanmis Kriz ve son olarak, bireylerin midahalelerinden
bagimsiz, krizin kendi dogasindan kaynakli, ancak cehalet ve hatali miidahalelerin
tirmanmasinda araci oldugu Kaza Krizi ya da Beklenmeyen Kriz, nedenleri ve
meydana gelisleri bakimindan iktisat ve politika da dahil birgok makro kriz tlrinin
ozellikleri arasindadir. Calismamizin sinirlari agisindan yukarida sayillan meydana
gelisleri bakimindan kriz tiirlerinin bir kisminin ya da tamaminin bulundugu makro

kriz olarak yalnizca iktisadi krizler ele alinacaktir.
1.3.1. Bircok Krizin Nedeni Olarak iktisadi Kriz

Iktisadi kriz dendiginde ilk olarak iktisadi faaliyetlerde yasanan soguma, ¢ikti
seviyelerinde daralma, enflasyon ya da deflasyon olgular1 akla gelmektedir. Bazen
finansal piyasalarda meydana gelen hafif siddette bir ¢alkant1 da iktisadi kriz olarak
kabul edilebilmektedir. Genel kabul goren agiklama “Jktisadi kriz, tiketici talebinde
ve isletmelerin yatirimlarindaki biiyiik diistis, yiiksek oranli igsizlik ve dolayisiyla
yasam standartlarimin diismesi big¢iminde ortaya ¢ikabilir.” seklindedir. Ancak ¢ogu
zaman iktisadi kriz, arkasindan finansal gostergelerdeki bozulmayr da
strikleyebilmektedir. Bazi iktisatgilara gore ise bazen krizler dogrudan dogruya
finansal sektérden de kaynaklanabilmektedir: Kkrizler reel alandan baslayip finans

sektoriine sirayet edebilecegi gibi tam tersi de meydana gelebilmektedir. Ote yandan

2 Cakmak, Op. Cit., ss. 42-47

“ Savas 6ncesi duruma geri dsnmek anlaminda kullamlan Latince deyim. Burada deyimin kékeninden
bir sey kaybetmemesi adina “bellum” yani savas kelimesi ciimleden ¢ikarilmamistir. Kullanilan
deyim, bu noktada herhangi bir kriz éncesi duruma geri donmeyi ifade etmektedir.

13



siddetli bir iktisadi kriz s6z konusuysa, resesyon ve borglari 6deyememe (default)”
durumu kaginilmazdir.?? Resesyon ise en temel anlamiyla, ekonominin iki ¢eyrek
eksi biiytime gergeklestirmesidir. Arda ve Kemer resesyon igin sunlar1 ifade
etmektedir: ...En azindan alti ay siireyle iktisadi faaliyetlerdeki gerileme nedeniyle
reel gayri safi yurtici hdasilanin (GSYH) diismesi. Ekonomideki daralma ilimli degil

ve siddetli bir sekilde olursa buna depresyon ya da slump adi verilmektedir.®

Iktisatcilar arasinda oldugu gibi iilkeler bazinda da resesyon tanimi
hususunda farkliliklar bulunmaktadir. ingiltere ile Amerika’daki resesyon ya da
daralma tamimlar1 arasindaki farklilk gbze ¢arpmaktadir. Iki ana resesyon
tanimlamalardan birincisi dikkate alinirsa, Birlesik Krallik, on yildan fazla siiredir
resesyona maruz kalmamaktadir. Resesyon gostergelerinden biri, en az iki geyrek
negatif biiylimedir. Ancak Birlesik Krallik 1992°den bu yana bir ¢eyrek bile ¢ikti
seviyesinde diisiis yasamamistir. Bazi ekonomistler en az iki ceyrek daralma
taniminin kusurlu olduguna inanmaktadir. Clinkli ekonomi, ilk ¢eyrekte % 5 daralir,
takip eden ikinci ve Uglincu ceyrekte % 0.1 genisler ve dordiincii ¢eyrekte tekrar % 5
oraninda daralma yasarsa resesyona girmis sayillmamakta, ancak ilk ve son geyrek
icin % 5 biyiir, ikinci ve tgiincii ¢eyrekte % 0.1 daralirsa resesyon oldugu kabul
edilmektedir. Alternatif bir tanimlama ise biitiin bir yil boyunca negatif ¢iktinin
gerceklesmesi seklindedir. Onlarca yildir ortalama % 2,5 biiyliyen Birlesik Krallik
ekonomisine bakildiginda gayri safi yurti¢i hasilanin yillik bazda diigmesi ender
gerceklesir. Ikinci Diinya Savasi'nin sonundan bu yana yalmzca bes yil bdyledir:

1974, 1975, 1980, 1981 ve 1991.%

Temel resesyon tanimlamalarindan ikincisi ABD’ye aittir. ABD’nin
resesyon, yani ¢oklu daralma hususuna yaklasimi farklilik arz etmektedir. NBER’in

(National Bureau of Economic Research) is ¢evrimi toplantisinda vardigi kararla

“Temerriid [Arap¢a (eskimis)]: Dikkafalilik, kafa tutma, direnme. Ek faiz 6dememe durumu.
Herhangi bir sebebe dayanmaksizin borcu 6dememekte direnme, direnim. TUrk Dil Kurumu (TDK),
(Cevrimici) https://sozluk.gov.tr/, Mart 2019

2 Mahfi Egilmez, Kiresel Finans Kriz- Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul, Remzi Kitabevi,
2008, s. 48

2 Osman Barbaros Kemer, Erhan Arda, Ansiklopedik iktisat ve Dis Ticaret Sozliigii, Ankara, Savas
Yayinevi, 2009, 5.571

# Glossary of Business Terms - A to Z, The Guardian, Fri 2 May 2008, (Cevrimici)
https://www.theguardian.com/business/2008/may/02/businessglossary, Mart 2019
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kendine ait bir resesyon degerlendirmesi bulunmaktadir.”> Bu toplantida iktisatcilar,
uzun bir stredir resesyon uzerine itiraz ettikleri noktalarda daha saglam bir zemine
varmaktadirlar. ABD’nin sirf resesyona odaklanmakla goérevlendirilmis komitesi
NBER, resesyon yani ¢oklu daralmanin sinirlarin1 ekonominin issizlik, enflasyon,
cari agik, biitge agig1 gibi diger gostergelerini kapsayacak bicimde daha kapsamli bir
degerlendirmeye tabi tutmaktadir. ABD’nin 2008 yilinda yasadigi depresyon bu
duruma bir 6rnektir: Amerika bu tarihte yillik % 2,8 biiylime gergeklestirerek tahmin
edilen ve beklenen oranlarin tizerine ¢ikmistir. Ancak beklentilerin {izerinde
gerceklesen bir gosterge daha bulunmaktadir: Issizlik, % 6,1 gercekleserek rekor
kirmigtir. Dolayistyla patlak veren finansal kriz gorinlr olmasina ragmen biiyiime
oranlarinin yaniltic1 dogasi, issizlik oranlarindaki rekor seviyelere ragmen, ABD’ nin
resesyonda oldugu gercegini gizlemeye yetmistir. 2008’in 3. ¢eyreginde dahi

ABD’nin resesyonda olup olmadig1 net olarak tespit edilememistir.?°

20 Eyliil 2010 tarihli Is Cevrimi Komitesi toplantisinda ¢ikan karara gore
resesyonu reel hasiladaki arka arkaya iki ¢eyreklik azalma olarak tanimlanamaz.
Aksine, resesyon, birkag aydan fazla siiren, ekonominin geneline yayilmis ve normal
olarak reel hasila, reel gelir, istthdam, endiistriyel iiretim ve toptan ve perakende
satiglar gibi iktisadi faaliyetlerde gozlenen belirgin bir diisiisl ifade etmektedir.
Depresyon ya da‘“slump ” ise resesyondan daha siddetli ve daha uzun siiren iktisadi
bir darbogaz anlamina gelmektedir.ZYKemer’in resesyon tanimlamasinda yaganmasi
icin gereken en azindan alt1 aylik siire sart1 tartismalarin odagindayken gegerliligini
yitirmisken, konjonktiir dalgasinin sart olup olmadigr ise siipheleri {izerine
cekmektedir. Giiniimiizde resesyonun tanimi iktisadi faaliyetlerde genel azalma
anlamindaki slowdown kelimesine odaklanmaktadir.Slowdown’in ¢ok daha siddetlisi,
depresyon ya da slump; 1,herhangi bir iktisadi gostergedeki ani ve siddetli bir
azalma, 2,ticari kayip ve yiiksek issizlik ile birlikte iktisadi ¢okiisiin yasandigi bir
aralik olarak tanimlanmakta, 1929-33 diinya iktisadi krizi depresyon ya da “slump”
[Alm.: tiefkonjunktur] olarak bilinmektedir. Slump, degerlerin ani ve siddetli bir

25 H

Ibid.
% Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi, istanbul, Remzi Kitabevi,
2008, s. 49
2’ Glossary of Business Terms: A to Z, The Guardian, 26 Nov 2013, (Cevrimici)
https://www.theguardian.com/business/2008/may/02/businessglossaryl, Mart 2019

15



sekilde diismesi durumudur. Slumpflasyon ise yiiksek enflasyon, yiiksek issizlik ve
sifirin altinda biliylime oranlarin1 ayni anda yasayan bir iilkenin i¢inde bulundugu
iktisadi atmosferi ifade etmektedir.?® Slump tam manasiyla “canlanma’nin karsit1 bir

kavramdir.?®

Finansal kriz, mali kriz, para krizi ve reel kriz gibi dengeden sapmalar1 igeren
iktisadi kriz kavramina odaklandigimizda, iktisadi kriz; genis anlamda i¢ talepte
yasanan gerileme, yatirimlarda ciddi oranda azalig, istihdam oraninda biiyiik agik
dolayisiyla ileri derecede issizlik, yiiksek enflasyon (kimi o6rneklerde, Ornegin
Japonya, sizintilarin ilaveleri astifi deflasyon olgusu), ve tiim bunlarin neticesi

olarak refah seviyesindeki diisiis seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Makro iktisadi krizler temel iki baslik altinda toplanmaktadir: Reel sektor
krizleri ve mali-finansal krizler. Reel sektor krizi, mal-hizmet ve emek piyasasinda
cikt1 seviyelerinde, istihdam seviyelerinde sert diisiisler (deflasyon ya da enflasyon)
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin mal ve hizmet piyasalarindaki istikrarli fiyat
yiikseligleri enflasyon olarak adlandirilmakta ve bir kriz gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Eger bu yiikseligler istikrarli ve keskinse enflasyonist bir Kriz
yagsanmaktadir. Enflasyonist krizin en inat¢1 tiirii olarak karsimiza kronik enflasyon
olgusu c¢ikmaktadir. Kronik enflasyonda fiyat artislar1 oldukga istikrarli olmaktadir.
Tiirkiye, bir kronik enflasyon iilkesidir. Bu agidan enflasyon krizi srekli

gtindemdedir.*

Enflasyon, her seyden once iktisadi dengeden sapma durumunu ifade
etmektedir. Deflasyon olgusu da enflasyon gibi denge-durumunda meydana gelen
aksakliga isaret etmektedir. Enflasyon, bir sapma ve kriz belirtisi oldugu gibi
deflasyon da sapma ve kriz habercisi olabilmektedir. Iktisadi krizin, dengede
meydana gelen kokli degisimlerin bir sonucu oldugu gergegi goz Oniinde

bulundurulursa, iktisadi denge ile yakindan iligkili oldugu goriilecektir. Bu

%8 H. Collin, Dictionary of Economics, A&C Black London, firstpublished in 2003 and republished
in 2006, Bloomsbury, 2005, s. 186

# L. F. Jr. Van Meeuwen, “A Concise Encyclopedia of Business Terms”, Stereotype Edition, English
Commercial Terminology and Business Technique in the Commercial High School at
Rotterdam, August 1918, s. 258

%0 Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-2001”, YeniTirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Y11 7, Say1 41, 2001, s. 2
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calismada, iktisadi kriz taniminin yerli yerine oturmasi ig¢in iktisadi denge

kavraminin incelenmesi gerekli gorilmistiir.
1.3.1.1 Denge Kavrami

Iktisadi denge (equilibrium), mevcut iktisadi kuvvetlerin iktisadi yapiy1
degismeden birakmaya, statiikoyu korumaya egilimli olduklar1 durumun ifadesidir.
Kisa ve uzun dénem dengesi olarak iki kistmdan olusmaktadir. iktisadi denge de
kendi igerisinde talep edilen miktarin arz edilen miktara esit oldugu denge
fiyati,tikketicinin harcamalarini bir grup mal arasinda dagitmasini ifade eden kaynak
dagilminda denge, miitesebbisin isletmesini ya da liretim dl¢egini degistirmesi i¢in
herhangi bir nedenin olmadigi durumu temsilen isletme dengesi, endstriye yeni
isletmelerin girmesi ya da endustriden igletmelerin ¢ikmasina dair egilimin olmadigi
endustri dengesi ve bir endiistrinin cari ticret iizerinden ihtiya¢ duydugu kadar emek
saglamasini agiklayan Ucret dengesi gibi dengelerden olusmaktadir.®® Meydana
gelen krizler sonrasinda yukarida sayilan dengeler degismekte ve daha yiiksek bir
potansiyele sahip yeni denge fiyati, kaynaklarin yeniden dagildig1 yeni denge, yeni
isletme dengesi, yeni endustri dengesi ve yeni Ucret dengesi gibi dengeler
olugmaktadir. Yeni dengelerin insa edilebilmesi icin eski dengede oyuk ya da
dengesizlikler meydana gelmektedir. Dengesizlik (disequilibrium) istikrarsiz bir
durumu ifade etmektedir. Ornegin herhangi bir tilkenin 6demeler dengesinde oyuk ya

da acik meydana geldigi zaman bir dengesizlik s6z konusudur.*

Iktisadi denge incelemelerinde ortaya konulan belli basli denge calismalari
literatiirde mevcuttur. Ornek olarak bir denge analizi olan dinamik ve statik
karsilagtirma, piyasalarin rekabet¢i oldugu rekabetci denge (competitive equilibrium),
nicel talebin kantitatif arza esit oldugunu varsayan fiyata binaen rekabet¢i denge
fiyat1 (competitive equilibrium price), azami memnuniyetle sonuglanan tiketici
harcamasini ifade eden nokta olarak tiketici dengesi (consumer equilibrium), denge,
monopoller, vergiler ve uluslar arasi ticareti inceleyen Cournot, Bertrand ve

Edgeworth gibi matematik¢ilerin ortaya koydugu modeller, degismeye hicbir egilimi

31 Osman Barbaros Kemer, Erhan Arda, Op. Cit., 5.140
%2 H. Collin, Dictionary of Economics, first published in 2003 and republished in 2006,A&C Black
London, Bloomsbury, 2005, s. 53
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olmayan yani tiiketim harcamalari ile {iretimin denk oldugu ulusal gelir seviyesi
denkligi (equilibrium level of national income), nicel arz ile talebin birbirine esit
oldugu yani talep veya arz fazlasinin s6z konusu olmadig1 noktada gerceklesen fiyati
ifade eden denge fiyat1 (equilibrium price), denge fiyatinda gergeklesen arz miktari
olarak arz-miktar dengesi (equilibrium quantity), bir Glkenin uzun dénem 6demeler
dengesinde verdigi agik veya fazlay: ifade eden ve bu durumu ¢6zmenin tek yolunun
parasina deger kazandirmasi ya da deger kaybettirmesi zorunluluguna deginen
yapisal dengesizlik (fundamental disequilibrium), emtia miktar1 ile fiyatlarin bir
dengeye ulastigina dayanan (Walrasgil) genel denge (general equilibrium),
ekonominin bir kisminda gerceklesen degisimlerin diger sektorler lizerinde etkide
bulunmadigi varsayimi iizerine kurulan (Marshalgil) kismi denge (partial
equilibrium), birbirleriyle etkilesimde olan bir ekonomideki sektorler lizerine yapilan
genel denge analizi (general equilibrium analysis), para piyasasinda dengeyi ifade
eden likidite tercihi ve para arzi egrisi (LM curve) ve mal piyasasinda dengeyi ifade
eden toplam tasarruf ve toplam yatirim egrisi (IS curve), emek piyasasinda denge,
tahvil piyasasinda denge, oyun teorisinde iki tarafin izledigi farkli stratejileri
aciklayan Nash dengesi (Nashe quilibrium), kismi istikrarsizliklarin oldugu yani bir
kistm noktalarin istikrarli digerlerinin istikrar i¢inde olmadigi denge pozisyonu
olarak eyer noktasi (saddle point), alic1 ve saticilarin fiyatlarini ayri ayri belirledigi
ve arz ve talep yasasi ¢alistikga fiyatlarin kademeli olarak yakinlastigi bir siireg ile
miikemmel bir dengeye ulasgilmasinin miimkiin oldugu mezat sireci (tdtonnement

process)33 gibi denge ¢alismalar iktisadi literatiirde mevcuttur.

Krizlerden kaginmak i¢in iktisadi dengenin saglanmasinin bir zorunluluk
oldugu neredeyse butiin iktisadi ekoller tarafindan kabul gorse de 6zellikle biiyiimeyi
dengenin dniinde tutan ekonomiler on yilda bir ortaya ¢ikan is ¢evrimlerinin igerisine
diismektedir. Is cevrimi, toplam iktisadi ¢iktinin enflasyona uyarlandig1 reel gayrisafi
milli hasila, iktisadi faaliyetin en genel olgtstdur. iktisadi biyime ve daralma gibi
alternatif periyotlar arasindaki hareketleri is ¢evrimi olarak bilinmektedir. Is

cevriminin dort asamasi bulunmaktadir: genisleme, zirve, daralma ve dip nokta.

“Elden ¢ikarma.
®1bid., s. 33, 37, 64, 83, 86, 134, 148, 177 ve 198.
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Sekil 1.2: Is Cevriminin Genel Stilize Tasviri
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Kaynak: Yazarmn kendi planlamasi.

I¢c ¢evriminin genel bir tasvirinin ifade edildigi sekil 1.2, iki pik (zirve)
noktast ve bir dip noktasi ile daralma (kontraksiyon) ve genisleme (ekspansiyon)
asamalarmin olusturdugu reel GSMH’de meydana gelen biiylime trendi dogrusunu
gOstermektedir. Ekonomi, belli periyotlarda biyume, bazi periyotlarda ise daralma
egilimine girmektedir. Is cevrimi olarak ifade edilen bu siireg, bilyiime politikasinin
temel iktisadi politika oldugu giiniimiizde sik¢a karsilasilan bir konudur. Is
cevrimlerinin yani sira iktisadi dengenin dengesizlige tandans gostermesinin en bariz

delili olarak deflasyonist ve enflasyonist acik problemi karsimiza ¢ikmaktadir.
1.3.1.2. Deflasyonist ve Enflasyonist A¢ik

Iktisadi kriz kavrammin anlasiimasinda 6nemli bir yere sahip denge(sizlik)
probleminin diger iki O6nemli unsuru deflasyonist ve enflasyonist agik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir iktisadi dengesizlik olarak deflasyonist acik, bir ticari
faaliyetin normal seviyesi ile durgunluk esnasindaki diisiik seviyesi arasindaki
farktir. Ayrica “gikti agig” olarak da isimlendirilmektedir.®* Genel fiyatlar
seviyesinde bir diislis olan deflasyon, enflasyonun tam karsitidir. Gegen yiizyilda

tiretkenligin artmasi, isletmelerin daha ucuza daha ¢ok mal Uretmesine imkan

% H. Collin, Dictionary of Economics, A&C Black London, firstpublished in 2003 and republished
in 2006, Bloomsbury, 2005, s. 48
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tanimis, emtialarin fiyatlar diismiis, yasam standartlart artmistir. Ancak daha ucuza
mal beklentisi ile insanlar harcamalarini ertelediginde deflasyon,iktisadi faaliyetlere
zarar vermeye baslar. Tiiketiciler harcamalarini ertelediklerinde ya da artik harcama
yapmadiklarinda, isletmeler mallarin1 satamaz, gelir elde edemez ya da borglarini
O0deyemez hale gelirler, bu da tretimlerini kismalarina ve isten ¢ikarmalara neden
olur. Boylece daha diisiik talep, ¢ok daha diisiikk fiyatlar ve bir kisir dongii ortaya
cikar. Tarihsel deneyim, bir deflasyon basladiginda, Japonya'nin deneyimledigi gibi,

onu bastan savmanin inanilmaz derecede zor oldugunu gt')stennistir.35

Diger bir iktisadi dengesizlik, enflasyonist a¢igin neden oldugu dengesizliktir.
Enflasyonist agigin oldugu ekonomilerde, toplam harcama toplam arzin iizerine
seyretmekte, fiili yatirimlar (exante) planlanan yatirimlari (expost) asmaktadir.
Deflasyonist acik durumunda ekonomide “sizintilar” s6z konusu iken enflasyonist
actk durumunda ekonomide “ilaveler” ya da “enjeksiyonlar” s6z konusudur.
Ekonomide asir1 sogumanin isareti olan deflasyonist agik probleminde hiikiimetler
talebi canlandirmanin ya da arz1 kismanin yolunu ararken, ekonomide asir1 1sinmanin
teshis edilmesi durumunda hiikiimetler talebi kismanin ya da arzi artirmanin yollarini

bulmak durumundadirlar.
1.3.2. Iktisadi Krizlerin Kaynag Sorunu

Ian I. Mitroff, iktisadi krizleri genel olarak “Grevler, eme memnuniyetsizlikleri,
eksik istihdam, hisse senedi fiyatlarinda onemli dalgalanmalar ve diisiisler, piyasa
calkantilar1 ve gelirlerdeki 6nemli kayiplar” olarak siralamaktadir. Mitroff’un emek
kesimine dair siraladiklar1 reel iktisadi kriz durumlarimi igerirken, Ozellikle, hisse
senedi ve borsaya dair verdikleri drnekler finansal krizlere isaret etmektedir. Bunun
yaninda ilk Once hangi sektorde patlak verip hangi alana sigradigi konusunda
iktisat¢ilarin biiyiik cogunlugunun “finansal piyasalarda” baslayip reel kesime bulastig
tizerinde hemfikir olduklar1 goriilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak kabul edilen (g

biiytik iktisadi kriz meydana gelmistir.

% Glossary of Business Terms - A to Z, The Guardian, 13 Nov 2008, (Cevrimici)

https://www.theguardian.com/business/2007/apr/11/businessglossary81, Mart 2019
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1.3.2.1. iktisadi Krizlerin Kaynag Sorunu:1929 Buhram

Uc biylk iktisadi krizin ilki, hisse senedi piyasasinda baslayip tiim diinyaya
yayildig1 konusunda mutabik olunan 24 Ekim Kara Persembe 1929 buhranidir. ABD
ekonomisi biri 1900°1erin, digeri 2000°lerin baslarinda olmak {izere iki biiyiik iktisadi
krize maruz kalmistir. ABD’de 1929 yilina tarihlenen ve 1929 Buhrani ya da Kara
Persembe diye isimlendirilen birinci krizin arkasindaki neden, New York borsasinda
islem goren yani alinip satilan hisse senedi fiyatlarinin 1920’lerin basindan itibaren

stirdiiriilmesi miimkiin olmayan bir hizda artmasi nedeniyle olusan borsa balonunun,

Ekim 1929 tarihinde infilak etmesidir.*®

Sekil 1.3, 1929 yilinda meydana gelen iktisadi buhranin, hisse senedi fiyatlarinda
yarattig1 kirilmaya igaret etmektedir. Verilen grafigin en dikkat c¢ekici noktasi hisse
senedinde yasanan fiyat artislarinin 1924 yilinda baslayan bir siire¢ olmasidir. Bu durum,
“Kriz Asamalarr” bashg altinda verdigimiz “Kriz Oncesi Asamasi”min vurgulanan
onemi ile tutarlilik gdstermektedir. 1924°iin ilk yarisindan itibaren baslayan birikme,
1926 ile 1928 yillar1 arasinda tirmanma gostermektedir. Tirmanma asamast 1929 yilinin

Ekim ayimda son bularak yerini patlama asamasina birakmaktadir.

Sekil 1.3: Dow-Jones Endustriyel Hisse Senedi Endeksi (1916-1946)
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Kaynak: NationalBureau of EconomicResearch, fred.stlouisfed.org

% Erdal M. Unsal, Makro iktisat, Genisletilmis 10. Baski, Ankara, imaj Yaymevi, 2013, s. 262
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Diger dikkat cekici husus ise patlamanin gerceklestigi sartlardir. Finansal
patlamanin meydana geldigi donem, bir optimizm dénemidir.*’1929 buhrania yol
acan bu durumun bir benzeri 2008’de yasanan krizde de gorilmektedir. Bazi
iktisatcilar, bu sahte refahi, akildisi cosku olarak adlandirmaktadir. Ancak, Amerikan
Merkez Bankasi basta olmak tizere bu kavrama silipheyle yaklasan otoritelerin oldugu
bilinmektedir. Amerikan Merkez Bankasi’nin bir¢ok yoneticisi ve Amerikan Merkez
Bankas1 kurulunun biiyiik ¢ogunlugu, hisse senedi spekiilasyonlarinin kaynaklari
ticaret ve sanayi gibi tretken alanlardan aldigina inanmaktaydi.*® Ancak herkesin
tizerinde mutabik oldugu nokta, 1929 Buhrani, Amerikan tarihi ve modern

endistriyel ekonomilerde en uzun siireli ve en derin darbogaz®® olmastydi.

1929 Buhrani bir¢ok iktisatginin lizerinde anlagtiklart tizere finansal bir
piyasa olarak hisse senedi piyasasinda baslayip daha sonra reel kesime si¢rayan bir
krizdir. iktisat¢ilarin bu yargisi, reel etkileri “resesyon” kavramiin igerisine enjekte
etmelerinden ileri gelmektedir. Bunun Otesinde, 1929 Krizi iki periyoda
ayrilmaktadir:finansal alan ve reel alan. Kriz, iktisat¢ilar tarafindan 1929 yili ve
sonrasindaki birka¢ ay i¢inde yasanan finansal ¢okiis ile sinirlandirilmaktadir. Ancak

gercegin kisa bir siire igerisinde goriildiigli anlagilmaktadir:

“1929 Buhrani iktisadi faaliyetleri kisitlarken onun etkileri birka¢ ay
icerisinde soniimlendi. 1930 yilinin Sonbahar’ma kadar iktisadi iyilesme goriilmeye
basladi. Daha sonra, finansal sistemin baska bir kismindaki problemler, kisa ve
keskin bir resesyonun ulusumuzun en uzun, en derin depresyonuna doniistiiglinii

ortaya koydu.”*

" bid.
% 1bid.
% Gary Richardson, “The Great Depression 1929-1941”, Federal Reserve History, November 22,
30013, (Cevrimici) https://www.federalreservehistory.org/essays/great_depression, Ocak 2019
Ibid.
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1.3.2.2. iktisadi Krizlerin Kaynag Sorunu: 1973 Petrol Krizi

Uc buyuk iktisadi krizin ikincisi, Yom Kippur Savasi’nda ABD’nin Israil’e
destegini protesto eden Arap Ulkeleri Birligi’nin 15 Ekim 1973’te OPEC" (Petrol
Ihra¢ Eden Ulkeler) 6rglitii araciliiyla petrol ambargosu ilani sonrasinda artan petrol
fiyatlarinin etkisiyle ¢oken piyasalarin neden oldugu ve reel sektdrde stagflasyon
seklinde ortaya ¢ikan bir krizdir. Petrol ambargosunun sonrasinda yasananlar
sunlardir: Kisa donemde 4 kat artan fiyatlar, % 25+5 kisilan iiretim, 97 milyar dolar
eriyen New York borsasi, madencilerin greviyle birlesen krizle Ingiltere’de
hiikiimetin diismesi, enerji piyasasindaki dalgalanmalar, ABD’de karneye baglanan
benzin satist. 1974’teki %400 oranindaki fiyat artisi, ABD basta olmak iizere
sanayilesmis lilkelerin ucuz petrole gore yapilandirilmis olan {iretim sistemlerinde
zorlanmaya neden olmustur. Karlarin ve ticretlerin gergek degerinin altina diismesini
engellemek i¢in ise petrol fiyatlarindaki artiglar maliyetlere yansitilmigtir.
Dolayisiyla bu da enflasyonun hizlanmasina neden olmustur. Krizle birlikte biiyiik
araglar satilmamaya baglanmis ve kiiciik araclara olan talep artmistir. Japonlar bunu
degerlendirerek ABD pazarma yakit tasarrufu saglayan ve daha kiigiik araglar
iireterek girmislerdir.** Biitin bu agiklamalardan 1973 krizinin kaynagmim reel
sektorde yani petrol arz ve talebinde meydana gelen dengesizlikte yattig
anlasilmaktadir. Petrol arz ve talebi gibi reel sektorde patlak veren kriz New York
borsasi gibi finansal piyasalara da sigrayarak keskin dalgalanmalara neden olmustur.
Asagidaki sekilde OPEC’in yeni ham petrol fiyatlarini ilanindan sonra varil basina

dolarm seyri gosterilmektedir.”

“ “Bu 6rgiitiin kurulug amaci 6zellikle petrol fiyatlarmm belirlenmesi ve ilgili diger meselelerin
iiyelerle birlikte ¢cozlimiinii saglamakti. Kuruldugunda Bati1 teknolojisi geregi neredeyse tiim petrol
kaynaklar1 Batil1 isletmelerce ve 6zellikle de Amerikan petrol isletmeleri tarafindan isletilmekteydi.
Arap-israil savasindan sonra petroliin Bati’ya ve ABD’ye kars1 bir politik silah olarak kullanilmas:
giindeme geldi.” Salih Oztiirk, Selin Saygin, “The Economic Effects of the 1973 Oil Crisis and
Stagflation Case”, BJSS Balkan Journal of Social Sciences, Volume/Cilt 6 Issue/Say1 12, s. 3

* Salih Oztiirk, Selin Saygin, “The Economic Effects of the 1973 Oil Crisis and Stagflation Case”,
BJSS Balkan Journal of Social Sciences, Volume/Cilt 6 Issue/Say1 12, 2017, ss. 4-5

™ 1974-1975 yillar1 arasinda yasanan resesyon sonrasi, petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar,
hatta 1979 yilindaki fiyatlar ile 1973 yilindaki fiyatlar arasinda olusan derin ugurum dikkat
¢cekmektedir. Bu durum 1979 yilinda 1973 yilindaki petrol krizine benzer bir krizin meydana
gelmemesi konusunda krizden sonra olusan yeni dengenin eski dengeden daha yiiksek bir potansiyele
sahip olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 1.4: 1973 Stagflasyonuna Sebep Olan Ham Petrol Fiyatlar
(Varil basina $)

21.0

18.0

15.0

1z.0

|aLieg Jad siejjog

1970 1972 1974 1976 1978

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, fred.stlouisfed.org

Sekil 1.4°te 1973’ten 1974’¢ kadar New York borsasinin yaklasik 100 milyar
dolar deger kaybetmesine neden olan ham petrol fiyatlarindaki hareketlenmeler
gosterilmektedir. 1960’11 yillarin ortalarindan 1972°nin son ¢eyregine kadar varil
basina 3 dolarin biraz lizerinde seyreden ham petrol fiyatlar1 1974’iin ilk ¢eyreginin
basinda % 400’lere varan artisla 11 dolar civarinda islem gérmeye baslamistir. Bu
tarihten itibaren varil basina ham petroliin fiyatt higbir zaman 10 dolarin altina
inmemistir. ABD’de resesyona yol agan bu siire¢ 1973 Petrol Ambargosu ya da 1973

stagflasyonu olarak literatiire gegmistir.
1.3.2.3. iktisadi Krizlerin Kaynag Sorunu:2008-2012 Krizi

Iktisadi krizlerin kaynagi sorununda biiyiikk 6nem teskil eden ve Agustos
2007°de baslayip 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflas1 ile global bir boyut
kazanan ABD Mortgage Krizi, tclncl biyik global krizdir. iktisatcilar finansal
aciklamalar getirdigi bu krizin kokleri esik alti yani asgari sartlar1 saglamayan
tilketicilere agilan esik altt (subprime) kredilerin artisinda ve 2006’dan itibaren ¢1g
gibi biiyiiyen temerriit oranlarinda aramaktadir. Iktisatcilar agisindan ilgi gekici olan
ve 2007 yilinin Agustos aymnda 160 kiisur yillik Lehman Brothers kredi isletmesinin
iflasina yol acan 2008 krizinin tetikleyicisi olarak esik alt1 krediler, borglarim
O0deyecek giicte olmayan, daha diisiik kredi derecesine sahip alt gelir grubunu temsil

etmektedir. Ote yandan Yiiksek kaldira¢ ve temerriit oranlar1 Agustos 2007°de

24



finansal krize yol diger bir etkendir.* 2007 Finans Krizi, 2006 Sonbahar’inda iyice
yiikselen ev haczi oranlarindaki keskin bir artistan kaynaklanmistir. Bu durum kisa
stire sonra 2007 ve 2008 yillar1 arasinda global bir finansal krize neden olmustur.
Esik alt1 mortgage’larin toplam kaynaklara oran1 1996’da % 9°dan 2006’da % 20’ye
cikmigtir. Faiz geri 6demesi kosullarindaki kredi tesvikleri ve (daha sonra iyice
yiikselen ve degisken oranli) diisikk baslangi¢ oranlar1 borglulart daha sonra daha
uygun kosullarda yeniden finanse edebileceklerine inanmaya tesvik etmistir.
ABD’deki konut fiyatlar1 1996’dan 2006 yilina kadar artmaya devam ederken,
yeniden finansman kosullar1 mevcuttu. Fakat 2006 yilindan 2007’ye konut fiyatlar

aniden yavagca diismeye baglamistir.

2007°deki finansal krizi, ABD’de is alemi ve ekonomi iizerinde agir zararlara
yol agmistir. ABD borsasi krizden kaynakli ciddi bir sekilde diisiis yasamistir. Ayrica
global finans piyasalarinda bilylk korkulara neden olmus, global borsalar siddetli bir
sok gecirmistir.**2008 krizi, biitin dinyaya yayilmis ve 1930’lu yillarda yasanan
buhrandan bu yana en ciddi iktisadi ¢okiise yol agmistir. Avrupa ve Avrupa Birligi

de krizle birlikte esik alt1 krediler denen niikleer atiklarla bogusmustur.44

Iktisatgilarin bilyiik bir kismi 2008-2012 yillar1 arasinda yasanan krizin bir
finansal kriz ve kaynaginin finans piyasalar1 oldugu konusunda goriis birligine
varmiglardir. Ancak diisiik faizle agilan kredilerin tiiketiciler arasinda ikinci, ti¢lincti
hatta dordlince eve sahip olma arzusunu kamgiladigi varsayimini kabul etmek yerine
ikinci, tiglincii hatta dordiincii eve sahip olma arzusunun diisiik faiz oranlarina ve
finansal piyasalarda niikleer atiklarin birikmesine yol actigi, konut arz ve talebinde
meydana gelen dengesizligin temerriit oranlarin1 yukar1 ¢ektigi tezini kabul etmek,
gercege daha yakin goriinmektedir. Ote yandan iktisadi krizin tetikleyicileri arasinda

bulunan “diisiik faiz oranlari”nin ne derece krizlere kaynak teskil ettigi, reel olgular

2 Aydan Kansu, Konut Balonundan Finansal Krize: ABD Mortgage Krizi, istanbul, Skala
Yaymecilik, Eyliil 2011, s. 81

* Hsien-Yi Lee, “Contagion in International Stock Markets during the Sub-Prime Mortgage Crisis”,
Department of Business Administration, Cheng Shiu University, International Journal of
Economics and Financial Issues Vol. 2, No. 1, 2012, s. 43

* ABC guide to the Financial Crisis Economic and Monetary Affairs, Financial Crisis glossary,
European Parliament, 1 June 2010, (Cevrimici)
https://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//[TEXT+IM-
PRESS+20100414FCS72750+0+DOC+XML+VO0//EN, Nisan 2019
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Uzerinde ne olglde etkide bulundugu, iktisatgilar arasinda siiregelen tartismalardan
bir tanesi olmustur. F. A. Hayek’in de hocasi olan Ludwig von Mises, kredi
genislemesinin, mal arzin1 artirmayacagini, yalnizca yeniden tanzim etme olanagi
saglayacagini ileri siirmektedir. Ote yandan sermaye yatirimlarii, devlet tarafindan
ongoriilen iktisadi zenginlik ve piyasa kosullarindan saptirmaktadir. Bu durum,
ekonominin mal ve hizmetlerde maddi bir artis elde etmedigi siirece, iiretimin
izlemeyecegi yollar1 takip etmesine neden olmaktadir. Bu baglamda kredi
geniglemesinin getirdigi “iyilesme”, maddi temelden yoksun olmaktadir. Kredi
genislemesi sahte bir refah ortami yaratmaktadir. Bu refah, iktisadi zenginlikteki
artistan kaynaklanmanin aksine, iktisadi yanilsamadan kaynaklanmaktadir. Er geg,
bu iktisadi durumun diisiiniildigii kadar saglam olmadig: ortaya ¢ikmaktadir.* Faiz
oranlarindaki hareketlenmelerin neden oldugu finansal dalgalanmalarin reel iktisadi
olgular tizerinde etkisinin giiclii oldugunu, &zellikle krizlerin daha derin ve daha
siddetli gegmesi konusunda pay1 oldugunu séylemek miimkiindiir. Clinki, finansal
piyasa krizini izleyen resesyon, alisildik resesyonlardan daha derindir.*® Ancak
finansal piyasalarin, iktisadi krizlerin kaynagi oldugu 6n kabulii tartismaya agik bir

mesele olarak gérinmektedir.
1.3.3. iktisadi Krizin Mekansal Tasnifi

Kriz kavrami, ¢ogunlukla genisleme ve bolluk dénemlerinin sonrasinda, ani
kirllmaya referansla, uzun veya kisa bir ¢okiintii ya da daralma evresine gecisi ifade
etmektedir. Iktisatgilar, iktisadi kriz kavramini da genel olarak bu cergeve igerisinde
analize tabi tutmuslardir.*’Baz1 Avrupa Birligi iilkelerindeki dengesizlikler ve olusan
konut balonlari, ABD’deki konut balonunun Avrupa’yr vurmasi, tiiketici sayisinda
azalma, ABD faiz oranlarinin diisiiriilmesi sonucu Euro’da meydana gelen deger

artiglari, Avrupa bankalarinda tutulan toksik (zehirli) varliklar, gelisme yolundaki

** Ludwig von Mises, The Causes of the Economic Crises and Other Essays Before and After the
Great Depression, Edited by Percy L. Greaves, Jr, J.C.B. Mohr, Paul Siebeck, Ludwig von Mises
Institute, presented February 28, 1931, s. 193

*® peter Halmai, Victoria Vasary, Financial and Economic Crisis-Causes, Consequences and the
Future, editors: Lubor Lacina, Rozmahel Petr, Antonin Rusek, Ed. 1st. — Bucovice: Martin Stiiz,
2011, s. 162

*" Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan, Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri”, Erciyes Universitesi ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 24, Ocak -
Haziran 2005, s. 78
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piyasalar ve global ticaretteki artis gibi durumlar kriz tetikleyicisi olabilmektedir.*®

Biitlin bu ac¢iklamalar, iktisadi krizlerin cografi boyutlarina 151k tutmaktadir.
1.3.3.1. Ulusal Iktisadi Krizler

Iktisadi krizler hususunda ilk ayrimin cereyan ettigi mekansal dlgiiye gore
yapilmast onun bulasicilik 6zelliginin daha iyi anlasilmasi bakimindan Gnem arz
etmektedir. Bunlardan ilki, ulusal 06lglide meydana gelip yayilan krizlerdir.
Globallesme oncesi meydana gelen krizlerin hizli bir sekilde diger cografyalara
yayllmamasi anlasilabilir bir olgudur. Buglin bu durum, bazi cografyalarda hala
gegerliligini korumaktadir. Gelismislik bakimindan“miitevazi” bir ekonomiye ve
global ticarette géz ardi edilebilir bir paya sahip tilkelerde yasanan krizler, sinirlarin
birkag kilometre 6tesine gecmekle sinirli kalabilmektedir. 2001 yilinda Tiirkiye’nin
deneyimledigi bankacilik krizi bu kapsamda degerlendirilebilecek bir krizdir; ¢unk
bu kriz, Tirkiye ve Rusya Federasyonuna komsu birka¢ Ortadogu iilkesinden Gteye
yayllamamlstlr.AgBu baglamda 2001 krizi, Tiirkiye’nin ulusal gapta yasadig finansal
bir kriz olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii, kisa vadeli fonlardan yiiksek oranda
yararlanilan daha uzun vadeli yatirimlar yoluyla faiz oranlarindaki diigiisii devam
ettirmek i¢in kendilerini agresif bir sekilde konumlandiran bazi, genellikle orta
Olcekli,ulusal bankalarda finansal sorunlarin ortaya c¢ikisi,krizin tetikleyicisi
olmustur.>°2001 krizi sonrasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
dolayli olarak global sermayeye fayda saglayan ve ek bir yiik olusturan daha biiyiik

déviz rezervleri biriktirerek gelecekteki istikrarsizligi engellemeye galist.>!

8 Andrew Watt, “The Economic Crisis in Europe-Causes, Effects, Policies, Alternatives,”
Presentation to European Forum Cyprus Seminar Two Tests Forcyprus — World Financial
Crisis and Identity, Nicosia, 12-14 June 2009, ss. 3-4

* Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Kriz- Piyasa Sisteminin Elestirisi, istanbul, Remzi Kitabevi,
2008, s. 52

%0 OECD Economic Surveys, Turkey, PolicyReassessment in Light of the End-2000 Financial
Crisis, OECD 2001, s. 10

5! Mathieu Dufour, Ozgur Orhangazi, “The 2000-2001 Financial Crisis in Turkey: A Crisis for
Whom?”, Review of Political Economy, University of Massachusetts Amherstand Roosevelt
University, 21:1, 2007, s. 7
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1.3.3.2. Bolgesel iktisadi Krizler

Iktisadi krizin sinirlar1 agisindan krizlerin ortaya ciktign ikinci mekansal
kapsam, bolgesel boyutta gerceklesen krizlerdir. Ulusal Krizlerin birgogu, bolgeye
yayillma, cevresindeki Tllkeleri etkileme, kisacast bolgesel olma egilimi
gostermektedir. Bu duruma Ornek olarak, Giineydogu Asya iilkelerinde patlak veren
1997 Finans Krizi gosterilebilir. Bu kriz Tayland’ta ortaya ¢ikmis, ardindan hizla
Singapur ve Hong Kong gibi bdlgenin blyiik ekonomilerine bulasmigtir. Tayland’ta
bas gosteren krizin ¢abucak komsu iilkelere yayilmasimin arkasindaki en temel
neden, yatirimcilarin bu ilkeleri ayr1 ayr1 veya bagimsiz iilkeler toplulugu olmaktan
cok bir biitiin olarak degerlendirmis, yatirimlarini bu varsayima gore gerceklestirmis
olmasidir. Ote yandan 1997 Asya krizinin, bélgesel olmaktan c¢ikip globallesme
egilimi gosterdigi de gézlemlenmis‘[ir.52 Dolayisiyla ulusal krizlerin bolgesel,

bolgesel krizlerin de globallesme egilimlerinin bulundugu unutulmamalidir.

1.3.3.3. Global iktisadi Krizler

Iktisadi krizin smirlar1 agisindan Krizlerin ortaya ¢iktign ticincli mekansal
kapsam, global boyutta gerceklesen krizlerdir. Global iktisadi krizler, ayn1 zamanda
siddetleri bakimindan tahrip giicii en yiiksek krizlerdir. Global iktisadi krizlerin
koklerini, globallesme/kiiresellesme olgusunda aramak gerekmektedir. Globallesme
olgusu ile birlikte sermayenin artan akigkanligi, ulusal krizlerin bolgesel krizlere,
bolgesel krizlerin ise global krize donlismesi ihtimallerini artirmistir. Giinlimiizde,
herhangi bir ulusal ya da bolgesel krizin global bir depresyona doniismesi, diinyanin
neredeyse tamaminin kapitalist ekonomi ilkelerini kabul etmesi ve sermaye
hareketlerinde liberalizasyonu uygulamasi nedeniyle her zamankinden daha gii¢li bir
ihtimal olarak 6ne ¢ikmaktadir. Global iktisadi krizlerin giincel 6rnegi 2008-2012
Finans Krizi’nin, ilk basta ABD ve Ingiltere ile sinirli olacagi ve Cin, Hindistan,
Rusya ve Brezilya gibi gelisme yolundaki {ilkelere sirayet etmeyecegi

diistiniilmiistiir. Ancak bu yanilgi kisa siirmiis, krizin belli bashi Avrupa iilkelerine

%2 Egilmez, Op. Cit., ss. 52-53.
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sirayet etmesi ile basta Tirkiye olmak {izere diinyanin geri kalan {iilkelerini etkisi

altina almistir.>

Herhangi bir iktisadi krizin mekansal smirlari; krizin etkileri, yikimi ve
¢Ozlimleri hususunda politika yapicilara fikir vermesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda son yasanan global krizin sinirlarimi kavramak ve ortaya koymak
gerekmektedir. 2008 Finans Krizi, 1929 Depresyonu bir kenara konulursa, daha dnce
yaganan 1994 ve 2001 Tiirkiye bankacilik krizleri ve 1997 Giineydogu Asya ile
2000’11 yillarda Latin Amerika krizlerinden ayrismaktadir. 2008 ve 1929’da yasanan
iktisadi krizlerin disindaki diger krizler, ya ulusal ya da bolgesel krizlerdir. Oysaki
2008 yilinda yasanan yikim, ulusal ve bolgesel sinirlar1 agsan global bir krizdir.>* Bu
noktada diinyanin yasadigi G¢tncl global krizi olarak 2008 krizinin, her ne kadar
ikisi de global capta vuku bulmus olsa da,1929 Depresyonundan ayrildigi noktalar
bulunmaktadir. Bu ayrim noktalari, 2008 krizinin 1929 depresyonundan daha yikici
olmasina katki saglamistir. Ayrim noktalarindan en 6nemlisi, iki krizin ortaya ¢iktig
toplumlarin geldigi iktisadi ve toplumsal asamadir. 1929°dan onceki yiizyillarda
gergeklesen krizlerin ortaya ¢iktigi toplumlar, zirai toplumlardir; bu toplumlarda
nispeten daha basit ve daha az karmagik iktisadi iliskiler hitkiim siirmektedir. 1929
Biiyiik Depresyonu’nun patlak verdigi zamanlarda toplumlarin tarimsal toplumdan
endustriyel toplumlara ge¢is miicadelesi bulunmaktadir. 2008 krizinin patlak verdigi
ABD ise siiphesi bir endiistri toplumudur, zirai toplumlara kiyasla daha karmasik ve
anlasilmasi gii¢ iktisadi iliskilere sahiptir. Dolayistyla 1929 krizinin 1700°1i yillarda
Ingiltere ve Avrupa’da gerceklesen krizler karsisinda yarattigi tahribatin siddeti ve
siiresi ne kadar fazla ise, 2008 krizinin de 1929 krizi ile kiyaslandiginda meydana
getirdigi tahribatin siddeti ve siiresinin hayli yiiksek olmasi beklenebilir bir olgu
olarak gortnmektedir. Clnkd 2008 krizini yasayan toplum, 1929 krizinden farkli
olarak endiistri toplumu olmanin otesinde bir enformasyon toplumudur.
Enformasyon toplumu, zirai ve endustriyel toplumlardan daha kompleks iktisadi

iliskilere sahiptir. Ornegin internet iizerinden kolaylikla gerceklestirilebilen konut

%3 Egilmez, Op. Cit., s. 53 _
> Arif Yavuz, “Kiiresel Kriz ve Istihdama Etkisi”, Sosyal Siyaset Konferanslar1 Dergisi, Say1 58,
2010,s. 3
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kredileri igslemi, ABD’de toplumun bir¢ok kesimini krizin aktorii durumuna sokarken

krizin toplumun biitiin fertleri tarafindan hissedilmesine yol agabilmektedir.
1.3.4. iktisadi Krizin Sektérel Tasnifi

Iktisadi kriz kavrami, iki tanim {izerine oturmaktadir: Reel sektor krizi ve
mali ya da finans sektorl krizi. Finans sektorii; leasing isletmeleri, sigorta, yatirim
fonu ve faktoring isletmeleri vb. kuruluslarin bulundugu sektérdir. Eger kriz, bu
sektorde meydana gelmisse, o kriz finansal kriz olarak adlandirilmaktadir. Finansal
krizler; bankacilik sektoriindeki mevduat kagislari, dovize yonelme ve borsada
yasanan biiyiik deger kayiplari ile tirmanmaktadir. Finansal krizler sonucu hiikiimet
ya da igletmeler, borglarin1 6deyemez hale gelmekte ve temerriide diiserek ¢okiisii
hizlandirmaktadir. Finans piyasasinin en onemli aktorii olarak bankalarin hatali
yatinm kararlar1 finansal bir krizle sonucglanabilmektedir. Finansal krizin ortaya
¢ikma nedeni ne olursa olsun etki alan1 ¢ok genis olabilmektedir. Temerriide diisen
kurumun karakterine bagl olarak reel sektorii de etkisi altina alabilmektedir. Ornegin
temerriide diisen ve borg¢larim1 6deyemez hale gelen herhangi bir iktisadi kurum,
finans sektorinde faaliyet gosteriyorsa finansal bir krizle, reel sektdrde faaliyet
gosteriyorsa reel sektor krizi ile kars: karsiya kalinacak demektir.”> Ancak finansal
piyasalarin gelismislik seviyesine bagli olarak krizlerin ortaya ¢iktig1 sektorii tahmin
edebilmek giic olmaktadir. Olduk¢a gelismis bir finansal piyasaya sahip
ekonomilerde finansal iligkiler daha karmasiktir. Bu durumda ortaya ¢ikan krizin bir
reel sektor krizi mi yoksa finans krizi mi oldugunu tahmin etmek konusunda

zorluklar ortaya ¢ikabilmektedir.

> Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Kriz- Piyasa Sisteminin Elestirisi, istanbul, Remzi Kitabevi, 2008, s. 51
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Sekil 1.5: Temel Makro ktisadi Krizlerin Tasnifi

*7 Tktisadi Krizler —¢

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
1 1
Mal ve Hizmet Isgiicii
Piyasalarinda Piyasasinda
Kriz 1 fssizlik Krizi
Py
Enflasyon Durgunluk Bankacilik Doviz Borsa
Krizi Krizi Krizi Krizi Krizi
- \
Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu; “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni
Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Y1l 7, Say1 41, 2001, s. 9.

Sekil 1.5’te iktisadi krizlerin sektorel siniflandirmasi olarak reel ve finansal
iktisadi krizlerin tirleri aktarilmaktadir. Bir iktisadi kriz olarak reel sektor krizleri,
enflasyon ve durgunluk seklinde ortaya ¢ikan ve mal ve hizmet piyasalarinda
meydana gelen kriz ile isgiicli piyasalarinda meydana gelen issizlik krizlerinden
olugsmaktadir. Finansal krizler ise doviz kuru krizi ile 6demeler dengesi krizi olarak

meydana gelen doviz krizleri, bankacilik krizi ve borsa krizinden olugsmaktadir.
1.3.4.1. Reel Iktisadi Kriz

Reel krizlerin en onemli gostergesi olarak karsimiza deflasyonist ve
enflasyonist dengesizliklerin neden oldugu krizler ¢ikmaktadir. Her iki Kkriz
durumunda mal, hizmet ve emek piyasasinda yani ¢ikti miktarlarinda ve istihdam
seviyelerinde ciddi dalgalanmalar meydana gelmektedir. Mal, hizmet ve faktor
piyasasindaki fiyatlarda meydana gelen siirekli ve istikrarli tirmanis, enflasyonist
krizin baglica gostergesidir. Fiyat artislart inatg1 bir hal almissa kronik enflasyon
olgusu s6z konusudur. Bu durum enflasyonist bir krizin isaretidir. Turkiye dahil
gelisme yolundaki iilkelerin birgogu krizin bu tiiriinden muzdariptir.>® Enflasyon

olgusu mal, hizmet ve faktor fiyatlarindaki siirekli artis yerine, yine bu piyasalarda

*® Kibrit¢ioglu, Op. Cit., s. 2
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yaganan arz eksikligi olarak tanimlandiginda, enflasyon probleminin reel sektor
sorunu oldugu anlagilmaktadir. Diger bir reel sektor krizi ise iktisadi soguma ya da
durgunluk kavramlar ile 6zdeslesen deflasyonist baskilarin neden oldugu krizlerdir.
Deflasyonist bir ekonomide fiyatlar, mal ve hizmet yatirnmlarin1 tesvik edecek
seviyede olmamaktadir. Iktisadi bireylerin, yatinmdan elde edecegi kir marji
oldukca dardir. Deflasyonist bir dengesizlik meydana geldiginde reel sektdr bu
durumdan ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Baska bir reel sektOr krizi olarak
karsimiza issizlik krizi ¢tkmaktadir. Issizlik krizi cogu zaman deflasyon krizinin bir
uzantis1 olabilmektedir. Issizlik krizinde deflasyonist baskilar nedeniyle istindam
seviyesinde keskin diisiisler yasanmaktadir.”” Ozetle reel iktisadi krizler; deflasyon,

enflasyon ve igsizlik gibi problemleri igeren krizlerden olusmaktadir.

Ote yandan reel iktisadi krizler; para ve tahvil piyasasi disinda bulunan
sektorlerde cereyan eden krizler olarak tanimlanabilmektedir. Mal ve hizmetler ile
emek piyasasinda arz ve talep dengesinde meydana gelen bozulmalar, reel bir
iktisadi krize isaret etmektedir. Reel iktisadi kriz; enflasyon, deflasyon ve istihdam
uzerinde etkide bulunmaktadir. Bu etki, ya dogrudan reel piyasalarda (mal ve hizmet,
istihdam piyasas1) meydana gelen bir krizin sonucu ya da mali piyasalar dedigimiz
ve enformasyon toplumunun en yaygin iktisadi faaliyetlerinin yasandigi piyasalarda
meydana gelen dengeden sapmalarin sonucu olarak biiyiimeyi ilgilendiren enflasyon
ya da deflasyon ile istihdami ilgilendiren emek piyasasinda ciddi eksiklikler-
fazlaliklarla ortaya ¢ikmaktadir. Finans sektoriinde meydana gelen krizin reel sektore
sirayet ettigi en Onemli kanal olarak bankalar karsimiza c¢ikmaktadir. Bankacilik
sektorii, mali sektor ile reel sektor arasinda bir koprii niteligindedir. Finansal
piyasalarda meydana gelen calkalanma, ani sigramayla reel piyasaya
bulasabilmektedir. Bu agidan finansal krizlerin reel sektore etkisi siddetli
olabilmektedir. Siddetli finansal krizlerin arkasindan yapilan bir incelemeyle; varlik
fiyatlari, c¢iktt seviyesi ve istihdam izerinde derin ve kalict etkilere
ulasilabilmektedir. Issizlik oranlarinda yiikselis ve konut fiyatlarindaki diisiisler,

sirasiyla bes ve alt1 yila kadar uzanabilmekte, ¢ikt1 seviyesindeki disiisler ortalama

5" Fatih Mehmet Eren, Ekonomik Krizler ve Kriz Gostergeleri: 1990 Sonrasi Diinyada Yasanan
Krizler ve Tiirkiye Karsilastirmasi, Selcuk Universitesi, 2010, ss. 3-4
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iki yil kadar slrebilmektedir. Finansal Kkrizlerin neticesinde meydana gelen
resesyonlar, ¢ogu zaman hiikiimet borcunda biiyiik artislar1 arkasinda siiriiklemesine

ragmen, nihayetinde sona ermektedir.®
1.3.4.2. Finansal (Mali) Kriz

Mali ya da finansal iktisadi krizler, globallesme ¢aginin en yaygin goriilen ve
kisa araliklarla cereyan eden kriz tiliriidiir. “Normal” ya da alisildik resesyondan daha
siddetli bir daralmaya neden olan finansal krizler, finansal yapida cereyan
etmektedir. Iktisadi krizin bu tiirii, 2008 Krizi’nin tam manasiyla anlasilmasina temel
teskil etmektedir. Finansal krizler neticesinde kredi piyasasi daralarak banka
bilangolarin1 bozmakta, ekonomiye duyulan giiven eksikligi ile birlikte bankalararasi
giiven de azalmaktadir. Finansal yap1, yatirnrm amaciyla fonlar1 harekete gecirmek ve
ticari faaliyetlerin finanse edilmesi i¢in 0deme sistemleri dahil cesitli imkanlar
saglamak amaciyla, tipik olarak karmasik bir sekilde etkilesime giren kurumsal

(initelerden ve piyasalardan olusmaktadir.”

Finansal yapi, finansal sektoriin toplam buyiikligi, sektorel bilesimi ve
aktorlerin ihtiyaglarin1 kargilamada verimliligini belirleyen 6zel sektorlerin bir dizi
ozelligi agisindan 6nem arz etmektedir. Finansal yapmin degerlendirilmesi; finans
piyasast kurumlari, emeklilik fonlari, mortgage varliklari, sigortalama isletmeleri,
kalkinma ve finans kuruluslari, tasarruf ve mevduat fonlari, ticari ve esnaf bankalari
ve merkez bankasimi gibi kilit kurumsal otorite ve aktorlerin rollerini kapsamaktadir.
Ve ayrica para, doviz biirolar1 ve (bono, hisse senedi, tiirev ve yapilandirilmis finans
tirtinlerinin dahil oldugu) sermaye piyasalarini da iceren islevsel finans piyasalari da
bu tamma dahil edilebilir.®® Finansal yapmmn iktisadi sistemdeki birgok aktorii
kapsamasi, finansal kriz sonrasinda meydana gelen tahribatin yiliksek olmasinda

belirleyici bir neden olmaktadir. Finansal sektor, olabildigince ¢ok aktorii, iktisadi

%8 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, The Aftermath of Financial Crises, International
Aspects of Financial Market Imperfections, American Economic Review: Papers&Proceedings 99:2,
2009, s. 471

% International Monetary Fund (IMF), “Institutional Sectors and the Financial System”, Financial
Soundness Indicators: Compilation Guide, Chapter 2, 2019, Revision of the 2006 FSI Guide, s. 11
% International Monetary Fund (IMF), “Indicators of Financial Structure, Development, and
Soundness”, Financial Sector Assessment: A Handbook, September 29, 2005, s. 15
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faaliyetlere dahil etmekte, toplumun birgok kesimine ulagmaktadir. Finansal
piyasalar, bir ekonomideki milyonlarca hanehalki ve isletmenin davranislarini
koordine etmede dikkat cekici derecede etkilidir. Gegen yirmi yil igerisinde birgok
ulkede, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin degeri, finansal aracilar araciligiyla
O0denmemis kredilerin degeriyle yarisir hale gelmistir. Bankalar ve sigortalama
isletmeleri de dahil olmak iizere finansal aracilar, her iki finans tiiriinde de 6nemli bir

rol oynamaya devam etmektedir.®*

Finansal piyasalarda kilit role sahip finansal aracilar, iktisadi faaliyetleri
hizlandiric1 ve kolaylastiric: etkiye sahiptir. Ornegin bir sahis, General Motors ya da
IBM’e” kredi vermek isterse, kredi teklifi icin dogrudan isletme miidiriine gitmek
yerine, bu isletmeye, dolayli olarak, tasarruf sahibi kigilerden mevduat toplayan ve
akabinde fon ihtiyaci olan kisilere kredi saglayan finansal kurumlar araciligiyla kredi
vermektedir.®> Bu durum, finansal sistemde, ayrica, dolayli finansmanin bir drnegi

olmaktadir. Dolayli ve dolaysiz finansman, finansal sistemin énemli bir pargasidir.

Finansman, herhangi bir iktisadi isletmenin hedeflerini yerine getirebilmesi,
parasal engelleri asabilmesi ig¢in zorunlu her tiirli 6deme enstriimani ya da
imkanlarin1 temin eden ve isletmenin bircok yiikiimliiliiglinii zamaninda yerine
getirmesini olanakli kilan, para dolasimini, fon transferini, fon arz edenler ile talep
edenlerin arzuladiklar1 siirecleri yerine getirmeleri ile iligkili bir kavramdir.
Finansman ya da finanslama dolayli ve dolaysiz finansman diye iki ana baslikta
toplanmaktadir. Dolayl finansmanda finansal aracilar fon talebi ile arzi arasindaki

kanallarin ¢aligmasinda kilit bir fonksiyona sahiptir. Dolaysiz finansman ydnteminde

81 Stephen G. Cecchetti, Kermit L. Schoenholtz, Money, Banking, and Financial Markets, Brandeis
International Business School, New York University Leonard N. Stern School of Business, Fourth
Edition, 2012, s. 270

“International Business Machines Corporation. ABD’de bilgisayar yazilim isletmesi

%2 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 11. Edition,
The Pearson Series in Economics, Columbia University, Pearson Education Ltd., 2016, s. 52
“Financial intermediaries; Fon akisinda temel islevleri olan aracilik kurum ve kuruluslari olarak fon
arz1 ile fon talebi arasinda denge kurarlar. En bilinenleri bankalardir, bankerler, tefeciler, menkul
kiymet fon ve yatirim ortakliklaridir. “Finansal aracilarin ekonomik islevleri yatirimcilarin briit fon
maliyeti ile tasarrufcunun net getirisi arasindaki marji minimum kilmaktir. Bat1 Avrupa ve ABD’de
yaklagik % 1 olan bu marj, Tiirk bankalarimin yiiksek faaliyet masraflari nedeniyle ¢ok yiiksek
seviyelerde siregitmektedir. Bu durum, finansman igletmelerinin fonlart verimli sektorlere
yonlendirmelerini engellemektedir. Tiirkiye’de finansman isletmelerinin faaliyet kurallar1 2499 sayili
“Sermaye Piyasasi Yasas1” ile belirlenmistir”. Osman Barbaros Kemer, Erhan Arda, Ansiklopedik
iktisat ve Dis Ticaret Sozliigii, Ankara, Savas Yayinevi, 2009, 5.224.
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ise cesitli finansal enstriimanlar yine de s6z konusudur ve fon talipleri ile saticilar
bir araya getirecek mecra olusturulmaktadir. Bu mecra hisse senedi, tahvil, bono gibi
finansal enstriimanlar araciligiyla insa edilmektedir.®® Dolayisiyla dolaysiz
finansmanda alic1 ve satici birbiri ile muhatap olabilmektedir; dolayli finansmanda

ise boyle bir durum s6z konusu degildir.

Sekil 1.6: Finansal Sistemde Fon AKisi

Dolaylh Finansman

Y .

Fon
i Fon > Finansal Aracilar I:

—

Fon
Tasarruf Sahipleri Fon Talep Edenler
1. Hanehalki 1. Isletmeler
2. Isletmeler , Finansal Piyasalar , 2. Hiktmet
3. Hukiimet T 3. Hanehalki
4. Yabancilar 4. Yabancilar

Dolaysiz Finansman

Kaynak: Stanley G. Eakins, Frederic S. Mishkin, Financial MarketsandInstitutions, 7"
Edition, Pearson Education India, 2012, s. 16

Dolaysiz finansman, fon sahiplerinden fon taliplerine “dogrudan” akan
fonlar1 ifade etmektedir. Dolayli finansman ise, fon sahiplerinden, sonradan
bunlar1 fon taliplerine kanalize edecek finansal aracilara akan fonlara isaret
etmektedir. 2008 finansal krizinden bu yana, isletmelerin dolayli finansmana
olan giiveni azalma gostermistir. Isletmelerin bankalardan bor¢lanmalarindaki
diistisler ciddi oranlarda artarken dolaysiz finansman yoluyla fon saglamalari
siirekli bir bicimde artmaktadir. Ornegin Kore’de dolayli fonlarin toplam
0denmemis ulusal fonlar igerisindeki payr 2008’de % 70,4’ten, 2013°te %
66,5’e diismiistiir. Finansal krizden beri isletmelerin dolaysiz finansmana olan

bagimliliklar1 kismen artarken dolayli finansman fonlamanin hala temel kaynagi

% Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Kocaeli, Umuttepe Yayinlari, 2013, s. 28
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durumundadir. Bu yiizden banka kredi ve mevduat oranlar1 ve diger kredi
araglari, para politikasinin kilit aktarim kanali olmay1 siirdiirmektedir.® Sekil
1.6, finansal sistemde dolayli ve dolaysiz finansman aracilariyla gergeklesen fon

akisini gostermektedir.

Iyi isleyen finansal piyasalar, alimlarmi daha iyi zamanlamalarma olanak
saglayarak tiiketicilerin refahini dogrudan yiikseltmektedir. Iyi yonetilen finansal piyasalar,
toplumdaki herkesin iktisadi refahum artinr.®°Tasarruf, servet, likidite, ddeme ve kredi,
riskten korunma ve bilgi saglama fonksiyonu®® olan finansal piyasalarin etkin islememesi
durumunda toplumdaki  birgcok bireyi etkileyecek finansal krizler meydana

gelebilmektedir. Sekil 1.7, bir finansal krizin nasil baslayacagini gostermektedir.

Sekil 1.7: Finansal Bir Krizin Baslama Asamalan

Finansal Varlik Faiz oranlarinda Belirsizliklerin
kurumlarin fiyatlarinda artis ¢ogalmast
bilangolarinda diistis
bozulma
Mali Ters se¢im ve kotiilesen
dengesizlikler ahlaki tehlike
problemleri

Kaynak: Stanley G. Eakins, Frederic S. Mishkin, Financial Marketsandlnstitutions,
Graduate School of Business, Columbia University, East Carolina University, 7th Edition,
2012, s. 179

Finansal krizler, uzun sireli krizlerdir. Her finansal kriz belli basl belirtiler
gostermektedir; en 6nemlisi, varlik piyasasindaki distislerin derin ve uzun sdreli

gerceklesmesidir. Ornegin, reel konut fiyatlar1 alti y1l boyunca ortalama % 35

® Huh Jinho, “Their Implications for Central Bank Policies: Korea’s Experience, Changes in
Financial Intermediation Structure”, BIS Papers No 83, 2015, s. 216

% Stanley G. Eakins, Frederic S. Mishkin, Financial Markets and Institutions, 7" Edition, Pearson
Education India, 2012, s. 17

% Giilsim Giirkan Yay, Para ve Finans-Teori ve Politika, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
Kasim 2012, ss. 19-20
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gerilerken, hisse senetlerinin fiyati yaklagik {i¢ buguk yillik bir daralma boyunca
ortalama % 55 diismiistiir.”” Varlik fiyatlarinin finansal krizdeki etki giicti hususunda
gelismis tlkeler ile gelisme Yyolundaki {ilkeler arasinda belirgin bir ayrim
bulunmaktadir. Gelisme yolundaki iilkelerdeki varlik piyasalarinin nispeten daha
gelismemis olmasi, onun finansal krizde oynadigi rolii ciddi oranda azaltmaktadir.
Varlik balonlarinin genellikle gelismis ilkelerde olustugu ve patladiktan sonra

gelisme yolundaki tilke piyasalarina bulastigi bilinmektedir.

Sekil 1.8, finansal (mali) kriz tiirlerini gostermektedir. Dort biiylik finansal
kriz bulunmaktadir: Odemeler dengesi ile déviz kuru krizlerini iceren “para krizleri”,

“bankacilik krizleri”, “dis borg krizleri” ve “sistemik mali (finansal) krizler”.

Sekil 1.8: Finansal (Mali) Krizin Tasnifi

FINANSAL KRiZLER
Para Krizleri Bankacilik Dis Borg Sistemik
| Krizleri [ | Krizleri [ | Mali Krizler

L —— 1
l |

Odemeler Dengesi Krizleri Doviz Kuru Krizleri

Kaynak: Glven Delice, Finansal Krizler: “Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran
2003, s. 63.

67 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, The Aftermath of Financial Crises, International
Aspects of Financial Market Imperfections, American Economic Review: Papers&Proceedings 99:2,
2009, s. 466
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Gegmiste bir¢ok finansal kriz meydana gelmistir. Finansal krizler, tarihte
olduk¢a yaygindir ve sik sik etkilenen {ilkelerde iktisadi ¢alkalanmalara neden
olmaktadir.1772 Kredi Krizi, 1997 Asya Krizi ve 2008 Mortgage Krizi finansal
etmenlerin agir bastig1 krizlerdir. 20. yiizyilda, e. g. 6zellikle savaslarin yaganmadigi
donemlerde, sayisiz finansal kriz yasanmustir: 1960’l1 yillarda Ingiliz sterlini ile
Fransiz frank’1 krizi, 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1980°li
yillarin borg krizleri. Yiizyilin erken donemlerinde de finansal krizler, 6zellikle de
bankacilik krizleri, mevcuttur. Bu krizlerin en dikkat ¢ekici olanlari; 1994-1995
Meksika krizi ile ciddi paralellikler gosteren 1890 Barings Krizi ve 1894-1896
ABD’deki para krizidir.*®

1.3.4.2.1. Para (Kur) Krizleri ve Turkiye 2018 Para Krizi Hadisesi

Para krizi, paranin degerinde en az % 25’lik bir diisiis ve ayrica diisiis
oraninda en az % 10’luk bir artis olarak tanimlanmaktadir.*® Rose ve Frankel’in para
krizi tanimi, paranin degerinde, ayni yil igerisinde asgari % 25’lik diisiis, paranin
degerinin azalis oraninda ise % 10’luk bir yiikselise odaklanmaktadir. Onlar i¢in para
krizi, “nominal kur devalliasyonu” olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasima ikinci
o6l¢l, Eichengreen élcutiddr. Bu 6l¢l, bir spekiilatif basing endeksi insa etmekte ve
bu endeks, kur dalgalanmalarinin yaninda, baskilar1 ortadan kaldiran ve kurdaki
dalgalanmalar1 yatistiran global rezervlerdeki hareketleri ya da faiz oranlarini dikkate
almaktadir. Dolayisiyla, boyle bir endeks kullanilarak tespit edilen krizler, yalnizca
para biriminin O6nemli Olclide deger kaybettigi durumlart degil, aynt zamanda
yetkililerin eylemlerinin buytk bir devalliasyon veya sabit doviz kuru sistemini terk

etmesini engelledigi olgular: da icermektedir.”

% International MonetaryFund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economic and Financial Surveys: Financial Crises, Causes and Indicators,
IMF World Economic Outlook May, 1998, s. 74

69 Jeffrey A. Frankel, Andrew K.Rose, Currency Crashes in EmergingMarkets: Empirical
Indicators, No. w5437, Department of Economics and Haas School of Business University of
California, NBER, Revised Draft: January 15, 1996, ss. 3-4

® International Monetary Fund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economicand Financial Surveys: Financial Crises, Causes and Indicators,
IMF World Economic Outlook May, 1998, s. 74
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Para krizlerini tanimlamada en basit yaklasim olarak karsimiza Kriz
durumunu ifade eden nominal faiz oranlarindaki siddetli dalgalanmalar ¢ikmaktadir.
Frankel ve Rose’da, bir yil icerisindeki % 25 veya daha fazla deger kayiplar1 para
krizi olarak kabul edilmektedir. Fakat bu yaklasim optimal bir tanim olmaktan
uzaktir, gUnku, Frankel ve Rose’un da isaret ettigi gibi, bu yontem, parasal ¢okiisleri
ifade etse de, daima para krizlerini icermek zorunda degildir. Bir para krizi, herhangi
bir para lizerine yapilmis spekiilatif baskinin meydana getirdigi etkilerden daha genel
bir kavramdir. Bazen spekiilatif saldirilar basarili olmasi durumunda biiyiik deger
kayiplar1  gézlemlense de  bazi  durumlarda  hukumet,  spekulatorleri
savusturabilmektedir. Boylesi bir durumda doviz kuru sabit kalmaktadir. Ote yandan
global rezervlerde kayiplar ile ulusal faiz oranlarinda yikselmeler gozlenmekte ve
cesitli sermaye kontrolleri uygulanmaktadir.”* Sabit déviz kuru ya da esnek doviz
kuru sistemine sahip lilkeler, doviz krizleri ve onlarin maliyetlerinin biiylik bir
boliimiinden kagamamaktadirlar. Ozellikle gelisme yolundaki tlkelerde sik sik
yasanan doviz darbogazi, ithalati daha pahali kilmakta, yurticinde enflasyonist
baskilar1 artirmaktadir. Yerel para birimi tizerindeki boylesi bir spekiilatif atak,

devaliiasyonu kaginilmaz kilmaktadir.

Doviz ya da para (currency) krizleri, ulusal paranin yabanci para cinsinden
paralar karsisinda ani ve keskin deger kayiplarimin neden oldugu spekiilatif atak™
olarak tanimlanabilir. Yabanci sermaye hareketlerinde yasanan kuvvetli ¢ikislarda
kur ataginin sebebi olabilmektedir. Boylesi bir durum iktisadi kurumlar ve para
politikasi otoritelerini devaliiasyon karar1 almaya itmektedir. Devaltasyonun ulusal
para iizerindeki yipratici etkisini hafifletmek icin, otoriteler, faiz artirimi1 ve global
rezervleri genisletme yoluna gitmektedir. Sabit déviz kuru sisteminde para krizleri,
tilkenin elinde tuttugu global rezervlerin erimesiyle sonuglanmaktadir. Sabit doviz

kuru sistemleri para ataklarina karsi1 daha hassastir, krize gogiis gerilebilmesi i¢in

" Susan Poso, Catalina Amuedo Dorantes, “Statistical Distributions and theldentification of Currency
Crises”, Journal of International Money and Finance22, 2003, s. 592

: Spekiilatif atak sdyle meydana gelmektedir: Spekiilatorler biiyiik ¢apta para satiglart gergeklestirir.
Piyasalara para akarken, arz talebi asar, paranin degerinde biiyiik capta diisiisler gergeklesir. Bu
durumda para krizi ka¢inilmaz olur. Yurtdisi faiz oranlari artar, belirsizlikler yiikselir ve varlik
fiyatlar1 diiser.
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global rezervlerin yeterli seviyede olmas: sarttir.”> Sabit déviz kuru, yani ulusal
paranin yabanci para birimlerine sabitlendigi iilkelerde, para krizlerine dayanikli
olmanin biricik yolu merkez bankasi rezervlerinin giiglii olmasindan gegmektedir.
1894-1896 yillar1 arasinda ABD dolarinin altina sabitlenmis olmasi ve sonrasinda
yasanan kriz, onemli bir spekiilatif atak krizi olarak goriilmiis ve global doviz

rezervlerinin 6nemi yeniden anlagilmistir.

Bankacilik krizleri ile birlikte i¢ bor¢ ve dis bor¢ ve parasal ¢okiintii temelli
enflasyon krizlerini inceleyen Reinhart ve Rogoff, dikkat ¢ekici sonuglara
ulagmaktadirlar. Reinhart ve Rogoff para krizleri ile enflasyonist baskilar arasindaki

paralellige vurgu yapmaktadir. Sekil 1.9, bu iliskiye 151k tutmaktadir.

Sekil 1.9: Enflasyon ve Para Krizi Tliskisi

50 Napolyonik
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Kaynak: M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “This Time is Different: A PanoramicView of
EightCenturies of Financial Crises”, Annals of Economicsand Finance, Societyfor AEF, vol.

15(2), pages,NBER WorkingPaper No. 13882, 2008, s. 50

Sekil 1.9’da 1800 yilindan 2000 yilina dek enflasyon seviyesi ve % 15’ten
fazla parasal deger kaybi yasayan ilkelerin paylari gosterilmektedir. Sekilde de
gorildiigii iizere, para krizleri, enflasyon seviyelerine eslik etmektedir. 19. ylizyilin
ilk ceyreginde patlak veren Napolyon Savaslari sonrasinda, 1859’da Amerikan
Bagimsizlik savasi patlak verene dek uzun yillar para krizleri meydana gelmemis
gorinmektedir. Ardindan para krizleri belli basli biiyilk ¢apta savaslara eslik
etmektedir. Sekilde en dikkat cekici nokta Amerikan dolarmi 1944’te altina

"2 Giilsim Girrkan Yay, Para ve Finans-Teori ve Politika, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
Kasim 2012, s. 447
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endeksleyen Bretton Woods siteminin 1970’li yillarin basinda kaldirilmasindan
itibaren para ve enflasyon krizlerinin ¢ok yogun ve siddetli seviyede yasanmasi ve
birbirini takip etmesidir. 2000°1i yillara girerken para ve enflasyon krizlerindeki

azalig1 finansal piyasalar {izerinde denetim arayislarina baglamak miimkiindiir.

Doviz krizleri ya da para ataklarmin siklikla ugradigi ekonomilerin genel
Ozellikleri su sekildedir:1. siyasal istikrardan hayli uzak bir atmosfer; yaygin politik
suikastlar ve terdr saldirilari. 2. Ahlaki risk (moral hazard), asimetrik enformasyon
ve ters secim gibi yeni finansal psikolojik olgular. 3, Giigsiiz iktisadi yapiya sahip
olmanin yaninda hatali iktisat politikalari.4, Finansal yapinin gerekli reformlarla
takviye edilmemesinin bir sonucu olarak iktisadi soklara karsi kirilganlik,5. Finans
piyasasindaki kreditorler ve global kredi kuruluslarinin oOnsezileri, bu tiir iilke
ekonomileri s6z konusu oldugunda yaptiklar1 gercek olmaktan uzak, hatali 6ngoriiler.
Bu nitelikler, spekiilatorlerin parasal saldirilari i¢in oldukga elverisli ortamlardir; bu
ortamlarda iilkeler, spekiilatorlerin spekiilatif saldirilarina kars1 dayaniksizdir. Bu
ozellikler, iktisadi ajanlara kars1 savunmasiz bir ortam sunmaktadir. Bu savunmasiz
ortam, ulusal paranin otomatik olarak deger yitirmesi gerekirken ayni seviyelerde
seyretmesi nedeniyle olusmaktadir.”® Bir ekonomi bdyle bir saldiri ile karst karsiya
kaldiginda para otoriteleri ya devaliiasyon secenegini devreye sokmakta ya da ulusal

paranin degerini korumak amaciyla faiz oranlarini yukari cekmektedir.

Ote yandan banka bilangolarindaki bozulmalar ve agir mali dengesizlikler;
agir spekiilatif ataklarin ve ekonomileri biitiin olarak para krizi, finansal kriz ve
¢okiis dongiisiine sokan iki kilit nedendir.”® Banka bilancolarinda bozulmalar
genellikle hiikiimetlerin para birimlerindeki deger diisiislerine set ¢cekme gabalarinin
kaginilmaz bir sonucu olarak goriinmektedir. Ciinkii ekonomi otoritelerinin bir para

krizi esnasinda devreye sokacagi segcenekler oldukga sinirlidir.

3 Aykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-2001”, Yeni Tirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Y1l 7, Say1 41, 2001, s. 2

7 Stanley G. Eakins, Frederic S. Mishkin, Financial Markets and Institutions, 7" Edition, Pearson
Education India, 2012, s. 182
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Turkiye 2018 Para Krizi Hadisesi

Tiirkiye’nin Agustos 2018 tarihinde yasamis oldugu iktisadi kriz, tipik bir
spekiilatif atak/para krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2018 Agustos ayinda ABD
Baskani Donald Trump ile tutuklu ABD’li papaz iizerinde yasanan tatsiz bir
anlagsmazlik, liray1 dolara karsi tiim zamanlarin en diisiik seviyesine itmek gibi bir
kaymayi tetiklemistir. Deger kaybeden TL’, yabanci para birimi cinsinden borgla
yiklii 6zel sektor iizerinde baski olusturmus ve gelisme yolundaki piyasalara
bulasacak korkusu yaratmistir. Yiksek kirtlganlik, Tiirkiye Merkez Bankasi'n1 Eyliil
aymda faiz oranin1 % 24'e ¢ekmeye zorlamigtir. Bu miidahale, yatirimcilara giiven
verip liranin stabilize olmasina yardim etse de banka kredilerinde azalisa ve iktisadi
giiven ile tiikketici harcamalarinda yavaslamaya neden olarak butin bir ekonomide
sok dalgas1 yaratmustir.”> 2018’in Agustos ayinda yasanan bu krizin goriiniirdeki
nedeni olarak Tiirkiye ile ABD arasinda, Anadolu’da gorevli papaz Andrew
Brunson’un tutuklanmasi iizerine ¢ikan anlagmazlik olarak goriinmektedir. Ancak
cok gecmeden sorunun, ABD Bagkani Donald Trump’in Tirkiye’ye yonelik
aliminyum ve celik ticaretinde giimriik vergilerini iki katina ¢ikarma yoniindeki
niyeti oldugu anlasilmistir. Ayni giiniin aksaminda Asya borsalarinda Dolar, Tulrk

Lirasi karsisinda 7,20’1lere kadar tirmanmustir.

Bir para krizleri tlkesi olan Turkiye’de krizler doviz darbogazindan kaynakli
olarak patlak vermektedir. Tlrkiye ekonomisinin spekiilatif ataklara ¢ok agik oldugu
bu durumda onun yapisal iktisadi bir meselesi oldugu ge¢miste yasadigi “doviz
darbogaz1” krizlerinde goriilmektedir. Bu darbogazlar, Tiirkiye’de sayisiz
devaliiasyona™ neden olmustur. Iktisatcilar, Tiirkiye i¢in déviz darbogazlari ve kur

savasl baglaminda doviz tasarrufuna yaklasik yarim yiizyil 6nce dikkati ¢cekmektedir:

“ Tiirk Lira’simn Dolar karsisindaki Temmuz-Agustos 2018 arasindaki deger kaybi yaklasik % 47
olarak gerceklesmistir. (1 dolar=4,76 TL’den, 1 dolar= 6,95 TL’ye)

™ Laura Pitel, “Turkey Falls into Recession as Lira Crisis Takes Long-Lasting Toll”, Financial
Times, March 11th 2019, (Cevrimigi) https://www.ft.com/content/92818e7c-43c6-11e9-b168-
96a37d002cd3, Haziran 2019

“Tiirkiye’nin déviz darbogaz1 sebebiyle yasadig1 devaliiasyonlar; 7 Eyliil 1946, 4 Agustos 1958,
10 Agustos 1970, 24 Ocak 1980, 5 Nisan 1994, 21 Subat 2001.
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Doviz savasint odiin vermeden basariya ulastiran Tiirkiye, bagimsiz kalkinmanin

. - 76
ongartini saglamis olur.

Tiirkiye’yi para krizlerine karst savunmasiz hale getiren olgularin basinda
Tiirkiye'nin ithal girdiye olan bagimliligi yatmaktadir. Tiirkiye’nin ihrag ettigi triinler
icerisindeki ithal girdi yiizdesinin yiiksekligi, dovize olan talebi elzem hale getirmektedir.
Ancak giinlimiizde Tiirkiye, igeride {iretip tiiketmek i¢in de ithal aramallarina ihtiyag
duymaktadir. Dolayisiyla gecmisle kiyaslandiginda Tiirkiye girdi ithalatina daha gok
bagimli, para krizlerine daha fazla duyarl hale gelmistir. Uzun donemde Tiirkiye’nin para
krizlerine karsi alabilecegi Onlemlerin basinda dis ticarette yasadigi doviz israfin
engellemek ve ithal ettigi {iriinleri iceride iliretebilmek gelmektedir. Para krizlerine karsi
kirilganlig1 artiran diger bir husus, Tiirkiye’nin 2001 yilindan bu yana uyguladig “diistik
kur, yiiksek faiz” politikasidir. Kurun diisiik seviyelerde tutulmasi ihracata olumsuz
etkilerde bulunacak, doviz gelirlerini kisacaktir.

Sekil 1.10: Tiirkiye 2018 Kur Krizi Sonrasi Lira ve Faizdeki Hareketlenmeler

Grafik 1: Lira’nin Dolar ve Euro kargisindaki deger kaybi (Diizey) Grafik 2: Lira’'nin Dolar ve Euro karsisindaki deger kaybi (Yiizde)
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Grafik 3: TCMB Faiz Orani (Diizey, Agirhikh Ortalama) Grafik 4: TCMB Faiz Orani (Yiizde, Agirlikli Ortalama)
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Kaynak: Central Bank of Turkey Republic, Electronic Data Delivery System

® Dogan Avcioglu, Devrim ve Demokrasi Uzerine, Birinci Baski, istanbul, Tekin Yaymevi, 2001, s.
236
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Sekil 1.10’da Tiirkiye’nin 2018 13 Agustos’unda yasadig1 spekiilatif para atagi
neticesinde, Tiirk Lira’sinin iki biiyiik yabanci para birimi, Dolar ve Euro karsisindaki
devalliasyon seviyesi ve yiizdesi ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
mudahalesi sonrasi faizde olusan dalgalanmanin seviyesi ve yizdesi gosterilmektedir.
Agirlikli ortalamasi alinmig Tiirk Lira’s1 karsisinda Dolar ve Euro’nun alis fiyati seviye
ve degisim yiizdesi ile yine agirlik ortalamasi alinmis faiz seviyesi ve degisim oranlarina
bakildiginda 2018 yilinin 13 Agustos’unda iktisadi sistemin para ve tahvil piyasasinda
acik bir dengeden sapmanin varligi gézlenebilmektedir. Sekilde biitiin gdstergeler Ocak
2012 ile baglayip Aralik 2018 ile bitmektedir. Yiizdelik degisimlere bakildiginda
Agustos 2018’e kadar {i¢ yillik bir zaman diliminde grafik belirli bir ortalama etrafinda
dalgalanirken 13 Agustos 2018’de sapmalar meydana gelmekte ve sabit varyans ortadan
kalkmaktadir. Zaman serileri analizi disiplininde bu haldeki serileri “duragan olmayan
seriler” denmektedir. Grafikten goriildiigii kadariyla Tiirkiye nin kur ve faiz grafikleri
2018’in 3. eyreginde duraganligimi yitirmistir.”

Gelisme yolundaki iilkelerin muzdarip oldugu kur krizlerine “doviz
darbogaz1” ya da “doviz israfi/kanamasi” noktasindan yaklasan devlet¢i goriisler,
Tiirkiye’de uzun yillardir mevceuttur: Dis ticaretin devletlestirilmesi yoluyla sermaye
kagake¢ilig1 smirlandirilarak bu yoldan déviz israfina son verilebilmektedir. Bitln
bunlar goériinen doviz israfidir. Ayrica daha 6nemli olan ancak gérinmeyen doviz
israfi bulunmaktadir: Devletin ya da 6zel kesimin rahatlikla basar1 saglayabilecegi
alanlara  yabanci  sermayenin  sokulmasi  gorinmeyen doviz  israfinin
nedenidir.”’Devlet¢i goriislerin iddias1, ortodoks ve heterodoks goriislerin disinda
durmaktadir. Sermaye hareketleri denetiminin disinda biitiin  dig ticaretin
devletlestirilmesi goriisiindedirler: Bu iddiaya gore doviz kithigi, Tiirkiye’nin daha
hizli kalkinmasim simirlayan 6nemli bir darbogazdir. Bunun zorunlu kildig: dis
yardimlar ise siyasi ve iktisadi yonden Tirkiye’nin disa olan bagmmliligini
artirmaktadir. Bundan kurtulmak i¢in doviz israflarina son veren ve doviz
kazanglarin1 maksimum kilacak radikal tedbirlerin oncelikle alinmasinda kesin bir

zorunluluk vardir. Dis ticaretin devletlestirilmesi bu alanda gerekli tedbirlerin

“ Temmuz 2018 ile Agustos 2018 arasindaki ortalama degisim % 45 civarindadir. (1 dolar=4,76
TL’den, 1 dolar= 6,95 TL’ye)
" Aveioglu, Op. Cit., s. 233
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basinda gelmektedir.”® Diger goriis ise, neticeye odaklanmakta ve biiyiik oranda
finans odakl1 iki ¢6ziim yolu ileri siirmektedir: Gelisme yolundaki Ulke krizleri tarihi
gostermistir ki Tirkiye ile para spekiilatorleri arasindaki savasta yalnizca bir
muhtemel kazanan vardir. Mevcut sartlar altinda, Lira’nin deger kaybinin iki sey
durdurabilecektir: Resmi faiz oranlarinda (% 17’nin iizerinde) 6nemli bir artis ya da
IMF’den gelecek mali destekli bir acil kurtarma paketi (durum koétillesmeye devam
ederse, her ikisi birden). Onemli olan, Tiirkiye nin resesyona girip girmeyecegi degil,

resesyonun ne derece derin olacagidir.”
1.3.4.2.2. Bankacilik Krizi ve Tiirkiye 2001 Bankacihik Krizi Hadisesi

Gorton ve Calomaris®®e gore, dogru bir sekilde tanimlanmis bankacilik
krizleri, banka basarisizliklarindan kaynaklanan siddetli dalgalar ya da paniklerden
olusmaktadir.*'Bir bankacilik krizi, giincel veya potansiyel banka faaliyetlerinin ya
da basarisizliklarinin, bankalar1 ytikiimliiliikklerinin i¢sel konvertibilitesini askiya
almaya ittigi veya hiikiimeti, bunu biiyiikk o6lciide destekleyerek bu durumu
engellemek icin miidahale etmeye zorladig bir durumu ifade etmektedir.®” Bankalar,
kisa veya uzun vadeli krediler acan isletmelerdir. Boyle yaparak miihim bir i1 yerine
getirmis olurlar, i. e. reel ekonominin biiylimesi ve genislemesi i¢in kredi yaratirlar.
Kredi yaratma hizmeti, yine de bankacilik sisteminin kirilgan dogasi {izerine
kuruludur. Eger depozitorler (mudiler) kitlesel olarak siipheye diiser ve
mevduatlarini geri ¢ekmeye karar verirlerse, bankalar, varliklar1 likit olmadigi i¢in
bu geri ¢ekimleri karsilayamaz. Bir likidite krizi patlak verir.*® Bankacilik krizinde

mudilerin (mevduat sahiplerinin) beklentileri ve glven duygular1 biiyiik onem

% Ibid., s. 286

”® Larry Elliot, “How Serious is Turkey’s Lira Crisis and What are the Implications?”, The
Guardian, 13 Aug. 2018, (Cevrimici) https://www.theguardian.com/world/2018/aug/13/how-serious-
is-turkeys-lira-crisis-and-what-are-the-implications, Haziran 2019

0c w. Calomaris, G. Gorton, “The Origin of Banking Panics: Models, Facts and Bank Regulation”,
Volume Title: Financial Markets and Financial Crises, Volume Author/Editor: R. Glenn Hubbard,
January 1991, ss. 109-111.

81 C. W. Calomaris, “Banking Crises Yesterday and Today, The Past Mirror: Notes, Surveys,
Debates”, Financial History Review, 17(1), 3, 2010, s. 4

8 International Monetary Fund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economic and Financial Surveys: Financial Crises, Causes and Indicators,
IMF World Economic Outlook May, 1998, s. 74

8 Ppaul De Rauwe, “The Banking Crisis: Causes, Consequences and Remedies”, Centre for
European Policy Studies, No: 178, Nov. 2008, s. 1
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tagimaktadir; glven kaybedilmedigi ya da kisa siirede geri kazanildiginda bankacilik
krizi onlenebilmektedir.

Mendoza ve Terrones (2012) ve Schularick ve Taylor (2012) ve digerleri,
bankacilik krizlerinin kredi patlamalarini takip ettigine dair bulgular sunmaktadir.
Ornegin, Schularick ve Taylor (2012), gelismis ekonomilerde, yiiksek oranda kredi
genislemesinin, gelecekteki bankacilik krizlerinin giliglii bir habercisi oldugunu
g6stermektedir.®* ABD Mortgage Krizi'ne bakildiginda, kredi patlamalarmin
bankacilik krizleri tizerindeki etkisi gayet net olarak gorulebilmektedir. Kredi
bollugunun tetikledigi konut balonunun patlamasi, bircok Onemli finansal araci
kurulusu iflas ettirmisg, digerleri kurtarma (bail-out) operasyonlariyla batmanin
esiginden donmiistiir.Ote yandan bankalarca verilen kredilerde daha buyik bir
daralma, varlik fiyatlarinda daha keskin diisiisler ve kamu borglarinda artislar
meydana gelmektedir.

Tiirkiye 2001 Bankacilik Krizi Hadisesi

Bankacilik krizlerini, kismen problemin dogasi nedeniyle kismen de ilgili veri
yetersizligi sebebiyle ampirik olarak tanimlamak zordur. Banka mevduatlari
verilerine birgok tilkede kolayca ulasilabilse de ve bankacilik krizlerini tanimlamada
kullanilsa da son yillarda yasanan biiyiik bankacilik sorunlar1 bankalarin bilango
yukimldliklerinden kaynaklanmamistir. Dolayisiyla ne 1980°lerde ve 1990’1
yillarin basinda Finlandiya, Norveg ve Isve¢ gibi endiistriyel iilkelerde ne 1980’li
yillarda bankacilik problemlerinin oldugu Ispanya gibi iilkelerde ne de bankacilik
sorunlarinin son yillarda yasandig1 Japonya’da bankacilik krizleri mevduat kayiplar
ve banka hiicumlan ile ilgilidir. Gelisme yolundaki tilkeler arasinda mevduat kaybi
ve banka hiicumlar1 daha yaygindir. e. g. 1980°li ve 1990’1 yillarda Arjantin,
Turkiye, Tayland, Uruguay, Filipinler ve Veneziiela’da yasanan bankacilik krizleri
mevduat kayb1 ve banka hiicumlari ile yakindan iliskilidir.gsTﬁrkiye’nin Subat 2001

yilinda yasadigi kriz ise bariz bir bankacilik krizi olarak degerlendirilmektedir.

8 Frederic Boissay, Fabrice Collard, Frank Smets, “Booms and Banking Crises”, Journal of Political
Economy, Volume 124, Number 2 April 2016, Monetary and Economic Department, February 2016, s. 7
% International Monetary Fund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economicand Financial Surveys: Financial Crises, Causes and Indicators,
IMF World Economic Outlook May, 1998, s. 76
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Ulusal ve bolgesel etkileri olan 2001 krizinin bankalarin belli hesaplar1 ve
derecelendirmeleri Sekil 1.11’de gosterilmektedir. Sekilde goélgelendirilmis alanlar

ise, Tiirkiye’nin yasadigi resesyonlu yillara isaret etmektedir.

Sekil 1.11: Tiirkiye 2001 Bankacilik Krizi Sonrasi1 Bankalarin Temel
Gostergelerindeki Hareketlenmeler

— Grafik 4: Turkiye'deki bankalar icin Z-Score (Yillik) Grafik 1: Turkiye'deki bankalarin 6zkaynak karhihg: (Yizde, Yillik)
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Kaynak: FRED; World Bank, US Bureu of Economic Analysis

Tiirk bankalar1 igin finansal risklere ve iflaslara dayanikliligini Glgen Altman”
Z-Score’a bakildiginda 2001 yilinin hemen basinda 7,5’ten yaklasik O noktasina
kadar g¢ekilmistir. Bu durum finansal basarisizligin agik bir gdstergesi olmaktadir.
Bankalarin 6zkaynak karliligi ile varlik getirisi de 2001 yilinin baglarinda biiyiik

diisiisler gerceklestiren iki 6nemli gostergedir.

“ Altman (1968) ilk galismasinda halka agik ve imalat endiistrisinde faaliyet gdsteren, 33 tanesi
finansal agidan basarili ve 33 tanesi iflas basvuru siirecinde olan toplam 66 igletmeyi 6rneklem olarak
almistir. Literatiirde yer alan 22 rasyoyu likidite, karlilik, kaldirag, bor¢ 6deme giicli ve faaliyet
etkinligi olarak 5 ana grupta smiflandirarak en uygun 5 temel rasyoyla fonksiyon degiskenlerini
olusturmustur. Her bir degisken i¢in hesaplanan diskriminant katsayisiyla ilgili degiskenleri
agirliklandirmis elde edilen degerlerin toplamini igletmenin Z-Skor degeri olarak kabul etmistir. Z >
2,99 ise finansal basarili, 1,8 <Z< 2,99 ise gri bolge, Z < 1,8 ise finansal basarisiz
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Bankalar icin non-performing loan denilen takibe alinmis sorunlu kredi orani
ise 2001 yilinin ilk ¢eyreginde ciddi yiikselisler gerceklestirmistir. Sekil 1.11’in
gosterdigi dikkat c¢ekici bir baska nokta ise, bankacilik sektoriinde yasanan
cokiintliyle patlak veren bankacilik krizinin siddetli bir resesyona yol agmis
olmasidir. Tiirk ekonomisi sabit fiyatlarla 2000 yilinin son ¢eyreginde % -0,3, 2001
yilinin birinci ve ikinci ceyregindeyse sirasiyla % -4,5 ve % -5,15 oraninda
biiytimiistiir. Ekonomi tgiincii ¢eyrekte % 2,3 pozitif biylse de bu oran dordinci
ceyrekte % -3,65 olarak gerceklesmistir. Sayisiz resesyonlar yasayan Tiirk
ekonomisinin 1954 yilinda yasadigi borg krizi sonrasi deneyimledigi resesyon harig
tutulursa, 2001 yili bankacilik krizinin neden oldugu resesyon, yasanan en siddetli
resesyon olarak tarihe gecmistir. Dolayisiyla Tirkiye’nin yasadigt en biiyiik

resesyona, onun deneyimledigi bankacilik krizi sebebiyet vermistir.
1.3.4.2.3. Borg Krizleri

Literatur, harici bor¢lanma baglaminda bir bor¢ krizi tanimina ¢ok az ilgi
gostermistir. Bunun yerine bir¢ok caligma genellikle kesin temerriit halinin yabanci
bor¢ anlagmalari i¢in en uygun kredi olayr olarak kabul etmektedir. Caligmalarin
biiyiik bir kismi temerriit riskinin belirleyicileri iizerine yogunlasmaktadir.**Bir
tilkenin kamu kesimi agiklarmin bor¢la finansmaninin siirdiiriilemez hale geldigi
durumlarda i¢ borg¢ krizleri olusmaktadir. Dis borg Krizi ise, ister kamu kesiminin
ister 6zel kesimin olsun, dis borglar1 ddeyememe durumudur.®’Yabanci borg Krizi,
bir iilkenin kamu ya da 6zel bor¢ olsun olmasin yabanci bor¢larini 6deyememesi
durumudur.®® Rogoff ve Reinhart ise borg krizlerini, yalnizca dissal ve i¢sel borg
olarak iki boyutta incelemektedir. Dissal borg krizi, digsal bor¢ yikimliliuklerin
geregince kesin temerriide diismeyi (Arjantin 2001 yilinda en yiiksek temerriit
rekorunu elinde tutmaktadir), bor¢larin reddini (1867°de Meksika’da oldugu gibi,

Maximillian tarafindan ihra¢ edilen 100 milyon peso’nun {izerindeki bor¢ Juarez

8 Andrea Pescatori, Amadou N. R. Sy, “Debt Crises and the Development of International Capital
Markets”, IMF Working Paper:WP/04/44, 2004, s. 4

8 Giilsim Girkan Yay, Para ve Finans-Teori ve Politika, istanbul Bilgi Universitesi Yaymnlart,
Kasim 2012, s. 447

% International Monetary Fund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economic and Financial Surveys: Financial Crises, Causes and Indicators,
IMF World Economic Outlook May, 1998, s. 75
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hiiklimeti tarafindan reddedilmistir) ya da borcun, bor¢ verene orijinal
sozlesmedekinden daha az elverisli sartlarda yapilandirilmas:  durumlarini
icermektedir.®?? Digsal bor¢ krizinde kamu temerriidii biiyiik bir rol oynamaktadir.
Kamunun temerriide diismesi, vade ile ilgili bir durumdur. Anaparanin veyahut da
faiz 6demesinin gerekli tarihte 6denmemesi kamunun temerriide diismesi i¢in yeterli
goriinmektedir. i¢sel borg, yukarida dissal borg igin verilen tanmimla benzesmektedir.
Ek olarak igsel borg krizleri, banka mevduatlarinin dondurulmasini veya bu gibi
mevduatlarin  zorla dolardan ulusal paraya doniistiiriilmesi  durumlarini
kapsamaktadir.°Reinhart ve Rogoff’un belirttigine gore igsel borg yiikii genellikle
iilkelerin yurtdisindan kaynak bulmasi daha da zorlastigindan, digsal temerriidiin
ardindan meydana gelmektedir. Ancak bu noktada, igsel borcun, digsal borcun bir
uzantis1 ya da ast1 olarak diisiinmemek gerekmektedir. igsel borg, dissal borg gibi

borg krizlerine neden olan etkenlerden biridir.

Reinhart ve Rogoff, 2009 yilindaki ¢alismasinda borg krizi ile bankacilik
krizleri arasinda dikkat ¢ekici bir bagint1 oldugunu ileri siirmiislerdir. Asagida verilen
sekilde, belli basli yasanan bankacilik krizleri sonrasi iilkelere gore borg yikindeki

artis miktarlar1 gosterilmektedir.

8 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “This Time is Different: A Panoramic View of Eight
Centuries of Financial Crises”, Annals of Economics and Finance, 15(2):1065-1188, National Bureu
of Economic Research, 2008, s. 82

* Ibid, s. 81
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Sekil 1.12: Bankacilik Krizleri ve Borg¢ Yiikii
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Kaynak: Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, "The Aftermath of Financial Crises",
AmericanEconomicReview, American Economic Association, vol. 99(2), pages 466-72, May
2009, s. 471.

Sekil 1.12°de, bankacilik krizini takiben ti¢ yil igerisindeki kamu borg
yukiunde meydana gelen artislar gosterilmektedir. Kamu maliyesindeki bozulmalar,
ortalama % 86’lik borg yiikii artis1 ile dikkat cekicidir.”® Yazarlarin, keskin cikti
diisiislerinin kompleks yapisindan dolayi, borg yiikiiniin hasilaya oranindan ziyade
yalnizca artiglara odaklandiklarini belirtmek gerekmektedir. Reinhart ve Rogoff’un
(2008b) dikkat cektikleri gibi, kamu bor¢ yiikiindeki artig, vergi hasilatindaki sert
diistisler ve ¢ogunlukla resesyonla miicadele amaciyla hiikiimet harcamalarindaki
dalgalanmalar tarafindan  belirlenmektedir. Banka kurtarmalar1  (bail-out)
maliyetlerinin, baz1 durumlarda, mali kriz sonras1 borg yikine kismen kuglk etkileri
bulunmaktadir.®*Yazarlar, bor¢ patlamalarinin ana nedeninin, banka kurtarmalar1 ve
yeniden sermayelendirme islemlerinin yaygin olarak belirtilen maliyetleri olmadigini

belirtmektedirler.

%% Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, “The Aftermath of Financial Crises”, International
Aspects of Financial Market Imperfections, American Economic Review: Papers&Proceedings
99:2, 2009, s. 471

% Ibid.
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Icsel ve dis borg krizi ayrimmin disinda isletme borg krizi, hane halki borg
krizi ve kamu borg krizi diger borg krizleri arasindadir. Tarihsel perspektif gbz dniine
alindiginda kamu borglarinin en genel nedenlerinden biri olarak karsimiza devletlerin
yaptig1 asir1 savas bor¢lanmalar1 ¢ikmaktadir. Giinlimiizde karsilagilan borg krizi
nedenlerinin basinda ise Ozellikle finansal krizlerin neden oldugu resesyonlar
gelmektedir. Ote yandan banka kurtarmalar1 kamusal borg krizlerinin tetikleyicisi

olabilmektedir. Bu oran yukarida da gosterildigi gibi % 86 civarindadir.

Finansal krizleri birbirinden ayirmanin birtakim zorluklari bulunmaktadir.
Bunlardan ilki dogas1 geregi akiskanligi ve bulasiciligy, ikincisi siklikla tekerriir edisi
ve diger finansal krizlerle esanli olabilmesidir. Sik sik tekerriir eden borg krizlerinin
basinda kamu borg krizleri gelmektedir. Kamu bor¢ Krizleri sik karsilagilan iktisadi
krizler arasindadir. Reinhart ve Rogoff’un The “Aftermath of Financial Crises” adl1
caligmasinda ilk asamalarinda bu krizlerin, ¢ogunlukla savaslar gibi olgularla ve
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarla iligkili oldugu goriilmektedir. Cok sonralari,
bor¢ krizleri gittikge bankacilik sektorii ile baglantili hale gelmistir. Bankacilik
sektorii, bor¢ krizlerinin temel lokomotifi durumuna gelmistir. Bu baglamda
bankacilik krizleri genellikle ya borg krizleri 6ncesinde gergeklesmekte ya da borg
krizlerine denk gelmektedir.”® Asagidaki sekilde bankacilik krizlerinin borg krizleri

ile birlikte reel sektor krizleri arasindaki iligki gosterilmektedir.

% Ricardo Correa, Horacio Sapriza, "Sovereign Debt Crises", International Finance Discussion Papers
1104, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.), revised 21 May 2014, s. 3

o1



Sekil 1.13: Bor¢, Banka ve Reel Sektor Krizleri Arasindaki Iliski
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Kaynak: RicardoCorrea, HoracioSapriza, "SovereignDebtCrises", International Finance
DiscussionPapers 1104, Board of Governors of the Federal ReserveSystem (U.S.), revised
21 May 2014, s. 34

Sekil 1.13’te anlatilmak istenen bankacilik sektoriinde bas gdsteren
problemlerin, bor¢lanma kosullar: iizerinde yarattig1 etkidir. Bu tesirin gergeklestigi
iki kanal bulunmaktadir. Birincisi, daha kapsamli bir bankacilik “glivenlik ag1”,
borglanma ile 1ilgili bankacilik basarisizligina baglh sartli yikamlilikleri
arttirmaktadir. Bir bankacilik krizinde, hiikiimet, kendi bor¢ 6deme kabiliyetini de
etkileyecek, banka borglarmin biiyiik bir boliimiinii Ustlenmektedir. Ikinci olarak,
banka soklarinin bor¢lanmaya gecisi dolayli olarak gerceklesmektedir. Bir tilkedeki
temel finansal araci olarak bankalardaki problemler biitin makro iktisadi sartlara
etkide bulunmakta ve akabinde borclanma igin gerekli mali pozisyonda bozulmalara
neden olmaktadir. Ote yandan bu gecis tersten de, bor¢lanma problemlerinden
bankacilik sorunlarima, dogru ger¢eklesebilmektedir. Bor¢lanma konusunda

sikintilar1 bulunan veya belli bir siire igerisinde ani ve siddetli bir sekilde patlak
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veren bor¢lanma darbogazi, bankalari paralize ederek temel fonksiyonlarindan, kredi
verme ve mevduat toplama islevlerinden alikoymaktadir. Bankacilik sektoriiniin fon
talep edenler ile arz edenler arasindaki kanalin tikanmasi, yatinmlar ve dogal olarak
blsbitin bir ekonomi ve reel sektor iizerinde negatif etkilerde bulunmasi kaginilmaz

olmaktadir.

1970’1i yillarin ilk yarisinda revize edilen Bretton Woods sistemi ve 1980°de
imzalanan Washington mutabakati ile daha dnce artan savas harcamalar1 ya da varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli olarak gerceklesen finansal krizler, baska bir
evreye girmis ve daha sik yasanir olmustur. 1970°1i yillar boyunca para krizlerinin
altinda seyreden bankacilik krizleri, 1980°den sonra hizli bir artigla para krizlerinin
Uzerine ¢ikmistir. 1990’11 yillar ise kismen borg krizleri ile beraber para ve banka
krizlerinin “altin ¢ag1”m1 yasadigi yillar olmustur. Bunun temel sebebi olarak SSCB

ve Varsova Pakti iilkelerinin ¢6ziiliisti ve olusan istikrarsiz ortam olarak gordlebilir.
1.3.4.2.4. Sistemik Krizler

Sistemik kriz denince ilk akla gelen “sistemik risk” olgusu olmakta, finansal
denetim hususu sistemik krizlerin merkezinde durmaktadir. Finansal piyasalardaki
risk algist ve boyutlari, belirsizlik, ahlaki risk, asimetrik bilgi g6z ©6nine
alindiginda,sistemik krizlerin piyasalar icerisindeki yeri daha net anlagilmaktadir.
Ornegin,ABD ve diger gelismis ekonomilerde bir dizi finansal denetim,
kamuyu finansal piyasalardaki sistematik risk veya sistemik krizin
tehlikelerinden korumanin bir yolu olarak yaygin kabul géren bir olgudur.®
Amerikan Merkez Bankasi’nin risk derecelendirmesi ic¢in 4 faktor ileri
surdlmektedir: 1.Y0Oneticiler tarafindan saglanan gdzetimin kalitesi. 2. Belirgin
risklerin barindirdig1 faaliyetler icin yeterli sinir ve politikalar. 3. izleme
sistemleri ve risk dlguimlerinin kalitesi ve 4. Calisanlarin bir kismi {izerindeki
dolandiricilik ve resmi olmayan faaliyetlerin 6nlenmesi icin gerekli igsel

kontrollerin  yeterliligi.**Sistematik riskler, sistemik finansal krizlerin

% David Marshall, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure”, Federal
Reserve Bank of Chicago, Economic Perspectives, Vol. 22, 3", No. 3, September 1998, s. 13

% Stanley G. Eakins, Frederic S. Mishkin, Financial Markets and Institutions, 7" Edition, Pearson
Education India, 2012, s. 435
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devindirici giicli olarak para atagi gibi finansal krizleri tetikleyebilmektedir.
Sistemik finansal krizler, piyasalarin etkin bir sekilde islemesini sekteye
ugratan ve reel ekonomiye olumsuz etkide bulunabilen siddetli ve muhtemel
finansal piyasa bozulmalaridir. Bir sistemik kriz, para krizini kapsayabilir,
ancak para krizinin ciddi ulusal 6demeler dengesi sistemindeki bozulmalarini
icermesi sart degildir. Dolayisiyla para krizleri, sistemik finansal krizle ayni
sey olmamaktadir.’® Ancak tim sistemik krizler aym ozelligi gostermektedir.
Sistemik kriz asamalar1 arasindaki benzerlikler carpicidir. Bu asamalar etrafinda
donen anlatilar bile karsilikli ve gii¢lii benzerlikler tasimaktadirlar. Sistemik finansal
krizlerin en 6nemli ortak karakteristigi finansal spektrumun karanlik bir kosesinde

baslamasi ve stoklari (6zellikle borg stoklarinin) kilit rol oynamasidir.”’

Sistemik kriz, finansal piyasa mekanizmasinin zaafa diigmesine isaret
etmektedir.Finansal piyasalarin etkin isleyememesi, onun, kredi tahsisi, varlik
degerlenmesi ve Odemeler gibi hayati fonksiyonlarini yerine getirememesi gibi
olgulara isaret etmektedir. Ancak ne tir bir mekanizmanin bdyle bir zaafla
sonuglanabilecegi hususunda iktisatgilar fikir birligi igerisinde degildir. Ileri siiriilen
cevaplar; irrasyonel bor¢ yigilmasi, hiikiimet tarafindan yanlis fiyatlandirilmis
mevduat sigortasi, taraflar arasindaki kompleks iliskiler, saticilarin ticaret konusunda
isteksizlikleri, likiditenin saglanmasi1 bahsinde merkez bankasi basarisizliklari,
finansal sektor dis1 Ongorillemeyen ters soklar ve mevduat kacislarindan
olusmaktadir.”® Sistemik krizin semptomlar1 sz konusu oldugunda iki 6zellik goze
carpmaktadir: sektor dist ters soklar ve bankadan kagisin yol agtigr hizli mevduat
kayiplar1. Sistemik finansal krizlerin bir pargasi, kur krizleri ve ulusal paranin maruz
kaldigi devaliiasyonlarin baz1 iilkelerde, oOzellikle Tirkiye’de, en 6nemli
nedenlerinden biri cari islemler agigidir. Béyle bir krizin sistemik bir finansal krize

yol agmasin1 engellemek iizere, iilkenin cari islemler dengesinin global sermaye

% International Monetary Fund (IMF), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economic and Financial Surveys: Financial Crises, Causes and Indicators,
IMF World Economic Outlook May, 1998, s. 75

% Guillermo A. Calvo, Easy to Explain, Hard to Prognosticate: Discussion Notes on Systemic
Sudden Stops, Centro de Estudios Espinosa Yglesias, A.C.,Columbia University, Corpus ID:
15301153, 30th June 2009, s. 1

% Marshall, Op. Cit., s. 13.
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akislarindaki genis capli, beklenmedik ve ozellikle ani kesilmelere dayanikli hale
getirilmesi gerekmektedir. Sistemik finansal krizin reel etkileri ¢ogunlukla bu tur
finansal onlemlere,6zellikle likit bor¢ enstriimanlar1 ¢ikarabilme Kkabiliyetine
baghidir. Ornegin, 1998 Rusya krizinde, gelisme yolundaki piyasalar, tim kredi
piyasalarina olan erisimini butlniyle kaybetmis ve kredi akisi yalnizca ABD’ye
dogru olmustur.”® Bu durum, finansal krizlerin birka¢ ana nedenleri arasinda yer alan
“kaliteye kag1s” olgusunun en bariz gostergesidir. Finansal kriz durumunda iktisadi
birimler, gelisme yolunda olandan gelismis, daha saglam ve gilivenceli piyasalara
kacmakta, bu da finansal krizin gelisme yolundaki iilkelerde yarattigi tahribatin
siddetini artirmaktadir.

% calvo, Op. Cit,, s. 6.
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IKINCIBOLUM
2008-2012 FINANS KRiZININ GELISME YOLUNDAKI
ULKELERE ETKISI

Soros, erken kriz sireci igerisinde yazdigi “The New Paradigm for
Financial Markets” adl1 kitabinda, finansal piyasalarin strekli denge-duruma egilim
gosterdigi varsayiminin yanlis oldugunu ileri siirmektedir. Go6lge Bankaciligin
finansal krizlerdeki rolline dikkat ceken Krugman, “The Return of Depression
Economics and the Crisis of 2008” calismasinda Greenspan zamaninda meydana
gelen diger finansal balonlar1 hatirlatmakta ve konut balonunun aslinda 2005
yilindan soniimlenmeye basladigini iddia etmektedir. Kaufman ve Bliss, edisyonunu
yaptiklar1 “Financial Institutions and Markets 2007-2008: The Year of Crisis”
genel baslikl1 incelemede krizin Ingiltere 6zelinde Avrupai yansimalar incelenmis ve
modern finansal araglarin sorgulamasi yapilmistir. Stiglitz ve Griffith-Jones ve
Ocampo’nun editorligi ve yazarhigini yaptigi “Time for a Visible Hand: Lessons
from the 2008 World Financial Crisis” ¢alismasinda 2008 krizi ve sonuglari, krize
verilen reaksiyonlar ile finans piyasalarinin denetlenmesi konusu ele alinmistir.
Fikret Causevié, “The Global Crisis of 2008 and Keynes’s General Theory”
arastirmasinda 2008 depresyonu sonrasi genel Keynesyen teori ile post Keynesyen
teorinin kriz sonras1 durumunu sorgulamis ve artan etkisine 1s1k tutmustur. Wilfried
Ver Eecke, 2. global kriz sonrasinda, finansal krizlerin dogasina yonelik yeni felsefik
aciklamalara yer verdigi “Ethical Reflections on the Financial Crisis 2007/2008:
Making Use of Smith, Musgrave and Rajan” incelemesinde Adam Smith’ten
baslayarak yeni ekonomide etik beklentiler konusunu ve Reinhart ve Rogoff ile
Rajan ve Reich’in yeni nesil finansal krizler izerine yorumlarini ele almistir. Dullien,
Kotte, Marquez ve Priewe’iin edisyonunu yaptigi “The Financial and Economic
Crisis of 2007-2008 and Developing Countries” kolektif ¢alismasinda IMF gibi
global finans kuruluslarinin, gelisme yolundaki lkelerin, finansal krizden daha az
etkilenip daha c¢abuk toparlandiklar1 yoniindeki ¢ikarsamalarinin hatali oldugunu
ifade etmekte ve birgok gelisme yolundaki tlkede, finansal krizin dolayli etkilerinin
sonuglari, gelismis iilkelerdeki dolaysiz etkiler kadar siddetli oldugunu ileri

sirmektedir. Claessens ve Kose, 2010 tarihli Journal of Asian Economics’in “The
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Financial Crisis of 2008-2009: Origins, Issues, and Prospects” baslikli giris
kismimnda 2008 finans krizinin muhtemel neden ve sonuglarinin yaninda
sekiiritizasyon ve finansal entegrasyon gibi mali gelismelerin reel sektore yonelik
muhtemel etkileri hususunda smirli bilgi durumuna isik tutmustur. Somanathan ve
Nageswaran, “The Role of Derivatives in the Global Financial Crisis of 2008”
baslikli incelemesinde geleneksel ve geleneksel olmayan sekiiritizasyon araglarinin
finansal krizdeki merkez roliinii incelemis, teminatli borg yiikiimliiliikleri (CDOS) ile
varliga dayali esikalti® mortgage kredilerinin analizini yapmustir. Helleiner,
“Understanding the 2007-2008 Global Financial Crisis: Lessons for Scholars of
International Political Economy”de global iktisat¢ilarin kriz dncesi sekiritizasyon
piyasalarindaki risklere dikkat ¢ekmelerine ragmen hala krizin nedenlerini bittnsel
olarak agiklayamadiklarina vurgu yapmakta, global politik ekonomi iktisatgilarinin,
krizin makro iktisadi kokenlerini teshis etmede oldukga basarisiz olduklarinmi ifade
etmektedir. Ornberg, Nikkinen ve Aijo, 50 hisse senedi piyasasindan elde ettigi
verilerle “Stock Market Correlations during the Financial Crisis of 2008-2009:
Evidence from 50 Equity Markets” isimli makalesinde 2008 krizinin global menkul
kiymetler borsalar1 aras1 bagimliliga etki derecesini arastirmistir. Wisman, “Wage
Stagnation, Rising Inequality and the Financial Crisis of 2008” makalesinde 2008
krizinin merkezine “birakimz yapsmlar” anlayisindan kaynakli denetim eksikliginin
konulmasint elestirmekte, diisiik ticretler ve artan esitsizligin roliine vurgu
yapmaktadir.Murphy, 2008 krizinin temel nedenlerini sorguladigi “An Analysis of
the Financial Crisis of 2008: Causes and Solutions” adl1 aragtirmasinda gercekligi
olmayan varsayimlara dayali teorik modellemelerin, denetimsiz kredi temerridi
swap piyasalarmda hatali fiyatlandirma sorunsalina neden oldugunu iddia etmekte ve
banka kurtarmalara™ " alternatif ¢Oziim Onerileri sunmaktadir. Harrison ve Sepdlveda,
“Learning from Developing Country Experience: Growth and Economic Thought
Before and After the 2008-2009 Crisis” baslikli sempozyum makalesinde gelismis
ekonomilerin, kriz dncesi ve sonrasi gelisme yolundaki ekonomilerden ¢ikaracaklari

derslere deginmektedir. Meliciani ve Tchorek, “Internationalization Strategy,

“Subprime.
Laissez-faire.
Bail-out.
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Financial Constraints and Assets (In)tangibility. A Study of Euro Area Countries
After the 2008 Crisis” ¢alismasinda Avrupa’daki isletmelerin verilerinden
yararlanarak dort buyuk Avrupa tlkesinin finansal krize hassasiyetlerini incelemistir.
Maddi olmayan duran varliklarin, global isletmelerin satis kaybimi Onledigi,
calismada ulasilan sonuglar arasinda olmustur. Blanchard, Das ve Faruqee, “The
Initial Impact of the Crisis on Emerging Market Countries” baslikli incelemesinde
cross-country teknigini kullanarak global ticaret ve finansal soklarmn krizin
bulasiciligina etkisini incelemis ve global ticaretteki daralma ile finansal akimlardaki
keskin diistisiin krizin gelismis eckonomilerden gelisme Yyolundaki Glkelere

bulasiciligr iizerindeki etkisine dikkat ¢ekmistir.

Cogunlukla gelismis iilke ekonomilerinin sorumlu oldugu genel iktisadi
krizlerin 20. ylizyilda en yaygini, mali krizlerin ikinci son ve siddetli halkasi, 2008
Global Finans Krizi, kredi hacmindeki biiyiimeye bagl olarak gelisen bir kriz olup
siddeti bakimindan gelisme yolundaki iilkeler nezdinde gelismis iilkelerden asagi
kalir yan1 yoktur: keskin iktisadi daralma, yiiksek enflasyon ve issizlik, i¢ ve dis
piyasalarda meydana gelen c¢alkalanmalar. Ancak 1990’11 yillardan sonra gelismis
tilkeler, finansal krizlerin sorumlusu olma ipini iyiden iyiye gogiislemektedir. Artik
finansal krizlerin kokeninde 1990’11 yillarin kotii yonetilen, borg igerisindeki gelisme

yolundaki tilkeleri yoktur.
2.1. Gelisme Yolundaki Ulkelerin Ozellikleri

Gelisme yolundaki iilkeler belli bagl iktisadi 6zelliklere sahiptir. Diisiik tasarruf
egilimi, yetersiz sermaye birikimi ile birlikte milli gelir azhigi bu o6zelliklerden
bazilaridir. Milli gelirleri diisiik gelisme yolundaki iilkelerde, kisi basi milli gelir seviyesi
de diisiik seyretmektedir. Milli gelir denklemine gore gelirden iki sizint1 bulunmaktadir:
tiketim ve tasarruf. Ozellikle bu iilkelerde diisiik gelir seviyesine ragmen yaygin olan
gosteris tiiketimi vb. nedenlerle, yiikselen marjinal tiiketim egilimi sonucu, marjinal
tasarruf egilimi sifira oldukca yakindir. Yatirimlar besleyecek kaynak olan tasarruf, hem

gelir seviyesi diisiikliigli hem de yiiksek marjinal tiikketim egilimi nedeniyle yetersiz

! Yudhistira Bintang, “The Effects of Financial Crises on Developing Countries”, Asian Journal of
Political Economy, University of Malaysia, MPRA Paper No. 91883, July 2018, s. 49
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kalarak sermaye birikimi olusumunun Oniinii tikamaktadir.”  Yetersiz sermaye
birikiminin dogal sonucu diisiik {iretim kapasitesi karsisinda yiiksek seyreden marjinal
tlketim meyli, arz1 talep karsisinda yetersiz kilarak, arzin talebi karsilayacagi reel
biiyiime oranlar yakalanana dek, uzun donemli enflasyon olgusunu ortaya ¢ikarir; arzin
talep karsisindaki miktari, zaman igerisinde artan seyirde bir azalma gosterirse, enflasyon

kronik ve ayn1 anlama gelmek iizere yapisal bir hal almis olur.
2.1.1.“Gelisme Yolundaki Ekonomi” Olmanin Olgiitii

Gelisme yolundaki iilkelerin, bu baghk altinda ele alinmasi 20. yilizyilin son
ceyreginde baglamistir. Daha 6nce “Gelismemis, az gelismis, sanayilesmemis ya da
ikinci veya ii¢lincii diinya tilkeleri” olarak isimlendirilmistir. “Gelisme yolundaki
ekonomi” tanimlamasi ise 1970’li yillarin sonlarina dogru birtakim ii¢lincii diinya
tilkeleri iizerine yapilan ¢alismalarin nihai iirlinli olarak diinya literatiiriine girmistir.
1981°de Antoine van Agtmael’, “gelisme yolundaki iilkeler” isimlendirmesini
literatiire sokmustur. Genellikle, gelisme yolundaki ekonomi,ne ¢ok fazla zengin ne
de c¢ok fazla yoksul olan ve yabanci sermayeye kapali olmayan ekonomi
demektir.*Bir zamanlarm tiglincii diinya iilkesi, yoksul ve timitsiz uluslari ise bu
yillardan itibaren “Advancing”, “Emerging”, “Standalone” ve “Frontier” iilkeler

olarak isimlendirilmistir.

Ulkelerin sahip oldugu ekonomilere “gelismis” ya da “gelisme yolundaki
iilkeler” niteligini kazandiran en 6nemli 6lgiit, o lilkedeki piyasa ekonomisinin
etkinlik derecesidir; ¢iinkii diinyada piyasa ekonomisinin tam anlamiyla isledigi
“miikemmel” (perfect) piyasaya sahip herhangi bir iilke bulunmadigindan,
derecelendirme islemi anlamli goriinmektedir. Her {iilkede islerlikte olan piyasa

ekonomilerinin kusurlar1 mevcuttur; ancak mevzubahis ekonomileri “gelismis” ve

2 Binhan Elif Yilmaz, Maliye: Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri, Kamu Borc¢lari, Maliye
Politikasi, Istanbul, Der Yayinlari, 2015, s. 365

* Yazart oldugu Foreign Policy’de onun igin su bilgiler yazmaktadir: Uluslararas: Finans
Orgiitii’ndeyken “Gelisme Yolundaki Piyasalar” terimini ortaya ¢ikaran Agtmael, kurucu yesi,
bagkani ve Geligme Yolundaki Piyasa Yonetiminin bas yatirimcisiydi. “The Emerging Markets
Century” kitabinin yazaridir.

® The Economist, Defining Emerging Markets: A Self-Fulfilling Prophecy, Special Report, October
5™ 2017, (Cevrimici) https://www.economist.com/special-report/2017/10/05/defining-emerging-
markets, Temmuz 2019
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“gelisme yolundaki iilkeler” kategorilerine tabi kilan sey, sahip olduklar1 piyasa
ekonomilerinin “kusurlu” veya “daha az kusurlu” olmasidir. Etkin rekabet
kosullarina yakinsamasiyla iilkeler gelismis ve gelisme yolundaki iilkeler olarak
degerlendirilmektedir. Bir iilke, ekonomisinin belli bash sektorlerinde etkin rekabete
ulasmis veya en azindan etkin rekabet ilkelerine yakinsamigsa gelismis iilke

kategorisine dahil edilmektedir.

Piyasalarin iktisadi analizine gore ekonominin bir¢cok sektdriindeki etkin
rekabet; mal ve hizmet arzinda etkinlik ve yenilik ile rekabetci teklifler arasinda
secim yaparak tiiketicilerin korunmasina ulagsmada en etkili aractir.” “Miikemmel”
rekabetci piyasa teorisi genellikle bir pazarin ne derece rekabet¢i oldugunu 6lgmek
icin bir kriter yaygin olarak kullanilabilmektedir. Mikemmel rekabet ilkelerine en
yakin piyasalar, kent pazarlart ve zirai piyasalardir. Omegin bir yazara gore
Amerika’da “fiyat kabullenen”, emtia fiyatlar1 {izerinde etkide bulunamayan, her ne
kadar “6zdes” olmasa da aym tiirde benzer iirlinler lireten, piyasaya giris maliyeti
yiiksek olmasina ragmen kredi ve devlet programlari ile bu maliyetlerin hafifletildigi
2 milyonun iizerinde ¢iftlik isletilmektedir. Ancak piyasa giris ¢ikis maliyeti, diger
etkenlere nazaran hayati bir Oonem tasimaktadir. Her ne kadar zirai piyasalar
mitkemmel rekabet¢i piyasa teorisine yakinsasa da devletin miidahalesi, kredi
imkanlar1 ve siibvansiyonlar, rekabetin bizzat kendisine tezat olmasi hasebiyle,
mevcut durumu engelleyen bir unsur olmaktadir. Bu sektorler, devlet miidahalesi
olmadan ayakta duramamakta, yuksek maliyetler nedeniyle piyasaya
girememektedir. Bu durum en 1yi sekilde Delorme’un Kanada tarimi tizerine yaptig
calismasinda goriilmektedir. Ona gore, tam rekabette tim sektorlerde rekabet
“miikemmel” seviyededir. Ancak zirai iiriin ithalatina konulan tarifelerin kalkmasi

yerli iiriinlere olan talepte diisiise neden olmaktadir.”

* William H. Melody, “Liberalizing Telecommunication Markets: A Framework for Assessment”,
Policy Primer Papers no: 3, ICT Governance for Poverty Reduction, August 2006, s. 2

"Ben Le Fort

"Tam rekabet piyasasinin dzellikleri olan atomisite, homojenite, esnek fiyat, rasyonalite ve mobilite
sartlar1 en fazla, halk pazarlari ve zirai piyasalarda goriilmektedir.

® Frangois Delorme, Dominique van der Mensbrugghe, “Assessing the Role of Scale Economies and
Imperfect Competition in the Context of Agricultural Trade Liberalisation: A Canadian Case Study”,
OECD Economic Studies 13, 205-36, 13" Jan. 1990, 5.220
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Ulkeler capinda ele alindiginda bir iilkenin gelismis iilke olmasinm “pir
iktisadi ©lcutleri” atomisite, homojenite, esnek fiyat, rasyonalite ve mobilite
ilkelerine yakinsayan bir ekonomiye sahip olup olmamasi ile 6l¢iilmektedir. “Politik
iktisadi Olcitler” ise Ulkelerin iktisadi durumu ile politik tistyapisini dikkate alan
gostergelere odaklanmaktadir. En 6nemli gosterge, ulkelerin zenginlik ve fakirlik
gibi problemlerini ele almakta ve “Neden bazi iilkeler yoksul bazi iilkeler
zengindir?” sorusunun cevabini aramaktadir. “Yetersiz kaynaklar, muazzam
ihtiyaglar” paradigmasinin glinlimiiziin bir¢ok iktisadi meselesini ac¢iklamakta
yetersiz kalmasi, “Neden bazi iilkeler gelismis bazi iilkeler hala gelismektedir?”

sorusunu diger dlgiitlerin oniine almaktadir.

Gelisme yolunda olan bir iilkenin neden gelismemis olduguna dair soruya
Kurumsal Iktisadin cevabi; hem iktisadi duraklamanin hem de bu duraklamanin
nedeni olan somiricu-dislayict kurumlarin bir arada olmasidir. Yine Kurumsal
Iktisada gore duraklamanin nedeni olan dislayici kurumlar degisime tabi tutulmadan
gelismemis iilkenin kisir gelismeden kurtulmasi miimkiin gérinmemektedir. Gelisme
yolundaki iilkenin bu fasit dairenin disina c¢ikabilmesi toplam iiretim girdisi
tiretkenliginin (total factor productivity) artirllmasina bagli olmaktadir. Toplam
Uretim girdileri tretkenligi, emegin ve sermayeden elde edilen verimden
olugsmaktadir. Emek ve sermaye girdilerinin iiretkenligini artirmanin yolu, Wolla’ya
gore kurumsal evrim ve ticaretten ge¢gmektedir. Wolla i¢in “kurumlar”, isletmeler ve
insanlar icin tesvik yaratan oyun kurallaridir. Ote yandan insanlar yaptig1 ¢aligmalar
ya da isler nedeniyle maddi olarak ddiillendirilmez veya iiretimlerinden dogan
faydalar onlardan gasp edilir ya da hig edilirse iiretme istegi azalacaktir. Bu nedenle
bir¢ok iktisatci; miilkiyet haklari, 6zgiir ve acik piyasalar ve hukuk kurallar1 gibi
kurumlarin mal ve hizmet iiretmeleri icin kisilere en iyi tesvik ve firsatlar
saglayacagini ileri siirmektedir.® Acemoglu ve Robinson bu noktada gelismemisligin
Olgiitleri olarak cografya, kiiltiir, cehalet ve kurum hipotezlerini ele almakta ve

kurum hipotezinin en makul 6l¢iit oldugunu ileri siirmektedirler. Onlara gore

® Scott A. Wolla, “Why Are Some Countries Rich and Others Poor?”, Page One Economics, Federal
Reserve Bank of Saint Louis Economic Research, September 2017, (Cevrimigi)
https://research.stlouisfed.org/publications/pagel-econ/2017/09/01/why-are-some-countries-rich-and-
others-poor/, Temmuz 2019
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sOmiiriicii kurumsal yapiya dayali biiyiime gerceklestiren iilkeler gelisme yolundaki
ulkelerdir. Bir siire gelisme yolundaki ekonomi kategorisine girebilseler de bu durum
gegicidir.Acemoglu ve Robinson’a gére SSCB’nin (Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi) izledigi biiyiime modeli boyle bir model olup kisa omiirliidiir; muhafaza
edilmis, donmus teknolojik birikime dayali hizli bilyiime gergeklestiren SSCB, bu tur
biiyiime modeli ile daha fazla ileri gidilemeyeceginin en biiyiik 6rnegidir.” Acemoglu
ve Robinson, SSCB’nin dislayici kurumsal temele dayanan iktisadi bir yapiya sahip
oldugu igin ikinci diinya savasinin sonrasinda yasadigi iktisadi atilimin gegici

olduguna inanmaktadir.
2.1.2. “Gelisme Yolundaki Ekonomi” Tanimlamasindaki Giicliikler

Hangi tlkenin gelismis iilke hangi {ilkenin gelisme yolundaki iilke oldugu
sorusuna onsel olarak cevap vermek gittikge zorlasmaktadir. Gegmiste bu iki grubu
birbirinden ayirmak i¢in siklikla tartisilan issizlik, sermaye akimlarina olan
hassasiyet, bor¢luluk orani, finansal piyasalarin genisligi gibi kriterler dnemini
gittikge kaybetmektedir. Ornegin,baz1 gelisme yolundaki iilkeler, birtakim gelismis
ulkelerden ¢ok daha iyi niteliklere sahip olup bor¢luluk durumunu kontrol altina
almada en gelismis iilkelerden daha kabiliyetlidir.BUlkelerin borgluluk oranlarinda bu
durum goriilmektedir: Bir gelisme yolundaki iilke olarak Tiirkiye’nin toplam
borcunun gayri safi milli hasilasina oram1 % 30 civarindayken gelismis ve
endiistrilesmis iilke olarak Fransa’da bu oran % 98, Belgika’da % 102, ABD’de %
107, Italya’da % 135, ve an itibariyle Japonya’da % 269°dur. Fert bagma diisen milli
gelir seviyesinde”de benzer bir korelasyon bulunmaktadir: 63 bin dolarlik fert bagina
diisen milli gelir ile Katar;55 bin dolarla ABD, 49 bin dolarla Japonya, 48 bin dolarla
Almanya, 46 bin dolarla Belgika ya da 43 bin dolarla Fransa gibi gelismis ve
endiistrilesmis iilkelerin iizerinde yer almaktadir.” Bu durum diger enflasyon,

issizlik orani, sermaye akimi gibi makro iktisadi gostergelere kadar

" Daron Acemoglu, James A. Robinson, Uluslarin Diisiisii: Gii¢, Zenginlik ve Yoksullugun
Kokenleri, Cev.: Faruk Raim Velioglu, 15. Baski, Istanbul, Dogan Kitap, Haziran 2016, s. 120

8 Philippe Ithurbide, Mickael Bellaiche, “How to Differentiate Emerging Countries? New Approaches for
Classification and Typology”, Cross Asset Investment Strategy, Discussion Paper, DP-39, 2019, s. 13
2018 verileridir. (Cevrimici): Trading Economics, https:/tradingeconomics.com/

2019 verileridir. Cari fiyatlarla (Dolar). (Cevrimici): IMF Database, https://www.imf.org/
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gotiiriilebilmektedir. Asagida sunulan sekil 2.1, iilkeleri,fert basina diisen milli gelir

gostergesine gore siiflandirmanin zorluguna isaret etmektedir.

Sekil 2.1: Gelisme Yolundaki Piyasalar
(Cari Fiyatlarla Fert Basina Diisen Milli Gelir, Bin $)
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Kaynak: The Economist, World Bank, Morgan Stanley Capital International Members of the
MSCI EM Index, GNI per capita (Atlas Method), 2017, (Cevrimigi)
https://www.economist.com/special-report/2017/10/05/defining-emerging-markets, Eylil 2019

Sekil 2.1’de Morgan Stanley Capital International’in kategorize ettigi
gelisme yolundaki tilke ekonomilerinin fert bagina milli gelir seviyelerinde goriildiigii
tizere, gelismislik seviyesi olarak milli gelir gostergesinin kullanilmasi, gelismis ve
gelisme yolundaki tilkeleri siniflandirmadaki zorluga isaret etmektedir. Cok sayida
insan, kategorinin, tamamen farkli gelisme asamalarindaki Tayvan ve Pakistan gibi
ekonomileri bir araya topladigindan, ayrim gézetmeyen bir cuval haline geldiginden
sikayet etmektedir.’ Ornegin, Pakistan ve Tayvan bir yana, Rusya gibi devasa bir
ekonomiye sahip iilke, kismen miitevazi bir ekonomiye sahip Tiirkiye’nin altinda
bulunmakta, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkeler de Giiney Kore’nin
tizerinde yer almaktadir. Ancak ne Tiirkiye, Rusya’dan ne de Katar ve BAE gibi

iilkeler Giiney Kore’den daha geligsmis bir ekonomiye sahiptir.

° The Economist, Defining Emerging Markets: A Self-Fulfilling Prophecy, Special Report, October
5™ 2017, (Cevrimici) https://www.economist.com/special-report/2017/10/05/defining-emerging-
markets, Eylil 2019
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Yine de “durum” yerine “siire¢”i one alan dinamik bir tanima ulagsmanin
olanagi bulunmaktadir. Gelisme yolundaki bir iilke, sermaye piyasalarinda etkinlik
ve seffafligin yan sira onu daha giivenilir ve daha giiglii kilacak iktisadi performans
seviyelerine tasiyacak bir iktisat programi baslatmis tilke olarak da kabul
edilebilmektedir. Gelismis ilkeleri ayirmak i¢in kullanilan gostergeler, bir siirecin
nihai sonucu oldugu i¢in ayni problem bu iilkelerde ortaya ¢ikmaz. Problem, gecis
siireci yasamakta olan gelisme yolundaki ekonomileri smiflandirirken bas
gostermektedir. “Gelisme yolunda olmak™ dinamik bir terim olup devam etmekte
olan bir siireci ifade etmekteyken “gelismis olmak™ tamamlanmis bir siirece igaret
etmektedir. “Gelisme yolundaki” iilkeleri siniflandirmaktaki zorluk biiyiik 6lgiide

dogasi geregi sahip olduklar siire¢ merkezli nitelikten kaynaklanmaktadir.
2.2. Kriz Oncesinde Gelisme Yolundaki Ulkelerin Durumu

2006 yilina gelindiginde global finans kuruluglarinin odak noktast 1996 ile
2001 yillar1 arasinda yasanan ve gelisme yolundaki bazi Ulkelerde ortaya ¢ikan
bankacilik krizlerinin soniimlenen etkileri olmustur. Yine kriz 6ncesinde Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan Finansal Istikrar ve Genel Goriiniim raporlar:
krizin ayak sesleri hakkinda ipuglari vermistir. Ote yandan 2000°li yillarin hemen
basinda patlak veren bankacilik krizleri sonrasi gelisme yolundaki piyasalarda alinan
finansal énlemler -ki bu iilkelerin basinda yine ayni tarihte bir bankacilik krizi atlatan
Turkiye gelmektedir- yapilan iktisadi reformlar bankacilik krizinden ¢ikisi
hizlandirmis ve gelisme yolundaki {ilkelerde, ileriye doniik finansal bir kriz
beklentisini glindemden disiirse de kredi genislemesine yoOnelik endiseleri canli
tutmustur. 2000’11 yillarin basindan itibaren gelisme yolundaki ekonomilerde
bankacilik sistemi, iktisadi iyilesme ve reformlarin sonucu olarak iyiden iyiye
giiclenmistir. Ancak finansal istikrara olan tehditler, baz1 iilkelerde asir1 kredi
genislemesi ve artan konut fiyatlar1 nedeniyle yiikselis gostermistir. Biiyiik bankalar
tarafindan yabanci sermaye akislarmma yapilan biiyiik Olgekli aracilik, kredi
genislemesine katki saglarken sistemik bir riske kaynaklhik etmistir.*°2008 krizine

dek gelisme yolundaki bir¢ok iilkede finansal sistemlerini kuvvetlendirmeye yonelik

19 International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2006, s. 6
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cabalar, iktisadi reformlar ve mali denetimler bulunsa da biitiin bu ¢abalar, gelisme
yolundaki iilkelerin “hizl1 biiyiime gilidiisii” tarafindan golgede birakilmistir. Gelisme
yolundaki iilkelerde meydana gelen asir1 kredi genislemesinden buyik oranda bu
iilkelerin hizli bliylime amaglar1 sorumlu olmaktadir. Bu durum, finansal yapidaki
istikrara risk unsuru olusturmustur. Ancak bu risklerdeki artig, Ulkeden Ulkeye
farklilik gostermektedir. Asya’da Cin ve Hindistan’in hizli biiylime oranlar1 disinda
devlet sahipligindeki bankalarin verdigi geri doniis ihtimali diisiik kredi oranlarinda
yasanan artig ve verilen kredileri yonetmedeki zayifligin yaninda seffaf olmama
durumu, gelisme yolundaki Avrupa ekonomilerindeki yabanci bankalarin sahip
oldugu yiiksek pazar payi, Orta Dogu ve Afrika’da finansal sistemin petrol
fiyatlarina kars1 olan yiksek hassasiyeti, bu iilkelerdeki artan varlik fiyatlar1 ve kredi
genislemesi, finansal kriz riskini artiran etmenlerin basinda gelmekteydi. Ote yandan
ABD’de sisen konut balonuna paralel olarak gelisme yolundaki iilke piyasalarinda
meydana gelen kiiclik balonlar, gelismis ekonomilerden gelisme yolundaki iilkelere
akmakta olan toksik varlik ve yabanci sermaye akimlari gibi gelisme yolundaki

iilkeleri finansal bir krize kars1 kirilgan hale getiren belli bash gelismeler olmustur.
2.2.1. Gelisme Yolundaki Ulkelerde “Kiiciik Balonlar”

2005 yilindan sonra ortaya ¢ikan Amerikan konut balonu, gelisme yolundaki
ulkelerde kigik balonlara neden olmustur.Sekil 2.2, gelismis ekonomilerdeki iktisat
politikalar1 hakkinda da 6nemli ipuglar1 vermektedir. Sekle bakildiginda Asya Krizi
ve 2000 yilinda bas gosteren bankacilik krizleri sonrasinda gelisme yolundaki
ekonomilerin finans sektorine yaptiklari takviyeler ile gerceklestirilen iktisadi
reformlarin nihai sonuglar1 goriilmektedir. 2004 yilinin sonunda 2005 yilinin baginda
gelisme yolundaki {ilkelerin hisse senedi piyasalarina yapilan yabanci yatirimlarin
ardindaki neden, 6zellikle ABD’de kademeli olarak artirilan faiz oranlaridir. Sekil

2.3ise belli bagh gelismis iilkedeki faiz orani1 hareketlerini gostermektedir.
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Sekil 2.2: Gelisme Yolundaki Piyasa Hisse Senetlerine Yapilan Yatirnmlar

(Milyar 3$)
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Kaynak: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR),http://www.epfr.com/
Sekil 2.3: Birka¢ Gelismis Piyasamin Faiz Oranlar Seyri (%)
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Kaynak: Federal Reserve Bank St. Louis (FRED),https://fred.stlouisfed.org/

Sekil 2.2 ve 2.3’li gbz Oniine alindiginda 2004 yilinin sonu 2005 yilinin

basinda gelisme yolundaki iilke tahvil ve hisse senetlerine yapilan yatirimlardaki

artiglar anlamli goriinmektedir.
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Gelismis iilkelerde, o6zellikle ABD’de, olusan konut balonunun ortaya
c¢ikmasi nedeniyle, 2004 yilinin sonlarina dogru kademeli bir sekilde faiz oranlarinin
artirtlmis olmasi, ayni tarihlerde gelisme yolunda olan borsalardaki fiyat artiglarini
aciklamaktadir. Ciinkii faiz oranlar1 ile borsada islem goren hisse senedi ve tahvil
fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde (ABD,
Kanada ve Fransa) kademeli olarak artirilan faiz oranlar ile birlikte iktisadi yapinin
daha kirillgan hale gelmesi, bu iilkelerdeki yatirimciyi, faiz oranlari nispeten daha
yiiksek ve kismen daha saglam bir finansal yapiya sahip gelisme yolundaki iilke
ekonomilerine yonlendirmistir. Sekil 2.2 ile 2.3 arasindaki benzerligin sebebi bu
gercege dayanmaktadir. Gelisme yolundaki finansal piyasalara yonelen yabanci
yatirimci, bu ilkelerde kii¢iik balonlarin olusmasinda Kilit rol {istlenmis, niikleer ve
toksik atik olarak tanimlanan, riskli varliklar olarak degerlendirilen ve genellikle
yuksek belirsizlik, kayda deger kredi, piyasa ve/veya likidite riskine sahip finansal

enstriimanlar1 bu tilkelere tagimistir.

ABD’de artirilan faiz oranlar1 ile yasanan likidite sikintist ve konut
balonunun gittikge ortaya ¢ikmasi, gelisme yolundaki iilke borsalarindaki sismenin
temel nedeni olarak goriinmektedir. Gelisme yolundaki iilkelere yonelik bu kayma,
gelisme yolundaki ekonomileri dis sermaye yatirimlarina bagimli hale getirmis, cari
acig1 yabanci sermaye girisleri ile finanse etme aligkanligini kuvvetlendirmis,
2008°de zirve noktasina ulasacak krizin yikici etkilerini artirmistir. Ote yandan
gelisme yolundaki iilkelerin kamu borglarina olan talebin artmasina birkac faktor
katkida bulunmustur. 2006 yilindan 6nce gecen 5 yilda bircok gelisme yolundaki
ulke, makro iktisadi temellerde g6z kamastirici ilerlemeler saglamis, yapisal
reformlar gerceklestirmis, bazi gelisme yolundaki iilkeler ise artan emtia
fiyatlarindan bolca faydalanmistir. Diisiik getiriye sahip gelismis iilke varliklar ile
beraber yliksek kalite ve performans sergileyen gelisme yolundaki iilke varliklari,
gelismis lilke yatinmcilarinin gelisme yolundaki tilke varliklarina olan yatirimlarinda
ciddi artiglara yol agmlstlr.llABD’deki konut balonuna paralel olarak gelisme

yolundaki iilke piyasalarinda meydana gelen kiiciik balonlarin arkasindaki temel

! International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2006, s. 85

67



neden global likidite bollugunun yol actigi yatirim aghigidir. Bu yatirim agligi

gelisme yolundaki iilkelerin kriz cenderesi igerisine girmesinde kilit rol oynamustir.

2.2.2. Krizin Gelisme Yolundaki Ulkelere Sizma Tarzlar:
Toksik Varlik ve Yabanci Sermaye Akisi

2008 finans krizinin, biitiin krizlerde oldugu gibi, gelisme yolundaki iilkelere
sizmasinda en bilindik yol, global ticaretle anlamini bulan mobilite ilkesidir. Daha
once de bahsedildigi tlizere piyasa ekonomisinin piir iktisadi Slgiitlerinden mobilite
ilkesi ve global ticarette serbestiyet ve sermayenin mobilizasyonu krizin cografi
geciskenligini kolaylastirmistir. Piyasa ekonomisinin bu niteligi, toksik varlik ve
yabanci sermaye akisi kanallar1 yardimiyla krizin gelisme yolundaki Ulkelere ihrag

edilmesini miimkiin kilan en gii¢lii unsurlarin baginda gelmektedir.
2.2.2.1. Toksik Havuz ve Toksik Varhk

Talep diisiisiiniin yaninda 2008 krizinin global boyut kazanmasinda toksik
varliklar 6nemli bir rol oynamis, Cin, Hindistan ve Brezilya gibi iilkeler disinda
finansal krizin reel sektorlere olan etkisini artirmig, ardindan gayri safi milli
hasiladaki daralmay1 issizlik oranlarindaki artis izlemistir.121ktisatg:11ar1n finansal
nukleer atik da dedigi zehirli, kotii, ¢6p manasindaki toksik varligin (toxicasset)

krizin gelisme yolundaki iilkelere sizmasinda da rolu buylk olmustur.

Toksik varlik kavrami, karanlik havuz (darkpool) olarak da ifade edilen
toksik havuz (toxicpool) terimiyle ele alinmaktadir. Toksik havuz; agresif
yatirimcilarin ya da daha pasif bir yaklagima sahip yatirimeilar istismar edebilecek,
hizli icra stratejilerine sahip yatirimcilarin yuvasi olarak tammlanmaktadir.™
Karanlik havuzu mesken edinen “agresif yatirimcilar”in “daha pasif yaklasimlara
sahip yatirimcilar™ istismar aract ise toksik varliklar olmaktadir. Hizli icra
kabiliyetine sahip Ofkeli tacirler, toksik varliklar aracilifiyla ¢aylak yatirimcilardan

menfaat saglamaktadir. Toksik varlik ise, ¢ok riskli olarak degerlendirilen ve

2Giilten Kazgan, 2008 Kiiresel Krizi: Nedenleri, Etik ilkeleri ve iktisat Egitimi. No. 2012/98.
Turkiye Ekonomi Kurumu, Discussion Paper, 2012, s. 18.

13 Erik Banks, Dictionary of Finance, Investment and Banking, First Edition, Palgrave Macmillan,
2010, s. 515
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genellikle yuksek belirsizlik, kayda deger kredi, piyasa ve/veya likidite riskine sahip
finansal bir enstriimani ifade etmektedir.Toksik varlik, bir komployla gelistirilebilir
(e.g. riskli profil ile yapilandirilmis bir not) veyahut da yatirimcilara satilmasi zor ya
da gbézden diismiis sentetik bir varligin yan iiriinii (e.g. artik, tamamlayici tahvil veya
teminatlandirilmis bor¢ ya da mortgage yikiimliliklerinin yabanci dilimi)
olabilmektedir.**Toksik varligin diger yaygim bir kullanimi kétii varlik’tir (badasset).
Ornegin devletler, finansal kriz zamanlarinda bankalarin bilangolarindaki kotii
varliklar1 satin almaktadirlar. ABD’de 2008 krizinde, Lehman Brothers haric
tutulursa, birgok banka bu yola bagvurmustur. Bir kisi veya tiizel kisiligin sahip
olabildigi toksik varlig1 toksik varlik yapan sey, fiyatinda ve degerinde meydana

gelen ani diisiisler ve bu diisiislerin neden oldugu satilamama riskidir.
2.2.2.2. Likidite Bollugu ve Ozel Veri Dagitim Standardi

Kredi tiirevleri piyasasi; denetim konusunda bazi endiseleri artirsa da tlrev
araclarin sagladigi enformasyon, denetim ve piyasa gozetimi i¢in ¢ok kullaniglidir.
Hisse senedi piyasasinda oldugu gibi, piyasanin ortak kredi riski goériiniimiindeki
seffafligin gelismesiyle kredi tiirevleri, genel kredi sartlar1 hususunda degerli
enformasyon saglamakta, kredinin marjinal fiyatin1 gittikce daha fazla
belirlemektedir. Kredi tiirev araglariin gelismesi ile gelen simetrik enformasyon
yoniindeki ilerlemeler, piyasa disiplinini gelistirmede katki sunmaktadir.™® Ancak
2007 Agustos ayinda patlak vererek 2008’de gelisme yolundaki iilkelere sirayet eden
global finans krizi, tlirev araglarin finansal denetim konusunda yaniltici olabilecegini
gostermektedir. Ciinkii 2008 global krizinin temel nedenleri arasinda asimetrik

enformasyon, irrasyonel cosku, ters se¢im ve ahlaki risk gibi etkenler bulunmaktadir.

14
Ibid.

!> International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and

Issues”, Loc. Cit., April 2006.
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Sekil 2.4: Diinyadaki Toplam Kredi ve Kredi Tiirev Araglari
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Kaynak: International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability
Report: Market, Developments and Issues”, World Economic and Financial
Surveys, April 2006, s. 52

Gelisme yolundaki iilkelerin yasadigi finansal gliclenmeyi tam manasiyla
anlayabilmek i¢in diinyadaki tiirev araglarinin ulastigi noktayr kavramak
gerekmektedir. Sekil 2.4, diinyadaki toplam kredi hacmi ile kredi tiirev araglarinin
1997 ile 2005 yillar1 arasindaki biiyiikliigiinii gostermektedir. 2004 ve 2005 yilinda
nispeten diisiik faiz oranlar1 ile likidite bollugunun bir sonucu olarak kurumsal kredi
ve tahviller ile diger kredi tiirevlerinde dikkat ¢ekici artiglar yagsanmistir. Sekil 2.5’te
ise gelisme yolundaki {lilkelere ait kredi tiirev aracglarinin belirleyicisi birtakim
gostergeler sunulmaktadir. Sekil 2.5’in birinci grafiginde 2005 yilina yaklasirken
diisiise gegen kamu borg yiikiinii, ikinci grafik kamu borcunu etkileyen unsurlari,
ticlincii grafik gelisme yolundaki {ilkelerin 1997 Asya krizinden sonra kademeli
olarak toparlanan kredi derecelerini, dordunct grafik ise 1999 yilindan itibaren
azalisa gecen faiz 6demelerini gostermektedir. DOrt grafik de, 0zellikle 1997 Asya
finans krizinden sonra gelisme yolundaki iilkelerin finansal sistemlerinde yapmis

olduklar1 kuvvetlendirmeler ve iktisadi altyapilarinda gergeklestirmis olduklar
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reformlar ile global likidite bollugunun bir sonucu olarak biitiinsel bir iyilesmeye
isaret etmektedir. Ote yandan Asya krizinden sonra bircok gelisme yolundaki iilkenin
makro iktisadi performansinda ciddi degisimler meydana gelmistir. Bu Onemli
gelismeler; daha esnek doviz kuru rejimlerini, artan anti-enflasyonist
miidahaleleri,giiclenen kredibiliteyi, daha kuvvetli iktisadi, mali ve gii¢lii cari agik

performansini ve rezervlerindeki doviz artislarini kapsamaktadlr.16

Gelisme yolundaki {ilkelerin iktisadi ve finansal temellerinde yasanan bu
degisimlerin disinda daha 6nemli bir gelisme daha yasanmistir: Yabanci yatirimcilara
uygulanan daha kolay ve diisiik vergilendirmenin yaninda, “tam zamanli veri
paylasimi”. 2004 yilinin sonu ile 2005 yilinin basinda gelisme yolundaki Glkelerin
borsada islem goren varliklarina yonelik yabanci yatirnmlardaki artisin nedenleri igin;
global c¢apta artan likidite bollugu, gelismis iilkelerde yasanan ve sezilen finansal
balon olgusu ve nispeten diisiik faiz oranlarinin yan sira 97 Asya Krizinden sonra
gelisme yolundaki {lkelerin finansal sistemlerinde yaptiklar1 reformlar ve bu
reformlarin en Onemlisi olarak, “tam zamanli veri paylasimi” ile ‘“yabanci
yatirimcilara uygulanan daha kolay ve miitevazi vergi oranlar’” ileri

surilebilmektedir.

% 1pid., s. 86
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Sekil 2.5: Kriz Oncesi Gelisme Yolundaki Ulkeler: Finansal Baz1 Gostergeler
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1996°da Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ozel Veri Dagitimi Standartlarini
(Special Data Dissemination Standard, SDDS) ¢ikarmistir. SDDS ile iktisadi ve
finansal verilerin kamuoyuna sunulmasinda global sermaye piyasalarina erisimi olan
veya bu erisime sahip olmak isteyen iilkelere rehberlik etmek amaglanmaktadir. Bu
erisimin 6nemli bir yonii de getirdigi maliyettir; dolayisiyla SDDS’e bagli kalmanin,

ozellikle gelisme yolundaki piyasa katilimcilar1 agisindan bor¢glanma maliyetlerini
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diiglirip  digiirmedigi  konusunu  incelemek dogal bir olgu olarak
degerlendirilmelidir.!“Veri paylasimi”, gelisme yolundaki iilkeler igin yabanci
sermayeyi c¢eken, maliyetleri diisiren ve borsalarini sisiren 6nemli bir husustur.
IMF’in 1996°da ¢ikardigi veri paylasimi standardi ile gelisme yolundaki iilkelerin
yabanci para cinsinden bor¢lanmalarini, spread’i (alim ve satim fiyatlar1 arasindaki
ac1) daraltarak, daha az maliyetle gerceklestirmeleri amaglanmistir. John Cady,
yaptig1 bir incelemesinde gelisme yolundaki iilkelerdeki finansal veri paylagiminin
dis borclanma maliyetlerini azaltip azalmadig konusunu irdelemistir. Uluslararasi
Finans Enstitisti, SDDS uygulamalarinin, bir kisim gelisme yolundaki (lke
ekonomileri icin Dolar Eurobond spread’inde 200-300 baz puanlik diisiise neden
oldugunu kesfetmistir."®Bu bulgu, gelisme yolundaki iilkelerin 2008 krizi dncesinde
sahip oldugu “kiigiik balonlarin” bagka bir agiklamasi olmaktadir. Global likidite
bollugu, diisiik faiz oranlar1 ve 1997 krizi sonrasi almis olduklari iktisadi tedbirlerin
disinda,SDDS, gelisme yolundaki Ulkelerin 2008 krizi 6ncesi finansal piyasalarindaki
siskinligin diger bir aktorii olarak goriilebilir. Yine de borglanma kosullari ve makro
iktisadi temeller, global sermaye piyasalarinda bor¢lanmanin hakim esaslari olmayi

stirdirmektedir.
2.3. Krizin Patlak Vermesi ve Gelisme Yolundaki Ulkeler

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations)” diye adlandirilan yeni ekonomi yiiksek teknoloji hisse senedi krizi
sonrast faiz oranlar1 ortalamanin altina ¢ekilmis, diinyada likidite bollugu yasanmis
ve globallesmenin geldigi seviye ile 2008 krizine kap1 aralanmistir. 2008 krizinin
patlak vermesi, ¢oktandir biiylimekte olan konut balonuna tepki olarak Amerikan
Merkez  Bankasinin  almig  oldugu  faiz  artist karar1  neticesinde
gerceklesmistir. Amerikan Merkez Bankasinin bu karart ve donemin Amerikan
Merkez Bankasi bagkani Alan Greenspan’in politikalar1 bazi iktisat¢ilar tarafindan
elestiriye tabi tutulmustur. Ornegin Milton Friedman’a gore Greenspan’in iktisadi

miidahaleleri bas asagi duruyordu: Greenspan, ekonomi diisiise gectiginde faiz

Y John Cady, “Does SDDS Subscription Reduce Borrowing Costs for Emerging Market
Economies?”, IMF Working Paper, WP/04/58, IMF Staff Papers, 52(3), April 2004, s. 3
18 H
Ibid.
“ABD Yeni Ekonomi Yiiksek Teknoloji Hisseleri Borsasi
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19 o
Friedman’in,

artirma, yiikselise gectigindeyse faiz azaltma yoluna gidiyordu.
bahsettigi ekonominin inigse gegmesi‘‘sogumast”, yiikselise gegmesi “1sinmasi1” olarak
degerlendirildiginde ileri surdikleri yerli yerine oturmaktadir. Monetarist iktisat
anlayisina gore, faizler ekonomi soguma (yavaslama) sinyali verdiginde diisiiriilmeli,
isinma (hizlanma) sinyali verdiginde artirilmalidir. Alan Greenspan’in ¢oktandir
1sinmakta olan ekonomi i¢in faiz artirnmi kararinda ge¢ kalmasi, konut piyasasinda

finansal bir balonun sismesine neden olmus, patladiginda ise biitiin diinyaya

yayilmistir.

2004 yilindan beri sismekte olan konut balonuna miidahalede ge¢ kalinmasi
sirekli tartisma konusu olmustur. 2008 krizi denge tartigmalart gergevesinde
degerlendirildiginde bu tartigmalar anlam kazanmaktadir. 2008 yilinda iktisadi sistemin
ulagsmis oldugu asama, yeni bir dengenin tesis edilmesini gerekli kilmistir. Hisse senetleri
piyasasi, faiz artisina, kisa vadede c¢okiisle cevap verse de, uzun donemde eski
dengesinden daha fazla bir artisla karsihk gostermistir. Ornegin 1999 krizi esnasinda
NASDAQ hisselerinin neredeyse tamamu % 30 diisiis yasasa da, birgok dot-com
(noktakom) hissesi, % 80 veya % 90 oraninda deger kaybetse de Dow Jones sanayi
endeksi 10 bin-11 bin seviyesinde istikrar kazanmay1 basarmistir.*°Dow Jones Borsast
endustri endeksi ile NASDAQ teknoloji endeksinin ve ABD’deki konut fiyatlarinin
giinlimiizde ulastig1 seviyenin, krize neden olduklar1 2006-2007 yilindaki seviyenin ¢ok
tizerinde olmasi, krizlerin “yeni ve daha yiiksek bir asamada yeni bir denge” yarattiZ
yoniindeki tezi desteklemektedir. Yaratilan yeni dengenin gelisme yolundaki iilkelere
maliyeti agir olmustur. Agustos 2008’e gelindiginde “zehirli” atiklar gelisme yolundaki
tilkelere yabanci yatirimlar aracilifiyla sirayet etmis ve finansal krizin “global” bir mesele
olmasinda kilit rol oynamustir. Kriz sonrasinda gelisme yolundaki iilkelerin temel karakteri
olarak yliksek biiylime oranlarmi asag1 ¢ekmis, bazilarinda resesyonu tetiklemis, neticede

issizlik, ithalat ve ihracatta daralma, enflasyon ve cari agiga neden olmustur.

9 Bob Woodward, Maestro: FED, Greenspan ve Amerikan Ekonomisi, Cev: Canan Feyyat, Birinci
Basim , Istanbul Scala Yayincilik, Kasim 2003, s. 138

2 Ibid, s. 262, 263 ve 271.

“Dow Jones endustri endeksi, Mayis 2007 seviyesi, 13,164.62; Subat 2020 seviyesi, 29,398.08.
Nasdaq teknoloji hisseleri endeksi, Ekim 2007 seviyesi, 2,799.31; Subat 2020 seviyesi, 9,508.684.
Amerika Birlesik Devletleri konut fiyatlar1 endeksi, Mayis 2007 seviyesi, 181,605; Aralik 2019
seviyesi, 213,789.
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2.3.1. Kriz Siirecinde Gelisme Yolundaki Ulkelerin Durumu

IMF’in 2007 yilinin Nisan aymda yayinlamis oldugu finansal istikrar raporu
birkag¢ ay sonra patlayacak finans balonunun habercisi niteligindedir. IMF bu raporda
gelisme yolundaki iilkelere sik sik atifta bulundugu 2006 nin Eyliil ay1 raporuna da
deginmektedir. Bu raporda, 2006 Eyliil ayi GFSR’dan (Global Finansal Istikrar
Raporu) Nisan 2007 tarihine dek temel finansal risk ve sartlar degistigi i¢in bazi
piyasalar alarm veriyor,?’denmektedir. Alarm veren piyasalarin basim gelisme
yolundaki iilkeler ¢cekmektedir. IMF, raporunda, bazi piyasalarin alarm vermesini
yatirimcilarin artan risk istahina baglarken, “risk istah1”, gelisme yolundaki {ilke
piyasalarina akan yabanci sermaye hacmindeki asir1 artistan kaynaklanmistir. 2004
yilimin sonu ile 2005 yilinin basinda yiikselise gegen, gelisme yolundaki iilkelerin
hisse senedi piyasalarina yonelik yabanci sermaye akimi, 2007 yilinda alarm verecek
seviyeye ulasmistir. 2005’in basindan beri alarm vermekte olan “risk istahi”nin
yaninda “gelisme yolundaki tilke piyasa riskleri”, “kredi riskleri”, “makro riskler”,
“piyasa riskleri” ve “parasal ve finansal sartlar”in Eyliil 2006’dan Ekim 2009 tarihine

dek olan seriiveninin haritas1 Sekil 2.6’da gosterilmektedir.
2.3.2. Gelisme Yolundaki Ulkelerin 2008 Krizi Haritasi

Eyliil 2006tarihinden sonra gelisme yolundaki iilkelerdeki finansal yapilar
bozulma belirtisi gostermistir. 2007 yilinin baglarinda gelisme yolundaki tilkeler icin
finansal gostergeler iyiden iyiye bozulmaya baglamistir. 2007 yilindan sonraki
finansal istikrar raporlarinda gelisme yolundaki iilkelerin yasadigi kotiiye gidisler
irdelenmistir. Bu tarihten itibaren, 2004’ten 2006 yilina kadar gelisme yolundaki
iilkelerin mali yapilarina dair iyi yonden yapilan ¢ikarsamalar bir kenara
birakilmaktadir. 2008 yilinin son g¢eyreginde, 1997 Asya krizinden sonra gelisme
yolundaki iilkelerin finansal sistemlerine dair yaptiklar: takviyelerin krizin yarattigi
tahribat1 engelleyemedigi goriilmiistiir. Kriz siirecinde gelisme yolundaki iilkeler
Ozelinde finansal piyasalarin yasadigi dalgalanmalari gosteren asagidaki sekil, alt

boliimlerde agiklanmaktadir.

2! International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2007, s. X
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Sekil 2.6: Gelisme Yolundaki Ulkeler Ozelinde Global Finansal istikrarin
Serlveni Haritas:
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Kaynak: “IMF Global Financial Stability Reports”, World Economic and Financial
Surveys: April 2007, s. 2; October 2007, s. 2; April 2008, s. 2; October 2008, s. 2; April 2009, s.
3; October 2009, s. 2. Uluslararast Para Fonu’nun yayinlanig oldugu alt1 adet global finansal
istikrar raporlarindaki “Global Finansal Istikrar Haritas1” diizenlenerek hazirlanmustir.

GYU: Gelisme yolundaki iilkeler.
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Sekil 2.6, Eyliil 2006 ve Nisan 2007 yillarinda global finansal istikrarin
analojisi ile baglayip Nisan 2009 ve Ekim 2009 yilindaki finansal durumun
karsilastirilmasi ile son bulmaktadir. Sekil 2.6 nin 6nemi, reel sektor ile olan iliskisi
bir yana, finansal krizin hareket tarz1 hakkinda 6zetleyici bilgiler veriyor olmasidir.
Sekildeki oklar takip edilerek 6 harita incelendiginde ilk bozulmalarin haritalarin alt
boliimd, “risk istah1” ve “parasal ve finansal sartlar” kisminda gercekleserek zamanla
“kredi riski”, “piyasa riskleri”, “makro iktisadi riskler” ve “gelisme yolundaki iilke
piyasalarinda riskler”’e dogru hareket etmektedir. 1 numarah kiigiik harita, Eylil
2006’dan Nisan 2007 yilina kadar olan zaman diliminde bazi1 6énemli global iktisadi

ve finansal degisimleri gostermektedir.

1 numarali kiigiik haritanin en soldaki ekseni, yakin donem “makro iktisadi
riskler”de bir miktar azalmaya isaret etmektedir. IMF’in Nisan 2007 Diinya iktisadi
Gorliniimii raporu2007 yili i¢in saglikli bir global biiylime ve enflasyonda diisiisii
ongormektedir.2007 yili Nisan ay1 itibariyle global dengesizliklerin diizensiz bir
sekilde ayarlanmasi potansiyeli mevcut ancak ABD’nin mali agigi daralmakta,
bolgeler arasi biliyiime farkliliklari azalmaktadir ¢iinkii Avrupa Birligi ve gelisme
yolundaki {tilkelerde i¢ piyasa talebi toparlanmakta ve bazi Asya para birimleri artan
oranda esneklik géstermektedir.?? IMF’in Nisan 2007 tarihli raporunda 2007 yilinda
global capta makro iktisadi risklerdeki azalmanin sebebi olarak; ABD’de gerileyen
mali agik, Avrupa Birligi ve gelisme yolundaki iilke piyasalarinda talep artislart ve
1997°deki finansal krizden sonra Asya ililkelerinin mali yapilarinda gergeklestirdikleri
monetarist reformlarin bir sonucu olarak para birimlerinde artan esneklik ya da daha

esnek doviz kuru rejimine gecis gosterilmistir.
2.3.2.1. Yiiksek “Risk Istah1” Siireci

Varlik fiyatlarinda meydana gelen hareketlenmeler ile yatirimer riskinde
meydana gelen degismeler arasinda gii¢lii bir iliski bulunmakla beraber yatirimci risk
istahinda meydana gelen dalgalanmalar global makro iktisadi gostergeleri
etkilemektedir. Yatirimcilar daha yiiksek bir risk istahina sahip oldugunda giivenli

varliklar1 daha az c¢ekici bulmakta, riskli varliklara yonelmekte daha istekli

% bid., s. 2
77



olmaktadir. Bu durum iktisadi bir genisleme ile sonuglanmaktadir. Ancak
yatirimeilar riskli varliklart yatirnm yapmaktan kacinip daha giivenli fakat daha az
karl varliklara yoneldiginde iktisadi daralma kaginilmaz olmaktadir.”® ikinci durum,
risk istahindaki diisiisiin bir isareti, ikincisi ise risk istahindaki artisin bir gdstergesi

olarak kabul edilmektedir.

Nisan 2007 tarihi, 1 numarali kiigiik haritada da goriilecegi iizere yiiksek “risk
istah1” ile “parasal ve finansal kosullar”in bir neticesi olarak Amerikan konut
piyasasindaki bozulmalarin goriilmeye baslandigi bir tarihtir. Konut yatirimlarina
dair risk igtahindaki artis, gelismis tilkelerin yani sira gelisme yolundaki Ulkelerde de
gozlenmektedir. Bu durumdan, gelismis iilkelerden gelisme yolundaki iilke hisse
senedi piyasalarina yonelik 2005 yilindan sonra artan sermaye akimlart sorumlu
olmaktadir. 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki “parasal ve finansal kosullar” ile “risk
istah1”n1  besleyen etkenlerin basinda, aynmi sekilde gelisme yolundaki iilke
piyasalarina yonelik yabanci sermaye akimlari gelmekte ve Amerika’da sismekte
olan konut balonunun gelisme yolundaki iilkelerdeki “kiiciik balonlarla” es anh
biiyiiyor oldugu hipotezini desteklemektedir. Ote yandan 1 numarali kiigiik haritada
gelisme yolundaki iilkelerdeki finansal riskleri ifade eden “GYU Riskleri”ne dogru
olan bir cizgilik ¢ikinti, hali hazirda global ¢apta boy gosteren “parasal ve finansal
kosullar” ve “risk istah1”ndaki c¢ikint1 ile paralellik gostermektedir. “GYU riskleri”
ile “parasal ve finansal sartlar” ve “risk istah1”nin ayr1 segmentlere ayrilmis olmasi,
bu segmentler arasina simir koymamakta, aralarindaki yakin iligkiyi ortadan

kaldirmamaktadir.?*
2.3.2.2. “Kredi ve Likidite Riski” Siireci

Sekil 2.6’nin 2 numarah Kkiiciik haritas1 da ilk bakista “kredi riski” ile
“piyasa riskleri’ndeki hizli artis goze carpmaktadir. Bu iki segmentteki riskleri,
krizin en biiylik tehlikesi, yani likidite riski olarak degerlendirmek gerekmektedir.

Piyasa kayiplar1 ve temerriide diisen kredilerin hacmindeki artig, finansal piyasa ve

2 Carolin Pflueger, Emil Siriwardane, Adi Sunderam, “A Measure of Risk Appetite for the
Macroeconomy”, National Bureau of Economic Research, No. w24529, 2018, s. 1.

*International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2007, s. 2
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likidite riski olarak agiklanmaktadir. Likidite riski, gelisme yolundaki iilkelere
yabanci sermaye akisindaki daralma riskini artiracak, olusan kiigiik balonlari
patlatacak ve krizin yikici etkilerini artiracak temel etkenlerin basinda gelmektedir.
Global likidite riskindeki daralmanin bir sonucu olarak yabanci sermaye
cikislarindaki artis, gelisme yolundaki {ilkelerdeki ekonomi otoritelerini zora
sokmaktadir. Likidite hacmindeki daralmanin etkileri, 3 numarali kiigiik haritadaki

“GYU piyasa riskleri” eksenine dogru olan iki gizgilik ¢ikintiyla ifade edilmektedir.

Temerriide diisen krediler ve finansal piyasalarda biiyiik capli belirsizlikler
nedeniyle global kredi ve likidite riski ciddi artiglar gosterirken, 2007 yilinin Ekim
ayinda “GYU piyasa riskleri”, Nisan 2007’deki istikrarl1 dengesini korusa da Nisan
2008 tarihinde bu dengenin kirilganlik kazandigi bilinmektedir. Bu denge, olumlu
iktisadi arka planla beraber bor¢ yiikii riskleri ile hizli kredi artisi ve global
piyasalardan sermaye akisina olan glivende yiikseligin birbirini telafi ettigi hassas bir
dengedir.®®Bu konjonktiir, 6zel sektdriiyle beraber gelisme yolundaki iilkeleri
dalgalanmalara kars1 savunmasiz birakmakta, ileri bir tarihte gelisme yolundaki iilke

piyasalarindaki olasi riskleri artirmaktadir.
2.3.2.3. “GYU Piyasa Riskleri” Siireci

Gelisme yolundaki ulkelerin sahip oldugu hizli biiylime oranlar: global capta
yatirnmetlar i¢in yiiksek getiri ifade etse de ddviz kuru riski, sermaye birikimi
yetersizligi, likidite eksikligi, ticaret kisitlamalari, iflas thtimallerinin yiiksek olmasi
ve politik riskler gibi etkenler gelisme yolundaki iilkelerde goriilebilmektedir. 2008
finans krizi gelisme yolundaki iilke piyasalarinin sahip oldugu bu risklerin artmasina

sebep olmustur.

Sekil 2.6’daki3 numarah kiiciik harita, 2008 Nisan ayi itibariyle “GYU
piyasa riskleri” ile “makro iktisadi riskler”deki artisin hacmini gostermektedir. Artis
gosteren bir diger risk ise global ¢apta yasanan kredi riskidir. “Parasal ve finansal
sartlar” durumu ile “risk istahi”ndaki daralmayi, “piyasa” ve “likidite riski’ndeki

artig takip etmektedir. Haritadaki hemen hemen biitlin unsurlar, finansal istikrarda

% International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, October 2007, s. 4
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bozulmaya isaret etmektedir. En ciddi bozulma ise “kredi riski” ve “makro iktisadi
riskler’de gergeklesmektedir.?® Diger biitin unsurlardaki kétillesmenin arkasinda,
iktisadi islemlerdeki yavaslama ve giivensizligin bir ifadesi olarak makro iktisadi
risklerde meydana gelen hizl yiikselis yatmaktadir. Ote yandan kredi daralmas1 ve
global likidite sikintisinin biiylime oranlarinda azalmaya neden oldugu g0z Online
alindiginda, likidite ve kredi riskinin makro iktisadi riskleri besledigi gergegi fark
edilmektedir. IMF’in 2008 Nisan tarihli raporu, global capta 2008 Nisan ay1
itibariyle artisa gecen makro iktisadi risklerin buyik bir bolimunin Amerikan

ekonomisi tizerinde yogunlastigini soylemektedir.

Global ¢apta gerileme yasayan diger iki unsur, “Parasal ve finansal sartlar” ve
“risk istah1” olarak goriinmektedir. Yatirnmcr “risk istahi1”, kismen iktisadi genel
gorinimdeki buyuk belirsizlikler nedeniyle, kismen de finansal sistemi genel
anlamda kaldirac1 azaltmaya zorlayan piyasalarin diizensiz bir sekilde uyarlanmasi
ve banka bilancolarin1 daha ileri sikilagtirmalarla tehdit eden bazi fon piyasalarinda
meydana gelen ¢okiis ve yapilandirilmis finansman iiriinlerinde yasanan giiven kaybi
nedeniyle bir diisiis yasamaktad1r.27Risk istahindaki diisiis, gelisme yolundaki
tilkelerin global sermaye piyasalarindan yabanci para birimi tiiriinden daha maliyetli

bor¢lanmasina neden olan en kuvvetli unsurlardan biri olacaktir.

Gegmiste yasanan finansal krizlerin aksine gelisme yolundaki piyasalar;
kuvvetli temeller, ihtiyatli makro iktisadi politikalar ve son yillarda -Ozellikle 1997
Asya ve 1999-2000-2001 bankacilik krizleri sonrasinda- insa etmis oldugu finansal
kuvvetlendirmeler nedeniyle, dayanikli kalmayi siirdiirse de gelisme yolundaki
piyasalara dair endiseler giderek artmustir, ¢iinkii yasanan piyasa kargasasi, bazi
gelisme yolundaki iilkelerde kirilganliklar1 artirmaktadir:Ozellikle i¢ piyasadaki hizli
kredi genislemesini devam ettirmek i¢in asir1 derecede yabanci banka kredilerine ve
genis ¢capli fonlamaya bel baglayan Avrupa’daki bazi gelisme yolundaki iilkeler i¢in
bu kirilganliklar her zamankinden daha fazla artmustir.”® Gelisme yolundaki iilkelerin

en 6nemli iktisadi kirilganlig1 piyasalarda sik sik gerceklesen dalgalanmalardir. Bu

% International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2008, s. 1
27 |
Ibid., s. 4
% Ibid.
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dalgalanmalar biiyiik oranda politik istikrarsizlik, dis piyasalarda yasanan fiyat
hareketleri ve dogal afetlerin sebep oldugu arz ve talep soklarindan
kaynaklanmaktadir.?® 2008 krizinin doviz kuru dalgalanmalar1 ve piyasa performansi
konusunda yatirimcilarin risk algisina etkisinin yani sira gelisme yolundaki tilkelerin
sahip oldugu bu iktisadi kirilganliklar, gelisme yolundaki iilkelerde yasanan iktisadi

tahribatin armasinda tol oynamuistir.

Gelisme yolundaki piyasalarin global finansal krizle olan bagimni, global
piyasalarda yabanci para birimi lizerinden bor¢lanma yiikiiniin kamu sektoriinden
Ozel sektore kaymasi olusturmustur. Gelisme yolundaki Ulkeleri global krize
baglayacak kanal, bor¢lanma yiikiindeki bu sektorel kayma ile insa edilmistir. Yine
bu tarihte gelisme yolundaki iilkelerin, tarihsel olarak diisiik seviyede seyretmis
olmasina ragmen, bor¢lanma riskleri ozellikle finansal temellerdeki bozulmalar
nedeniyle daha genis capta artis gostermistir.*°Borg yikiindeki sektérel kayma ile
birlikte global likidite hacmindeki daralma, gelisme yolundaki iilke piyasalarindaki

risk algisini artirmistir.
2.3.2.4. Global “Makro iktisadi Risk” Siireci

Makro iktisadi riskler; azalan toplam talep ve kar marjlar1 gibi nedenlerle
genel olarak zayif yatirnm performansina sebep olabilecek iktisadi sogumay: ifade
etmektedir. Stephen G. Cecchetti 2008 yilindaki c¢aligmasinda konut balonlarinin
makro iktisadi riskler {izerinde etkide bulundugunu ileri siirmektedir.* Konut
balonunun patlamasi ile meydana gelen 2008 krizi, global makro iktisadi riskler
tizerinde etkilerde bulunmustur. Sekil 2.6°da 4 numarah Kiigiik haritadaki
neredeyse bitun finansal géstergelerde bozulmalar mevcuttur. Risk istah1 daralmaya

devam etmekte, makro iktisadi, kredi, piyasa ve global likidite hacmi ile gelisme

#Corporate Finance Institute, “What are Emerging Markets?”, Emerging Markets: Countries That
are Transitioning from The "Developing” Phase to the "Developed™ Phase, (Cevrimici)
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/emerging-markets/, 26 Ekim
2020

%nternational Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, Loc. Cit., April 2008.

31 Stephen G. Cecchetti, "Measuring The Macroeconomic Risks Posed by Asset Price Booms", Asset
Prices and Monetary Policy, University of Chicago Press, 2008, s. 32.
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yolundaki iilke piyasalarindaki riskler yiikselmektedir.**Global capta parasal ve
finansal kosullardaki durum ile risk istah1 daralmistir; makro iktisadi, piyasa, kredi
ve likidite riskleri artarken gelisme yolundaki iilkelerin son yillarda finansal
temellerine yapmis olduklar1 takviyeler asinmis, mali sistemleri topyekdn

bozulmanin esigine gelmistir.

Nisan 2008’den Ekim 2008 tarihine dek ciddi bozulmalar yasayan “makro
iktisadi riskler”in basinda global biiylime oranlarindaki yavaslama gelmistir. Global
biiylime oranlarini asag1 ¢ceken temel etken iktisadi faaliyetlerdeki yavaslama olarak
one ¢ikmustir. Ote yandan “risk istah1” ve “parasal ve finansal sartlar” ekseninde
daralma gorulmiis, bu da global biiyiime hiz1 tizerinde dogrudan baski olusturmustur.
Bu baskilar, gelismis iilke ekonomilerinin biiylime hizinda yavaglama ve gelisme
yolundaki tilke ekonomilerinin genisleme hizinda diisiis olarak yansimistir. Pflueger,
Siriwardane ve Sunderam 2018 tarihli ¢alismasinda risk istahi1 gostergesinin, bir
makro iktisadi gdsterge olan ¢ikti seviyelerinde yasanan dalgalanmalar konusunda
merkezi role sahip oldugunu sdylemektedir. Risk istahi diisiik seyrettiginde iktisadi
performans da yavaslamaktadlr.?’?’ Dolayisiyla global risk istahindaki daralma, global

makro iktisadi riskleri artiran etkenlerin basinda gelmektedir.

Diger makro iktisadi gostergelerden biri de enflasyon gostergesidir.Finansal
balonlarin olustugu iktisadi sartlarda, enflasyon olgusunun biiylime oranlari
tizerindeki etkisi, normal zamanlarda oldugundan daha yiiksek oldugu bilinmektedir.
Ekim 2008 itibariyle global enflasyon risklerinde degisimler meydana gelmistir.
Global enflasyon riski, 2008 yilin ortasindan itibaren emtia fiyatlarindaki keskin
disiislerin ardindan 1limli hale gelmistir, ancak enflasyon beklentilerindeki
dalgalanmalar, bilhassa gelisme yolundaki iilkelerdeki diisiik biiylime oranlar
ikliminde, para otoritelerine zorluklar ¢ikarmakta ve potansiyel finansal istikrar
endiselerine cevap vermede onlara engel teskil etmektedir.**Dolayisiyla global capta

daralma yasayan “risk istah1” ile“parasal ve finansal sartlar”daki siklagtirmanin

%2 International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, October 2008, ss. 2-3

% Carolin Pflueger, Emil Siriwardane, Adi Sunderam, “A Measure of Risk Appetite for the
Macroeconomy”, National Bureau of Economic Research, No. w24529, 2018, s. 32.

*International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, Op. Cit., ss. 3-4

82



tetikledigi diisiik emtia fiyatlari, global biiylimenin diisiik seviyelerde seyretmesine
yol agabilmektedir. Biitiin bu olumsuzluklar, global ¢apta bir likidite sikintisinin ve
sistemik kriz ihtimalinin habercisi olmustur. Bu ihtimali azaltmak amaciyla,
sogumay1 biiylimeye tercih edecek iktisat politikalar1 devreye sokulmus ve makro
iktisadi gostergelerdeki gerilemeler beslenmistir. Buna ragmen finansal kuruluslara
sicrayacak sistemik bir kriz riski ihtimalinin hala kuvvetli oldugu, merkez
bankalarinca alinan tiim Onlemlere ragmen sistemik, piyasa ve likidite risklerinin
artmaya devam ettigi IMF’in Ekim 2008 tarihli finansal istikrar haritas1 raporundan

anlasilmaktadir.

Gelisme yolundaki piyasa riskindeki onceki denge-durum korunamamustir;
global finansal disiik kaldirag oranlari, gelisme yolundaki iilke varliklarina yonelik
diisiik risk istah1 ve artan kirilganliklar nedeniyle gelisme yolundaki Ulkelerde
mevcut riskler bir bitun olarak artmigtir. Gelisme yolundaki Ulkelerde vadesi dolmus
kredi ile kamu ve 6zel sektor borglulugunda yasanacak temerriit olasilig1 arttikca
hisse senedi ve isletme tahvilleri, asagi yonlii hareketini devam ettirmistir.®> Ote
yandan enflasyon beklentilerindeki dalgalanma ile geligsmis {ilkelerin biiylime
oranlarindaki yavaslama, gelisme yolundaki iilkelerin iktisadi faaliyetlerindeki
duraklama, kisir kredi dongiisiinii besleyen, temerriit risklerini azdiran gelismeler
arasindadir. Biitiin bu gelismelerin 1s18inda global istikrarda bozulmanin esigine
gelindigi sonucu cikarilabilse de IMF’e gore bu durumdan kurtulmak i¢in hala
ihtimaller mevcut olmustur: Blyuk ¢apta rezerv tamponlar, bir¢ok gelisme yolundaki
tilkedeki uygun harici denge ve saglam politikalar global gerilimi diisiirebilir.®
Fakat ABD’deki konut balonunun geldigi asama ile gelisme yolundaki iilke
ekonomilerinde olusan kiigiik balonlarin varligi, krizden geri doniis ihtimallerini

azaltan etkenler arasinda yer almaktadir.

* |pid.,s. 5ves. 10
% Ibid.
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2.3.2.5. Global Finansal Bozulmanin Esigi

Sekil 2.6’ninS numarah Kkii¢iik haritasi, bir biitiin olarak global finansal
bozulmanin esigini ifade etmektedir: Haritadaki unsurlarin hemen hepsi, Ekim
2008’den beri gelisme yolundaki piyasalardaki risklerin en ¢ok arttigi, topyekin bir
finansal istikrar bozulmasma isaret etmektedir.®” Nisan 2009 yilina ait 5 numaralt
haritada risk ve sartlara ait unsurlar, finansal istikrar artisina yonelik bir degisimin
aksine risk istahindan gelisme yolundaki piyasa risklerine kadar biitiin gostergeler,
finansal istikrar1 sarsict doniistimler gegirmistir. Kotiilesmenin yasandigi unsurlardan
en dnemlisi, global biyume trendini de kapsayan makro iktisadi riskler gostergesidir;

5 numarali haritada makro iktisadi risklerin artmis oldugu goriilmektedir.

Makro iktisadi risklerdeki artisin biiyiik bir boliimiinden global ticaret
hacmindeki daralma, gelisme yolundaki iilkeleri olumsuz yonden etkileyecek global
ticaret hacmindeki daralmadan ise ticaret finansmaninin kisilmasi sorumlu
goriinmektedir. Ozel sektdr finansman kurumlarindan kamu sektériine risk transferi
gerceklestiren bir dizi resmi 6nlem, kamu bilancosu ve kamu kredileri lizerindeki
baskiyr artirmaktadir.®®Ozel sektérden kamu sektoriine dogru kaydirilan borg yiikii
ise iktisadi giivende diisiis olarak topluma yansimstir. Iktisadi giivende yasanan bu

diistis, kredi riskini siddetlendirecek bir etkide bulunmustur.

Kamu sektori, temerritlerin domino etkisinin finansal sistemi felg etmesine
engel olmak i¢in genellikle 6zel sektor borglarini Ustlenmektedir.®® GOte yandan 2008
krizinin ekonomi Uzerindeki etkilerini hafifletmek icin 6zel sektor bor¢ yuki kamu
sektorii tarafindan sahiplenilirken biitiin 6zel sektor igsletmelerinin bu politikaya dahil
edilmesi imkansiz goériinmektedir. Dolayisiyla {izerinden bor¢ yiikii alinarak
rahatlatilan 6zel sektoriin bazi parcalarinda canlanma yasanirken devletin miidahale

etmedigi noktalarda ise can g¢ekismenin kuvvetlenmesi beklenen bir gelismedir.

%" International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2009, s. 2

% 1bid., s. 3

% Federal Reserve Bank of San Francisco, Private Credit and Public Debt in Financial Crises,
Economic Research  Publications, Economic Letter, March 10, 2014, (Cevrimici)
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2014/march/private-credit-
public-debt-financial-crisis/, 27 Ekim 2020
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Klasik iktisadi diisiincenin bir varsayimi olarak, finansal krizin esiginde, kamu yarari
0zel faydaya tercih edilmekte, 6zel finansman kuruluglarinin yarattigr yikimin kamu
sektorii tarafindan onarilmasinin uzun vadede biitiin topluma fayda getirecegi
diistiniilmektedir. Kriz sonrasinda 6zel kredi isletmelerinin kamu tarafindan iflastan

kurtarilmasi bu diislincenin bir yansimasi olarak goriilebilir.
2.4. Kriz Sonrasinda Gelisme Yolundaki Ulkelerin Durumu

2008 krizinin ardindan biiyiik sikintilar yasanmis, milyonlarca Amerikali
mortgage hacizleri nedeniyle evlerini kaybetmis ve 2010 yilinin yaziyla beraber
igsizlik orani neredeyse % 10'a kadar yﬁkselmistir.40 Agustos 2008’e gelindiginde
“zehirli” atiklar gelisme yolundaki iilkelere yabanci yatirimlar araciligiyla sirayet
etmis ve finansal krizin “global” bir mesele olmasinda kilit rol oynamistir. Kriz
sonrasinda gelisme yolundaki tilkelerin temel karakteri olan yiiksek biiylime oranlari
diisiis yasamis, baz1 durumlarda resesyonu tetikleyecek ve sonucunda issizlik, ithalat
ve ihracatta daralma, enflasyon ve cari agikta artisa neden olacak bir siirece
girilmistir.2005 yilindan itibaren gelisme yolundaki {ilkelere yonelik yabanci
sermaye akimlarindaki artig, 2008 yiliyla beraber hizli bir ¢ikisa evrilmistir. Yabanci
sermaye akimlarindaki geri ¢ekilme, gelisme yolundaki {ilkelerin ¢ikt1 seviyelerinde
keskin bir diisiise neden olmustur. Yabanci sermaye kagislar ile ¢ikt1 seviyelerindeki
diistisii; makro iktisadi atmosfer, risk istahi, parasal ve finansal sartlar, piyasa ve
likidite riski ile kredi riskinde 6nemli iyilesmeler takip etmistir. Krizin etkisiyle bir
yandan ¢okiis yasanirken diger yandan kriz oncesinde kademeli olarak kotiilesen
finansal gostergelerde toparlanmalar  gozlenmistir. Global ¢apta finansal
gostergelerde yasanan iyilesmelerin gelismis piyasalarin yani sira gelisme yolundaki

piyasalar i¢inde olumlu yansimalar1 olmustur.
2.4.1.Finansal Gostergelerdeki Bozulmalar

Kokeni ABD olan 2008 global finans krizinin gelisme yolundaki iilkeler

ayaginda tahribat1 siddetlendiren etken olarak karsimiza gelisme yolundaki iilkelerin

0 John Cassidy, “The Real Cost of the 2008 Financial Crisis”, The New Yorker, Sep 10" 2018,
(Cevrimici)  https://www.newyorker.com/magazine/2018/09/17/the-real-cost-of-the-2008-financial-
crisis, EKim 2019
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finans piyasalarindaki kiiciik balonlar ¢ikmaktadir. Kiiglik balonlar, 2005 yilindan
sonra global likidite hacmindeki genisleme ve gelismis iilkelerde artan finansal
risklere bagli olarak gelisme yolundaki iilke piyasalarina akan yabanci sermaye
akimlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Sekil 2.7°de global kredi genisleme ve
daralmasi ile likidite bollugu ve darliginin dogal bir sonucu olarak gelisme yolundaki
iilke piyasalarina yonelik yabanci sermaye giris ve ¢ikislart ile birlikte gelisme
yolundaki iilkelerdeki kredi ve ozel sektor kredi biiyiimesi, gelisme yolundaki
iilkelere yonelik net sermaye akimi ve gelisme yolundaki iilkelerde net yabanci
sermaye yatirimlart gosterilmektedir. Sekil 2.7°nin dort grafigi de finansal

gostergelerdeki bozulmalara 1s1k tutmaktadir.

Sekil 2.7: Gelisme Yolundaki Ulkelerde Kriz Sonrasi1 Baz1 Finansal Gostergeler

Grafik 1: Gelisme Yolundaki Ulkeler Reel Kredi Bilylimesi Grafik 2: Ozel Sektér Reel Kredi Bilyiimesi ve Gikt: Diizeyi
(Yizde olarak, yil yil, panel ortalama) (Gelisme Yolundaki Avrupa Ulkeleri, yiizde olarak, yil yi)
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Alt boliimlerde 2008 krizinin gelisme yolundaki iilkelerin finansal yapilarinda

meydana gelen bozulmalari ifade eden sekil 2.7’ nin agiklamasi yapilmaktadir.

2.4.1.1. Sermaye Akimlarinda Geri Cekilme

Blanchard, Das ve Farugee, 2010 tarihli calismasinda 2008 krizinin ilk
etkilerini global ticaretle beraber sermaye akimlar1 iizerinde hissettirdigini ileri
sirmektedir. Ayrica sermaye akimlarinda meydana gelen sokun, finansal krizin
gelismis tlkelerden gelisme yolundaki iilkelere bulagsmasindaki etkisine dikkati
cekmektedirler.* Gelisme yolundaki iilkelere yonelik yabanci sermaye akimlar1 2008
yilmin hemen basinda kesintiye ugramistir. Banka ve portfoy ¢ikislarii
dengeleyemedigi icin gelisme yolundaki iilkelere yonelik sermaye akimlarinda geri
cekilme yasanmistir.*? Sekil 2.7°nin Grafik 3’iine bakildiginda 2005 yilnin sonlar
ile 2006 yilinin baslarinda gelisme yolundaki {ilke hisse senedi piyasalarina yonelik
artisa gegen yabanci sermaye akimlari, 2007 yilinda %4,5 ile zirve noktasina ulagsa
da 2007 yilindan sonrasina dair IMF tarafindan yapilan ekonometrik tahminler,
gelismis piyasalardaki kredi krizinin, sinir 6tesi bor¢lanmanin sekteye ugramasi ve
bazi ana bankalarin gelisme yolundaki piyasa istiraklerinin finansmanini kisitlamaya
baslamasi nedeniyle, yaklasan yillarda bankalar tarafindan belirgin bir sermaye
cikisina neden olacagini  gostermektedir. Tahminler, bankalar tarafindan
gerceklestirilen sermaye cikislarinin, son zamanlarda sinir Gtesi sermaye girislerinin
strdlrilemez seviyelere ulastigi birgok gelisme yolundaki Avrupa iilkesi
GSYH’sinin % 5’ine ulasabilecegini gostermistir. Bu buyUklukteki bankalar
tarafindan gergeklestirilen sermaye ¢ikislari, 1980'lerin basinda Latin Amerika borg
krizi ve yine 1997-1998'deki Asya finans krizi esnasinda bazi (lkelerde de
gorilmektedir.*® Sermaye akimlarmin siiratle gelisme yolundaki iilkeleri terk etmesi,
kriz yilindan 2-3 yil 6nce olugsmaya baglayan kiiciik balonlarla yakindan iliskili
gorinmektedir. Ayni zamanda sermaye akimlarindaki geri cekilmeler gelisme

yolundaki piyasalarda olusan kii¢iik balonlarin tehlikeli boyutlara ulagsmasini

* Olivier J. Blanchard; Mitali Das; Hamid Farugee, “The Initial Impact of the Crisis on Emerging
Market Countries”, Brookings Papers on Economic Activity, Spring 2010, s. 277
*2 International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
}?S‘“’S”’ World Economic and Financial Surveys, April 2009, s. 9

Ibid.
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engelleyen, kiiciik balonlarin ABD’deki gibi devasa balonlar halini almasini nleyen

bir gelisme olarak goriinmektedir.

Sekil 2.7°deki Grafik 4’iin sol odacigi, yabanci sermaye akimlarinin neden
oldugu gelisme yolundaki {ilkelerin hisse senedi piyasalarda yasanan 2005’ten
2008’e kadarki y1l y1l sisme ve sonlimlenmeleri gostermektedir. Gelisme yolundaki
piyasalar, 2008 yilinin sonunda genis capta portfdy cikiglarina sahne olmustur.
Kaldiragh yatirimcilarin ellerinde tuttuklari varliklardan kurtulma cabalari, gelisme
yolundaki piyasa fonlarindaki daha ileri geri 6deme riskine ve devlet garantili birincil
piyasa bonolarindan kagiglara bakildiginda sermaye cikiglarinin ileriki yillarda
devam etmesi ongoriilmiistir.** Grafik 4, 2008 yilinda gelisme yolundaki biitiin
ilkelerde sermaye g¢ikislarinin yasandigini gostermektedir. 2008 yilinda gelisme
yolundaki Asya, Latin Amerika ve Avrupa lilkelerinin yatirim fonlarina olan net
sermaye akiminda ciddi azalmalar meydana gelmektedir. 2008 yilinda en ciddi
sermaye ¢ikisini, 2005-2006-2007 yillarinda en yliksek sermaye akimina sahne olan
gelisme yolundaki Asya piyasalar1 yasamistir. 2007 yilindaki yabanci sermaye girisi
ile 2008 yilindaki sermaye ¢ikisi neredeyse ayn1 miktardadir (20 milyar dolar). Latin
Amerika ve Avrupa’daki gelisme yolundaki piyasalarin, Asya’dakilere oranla daha
yavas bir sermaye c¢ikisina maruz kalmasi, Asya piyasalarinda olusan kiigiik
balonlarin diger iilkelerin sahip oldugu kiicik balonlardan daha biiyiik olduguna
isaret etmektedir. Grafik 4’iin sag odacig1 ise dogrudan yabanci yatirimlarin, gelisme
yolundaki Asya Ulkelerindeki hareketlerini gostermektedir. Bu yillarda gelisme
yolundaki piyasalarin sahip oldugu dogrudan yabanci yatirim hacminde; yatirim
isletmelerinin istahindaki azalma, iktisaplar1 finanse etmek i¢in mevcut kredilerin
yetersizligi ve gelisme yolundaki piyasalarin biiyiime tmitlerindeki konjonktiirel
bozulmaya bagli olarak belirgin bir sekilde daralmasi beklenmektedir.* Sag odacik,
2008 yilinda dogrudan yabanci yatirimlardaki daralmanin neredeyse butiin tlkelerde
cereyan ettigini gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, gelisme yolundaki
piyasalarin yatirim fonlarina olan sermaye akimlarindan farkliliklar gostermektedir.

Yatirim fonlaria yonelik “En hizli akisa sahne olan iilke en hizli kagisa maruz kalir”

* Ibid.
* Ibid.
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ilkesi, dogrudan yabanci yatirimlar icin gegerli olmamaktadir. Ornegin, 2005
yilindan beri sermaye ¢ikisina sahne olan Giiney Kore, yine 2008 yilinda en hizli ve
en hacimli sermaye ¢ikisina maruz kalmaktadir. IMF’in Nisan 2009 tarihli finansal
istikrar raporunun,2009 yili boyunca gelisme yolundaki piyasalardan sermaye
kagiginin devam edecegi ve 2010 ile 2011 yillarinda toparlanma iimitlerinin zayif

olacagi 6ngoriisiinde bulundugunu belirtmek gerekmektedir.

En biylik 15gelisme yolundaki iilkeden toplam sermaye ¢ikisi, 2015 yilinin
Mart aymin sonuna dogru son liggeyrek icin 600 milyar dolara yaklasirken 2008
krizinin devam ettigi 2009’un Mart ayinin sonuna dogru bu miktar 545 milyar dolar
olarak gerceklesmistir.*®Bu durum, iktisadi krizlerin yeni ve daha ileri bir denge
tayin eden Ozelligine vurgu yapmaktadir. 2008 krizinin patlak verdigi tarihteki denge
durumu ile 2009’dan sonra olusan iktisadi denge arasindaki fark, 2008 ile 2015
yillar1 arasinda meydana gelen sermaye cikislarindaki farki agiklayabilmektedir.
2008 krizinin patlak verdigi denge-durum’da meydana gelen 545 milyar dolarlik
sermaye kagisi gelisme yolundaki iilkeleri krizin kapsamina almaya yeterliyken
2015’teki 600 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi, 2008 krizi sonrasi olugan global yeni
iktisadi denge-durum’un bir neticesi olarak yalnizca birka¢ gelisme yolundaki
iilkenin biiyiime oranlarinda hafif ¢apli dalgalanmaya neden olmustur. Ote yandan
Temmuz 2009°dan Haziran 2014’¢ kadar, gelisme yolundaki 15 piyasaya, net 2,2

trilyon dolar sermaye akiminin gerceklestigini®’ belirtmek gerekmektedir.
2.4.1.2. Cikt1 Seviyelerinde Azalma

Daha kirilgan iktisadi bir yapiya sahip gelisme yolundaki iilkeler, bilhassa
yiiksek cari acig1 bulunanlar, ¢ikt1 seviyesinde azalmaya sebebiyet verecek i¢ piyasa
talebinde daha keskin diisiislere maruz kalmistir. Pek ¢ok durumda, dis ticarete dair
kirilganliklart bulunan iilkeler, kriz Oncesi sermaye akimlarinin siddetlendirdigi

yuksek i¢ piyasa talebine sahip Ulkeler olmustur. Bu iilkelere olan sermaye akimi

* James Kynge, “Emerging Market Capital Outflows Eclipse Financial Crisis Levels”, Financial
Times, 7" May, 2015, (Cevrimici) https://www.ft.com/content/cd212164-f429-11e4-bd16-
00144feab7de, Ocak 2020

" Ibid.
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aniden durdugunda, mevzubahis iilkelerdeki talep de sekteye ugramustir.’® Kriz
sonrast gelisme yolundaki iilkelerin bliylime oranlarindaki yavaslama ve yasadiklari
resesyondan, sermaye akimlarinda yasanan ani geri ¢cekilmenin tetikledigi i¢ talepteki

daralmanin sorumlu oldugu anlasilmaktadir.

Kriz sonrasi yabanci sermaye akimlarindaki geri ¢ekilmenin i¢ piyasa talebi
tizerinde yarattigi daralmanin en siddetlisi, gelisme yolundaki iilkelerde meydana
gelmistir. Yabanci sermaye girislerinin canlandirdigi i¢ piyasa talebi, sermaye
cikislar ile beraber daralmada momentum kazanarak cikti seviyelerini baskilamistir.
Bu noktada ¢ikt1 seviyelerine etkide bulunan i¢ piyasa talebi ile global likidite
seviyesi ve kredi genislemesi arasinda siki bir iligkinin bulundugu sonucu
cikarilabilmektedir. Asagida bu durumun genel geger bir dogru olmadigi

anlatilmaktadir.

Sekil 2.7°deki Grafik 2, reel kredi genislemesi ve daralmasina bagl olarak
cikti seviyesindeki artis ve azalisin seyrini gdstermektedir: Ozel sektdre agilan
krediler hizli bir sekilde azalirken bu durumun neden oldugu cikt1 seviyesindeki
diisme ile varlik kalitesindeki bozulma arasindaki kisir dongii siddetlenmektedir.*
Sekil 2.7°deki Grafik 2’de 2008 ve sonrasi hari¢ tutuldugunda, onceki yillarda (2003,
2004, 2005, 2006 ve 2007) cikt1 seviyesi ile Ozel sektore acilan kredi miktar
arasindaki paralelligin ya zayif ya da notr oldugu anlasilmaktadir. 2004 ve 2005
yillart arasindaki kredi daralmasina, ¢ikti seviyesi, daralma ile cevap vermemektedir.
Ote yandan 2008 yil1 hari¢ tutulursa, 6zel sektdre yonelik agilan kredi miktarmdaki
asir1 dalgalanmaya ve trend etkisine ragmen endiistriyel iiretim; istikrarli, biiyiik
Ol¢iide trend etkisinden arindirilmis ve ortalamanin etrafinda duragan bir seyir
izlemektedir. 2005 yilindan sonra artisa gecen kredi genislemesi, 2007 yilinin
sonlarinda zirve noktasina ulagsmaktadir. Grafik 2’de 2006 ile 2008 arasi, 6zel sektore
tahsis edilmis kredi hacminin endiistriyel ¢ikt1 seviyesinin lizerinde seyrettigi tek
araliktir. Ozel sektore tahsis edilen kredi miktarinin endiistriyel ¢ikt1 seviyelerinin

lizerinde seyretmesinin, Avrupa’daki gelisme yolundaki iilkelerde kiiciik balonlara

* Ricardo Llaudes, Ferhan Salman, Mali Chivakul, “The Impact of the Great Recession on Emerging
Markets”, IMF Working Papers., Policy and Review Department, WP/10/237, October 2010, s. 13
* International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2009, s. 11
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neden oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir; bu durumda 6zel sektore agilan kredilerin
reel sektdriin aksine finansal piyasalara aktig1 anlagilmaktadir. Verilen kredilerin reel
sektor yerine daha cok finansal sektorlerde islem gormesi, finansal balonlar

tetikledigi bilinmektedir.

2005-2008 tarihleri ayn1 zamanda gelisme yolundaki {ilkelere yonelen yabanci
sermaye akimimin yiiksek seviyelere ulastig1 ve birgok gelisme yolundaki piyasada kiigiik
balonlara neden oldugu tarihlerdir. 2008 yilinin sonlart ise kiiglik balonlarin
soniimlenmeye basladig1 evreyi ifade etmektedir. 2008 yilinda endiistriyel ¢ikt1 seviyesinin
kredi daralmasina verdigi siddetli cevap, finansal balonlarin patladiktan sonra diger
sektorlere sirayet ettiginin, bir biitiin olarak iktisadi sistemi etkisi altina aldiginin en agik

gostergesi olmaktadir.
2.4.2. Finansal Gostergelerde Duizelmeler

2009 yilinin son c¢eyregi, global toparlanmanin ilk ¢eyregi olarak ele
almmaktadir.” Sekil 2.6'nin 6 numarah kiigiik haritasi, negatif ve pozitif iklimi
kapsayan bir goriinlime sahiptir. 5 numarali haritadaki gostergelerde meydana gelen
degisimin yasandigr konjonktiiriin 6 ay sonrasinda bir¢ok gelisme ortaya
¢ikmaktadir. IMF’in 2009 Ekim tarihli raporunda sistemik risk ihtimalinde azalmay1
ifade eden biitlin gostergelerde iyilesmeler yasansa da bozulma riski hala varligini
strdirmekte ve finansal gerilime dair gostergeler, finansal sistemin merkezinde ve
baz1 piyasa segmentlerinde yiikselmeye devam ettigi ifade edilmektedir.6 numarali
haritada, Nisan 2009 ile karsilastirildiginda biitlin gostergelerdeki bozulmalar yerini

Ekim 2009’da tiim gostergelerde iyilesmeye birakmistir.
2.4.2.1. Makro iktisadi Risklerde Diizelmeler

Hisse senedi ve emtia piyasalari, is cevrimleri, igsizlik, enflasyon, faiz
oranlari, fiyatlar, ihracat/ithalat™®ve global capta biiyiime oranlari gibi temel

blyuklikleri ifade eden makro iktisadi kosullara dair risklerdeki gerileme, 2009 un

2010 yilmmn ilk ¢eyregindeki giiglii toparlanma belirtileri IMF’in Nisan 2010 tarihli istikrar raporunda
mevcuttur.

*Global Risk Institute, Macroeconomic Risk, (Cevrimici)
https://globalriskinstitute.org/research/macroeconomic-risk/, 26 Ekim 2020.
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son c¢eyreginde yasanan iyilesmelere isaret eden genel toparlanmalardan birini
gostermektedir. Global bliylime oranlarindaki toparlanmanin bagini gelismis tilkeler
cekmis, IMF bu iyi yonlii hareketin kisa zamanda gelisme yolundaki iilkelere de
yanstyacagl goriisiinii paylasmistir. Ote yandan 6 numarali haritada bulunan diger
gostergelerde meydana gelen diizelmenin nedeni olarak makro iktisadi risklerdeki
duzelme, global iktisadi duraklama ihtimalindeki azalma olarak gosterilmektedir.
Global biylme oranlarinda yasanan toparlanma, haritanin diger kategorilerindeki
iyilesmeleri desteklemistir. Bu suregte global ticarete dair beklentiler iyilesmis ve
global capta basa bas giden enflasyon oranlarmin tarihsel diisiik seviyelerden

kurtulmast ile birlikte genis capta deflasyon korkular1 giderilmistir.”*

Global capta, hem gelismis hem de gelisme yolundaki piyasalarda iktisadi
bir¢cok gostergedeki toparlanmanin ayak sesleri Ekim 2009 tarihinde duyulmustur.
Makro iktisadi gostergelerin tekrar bozulmasi riskinin tam manasiyla ortadan
kalkmamis olmasi, finansal riskler asag1 yonlii olsa da toparlanmanin yavas olacagi
beklentilerini gii¢clendirmistir. IMF’in Ekim 2009 tarihli raporunda kaldirag azaltma
slireci hala devam ettigi igin biiylime oranlarinin gelismis ekonomilerde potansiyelin
altinda kalacagi tahmin edilmistir.52 “Kaldira¢ azaltma siireci” finansal islemlerde
bilingli sogumay1 ifade etmektedir. Finansal soguma, toparlanmadaki hiz1 baskilayan
en onemli unsurdur. Topyekiin biiylimenin ilk agsamas1 finansal piyasalardaki hasarin
onarilmasi ile miimkiin olacagi bilinmektedir.Bu 6n sart yerine getirilmeden tam
manasiyla iyilesmenin gerceklesmesi miimkiin goriilmemektedir. Ote yandan
toparlanma hizin1 yavaglatan belli bagli olgular da mevcuttur. IMF’in aynm1 raporunda
kredi biiyiimesinde kesinti, banka ve sekiiritizasyon piyasasinda onarim ve hepsinden
onemlisi 6zel sektorden kamu sektdriine yapilan risk transferinin kamu bilancosunda
yaratacagl bozulmalara dair endiselerin artiyor olmasi bu toparlanma hizini
yavaglatan geligsmeler arasinda gosterilmistir. Ayrica 6zel sektér borcunun kamu
tarafindan stlenilmesinin toplumda iktisadi giiven kaybmma neden oldugu

bilinmektedir.

*!International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, Op. Cit., s. 3
52 H
Ibid.
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2.4.2.2. Risk Istahinda Diizelmeler

Sekil 2.6’nin 6 numarah Kkiiciik haritasinin diger kategorilerindeki
duzelmelerin basinda risk istahindaki artis gbze c¢arpmaktadir. Cogu durumda
finansal piyasalarda olusan balonlarin temel yakiti olarak degerlendirilen risk istahi
gostergesi, krize dogru yol alinirken risk istahi seviyelerindeki artisin yani sira kriz
Oncesinde risk istahindaki azalmalar1 da yakalamlstlr.53Finansal kriz sonras1 hem
yerli hem de yabanci yatirimcilarin risk istahinda meydana gelen keskin azalma,
piyasalarda siddetli yapisal degisimlere neden olmustur.> Ote yandan Nisan
2009tarihi,ayn1 tarihli IMF istikrar raporunda, risk istahinin en dip seviyesi olarak
kabul edilmektedir.

2009 yilinin Ekim ayinda risk istahinda onemli degismeler meydana
gelmistir. Risk istahi, Nisan 2009 tarihindeki depresif seviyesinden 3 ¢izgi
uzaklasarak artisa gecmistir. Sistemik risk ihtimalindeki azalma ve iktisadi genel
goriiniimdeki toparlanma daha riskli varliklara olan talebi artirirken yatirimei
giivenindeki iyilesme ve diger risklerdeki gerilemeler kirillganliklarin onarilmasina
yardimer olmaktadir.”® Riskli menkul kiymetlere olan talepteki artis, finansal
toparlanmanin ilk isareti olarak kabul edilmektedir. Risk istahi, yatirimci giiveni
hakkinda olumlu bilgiler verse de yatirimci giiveni, belli bir asamadan sonra
ekonomi igin tehlikeli hale gelmistir. Yatirimci giliveni riskli yatirimlari asir
seviyelere tasidigi noktada finansal balonlar s6z konusu olmustur. Ayrica risksiz
menkul kiymetlere olan talebin hala giiglii ve bu varliklara yonelen yatirimci
sayisinin  fazla olmasi, finansal krizden ¢ikmanin hayli zaman alacagini
gostermektedir. Bu yonde “yatirnmci ihtiyati’nin hala ¢ok kuvvetli olmasi, risk

istahindaki artig1 baskilayan en 6nemli etken olarak goriinmektedir.

53 International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2010, s. 44.

% Vivek Srivastava, “Risk Appetite: Pre and Post Crisis Effects Introduction”, Institute for Financial
Management and Research, 4 March 2014, s. 7.

> International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2009, s. 4 ve s. 5.
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2.4.2.3. Parasal ve Finansal Sartlarda Diizelmeler

IMF’in Global Finansal Istikrar Raporlari, 2003'ten 2006'ya kadar gegen
stirede kismen 1limli kosullara isaret ederek kriz 6ncesinde biiyiik dengesizliklerin
olugma potansiyelini ortaya koymustur. Nispeten 1liml1 parasal ve finansal sartlar ile
tehlikeli derecedeki yiiksek risk istah1 géz oniinde bulundurulursa bu sinyal giderek
gliclenmekteydi.®® 2009 yilinda ise bambaska bir evreye girildigi anlasilmaktadir.
2008 Nisan’indan sonra 6 aylik siire igerisinde diizelme gdsteren ve “Risk Istah1” ile
cok yakin iligkisi bulunan gostergelerden bir digeri “Parasal ve Finansal Sartlar”
gOstergesi olmustur. “Parasal ve Finansal Kosullar”in iyilesmesi ve parasal
siklastirmanin azaltilmasi risk istahini artiran etkenlerin basinda gelmistir. Diger
yandan risk istahinda yasanan artislar, parasal ve finansal kosullarda diizelmelerin
meydana geldigine isaret etmektedir. 2009’un son g¢eyreginde parasal ve finansal
kosullar diizelmis, politika faizi diisiik seviyelere ¢ekilmis ve finansal varliklarin
fiyatlarinda 1yilesmeler meydana gelmistir. 2009’un son c¢eyreginde merkez
bankalarinin belirledigi politika faizi, gelen daha giiclii iktisadi verilere ragmen dip
seviyelerde tutulmustur.”’2009 Ekim ve 2010 Nisan tarihlerindeki olumlu
gelismelerinden biri olarak parasal ve finansal sartlarda yasanan gevseme, i¢ piyasa
talebinin ve biiylimenin en giliglii unsurlarindan olan likidite riskinde ciddi

gerilemelerin habercisi olarak gérinmektedir.
2.4.2.4. Piyasa ve Likidite Riski Sartlarinda Diizelmeler

Piyasa ve likidite riskleri, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin énemli bir
gostergesi sayilmaktadir. Piyasa ve likidite riski gostergesi, kriz dénemi boyunca
finansal istikrardaki risk artigini takip etmis, Lehman Brothers kredi isletmesinin
iflasinin  sonrasinda en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Pazar konumlandirmasina
yonelik alt gostergeler, 2007 yilinin ortasinda, yiiksek oranli risk artisina da isaret
etmistir.”® Piyasa ve likidite risklerinde yasanan iki ¢izgilik diisiis, 2009 yilinin Ekim
aymda baglamistir. Piyasa risklerinin merkezinde bulunan likidite riski, bu tarihte

onemli bir gerileme yasamakta ve bu gerileme, 2010 yilinin ilk ceyreginde bir

% International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, Loc. Cit., April 2010
*" International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, Op. Cit., s. 4
58 H

Ibid., s. 44
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cizgilik ilerlemeyle devam etmektedir. Piyasa ve likidite riskindeki diisiis, biitiin bu
gelismelerin disinda finansal dalgalanmalarda azalisa, hisse senedi getirilerindeki
artisa ve finansman maliyetlerindeki diisiise isaret etmis,bu (¢ unsurda yasanan
diizelmeler, bir biitiin olarak piyasa ve likidite riskinin asagi yonlii seyretmesine

neden oldugu anlagilmaktadir.

Zhiguo He, In Gu Khang ve Arvind Krishnamurthy, IMF’nin 2009 Nisan
tarihli finansal istikrar raporuna isaret ederek bankacilik sektoriindeki kaybin 1,6
trilyon dolar1 astigin1 séylemektedir.>® 2009 yilinin Ekim ayinda ise iktisadi serbest
diisis ve sistemik karmasa yatisip piyasa kirilganliklari azalmaktayken, bankalar
aras1 para piyasalari (interbank) ve 0Ozel toptan finansman piyasalarinin bazi
kanallarinin tekrar agilmasiyla birlikte piyasa ve likidite risklerinde disiis
yasanmlstlr.GO Bu gelismeleri, bankacilik sektdriindeki kismi toparlanmalarin izledigi

anlasilmaktadir.

Finansal kuruluslar, likidite risklerindeki diisiisten, en ¢ok faydalanan iktisadi
kuruluglarin basinda gelmektedir; finansman icin devlet garantisine ihtiyag
duymamakta ve yiiksek oranli giivencesiz bor¢ finansmanina bagvurabilmektedir.
IMF’in Nisan 2010 tarihli istikrar raporunda, likidite risklerindeki azalmaya paralel
olarak bankacilik sisteminde yasanan toparlanmanin devam edecegi, kii¢iik ve zayif
bankalarin sermaye piyasalarina erisimindeki sikintilarin bir boliimiiniin ortadan
kalkacag1 yoniinde beklentiler mevcut olsa da likidite kosullarina dair diizelmeler
2010 yilinin Ekim ayinda duraksama yasamistir. Avrupa’daki kuvvetli politika
cevabi, 2010 yili Nisan ve Mayis aylarinda yasanan ve piyasa ve likidite riskinde
meydana gelen dizelmenin yavaslamasina neden olmustur.’ Ekim 2009’daki iki
cizgi ve Nisan-Mayis 2010°daki bir ¢izgilik likidite riskindeki diisiis, Ekim 2010

yilinda mevcut durumunu korumaktadir. Ancak bankacilik sektoriindeki biiyiik capta

% Zmguo He, In Gu Khang, Arvind Krishnamurthy, “Balance Sheet Adjustments during the 2008
Crisis”, IMF Economic Review 58.1, 2010, s. 142

% International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues, World Economic and Financial Surveys, October 2009, s. 4.

%! International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, October 2010, s. 3.
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geri 6deme zorunluluklar1 g6z ontine alindiginda, geneli itibariyle asagir yonlii ivme

kazanmus olan riskler, yiiksek seviyede seyretmeye devam etmistir.®?

Sekil 2.6’da “Riskler” ve “Sartlar” kategorisinde bulunan diger iktisadi ve
mali gostergelerde meydana gelen degismeler, 2010 yilinin son g¢eyreginin global
toparlanma beklentilerinin sekteye ugradigi bir tarih olduguna isaret etmektedir. Bu
baglamda 2010 yilinin son ¢eyregi, 2009 yilinda baglayan finansal diizelmelerin

global makro iktisadi bozulmaya doniisebilecegi ihtimalini tagimustir.
2.4.2.5. Kredi Riski Sartlarinda Diizelmeler

Global diizelmenin ilk kez gozlendigi Ekim 2009 tarihinde iyilesme gosteren
gostergelerden bir digeri,2009’un Nisan ayinda en yiiksek seviyesine ulasan “kredi
riski” gostergesi olmustur. Risk istahindaki daralmanin boyutlari analiz dig1
tutuldugunda, kredi riski gostergesi diger biitlin bozulmalarin zirvesine isaret
etmektedir. 2008 krizinin neden oldugu yikim ve finansal istikrarsizligin bir ifadesi
olarak diger 5 iktisadi gostergenin higbiri “kredi riskinin” ulastig1 bozulma evresine
ulasmamustir. Ote yandan kredi riski, finansal kriz éncesinde ¢ok diisiik seviyelerden
yiikselise gecmis,kredi balonunun artan risklerinin sinyalini vermis ve finansal
sistemin ¢ekirdeginde gerilimler yaratmlstlr.GgBu baglamda,“kredi riski’ndeki
bozulmalar, finansal krizin en énemli tetikleyici unsuru olmakta ve 2008 finansal

krizi bir kredi krizi olarak kabul edilmektedir.

2009’un son ¢eyreginde genel riskler yiiksek seyretse de IMF’in yaptig1 kredi
risklerine dair olumsuz degerlendirmelerden vazgecilmistir.Clnki kurumsal hisse
senedi alig ve satis fiyatlar1 arasindaki fark (spread) likidite primi ve sistemik
risklerde yasanan azalma nedeniyle daralma yasamistir. Makro iktisadi sartlar
diizelmenin gecici isaretlerini vermekteyken kurumsal temerriit risklerine dair

beklentiler azalmistir. Devletin bilango destegini yansitan bankacilik piyasasindaki

62 H
Ibid.
% International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report,Loc. Cit., April 2010.
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istikrara dair riskler de gerilemistir. Finansal tablolar tarafindan tahsil edilen menkul

kiymetlerin defter degeri incelmis, sermaye tamponlari yiikselmistir.®*

Ekim 20009 tarihli istikrar haritas1 incelendiginde, kredi riskinde yalnizca bir
cizgilik gerileme yasandig1 fark edilmektedir. Kredi riskinin Nisan 2010 ve Ekim
2010 tarihindeki hareketleri, makro iktisadi risklerle beraber en yavas toparlanma
gosteren ikinci eksenin, “risk ekseni” olduguna isaret etmektedir. Kredi riski;
biylme, enflasyon, diger iktisadi kirilganliklar gibi makro iktisadi risklerle beraber
en yavas diizelmelerin yasandigi gosterge olmustur. Kredi riski,2009’daki kismi
iyilesmeye ragmen Yyine de ylksek seviyelerde seyretmistir. Bunun temel nedeni
olarak ylksek seviyelere ulasmis temerriide diisen kredi hacmindeki genisleme &n
plana ¢ikmistir. Bu baglamda 2009 yilinin son ¢eyregine gelindiginde, kredi temerriit
havuzunun tam manasiyla temizlenememis oldugu anlasilmaktadir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde ise kredi riskinde bir ¢izgilik gerileme daha yasanmistir. Kredi riskiyle
beraber 2010 yilmin ilk ¢eyreginde biitiin gostergelerde iyilesmeler goriilmiistiir.
Finansal sartlardaki diizelmeler 6zel sektoriin kredi risklerinde azalmaya da neden
olmustur. Bunun yaninda global bankalarin zararlari, EKim 2,8 trilyon dolardan 2,3
trilyon dolara diigmiistiir. Bankacilik sistemi toplam sermaye ihtiyacini kargilamaya
baslasa da sermaye yetersizligi hala bazi iilkelerin, bankacilik sisteminde varligin

korumustur.®®

2010 yilinin son ¢eyregi, daha onceki olumlu ve olumsuz gelismelerin bir
arada oldugu atmosferden farklilagmaktadir.2010’un Ekim ayinda gdstergelerin cogu
ya degismeden kalmis ya da kdtiilesmeler gostermistir. Kredi riskinde 2010’un basi
ve 2009’un sonunda meydana gelen tek ¢izgilik diizelme 2010’un son ¢eyreginde
etkisini yitirmistir. Bu baglamda 2009 yilinda genel kredi riskinde meydana gelen
duzelmeler sekteye wugramustir. Genel toparlanma kurumsal Dbilangolar
kuvvetlendirmis, hane halki kaldiracinin bazi gostergelerini istikrara kavusmus ancak
artan iktisadi belirsizlik ve diisiik kaldira¢ oranlar1 gibi nedenlerle temel bankacilik

sistemleri, bor¢ krizinin yayilmasinin karsisinda giiven soklarina kars1 savunmasiz ve

% International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, October 2009, s. 3.
85 |
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devlet destegine siddetli sekilde bagimlhi kalmaya devam etmistir.*°Finansal
duzelmelerin sekteye ugradigi ve bazi gostergelerde agik bozulmalarin yasandigi
2010’un Ekim ayinda, olumsuz gelismeler, gelisme yolundaki Ulkelerdeki piyasa
riskleri gostergesi hari¢ biitlin gostergelerdeki (risk istahi, parasal ve finansal
kosullar, makro iktisadi, piyasa ve likidite ve kredi riski) iyilesmeleri tersine

gevirmistir.
2.4.2.6. Gelisme Yolundaki Ulke Piyasalarinda Diizelmeler

2012-2010 tarihleri arasinda, dogu Avrupa’dakiler hari¢ tutulursa, gelisme
yolundaki tlkelerin sahip oldugu hizli toparlanma seviyeleri, tam tesekkiillii bir
global ¢okiisii onleyen etkenlerin basinda gelmistir. Global resesyonun kalici etkisi,
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitiiniin kismen daha zengin iilkeleri ile smnirl
olmus, Dogu Avrupa disindaki gelismekte olan {ilkelerin bir¢cogu, global krizin

etkilerini oldukga hizli bir sekilde atlatmlstlr.67

Ik toparlanma sinyallerinin alindign 2009’un Ekim ayindan, Ekim
2010tarihine kadar gelisme yolundaki tilke piyasalari risk gostergesi siirekli diizelme
sergilemistir. Gelisme yolundaki {ilke piyasalari risk gostergesi genel iktisadi
bozulma ihtimalinin yeniden bas gosterdigi Nisan 2010 tarihinde bile bir cizgilik
diizelme gergeklestirmistir. Gelisme yolundaki iilke piyasalari risk gostergesine
bakilarak geligsmis piyasalarda patlak veren krizin ne zaman gelisme yolundaki
piyasalara sirayet ettigi anlasiimaktadir (Nisan-Ekim 2008). Ote yandan gelisme
yolundaki iilke piyasalar risk gdstergesi, 2005 ile 2007 yillar1 arasinda ¢ok diistiik bir
risk algisi izlenimi uyandirmistir. 2008 yilinin sonlarina dogru, Lehman Brothers’in
cokiistine dek bu risklerin farkina varilmamistir. Bu durum, kismen dayanikli

pozisyonda bulunan gelisme yolundaki piyasalari, finansal krizin smir Gtesi

% International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, October 2010, s. 18

87 Carol Wise, Leslie Elliott Armijo, Saori N. Katada, “The Puzzle”, Unexpected Outcomes: How
Emerging Economies Survived the Global Financial Crisis, Washington, D.C., Brookings
Institution Press, 2015, s. 1.
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finansman kanallarmma ve reel ekonomiye yayilmasi gercegi ile tehdit etmeye

baslamustir.®®

2008 yilmimn baslarina dek gelisme yolundaki piyasalarin 1997 Asya krizi ve
1999-2000-2001 yillarinda yasanan bankacilik krizleri sonrasi finansal sistemlerine
yapmis olduklar takviyeler ve biitiin iktisadi altyapiya yonelik gercgeklestirdikleri
reformlar nedeniyle herhangi bir finansal krize karsi bagisiklik kazanmis olduklari
diisiiniilmekteydi. Ancak 2005 yilinin son g¢eyreginden itibaren gelismis piyasalardan
gelisme yolundaki piyasalara dogru hizla artis gosteren yabanci sermaye akimlari (hem
dogrudan yabanci sermaye hem de portfoy akisi) bu piyasalarda kiigiik finansal balonlara
neden olmustur. 2008 yilinin sonlarina dogru, global krizin gelisme yolundaki piyasalara
bulagsmasiyla bu balonlar, biiyiimeden soniimlenmeye baslamistir. 2009 yili gelisme
yolundaki Ulkeler i¢in yabanci sermaye akimlarimin durma noktasina geldigi bir yil olsa
da 2010 yilindan itibaren yabanci sermaye akimlari tekrar canlanmaya baglamistir.
Ancak toparlanma ihtimallerinin s6z konusu oldugu Ekim 2009 tarihinde, gelisme
yolundaki piyasa riskleri bir butin olarak azalma egilimine girmistir.Ciinkii resmi
otoritelerin aldig: kararlar, tail risk'ini azaltms, portfoy akimlarmin kaldigi yerden
devam etmesini saglamis ve risk istahinin geri doniisli, gelisme yolundaki piyasa
varliklarini desteklemistir.®® Sekil 2.6da aktarilan 6 adet kiigiik haritada bu durum cok
acik bir sekilde goriilmektedir. Krizin ilk evrelerinde kasilma yasayan risk istahi,
diizelmeye baslayan gostergelerin de ilki olmustur. Diger taraftan risk istahindaki
diizelme ile gelisgme yolundaki {ilke piyasalarma dair risklerin azalmasi paralellik
gostermektedir. Risk istahindaki artis, yatirimcilarin daha fazla risk alarak gelisme
yolundaki tilkelere yonelmesi anlamia gelse de sermaye akimlarindaki yiikselme, bir
basia global yatirnmcilarin risk alma istegi ile agiklanamamaktadir. Global sermaye
akimlarindaki artigin diger sebebi, gelisme yolundaki piyasalarin sahip oldugu risklerde

azalmalarin gerceklesmesidir.

% International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report,Loc. Cit., April 2010

“Bir menkul kiymet ihalesinde, yapilan ortalama rekabetci teklif ile kabul edilen en yiiksek getiri (en
diigiik fiyat) arasindaki diferansiyeldir; uzun “tail” zayif ihaleyi, kisa “tail” kuvvetli ihaleyi ifade
etmektedir. Erik Banks, Dictionary of Finance, Investment and Banking, First Edition, Palgrave
Macmillan, 2010, s. 503
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Daha fazla yatinnmcinin risk almaya baslamas ile risk istahinda yasanan artis,
parasal ve mali sartlarin gevsemesi ve global sermaye hareketlerindeki canlanmanin
yaninda gelisme yolundaki piyasalardaki risklerin azalmasi siirecleri birbirlerini
beslemektedir. Bu gelismelere ragmen, bilhassa Avrupa’daki dis finansmana bagimli
diger gelisme yolundaki iilkeler, kirilganliklarini korumus, gelisme yolundaki
piyasalardaki bankalarin sinir 6tesi finansmaninin, gelismis piyasalardaki bankalarin
azalan kaldirag oranlarina olan hassasiyeti yine de yiiksek seyretmistir. Ozel sektoriin
finansman ve temerriit riskleri, 6zellikle gelisme yolundaki Avrupa iilkeleri igin
kismen yiiksek seyretmekteyken Asya ve Latin Amerika’daki kaldirach isletmeler
icin daha diisiik seviyede tutulmustur.”® Gelisme yolundaki piyasalarda yasanan
dizelmelerin sekteye ugramasinin nedenleri arasinda, kriz oncesinde 6zel sektor
borgluluk oranlarinin geldigi yiiksek seviye bulunmaktadir. Iktisadi otoritelerin dzel
sektor borg yiikiinii kamu sektoriine kaydirma girisimleri ise iktisadi giiven kaybi ile
sonuclanmistir. Gelisme yolundaki tilkelerin iktisadi gostergelerinde duzelmeyi
yavaglatan diger nedenler; gayrimenkullerin alim satim fiyatlar1 arasindaki farkta
yiikselme, kredilendirme derecelerindeki diisiis, kalitesiz krediler, 6zel sektore acilan
kredi sayisindaki azalma ve 2008 krizinden sonra gelisme yolundaki piyasalarda ¢ok
stk rastlanan enflasyonist baskilar olarak siralanmaktadir. Ayrica bankacilik
sistemleri baski altinda kaldig1 ve piyasadaki islev bozuklugu iktisadi diizelmeyi
etkiledigi siirece reel ve finansal sektorler arasindaki olumsuz geri bildirimlerin
yeniden yogunlagmasi riski onemini korumustur. Ekim 2009 tarihinde finansal
sektdrlerin bilangolarmin onarimi acil bir dncelik olmaya devam etmistir.”> 2009
yilinda meydana gelen diizelmelerin biiyiik bir boliimii gelisme yolundaki iilkelerden
ziyade gelismis piyasalarda yogunlagsmistir. Bu tarihte gelismis piyasalardaki risk
istahinin normal seviyelere ulagmasi, genis capli finansman piyasalarinin yeniden
acilmas1 ve bankalarin sermayelerini artiriyor olmast gelisme yolundaki {ilke
piyasalarini, Nisan 2010 ve Ekim 2010 gibi daha ileri bir tarihte etkileyecek

geligsmeler arasinda sayilmaktadir.

 1pid, s. 3
™ 1bid., s. 162
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2009’un Ekim ay1 IMF raporunda gelisme yolundaki piyasa risklerinde iki
cizgilik dizelme, Nisan 2010 raporunda bir ¢izgilik diizelme olarak gergeklesmistir.
Gelisme yolundaki {ilkeler, finansal diizelmelerdeki istikrar1 risk istahindaki
yiikselmelere borglu olmustur. Global risk istahindaki diizelmeyi, gelisme yolundaki
piyasalarda biylmeye dair olumlu beklentiler ve para birimlerindeki toparlanma
takip etmistir. Risk istahinin, gelisme yolundaki piyasalara yonelmesinde, geligmis
ilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve varlik fiyatlarindaki iyilesmenin pay1 bulunsa da
bu durum bazi sakincalari beraberinde getirmistir. Ciinkii gelisme yolundaki
tilkelerin varliklarindaki hizli toparlanma ve sermaye akimlarindaki artis,

enflasyonist baskilar ve fiyat balonlarina dair endiseleri tekrar yiikseltmistir.”?

Kriz sonrasinda gelisme yolundaki iilkelerin toparlanma hizinda farkliliklar
bulunmaktadir. Gelime yolundaki Dogu Avrupa iilkeleri diger gelismekte olan
iilkelere, 6rnegin Latin Amerika ve Asya’daki gelisme yolundaki iilkelere kiyasla
daha yavas bir toparlanma performans: sergilemistir. Wise, Armijo, ve Katada bu
durumun sebebi olarak bu iilkelerin ideolojik katilik yerine ideolojik esnekligi
benimsemis olmalarini 6n plana c¢ikarmaktadir. “Politik pragmatizm, ideolojik
katilig1 maglup etmistir”.” Diger etkenler olarak karsimiza kriz dncesinde gelisme
yolundaki {ilkelerin sahip oldugu iktisadi temellerin saglamligi, finansal piyasalarina

yonelik gerceklestirmis olduklar takviyeler, politik istikrarsizlik ve cografi uzaklik
cikmaktadir.

Nisan 2010 raporunda gelisme yolundaki piyasa risklerinin genel olarak
azaldigindan bahsedilmektedir. Ayni tarihli istikrar raporuna gore Avrupa’da patlak
veren kamu borg yiikii endiseleri, Euro bolgesi ile gii¢li baglari bulunan gelisme
yolundaki bazi Avrupa tilkelerini etkilemistir. Ayrica gelisme yolundaki piyasalar, genis
capli ve muhtemelen gegici sermaye akimlarimi yonetmekte zorluk ¢ekmistir. Daha

yuksek biiylime beklentileri ve kuvvetli iktisadi temeller, gelismis piyasalardan yeniden

"2 International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, April 2010, s. 3

™ Carol Wise, Leslie Elliott Armijo, Saori N. Katada, “The Puzzle”, Unexpected Outcomes: How
Emerging Economies Survived the Global Financial Crisis, Washington, D.C., Brookings
Institution Press, 2015, s. 2.
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bir varlik tahsisinin gerekliligine isaret etmistir.”* Avrupa Birligi’nin diginda olmasina
ragmen Birlik’le bagiml iktisadi iligkileri bulunan gelisme yolundaki birtakim Avrupa
tilkesine yonelik sermaye akimlarindaki dalgalanmalar, kamu borg yiikiindeki azalmanin
getirdigi olumlu atmosferi azaltmis, bu iilkelerdeki iktisadi toparlanmay1 geciktirmistir.
Krizin hemen sonrasinda yasanan, kamunun 6zel sektor borglarini iistlenmesinin bizatihi
neticesi mahiyetindeki iktisadi giiven eksikligi, kamu sektoriiniin tistlendigi 6zel sektor
bor¢ hacmindeki daralmanin etkisi ile eski seviyelerine dogru hareket etmistir. Iktisadi
giivendeki iyilesmeyi besleyen diger unsurlarin, biiyiime oranlarina dair olumlu
beklentiler ile 1997 Asya ve 1999-2000-2001 yillarinda yasanan bankacilik krizleri
sonrasi gelisme yolundaki tilkelerin iktisadi temellerine yonelik gerceklestirmis olduklar

takviyeler oldugu anlasilmaktadir.

Dikkate deger bir diger nokta ise gelisme yolundaki {ilkelerin krizin merkez
iislerine olan cografi yakinligidir. Merkez ve Dogu Avrupa ile Bagimsiz Devletler
Toplulugu, Euro bolgesine yapmis olduklar1 ihracata biiyiik oranda bagimli olduklar
icin Euro bolgesindeki krizden en fazla etkilenen gelisme yolundaki iilkeler
arasindayken Asya, Latin Amerika, Orta Dogu ve Afrika’daki gelisme yolundaki
iilkeler,bu krizden nispeten daha az etkilenmistir.”Avrupa Birligi iilkeleri ile olan
ticaret iliskisi nedeniyle Tiirkiye de bu krizden en fazla etkilenen gelisme yolundaki
tilkeler arasinda olmustur. 2008 krizinin etkilerinin Avrupa iizerinden Tirkiye’ye

sirayet ettigi gorlisii yaygin bir sekilde kabul edilmektedir.

Avrupa’da, 6zellikle Merkez ve Dogu Avrupa’da, Sovyetler Birligi sonrasi
baglantisizlar ile Tiirkiye gibi gelisme yolundaki diger iilkelerde, baska kitalardaki
gelisme yolundaki iilkelere nazaran, global toparlanmanin yasandigi Nisan 2010
tarthinde, ciddi sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. Bu ¢ikislarin sebebi olarak IMF, Bati
Avrupa bankalarmin yukarida sayilan bolge iilkelerini savunmasiz bolgeler haline
getirmesi gosterilmektedir. Bu durum;global bankacilik gruplar1 arasi sermaye
akiglarmin yam sira zayif kredi talebi, finansman siirlamalari, artan kamu borcu

endiseleri ve sermaye yeterlilik oranlarini artirmaya yonelik baskilar1 igeren bir dizi

" International Monetary Fund (IMF), “Global Financial Stability Report: Market, Developments and
Issues”, World Economic and Financial Surveys, October 2010, s. 4
75 |

Ibid., s. 9
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unsuru yansitmaktadir.”® Sekil 2.8, Merkez ve Dogu Avrupa’nin gelisme yolundaki
tilkelerinde, Sovyetler Birligi sonras1 baglantisiz devletler ve diger gelisme yolundaki
piyasalarda yasanan sermaye ¢ikislar1 ile kriz sonras1 6zel sektor kredi genislemesi

gosterilmektedir.

Sekil 2.8: Kriz Sonrasi Gelisme Yolundaki Ulkelerde Simir Otesi Sermaye Cikist
ve Kredi Genislemesi

& MDA ve BAD @ Diger gelismis ve gelisme yolundaki iilkeler
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Kaynak: International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report: Market,
Developments and Issues, World Economic and Financial Surveys, October 2010, s. 4
UOB: Uluslararas1 Odemeler Bankasi. MDA: Gelisme Yolundaki Merkez ve Dogu Avrupa
Ulkeleri (Tiirkiye bu kategoridedir). BAD: Baglantisiz Devletler

Sekil 2.8’insagdakidikey ekseni, Uluslararas1 Odemeler Bankas: tarafindan
tespit edilen, gelisme yolundaki Merkez ve Dogu Avrupa tilkeleri, Sovyetler Birligi
sonrasi baglantisiz devletler ile diger gelismis ve gelisme yolundaki iilkelerdeki sinir
Otesi sermaye c¢ikislart yiizdesini; yatay eksen yine ayni ililkelerde 6zel kesime
yonelik agilan kredi hacmindeki genisleme oranini ifade etmektedir. Sekil 2.8, kriz
sonras1 diizelme siirecinde, baz1 gelisme yolundaki piyasalarin 2009 yilinin 3.

ceyregi ve 2010’un 1. ceyregi arasinda yasadigr diizelme hizlar1 hakkinda bilgi

® 1pbid., s. 19
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vermektedir:Kredi geniglemesi, sinir 6tesi sermaye ¢ikislarina en fazla maruz kalan
tilkelerde ya yavaslamis ya da zayif bir seviyede kalmigtir. Sermaye c¢ikislari,
finansman hususunda istirakleri ana bankalara daha fazla bagimli olan ve kredi talebi
bastirilmig {ilkelerde daha fazla goriilmektedir. Kamu bankasina ve/veya daha genis
capli kamusal piyasalara sahip Polonya, Rusya ve Turkiye gibi tlkelerde, son aylarda
kredi biiylimesinde toparlanma yasanmistir.”’ Sayilan iilkelerin cografi konumlarina
bakildiginda, Merkez ve Bati Avrupa’ya en uzak iilkeler oldugu goriilmektedir.
Avrupa Birligi disindaki gelisme yolundaki piyasalarda ise sinir Otesi sermaye
cikiglar1 daha az, 6zel kesime agilan kredi hacmindeki genisleme daha fazla
goriilmektedir. Sekil 2.8’in isaret ettigi diger onemli bir bilgi, sinir Gtesi sermaye
cikislarinin, daha az kredi genislemesi gergeklestiren {ilkelerde yogunlasmis
olmasidir. Sekil 2.8, kriz sonras1 dlizelme/toparlanma sirecinde, en kot performans
sergileyen, daha fazla sermaye cikis1 ve daha az kredi genislemesi yasayan iilkelerin
Litvanya, Letonya ve Estonya gibi Baltik iilkeleri oldugunu gdstermektedir. Sinir
Otesi sermaye cikislarina en az maruz kalan iilke Polonya, kredi genislemesinde en
fazla yol alan iilke olarak Tiirkiye one ¢ikmaktadir. Bati ve Merkez Avrupa’ya
hareket edildik¢e kredi sartlarindaki bozulmalar artmaktadir. Kredi sartlarindaki
bozulmalarin en az yasandigi Avrupa {ilkelerinin basinda Polonya ile Tirkiye
gelmektedir. Tirkiye nin diger bir 6zelligi, genis ¢apta ulusal piyasalara ve kamu
bankalarina sahip olmasidir. Sahip olunan kamu bankas1 miktari, 6zel kesime agilan

kredi hacmindeki genislemeyi beraberinde getirmistir.

Diger taraftan genel olarak gelisme yolundaki piyasalara yonelik kurumsal
yatirimc akisi, Asya ve Latin Amerika'da giiclii bir sekilde devam etmistir. Ayrica,
global kredi krizinin baglangicindan bu yana gelisme yolundaki piyasa hisse
senetlerine yonelik fonlara dair perakende akimlar, gelismis piyasa tahvillerine
nazaran daha iyi bir performans sergilemekte ve gelisme yolundaki Ulkelerin tahvil
ve degerli kagitlarima yonelik perakende akislar, keskin bir sekilde artmakta,
Arakazang Ticaret Tesviki* ile desteklenmistir.78 Avrupa disinda diger gelisme

yolundaki ve gelismis piyasalarin Asya ve Latin Amerika iilkeleri oldugu, bu

" 1bid.
“Carry Trade
" Ibid., s. 26
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tilkelerin  Sekil 2.8’in {ist kisminda biriken siyah dairelerle ifade edildigi
goriilmektedir. IMF’in Nisan 2010 tarihli finansal istikrar raporunda da vurgulandig
lizere, merkez piyasalardaki iktisadi faaliyetleri artirmay1 amaclayan para politikalar
ve global likidite bollugu, daha giiglii biiylime goriiniimii olan, para birimi degerli ve
daha iyi varlik performansi sergileyen gelisme yolundaki piyasalara yonelik sermaye

akisini tesvik etmistir.”

Gelisme yolundaki piyasalarin sahip oldugu kirilganliklar, kriz sonrasinda
biiylime oranlarinda keskin diisiise neden olmustur. Chivakul’un et al. ¢alismasi,
gelisme yolundaki iilkelerin rezerv varliklari ile finansal kriz esnasinda yasanan
biiyiime oranlarindaki reel diislis arasinda belirgin, kuvvetli ve dogrusal olmayan
iligkinin ortaya kondugu ilk c¢alisma olarak kabul edilmektedir. Eylil 2008’de
Lehman Brothers kredi isletmesinin iflas etmesi ile birlikte finansal kriz, gelisme
yolundaki ekonomilere hizli bir sekilde sirayet etmistir. Yasanan kriz neticesinde
global biiylime oranlari, kriz oncesi en yiiksek seviyesinden 2009°daki en diisiik
seviyesine inmis, % 6’lik diisiis yasamistir. Bu oran ayni1 zamanda savas sonrasi
donemde global biiyiime oranlarindaki en biiyiik diisiis olarak kayitlara ge¢mistir.
2008’in 3. ¢eyregi ile 2009’un 1. ¢eyregi arasinda gelisme yolundaki piyasalarda reel
cikt1 seviyesinde % 4 civarinda diisiis gerceklesmistir. Ozellikle en fazla ¢ikt1
daralmasi yasayan gelisme yolundaki iilkeler, gelisme yolundaki Merkez ve Dogu
Avrupa ilkeleri olmug,bu iilkeler donem boyunca % I1loraninda reel ¢ikt1
daralmasina maruz kalmistir. Cikt1 daralmasina en az maruz kalan gelisme yolundaki
lilkelerde ise bu oran % 1 civarindadir.*°Global krizin sirayet etmesi ile gelisme
yolundaki Avrupa {ilkelerinin maruz kaldigi yikimin boyutlart Tiirkiye ag¢isindan
onem teskil etmektedir. Global finans krizinin Tiirkiye ile birlikte gelisme yolundaki
Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinde yarattig1 tahribatin etkileri, ¢ikt1 seviyelerinde

keskin daralma ve biiylime oranlarinda dikkate deger yavaslama seklinde olmustur.

79 i

Ibid., s. 28
8 Mali Chivakul, Ricardo Llaudes, Ferhan Salman, “The Impact of the Great Recession on Emerging
Markets”, IMF Working Paper, IMF Strategy, Policy and Review Department, WP/10/237, October
2010,s. 3
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UCUNCU BOLUM
2008-2012 FINANS KRIiZIiNIiN TURKIYE’YE ETKIiSi

Rawdanowicz, “The 2008-09 Crisis in Turkey: Performance, Policy
Response sand Challenges for Sustaining the Recovery” ¢alismasinda 2008 krizinin
Tirkiye’ye etkilerini ve kriz sonrasinda Tiirkiye’nin uygulamis oldugu dengeleyici
politika 6rneklerini ele almaktadir. Ozlen Hig Birol, Tiirkiye’nin finansal krizden en
kot etkilenen tilkelerin basinda geldigini ifade ettigi “The Effects of the Global
Economic Crisis on Turkey’s Economy and the Recent Tilt in her International
Relation” baglikli makalesinde krizin dis borg stoku, cari agik, ihracat, dogrudan 6zel
yatirimlar ve gayri safi milli hasilada yarattig1 tahribatin boyutlarini incelemektedir.
Verick, “The Great Recession of 2008-2009: Causes, Consequences and Policy
Responses” ismini tasiyan incelemesinde Tirkiye’yi, iktisadi daralma ve issizlik
konusunda 2008 krizinden en kotl etkilenen gelisme yolundaki iilkeler arasinda
saymaktadir. Romer ve Romer, diisiik dis bor¢ yuki rasyosuna sahip dlkelerin
finansal krize verdikleri cevaplarin kuvvetini karsilastiran “Fiscal Space and the
Aftermath of Financial Crises: How It Matters and Why” c¢alismasinda diger
gelisme yolundaki iilkelere kiyasla daha az gelismis olan Tirkiye’ nin, finansal krizle
beraber ¢ikt1 seviyesinde yasadigi diisiisiin beklentilerin {izerinde gergeklestigini ileri
sirmektedir. Dani Rodrik, yasanan finansal kriz sonrasi Tirkiye’nin daha 6nce
deneyimledigi krizler de dahil olmak lzere 2008 krizinden ¢ikardigi dersleri konu
edindigi “The Turkish Economy after the Global Financial Crisis” baslikli
makalesinde mevcut stratejileri sorgulamakta, kriz éncesi duruma doniilmesine de

kars1 ¢ikmaktadir.

1994 yilinda Tirk Lirasinin % 35 oraninda devaliiasyona tabi tutulmasi
neticesinde 5 Nisan giinli igerisine girdigi kriz girdabi, 2001 yilinda yasadig
bankacilik krizleri ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan 2008 krizinin etkisini siddetli
bir sekilde gosterdigi gosterge Tirkiye’deki biiylime oranlari olmustur. Geligsme
yolundaki piyasalarin 2008 krizinden sonra yasadigi benzer iktisadi bozulmalarin

bircoguna, farkli yogunluklarina ragmen, Tiirkiye ekonomisi de maruz kalmistir.

Status quo ante “Crisis”.
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Ancak krizden kurtulmasi konusunda Tiirkiye’nin diger gelisme yolundaki bir¢cok

ilkeye gore daha kolay bir performans sergiledigi bilinmektedir.

Sekil 2.8’deki diger gelisme yolundaki Avrupa iilkeleriyle kiyaslandiginda
igerisinde bulundugu kismi iyi durumu; 6zel sektdre acilan kredi hacmindeki genislik
ve global sermaye ¢ikislarinin ¢ok yiiksek seviyede seyretmemesi, Tiirkiye’nin kriz
sonrasi toparlanma hizinda kriz 6ncesi olumlu ve avantajli konumunu ifade etse de
bunun disinda baska avantajlar1 da bulunmaktadir. ilk avantaj olarak, istikrarsiz veya
giiven vermeyen bir koalisyon hiikiimetinin kisa donemini takiben iktidardaki giiclii
tek partinin getirdigi istikrar ortami kabul edilmektedir. ikincisi ise 6nceki koalisyon
hikkiimetinin baslattigt IMF standby anlagmasi ile uyumlu iktisadi Yyeniden
yapilandirma Onlemlerinin meyvelerini vermeye, pozitif sonuglar gostermeye
baslamasidir. Ugiinciisii, diinyanin Giineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan 1997-
1998 finans krizinden tam manasiyla kurtulmus olmasidir. Biitiin bu gelismeler
nedeniyle dogrudan o6zel yatirm ve finansal akimlar Onceden yilikselmeye
baglamistir. Nitekim Tiirkiye hem dogrudan o6zel yatirimlar hem de dogrudan
finansal yatirnmlardan genis ¢capta akimlar ¢ekebilmistir. Ciinkii bu tarihlerde gelisme
yolundaki iilkeler statiisine ulasmistir.” Tiirkiye’yi daha sonra oldukga kirilgan bir
ekonomi haline getirecek dogrudan 6zel yatirim ve finansal akimlarda artisin temel
sebebi, 2001-2002 iktisadi yeniden yapilanma yillarinda iktisat otoritelerinin almis
olduklart “diigiik kur yiiksek faiz” ekonomi modeli olarak gorilmektedir.
Tiirkiye’nin uzun yillar uyguladig: ithal ikame sanayi stratejisini terk etmesinin bir
sonucu olarak “diisiik kur yiliksek faiz” modeli, global sermaye akimlarinda
Tirkiye’ye yonelik akigin temel itkisi kabul edilmektedir. Gelismis ekonomilerde
mevcut belirsizliklerin yani1 sira 2005-2007 yillar1 arasinda Tirkiye’deki faiz
oranlarinin gelismis tilkelerden daha yiiksekte tutulmasi, bu tarihlerde yabanci
sermayenin Tiirkiye’ye yonelmesinde etkin rol oynamustir. Ote yandan doviz
kurunun diistik seviyelerde tutulmasi ithalati 6zendirirken, ihracat iizerinde aksi

yonde bir etki yaratacaktir.

! Ozlen Hig Birol, “The Effects of The Global Economic Crisis on Turkey’s Economy and the Recent
Tilt in Her International Relations”, International Journal of Business and Management Studies,
Vol 3, No 2, 2011, s. 230
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3.1. Kriz Oncesinde Turkiye Ekonomisinin Durumu

Tirkiye; 1997 Asya finans krizi, 1998 Rusya krizi ve 1999-2000-2001
yillarindaki bankacilik krizleri sonrasi finansal piyasalarinda takviye, iktisadi
altyapilarinda reformlar gergeklestiren gelisme yolundaki {ilkelerden biri sayilsa da
yapisal problemler, yapilan reformlari siirli bir gergevede tutmustur. Tirkiye
0zelinde diisliniildiigiinde yapisal sorunlar iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir.
Bazi iilkeler, aktif bankacilik denetimi ve yeterli miktarda doviz rezerviyle saglikli
ve kuvvetli bankacilik sistemlerine sahipken digerlerinin daha az déviz rezervleriyle
daha kirilgan ve zayif bankacilik sitemleri bulunmaktadir. Bu baglamda 2008 krizi
oncesinde ve 2008-2012 krizi boyunca, kirilgan ekonomiye sahip iilkeler Tiirkiye,
Hindistan, Giiney Afrika ve daha da 6nemlisi, Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri ;
cari hesap agiklar1 biiyilk ve doviz bankalarina borcu daha fazla olan Ulkelerdir.
Ornegin, Polonya'da konut kredilerinin % 75'i yabanci para birimi tiiriinden
olmustur.2 Kriz oncesinde yasadigi bankacilik krizleri sonrasi finansal yapisinda
kuvvetlendirmelere giden Tiirkiye’nin ise sahip oldugu cari agik, kriz siirecinde
ihracat sektoriindeki daralma nedeniyle agirlasmis ve ¢ikti seviyesindeki daralmayi

kotiilestirmistir.

Etki derecelerinde farklilik gosterse de, 2008 finans krizi siirecinde, gelisme
yolundaki Ulkelerin 1997 Asya finans krizi ve 1999-2000-2001 bankacilik krizleri
sonras1 finansal sistemlerinde yapmis oldugu takviyelerin sanildig1 kadar giiglii ve
dayanikli olmadig1 ve reel sektorde yasanan krizi hafifletmedigi anlagilmaktadir.
Ekim 2008 tarihine gelindiginde, gelisme yolundaki {ilkelerin, doviz kuru ve
borsacilik  sistemlerinin  GOtesinde, reel ekonomileri bozulmaya ugramis
goriinmektedir;® 6zellikle Tiirkiye gibi gelisme yolundaki piyasalar, kriz siirecinde
reel sektorde ciddi bozulmalara maruz kalmistir. Kriz dncesinde Tiirkiye, daha 6nce
yasamis oldugu finansal krizler nedeniyle, diger bircok gelisme yolundaki iilkenin

yapmis oldugu gibi 1990’11 yillarda tamamlanamayan iktisadi ve yapisal reformlari

“CEECs: Central and Eastern European Countries. Bulgaristan, Cekya, Macaristan, Baltik tilkeleri,
Romanya ve Polonya’y1 kapsamaktadir.

2 Yudhistira Bintang, The Effects of Financial Crises on Developing Countries, University Library
of Munich, MPRA (Munich Personal RePEc Archive) Paper No. 91883, July 2018, s. 63

® Bintang, Op. Cit., s. 57
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hayata gecirmek icin, bankacilik sistemini temizlemis, mahalli finansal piyasalar
reforma tabi tutmak amaciyla finansal sistem gOzetimini ve ihtiyati denetimi
artirmistir. Boylece Tirkiye’de iktisadi biiylime, yatirimci giiveni ile beraber geri
gelmistir. 2003 ve 2007 yillar1 arasinda gelisme yolundaki iilkeler, global biiyiimeye
% 75, kendi biiyiimelerine ortalama % 7’lik bir katki saglarken Turkiye bu strecgte %
7,5’lik bir biliylime gergeklestirmistir. Diger gelisme yolundaki {ilkelerin ortalama
biliylime oranlart su sekildedir: Cin % 10,5, Hindistan % 8,9, Giiney Kore % 5.2,
Tayland % 5, Polonya % 4,8 ve Brezilya ile Meksika % 3,4.* Bu bilgilere gore
Tiirkiye, global kriz 6ncesi en fazla biiyiime ortalamasi gosteren {igiincii birlik disi
gelisme yolundaki Avrupa ulkesi olmustur. Diger yiiksek biiylime oranlarina sahip
gelisme yolundaki iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal denetim ve
siklasmanin, biiylime oranlarindaki trende bagli olarak kriz Oncesinde de

giiclendirilmeye devam edildigi bilinmektedir.

3.1.1. Kriz Oncesinde Tiirkiye’ye Yonelik Sicak Para

Akimlarinda Meydana Gelen Hareketlenmeler

Tiirkiye’de bankacilik denetimi ve finansal sistemin siklastirilmasina dair
uygulamalar, 2006 yilina dek istikrarli bir sekilde uygulansa da finansal
guclendirmeler, icsel takviyelerden olusmakta ve dissal etkiler karsisinda savunmasiz
kalmaktadir. 2004 yilinin sonu ve 2005’in basinda gelismis piyasalarda yasanan
finansal gelismeler sonrasi sermaye akimlarmm gelisme Yyolundaki piyasalara
akmasmin sonrasinda meydana gelen kii¢iik balonlar, yapilan finansal
diizenlemelerin  i¢sel miidahalelerle smirli  oldugu, dissal diizenlemeleri
kapsamadigmi gostermektedir. Tiurkiye Borsa Istanbul 100 endeksi, Ocak 2004
tarithinde 144 puanla islem goriirken, Subat 2006 tarihinde rekor kirarak 495 puana
kadar tirmanmistir. Bu durum 2004 yilimin sonunda gelisme yolundaki {ilkelere
yonelik artisa gegen yabanci sermaye akimi ile paralellik gostermektedir. Krizin
hemen 6ncesinde Ekim 2007 tarihinde 555 puanda olan Borsa Istanbul 100 endeksi,
Tiirkiye nin global krizi hissettigi 2008’in son ¢eyregi ile 2009°un ilk ¢eyreginde 250

* Ibid., ss. 50-51
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puanin altii gdrmiistiir.” Bu durum 2007 yilinda hizla ¢ekilmeye baslayan yabanci
sermaye akimlariyla paralellik gostermektedir. 2004-2006 yilinda Tiirkiye’nin en
fazla sermaye akimi g¢eken gelisme yolundaki iilkeler arasinda oldugu, krizin
hissedilmeye bagladigi 2007 yilinin sonlarinda ise yabanci sermaye c¢ikislarinda

artiglarin yasandigi, bir 6nceki boliimde detayli bir sekilde incelenmektedir.

Tirkiye 1989 yilinda aldigi kararla dis ticaretinde liberalizasyon
girisimlerinde bulunmus, liberal kambiyo rejimini benimseyerek sicak para
akimlarina acik hale gelmistir. Tiirkiye sicak para akimlarina agik hale gelmesinden
sonra faiz oranlarimi artirmak suretiyle Tiirk Liras1 baski altinda tutulmus ve biri
1994 yilinda digeri 1999-2000-2001 yillarinda olmak {izere ulusal ve bolgesel finans
krizlerine maruz kalmigtir. 2005-2006 yillarinda ise global likidite bollugu ve
gelismis iilke piyasalarinda yasanan belirsizlikler nedeniyle biiylik sermaye
akimlarimi ¢ekmistir; bu akimlarin, kriz Oncesinde iilkeyi hizla terk etmesi ile
Tiirkiye nin kriz sonras1 yasadigi ¢ikti daralmasinda etkisi olmustur. Ornegin2007
yilinda yatirinmeinin kazanglilik oraninin % 73’e oldukca yakin bir seviyede olmasina
ragmen Tirkiye’ye yalnizca 12 milyon dolarlik girisin gerceklesmesi, sicak paranin
tilkeyi terk etmeye bagladigini gostermektedir. 1992 yilindan 2007 yilina kadar olan
periyotta, global capta iktisadi liberalizasyon politikalarinin ve Tiirkiye’de bilhassa
2002 yilindan sonra “diisiik kur yiliksek faiz” stratejisinin bir sonucu olarak iilkeye
akan sicak para hacminde ciddi artiglar yagsanmistir. Bu konuda gelismis tilkelerdeki
likidite bollugunun yaninda Tirkiye’deki yiiksek faiz orani politikasinin Onemli
etkileri olmustur; ihracat gergeklestirmek i¢in ithalattaki artis1 finanse eden Tiirkiye,
biiyiik miktarda finansal fon akis1 saglamistir. Fon akisini iceren ve enerji, ¢ikti ve
yatirnm mallar1 ithalatinda artisa neden olan bu politika, gayri safi milli hasilanin
kismen yliksek seviyelere tirmanmasinda rol oynamistir. Esanli 6zellestirme ¢abalari
da hizlandirilmis ve dogrudan 6zel yatirnm akimi ile 6zellestirme girisimleri el ele
gitmistir.6 Artan sicak para akimlarmin yaninda diisiik kur ytliksek faiz politikasi,
artan ithalat ile esanli gerceklestirilen Ozellestirme politikalarinin, Turkiye

ekonomisinin,ABD’de Agustos 2007’de baslayip 15 Eylil 2008’de 600 milyar

> Turkey Stock Market (XU100)1988-2020 Data, Trading Economics, (Cevrimici)
https://tradingeconomics.com/turkey/stock-market, 17 Ekim 2020
® Hig Birol, Op. Cit., s. 230
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dolarlik malvarligiyla Lehman Brothers yatirim isletmesinin iflasi ile butiin diinya ve
gelisme yolundaki Ulkelere sirayet eden finansal krize karsi olduk¢a kirillgan ve
savunmasiz kalmasinda roller iistlendigi anlagilmaktadir. Sekil 3.1’in dort grafigi bu
kirilganliklar hakkinda bilgi vermektedir.Sekil 3.1Grafik 1’de, Tirkiye’de kriz
oncesi yillarda faiz oranlari; Grafik 2’de Tiirkiye’nin kriz 6ncesi yillarda toplam borg
yuku; Grafik 3’te, Tirkiye’de kriz Oncesi yillarda Tiirk Lirasinin dolar ve Euro
karsisindaki dalgalanmalar1; Grafik 4’te, Tiirkiye’nin kriz oncesi yillarda ¢ekmis
oldugu dogrudan yabanci yatirim hacmi gosterilmektedir. Dort grafigin de ortak
ozelligi, 2004’{in sonlar1 ile 2007 arasinda ciddi artis ve dalgalanmalarin yasanmis
olmasidir. Bu tarihler ayrica Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye akimlarindaki hizli

artisin gerceklestigi tarihler olmustur.

Yukarida agiklanan gelismelerin sebep oldugu Turkiye ekonomisinin kriz
oncesi kirilgan ve savunmasiz durumu, onun iktisadi soklara, 6zellikle 2008 krizine
kars1 hassasiyetini artiran en biiyiikk etken olmustur. Cunki global kriz 6ncesinde
Turkiye, ithalat sektériini finanse etmek igin dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari ve sicak para akimlari gibi global sermaye hareketlerine olduk¢a bagiml
hale gelmistir. Portfoy yatirimlari, kredi ve finansal fon akigin1 devam ettirmek ve
devlet bono ile hazine tahvillerini ¢ekici kilmak icin faiz orani, diinya piyasalarinda
gecerli oranlarin ¢ok 0Ustline g¢ikarilmustir. Sekil 3.1 Grafik 1°de, Tiirkiye’de kriz
Oncesi faiz oranlarindaki artis bu noktada aciklayict olmaktadir. Bu artis, 2004-2006
yillart arasinda Tiirkiye’nin neden en fazla yabanci sermaye ¢eken gelisme yolundaki

ilkeler arasinda oldugu konusunda anlam kazanmaktadir.
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Sekil 3.1: Kriz Oncesinde Tirkiye’de Kirilganhklar: Artiran
Baz1 Finansal Gostergeler

Grafik 1: Kriz Oncesinde Tiirkiye’de Faiz Oranlarinda Hareketlenmeler
(Aylik diizey, 2002-2007)
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Grafik 2: Kriz Oncesinde Tiirkiye’nin Borg Yiikiinde Hareketl |
(Ceyrek milyar $, 2002-2007)
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Grafik 3: Kriz Oncesinde Tiirk Liras’’nda Hareketlenmeler
(Haftalik Diizey, 2003-2007)
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Grafik 4: Kriz Oncesinde Tiirkiye Yonelik Net Dog Yatir F th
(Ceyrek milyar $, 2002-2007)
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Kaynak: Central Bank of Turkey Republic [Kur ve faiz oranlari igin];
Turkey Ministry of Treasury and Finance [Borg yuki icin];Federal
Reserve Bank of St. Louis [Dogrudan net yatirimlar igin|

(*): 3 aya kadar olan (Dolar turinden mevduatlar, Akim veri, %)
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Sekil 3.1 Grafik 2’de, Tiirkiye nin kriz dncesinde bor¢ yilikii hacminin seyri
gosterilmektedir. Elde edilen doviz akimlari ile finanse edilen yillik dis borg ve faiz
odemeleri, ddemelerin yiiksek miktarlarda gergeklestirilmesi anlamima gelmektedir.”
Bor¢ 6demelerini ve ithalati finanse etmek tizere doviz akimlarini ¢ekmek igin
artirtlan faiz oranlar1 ayn1 zamanda faiz 6demeleri ile bor¢ yiikii iizerinde baski
olusturmaktadir. Artan bor¢ ve faiz 6demeleri kriz 6ncesinde oldukga kirtllgan hale
gelen Tirkiye ekonomisinde, kriz diinyaya ve gelisme yolundaki tlkeler ile Avrupa
tizerinden Tiirkiye’ye sirayet ettifinde yaratacagi tahribati siddetlendirmektedir.
Sekil 3.1°deki Grafik 1, Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4 kriz 6ncesinde Tiirkiye’deki

makro iktisadi kirilganliklarin artis1 konusunda ipuglart vermistir.

3.1.2. Kriz Oncesinde Tiirk Lirasi’nin Degerinde Meydana

Gelen Hareketlenmeler

Sekil 3.1 Grafik 3’te, Tiirkiye’de kriz 6ncesi yillarda Tiirk Lirasi’nin Dolar ve
Euro karsisindaki hareketlenmeleri gosterilmektedir. Kriz 6ncesi Tiirkiye’nin
gecirmis oldugu iktisadi doniisimler ve artan makro iktisadi kirilganliklari,
uluslararas1 sermaye hareketlerinde artigsa sebep olmasi baglaminda globalizasyonun
bir sonucu olarak gorilebilmektedir. Artan globalizasyon politikalar1 ile 1980°1i
yillarin sonunda yabanci sermaye akimlarini ¢ekmeye baslayan Tiirkiye, 2000’li
yillara gelindiginde borclarmi 6demek, ithalatini finanse etmek ve cari agi81

kapatmak i¢in yabanci sermaye hareketlerine olduk¢a bagimli bir hale gelmistir.

Globalizasyon politikalarmin Tiirk Liras1 iizerinde de etkileri olmustur. Sekil
3.1 Grafik 3’te, Tiirk Lirasinin yabanci temel para birimleri, Euro ve Dolar
karsisindaki degerinin, 2002 Gii¢lii Ekonomiye Gegis ve Istikrar Programinin “diisiik
kur yiiksek faiz” stratejisinin dogal bir sonucu olarak, normal hatta normalin
lizerinde bir seviyede seyrettigi goriilmektedir. 2002°nin sonu ile 2007’nin
ortalarinda doviz kuru diisiik seviyelerdedir ancak 2006 yilinda Dolar ve Euro’daki
hareketlenmeler dikkat c¢ekmektedir. 2004’iin sonu ile 2005’in basinda gelisme
yolundaki tilkelere yonelik artan yabanci sermaye akimlarinin 2007 yiliyla birlikte

Tiirkiye’yi hizla terk etmeye baslamasi, i¢ piyasada Tiirk Liras1 hacmini yabanci para

" Hig Birol, Op. Cit., s. 232
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birimleri karsisinda genisletmis, Tiirk Lirasi’nin artan emisyonu onun yabanci para

birimleri karsisindaki degeri lizerinde baski olugturmustur.

2006 yilmin ilk ¢eyregi, global pazarlarda, Gzellikle gelisme Yyolundaki
piyasalarda olusan Kklc¢ik balonlarin fark edildigi bir tarihtir; bu tarihte gelisme
yolundaki iilkelerde kismi depresif dalgalanmalar gorilmektedir. Mayis ayinin
baslarinda, baz para birimi alanlarindaki parasal siklagtirma politikalarinin bir sonucu
olarak gelisme yolundaki piyasalarin para birimlerinin yani sira hisse senedi
fiyatlarinda da dalgalanmalar meydana gelmistir. Varlik fiyatlarindaki en keskin
diisiis, yabanci yatirimcilarin genis capta risklere maruz kaldigi ve 2005 yilinin
biiyiilk kismi ile 2006’nin basinda yiiksek kazanclar elde ettigi piyasalarda
yagsanmugstir. Piyasaya siiriilmiis gelisme yolundaki sermaye piyasasi fonlar,2005’in
basi ile 2006’nin Mayis ay1 ortasinda 50 milyar dolardan fazla yatirim gektikten
sonra, 2006’da Mayis ayinin ortasi ile Haziran’in sonu arasinda 15,8 milyar dolar
yatirim kaybi gormiistiir. Bu kayiplar genellikle Tirkiye, Glney Afrika ve
Kolombiya gibi Ulkelerde -Mayis ortasindan Haziran sonuna kadar- % 10'u asan
6nemli miktarda kur yiikseligini” tetiklemistir.® Bu finansal atmosferde yasanan
sermaye ¢ikigi, doviz kuru dalgalanmasi ile ulusal para biriminde meydana gelen

deger yitimini aciklamaktadir.

Ote yandan sermaye ¢ikisindaki artis, kur dalgalanmasmin yaninda
belirsizliklerdeki artis ve biliylime hizindaki yavaslamanin bir sonucu olarak
gortlmektedir. Bir basina kur artis1, diger faktorler analiz dis1 tutuldugunda, sermaye
akimlarindaki daralmadan ziyade 6zellikle portfoy yatirimlariyla viicut bulan yabanci
sermaye girislerini tesvik edecek bir gelisme olarak kabul edilmektedir. Butln bu
gelismelere ragmen doviz kurundaki hareketlenmeleri, yabanci sermaye giris veya
¢ikisinin sebebinden ziyade bir sonucu olarak diistiniilmektedir; yabanci sermaye
girisi doviz kuru ilizerinde agag1 yonlii bir baski olusturmakta ve vice versa. Sermaye
giris ve ¢ikisina bagl olarak doviz kurundaki asagi ve yukar1 yonlii hareketlenmelere

kars1 iktisadi otoritelerin ilk miidahalesi, faiz oranlarin1 asagi ve yukari ¢ekmek

*TUrkiye, Dolar/TL; Nisan 2006: 1,33. Haziran 2006: 1,59. TL agisindan deger kayb1 %19,54. V:
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi Kur Hareketlenmeleri.

® International Monetary Fund (IMF), “Financial Systems and Economic Cycles: World Economic
Outlook (WEQ)”, World Economic and Financial Surveys, September 2006, s. 18
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seklindedir. Bu yoniiyle faiz oranlar1 araci, doviz kurundaki giiclii dalgalanmalari
onlemek ve i¢ piyasada olusan enflasyonist baskilar1 hafifletmek i¢in bagvurulan ilk
politik miidahale aracidir. Bu politika miidahalesi, 2006’nin Ocak ve Haziran aylar1
arasinda Tiirk Lirasi’nin % 19’luk nominal efektif deger kaybina Tiirkiye merkez
bankasmnin verdigi giiglii cevap ile en iyi sekilde drneklendirilmektedir.® Ancak bu
miidahalenin Ocak’tan ziyade Mayis ayinda basladigi ve vadesiz mevduatlar haric
Tiirk Liras1 lizerinden acilan toplam mevduatlara uygulanan faiz oranlarinin Mayis
ayindaki % 14,96 seviyesinden Haziran’da % 15,93 ve Temmuz ayinda ise % 17,33
seviyesine cekildigi goriilmektedir.'®Bu miidahale Tiirk Lirasi’nin Dolar ve Euro

karsisindaki degerini etkileyen bir gelisme olmustur.

3.1.3.Kriz Oncesinde Tiirkiye’nin Cari Hesap Dengesinde

Meydana Gelen Hareketlenmeler

Cari islemler agigi bir iilkenin kirilganliklarini yansitmada onemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bir lkenin global mal ve hizmet ticareti ile
global capta bor¢ alma ve verme islemleri onun Odemeler dengesi hesabina
kaydedilmektedir. Odemeler dengesi, iki temel hesaptan olusmaktadir: Cari hesap ve
finansal hesap. Cari hesap; ticaret hesabi, gelir hesab1 ve transfer hesabi gibi ¢
unsurun zaman igerisinde toplaminda meydana gelen degisimleri Olgmektedir.
Ticaret hesabi, mal ve hizmet ihraci ile ithalati arasindaki farki 6l¢mektedir. Bir
iilkenin ithalat: ihracatini agarsa ticaret hesabi cari agig1 meydana gelmektedir."*
Diger iki unsur ile kiyaslandiginda ticaret hesabinin cari hesap iizerinde meydana
getirdigi etki daha fazla olmaktadir. Ancak global liberalizasyon seviyesinin eristigi
seviye goz oniline alindiginda gelir hesabindaki dalgalanmalarin, cari hesap Uzerinde

yarattig1 etki, ticaret hesabinin yaptig1 etkiyi yakalamaktadir.

Kriz 6ncesi iktisadi durum, iilkelerin toparlanma hizlarini etkileyen 6nemli
bir unsur olarak kabul edilmektedir. Kriz 6ncesi en énemli iktisadi dengesizlik,

Avrupa Birligi tilkelerine yapilan ihracatin yani sira 6zellikle Cin gibi Giineydogu

9 -
Ibid., s. 61
19 Bilgiler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
L Jill A. Holman, “Is The Large U.S. Current Account Deficit Sustainable?”, Economic Review-
Federal Reserve Bank of Kansas City86, no: 1, 2001, s. 7
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Asya iilkelerinin cari hesap fazlalari ile finanse edilen ABD ekonomisindeki devasa
cari agikta meydana gelmektedir. 1998’den beri siiratle artisa gegmis olan ABD
ekonomisindeki cari hesap acigi, 2006 yilinda 800 milyar dolar ile en yiiksek
seviyesine ulasmaktadir.”® Kriz éncesi ABD’nin cari hesaplarindaki dengesizlik,
krizin neden oldugu yikimin artmasina neden olmus, gelisme yolundaki iilkelerin
toparlanma hizlarmi etkilemistir. Kriz sonrasi toparlanma hizini etkileyen diger bir
etken, cari agigin bazi gelisme yolundaki iilkelerde kronik hale gelmis olmasidir.
Gelisme yolundaki bir tilke olarak Tiirkiye, cari agigin kronik hale geldigi tlkeler

arasinda gosterilmektedir.

Kriz  0Oncesinde Ulkelerin cari hesap dengesinde meydana gelen
hareketlenmeler bolgeden bolgeye biiyilik farkliliklar gostermektedir. Ancak gelisme
yolundaki tlkeler s6z konusu oldugunda 6zellikle Giineydogu Avrupa’da, bilhassa
Bulgaristan ve daha az 6l¢iide Tiirkiye’de, tirmanisa gegen i¢ piyasa talebi ve kredi
bliylimesi, yiiksek petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki deger artisinin eslik ettigi
hizli sermaye akimlar1 gibi cesitli makro iktisadi gostergeler, cari agikta artiglara
neden olmustur.’* 2006 yilinda 0lkelerin -6zellikle kisa vadeli- dis finansman
ihtiyaglarinda da kotiilesmeler olmus, borg finansmani dagilimi kademeli bir sekilde
artmistir. Ornegin, 2006 yilinda bolgesel cari islemler aciginin yaklasik yarisinin
finanse edilmesi gerekmekteydi. Bu durum ozellikle Turkiye, Macaristan ve Baltik

ilkelerinde oldukgca belirgin olmaktayd:.**

Kriz 6ncesinde, gelisme yolundaki tilkelerin cari hesaplarindaki ticaret hesabi
aciklarma bakildiginda, global sermaye akisinin bir sonucu olarak Tiirkiye’deki
aci1gin diger iilkelere nazaran daha az oldugu gortilmektedir. Nisan 2006 tarihli IMF
Diinya Genel Gériiniim raporu”; Slovenya (% 1), Cek Cumhuriyeti (% 1,5), Slovakya
(% 2) ve Polonya (% 2,5) ile Turkiye’yi (% 3) gayri safi yurt i¢i hasilalarina oranla

12 Osman Zekayi Orhan, Ebru Nergiz, “Turkey’s Current Account Deficit Problem and its Effects on
the European Union Accession”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol. 1,
Issue 1, June 2014, s. 140

3 International Monetary Fund (IMF), “Globalization and Inflation: World Economic Outlook
(WEO)”, World Economic and Financial Surveys, April 2006, s. 43

" bid., s. 44

* Oranlar, yaklasik degerlerdir ve net yatirnm 6demeleri hari¢ tutulmustur. Macaristan, net yatirim
giderlerinin 6demeler dengesindeki yiiksek payr nedeniyle analiz dig1 kabul edilmistir. Cari agik
icerisindeki ticaret hesabinin mahiyeti goz 6niinde bulundurulmustur.
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en az cari agik veren gelisme yolundaki Avrupa tlkeleri kategorisine koymaktadir.
Odemeler dengesi ve cari acik pozisyonu konusunda en kétii durumda olan gelisme
yolundaki Avrupa iilkeleri; Letonya (%9,5), Romanya (% 6) ve Estonya’dir (% 5).
Kriz oncesinde Turkiye odemeler dengesi gostergelerinde, Bulgaristan (% 4),
Litvanya (% 4,5) ve Romanya (% 6) gibi Avrupa’daki gelisme Yyolundaki

piyasalardan daha iyi durumdadir.”

Sekil 3.2 global sermaye akimlarmin diger gelisme yolundaki Ulkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de hiz kazandig1 2005 yilinin baslarindan, 2010’un sonuna
dek cari agigin seyrini gostermektedir.Kronik cari agik problemi, “diisiik kur yiiksek
faiz” stratejisinin yol agtig1 yapisal problemler ve ihracata dayali ithalat bagimlilig
nedeniyle, uzun yillar Tiirkiye’nin biliylime oranlarini tehdit etmistir. 2005 yili
boyunca yasanan olaganiistii hizli bilymenin ardindan, Tirkiye'de gayri safi yurtigi
hasila biiyimesinin 2006 yilinda % 6'ya kadar orta seviyede seyretmesi ve
ekonominin biiylik cari islemler ac¢igi ile ilgili temel riskinin ortaya c¢ikmasi
beklenmekteydi.’® Ote yandan 2004%in sonu ile 2005 yilmin basinda gelismis
piyasalardan gelisme Yyolundaki iilkelere yonelik artan sicak para akimlari,
Tiirkiye’nin cari agiginda negatif yonde bir etkiye sebep olmustur.” 2007 ile 2008
yillar1 arasinda cari acikta meydana gelen artis, gelismis piyasalarda, bilhassa
ABD’de, finansal balonlarin yarattigi iktisadi giivensizlik ve belirsizlik ortaminin
yabanci yatirimeiyt gelisme yolundaki piyasalara yonlendirmesi ve 2006 yilinin ilk

ceyreginde bu iilkeleri hizla terk etmesi ile agiklanmaktadir.

“1bid.

International Monetary Fund (IMF), “Globalization and Inflation: World Economic Outlook
(WEO)”, World Economic and Financial Surveys, April 2006, s. 46

"Bu etki, cari denge hesabinin gelir hesab1 kalemiyle sinirlt tutulmugtur. Ticaret ve Transfer Hesab1
analiz disidir.

117



Sekil 3.2: Kriz Oncesi ve Sonrasi Tiirkiye’nin Cari Acik Pozisyonu
(2005/9. Ay-2011/3. Ay, Milyar $)

8 Myr.

6 Myr.

4 Myr.

Kaynak: Central Bank of Turkey Republic; Electronic Data Delivery System
Gozlem Degeri: Kiimiilatif. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilen rakamlar, sekil haline getirilmistir.

Sekil 3.2’de Tiirkiye’nin 2005 ile 2010 yillar1 arasi cari hesap dengesindeki
hareketlenmeler gosterilmektedir. 2004’tin sonu ve 2005’in basinda global likidite
bollugu ve gelismis piyasalardaki iktisadi belirsizlikler nedeniyle Tiirkiye’ye yonelik
sicak para akimlarinda artisla beraber cari agiktaki biiylime artmig goriinmektedir.
2007’nin ikinci ¢eyregi, kriz Ooncesinde yaklasik 5,5 milyar dolar ile cari agigin en
yiiksek oldugu tarihi gostermektedir. 2008’in ikinci ¢eyreginde bu seviye, ikinci kez
yakalanmugtir. Tiirkiye nin en az cari agik verdigi yillar krizin tam anlamryla hissedildigi
2008-2009 yillar arasidir. Bu yillarda daralan global ticaret hacmi nedeniyle Tiirkiye nin
cari agik pozisyonunda duzelmeler gergeklesmistir. Makro iktisadi duzelmelerin

yasanmast ile birlikte 2009’un sonlarina dogru cari agik hizla artmaya devam etmistir.
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3.1.4. Kriz Oncesinde Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlarinda

Meydana Gelen Hareketlenmeler

1970’lerden beri Tiirkiye yiiksek ve degisken enflasyonist baskilara maruz
kalmistir. Seneler boyunca uygulanan gesitli istikrar programlari, gegici rahatlama
saglamistir, ancak enflasyon Tirk ekonomisinin temel sorunu olarak kalmustir.'’
Ekseriyetle gelisme yolundaki iilkelerin temel karakteri, enflasyonist baskilarin
yuksek olmasidir. Yetersiz sermaye birikiminin neden oldugu yatirim eksikligi, ¢ikti
miktarm1 diisiik seviyede tutmakta, piyasalarda arz eksikligi yaratmakta ve
enflasyonist egilimleri beslemektedir. Ote yandan gelisme yolundaki piyasalarda

marjinal luks tliketim egiliminin yiiksek, tasarruf meylinin diisiik olmas1 enflasyonu

besleyen diger etkenlerdir.

Enflasyon, bazi iktisat¢ilar tarafindan “illet” ya da ‘“hastalik” kabul
edilmektedir; tehlikeli, bazen 6liimciil ve zamaninda kontrol edilmezse bir toplumu
imha edecek bir illet.®*Gelisme yolundaki piyasalarda, arz eksikligi, tasarruf acig1 ve
yiksek marjinal tiketim egilimi nedeniyle ‘“hastalik” kabul edilen siddetli
enflasyonist baskilar kronik hale gelebilmektedir. Diger taraftan yine gelisme
yolundaki iilkelerde yapilan yaygin liiks tiiketim harcamasi, kronik enflasyonu
beslemektedir. Turkiye, enflasyonun yapisal bir problem halini aldigi gelisme
yolundaki Avrupa Ulkeleri arasinda sayilmaktadir. Enflasyon gostergesini, fiyat
artislarindan bagimsiz, reel biiyiimenin bir fonksiyonu olarak ele almak, onun yapisal
analizini kolaylastirmaktadir. Reel biiyiimenin ise sermaye birikimiyle yakindan
iliskisi bulunmaktadir. Ancak giliniimiizde enflasyon olgusu, reel biliyiime ve ¢ikti
miktarindan soyutlanarak fiyat hareketlerine baglanmaktadir. Enflasyon igin 6nemli
olan, c¢ikt1 birimi bagina para miktaridir, ancak pratik bir husus olarak, ¢iktidaki

degisiklikler para miktarindaki degisikliklerle gélgelenmektedir.19

7 Cheng Hoon, Laura Papi, “An Econometric Analysis of the Determinants of Inflation in Turkey”,
Authorized for distribution by Martin Hardy, IMF Working Paper, WP/97/170, December 1997, s. 4
'8 Milton Friedman, Rose Friedman, Free to Choose, A Personal Statement: The Classic Inquiry
into the Relationship Between Freedom and Economics, Harcourt Brace Jovanovich, Library of
Congress Cataloging in Publication Data, 1979, 1980, s. 253

9 1bid., s. 263
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Fiyat hareketlerinin yaninda, milli gelir azli1, ¢ikt1 seviyesindeki diisiikliik
ile arz ve talep arasindaki dengesizlik géz oniine alindiginda enflasyon olgusu agiklik
kazanmaktadir. Diisiik milli gelire sahip gelisme yolundaki iilkelerin fert basina
diisen milli geliri de diisiik olmaktadir. Milli gelir denklemine gére gelirden iki
sizinti bulunmaktadir: tiiketim ve tasarruf. Ozellikle bu iilkelerde diisiik gelir
seviyesine ragmen yaygin olan liks/gosteris tiikketimi nedeniyle, yukselen marjinal
tilketim egilimi sonucu, marjinal tasarruf egilimi sifira oldukca yakindir. Yatirimlar
besleyecek kaynak olan tasarruf, hem gelir seviyesi diisiikliigii hem de yiiksek
marjinal tiiketim egilimi nedeniyle yetersiz kalarak sermaye birikimi olusumunun
oniinii tikamaktadir.® Yetersiz sermaye birikiminin dogal sonucu olarak diisiik
tiretim kapasitesi karsisinda yiiksek seyreden marjinal tlketim egilimi, arzi talep
karsisinda yetersiz kilarak, arzin talebi karsilayacagi reel biiyiime oranlari
yakalanana dek uzun dénemli enflasyon olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir; arzin talep
karsisindaki hacmi, zaman icerisinde artan seyirde bir azalma gosterirse, enflasyon

kronik ve ayn1 anlama gelmek {izere yapisal bir hal almis olmaktadir.

Gecen 40-50 yil igerisinde diinya genelinde enflasyon oranlarinda diisiis
yasanmustir. Global tuketici fiyatlari enflasyonu, 1974’teki % 16,6 olan zirvesinden,
2017 yilinda % 2,6 seviyesine kadar gerilemistir. Bu gerileme, gelismis
ekonomilerde 1980°1i yillarin ortasinda, gelisme yolundaki piyasa ve uUlkelerde ise
1990’11 yillarin ortasinda baslamaktadir. 2000 yilina gelindiginde, global enflasyon
tarihi dip seviyesinde istikrara kavusmustur.?! Sekil 3.3’te Tiirkiye’nin son 35 yillik
enflasyon seriiveni ile kriz Oncesinde enflasyon oranlarinda meydana gelen
hareketlenmeler  gosterilmektedir. Tiirkiye’nin ~ enflasyon  oranlarindaki
hareketlenmeler, gegen 40-50 yil igerisinde diinya genelinde yasanan enflasyon

oranlari ile paralellik gostermektedir.

20 Binhan Elif Yilmaz, Maliye, Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri, Kamu Borg¢lari, Maliye
Politikas, Istanbul, Der Yayinlari, 2015, s. 365

2 Jongrim Ha, Anna Ivanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies: Evolution, Drivers, and Policies,
Editors: Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, and Franziska Ohnsorge, World Bank Publications, 2019, s. 65
ves. 5
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Sekil 3.3: Son 35 Yilda ve Kriz Oncesinde Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlarinda
Meydana Gelen Hareketlenmeler

Grafik 1: Tirkiye’nin 35 Yilhk Enflasyon Seriiveni
(Yillik %, 1980-2015)
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Grafik 2: Kriz Oncesinde Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlannda
Meydana Gelen Hareketlenmeler (TUFE Yillik %, 2003-2007)
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October
2010[1980-2015 y1llar1 aras Tiirkiye nin enflasyon oranlari igin]; Central Bank of Turkey
Republic Electronic Data Delivery System [2003-2007 yillar1 aras1 Tiirkiye’nin enflasyon

Turkiye ekonomisinin enflasyon oranlar1 seyri 6zellikle gelisme yolundaki
piyasalarda yasanan enflasyonist hareketlenmelerle ayn1 yonde hareket etmektedir:
1990’11 yillarin ortasinda gordiigii tarihi pik noktasindan sonra gelismis ve gelisme
yolundaki iilkelerde yasanan iktisadi gelismeler neticesinde 2000°’1li yillarin basina
dek kademeli bir sekilde azalma yasamaktadir. Enflasyon oranlarindaki bu olumlu
gelisme, global ticaret ve finansal liberalizasyonun yani sira gelismis parasal ve mali
politikalart kapsayan blyuk ¢apta yapisal iktisadi degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Diisiik ve daha istikrarli enflasyon oranlari; kismen belirsizliklerin azaltilmasi, daha
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etkin kaynak dagiliminin beslenmesi ve finansal istikrarin muhafaza edilmesinin
tetikledigi iktisadi blylime ve genisleme sonuglari ile dogrudan iliskilidir.?? Cari
hesap dengesizlikleri ve dissal bor¢ yUki analiz disi tutulursa, enflasyonist
baskilardaki azalma ile biliylime oranlarindaki artig, finansal piyasalardaki serbestiyet

ve iktisadi belirsizliklerin azalmasi birbirini besleyen siire¢ler olmustur.

Sekil 3.3 Grafik 2, 2004’iin sonu ile 2005’in basinda, artan global likidite
hacmi ve gelisme yolundaki iilkelere yonelik sermaye akimlarinin hiz kazanmasina
paralel olarak Tirkiye’de, artan i¢ piyasa talebi ile birlikte iktisadi 1sinmay1 ifade
etmektedir. Sekil 3.3 Grafik 2’ye bakildiginda, Tiirkiye’de, 2004’{in ilk yarisinda %
7’ye kadar inen enflasyonun, 2005 yilinin basindan itibaren ivme kazandigi ve 2006
yilinin ortalarinda % 12’yi buldugu gortlmektedir. Bu piyasa gelismeleri, Tiirkiye
gibi bazi iilkelerde biiyiime orani olumsuz etkilenecek olsa da global iktisadi
faaliyetlerin genel gériiniimiinii belirgin bir sekilde yavaslatmayacagi® diisiiniilse de
Mayis ve Haziran 2006 tarihlerinde gelisme yolundaki tilkelerde yasanan gegici
finansal siklastirmanim” global varlik piyasalar1 tizerindeki etkisinin Tiirkiye’ye
yansimast olumsuz olmustur. 2006 yilina bir biitiin olarak bakilirsa, kriz Oncesi
yillarda Tiirkiye’de en diigiik faiz oranlarmin uygulandigi, parasal gevsemenin
yagsandigr yil, 2006 yili olarak goriinmektedir. Dolayisiyla global finansal
siklagtirmanin  etkisi, Turkiye’deki parasal gevseme politikalarini golgede
birakmakta, bliylime oranlarin1 baskilamaktadir; 2005 yilindaki % 8,4’liik biiylime
hiz1 2006 yilinda % 6,93 olarak gerceklesmektedir. Clinki genellikle varlik fiyati
diistisleri, iktisadi risklerin temel olarak yeniden degerlendirilmesinden ziyade biiylk

captaki artiglardan sonraki diizeltmeleri” (corrections) temsil etmektedir.?*

%2 |bid.

% International Monetary Fund (IMF), “Financial Systems and Economic Cycles: World Economic
Outlook (WEO)”, World Economic and Financial Surveys, September 2006, s. 4

“ 1 yil ve 1 yildan fazla Tiirk Liras1 mevduatlarma uygulanan faiz oranlart: Haziran 2006: % 12,67.
Temmuz 2006: % 14,61. TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (Cevrimigi)
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Haziran 2020

“ “Correction”, kisiye 6zel hisse senedi, bono veya herhangi bir endeks fiyatinda genellikle % 10’u
asan ve agagi yonlii tersine hareketlenmeleri ifade etmektedir. Fiyatlarin bir biitiin olarak piyasada
yiikselip ardindan keskin bir diisiis yasamasi halinde bu durum “artig trendi icerisinde bir diizeltme”
olarak ifade edilmektedir.

% International Monetary Fund (IMF), Financial Systems and Economic Cycles, Loc. Cit., September
2006.
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Haziran 2006 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasaya parasal
mudahalede bulunmustur; % 10,12 seviyesinde bulunan enflasyon orani bir yil sonra
Haziran 2007 tarihinde, 4-5 yillik zaman diliminin en diisiik seviyesi olan % 6,9’a
gerilemistir.?® 2007 nin son ¢eyreginde ise, kriz 6ncesi yillarda Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi'ne” yakinlasmasi ile ekonomisinde dikkat cekici gelismeler meydana
gelmigtir.  Gelisme Yyolundaki Avrupa ulkelerinin, bolgesel Uretim zincirine
entegrasyonunun artmasi ve ihracata konu tirlinlerin kalitesindeki iyilesmenin yani
sira temel ticaret partneri olan Bat1 Avrupa Ulkelerindeki gelismeler, ihracat tizerinde
olumlu etkiler birakmistir. ihracattaki artis, bilhassa 2006 yilinin ortalarmdaki
yiikseliginin ardindan enflasyonu diisiirmeye yonelik parasal sikilastirma karsisinda
i¢ talebin yavasladigi Tirkiye ekonomisini desteklemistir.® 2006’nin Haziran ve
Temmuz aylarinda yasanan enflasyondaki yiikselisin Tiirkiye ekonomisinde
yaratacagi tahribat, Avrupa Birligi’ne yapilan ihracat artis1 ile telafi edilmek

istenmis, enflasyon oranlar1 % 7 bandina kadar ¢ekilmistir.
3.2. Kriz Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinin Durumu

Gelisme yolundaki biitiin tilkelerin, bilhassa Tiirkiye’nin de mensubu oldugu
Merkez ve Dogu Avrupa’nin gelisme Yyolundaki piyasalarina ait kriz 6ncesi
enflasyon, dis bor¢ stoku, cari agik ve genel mali denge gibi gdstergelerin
bicimlendirdigi iktisadi temeller, kriz esnasinda yikimin getirdigi tahribata verilecek

cevabin giictinl belirleyen temel unsur kabul edilmektedir.

3.2.1. Tiirkiye’nin Kriz Oncesi Iktisadi Temellerinin Kriz

Sonrasi Gelismelere Etkisi

Kriz sonrasinda yasanan gelismelere verilecek reaksiyonun Kuvvetinin, kriz
oncesi iktisadi temellerle yakindan iliskisi bulunmaktadir. Kriz 0ncesi iktisadi
temeller (makro iktisadi gostergeler) —enflasyon orani, mali denge ve kamu borcunun

yansittigi ¢ok daha genis politika alani- gelisme yolundaki Glkelerin krizden ¢ikma

% \feriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

“V.: 2004, 2005 ve 2007 yilindaki Avrupa Birligi Anayasasi goriismeleri.

% International Monetary Fund (IMF), “Globalization and Inequality: World Economic Outlook
(WEOQ)”, Chapter One: Global Prospects and Policy Issues, World Economic and Financial
Surveys, October 2007, s. 4
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streclerini sekillendirmektedir; kriz dncesi kuvvetli iktisadi temeller, krize yonelik
guiclii bir mali reaksiyona imkan tanimaktadir.?” Kriz sonrasi toparlanma siirecinde
gelisme yolundaki bir lke olarak Tiirkiye’nin de kriz oncesi iktisadi durumu,
krizden ¢ikmasi hususunda kilit rol oynamistir. Kriz sonrasi toparlanma sirecini
tayin eden iktisadi temellerin basinda i¢ ve dis mali dengenin basini ¢ektigi toplam
bor¢ yiikii ve enflasyon oranlari gelmektedir; bu gostergeler, ayni zamanda kriz
oncesinde Tirkiye’nin sahip oldugu kirilganliklar ve iktisadi soklara karsi

hassasiyetleri hakkinda bilgi vermektedir.

1980°1i yillarin sonu ile 2000’lerin basinda bir dizi iktisadi canlanma ve
bozulmanin ardindan Tiirkiye, 2007 yilina dek gii¢lii ve siirekli bir iktisadi genisleme
sirecine girmistir. Bu durum, makro iktisadi temellerde meydana gelen 6nemli
ilerlemelerle mimkiin olmustur. Biit¢e agiklar1 6nemli 6l¢iide azaltilmis ve gayri safi
milli hasilaya oranla kamusal bor¢ yiikii hafifletilmistir. Merkez bankasi bagimsiz
kilinmis ve enflasyon hedefinin kararli bir plan1 ortaya konmustur. Bu tiir reformlar,
basarili bir dezenflasyon sireci i¢in arag gorevi gorirken, bankacilik sektorii yeniden
yapilandirilmis ve finansal denetimler siklastirilmustir. Politik istikrar ile birlikte bu
durum, risk priminin azaltilmasi ve sermaye maliyetlerinin disiiriilmesine yardim
etmis ve isletme faaliyetlerini, bilhassa global ¢apta amaglar1 bulunan biyik ve orta
Olgekli isletmelerin faaliyet alanlarini genisletmistir. Diger taraftan Tlrkiye, Avrupa
Birligi ile olan iliskilerini kuvvetlendirmis ve yatirimci giivenine olumlu yansimalari
olacak miiktesebatini” tamamlamak icin uyum sirecini baslatmistir.?® 2001 krizinden
sonra istikrar1 slirekli hale getirmek amaciyla hazirlanan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programinin tam manasiyla yapisal degisimleri igerdigi sdylenemese de global
likidite hacmindeki artig ile birlikte yabanci sermaye piyasalarindan borg¢lanma
maliyetlerini azaltmis, Tirkiye’nin surekli artmakta olan cari hesap dengesindeki

yukinu hafifletmistir.

" R. Bagir, M. Chivakul, How Did Emerging Markets Cope in the Crisis?, Approved by Reza
Moghadam, IMF Strategy, Policy, and Review Department (SPR), Contributors: I. Asmundson and
M. Saito, under the supervisor A. Husain, June 15, 2010, s. 17

"Fransizca sozeik “Acquiscommunautaire”, “‘acquis” olarak kisaltilmaktadir; Avrupa Birligi
tarafindan alinan kararlar, ilgili mevzuatlar ve yasal diizenlemelere uymay1 ifade etmektedir.

% pukasz Rawdanowicz, “The 2008-09 Crisis in Turkey: Performance, Policy Responses and
Challenges for Sustaining the Recovery”, OECD Economics Department Working Papers No. 819,
ECO/WKP(2010)75, Paris, December 13" 2010, s. 5
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Kriz Oncesinde Tiirkiye’nin cari hesap pozisyonu diger gelisme yolundaki
Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri ile kiyaslandiginda iyi durumda bulunmaktadir.
Kriz dncesi 2007 yilinda Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelisme yolundaki
birkag Dogu Avrupa iilkesinin cari hesap dengesindeki durum soyledir: Karadag % -
39,455; Bulgaristan % -26,876; Letonya % -22,329; Estonya % -17,191; Sirbistan %
-15,960; Litvanya % -14,560; Romanya % -13,448; Bosna Hersek % -10,716;
Arnavutluk % -10,371; Kosova % -8,844; Hirvatistan % -7,556; Makedonya % -
6,968; Macaristan % -6,544; Tirkiye % -5,902; Polonya % -4,762.*Gelisme
yolundaki Dogu Avrupa iilkeleri igerisinde, 2007 yilinda, Tirkiye’nin cari agik
pozisyonu, diger tlkelere kiyasla iyi durumda goziikse de Tiirkiye’nin dahil edildigi
cografyanin, cari agik problemi kronik hal almis {ilkelerden olustugu bilinmektedir.
Bu baglamda diger cografyalardaki gelisme yolundaki iilkelerle” kiyaslandiginda
Tiirkiye, diger bdlge ortalamalar1 karsisinda cari agik veren tek kategoride
bulunmaktadir. Merkez ve Dogu Avrupa bolgesi disindaki gelisme yolundaki
cografyalarin hepsi, 2007 yil1 i¢in cari fazla vermektedir. Kriz 6ncesi 2007 yilinda en
yiiksek cari fazla veren gelisme yolundaki bolge % 15,162 ile Orta Dogu ve Kuzey
Afrika cografyalaridir. Bu cografyada bulunan gelisme yolundaki iilkelerin sahip
oldugu petrol rezervleri, onlarin cari fazla vermesinde kilit rol oynamaktadir. En
yiiksek cari agik veren gelisme yolundaki bolge ise, Tiirkiye’nin de dahil oldugu % -
8,042 ile Merkez ve Dogu Avrupa’dlr.30 Bu cografyada bulunan gelisme yolundaki
tilkelerin 1991 yilinda Dogu Blogunun ¢6ziilmesi ile meydana gelen politik
istikrarsizligin yaninda ozellikle Tiirkiye s6z konusu oldugunda Merkez ve Bati
Avrupa’daki gelismis piyasalara olan ticari bagimliligi, onlarin cari agik vermesinde

kilit rol oynadig1 anlagilmaktadir.

% International Monetary Fund (IMF), “World Economic Outlook: Recovery, Risk and Rebalancing”,
World Economic and Financial Surveys, October 2010, s. 196 ve (Cevrimici) World Economic
Outlook Database, https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/index.aspx, Temmuz
2020

“Diinya (izerinde gelisme yolundaki iilkelerin simiflandirildigi bolgeler: Merkez ve Dogu Avrupa,
Baglantisizlar, Gelisme Yolundaki Asya iilkeleri, Giineydogu Asya iilkeleri [Association of Southeast
Asian Nations (ASEAN-5)], Latin Amerika ve Karayipler, Orta Dogu ve Kuzey Afrika ve Sahraalti
Afrikasi.

“pid.
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Kriz sonrasi Tirkiye’nin digsal kirilganliklar baglaminda toparlanma hizi,
mensubu oldugu gelisme yolundaki cografyalar ile degerlendirildiginde kriz dncesi
yuksek dissal kirilganliklara sahip lkelerin, diisiik ya da ilimli kirilganliklara sahip
tilkelere kiyasla daha az mali intibak ve daha az parasal uyarana sahip tilkeler oldugu
gorilmektedir.®® Kriz éncesi mali ve parasal durum, kriz sonrasi toparlanma
siirecinde “kisitlayan” veya ‘“uyaran” unsurlarin basinda gelmektedir. 2009°da
gelisme yolundaki {ilkeler arasinda mali intibakin derecesi, onemli Olgiide, Kkriz
oncesi iktisadi temellerin tayin ettigi miisait mali alana bagl olmaktadir.*® Gelisme
yolundaki piyasalarin mali intibakindaki farklilasma, onlarin kriz sonrasi toparlanma
strecinde, krizin neden oldugu tahribata verdikleri reaksiyonun kuvvetini

belirlemektedir.

3.2.2. “Finansal Gerilim Hassasiyeti”’nin Krizin Bulasicihgina

Etkisi

Kriz sonrasi yasanan slreclere verilen reaksiyonlarin kuvvetini belirleyen
diger bir gosterge “finansal gerilim hassasiyeti” gostergesidir. Goldstein ve Xie,
2009 tarihli galismasinda gelisme Yyolundaki Glkelerin 2008 krizine verdikleri
reaksiyonda finansal gerilimlerin etkisini 6l¢iimlemektedir. Gelismis ekonomilerden
gelisme yolundaki piyasalara kriz bulasiciligini da 6lgen galismada Tiirkiye’nin kriz
sonrasi strecte finansal gerilimlere kars1 hassasiyeti hususunda bilgiler verilmektedir.
Goldstein ve Xie kurduklar regresyon modelinde,” iki kriz alt periyodunun yani sira
gelisme yolundaki 18 ekonominin her biri i¢in, Ocak 1997°den Ocak2009 tarihine
kadarki veriler (zerinden tahmin gergeklestirmektedirler. Verilerle uyumlu olan
modelde odaklanilan parametre, krizin gelismis piyasalardan gelisme Yyolundaki
tlkelere sirayetini dlgen “B,” parametresi olmaktadir. Istatistiki ve iktisadi olarak

anlamli ¢ikan “B,” parametresinin  bitin 6rneklem igin ortalama degeri

31 R. Bagjir, M. Chivakul,, Loc. Cit., 15 June 2010

* Ibid.

“EMFSI;=B,+B,*AEFSI+B;*OEMFSI+B,*GF [“EMFSI”:”i” Gelisme yolundaki ekonomisinde
finansal gerilim degiskeni. “AEFSI”: 17 biiyiik gelismis ekonomide ya da ii¢ ayr1 gelismis piyasa
bolgesindeki (yani ABD ve Kanada, Bati Avrupa, Japonya ve Avustralya) finansal gerilim
degiskeni.). “OEMFSI”: Diger gelisme yolundaki piyasalardaki finansal gerilim degiskeni. “GF”:
Global kontrol degiskenleri (yani ii¢ aylik Londra bankalararas1 Libor faiz orani, global endiistriyel
tretimdeki yil yil degisimler ve emtia fiyatlar1.)]
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0,7bulunmustur. Gecikmeler bir ya da iki ay kadar olduk¢a kisadir. Kriz esnasinda,
Bat1 Avrupa’daki gerilim, ABD’deki gerilimden ¢ok daha blyuk bir etkiye sahiptir,
oysa 1998 Temmuz ile 2003 Haziran tarihlerinde ABD ve Bati Avrupa, gelisme
yolundaki ekonomilerin sahip oldugu finansal gerilime kabaca esit derecede etkide

bulunmaktadir.®

2008 krizi, Avrupa, bilhassa gelisme yolundaki Merkez ve Dogu Avrupa
tilkeleri tizerinden Tiirkiye’ye sirayet etmistir. Bu baglamda krizin etki derecesine
dair ¢ ihtimal s6z konusu olabilmektedir: 1, krizin kokeni iilke olan ABD’ye cografi
uzakligi nedeniyle kriz, yikici etkilerinde azalma yasayarak Turk ekonomisine
sirayet etmistir. 2, dis dlem giderleri dolar cinsinden oldugu igin Tirkiye, ABD’de
patlak veren krizin etkisiyle dolarda meydana gelebilecek dalgalanmalara kars1 ¢cok
daha hassastir ve Avrupa iizerinden gelebilecek krizle ABD’den dolar araciligiyla
Tiirkiye’ye sirayet edecek krizin etki derecesi neredeyse ayni hiz ve kuvvettedir. 3,
dis alem gelirlerinin biiylik bir bolimiinii, Avrupa Birligi ile imzalanan giimriik
birligi anlagsmasinin etkisiyle Euro para birimi iizerinden gerceklestiren Tiirkiye,
ABD’nin Avrupa Birligi iilkeleri ile yiiriittiigli finansal islemlerin hacmine de baglh
olarak, ABD’de patlak verecek bir finansal krizin etkisine her zamankinden daha
fazla maruz kalabilmektedir. Son ihtimal icin kartopu efekti (snowball effect) soz
konusu olabilmektedir: ABD’den Avrupa’ya bulasan Kkriz, -daha fazla yatirimci ve
daha fazla kayp ile birlikte kriz dncesinde ABD’den Avrupa iilkelerine taginmis olan
toksik varliklarin da etkisi ile- Avrupa’da gili¢ kazanarak, ithalat ve ihracat kanali
araciligiyla Tirkiye’ye daha giiglii bir sekilde sirayet edebilmektedir. Tiirkiye’ye
intikalinde Kkrizin, merkez Ussiinden uzak diger bolgelerde yarattigi etkiden ziyade
Tiirkiye nin herhangi bir gelismis tilkedeki finansal gerilime olan hassasiyeti 6nem
teskil etmektedir. Hassasiyetin derecesindeki yiikselme, gelismis ekonomilerden

gelisme yolundaki piyasalara yonelik finansal bulasiciligi artirmaktadir.

Goldstein ve Xie’nin c¢alismasinda krizin bulasicilik derecesini  6lgen

parametre “B,”dir. Gelisme yolundaki Asya ulkeleri (Cin, Kore, Malezya, Filipinler

% Morris Goldstein, Daniel Xie, “The Impact of the Financial Crisis on Emerging Asia”, Asia
Economic Policy Conference October 18-20, Peterson Institute for International Economics, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 2009, s. 43
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ve Tayland) i¢in B,’nin biiyilikligli onem arz etmektedir. Bir butlin olarak 6rneklem
periyodu icin grup halinde ele alinan Asya ekonomileri, yigilimin ortasinda yer alsa
da aralarinda dikkat ¢ekici farkliliklar mevcuttur. Gelismis ekonomilerdeki finansal
gerileme kars1 Ozellikle Kore’nin, Turkiye ve Sili’nin ardindan ilk 18 iginde en
yiiksek hassasiyete sahip 3. iilke oldugu tahmin edilmektedir.** Goldstein ve Xie’nin
calismasi gelismis piyasalarda meydana gelecek herhangi bir finansal krize karsi en
hassas Ulkenin Sili ile birlikte Tiirkiye oldugunu iddia etmektedir. Avrupa tzerinden
de olsa ABD’de ortaya ¢ikan konut balonu krizinin Tiirkiye’ye sirayetinin oldukca
hizli oldugunu ileri strmektedir. Bu durumun sebepleri ise kriz oncesi Turkiye
ekonomisinin sahip oldugu, yukarida alt basliklarda da detayli olarak agiklanan
makro iktisadi zayifliklarda yatmaktadir. Bu baglamda, kriz dncesi iktisadi temeller,
kriz sonras1 yikimin etkisine verilecek reaksiyonun kuvveti kadar, krizin Tiirkiye’ye

sirayet etme hizin1 da etkileyen temel unsurlar arasindadir.

Goldstein ve Xie’nin c¢alismasinda gosterdigi gibi Tiirkiye’nin, gelismis
piyasalarda meydana gelecek finansal gerilimlere karsi olduk¢a savunmasiz oldugu
gercegi; Turkiye nin kriz Oncesi cari agik ve biitge agiklari, fiyat hareketleri, kredi
hacmi ve sicak para ¢ikislarinin yaratacagi kirilganliklarin derecesi gibi iktisadi
temellerdeki zayifliklara dayanmaktadir. Ote yandan cogu gelisme yolundaki iilke,
kriz strecinde mali dengeyi uyumlu halde tutarken bazilar1 krize digerlerinden daha
genisletici maliye politikasi ile reaksiyon gostermistir. Bu durum, cikt1 seviyesinde
daralmadan kaynaklanan gelirdeki diisiisle orantili harcama kesintileriyle tepki
vermemek, otomatik stabilizorlerin ¢alismasina izin vermek ve yeni ihtiyari harcama
veya gelir  tedbirlerini  almak  seklinde  ¢esitli  baslhiklar  altinda
gerceklesmistir.**Tiirkiye ise kriz sonrasinda, bircok gelismis iilkedeki iktisat
otoritelerinin kararlarma paralel bir sekilde faiz indirimlerine gitmis, i¢ piyasa
talebinde yasanacak daralmanin Oniinii almak i¢in 2006 yilinda 207 milyar TL’lik

faiz dis1 biitge harcamalarini, 2009 yilinda 327 milyar TL’ye kadar (;ekmistir.36

** 1bid.

% R. Bagir, M. Chivakul, Op. Cit., s. 18.

% Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, (Cevrimigi)
https://www.sbb.gov.tr/yillar-bazinda-genel-devlet-istatistikleri/ 17 Ekim 2020
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IMF’nin Nisan 2008 tarihli genel goriiniim raporundan kriz sonrasi 2008
yilinin ilk ¢eyreginde aslinda birgok iilkenin, gucli i¢ piyasa talebi, hizli kredi
genislemesi ve yliksek enerji* ile gida fiyatlarmin sebep oldugu artan enflasyonist
baskilara maruz kaldigi,bu noktada Sili, Cin, Kolombiya Meksika, Giiney Afrika,
Peru, Polonya, Rusya ve Cin’in Tayvan bolgesindeki merkez bankalar1 siki para
politikasin1 surdirmek zorunda kalsalar da Filipinler ve Turkiye gibi bazi iilkelerin
merkez bankalarinin erken siklagtirma politikalarini terk ettigi, Tirkiye’nin, artan
petrol fiyatlari ile giliglii i¢ piyasa talebinin artirdigi enflasyon oranlarina ragmen kriz
sonrast siirecte, gevsek para politikasini devreye sokan ilk iilkeler arasinda oldugu

anlasilmaktadir.

3.2.3. Kriz Sonrasinda Tiirkiye’nin Dis Ticaretinde Meydana

Gelen Bozulma

Turkiye, refah seviyesini yikseltmek ve 0Ozellikle iktisadi kriz sarmalindan
styrilabilmek i¢in i¢ piyasadaki doviz darbogazini yatistiracak dis alem gelirlerine
siki sikiya bagl bir iilkedir. Bu noktada Tiirkiye’nin; 7 Eyliil 1946, 4 Agustos 1958,
10 Agustos 1970, 24 Ocak 1980, 5 Nisan 1994, 21 Subat 2001 tarihlerinde doviz
darbogazi sebebiyle yasadigi devaliiasyonlar, Turkiye Kkrizleri tarihinin, doviz
darbogazlar1 tarihi oldugunu gostermektedir. “Doviz  darbogazi” problemi,
Tiirkiye’deki makro ve mikro iktisadi gostergelerdeki bozulmanin temel sebebi
olmaktadir. “D&viz darbogaz1” problemi biiyiik oranda Tiirkiye nin dis alem gelirleri
ile dis alem giderleri arasindaki dengesizliklerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
2008 krizi sonras1 Tiirkiye’deki makro iktisadi bozulmalarin biiyiik bir kisminin dis
ticaretteki dengesizligin, bilhassa ihracattaki daralmanin, bir sonucu olarak ortaya

ciktig1 bilinmektedir.

Tiirkiye’de 2009 yilinin ilk ceyreginde gerceklesen resesyon, uzun siren
genisleme ve genisleme siireclerini takip eden kismi daralma siireclerini sekteye
ugratmistir. Onceki iktisadi darbogazlarin aksine bu krize, i¢ piyasadaki makro iktisadi
balans ve finans piyasasi oldukg¢a kuvvetli iken su ana kadar deneyimlenmemis bir

digsal talep soku neden olmustur. 2008 krizi, ilk once ihracat oraninda ardindan da

2008 yilinin ilk ¢eyreginde varili 100 dolar1 asan brent petroliin fiyatindan bahsedilmektedir.
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gayri safi milli hasilada devasa bir azalisa yol agmustir.®” Gelisme yolundaki diger
piyasalara, bilhassa Tiirkiye’nin de mensubu oldugu gelisme yolundaki Merkez ve
Dogu Avrupa iilkelerinin deneyimledigi kriz siireclerine paralel olarak meydana gelen
bozulmalarin ilki, ihracat ve ithalat rakamlarinin dalgalanmasinda goriilmiistiir.
Tiirkiye’nin iktisadi yapist geregi, gayri safi milli hasilada meydana gelen daralmada,
ihracat kadar ithalat sektorti de pay sahibi olmakta, ihracattaki dalgalanmalarin altinda

ithalattaki —6zellikle aramali ithalatindaki dalgalanmalar yatmaktadir.

3.2.3.1. Kriz Sonrasinda Tiirkiye’nin Ithalat Sektoriinde

Meydana Gelen Bozulma

2008’in Subat ayinda yasanan petrol fiyatlar1 artisgtyla dis ticaret dengesinde
olumsuz geligsmeler meydana gelmistir. Olumsuz gelismeler artan brent petrol fiyatlari
ile siirh kalmamus, ayni tarihte gida fiyatlar da yiikselise gegmistir. 2008 yilinda artan
varil fiyatlariin da etkisiyle ithal edilen ham petrol hacmindeki diisiis fazla olmustur;
Tiirkiye 2008’de ham petrol ithalati1 % 7’ye yakin kisarak yaklasik 1 milyon 600 bin
ton azaltmstir.” 2009 yilinda ise petrol ithalatindaki daralma gok daha kuvvetli hale
gelmistir. 2009 y1l petrol ithalatinda, 2007°deki petrol ithalati ile kiyaslandiginda % 40’a
yakin daralma gergeklesmistir. 2008’deki petrol fiyatlarindaki artisin neden oldugu
ithalat daralmasi, Tiirkiye nin ihracat rakamlarin1 derinden etkilemis ve petrole bagimh
ulusal ¢ikt1 seviyesindeki azalma, hem yerli hem de ihracata konu iiretimi asagi
cekmigtir. Kriz sonrast 2008 yilmin ilk ¢eyreginde artan akaryakit ve gida fiyatlari,
birgok {ilkede manget enflasyonu artirmistir. Gida fiyatlarinda yasanan artig, bilhassa
gelisme yolundaki piyasalar i¢in 6nemli bir sorun teskil etmektedir, ¢linkii iligkili
harcamalarin pay1, petrolle ilgili harcamalart 6nemli bir farkla asmaktadir.®® Yiiksek
emtia fiyatlar1 gelisme yolundaki ekonomilere fayda saglasa da gelisme yolundaki

piyasalar arasindaki net emtia ithalat¢ist ilkelerin dis dengelerini  olumsuz

%7t ukasz Rawdanowicz, Loc. Cit., 13" December 2010

“2006: 23 milyon 786 bin 875 ton. 2007: 23 milyon 445 bin 764 ton. 2008: 21 milyon 833 bin 471 ton.
2009: 14 milyon 219 bin 427 ton. TurkStat, Foreign Trade Statistics Imports of Crude Petroleum
by General Trade System, (Cevrimici) http://www.turkstat.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046

% International Monetary Fund (IMF), “World Economic Outlook (WEQ): Housing and the Business
Cycle”, Chapter One: Global Prospects and Policies, World Economic and Financial Surveys, April
2008, s. 61
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etkilemistir.** Ancak gelisme yolundaki tilkelerin gida ve petrol ithalati konusundaki bu

degerlendirmeler, Tiirkiye nin kriz sonrasi dig ticaretini bir biitiin olarak agiklamaktan

uzaktir, ¢iinkii diger gelisme yolundaki iilkelerin aksine Tiirkiye’nin toplam ithalati

icerisinde enerji ve petrol ithalatinin payr gida ithalatim1 asmaktadir. Tiirkiye nin,

ithalatinin biiyiik bir kismini enerji ihracatcist Rusya ve petrol ihracatgis Iran ve Irak ile

yaptyor olmasi, petrol ithalatinin toplam ithalat igerisindeki payr hakkinda bilgi

vermektedir. Ayrica Tirkiye, enerji ithalatgisi-gida ihracatcist bir dis ticaret

karakteristi§ine sahiptir. Bu durum, petrol ve enerji kaynaklarinda yasanan fiyat

dalgalanmalar1 nedeniyle Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 lizerinde baski olusturmustur.

Sekil 3.4: Kriz Sonras: Tiirkiye’nin Ithalat Sektoriindeki Hareketlenmeler
(1. grafik icin %, 2. grafik i¢in Milyar $)
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Kaynak: TurkStat International Selected Indicators [Mal ithalat1 yapist i¢in (%): Akar yakit ve

gidanin toplam ithalat i¢erisindeki pay1]; TurkStat Main Statistics [Takvim ve mevsim
etkisinden armdirilmis dis ticaret istatistikleri (Ithalat)]

(1): Yillik veri

(2): Aylik veri

# Ibid., s. 68
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Tiirkiye’nin ihracat yapisindaki iglenmis emtianin yiiksek pay1, ayni
tarihlerde meydana gelen fiyat artislarin1 Tirkiye agisindan faydali kilmistir. Sekil
3.4°Un 1. grafiginde, toplam ithalat igerisinde petrol ve gida iirlinlerinin paymin
yillara gore degisimi gosterilmektedir. 2008’in ilk ¢eyreginde hem petrol hem de
gida fiyatlarinda meydana gelen tirmanis, Tirkiye’nin petrol ithalatina olan talebini,
gida ithalatina olan talebinden, olumsuz anlamda, ¢ok daha fazla etkilemis
gorinmektedir. Petrol ithalatinin toplam mal ithalati icerisinde, islenmis emtiadan
sonra en fazla paya sahip olmasi nedeniyle, gida fiyatlarinda yasanan artis gida
ithalatim kismasa da, petrol ithalatinin toplam ithalat igerisindeki paymnin diisiisi
gida ithalatinin toplam ithalat igerisindeki payinda otomatikman artig olarak
yansimistir. Sekil 3.4’tin 1. grafiginde goriildiigii lizere kriz sonrasi ilk fiyat artis,
Tiirkiye’nin petrol ithalatinin toplam mal ithalati icerisindeki paymn1 % 14,6’dan
(2007) % 7,8’¢ (2008) g¢ekmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin dis ticaret rakamlarmnin bir
biitliin olarak azalma kaydettigi 2009 yilindan bile daha diisiik bir seviyeye isaret
etmektedir, ¢linkii 2009 yilinda petrol ithalatinin toplam mal ithalati igerisindeki pay1
% 8,4’tiir. Bu gelismenin sebebi, 2009 yilinda diger mal ve hizmet ithalatindaki

daralmanin petrol ithalatindaki daralmadan daha fazla olmasidir.

Sekil 3.4’tin 2. grafiginde Tiirkiye’nin global kriz 6ncesi ve sonrasi toplam
mal ve hizmet ithalatinin seyri gosterilmektedir. 2008 yilinda, global krizin olumsuz
etkiledigi basta tiretim zinciri, sonra 2007 nin sonlarindan itibaren gelisme yolundaki
ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen yavaslama, artan emtia
fiyatlar1 ile birlesince Tirkiye’nin global mal ve hizmet talebinde daralma
kacinilmaz olmustur. Daha yiiksek emtia fiyatlar, iireticiler iizerindeki maliyet
baskisini da artirmakta ve emtia ithalatgisi iilkelerde ev halki satin alma giiciinii asagi
cekmektedir. Global seviyede yasanan toplam talepteki bu daralmanin, 6nemli ticaret
kazanc1 kosullarina yanit olarak emtia ihra¢ eden iilkelerdeki yiiksek harcamalarla

dengelenmesi imkénsiz gorinmektedir.*® Kriz dncesi fiyat artislar1 ve enflasyonist

“ Tiirkiye’nin 2007 yilinda 5 milyar 167 milyon dolarlik gida ithalata karsilik bu rakam 2008 yilinda
% 64.6 artarak 8 milyar 503 milyon olmustur. Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Tarim ve Orman
Bakanligi, TUIK (Uluslararasi Standart Ticaret Smmflamasi), AB ve Dis iliskiler Genel
Miidiirliigii, Ekonomik ve Teknik iliskiler Daire Bagkanligi, 27 Subat 2015, (Gevrimigi)
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046, Temmuz 2020

“% |nternational Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook (WEO), Op. Cit., s. 62
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baskilarin ulastigi global seviye diisiiniildiigiinde, emtia ihra¢ eden iilkelerin global
arz ve talebi dengelemek icin yapacagi harcamalar, enflasyon oranlarim1 daha da
tirmandirmustir. Ote yandan sekil 3.4°iin en 6nemli 6zelligi, Tiirkiye’nin petrol
ithalati ile toplam ithalat egrileri arasindaki ciddi benzerliktir. Bu durum, Tiirkiye’nin
ithal ettigi bir aramali olan petroliin, Tiirkiye nin toplam ithalat rakamlarini tayin

etme giiciine isaret etmektedir.

3.2.3.2. Kriz Sonrasinda Tiirkiye’nin Ihracat Sektoriinde

Meydana Gelen Bozulma

Global finans krizinin Turkiye ekonomisine sermaye akimlari Yyoluyla
sirayetinin sonrasinda, ilk gelisme, dis ticaret rakamlarinda, milli gelire pozitif katki
yapmasi beklenen ihracat sektoriinde gozlenmektedir. Bir iilkeye yabanci sermaye
girisi kanallarindan en bilineni ihracat faaliyetleri oldugundan ithalati daraltan
etkenlerin global sermaye akimlarindaki yavaslama ve emtia fiyatlarindaki artistan
ibaret olmadig1 anlasilmaktadir. Tirkiye’nin gelirleri, ihracatinin biiyiik bir kismini
Avrupa Birligi iilkeleri ile yapmasmin dogal bir sonucu olarak Euro, giderleri ise
Dolar cinsinden olmaktadir. Global para birimlerinin, birbirlerinin yerine
kullanilabilmesi nedeniyle Tiirkiye ithalat sektoriinli, biiyilk oranda ihracattaki
gelirleri ile finanse etmektedir. Bu baglamda 2008 yilindan itibaren ithalatta yasanan
daralma, ihracattaki azalma tarafindan beslenmekte, ihracattaki daralma Tiirkiye nin
ithalati1 finanse etmesini zorlagtirmaktadir. Thracatta yasanan azalma, Tiirkiye’nin
yillik dis bor¢ 6demelerinin yaninda ithalatin1 finanse etmesi i¢in gerekli doviz
girisinde kagimlmaz bir azalmaya sebebiyet vermektedir.*' Bu durum Tiirkiye’nin
ihracat-ithalat karsilama oranlarinda goriilmektedir. Tiirkiye’nin ihracatinin ithalatini
karsilama oranlar1 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010 yillar1 i¢in sirastyla % 62,9,
% 61,3, % 63,1, % 65,4, % 72,5 ve % 61,4°tiir.*? Tiirkiye 2008 krizine giiclii bir
ithalat daralmasi1 (2009) ile karsilik vermistir. Ardindan aramali ithalatina
bagimliliginin bir sonucu olarak ihracatin ithalati karsilama oraninda ciddi bir diisiis

(2010) meydana gelmistir. Dolayisiyla 2009 yilinda “ilk olarak™ ihracattaki diisiis

*! Hic Birol, Op. Cit., s. 233
“Tirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanlhig, Yillara Gore Dis Ticaret, (Cevrimici),
http://risk.gtb.gov.tr/data/572b3a8ala79f50cd8a22bla/1-Yillara%20Gore%20Dis%20Ticaret.pdf
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ithalattaki diisiisii beslerken, 2010 yilinda ithalattaki, bilhassa aramali ithalatindaki
azalma ihracattaki azalmayi beslemistir. Bu baglamda 2008 krizinin Tlrk
ekonomisinde yarattig1 tahribati, bir biitiin olarak 2007 yilinin son yaris1 ile 2008‘in
ilk ¢eyreginde yasanan global fiyat artislarindan ziyade ihracat iizerine binen
agirh@in  neden oldugu doviz darbogazinda aramak daha dogru ve yerinde
goriinmektedir. Sekil 3.5%in 2. grafigi, sekil 3.4’{in biiyiik bir kismin1 agiklamaktadir.
Sekil 3.5%in 2. grafiginde 2008 krizi ile yasanan hizli ve keskin ihracat daralmasi,
Tirkiye’nin ayni tarihte yasadigi ithalat azalmasmin temel nedeni olarak

gorinmektedir.

Sekil 3.5: Kriz Sonrasi Tiirkiye’nin Thracat Sektoriindeki Hareketlenmeler

(1. grafik icin %, 2. grafik i¢in Milyar $)
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Kaynak: TurkStat International Selected Indicators [Mal ihracati yapisi i¢in (%): Akaryakit ve
gidanin toplam ihracat igerisindeki pay1]; TurkStat Main Statistics [Takvim ve mevsim
etkisinden armndirilms dis ticaret istatistikleri (Thracat)] (1): Yillik veri (2): Aylik veri
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Diger taraftan, kriz Oncesi genigleme doneminde, Tirkiye'nin ithalat ve
ihracatina konu gida tirtinleri ile petrol (akaryakit) payr arasinda negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Hem ithalat hem ihracat sektdriinde petrol ithalati ve ihracatinda
yasanan artig veya azalis, ya gida ithalat1 ve ihracati ile ikame edilmekte ya da petrol
ithalat ve ihracatindaki artis (azalis) gida ithalatinin ve ihracatinin —artmasa da- toplam

ithalat ve ihracat icerisindeki payimna otomatikman azalis (artis) olarak yansimaktadir.

Sekil 3.4’tin birinci grafiginde 2003-2008 yillari, sekil 3.5’in birinci
grafiginde ise 2005-2009 yillar1 arasi negatif iliski bariz bir sekilde goriilmektedir.
Her iki sekilde de gidadaki payin petrol ya da akaryakitla, petrol ya da akaryakitin ise
gidadaki pay ile telafi edildigi anlagilmaktadir; bu iki iriin arasinda muhtemel bir
ikame iligki bulunmaktadir.Sekil 3.5’in dikkat ¢ekici 6zelligi, Tiirkiye’nin akaryakit
thracati ile toplam ihracat1 arasindaki istikrarl iligkidir. Daha giiclii bir iligki ise, bir
aramali1 olan petrol ithalati (Sekil 3.4-1. Grafik) ile toplam ihracat egrisi (Sekil 3.5-2.
Grafik) arasindaki biiyiik oranda ayn1 yonlii hareketlerde gézlenmektedir.

3.3. Kriz Sonrasinda Tiirkiye’nin ihracat Sektoriinde

Meydana Gelen Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma

2008 global finans krizinin Turkiye ihracat sektorii iizerinde yarattigi
bozulmanin agik bir sekilde tespit edilebilmesi igin, bu alt baslikta, istatistiki bir
stire¢ izlenmekte ve krizin hangi tarih veya zaman araliginda ihracat sektoriine
sirayet ettigi; dis alem gelirlerine etki eden ve iktisat teorisinin isaret ettigi

etmenlerin etki dereceleri, yonii ve kuvveti 1s18inda saptanacaktir.

Genel anlamda dissal soklarin™ Tirkiye ihracat sektorine yaptigi etkileri
analiz eden ve regresyon modellemeleri ile sonuglarini ortaya koyan calismalar
mevcuttur. Bagimsiz degisken se¢iminde farklilik arz etseler de bu ¢alismalarin ortak
yani, ihracati, bagimli degisken olarak ele almalaridir. Digsal gelir soklarinin Tiirkiye

ithracat1 lizerine etkilerinin sektorel analizini yapan Berument,* finansal kriz sonras

99 99

“ Kriz derecesine erismeyen fakat “yavaglama”,” 1ssnma” ve “duraklama” gibi kriz 6ncesi hadiselere
isaret eden bir¢ok gelisme dissal sok olarak kabul edilmektedir.

By.: M. H. Berument, et al., “External Income Shocks and Turkish Exports: A Sectoral Analysis”,
Economic Modelling 37, Science Direct Elsevier, 2014.
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Turkiye ihracat sektoriiniin toparlanma hizint merkeze koyarak Arnold Zellner’in
1962 yilinda ""An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regression
Equations and Tests for Aggregation Bias™ c¢alismasi ile 6nerdigi ve her degiskenin
bagimli kabul edilerek birden fazla denklem sisteminin genellestirilmesi iizerine
kurulu SUR (Seemingly Unrelated Regressions)” teknigini kullanmis ve sektorel
bazda Tiirkiye ihracatinin gelismis ve gelisme yolundaki tlkelerin gelir esnekligi ile
reel doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmistir. Bu ¢alismanin amaci
2008 krizinin Tirkiye ihracat sektorleri arasina nasil dagildigini anlamak ve
sirmekte olan toparlanma surecinde heterojenite (veya homojenite) seviyesini
belirlemektir.** Berument’in ulastigi ilk sonug, gelismis iilkelerde patlak veren
finansal krizin gelisme yolundaki Glkeleri kesin olarak etkiledigi yoniinde olmustur.
Ihracatin yabanci iilke gelir seviyesi ile olan yakin iliskisi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisinin toparlanmasinin gelismis iilkelerin iyilesmesi ile baglantili oldugu
sonucuna varilmigtir. Calismanin diger bir sonucu ihracatin bazi sektérlerinde (i. e.
Makine) gelismis iilkelerle kiyaslandiginda gelisme yolundaki Ulkelerin gelir

esnekliklerinin daha kuvvetli oldugudur.

Diger bir ¢alisma ise 2008 kriz yilin1 da kapsayan ve 1923-2012 yillar1 arasi
ihracat ve ithalatin karsilama oranlarinin yapisal degisimlerle iliskisinin, parametrik
olmayan ve yari parametrik modelleri kullanan dogrusal egrisel ¢izgi~ regresyon
teknigine basvurularak ele alindigi Alkan, Oktay, Gen¢ ve Celik’in “An
Investigation of Export—Import Ratios in Turkey Using Spline Regression Models”
aragtirmasidir. Bu inceleme, 1923-2010 yillarinda Tiirkiye’de ihracat-ithalat rasyosu
dagilimin1 tahmin etmek igin egrisel ¢izgi regresyon modelini kullanmaktadir. Bu
calisma, regresyonlarin zamani ve yerini teshis etmek i¢in dogrusal egrisel ¢izgi
regresyonunu kullanarak determinasyon katsayismi(R?) baz alan bir metodoloji

onermektedir.* Bu inceleme, Tiirkiye ekonomisinde dis soklar nedeniyle meydana

" Diger bir nedensellik analizi olan Toda-Yamamoto prosediirii de bu teknigi kullanarak gelismis
VAR modeli tahmini yapmaktadir.

* M. H. Berument, et al., “External Income Shocks and Turkish Exports: A Sectoral Analysis”,
Economic Modelling 37, Science Direct Elsevier, 2014, s. 476.

“LinearSpline.

* Omer Alkan, Erkan Oktay, Asir Oktay, Ali Kemal Celik, “An Investigation of Export-Import Ratios
in Turkey Using Spline Regression Models”, Economic research-EkonomskaistraZivanja, 30(1), 8"
April 2017, s. 226
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gelen yapisal kirilmalarin ihracat-ithalat rasyosu iizerinde etkisinin olup olmadigina
odaklanmaktadir. Ortalama fonksiyonda yasanan sigramalarin boyutu ve lokasyonunu
tahmin etmek icin zaman serilerinde polinomik egrisel ¢izgi modelini 6neren Yang ve
Song, modeldeki si¢cramalar ve yapisal kirilmalar hakkinda; sigramalarin saptanmasi,
yapisal kirilmalarin altinda yatan nedenlerin arastirilmasma yoneltir,®® tezini ileri
stirmektedir. Alkan, et al. mevzubahis incelemesinde Tiirkiye’nin 1923-2012 yillart
arasinda ihracat/ithalat karsilama rasyosu dagilimi ile yapisal degisimler arasinda

dogrusal olmayan bir iligki tespit etmistir.

Dis ticaret agiginin bir unsuru olmasi agisindan ihracat odakli bir calisma
olarak gorilebilecek Kayhan, Bayat ve Yiizbasi’nin “Government Expenditures and
Trade Deficits in Turkey: Time Domain and Frequency Domain Analyses”
arastirmasi diger bir regresyon calismasi 6rnegidir. Toda-Yamamoto nedensellik ve
frekans alani teknigine dayanan yeniden 6rnekleme yénteminin kullanildig
calismada mali basarinin yani1 sira dis ticaret agigr ile hiikiimet harcamalar
arasindaki nedensellik iligkisinin  belirlenmesi  amaglanmaktadir. Dogrusal
nedensellik analizinden elde edilen sonuglara gore degiskenler arasi ¢ift yonli
nedensellik iligkisi mevcuttur. Benzer sekilde, frekans alani analizi de ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi ile sonuc;lanmaktadlr.47 Gorgiil ¢alismanin isaret ettigi lizere
hiikiimet harcamalarindaki kismanin dis ticaret agigini azaltacagina inanilsa da
maliye politikasinin ger¢ek basarisinin  ihracat sektoriinii  destekleyen diger
politikalara bagli oldugu tezi ileri surtlmektedir. Calisma, ihracata yonelik mali

politikalarda radikal bir degisimi 6nermektedir.

1996 birinci geyrek ile 2012 Gglinclt ceyrek gozlemlerini kapsayan Turkiye
ihracat degerinin tiiketim mallar1 ithalati, yabanci iilke milli gelir seviyeleri, reel
doviz kuru ve ihracat birim deger endeksi degiskenlerine regresyonunu inceleyen

Erdogan’m “Tiirkive’nin Ihracanni Etkileyen Faktorler: Coklu Regresyon

**Yujiao Yang, Qiongxia Song, “Jump Detection in Time Series Nonparametric Regression Models: A
Polynomial Spline Approach”, Annals of the Institute of Statistical Mathematics 66.2, Received: 7
June 2012 / Revised: 19 April 2013/Published online: Tokyo, 2014, s. 326

“Bootstrap method

*" Selim Kayhan, Tayfur Bayat, Bahadir Yiizbasi, “Government Expenditures and Trade Deficits in
Turkey: Time Domain and Frequency Domain Analyses”, Economic Modelling 35, Science Direct
Elsevier, 2013, s. 156
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Analizi” incelemesinde tahmin edilen coklu regresyon modelinde; ihracat fiyat
endeksi, tiiketim mallar ithalati ve doviz degiskenlerine ait parametreler anlaml
cikmaktayken; ihracat yapilan iilkelere ait milli gelir endeksinin Tiirkiye nin

ihracatin1 dogrudan etkilemedigi sonucuna ulagilmaktadir.*®

Karagdz, Determining Factors of Turkey’s Export Performance: An
Empirical Analysis” adli g¢alismasinda Tiirkiye'nin 1980-2014 yillar1 arasini
kapsayan zaman serisi analizine bagvurmakta, “ihracat arzi” ve “ihracat talebi”
regresyon denklemlerine Johansen koentegrasyon teknigini uygulamaktadir.
Tiirkiye’ye dair 1980-2014 yillar1 arasi “ihracat talebi’nin, “diinya gelir seviyesi” ile
“reel efektif doviz kuru” degiskenlerine regresyonunu ifade eden “fhracat talebi”
denklemi degiskenleri arasinda herhangi bir koentegrasyon iliskisi tespit edilmezken
Tiirkiye’ye dair 1980-2014 yillar1 aras1 “ihracat arzi”nin; “tiikketime konu olmayan
ithal {iriinler”, “domestik talep enflasyonu”, “dogrudan yabanci yatirim”, “reel doviz
kuru” ile gayri safi sabit sermaye olusumu ile aciklanan “ihracat kapasitesi”
degiskenlerine baglamini ifade eden‘“ihracat arz1i” modelinde en az dort uzun dénem
iliskisi saptanmustir. Analizin sonuglari, ihracat talebinin; reel efektif déviz kuru ile
dis alem gelir seviyesinde meydana gelen soka pozitif bir tepkide bulundugunu
goOstermektedir. Rekabeti korumak icin, i¢ piyasadaki enflasyon orani, en buyik
ticaret partnerinin sahip oldugu enflasyon seviyesinin altinda tutulmali ve TL’de reel
kaybi saglamak igin esnek doviz kuru rejimi surdirtilmelidir.*® Yazar, Tiirkiye’deki
ihracatg1 igletmelerin  gecmis krizleri deneyimlemeleri sonucu O6grendikleri
adaptasyon becerisine ve Avrupa ile komsu iilkeler gibi geleneksel ve ulusal
piyasalar yerine alternatif ihracat hedefleri aramasi nedeniyle 2008 krizinin

Tiirkiye’nin ithracat sektoriinii etkilemedigi sonucuna varmaktadir.

* Ali Erdogan, “Tiirkiye’nin Ihracatmi Etkileyen Faktorler: Coklu Regresyon Analizi”, Social
SciencesResearch Journal, Volume 5, Issue 2, June 2016, s. 7

* Kadir Karagdz, “Determining Factors of Turkey’s Export Performance: An Empirical Analysis”,
Procedia Economics and Finance 38, Istanbul Conference of Economics and Finance, ICEF 2015,
22-23 October 2015, Istanbul, Turkey, Science Direct Elsevier, 2016, s. 456
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3.3.1.Zaman Serisi Analizi ve Degiskenlerin A¢iklanmasi

Thracat, yabanci isletmelerin yurticinde Uretilen mal ve hizmetler karsiliginda
yaptig1 harcamalara denilmektedir. Bu baslik altinda 2008 krizinin Turkiye’nin
ihracat sektdriine yaptigi etkinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in zaman serisi analizine
bagvurulmaktadir.Bir zaman serisi, ¢esitli zamanlarda bir degiskenin aldig1 degerlere
ait gozlemler setidir.® Tiirkiye’nin kriz 6ncesi ve sonrasi ihracat sektoriindeki
degisimler, 2002C4-2017C4 araligindaki ¢eyreklik zaman serisi verileri~ elde edilip
zaman serisi Oriintiisii kullanilarak analiz edilecektir. Segilen zaman serisi verilerinin
kapsami 2003 ve 2017 yillar1 arasinda tutulmaktadir.” Gozlem sayisi, 61 olup bu
sayt model insasinda muhtemel sapkiya neden olabilecek kiiciik Orneklem
probleminden kac¢inmak i¢in yeterli kabul edilmektedir. Verilere ulasmaktaki ¢esitli

kisit ve zorunluluklar nedeniyle“veri eseleme” metodu benimsenmektedir.

Y =G5+ 8 X+, X, (1]

Eslenik [1] anakitleye ait parametrelerin tahmininin gosterildigi 6rnekkitle

regresyon ya da baglamm fonksiyonunu temsil etmektedir. "Y,&,,&,, X, &,, X,"

sirasiyla “tahmini ihracat seviyesi, tahmini otonom ihracat, dis alem gelir Seviyesi
tahmin parametresi (veya ihracat seviyesinin dis alem gelir seviyesi tahmini
esnekligi), dis alem gelir seviyesi, reel doviz kuru tahmin parametresi (veya ihracat
seviyesinin reel doviz kuru tahmini esnekligi), reel doviz kuru”nu temsil etmektedir.

Ihracat seviyesine etki eden baska unsurlar da mevcuttur. Bu unsurlarin basinda ise

Dawn C. Porter, Demodar N. Gujarati, Student Solutions Manuel forUsewith Basic
Econometrics, Fourth Edition, The McGarw-Hill Companies, 2004, ss. 25-26

“Veriler mevsimsel diizeltmelere tabi tutulmamustir. Ciinkii “mevsimsel diizeltme yapilirken énemli
bir verinin silinmesi endigesi bulunmaktadir.” Chi-Ok Oh, “The Contribution of Tourism
Development to Economic Growth in the Korean Economy”, Tourism Management 26, 2005, s. 40
“ Incelemenin kapsami noktasinda 2008 krizine odaklanmak ve verilerde kuvvetle muhtemel yapisal
kaymalara neden olacak 2002 bankacilik krizi ile 2018 para krizinin analiz dis1 tutulmasi i¢in bu
zaman aralig1 se¢ilmektedir.
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aramal1 ithalatt gelmektedir. Aramali ithalati degiskeni de ilave edildikten sonra

tahmini regresyon denklemi su hali almaktadir:”

EXP = &,+ £ EUGDP + &, EUCUR + &, IMP5[2]

"IMP5"degiskeni, Tirkiye’nin 2002C4-2017C4 tarihleri arasinda ithal ettigi
5 kategoride aramalini ifade etmektedir.” Tiirk ihracatinin mevzubahis ithal
aramallara olan esnekligi olduke¢a yiiksektir: Ithalata konu iiriinlerin yarisindan
fazlasin1 teskil etmektedir. [2] numarali regresyon modelinin sézel agiklamasi,
“Tiirkiye’nin 2002 yili son ¢eyrek ile 2017 yili son ¢eyrek zaman araliginda Euro
cinsinden toplam ihracatinin 10 biiyikk Avrupa Birligi iilkesinin® Euro cinsinden
gelir seviyesi, Euro’nun TL karsisindaki degerinin ifadesi olarak Euro ddviz kuru ve
ithalata konu 5 kategoride aramalina regresyonu” olmaktadir. Butin gozlemler,
“milyar Euro” birim oOlgiisiindedir. Gozlemlerin zaman serisi analizine uygun hale
getirilmesi, degisim hizlarinin gézlenmesi ve muhtemel degisen varyansin ortadan

kaldirilmasi i¢in logaritmalar1 alinmistir.

Verinin gorsel c¢izimi, zaman serisi analizinin genellikle ilk adimidir.>
Logaritmasi alimus serilerin” gorsel ¢izimi sekil 3.6°da sunulmustur. “Ln”, dogal
logaritma anlamindadir. Sekilden biitiin degiskenlerin trend etkisinde oldugu
gorilmektedir. Ustelik baz1 serilerde yapisal kirilma ihtimali kuvvetli gériinmektedir.

2008 krizi analiz kapsaminda oldugu i¢in bu ihtimal beklentilerle uyum igindedir.

“ Kafa karigikhigina mahal vermemek adina bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin isimleri

A
"Y, X 1 X 21 X 3 " notasyonlarinin yerini almistir.

- Sanayi icin islem goérmemis hammaddeler, sanayi i¢in islem gormiis hammaddeler, yatirim
mallarinin aksam ve pargalari, tagimacilik araglarinin aksam ve pargalari, islem gérmiis diger yakit ve
yaglar.

3 Almanya, Belcika, Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Ispanya, Italya, Polonya, Romanya,
Yunanistan.

52Porter, Gujarati,Op. Cit., s. 795

“* Euro Déviz Kuru’nun (Exchangerateeuro) bir bagima “oran” ifade etmesi ve herhangi bir 6l¢i
hatasina sebebiyet vermemesi adma logaritmasi alinmamis, islenmemis degerleri kullanilmustir.
Yalnizca artis hizi hakkinda iyi bir fikir verebilmesi adma grafik ¢izimi logaritmas: alinarak
yapilmugtir.
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Sekil 3.6: ihl:acattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
Incelenen Serilerin Gorsel Cizimleri
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Kaynak: TurkStat Foreign Trade Statistics [“Lntotalexporteuro” (LNEXP) degiskeni i¢in];
EuroStat Database [“Lneugdpeuro” (LNEUGDP) degiskeni i¢in]; TurkStat Foreign Trade
Statistics [“Lnfiveintermediategoodsimporteuro” (LNIMP5) degiskeni i¢in]; Turkey Republic
Central Bank EDDS [“Lnexchangerateeuro” (EUCUR) degiskeni i¢in]

3.3.2. Serilerin Kirilmah Birim Kok Analizi

Ekonometrik literatiirde uygun bir tahmin gergeklestirmenin ilk sart1 olarak,

modelin kapsadig: serilerin duragan olmasi vurgulanmaktadir. Duragan olmayan

serilerde F istatistik ve diger baglayict gostergeler, etkinligini yitirmektedir.

Otoregresif surece sahip zaman serileri duragan olmaktan uzaktir. Zaman serileri

arasinda, bazi durumlarda, siklikla “diizmece iliskiler” elde edilmektedir, ¢linkd kimi

zaman serileri bir élgiide harmonik zaman serilerine benzerlik gostermektedir.>® Bu

tir seriler duraganliktan uzak, ylksek otokorelasyona sahip seriler olmaktadir.

3 G. Yule Udny, “Why do we Sometimes get Nonsense-Correlations between Time-Series? A Study
in Sampling and the Nature of Time-Series”, Journal of the Royal Statistical Society, Vol. 89, No.
1, Jan., 1926, s. 12

141




Boylesi bir durumda F istatistik degeri, sifir hipotezi altinda Fisher’in F dagilimini
takip etmeyecektir.**Duragan olmayan zaman serileri ile gerceklestirilen en kiigiik
kareler yontemi en diisiik varyansa sahip sonuglar vermemektedir. Clnki duragan
olmayan bir zaman serisinin ortalamasi sifirdan farkli, varyansi degisken ve ortak
varyansi sabit olmamaktadir. Diger bir deyisle, duragan olmayan bir zaman serisi
zamana gore degisen bir ortalama veya zamana gore degisen varyans ya da her ikisine
birden sahiptir.>®> Bu olguyu ilk kez 1926 yilinda G. Udny Yule incelemekte ve
“diizmece iligki” (spurious regressions or nonsense correlation) olarak
adlandirmaktadir. Yule, yillar 6nce stabil olmayan seriler i¢in diizmece iliskinin genis
orneklemlerde dahi bulunabilecegini gostermektedir. Eger iki zaman serisi zamanla
artig gosteriyorsa, her iki serideki artiglar iligkisiz olsa dahi iligkili goriinebilmektedir.
Dolayistyla regresyon denklemlerini yorumlarken dikkatli olmak gerekmektedir.>® Bu
noktada hata terimleri arasindaki mevcut otokorelasyon ile serinin bir biitiin olarak
duragan olmaktan uzak goOrintl sergilemesi arasinda iliski bulunmaktadir.
Otokorelasyon igeren seriler, birim kok igeren, duragan olmayan serilerdir. Duragan

olmayan serilerle kurulan regresyonlar, “diizmece iliski”’ye sebep olmaktadir.

1989 yilindaki makalesinde Perron, yapisal degisimlerin, seride birim kok
yanilsamasina neden olabilecegini gostermektedir. Ayrica Nelson ve Plossermakro
iktisadi veri serilerine dayanarak 1929 Biiylik Buhran1 ve 1973 petrol sokunu ele
almakta, serilerdeki kirllmanin etkisini siirdiirebilecegini ve veri tiretim siirecine etki
edebilecegini ileri stirmektedir. Ornegin iki olay (sok), makro iktisadi degiskenler
tizerinde siirekli etkide bulunmustur: 1929 Biiyiik Buhran1 ve 1973 petrol soku.’’Bu
baglamda serilerin birim kok analizi yapilmakta, secilen zaman araligi 2008 krizi
gibi bir muhtemel kirilma noktasini kapsadigi i¢in kirtlmali birim kok analizi

uygulanmaktadir. Asagidaki kirilmali birim kok testlerinin temel amaci kirilmanin

> C. W. I. Granger, s. Newbold, “Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of Econometrics
2, University of Nottingham, Nottingham NG7 ZRD, England, North-Holland Publishing Company,
1974,s. 114

% porter, Gujarati,Op. Cit., s. 798

% G. S. Maddala, In-Moo Kim, “Unit Roots, Cointegration, and Structural Change”, Themes in
Modern Econometrics, The Ohio State University and Sung Kyun Kwan University, Cambridge
University Press, 1998, 2004, 2007, s. 28

" Pierre Perron, “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”,
Econometrica, Vol. 57, No. 6, Published by: The Econometric Society, Nov., 1989, s. 1362.
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yoklugunu test etmekten ziyade birim kokin yapisal kirilmali olup olmadigi, yapisal

kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigini test etmektir.

Degiskenlerin sekil 3.6’daki grafikleri incelendiginde “LNEXP” serisi sabite
ve trend’de, “LNEUGDP” serisi sabite ve trend’de, “LNIMP5” serisi sadece trend’de
kirilma gecirmektedir. En belirsiz sonuglar ise “EUCUR” serisine aittir. Perron testi
onsel olarak seriye tek zamanli bir egzojen kirilma ilave ettigi igin, “EUCUR”
degiskenine ait sonuglardaki belirsizlik anlasilabilmektedir. Ciinkii sekil 3.6, bu seri
icin ne sabite ne trend ne de hem trend hem de sabite’de herhangi bir kirilma
gostermektedir. 2008 krizi, Tiirk Lirasinin Euro karsisindaki nominal dalgalanmasini
ya az ya da hi¢ etkilememis goziikmektedir. “EUCUR” serisinin Perron kirilmali

birim kok testi sonucu i¢in yalnizca “birim kokli” denilebilmektedir.

Tablo 3.1’in Pierre Perron kirilmali birim kok sonuglarina dair “LNEXP” ve
“LNEUGDP” i¢in sifir hipotezini reddetmeyen 2008C3tarihli “muhtemel kirilmali
birim kok”, “LNIMP5” igin ise yine sifir hipotezini reddetmeyen 2006C1 tarihli

“muhtemel kirtlmali birim kok™ yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 3.1: ihracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Cahsma:

Degiskenlerin Kirilmah Birim Kok Analizi

KIRILMALI BiRiM KOK TESTi

Pierre Perron

Seviye
LNTOTALEXPEU  LNEUGDPEURO EUCUR LNIMP5
Sabitede t-istatistik -3.745494 -4.115133 -0.211144 -4.487980
Secilen Lag 0 1 4 4
Dissal Kirlma 2005C2 2008C3 2015G2 2013C4
(***) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul  (***) H, Kabul
Trendde t-istatistik -4.287634 -3.120655 -3.855627 -4.055858
Secilen Lag 0 1 4 4
Dussal Kirilma 2006C4 2015C2 2014C1 2006C1
(***) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul | (***) Ho Kabul
Sabitede ve Trendde t-istatistik -5.184735 -4.691578 -2.163920 -4.543854
Segilen Lag 0 1 4 4
Dissal Kirilma 2008C3 2008C3 2012C4 2010C3
(***) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul  (***) H, Kabul
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KIRILMALI BiRiM KOK TESTI
Zivot-Andrews

Seviye
LNTOTALEXPEU  LNEUGDPEURO EUCUR LNIMP5
Sabitede t-istatistik -3.54640 -4.34463 -1.02969 -4.54052
Secilen Lag 3 1 0 4
l¢sel Kirilma 2015C1 2008C3 2015C1 2014C4
(***) Ho Kabul (***) Hy Kabul (***) Ho Kabul | (***) H, Kabul
Trendde t-istatistik -3.65117 -3.15693 -2.57885 -4.25123
Segilen Lag 3 1 0 4
I¢sel Kirdma 2006C4 2014C4 2015C1 2012G2
(***) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul | (***) Ho Kabul
Sabitede ve Trendde t-istatistik -4.59404 -4.46661 -2.56487 -4.57784
Secilen Lag 3 1 0 4
I¢sel Kirdma 2008C3 2008C1 2015C1 2008C3
(***) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul | (***) H, Kabul
KIRILMALI BiRiM KOK TESTi
Lee-Strazicich
Seviye
LNTOTALEXPEU LNEUGDPEURO EUCUR LNIMPS
Sabitede tau-istatistik -3.3881 -3.1612 -2.0683 -3.6529
(Crash Model) Secilen Lag 2 2 1 4
I¢sel Kirdma 2005C3 2008C4 2008C2 2012C3
(**) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul (**)HoRed
Sabitede ve Trendde tau-istatistik -3.7623 -3.7576 -3.9401 -3.2254
(Karthim Modeli) Secilen Lag 2 2 1 8
I¢sel Kirlma 2006C4 2008C3 2013C4 2008C1
(**) Ho Kabul (***) Ho Kabul (***) Ho Kabul | (***) Ho Kabul

Not: Pierre Perron kirtlmali birim kok testi i¢in “Eviews10”, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich
kirtlmali birim kok testleri igin “RATs10” paket programi kullanilmistir.

(**): %S5, (***): %1 belirginlik seviyesinde anlamli. Dikdortgen veya kare igerisine alinan
sonuglar, sekil 3.6.’da yasanan kirilma tarihine en yakin kirilma zamanini belirtmektedir.

Diger bir kirtlmali birim kok testi, Zivot-Andrews testidir. Zivot ve Andrews,
Perron’dan ii¢ y1l sonra, 1992 yilindaki makalesinde, Perron’un kirilmali birim kok
analizini gelistirmekte, tek zamanli kirilmay1 endojen” kabul etmektedir. Kirilmanin
endojen olmasi, yapisal degisimin veriden tahmin edilmesi anlamia gelmektedir.
Kirilma zaman1 endojen olarak belirlendiginde ve Perron’in 1989 yilindaki makalesi
ile kiyaslandiginda, birim kok hipotezini reddeden daha az bulguya
rastlanmaktadir.”® Perron ile Zivot ve Andrews arasindaki en temel ayrim da burada

yatmaktadir. Perron, ele aldigi bircok seri i¢in muhtemel kirilmali birim kok’iin

“Kirilma tarihi bilinememekte, ancak tahmin edilebilmektedir.

% Galip Altinay, “Structural Breaks in Long-Term Turkish Macroeconomic Data,1923-2003",
Applied Econometric sand International Development, Vol. 5-4, JEL classification: C50, AEID,
2005, s. 118
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ifadesi olarak sifir hipotezini reddetmistir, ayni anlama gelmek {izere, Perron
testinde, serilerin ¢ogu kirilim etrafinda trend duragan bir siirece sahiptir. Zivot-
Andrews’ta, sifir hipotezi, “egzojen yapisa lkirilmasiz birim kok siireci”; ilgili
alternatif hipotez ise “Zamanin bilinmeyen bir noktasinda meydana eden muhtemel
yapisal degisimle beraber trend-duragan siire¢” seklinde olmaktadir.>® Tablo 3.1%in
ikinci bolmesi “LNEXP”, “LNEUGDP”, “EUCUR” ve “LNIMP5” degiskenlerine
ait, “RATs 10” yazilimindan elde edilen Zivot-Andrews kirilmali birim kok testi”
sonuclarint  gostermektedir. Perron kirilmali birim kok testi sonuglari ile
karsilagtirildiginda kirilma tarihlerine yonelik ger¢ege daha yakin bir tahminde
bulunulmaktadir. Biitiin degiskenler icin “egzojen yapisal Kirilmasiz birim kok
stireci’ni ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Kirilma tarihinin tahmini
konusunda “LNEXP” degiskeni i¢in 2008C3, “LNEUGPD” degiskeni i¢in 2008C1,
“EUCUR” degiskeni i¢in 2015C1, “LNIMPS5” degiskeni iginse 2008C3 tarihi
verilmektedir. “EUCUR” degiskeni i¢in 2015C1 tarihi, sabite, trend ve hem sabite
hem de trend’de muhtemel kirilma igin ortaktir. Zivot-Andrews kirilmali birim kok
testinde ele alinan “LNEXP”, “LNEUGPD”, “EUCUR” ve “LNIMP5” degiskenleri
icin “egzojen yapisal kirilmasiz birim kok siireci’ni ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Ote yandan, Zivot-Andrews’iin temel hipotezi kurma sekli
nedeniyle, ele alinan serilerin higbirinde sifir hipotezi reddedilemedigi igin, tahmin

edilen kirilma noktalariin pratik degeri bulunmamaktadir.

Serilerin kirilmali birim kok analizinde kullanilan diger bir yontem Lee-
Strazicich kirilmali birim kék metodudur. Lee-Strazicich, Kasim 2003 yilindaki
makalesinde Lumsdaine ve Papell’in (1997) ¢ifte kirilmali birim kok testine kendi iki
kirtlmalt birim kok testini, 2013 yilinda ise —her ne kadar hipotez insasinda farklilik
tasisalar da- Perron’in tek kirilmali birim kok testine dayanan Zivot-Andrews testine
alternatif olarak kendi tek kirilmali birim kok testini ¢ikarmaktadir. Lee ve

Strazicich’in temel elestirisi Zivot ve Andrews ve Lumsdaine ve Papell’a olmustur.

% Eric Zivot, Donald W. K. Andrews, “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock, and
the Unit-Root Hypothesis”, American Statistical Association Journal of Business & Economic
Statistics, Vol. 10, No. 3, Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University, July 1992,
S. 266

“ Hata terimleri arasi ardisik iliskinin s6z konusu oldugu durumlarda azami gecikme sayis1 “4”tlir ve
gecikme sayisinin se¢imi Schwarz bilgi kriterine gore yapilmaktadir.
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Cunkl Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell birim kokli sifir hipotezi altinda higbir
kirtlmanin bulunmadigini varsaymakta ve kritik degerleri buna gore turetmektedir.
Oysa sifir hipotezini reddetmek zorunlu olarak kendi basina birim kok ihtimalini
reddetmek anlamina gelmemekte, sadece kirilmasiz birim kok olasiligini reddetmeyi
ifade etmektedir.” Bu gergege ragmen endojen kirtlmali birim kok testlerini kullanan
sayisiz ampirik calisma, sifir hipotezini reddetmeyi, trend-duragan siirecin bir delili
kabul etmektedir.’Lagrange Carpanlari’na dayanan Lee-Strazicich kirilmali birim
kok testinde sifir hipotezi“endojen kirilmali birim kok™ ve alternatifi“hem bir hem iki

endojen kirlmali fark duragan siireg”” anlamina gelmektedir.

Tablo 3.1’in son bolumd, incelenen serilerin Lee-Strazicich kirilmali birim
kok testi sonuglarmi gostermektedir. Ornekkitle kismen dar tutuldugu igin serilerde
hem bir hem de iki kirilmaya izin veren Lee-Strazicich testinin sabite (A
modellemesi) ile sabite ve trend’de (C modellemesi) tek kirilma zamanh
modellemeleri uygulanmistir. “LNEXP” degiskeni disinda diger tiim serilerin %
1belirginlik seviyesinde sifir hipotezi kabul edilerek “kirilmali birim kok™ igerdikleri
goriilmektedir. Yalnizca “LNEXP” serisi i¢in sifir hipotezi% 5belirginlik seviyesinde
reddedilemese de % 5 belirginlik seviyesi yeterli bir olasilik olarak kabul
edilmektedir. “LNEXP” degiskeni de kirilmali birim kdk icermektedir. Ote yandan
“RATs10” programinin sonuglari; sekil 3.6 ile birlikte degerlendirildiginde
“LNEXP”, “LNEUGDP”, “EUCUR” ve “LNIMPS5” degiskenleri i¢in sirastyla
2006C4, 2008C3, 2008C2 ve 2008C1 tarihlerinde endojen kirilma tahminlerinde
bulunmaktadir. Lee-Strazicich kirilmali birim kok testi, “LNEXP” serisinde “Sabite
ve Trend”, “LNEUGDP” serisinde yine “Sabite ve Trend”, “EUCUR” serisinde
sadece “Sabite” (Crash Model) ve “LNIMP5” serisinde “Sabite ve Trend”de birim

kokle beraber yapisal kirilmali birim kdkiin varligina isaret etmektedir.

“ Zivot ve Andrews ile Lumsdaine ve Papell’in hipotez ingast aymidir. Sifir hipotezini “kirilmasiz
birim kdk” olarak kurmaktadirlar.

Junsoo Lee, Mark C. Strazicich, “Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test with Two Structural
Breaks”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 85, No. 4, The MIT Press, Nov., 2003, s.
1082

™ Lee-Strazicich testi, hem bir hem iki kirilmal birim kok testi imkéni sunsa da érneklem boyutu
kismen dar tutuldugu i¢in, “tek kirilmali birim kok™ testi tercih edilmistir.
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3.3.3. Regresyonun Kirilma Tarihlerinin Tespiti

Sekil 3.7, tizerinde ¢alisilan dogrusal regresyon modelindeki yapisal degisim
hakkinda bilgi vermektedir. CUSUM test yerine CUSUM Kkare testinin kullanilmasi,
serilerdeki kirilmalar konusunda gercege daha yakin sonuclar elde edilmektedir. Eger
kirilma, regresyon denkleminin sabitesinde gergeklesiyorsa, CUSUM test, yapisal
degisim egim katsayisini veya hata terimi varyansini da kapsiyorsa, CUSUM kare
testi daha giicliidiir.® Regresyon denkleminde serilerin hem sabite hem de egim
katsayisinda kirilma tasidigi diistintildigiinden CUSUM test yerine CUSUM kare
testi tercih edilmektedir. Sekil 3.7’de goriildiigi tizere 2008’in 4. geyregi ile 2009
yilinin birinci g¢eyregi arasinda regresyon modeli yapisal degisim gecirmektedir.
Bahsi gegen yillar i¢in “1”, diger ¢eyrek kisimlar i¢in “0” degeri verilerek Kukla
degisken olusturulmus ve ardindan gerceklestirilen CUSUM kare testinde, 2008C4-
2009C1 arasindaki c¢ikintinin ortadan kalktig1 goriilmiistir. Kukla degisken

eklendikten sonra regresyon denklemi asagidaki halini almaktadir:

LNEXP . = ¢, +@.Trend, + ,LNEUGDP + ,EUCUR, + ¢, LNIMP5, + ¢,SNT,

Ote yandan tablo 3.2°de goriildiigii iizere olusturulan kukla degiskenin

regresyon modelinde anlamli ¢iktig1 anlagilmaktadir.

%1 paul Turner, “Power Properties of the CUSUM and CUSUMSQ Tests for Parameter Instability”,
Applied Economics Letters, 17:11, 2010, s. 1052
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Sekil 3.7: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
Regresyonun AKKTKkare Incelemesi
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Not: E. S. Page tarafindan 1954 yilinda “Biometrika”da sunulan Cumulative Sum Control
Chart (CUSUM), regresyona dair yapisal degismezlik, ardisik iliski ve endojenite
konusunda bir kalite kontrol ¢izimidir. Ekonometrik yazina ise CUSUM ve CUSUMSQ,
olarak Brown (1975) tarafindan sokulmustur.
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Tablo 3.2: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
Degiskenler I¢in SEK Aciklayic1 Degerleri

LNEUGDP; EUCUR, LNIMP5, C Trend SNT,
Px 1.486846 -0.114438 0.418803 -9.950302 0.012423 0.128009
Q” 0.470637 0.029994 0.070178 3.548918 0.001805 0.044116
Tist 3.159221 -3.815419 5.967715 -2.803757 6.883864 2.901609

Prob. 0.0026*** 0.0003*** 0.0000*** 0.0070*** 0.0000*** 0.0053***

R2: 0.980243 | Fig: 545.7709 | DWig: 1.622861

JBist: 0.432805 | BGyest: 0.2889 | BPGiest: 0.4924

Not: “R?”, determinasyon katsayisi. “J Bprob.”, Jarque-Bera normal dagilim olasiligr.
“BGy>”, Breusch-Godfrey ardisik iliski olasilik degeri. “BPGx>” Breusch-Pagan-
Godfrey heteroskedastisite testi olasilik degeri. (***): %1°de, (**): %5°te ve (*):
%10’da anlamli.

Tablo 3.2°de“By” degiskenlerin en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilen

Y299

katsayilarini, “Q"™”standart hatalar1,“Tis” katsayilar1 bir bagina sinayan t-istatistik
degerlerini,“R?”’modelin determinasyon katsayisini, “Prob.” anlamlilik smamasinin
olasilik degerini, “Fis” katsayilarin bir arada anlamliliklarin1 sinayan F istatistik
degerini, “DWi” regresyon modelinde kalintilar arasi ardigik iliski hakkinda bilgi
veren Durbin-Watson istatistik degerini*, “JBist” modelin normal dagilimina dair
Jarque-Bera degerini, “BGiest”yine, ceyrek veriler igin kullanilan ardigik iliski
Olcimine dair Breusch-Godfrey istatistigini ve “BPGts;” modeldeki degisken
varyans Olcumu icgin Breusch-Pagan-Godfrey degerini géstermektedir. Biitiin bu
aciklamalar, serilerin duragan olmayis1 ve bdyle bir durumda siradan en kiiciik
kareler (SEK)tahmincinin sapmali sonuglar vermesi nedeniyle “diizmece regresyon”
gergevesinde degerlendirilmektedir. Agiklayici degerler tablosuna gore kukla
degiskenin (SNT) katsayis1 hayli anlamlidir (0.0053). Bu durum 2008C4 ve 2009C1
tarihleri arasinda yapisal degisimin yasandiginin bir isareti sayilmaktadir. Ayrica
sekil 3.6 ile kirilmali birim kok testleri (tablo 3.1) géz oniinde bulunduruldugunda
ilgili kirilma tarihleri anlamli géziikmektedir. Ancak kirilma tarihlerinin nihai tespiti

icin GregoryChow’mn 1960 yilinda iktisadi yazina siirdiigii 6nceden bilinebilir tek

* Ceyrek verilerde kullanilamaz.
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kirilma testini uygulanmaktadir. Chow testi; tablo 3.3’te 2009C1, 2009C2 ve 2009C3

tarihinde kirilmanin olmadigini séyleyen sifir hipotezini reddetmektedir.

Tablo 3.3: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Caliyma:
Kirilma Tarihlerinin Tespiti i¢cin Chow Testi

GREGORY CHOW TESTI
Fis Olasilik  Hipotez
2008C4 1.094562 0.3748  Hy kabul
2009C1 2.520534 0.0410  Hyred
2009C2 4.755084 0.0012  Hyred
2009C3 2.883075 0.0229  Hyred
2009C4 2.380731 0.0513  Hy kabul

3.3.4. ARDL Sinir Testinin Uygulanmasi

Koentegrasyon kavrami, bir bagina duragan olmasalar bile, iki veya daha
fazla zaman serisinin dogrusal kombinasyonunun duragan olabilecegini ifade
etmektedir.® ARDL Sinir Testi, seriler arasinda koentegrasyon iligkisinin tespitinde
kullanilan yontemlerden bir tanesidir. ARDL modeli, bagimli degiskenin
gecikmelerini ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli ve esanli degerlerini kullanan,
kisa donemli etkilerin dogrudan, uzun dénem denge iliskisinin dolayli olarak tahmin
edilebilecegi genel bir dinamik spesifikasyon modelidir.®® ARDL, bagimli degisken
ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini kapsayan bir standart en kiiciik
kareler regresyonu olarak tanimlanmaktadir. Analiz kapsamindaki serilerin duragan
olmamasi nedeniyle, siradan en kiiciik kareler yonteminin kurdugu regresyon modeli
etkin olmamaktadir. Serilerin birinci farki alinip birim kdkten arindirilarak siradan en

kiglk kareler tahminci ile uzun donem katsayilar1 tahmin edilebilir ancak fark

%2 Dawn C. Porter, Demodar N. Guijarati, Student Solutions Manuel for Use with Basic
Econometrics, Fourth Edition, The McGarw-Hill Companies, 2004, s. 830

%3 Kakali Kanjilal, Sajal Ghosh, “Income and Price Elasticity of Gold Import Demand in India:
Empirical Evidence from Threshold And ARDL Bounds Test Cointegration”, Resources Policy 41,
2014,s.138
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isleminin seriden bilgi kaybma neden oldugu bilinmektedir. Ote yandan iktisat
teorisi, cari islemler iizerine yogunlagsmaktadir; serilerin birinci farki alinirsa bir
onceki donem bilgisi ¢ikartilmis olmakta, bu da uzun dénem o&zelliklerinde kayip
yasanmasi anlamina gelmekte ve geri yalnizca kisa donem ozellikleri kalmaktadir.

Biitiin bu aciklamalar koentegrasyon analizine bagvurmayi gerekli kilmaktadir.

Literatlirde koentegrasyon iglemleri igin birgok yontem bulunmaktadir ancak
serilerde bulunan yapisal degisim, bu segenekleri sinirlandirmaktadir. Kirilmalarla
birlikte degiskenler arasi uzun donem iligkisinin incelenmesine imkan taniyan ve
Pesaran, Shin ve Smith’in 2001 yilinda literatiire soktugu Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Sinir Testi (Autoregressive Distributed Lags Bound Test) ya da ARDL
siir testi bulunmaktadir. Gregory ve Hansen’in c¢aligmasi da koentegrasyon
iligkisinin arastirilmasinda yapisal degisimlere izin vermesi bakimindan dnemlidir.
Ancak yalnizca tek zamanli kirilmayr dikkate almasi ve serilerin entegrasyon
seviyesi hususunda pek bir sey soylememesi, Gregory-Hansen testi karsisinda ARDL
Sinir Testi’ni 6ne ¢ikaran gerekgeler arasinda sayilmaktadir. ARDL Smir Testi, ele
alinan tiim degiskenler, seviyede duragan olsa bile Yile X; arasindaki bir Seviye
iligkisinin varligin1 test etme sorununun standart olmadigini gdstermektedir. Bu
calismada gelistirilen asimptotik teori, degiskenlerin kesin bir sekilde seviyede veya
birinci farkta ya da karsilikli koentegre oldugu bilinmediginde Yile X; arasinda
iligkisi i¢in sabit bir ger¢eve sunmaktadir. Dahasi, Yile X; arasinda herhangi bir
seviye iligkisi testi Oncesi, ele alinan degiskenlerin entegrasyon derecelerini tespit
etmek, sart degildir.64 Sinir testi, bu avantajlarinin yaninda, kii¢iik 6rneklemlerde de
ustinlik gostermektedir. ARDL Sinir Testi’nin literatiire {igiincti katkisi, sinir F
testinin kritik degerlerinin, 30 ve 80 gozlem arasindaki kiiclik O6rneklemler igin
hesaplanmis olmasidir. Bu durum, kiglk 6rneklemler icin dahi ARDL testini uygun
bir yontem kabul etmektedir.sSDolay1s1yla ARDL Smir Testi’nin, koentegrasyon

iligkisi varliginin tespiti oncesi ortaya ¢ikabilecek-duraganlik seviyelerindeki

% M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 16, No. 3, Special Issue in
Memory of John Denis Sargan, 1924-1996: Studies in Empirical Macroeconometrics, Published by:
Wiley, May-June 2001, s. 315.

% Paresh Kumar Narayan, “The Saving and Investment Nexus for China: Evidence from
Cointegration Tests”, Applied Economics, 37:17, McGill University Library, 2005, s. 1985
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farkliliklar gibi- problemleri ¢ozmesi, kirilmalar1 ifade ve izale edecek kukla

degiskenleri sorunsuz kapsayabilmesi gibi onemli avantajlar1 bulunmaktadir.

Tablo 3.4: ihracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
Serilerin Birinci Farkta Birim Kok incelemesi

BiRiM KOK TESTi
Phillips-Perron
Birinci Fark
d(LNTOTALEXPEU) d(LNEUGDPEURO) d(EUCUR) d(IMP5)
Sabiteli t-istatistik -11.2708 -3.6304 -5.8902 -10.1651
Prob. 0.0000 0.0079 0.0000 0.0000
*kk *kk k= *kk
Sabiteli ve Trendli t-istatistik -11.8308 -3.5993 -6.6640 -12.0508
Prob. 0.0000 0.0384 0.0000 0.0000
Sabitesiz ve Trendsiz t-istatistik -10.1219 -3.0102 -5.4112 -7.5280
Prob. 0.0000 0.0032 0.0000 0.0000
*kk *kk *kk *kk
BiRiM KOK TESTi
Augmented Dickey-Fuller
Birinci Fark
d(LNTOTALEXPEU) d(LNEUGDPEURO) d(EUCUR) d(IMP5)
Sabiteli t-istatistik -5.1704 -3.4745 -5.8807 -3.7913
Prob. 0.0001 0.0123 0.0000 0.0052
*kk **% *kk *kk
Sabiteli ve Trendli t-istatistik -5.3417 -3.4375 -6.4543 -3.8534
Prob. 0.0003 0.0565 0.0000 0.0209
*kk * *kk *%
Sabitesiz ve Trendsiz t-istatistik -4.1546 -3.0151 -5.1302 -3.2973
Prob. 0.0001 0.0032 0.0000 0.0014

kK *hk *kk *hKk

Kaynak: Bu sonuglar Imadeddin AlMosabbeh [College of Business ond Economics Qassim
University (KSA)] tarafindan Eviews10 programu i¢in gelistirilen yazilimdan elde edilmistir.
“n0”: Anlamli degil. (***): % 1’de, (**): % 5’te, (*): % 10°da anlamli. “d”: Fark operatorii. Prob.:
Olasilik degeri

* MacKinnon (1996) one-sided p-values.

ARDL smir testi seviyede ve birinci farkta duragan degiskenlerin seviye
iliskilerinin incelenmesine imkan taniyan bir yontemdir. Farki alinmis veya degisime
tabi tutulmus bir degisken, digerinden bir digerine herhangi bir degiskende meydana
gelen degisimi modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bu tiir degiskenler, kisa donem
denklem modellemesi i¢in gecikmeli degerleri ile modele ilave edilmektedirler.
Dolayisiyla ikinci farkta ancak duragan hale gelen seriler —uygun kritik degerler
tablosunun olusturulmasindaki zorluktan dolayi- koentegrasyon analizine dahil

edilememektedir. Tablo 3.4’te hem Phillps-Perron hem de Augmented Dickey-Fuller
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istatistiklerine gore degiskenlerin hepsi birinci farkta duragan hale gelmektedir.
Trend etkisindeki zaman serilerinde daha uygun sonuglar verdigi i¢in Augmented
Dickey-Fuller testi yerine Phillps-Perron birim kok testinin sonuglar1 dikkate
alinmaktadir. Phillps-Perron birim kok testi, analize tabi tutulan serilerle ARDL Sinir

Testi’nin gerceklestirilebilir oldugunu gostermektedir.

3.3.4.1.ARDL Simir Testi Icin Gecikme Uzunlugunun

Belirlenmesi

ARDL smir testi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerine
dayanan bir testtir. Bu noktada optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. ARDL model spesifikasyonu, ayni zamanda bozucu terimlerin
otokorelasyonsuz oldugu varsayimina dayandigi i¢in ele alinan vektor otoregresif
modelde gecikme uzunlugunun uygun bir sekilde secilmesi gerekmektedir.®® ARDL
siir testi analizi, standart en Kkuglk kareler yontemini kullanmakta ve gecikme
uzunlugunun se¢imi hususunda Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn ve diizeltilmis R?
gibi bilgi kriterlerine izin vermektedir. Yaygin olarak Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri kullanilmaktadir. Akaike bilgi kriteri ARDL simir testi i¢in Schwarz bilgi
kriterine gOre daha uygun sonuglar vermektedir. Diger bilgi kriterleri ile
kiyaslandiginda Schwarz bilgi kriteri, daha basit bir model spesifikasyonu yapmaya
uygun bir kriter kabul edilmektedir. Bu yuzden ARDL modelde gecikme sayisini
belirlemek i¢in Schwarz’dan ziyade Akaike bilgi kriteri segilmektedir. Akaike bilgi
kriteri seciminde modelin “agir1 uyum” ihtimali vardir ancak Schwarz bilgi
kriterinin neden olacagi“uyumsuz” model de istenmemektedir. Schwarz bilgi kriteri
“cimri”” " bir model kabul edilmekte ve modelde uyumsuzluga neden
olabilmekteyken Akaike bilgi kriteri ise asir1 bir uyuma neden olmaktadir.
Dolayisiyla uyumsuzluga neden olmamas: i¢in Akaike bilgi kriteri secilmekte,
ARDL model spesifikasyonunda gecikme operatori olarak kabul edilmektedir.

% M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, VVol. 16, No. 3, Special Issue in
Memory of John Denis Sargan, 1924-1996: Studies in Empirical Macroeconometrics, Published by:
Wiley, May-June 2001, s. 308.

“ Over-fitting.

““Under-fit.

““Parsimonious.
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Hata terimleri arasindaki seri ardisik iliskiyi ortadan kaldirmak igin gecikme
uzunlugunu yeterince genis secgilmesi ile, 6zellikle ulasilabilir sinirli zaman serisi
verileri s6z konusu oldugunda, sartli hata diizeltme modelinin gereksiz yere asiri
parametreli olmamasi i¢in yeterli derecede kiiciik se¢ilmesi arasinda oldukga hassas
bir denge bulunmaktadir.®’” Secilen gecikme sayisinin, asgari seviyede ardisik iliskiyi
ortadan kaldirirken modelin agiklama giiclinde zayifliga neden olmamasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, model kurma sapkisina diisiilmeden ardisik iliskiyi
ortadan kaldiracak en kiiglik azami gecikme uzunlugunun segilmesi durumunda hem
“asir1 parametrelenme” problemine hem de tahminde de kuvvet diisiikliigiine neden

olunmamaktadir.

Analize tabi tutulan regresyon modelindeki degiskenlerin hangi gecikme
degerleri ile regresyona miidahil olacaginin Olgiiti olarak elde edilen gecikme
uzunlugunun, regresyonda kuvvet kaybina neden olmayacak formda otokorelasyonu
ortadan kaldiracak en kiigiik azami degere sahip olmasi kabul edilmektedir. Bunun
icin, bagiml degisken ile bagimsiz degiskenlerin azami gecikme sayilari 1’den 10%a"
kadar sabitlenip ARDL sinir testine uyarlanmus standart en kiigiik kareler yontemi™
ile her gecikme sayisi i¢in farkli bir regresyon denklemi elde edilmektedir. En kiigik
Akaike bilgi kriteri” degerine sahip regresyon gecikmesi, optimal azami gecikme

sayis1 olarak secilmektedir. Gecikme uzunlugu artirildikga hata terimleri arasindaki

¢ M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, Loc. Cit., May-June 2001

"I’den 10’a kadar sabitlenmek durumundadir, aksi halde daha ileri gecikme sayilarinda 6rneklem
boyutunun nispeten dar olmasi nedeniyle model kurma sapkisina sebebiyet verilmektedir.

VAR modele dayanmasa da ARDL model gecikme uzunlugunun tespiti i¢in VAR modelin
“Gecikme Uzunlugu Kriteri” de kullanilmaktadir. Biitiin kombinasyonlarda “1” numarali gecikmede
ABK degeri en kiiclik ¢cikmaktadir. Bir kombinasyon hari¢ (Trend ve kukla degisken egzojen) geri
kalan iic simamada gecikme sayisi artttkca ABK degeri artmamakta, 3. gecikmede azalma
yasanmaktadir. ARDL modelde azami “1” gecikmenin alinmasi incelenen model sayisini asir1 diigiik
tutacagindan (8), “3” gecikme sayis1 “1” gecikme sayisina tercih edilmektedir. Sonuglar: Trend ve
kukla degisken egzojen=>-13.82508, -14.01799, -14.04513, -14.19331, -14.36263, -14.84238, -
14.94992, -15.08456, -17.41722, -19.33229. Kukla degisken hari¢ Trend egzojen=>-13.67231, -
14.06525, -14.02363*, -14.16740, -14.36944, -14.83182, -14.88032, -15.01488, -17.05045, -
18.93988. Kukla ve Trend degiskeni haric=>-13.41851, -13.98067, -13.92054*, -14.13371, -14.34616,
-14.61646, -14.59019, -14.69098, -16.32806, -17.50081. Trend hari¢c kukla degisken egzojen=>-
13.5029, -13.9062, -13.8864*, -14.0928, -14.3132, -14.5770, -14.6206, -14.7724, -16.68165, -
18.12827.

""Tek tek deneme sonunda elde edilen en kiigiik Akaike bilgi kriteri degeri, daha uygun standart
hatalar1 kullanan deger olmaktadir.

154



ardisik iliskide azalmalar yasansa da’ modelden veri ¢ikartildigi igin veri kaybi
yaganmakta ve modelin agiklama kuvveti diismektedir. Bu durumda, otokorelasyonu
ortadan kaldiracak mimkin en kigclk azami gecikmeyle modeli tahmin etmek
gerekmektedir. Tablo 3.5’te en uygun gecikme model, en kii¢iik Akaike degeri “-
2,786722” ile 3 gecikmeye sahip “ARDL(2, 0, 0, 0)” regresyonu olmaktadir. Bu
regresyon, digerlerine kiyasla asgari ABK (AIC) degerine sahiptir; hem % 5
belirginlik seviyesinde otokorelasyonsuz (.0717) hem de model kurmada sapkisizdir
(.5456).

Tablo 3.5: ihracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
ARDL Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Sabitlenmis ve Azami  Regresyonun ABK Otokorelasyon Testi Model Sapkisi

Gecikme Sayis1 (L) Degeri  Gozlem*R?(Olasihigr) Olasilik Degeri
1 [ARDL(L, 1,0, 0)] -2.838556 0.766299(.3814) 5410
2 [ARDL(2, 0, 0, 0)] -2.833256 5.491077(.0642) 5456
3* [ARDL(2, 0, 0, 0)] | -2.786722 7.007257(.0717) 5456
4 [ARDL(4, 2,0, 0)] -2.920337 3.436582(.4876) 8034
5 [ARDL(4, 2,0, 0)] -2.849433 3.721337(.5902) 8034
6 [ARDL(3, 6, 4, 6)] -3.189228 19.48198(.0034) 8206
7 [ARDL(3, 6, 4, 6)] -3.045068 19.79016(.0060) 8206
8 [ARDL(3, 6, 4, 6)] -2.964546 20.26119(.0094) 8206
9 [ARDL(7, 7,9, 9)] -3.522104 44.70969(.0000) 0293
10 [ARDL(10, 10, 10, 10)] -4.380491 (=) 2811

Not: “Regresyonun AIC degeri”, gecikme uzunluklari sabitlenerek; “Otokorelasyon Testi
Gozlem*R2(Olasilig)” ve “Model Sapkist Olasilik Degeri” gecikme uzunluklar: azami
kilinarak elde edilen sonuglardir. Azami kilinan gecikme sayilar1 durumunda degiskenler igin
gecikme sayilar1 “model degerlendirmesi” yapilarak atanmaktadir. Her iki durumda da
Newey-West’in standart hatalar1 ortadan kaldiran HAC (Heteroskedasticity and
Autocorrelation Corrected) varyans-kovaryans direngli tahmincileri kullanilmustir.

---(---): Tersi alimamaz tekil matris. (L) Gecikme operatorii.

Otokorelasyon testi icin Breusch-Godfrey Seri Otokorelasyon LC metodu, Model Sapkisi
Olasilik Degeri icin Ramsey’in RESET testi kullanilmistir.

"Gereksiz yere yiikseltilen gecikme sayilar1i da —Orneklem araligimi daralttigi ig¢in otokorelasyona
neden olabilmektedir. Boylesi bir durumda hem otokorelasyon problemi yeniden ortaya ¢ikmis hem
de model kurma sapkisinin yaninda regresyonun agiklama kuvveti diistiriilmiis olmaktadir.

155



3 gecikmede ARDL regresyonu “Px(Q+1)” sayida modelin incelemesini
yapmaktadir. “P”, bagimli degisken icin; “Q”, bagimsiz degiskenin dinamik
degiskenleri icin seg¢ilen azami gecikme sayisi olmaktadir.” “K” ise modeldeki —
gecikmeye tabi- dinamik degisken sayisin1 temsil etmektedir.” Sabite kisitsiz-Trend
kisitlayict modelin statik (gecikmeye tabi tutulmamis) degiskenleri ise “Sabite”,
“Deterministik Trend” ve 2009C1-C2-C3 tarihlerini temsilen “Kukla Degisken”
degiskenlerinden olusmaktadir. “Kukla degisken tuzagi”na diismemek i¢in kukla
degisken gecikmeye tabi tutulmamaktadir. Bu durumda azami 3 gecikmede
incelemesi yapilacak model sayisi yalmzca “192” olmaktadir [Px(Q+1)"]. 192 model
arastirmasi icerisinde en iyi 10 model incelemesi icin ABK degerleri tablosu asagida

aktarilmaktadir:

Tablo 3.6/Sekil 3.8: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
ABK’ye Dayanan ARDL En Uygun 10 Model ve 20 Model

Model sirasi  ABK deferi Modeller J J J [+
128 -2.967783* ARDL(2, 0, 0, 0) o
64 -2.960031 ARDL(3,0,0,0) 2%
112 -2.956758 ARDL(2,1,0,0) .
48 -2.942964 ARDL(3, 1,0, 0)
126 -2.935764 ARDL(2,0,0,2) e
124 -2.934946 ARDL(2,0,1,0) 4
127 -2.933318 ARDL(2,0,0,1) ’
=297
174 -2.931998 ARDL(1, 1,0, 2)
60 -2.929830 ARDL(3, 0, 1, 0)
% 2929713 ARDL(2,2,0.0)

Not: Tktisadi faaliyetlerde psikolojik, teknolojik ve kurumsal nedenlerle sik sik gecikmeler
meydana gelmektedir. Regresyon modelinde serilerin gecikmeli degerleri ile bulunmasi, bu
gecikmeleri temsil etmektedir. iktisatta seriler ok nadir olarak esanli regresyona girmektedir.
Cogu durumda gecikmeli degerleri ile birbirlerine etkide bulunmaktadirlar. Etki ve tepkiler, esanli
bir sekilde ger¢eklesmemektedir.

*Verilen ornekte “3” kabul edilmektedir.
"“LNEUGDP”, “EUCUR” ve “LNIMP5”.
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Tablo 3.6’da, en kiiciik ABK degerinin oldugu 128. model en uygun model

olarak secilmektedir. Bu modele gore bagimli degisken icin gecikme sayist “2”,

egzojen olmayan-dinamik degiskenler igin ise “0” kabul edilmektedir. Sekil 3.8 ise

optimuma yakin 20 model i¢inde en uygun ARDL modelinin (2, 0, 0, 0) modeli

olduguna isaret etmektedir. S0z konusu modelde ABK degeri asgari seviyede

gerceklesmektedir.

3.3.4.2. ARDL Model Tahmini, Kisa DOnem Regresyonunun

Bulunmasi ve Ac¢iklanmasi

Tablo 3.6’dan yola ¢ikilarak azami 3 gecikmeye sahip ARDL (2, 0, 0, 0)

modeli, degiskenlerin optimal regresyon uyumu icin uygun gorilmektedir. ARDL

Sinir Testi i¢in uygulanan standart en kiglk kareler metodunun ARDL (2, 0, 0, 0)

modeli icin tahmin ettigi degerler, tablo 3.7°de gosterilmektedir.

Tablo 3.7: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:

ARDL (2, 0, 0, 0) icin Model Tahmini (Kisa Dénem)

Bagimh Degisken:
LNEXP;

Degisken Katsay1  Standart Hata
LNEXP:, 0.115391 0.091159
LNEXP:. 0.318669 0.114001
LNEUGDP; 0.932823 0.468078
EUCUR; -0.072118 0.033484
LNIMP5; 0.247376 0.072153
SNT, -0.060602 0.027048
C -6.321449 3.430028
Trend 0.006371 0.002272

Tist
1.265817
2.795323
1.992880

-2.153793

3.428489

-2.240569
-1.842973

2.804623

Olasihk
2113
.0073***
.0516*
.0360**
.0012***
.0294**
.0711*
.0071%**

R?=.981079 Fistpron.=-000 JBprob=.5013 BGx?=.0717 BPGx*=.1695 RRppron=.5456

Not: “Rz”, determinasyon katsayis1. “Figrprop.”, F istatistik olasilik

degeri. “JBprop,”, Jarque-Bera normal dagilim olasiligi. “BGx””,

Breusch-Godfrey ardisik iligki olasilik degeri. “BPGx*” Breusch-Pagan-
Godfrey heteroskedastisite olasilik degeri. “RRgprop.” Remzi’nin RESET

(Regression Equation Specification Error Test) olasilik degeri.
(***): %1’de, (**): %5°te ve (*): %10°da anlamli.
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ARDL i¢in uygulanan standart en kiglk kareler metodunun ARDL (2, 0O, O,
0) modeli igin tahmin ettigi degerler, Tablo 3.7’de gosterilmektedir. “LNEXP”
degiskeninin 1. gecikmesi digsinda biitiin degiskenlerin katsayilar1 anlamh
gortinmektedir. Ote yandan regresyondaki yapisal degisimin bir ifadesi olarak kukla
degisken (SNT), % 5 belirginlik seviyesinde anlamli ¢ikmaktadir. Orneklem
regresyon dogrusunun verilere ne kadar iyi uydugunu gosteren olciit olarak®
determinasyon katsayisi, % 98 ile olduk¢a yiiksek c¢ikmaktadir. Determinasyon
katsayisi, herhangi bir bagimsiz degiskenin, tek basinda bagimli degiskenin yilizde
kagini agiklayabildigine isaret etmektedir.

Tablo 3.7’deJarque-Bera olasiligi  (.5013), modelin normal dagilima
uydugunu gostermektedir. Normallik varsayimi altinda standart en kiigiik kareler
tahmincisi sapkisiz, en kiigiik varyansh ve tutarhdirlar.®® “BGx?” istatistigi ise % 7
olasilik degeri ile regresyonun hata terimleri arasinda seri ardisik iligkinin olmadigin
gOstermektedir. Zaman serilerinde go6zlemlerin i¢sel korelasyonu, genellikle
gozlemler arasi zamansal gecikmenin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica uzamsal veri setinde birbirinden ayrik noktalar arasindaki korelasyon i¢in de
kullanilmaktadir (uzamsal otokorelasyon).”” Goézlem degerleri arasindaki ardisik
iliski, zaman ve wuzamda go6zlemler arasindaki i¢sel korelasyon olarak

' En kiicik kareler tahmincinin uygun bir tahmini icin

tanimlanmaktadir.’
regresyonun hata terimleri arasinda ardigik iliski istenmeyen bir olgu kabul
edilmektedir. “BPGx® istatistizi % 17 olasihk degeri ile regresyonun
homoskedastisite (sabit varyans) varsayimina uydugunu gostermektedir. Degisen
varyans (heteroskedastisite) durumunda tahmin sonuglar1 hatali olmakta, en kigulk
kareler (EKK) metodu en diisiik varyansla tahmin edebilme kabiliyetini

yitirmektedir. Degisen varyans oldugu halde bildik simnama siirecini kullanmakta

% Dawn C. Porter, Demodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, Cev: Umit Senesen, Giilay Giinliik
Senesen,2. basim, The McGarw-Hill Companies-Besinci Basimdan Ceviri, Literatiir Yayinevi, EKim
2014,s.73

* Ibid., s. 100.

0 B. S. Everitt, The Cambridge Dictionary of Statistics, Third Edition, Institute of Psychiatry,
King’s College London, Cambridge University Press, 2006, s. 24

™ G. M. Kendall, William R. Buckland, A Dictionary of Statistical Terms, Third Edition, New
York, Hafner Publishing, 1971, s. 8
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devam edilirse, hem sonu¢ hem de ¢ikarimlar yaniltic: olmaktadir.’*Secilen modelde
degisen varyansin bir ifadesi olarak sifir hipotezi reddedilmektedir. “RRpprob.”,
regresyon denkleminde tahmin hatasinin varligini test etmektedir. % 55 olasilik

degeri ile modelde tahmin hatasi oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 3.7°de” de gorildiigii iizere 192 model degerlendirmesi arasindan
secilen 128. modelde, kukla degiskenin anlamli oldugu anlagilmaktadir. Bu durumda,
serideki yapisal degisim (2008 Finans Krizi), kisa doénemde, regresyona%
5belirginlik seviyesindeetki etmekte, veride kalic1 degisikliklere neden olmaktadir.
Ote yandan belirginlik katsayisinin% 98 civarmda olup modelin uyumsuz olmadig:
anlagilmaktadir. F istatistik olasilik degeri, biitiin katsayilarin esanli anlamli ve
dolayistyla bir biitiin olarak modelin anlamli olduguna isaret etmektedir. Diger
taraftan “LNEXP” serisinin birinci gecikmesi, sabite (C) ve “LNEUGDP” serisinin
gecikmesiz durumu diginda diger biitin degiskenler % 1 ya da % 5 belirginlik

seviyesinde anlamli ¢ikmaktadir.”

Kisa donemde “LNEXP” degiskeninin 1 gecikmeli degeri cari degeri
uzerinde anlamli etkide bulunamamaktadir; Ancak 2. gecikmesinin kisa donemde
yasadigt % 10’luk artis, cari degeri lzerinde yaklasik % 3,2’lik artisa neden
olmaktadir. Dolayisiyla, “LNEXP” degiskeninin ancak 2. gecikmeli etkisi, cari
degerine ulasabilmektedir. “LNEXP.,”nin isaretinin pozitif olmasi, bu seride
meydana gelen artisin, Tiirkiye nin toplam gecikmesiz ihracat oranina negatif olarak
yansimayacagi anlamina gelmektedir. Ayni1 durum, anlamli olmadigi halde

“LNEXP.1” degiskeni igin de gecerli olmaktadir.

“LNEUGDP”, yani Tiirkiye’nin toplam ihracatinda ilk 10 sirada yer alan
Avrupa ulkelerinin gelir seviyelerindeki herhangi bir artig veya azalis, kisa donemde,

Tirkiye’nin  toplam ihracatt {izerinde etkide bulunmamaktadir.  Ancak,

"2 Dawn C. Porter, Demodar N. Gujarati, Op. Cit., s. 375

“ Tablo 3.7, uzun dénem katsayilarin1 degil, kisa dénem degerlerini ifade etmektedir.

““Bu durumu olasihik degerleri disinda, T istatistik bagparmak kurali, “2-T” yordamu ile hesaplamak
da mimkin goérunmektedir.”V.: Dawn C. Porter, Demodar N. Gujarati, Student Solutions Manuel
forUsewith Basic Econometrics, Fourth Edition, The McGarw-Hill Companies, 2004, ss. 25-26.
Serbestlik derecesi 20 veya iizerindeyse (modelde 61°dir.), % 5 belirginlik seviyesinde, ve katsaymin
T istatistik degeri “2”nin iizerindeyse, katsayinin anlamsiz oldugunu temsil eden sifir hipotezi onsel
olarak reddedilmektedir.
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“LNEUGDP”nin isaretinin pozitif olmasi, bu seride meydana gelen artisin,
Tiirkiye’nin toplam ihracatina negatif olarak yansimayacagi anlamima gelmektedir.
Bu konuda baska bir bulgu ise, ele alinan 10 Ulkenin gelir seviyelerinde meydana
gelen artis veya azalisin, Tiirkiye’nin toplam ihracatina esanli olarak yansimadigi,

gecikmeli olarak etkide bulundugudur.

“EUCUR?”, kisa donemde Tiirkiye’ nin toplam ihracati iizerinde anlamli etkide
bulunmaktadir. Ancak isaretinin negatif olmasi, iktisat teorisi ile uyusmasa da,
Tiirkiye’nin ithalata dayali ihracat politikasinin en net gostergesi sayilmaktadir. Turk
Lirasi’nin Euro karsisinda devaliiasyona ugramasi ile aramali ithalatinin daha
maliyetli hale gelmesinin Tiirkiye’nin toplam ihracati izerinde yapacagi negatif etki,
Tiirk Lirasi’nin Euro karsisinda devaliiasyona ugramasmin Tiirkiye’nin toplam
thracatt lizerinde yaratacagi pozitif etkiyi golgede birakmaktadir. Tirkiye nin
ithalata, 6zellikle aramali ithalatina dayali ihracat yapisi, kurdaki dalgalanmalarin
etkilerini tersine cevirmektedir. Aramali ticaretindeki artis, ara donem ihracati
yiiksek oranda ithal parca ve bilesen ile “hizmet baglantilarin1” olusturmada yiiksek
sabit maliyetler icerdiginden, reel déviz kurunun etkilerini azaltabilmektedir. Ote
yandan ithal bilesenlerle ihracat yapilmaktaysa, ulusal paranin deger kaybetmesi
(deger kazanmasi), yabanci para cinsinden ihracat fiyatini azaltmakta (artirmakta)
ancak ulusal para cinsinden ithal bilesen fiyatin1 da yikseltmektedir (diistirmektedir).
Ulusal paranin deger kaybetmesi (deger kazanmasi) durumunda ulusal para cinsinden
ithal bilesen fiyatinin yiikselmesi (diismesi) seklindeki ikinci ihtimalin, yabanci para
cinsinden ihracat fiyati {izerindeki etkisi, toplam etkiyi kisarak, deger kaybinin
(deger kazaniminin) yaratacagi etkiyle ¢elismektedir. Bu durumda ihracatin reel
doviz kuruna olan hassasiyeti azalmaktadir.*Bu baglamda kisa donemde, “EUCUR”
degiskeninin “LNEXP” degiskenini negatif olarak etkilemesi, Tiirkiye’nin toplam
ihracatt icerisinde ithal aramali oraminin olduk¢a yiiksek olmasit nedeniyle
gerceklesmektedir. Ele alinan modelde kisa donemde, “EUCUR” degiskeninde

meydana gelen % 10’luk artis, Tiirkiye’nin toplam ihracatinin ifadesi

" Juthathip Jongwanich, “Determinants of Export Performance in East and Southeast Asia”, World
Economy 33, Asian Development Bank, 2010, s. 20 ve s. 25.
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olarak“LNEXP” degiskeninde yaklasik % 0,7’lik azalisa neden olmaktadir ve bu etki

% 5 belirginlik seviyesinde anlamli goriinmektedir.

Tiirkiye’ nin ithalatina konu 5 aramalini temsil eden “LNIMP5” degiskeni ise
% 1 belirginlik seviyesinde anlamli olup analize konu aramalarinin ithalatinda
meydana gelen % 10’luk yikselis, Tirkiye’nin toplam ihracatina kisa donemde
yaklagik % 2,5’lik artig olarak yansimaktadir. Analize konu degiskenler disinda, bazi
ekonometrik kisitlar nedeniyle regresyona dahil edilemeyen degiskenlerin etkilerini
ifade eden sabite (C) ise ancak % 10 belirginlik seviyesinde “LNEXP” serisine
anlamli etkide bulunabilmektedir. Bu etki negatif yonde gergeklesmekte, diger
degiskenler “0” kabul edildiginde Tiirkiye’nin toplam otonom ihracati negatif
olmaktadir. Ote yandan “Trend” degiskeni de % 1 belirginlik seviyesin de anlamli
gorinmektedir: Icsel ve dissal iktisadi trendin etkisi ile kisa dénemde, diger
degiskenlerin etkilerinin sabit tutulmasi kaydiyla “LNEXP” degiskeni her ¢eyrekte

ortalama olarak 6,4 milyon Euro artis yasamaktadir.
3.3.4.3. ARDL Sarth Hata Dizeltme Modelinin Bulunmasi

ARDL testinin trend kisitlayici, sabite ve trende sahip sarth hata diizeltme

regresyonu asagidaki gibidir:”

AY, =@, + @ Trend + ,Y,_, + (p3xtél + (04)(51 + (osxt?l + %AXtA + (P7AXtB +

p-1 p-1 p-1 p-1

AKX + ) WA+ ) W AX A + Y W AXE + ) WL AXE + QSNT, +v,
i=0 i=0 i=0 i=0

Yukaridaki denklemde farki alinmis bagiml ve bagimsiz degiskenlerin her

biri, bagimli degiskende meydana gelen degisimi temsil etmektedir.Sartli hata

dizeltme modeline dair agiklayici bilgiler Tablo 3.8’de gosterilmektedir. Uzun

donem katsayilar1 sartli hata diizeltme modelinden tiiretilmekte, koentegre iliskinin

varhigma dair hipotez testleri yine sartli hata diizeltme modeli iizerine insa

YL Y X X B X E Msirastyla “LNEXP,?, “LNEXP.;”, “LNEUGDP;”, “EUCUR;” ve
“LNIMP5.,” serilerini temsil etmektedir. “SNT{” ise Perron, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich
kirilmali birim kok testlerinden yararlanilarak ve Gregory Chow kirilma testi ile tespit edilen yapisal
degismenin yagandigi tarihleri temsilen olusturulan kukla degiskeni ifade etmektedir. “A”, fark

operatdrudr.
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edilmektedir. “L”, gecikme operatoriini ifade etmektedir. Genel ARDL modelinden

tiireyen sartli hata diizeltme modelinin baska bir denklemi su sekildedir:
- p-1 p-1
AYt = u+yTrend + {H (LAYt -1+>6, (L)AXL”} +Y.8,(LAX, +TTMECT,, +v,
i~0 i~0

Tablo 3.8’de kukla degisken disinda diger degiskenler belli belirginlik

seviyelerinde anlamli gériinmektedir.

Tablo 3.8: ihracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
ARDL (2, 0, 0, 0) I¢in Sarth Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken:
ALNEXP,
Degisken Katsay1 Standart Hata Tisr Olasihk
LNEXP¢1 -0.565941 0.099302 -5.699163 .0000***
ALNEXP;; 0.318669 0.105644 -3.016441 .0040***
LNEUGDP; 0.932823 0.490600 1.901391 .0629*
EUCUR; -0.072118 0.033352 -2.162357 .0353**
LNIMP5; 0.247376 0.067886 3.643969 .0006***
SNT; -0.060602 0.039722 -1.525661 1333
C: -6.321449 3.640219 -1.736558 .0885*
Trend 0.006371 0.002517 2.531555 0.0145**

Model: Kisitsiz Sabite ve Kisitlayici Trend

Not: (***): %1°de, (**): %5°te ve (*): %10’da anlamli.

3.3.4.4. ARDL Uzun Donem Katsayillarinin Tiiretilmesi

ARDL modellemesi, Hata Diizeltme Modelinin yan1 sira tahmini uzun dénem

iliskisinin tiiretilmesi i¢in de kullanilmaktadir. Bu yiizden, ARDL ile ilgili uzun
donem modelini elde etmek amactyla bu uzun donem katsayilar “-¢, " le

bolinmektedir.” Uzun dénem denklemi asagidaki gibidir:

" Sarth Hata Diizeltme regresyonundaki Y,_; ’in katsayst ifade edilmektedir.

7 Mouyad Alsamara, Zouhair Mrabet, Karim Barkat, Mohamed Elafif, “The Impacts of Trade and
Financial Developments on Economic Growth in Turkey: ARDL Approach with Structural Break”,
Emerging Markets Finance and Trade 55, No.: 8, 2019, s. 8
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Y, =& +4Trend+ %Y, + X2 + 9, X2 + G XS, +DSNT, +u,

Tablo 3.8°deki sarthh hata diizeltme regresyon denkleminden uzun donem
katsayilarini tiiretmek igin degiskenlerin katsayilarini, “LNEXPy.;”a ait katsayinin (-
0.565941), toplama islemine gore tersine (0.565941), bolmek gerekmektedir.
Sonuglar Tablo 3.9°da aktarilmaktadir.Tablo 3.9, sarth hata diizeltme
regresyonundan tiiretilen regresyon denkleminin uzun donem katsayilarini
gostermektedir. Tablo 3.9, Tablo 3.8°de yer alan sarth hata diizeltme
regresyonundaki degiskenlerin seviye degerlerinin katsayilarini, “LNEXPi;”a ait
katsayinin (-0.565941) toplama islemine gore tersine (0.565941) bdliinmesi ile elde
edilen katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 3.9: ihracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
ARDL (2,0, 0, 0) I¢cin Uzun Déonem Katsayilari

Bagimh Degisken:
LNEXP;
Degisken Katsay1 Standart Hata Tist Olasihk
LNEUGDP, 1.648269 0.736146 2.239051 .0295**
EUCUR, -0.127431 0.053457 -2.383817 .0209**
LNIMP5, 0.437105 0.139002 3.144596 .0028***
Trend 0.011258 0.003215 3.502209 .0010***

Model: Kisitsiz Sabite ve Kisitlayic1 Trend

Not: (***): %1°de. (**): %5°te ve (*): %10°da anlaml.

Tablo 3.9’daki katsayilar dagitilirsa asagidaki uzun doénem denklemi elde

edilmektedir:

LNéXPt =0.011Trend +1.648LNEUGDP, — 0.127EUCUR, + 0.437LNIMP5,

Tablo 3.9, uzun donemde regresyondaki “LNEUGPD” ve “EUCUR”
degiskenlerinin % 5, “Trend” ve “LNIMPS5” degiskenlerinin ise % 1 belirginlik
seviyesinde “LNEXP” degiskenine anlamli etkilerde bulundugunu gostermektedir.
Dolayistyla “LNEXP” bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun

donem iligkisi bulunmaktadir.
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Turkiye’nin en biiyiik 10 ihracat partneri Avrupa iilkesinin gelir seviyelerinde
(LNEUGDP) meydana gelen % 10 oranindaki bir artig, uzun donemde Tiirkiye’ nin
toplam ihracatin1 (LNEXP) yaklasik % 16 artirmaktadir. Bu istikrarli iligki, iktisat
teorisinin, dis alem gelir seviyesindeki artisin komsu iilkenin ihracatinda artig
meydana getirdigini sdyleyen varsayimi ile uyusmaktadir. Ayrica kisa donemde
etkili olmayan “LNEUGDP”, uzun dénemde Tiirkiye’nin toplam ihracatina etkide

bulunmaktadir.

Tiirk Lirasinin Euro karsisindaki degerini temsil eden EUCUR degiskeninde
meydana gelen 1 birimlik bir artis uzun dénemde Tiirkiye nin toplam ihracatini
(LNEXP) yaklasik % 13 oraninda azaltmakta; TL’nin Euro karsisinda yasayacagi
olas1 devaliiasyon, toplam ihracatina negatif olarak yansimaktadir. Bu noktada Tirk
Lirasinin deger kaybetmesinin aramali ithalatina yansiyan negatif etkisi, Tilirkiye nin

thracatina yansiyan pozitif etkisini gélgede birakmaktadir.

“LNEUGDP” degiskeninden sonra Tiirkiye’nin toplam ihracatini en fazla
etkileyen degisken ithalata konu en biiyiikk paya sahip 5 aramalini temsil eden
“LNIMPS5” degiskenidir. Bu degiskende meydana gelecek % 10 oranindaki bir artig
Tirkiye’nin toplam ihracatin1 uzun donemde yaklasik % 4,5 oraninda artirmaktadir.
Yine bu degiskende % 10 oraninda meydana gelen bir azalig, Tiirkiye nin toplam

thracatinda % 4,5 oraninda kisilmaya neden olmaktadir.

Uzun donem regresyonunda anlamli diger degisken, % Iseviyesindeanlamli
olan“Trend” degiskenidir.* “LNEXP” degiskeninin diger degiskenlerle girdigi
regresyonda bir basina Trend degiskeni, her ¢eyrekte Tiirkiye’ nin toplam ihracatinda

uzun donemde yaklasik 1,011 birim Euro degerinde artis meydana getirmektedir.

3.3.4.5. ARDL Koentegre Iliskinin Tespit Edilmesine Dair

Hipotez Testinin Gerg¢eklestirilmesi

Kisa ve wuzun donem denklemlerinin ve bu denklemlere getirilen

aciklamalarin gecerli olmasi i¢in hipotez testlerinin, koentegre iliskinin var oldugu

) Dogru oldugu olmasi durumunda Trend’in anlamli olmadigin sdyleyen sifir hipotezini reddetmenin
maliyeti 0.01 olmaktadir.
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yoniinde gergeklesmesi beklenmektedir. Sabite ve trendli modelde trend kisith

koentegrasyon hipotez testleri asagidaki gibidir:
H, :TIQ) n{si@)}’, =0 — Seriler koentegre degildir.
H, :TIQ) u{si@)}P, =0 — Seriler koentegredir.

Sifir hipotezi koentegre iligskinin yoklugunu, alternatif hipotez ise koentegre
iliskinin varhgmi ifade etmektedir. Hipotez testi icin F istatistik degeri ile Pesaran’in
2001 yilindaki ¢aligmasinda verdigi alt ve {ist sinir esik degerlerinin karsilagtirilmasi
yapilmaktadir. Tlgili Fisy degeri, alt smir esik degerinden kiiciikse sifir hipotezi
reddedilememekte ve degiskenler arasi koentegre iliskinin varligi yadsinmig
olmaktadr. Tlgili Fis; degeri, iist esik degerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilmekte
ve degiskenler arasi koentegre iliskinin varligi kabul edilmis olmaktadir. Fig
degerinin alt ve iist sinir arasinda kalmasi durumunda belirsizlik s6z konusu olmakta
ve bu sonug, koentegre iligkinin bulunmadigini sdyleyen sifir hipotezinin

reddedilmesi i¢in yeterli olmamaktadir.

Tablo 3.10: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
ARDL (2, 0, 0, 0) icin Hipotez Testi

Sifir Hipotezi:

Degiskenler, seviyede koentegre iliskisizdirler.

Test istatistigi Deger Anlamlihk  Alt Simir  Ust Simr
Fist 9.097283 %1 4.928 5.95%**
%5 3.684 4.584***

%10 3.13 3.968***

Gergek drnekkitle boyutu: 59 | Gecikmeye tabi degisken sayisi: 3

Not: (***): %1°de. (¥**): %5°te ve (*): %10°da anlaml1.

Tablo 3.10°da goriilecegi tlizere Fis; degeri (9.1) alt sinirin (% 1°de 4.9, % 5°te
3.7 ve % 10’da 3.1) ve st sinirm (% 1°de 6, % 5’te 4.6 ve % 10’da 4) oldukga
tizerinde oldugu i¢in, degiskenlerin seviyede uzun donem koentegre iliskisine sahip
degildir diyen sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda alternatif hipotez altinda

analize konu degiskenlerin seviyede uzun donem koentegre iliskiye sahip oldugunu
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sOyleyen O6nerme kabul edilmektedir. Bu durumda kisa ve uzun donem katsayilari

lizerine yapilan agiklamalar gegerlilik kazanmaktadir.
3.3.4.6. ARDL Hata Duzeltme Modelinin Turetilmesi

Literatirde koentegrasyon analizi igin “denge faktorii” Onemli bir yer
kaplamaktadir. Bu faktor, zaman serisi analistlerince iktisadi verilerin kisa ve uzun
donem dinamiklerini agiklamak igin kullanilan modellere iktisadi denklik teorilerinin
uygulanmasini olanakli kilmaktadir. Ortaya ¢ikan hata diizeltme modelleri, daha iyi
kisa donem tahminlerinin yani sira iktisadi varsayimlarla tutarli uzun doénem
tahminleri tretmektedir.”” Bunun disinda uzun dénem denge iliskisinin kisa dénem
dinamiklerini tespit etmek igin koentegrasyon testinin sonrasinda hata diizeltme
vektorii tahmin edilmek durumundadir.Koentegrasyon analizinde hata diizeltme
modellerinin yeri oldukca énemli kabul edilmektedir. Hata diizeltme mekanizmalari,
iktisadi unsurlarin optimal tepkisini temsil etmektedir.”® ilk kez J. D. Sargan’in
kullandigi ve Engle ile Granger’in yayginlastirdigt Hata Diizeltme Modeli,
dengesizlikleri giderme islevi tasimaktadir. Granger Temsiliyet Teorisine gore, X ve
Y gibi iki degisken arasinda koentegre iliski mevcut ise, bu ikili arasindaki iligki hata
diizeltme mekanizmasi tiiriinden ifade edilebilmektedir.”” Bu mekanizma ile bir
donem i¢inde meydana gelen dengesizligin ne kadarinin bir dénem sonra
diizeltilecegi anlasilmaktadir. Serilerin duragan hale getirilmesi siirecinde uzun
donem bilgisinde asinmalar meydana gelmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi
kullanilarak  verilerdeki bilgi kaybi telafi edilmektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alisabilmesi igin hata terimlerinin seviye duraganligina sahip ve

degiskenler aras1 koentegre iliskinin mevcut olmasi gerekmektedir.

Asagida ARDL analizinin son asamasin1 temsil eden Hata Duizeltme Modeli

aktarilmaktadir:

> C. J. W. Granger, “Developments in the Study of Cointegrated Economic Variables”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics 48, 3/1986, s. 226

® Mark Salmon, “Error Correction Mechanisms”, The Economic Journal, Vol. 92, No. 367, Wiley
on behalf of the Royal Economic Society, Sep. 1982, s. 28

"Dawn C. Porter, Demodar N. Gujarati, Student Solutions Manuel for Use with Basic
Econometrics, Fourth Edition, The McGarw-Hill Companies, 2004, s. 825
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p-1 p-1 p-1 p-1
AY, =15 + D S AY + D Op AXE + ) 53 AX S + D 54 AX S, + WSNT, +TTECT,; +v,
i=0 i=0 i=0 i=0

Bu model LNEXP, LNEUGDP, EUCUR ve LNIMPS5 degiskenlerinde
meydana gelen kisa donemli dengeden sapmalarin ne kadarmmin uzun donemde
diizelme yasayacagini ifade etmektedir. Bunun 6l¢iiti, “ ECT, ,” degiskeninin “[]”
katsayis1 olmaktadir. Uzun ve kisa donem katsayilarinin tahmin edilmesi ve hata

diizeltme teriminin saptanmasi, Tablo 3.11°deki sifir hipotezinin reddedilmesini

anlaml kilmaktadir.

Tablo 3.11: ihracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Cahisma:
ARDL (2, 0, 0, 0) Hata Duizeltme Modelinin Turetilmesi

Bagimh Degisken:
ALNEXP;
Degisken Katsay1  Standart Hata Tist Olasihk
ALNEUGDP, -0.318669 0.095146 -3.349258 .0015***
C, -6.315078 0.907508 -6.958702 .0000***
SNT, -0.060602 0.034628 -1.750112 .0861*
ECTw -0.565941 0.080804 -7.003854 .0000***

Model: Kisitsiz Sabite ve Kisitlayic1 Trend | Dahil edilen 6rneklem sayisi: 59
R?=0.636741 | Fi5r=32.13569 | ABK=-3.103149

Not: (***): %1°de. (**): %5°te ve (*): %10°da anlaml.

Tablo 3.11, modelin hata diizeltme terimi ile uzun ve kisa donem katsayilarini
bir arada gosteren hata diizeltme regresyonunun sonuclarini ifade etmektedir. Hata
Diizeltme Modelinde hata diizeltme teriminin (ECTy.;) katsayisi, dnceki biitiin ARDL
siireglerini onaylamaktadir. Hata Diizeltme Terimi, uzun donem dengesine
uyarlanma hizin1 temsil etmekte ve bu terimin katsayisinin “-1<[] <0” varsayimini
sagliyor olmasi gerekmektedir. Modelimizde hata diizeltme teriminin katsayis1 -
0.565941” ve olasilik degeri “.000” olup istenen sartlar1 tasimaktadir. Bu katsayz,

kisa donemde degiskenler arasinda meydana gelen sapmanin uzun dénemde tekrar
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yakinsadigina isaret etmektedir. Degiskenler arasinda meydana gelen sapma, bir
donem sonra % 57 oraninda diizelmektedir; % 57’lik fark yeniden kapanmaktadir.
Dengesizlige dogru herhangi bir hareketin yaklasik % 57°si bir periyot igerisinde
ortadan kaldirilmaktadir. Tablo 3.11°deki biitiin degiskenlerin katsayilar1 “SNT{”
serisi harig, % 1 belirginlik seviyesinde anlamlidir. Hata diizeltme teriminin katsayisi

ise varsayimlara uymaktadir.

3.3.4.7. ARDL Simir Testi Sonuclarimin Politik Amaclarla

Kullanilmasi

2008 krizi sonras1 Tiirkiye’nin ihracat sektoriinde meydana gelen bozulmalari
analiz edebilmek i¢in uygulanan ARDL Sinir Testi’nin, Tiirkiye’nin dis ticaret yapisi
konusunda o6nemli sonuglart bulunmaktadir. Tiirkiye, 2001 yilindaki “Gtiglii
Ekonomiye Geg¢is” programiyla, ithalata konu mallarin yurti¢inde iiretilmesini ifade
eden sanayilesme politikast yerine “diisik kur yiikksek faiz” politikasini
benimsemektedir. Bu politikanin iki agidan Turkiye ekonomisine yansimalari
olmustur. Birincisi, kurun diisiik tutulmasi ile amaglanan ihracat getirilerinde artis
beklentisi, iktisat teorisinin, kapitalist iiretim sisteminin zayif halkalarindan” biri olan
Tiirkiye’nin kendine 6zgu ozelliklerini goz ardi ettigi icin, yerine gelmemektedir.
Ikincisi, faizin yiiksek tutulmas: suretiyle Tiirkiye ekonomisini dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ziyade yabanci portfdy yatirimlart i¢in cazibe noktasi
kilmak, onu finansal krizler karsisinda daha kirilgan hale getirmekte, finansal
gostergelerinde meydana gelen yapisal kaymalarin iktisadi veriler tizerindeki kalici

etkilerini kuvvetlendirmektedir.

Tirkiye’de, doviz kurunun ihracat gelirleri Uzerinde yaratmasi beklenen
pozitif etki, Tiirkiye’nin aramali ithalatina olan bagimliligi nedeniyle negatif etki
halini almaktadir. Bu durum, Tiirkiye’nin artik devaliiasyon gibi bir para politikas1
aracini yitirdigi anlamina gelmektedir. Bu durumun altinda yatan neden, ihracata

konu mallar igerisinde ithal bileskelerin sahip oldugu paydir. Bu bileskelerin basinda

* Cagdas kullanim, “Fragile Five”.
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ise aramallar1 gelmektedir.” Tablo 3.7°nin gosterdigi iizere ithalata konu 5 aramalinin
(LNIMPS5) Tiirkiye nin toplam ihracatina (LNEXP) olan etkisi olduk¢a anlamli ve
giicliidiir. Ote yandan LNIMPS5 degiskeni, en blylik paya sahip ihracat partneri 10
Avrupa Ulkesinin gelir seviyesindeki (LNEUGDP) dalgalanmalarin gecikmeli
etkilerinin aksine ihracata esanli (gecikmesiz) etkide bulunabilmektedir.
LNEUGPD’nin esanli gecikmesi anlamli degildir, ancak birinci, ikinci veya {iglincii
gecikmelerde anlamli hale gelmekte,LNEUGDP gecikmeli degerleri ile LNEXP’e

etkide bulunabilmektedir.

Tiirkiye’nin devaliiasyon gibi bir para politikas1 aracini tekrar kullanabilmesi
icin doviz kurunun toplam ihracat iizerindeki negatif etkisini ortadan kaldiracak
aramali ithalatindaki bagimliligin1 azaltmasi gerekmektedir. Bunun i¢in aramallarini
iceride liretebilecek hale gelmesi ya da ikili anlagmalarla aramali ithalatin1 daha az
maliyetli kilacak yollara basvurmasi zorunlu goriinmektedir.Bir iilkenin gelisme
yolundaki Ulkeler kategorisinden gelismis tilkeler kategorisine sigrayabilmesinin ilk
sartinin  endiistrilesebilmesi oldugu disiiniildiiglinde, aramal1 ithalatina olan

bagimlilikta azalig, Tiirkiye’ nin endiistrilesmesinin yollarini1 agmaktadir.
3.3.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizinin Uygulanmasi

Bu baglik altinda koentegrasyon iligkisinin tamamlayic1 unsuru olarak Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi (1995) yapilmaktadir. Iktisat literatiiriinde
Tiirkiye’nin ithracat sektoriine dair Toda-Yamamoto analizini uygulayan ¢aligmalarin
sayis1 fazla degildir; bir bagina olmaktan ziyade ancak iilkeler grubu igerisinde ele
alinarak Tirkiye’nin ihracat sektorii Toda-YamamotoGranger Nedensellik testine

tabi tutulmaktadr.

Abdulnasser Hatemi-J ve Manuchehr Irandoust, 2009 tarihli
calismalarinda Yunanistan, Portekiz, Meksika ve Irlanda ile birlikte Tiirkiye’nin
bliyiime oranlar1 ya da ¢ikt1 seviyesi ile ihracat sektorii arasindaki nedensellik

iligkisini incelemis ve uzun donemde Tiirkiye ve Yunanistan’a ait gostergeler igin

“ Analize konu aramallari: Sanayi i¢in iglem gérmemis hammaddeler, sanayi i¢in islem gormiis
hammaddeler, yatirim mallarinin aksam ve parcalari, tagimacilik araclarinin aksam ve pargalari, iglem
gormiis diger yakit ve yaglar.
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herhangi bir nedensellige rastlamamaktadir.”® Aydin ve Sari, 19802012 yillart i¢in
Tiirkiye’nin ihracat sektorii ile milli geliri arasinda Toda-Yamamoto nedensellik
iliskisini analiz etmekte ve milli gelirden ihracat sektoriine dogru tek yonlii nedensel
iliski saptamaktadir.”® Beser ve Kilic, 1989-2015 yillarini kapsayan panel veri ile
calismis ve Iran, Israil, Misir ve Rusya ile birlikte Tiirkiye’deki milli gelir ve ihracat
seviyesi arasinda nedensellik iliskisini analiz ettigi incelemesinde karsilikli’
nedensellik 1iligkisine ulasmaktadlr.80 Polat, Tirkiye’nin arastirma gelistirme
harcamalarinin  yliksek teknoloji ihracati ile biliylimeye etkisini arastirdig
calismasinda Toda-Yamamoto Granger testi uygulamakta ve yilksek teknoloji
ihracati ile aragtirma gelistirme harcamalarinin milli hasila igerisindeki pay1 arasinda
herhangi bir nedensellige rastlamamaktadir.! Acaravci ve Ozturk, 1989-2006 icin
ceyrek veriler kullanarak reel ihracat sektoriinden GSYH’ye dogru tek yonlii Toda-

Yamamoto Granger nedensellik tespit etmistir.*

Granger (1969), Sims (1972) ve Hsiao (1979) nedensellik ile Engle ve
Granger (1987) ve Johansen (1988 ve 1991) koentegrasyon testi ¢alismalar1 Uzerine
gelistirilen Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, serilerin entegrasyon derecelerine
kisitlama koymamaktadir. Toda-Yamamoto, 1995 tarihli makalesinde VAR
modellemelerinde birim kok meselesinin ciddi sorun teskil ettigini ve her seyden
onemlisi birim kokin varligini test eden Fuller (1976), Dickey-Fuller (1979), Pantula
(1989), Phillips (1987) ve Phillips-Perron (1988) etc. yontemlerinin test oncesi

egilim icerdiklerini belirtmekte, daha yeni ve uygulanmas: daha kolay™ bir yéntem

"8\/.: Abdulnasser Hatemi-J, Manuchehr Irandoust, “Time-series Evidence for Balassa’s Export-led
Growth Hypothesis (2000)”, The Journal of International Trade & Economic Development: An
International and Comparative Review, 9:3, 355-365, 2009

®\/.: Miicahit Aydin, Aydim Sar1, “Relationship Between GDP and Export in Turkey”, Annals of the
Economy Series, Special Issue, 282-288, Constantin Brancusi University of Targu Jiu, 2014
“Feedback.

80\/.: Murat Beser, Nazife Ozge Kili¢, Analysis about Export and Economical Growth of
Countries that Give Economic and Political Direction to Middle East Geography,
Microeconomics and Macroeconomics, 5(1): 1-5, 2017

81y/.:Efdal Polat, “Effects of R&D and Innovation on High Technology Exports and Economic
Growth: A Practice for Turkey”, Logic of Our Age: The Individual and Society in the Market’s
Grasp: 55, Economic Development: Global & Regional Studies, Edited by Halil ibrahim Aydin and
Magdalena Ziolo and Aniela Balacescu, Global Studies Vol. 4, April 2017

82y.: Ali Acaravci, Ilhan Ozturk, “Testing the Export-led Growth Hypothesis: Empirical Evidence
from Turkey”, The Journal of DevelopingAreasd4, 245-254. 10.1353/jda.0.0079, 2010

“Pretest bias.

“Serilerin entegrasyon derecelerine kisitlama koymamaktadir.
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ileri strmektedir. Toda-Yamamoto, VAR siireglerinin bazi birim kok igerdikleri
ihtimallerde karsilagilan hipotez testi problemleri ile basa ¢ikmak igin pratik bir
yontem Onermektedir. Toda-Yamamoto testi, VAR modelin deterministik bir trend
etrafinda duragan ya da herhangi bir derecede entegre veya koentegre olup olmadigi
dikkate alinmaksizin uygulanabilmektedir. Ele alinan zaman serilerinin entegrasyon
ve koentegrasyon derecelerine odaklanmaksizin bir seviye VAR regresyonu tahmin
edilebilmekte ve Walt kistas1 uygulanarak katsayilara yiiklenen dogrusal ve dogrusal
olmayan kisitlar test edilebilmektedir.?* VAR model gecikme uzunlugunun boyutu
[optimal gecikme (OG)] ve serilerin azami entegrasyon dereceleri [entegrasyon
gecikmesi (EG)] bu testte 6nemini korumaktadir. VAR model, OG ve EG gibi
kriterler Uzerine insa edilmektedir. Model parametrelerine kisit eklenerek Granger
Nedensellik testi uygulanmaktadir. VAR model iliskisiz regresyon™ analizi
kullanilarak tahmin edilmektedir.2* Tablo 3.12’de siradan en kiiciik kareler ile ifade
edilen “Model Regresyon”larin, Toda-Yamamoto testinin dayandigit VAR model

formu su sekildedir:

Model VAR Regresyon 1:

OG+EG OG+EG
LNEXPT; = s, +yTrend; + D 5;LNEXP; , + > ¢;LNEUGDP, , +
i=1 i=1
OG+EG OG+EG

D> @,EUCUR, , + > @ LNIMP5,_, +T1;SNT,qc, + Vi
i=1 i=1

Model VAR Regresyon 2:

OG+EG OG+EG

LNEUGDP; = s, + 7, Trend+ > 6, LNEXP, , + > ¢, LNEUGDP, , +
i=1 i=1
OG+EG OG+EG
> 9;EUCUR; ; + > @, LNIMP5, | +T1,SNT 050, +Vyr
i=1 i=1

Model VAR Regresyon 3:

8 Hiro Y. Toda, Taku Yamamoto, “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly
Integrated Processes”, Journal of Econometrics 66, 225-250, Received February 1993; final version
received January 1994, 1995, s. 227

““Unrelatedregression.

8 Miicahit Aydin, Aydin Sari, “Relationship Between GDP and Export in Turkey”, Annals of the
Economy Series, Special Issue, 282-288, Constantin Brancusi University of Targu Jiu, 2014, s. 286
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OG+EG OG+EG

EUCUR; = sy +ygTrend+ > 6, LNEXP; , + Y ¢,LNEUGDP, , +

i=1 i=1
OG+EG OG+EG
> @5EUCUR; ; + > @y LNIMP5, | +T15SNT 000, +Vyr
i=1 i=1
Model VAR Regresyon 4:
OG+EG OG+EG
LNIMP5, = s, + 7, Trend+ > 5,LNEXP; , + > ¢, LNEUGDP; , +
i=1 i=1
OG+EG OG+EG
> @4EUCUR; , + D @ LNIMP5, , +T1,SNT o0, +Vyr
i=1 i=1

Tablo 3.12, yukarida kurulan gelistirilmis VAR regresyonlarina ait géruntrde
iliskisiz regresyon sonuglarini gostermektedir. Tablo 3.4’teki Phillips-Perron birim
kok sonuglari, birinci fark isleminin sonrasinda biitiin degiskenlerin duragan hale
geldigine isaret etmektedir. Dolayisiyla ele alinan serilerin hepsi 1. derecede entegre
olmakta, entegrasyon gecikmesi (EG) “1” degerini almaktadir. Optimal gecikme
sayis1 (OG) ise “2” olmaktadir (EG+1). 2008 krizinin neden oldugu yapisal degisimi
temsilen kukla degiskenin egzojen olarak ilave edildigi regresyonda duragan siireg,
hata teriminde normalite, homoskedastisite ve ardisik iliskisizlik varsayimlarinin bir

arada oldugu tek uygun gecikme uzunlugu “3” olmaktadir (OG+EG).
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Tablo 3.12: Thracattaki Bozulmaya Dair Ampirik Bir Calisma:
Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Tablosu

Model SEK Regresyon 1:

LNEXPt =M+ MTrend + OlLNEUGDP( - OzEUCUR( + 33LN|MP5( + H15NT2003Q4 + Vi
A¢iklanan: LNEXP, | Agiklayei(lar): i, Trendy, LNEUGDP, EUCUR,, LNIMP5;, SNTageca

Nedensellik
LNEUGDP » LNEXP
EUCUR »LNEXP
LNIMPS »LNEXP
2 P LNEXP

Trend; »LNEXP
SNT2008cs P LNEXP

Egzojen(ler): p, Trend, SNTao0scs

OG+EG X}(Olasilik) Sonug
2+1 6.21(.0447)** TY Granger Nedensellik
2+1 8.71(.0128)** TY Granger Nedensellik
2+1 5.05(.0799)* [Zayif] TY Granger Nedensellik

1 18.9(.0000)*** [Gucli] TY Granger Nedensellik
1 14.9(.0001)*** [Glgli] TY Granger Nedensellik
1 27.1(.0000)*** [Gl¢lu] TY Granger Nedensellik

R?=0.98 | AdjR?=0.97 | BSH=0.05 | DWisr=1.91

Model SEK Regresyon 2:

LNEUGDP‘ = H2 + )\.zTrendz+ :)ALNEXP[ - OsEUCUR[ + OGLNlMPSI + HzSNT2003Q4 + U
Agiklanan: LNEUGDP; | A¢iklayici(lar): o, Trend,, LNEXP;, EUCUR;, LNIMP5;, SNT200sc4

Nedensellik

LNEXP » LNEUGDP
EUCUR P LNEUGDP
LNIMPS » LNEUGDP
Hz > LNEUGDP
Trend, » LNEUGDP
SNTao0sc4 > LNEUGDP

Egzojen(ler): p, Trend, SNT200sc4

OG +EG X?(Olasilik) Sonug
2+1 3.64(.1615) [N6tr] TY Granger Nedensellik
2+1 4.03(.1330) [N6tr] TY Granger Nedensellik
2+1 7.29(.0260)** TY Granger Nedensellik

1 0.003(.9535) [N6tr] TY Granger Nedensellik
1 2.47(.1160) [N6tr] TY Granger Nedensellik
1 8.88(.0029)*** [Glgli] TY Granger Nedensellik

R?=0.99 | AdjR?=0.99 | BSH=0.004 | DWisr=1.96

Model SEK Regresyon 3:

EUCUR; = Ve AsTrends+ O;LNEXP; + 9sLNEUGDP; + 9¢LNIMP5; + I/I3SNT2003Q4 + o
Aciklanan: EUCUR{ Aciklayiei(lar): ps, Trends, LNEXP, LNEUGDP;, LNIMP5;, SNT2g0sca

Nedensellik

LNEXP » EUCUR
LNEUGDP » EUCUR
LNIMPS » EUCUR
ps > EUCUR

Trend; » EUCUR
SNTa008cs » EUCUR

Egzojen(ler): , Trend, SNT2o0scs

OG +EG X?(Olasilik) Sonug
2+1 4.70(.0952)* [Zayif] TY Granger Nedensellik
2+1 6.01(.0494)** TY Granger Nedensellik
2+1 2.56(.2771) [N6tr] TY Granger Nedensellik

1 0.08(.7758) [N6tr] TY Granger Nedensellik
1 1.20(.2730) [N6tr] TY Granger Nedensellik
1 7.35(.0067)*** [Gl¢li] TY Granger Nedensellik

R?=0.98 | AdjR?=0.97 | BSH=0.12 | DWis=1.93
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Model SEK Regresyon 4:
LNIMP5; = 4 + A4Trendi+ D10LNEXP; + 91;LNEUGDP; - 91,EUCUR; + M4SNT200scs + pt
Aciklanan: LNIMP5; | Aciklayiei(lar): pa, Trends, LNEXP, LNEUGDP,, EUCUR;, SNTzg0sca
Egzojen(ler): p, Trend, SNT2008c4

Nedensellik OG+EG X*(Olasilik) Sonug
LNEXP » LNIMPS 2+1 16.5(.0003)*** [Gucli] TY Granger Nedensellik
LNEUGDP » LNIMP5 2+1 3.70(.1566) [N6tr] TY Granger Nedensellik
EUCUR » LNIMPS 2+1 0.85(.6538) [N6tr] TY Granger Nedensellik
Us > LNIMP5 1 8.78(.0030)*** [Glgli] TY Granger Nedensellik
Trends » LNIMPS 1 6.01(.0142)*** [Gl¢li] TY Granger Nedensellik
SNT200sca » LNIMP5 1 32.5(.000)*** [Glgli] TY Granger Nedensellik

R2=0.96 | AdjR?=0.94 | BSH=0.08 | DWis;=2.28

Modellemelere Dair Baglayic istatistikler

Jarque-Bera Homoskedastisite Otokorelasyon
JBist Olasihk Xt Olasihk Rao Fist Olasihk
9.17 3277*** 268 5233%** 177 .0432*

Not: TY: Toda-Yamamoto. “vy”, “u”, “oy” ve “p;” beyaz giiriiltii hata terimleri; (¥), (¥*)
ve (***) srasiyla %10, %5 ve %1°de anlamlilik; “R®” determinasyon katsayisi,
“AdjR?” diizeltilmis determinasyon katsayisi, “BSH” regresyonun standart hatasi ve
“DWisr” Durbin-Watson istatistigi; “OG” optimal gecikme ve “EG” azami entegrasyon
gecikmesi (dyax) anlamindadir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi, “Granger Nedensizlik” iizerine insa
olmakta ve siradan Granger Nedenselligin yetersizliklerini giderme iddiasini
tasimaktadir.  Ki-kare dagilim formu igerisinde gelismis SVAR/AMAX
modellemesini  kullanan Toda-Yamamoto testi, siradan Granger Nedensellik
metodunu gelistirme gayesi tasimaktadir. O ylizden Tablo 3.12’nin sonu¢ kismi1 TY
(Toda-Yamamoto) “Granger Nedensellik” olarak tanimlanmaktadir.Tablo 3.12, ele
alman LNEXP, LNEUGDP, EUCUR ve LNIMPS5 degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisini ortaya koyan ve Granger Nedensellik Analizi’nin gelistirilmis

bicimi olan Toda-Yamamoto Granger Nedensellik sonuglarini gostermektedir.

“Granger non-causality. V.: Hiro Y. Toda, Taku Yamamoto, “Statistical Inference in Vector
Autoregressions with Possibly Integrated Processes”, Journal of Econometrics 66, Received
February 1993; final version received January 1994, 1995, s. 227
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Tiirkiye’nin toplam ihracatinin (LNEXP) bagimli degisken kabul edildigi 1
numaralt modelde, butlin degiskenler, “LNEXP”in TY (Toda-Yamamoto) Granger
nedenidir. Tablo 3.12, “LNIMP5” serisinden “LNEXP” degiskenine dogru
nedensellik iligkisini “zayif” bir nedensellik iliskisi olarak tanimlamaktadir. Sabite,
trend ve yapisal degisimi temsil eden “SNTaogca”ten Tiirkiye’nin toplam ihracatina
(LNEXP) dogru Giiglii TY Granger Nedensellik iligkisi saptanmaktadir.

Tiirkiye’nin ihracat rakamlarinda en biiyiik paya sahip 10 Avrupa iilkesinin
gelir seviyesinin(LNEUGDP)bagimli degisken kabul edildigi 2 numarali modelde,
“SNTag0scs” ve “LNIMPS” disinda “LNEUGDP” degiskenine dogru herhangi bir TY
Granger Nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Tablo 3.12, “EUCUR” degiskeninden
“LNEUGDP” degiskenine, “LNEXP” degiskeninden "LNEUGDP” degiskenine
dogru TY Granger Nedensellik iliskisi saptamamaktadir.

Tirk Lirasi’'nin Euro para birimi karsisindaki degerinin(EUCUR)bagimli
degisken kabul edildigi 3 numarali modelde, Tablo 3.12°deki “LNEXP”
degiskeninden “EUCUR” degiskenine yonelik Zayif TY Granger Nedensellik tespit
edilmektedir. “LNEUGDP” degiskeninden "EUCUR” degiskenine dogru da TY
Granger Nedensellik bulunmaktadir. Ote yandan “LNIMP” degiskeninden
“EUCUR” degiskenine dogru TY Granger Nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Ayrica “SNTpoosca” degiskeninden “EUCUR”a yonelik TY Granger nedensel iliski

giiclii iken sabite ve trend i¢in ayn1 sey gegerli olmamaktadir.

Tlrkiye’nin ithalatina konu 5 aramaliin(LNIMPS)bagimli degisken kabul
edildigi 4 numarali modelde, “LNEXP” degiskeninden “LNIMP5” degiskenine
dogru TY Granger Nedensellik mevcutken “EUCUR” degiskeninden “LNIMP5”
degiskenine yonelik TY Granger Nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Tablo
3.12’ye gore “LNEUGDP”, “LNIMP5”m TY Granger nedeni degildir. Sadece
“LNIMP5”, “LNEUGDP”nin TY Granger nedeni sayilmaktadir. Ote yandan
“SNTo008cs”, sabite ve trend’in “LNIMPS” degiskenine dogru TY Granger

nedenselligi gli¢lt gorinmektedir.

"Ki-Kare olasiliginin oldukga biiyiik, “.0952”, oldugu goriilmektedir. % 0.0048 gibi ¢ok diisiik bir
ihtimalle nedensellik dairesine girmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Krinein terimine ait elestirmek, yargilamak, biitiinii iki pargaya bolmek,
ortadan ikiye ayirmak islevlerinin bilesimi olarak kriz kavraminin, var olani
dagitmak, kurulan dengeyi alt iist etmek, statiikoyu bozmak anlamlar1 bulunmaktadir.
Risk alan yatirimcilarin olaganiistii “risk istah1”, kitlesel “irrasyonel cosku”, “ahlaki
risk” ve “ters secim” gibi iktisadi, sosyolojik ve psikolojik “yeni” olgularin
alevlendirdigi 2008-2012 Global Finans Krizi, piyasa mekanizmasin1 bozmus,
statiikoyu kirmis ve eski dengeyi pargalamistir. 2008-2012 Finans Krizi’nin global
iktisadi iligkilere etkilerinin biiyiik bir kism1 iktisadi literatiirde bir¢ok incelemede ele
alinmig ve analiz edilmistir. Caligmamizi ilgili incelemelerden farklilagtiran, krizlerin
neden oldugu iktisadi denge bozulmalarinin yaninda krizlerin sonrasinda olusan yeni
denge-durumlara da vurgu yapmasidir. Eski dengedeki kantitatif sismeler kalitatif
patlamalara neden olmakta, niceliksel birikimler niteliksel degisimleri kaginilmaz
kilmaktadir. Eski dengede meydana gelen bozulmalar, daha karmasik miidahalelerle
tampon edilmekte, biitliin bu teshis ve tedavi siireci yepyeni bir dengenin insas1 ile
sona ermektedir. Bu yilizden kriz kavramiin, Krinein kelimesini asan islevleri
bulunmaktadir; krinein kavrami yalnizca eski dengenin bozulmasini” ifade ederken,
kriz kavrami yeni bir iktisadi denge-durumun insasini da kapsamaktadir. Golge
bankacilik uygulamalari, iktisadi biiyiimeye yiiksek oncelik taninmasi gibi nedenlerin
yam sira, daha yukarida ve yiiksek potansiyele sahip” yeni bir denge insa ettiginden,

krizler, “istenmeyen bir olgu” olarak goriilmemektedir.

20. yiizyilin sonu ile 21. ylizyilin basi, finansal krizlerin yogunlastig: bir tarth
olmustur. 1990’11 yillarda diinyanin farkli cografyalarinda ¢ok sayida finans krizinin
meydana geldigi goriilmektedir. Finansal krizlerin meydana geldigi sektdr konusunda
literatiirdeki ¢alismalarin ekseriyeti mutabik haldedir: finansal krizler, finans
piyasalarinda patlak vermekte ve ardindan reel sektorlere bulasmaktadir. Bazilar1 da
(1929 ve 2008’de oldugu gibi) ulusal ve bolgesel sinirlart asarak yabanci

ekonomilere sirayet edebilmektedir. Bu tez, diinyanin deneyimledigi ii¢ biiyiik global

“ Teknolojik yikim, yaratic1 imhaya da yaratic1 yikim kastedilmektedir.
Daha karmasik ¢ogaltim (iiretim) ve yogaltim (tliketim) iliskilerini ve teknolojik gelismelerin sebep
oldugu emek ve sermayenin iiretkenlik (prodiiktivite) artiglar1 kastedilmektedir.
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krize (1929 Krizi, 1973 Petrol Krizi ve 2008 Finans Krizi) dayanarak bu aksiyomdan
ayrilmaktadir; reel sektor disinda, iktisadi yapida bulunan diger biitiin sektorleri, reel
sektoriin bir uzantisi veya yansimasi kabul etmektedir. Finansal herhangi bir krizin
referans noktasini finans sektoriinde konumlandirmak, bu kabulle ¢elismektedir. Bu
tez, halihazirda reel sektdrde bas gostermekte veya alarm vermekte olan krizin finans
sektoriline bulastigini, yeniden ve daha giiclii bir sekilde reel sektore geri dondiigiinii
ileri siirmektedir. Bu baglamda alinan 6nlemlerde finans sektoriiyle yetinilmemek,
ithracat sektorii gibi reel sektorler de dahil edilmek durumundadir. Bu tez, finansal

krizlerde reel sektorii pasif konumundan aktif konuma yerlestirmektedir.

2008 krizinde, gelisme yolundaki iilkelerin maruz kaldigir tahribatin
siddetinin, gelismis {ilkelerde meydana gelen tahribattan asagr kalir yani
bulunmamaktadir. Kriz oncesi yillarda, bilhassa 2004 yilinin sonu ile 2005 yilinin
basinda meydana gelen finansal gelismeler neticesinde gelismis piyasalardaki ana
balon ve gelisme yolundaki iilkelerdeki kiiclik balonlar arasindaki yabanci sermaye
akis1 kanali ile finansal temas giliclendirilmis ve kii¢iik balonlarin beslenmesi imkani
yaratilmistir. Gelisme yolundaki iilkelerde 2008 krizinin neden oldugu tahribati
siddetlendiren ve finansal bir kriz sonrasinda yasanan resesyonlarin normal bir
resesyondan daha siddetli ve derin olmasinin sorumlusu da bu ana ve kiigiik finansal
balonlar olmaktadir. 2004, 2005 ve 2006 yillar1 Tiirkiye’nin 1989 yilinda etkisi altina
girdigi sicak para akimlarinin en gili¢lii oldugu tarihleri ifade etmektedir. Bu
tarihlerde, Tiirkiye ekonomisi muhtemel bir finansal krize kars1 daha kirilgan hale
gelmistir. Sicak para girisleri ile Tiirkiye ekonomisinin kazandigi kirllganlik, kriz
sonrasi meydana gelen tahribatin siddetine etkileri olmustur. Tiirkiye’nin
deneyimledigi iktisadi krizlerin biiylik bir ¢cogunlugu, “doviz darbogazi” kanali ile
vuku bulmaktadir. Bu kanal, Tiirkiye’nin uzun yillar ¢6ziim bulamadigy, ileri siiriilen
regetelerin faydasinin goriilemedigi bir problemi ifade etmektedir. 2000’1li yillara
degin, problemin dogru teshisi yapilsa da tedavisinde uygun yoOntem

uygulanamamustir. 2008 yilinda Tiirkiye’nin deneyimledigi kriz, hem teshiste hem de

“ Global likidite bollugunun artmasi ve gelismis piyasalarda meydana gelen belirsizliklerin, yabanci
yatirimcilari, faiz oranlar1 kismen yiiksek ve belirsizliklerin daha az oldugu gelisme yolundaki
piyasalara yénlendirmesi ifade edilmektedir.

" Ithal ikame sanayilesme stratejileri, amaglar1 bakiminda teshiste dogruluk icermektedir.
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tedavide yanligin getirisi olarak, siradan “doviz darbogaz1” krizini asmis, esasinda

dissal bir kriz olan 2008 krizini, i¢sel bir kriz haline getirmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarin sonu ve 2000°1i yillarin basinda Avrupa
Birligi ve gelisme yolundaki Dogu Avrupa tilkeleri ile olan yakinlasmanin dogal bir
sonucu olarak, global krize ihracat kanali ile maruz kalmistir. fhracata konu Tiirk
mallaria olan Avrupa iilkelerinin talebinde meydana gelen azalma, Tiirkiye’yi yeni
bir “doviz darbogazi1” problemine siiriiklemistir. Doviz arzindan mahrum kalan i¢
piyasalar ve aramali ithalatina bagimli endiistriyel iiretim sekteye ugramis, 2009
yilinin ilk ¢eyreginde sabit fiyatlarla yaklasik % 14°liik daralma kaginilmaz olmustur.
Uygulanan ampirik c¢alisma ele alinan degiskenler arasinda uzun donem denge
iligkisini ortaya koymakta; doviz kuru (Euro), dis alem gelir seviyesi ve ithalata konu
aramallarindan Tiirkiye’nin toplam ihracatina dogru nedensellige 151k tutmaktadir.
Yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda dis alem gelir seviyesi ve
aramali ithalatinin Tirkiye’nin toplam ihracatinin nedeni oldugu goriilmektedir.
Doviz kurundan ihracata yonelik nedenselligin tespit edilmemis olmasi, Tiirkiye nin
ithalatina konu aramallarimin ihra¢ {irlinler igerisindeki yliksek paymna isaret
etmektedir. Bu durumun nedeni, Tiirkiye’nin toplam ihracati igerisinde ithalata konu
aramallarimin olduk¢a fazla yer kapliyor olmasidir. Kurdaki artisin ihracata
aksettirecegi pozitif etki, yine kurdaki artisin aramali ithalatina yaptig1 negatif etki
tarafindan golgede birakilmaktadir. Ote yandan Tiirkiye nin toplam ihracatindan
aramali ithalatina dogru da Toda-Yamamoto Granger Nedensellige ulasilmaktadir.
Bu bulgu, Tirkiye’nin, aramali ithalatin1 ihracattaki duruma gore ayarladigini
gostermektedir. Biitin bu gostergeler Tirkiye’nin hem i¢ piyasaya yonelik
tretiminde hem de ihracat sektdriinde aramali ithalati bagimhiliginin yiiksek
olduguna, 2008 krizinin hem ihracat hem de aramali ithalatina olumsuz etkilerde
bulunduguna isaret etmektedir. Tiirkiye’nin hem i¢ piyasaya hem de ihracat
sektorline yonelik liretimde aramali ithalatina olan bagimliligini hafifletebilmesi icin
Oniinde ithalata konu aramallarini igeride iiretebilmek ve aramali ithalatini
gerceklestirdigi iilkelerle ikili anlagmalar yaparak daha az maliyetli hale getirmek

gibi iki yontem bulunmaktadir.
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